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GRZEGORZ MICHALSKI

EFEKTYWNOSC INWESTYCJI W ZAPASY
W OPODATKOWANYCH I NIEOPODATKOWANYCH ORGANIZACJACH!

Wprowadzenie

Organizacje moga dziala¢ jako opodatkowane przedsigbiorstwa dziatajace na zasa-
dach komercyjnych lub jako nienastawione na zysk nieopodatkowane organizacje®. Zaleta
komercyjnie dziatajacych firm jest, w powszechnym przekonaniu, skuteczniejsze i bardziej
efektywne zarzadzanie niz to, ktore jest realizowane przez firmy kontrolowane przez pan-
stwo/samorzad®. W niniejszym artykule interesuje nas pordwnanie efektywnos$ci inwestycji
w zapasy* w trzech roznych rodzajach organizacji: nieopodatkowanej jednostki kontrolowa-
nej i finansowanej przez samorzad, nieopodatkowanej organizacji non profit oraz opodat-
kowanej organizacji kontrolowanej i finansowanej na zasadach w petni komercyjnych’.

W warunkach towarzyszacych ostabionej koniunkturze gospodarcze;j, spora czgs¢ in-
stytucji nienastawionych na zysk (dalej zamiennie z ‘non profit’, NPO) dos§wiadcza z jednej
strony, zmniejszonych mozliwosci finansowania swej dziatalnosci, a z drugiej wigkszego
popytu na swoje ushugi. Wynika ona ze wzrostu zapotrzebowania wérdd beneficjentow, be-
dacego rezultatem wzrostu bezrobocia, zmniejszenia sprzedazy dzialajacych na krawedzi
sensownos$ci ekonomicznej firm i innych czynnikéw powodujacych przyrost potrzeb wérod
najliczniejszej grupy odbiorcow ustug realizowanych przez organizacje non profit’. Na po-
prawna dzialalno$¢ organizacji non profit ma wptyw rowniez ekonomiczna sensownos¢ ich
funkcjonowania i w tych rozwazaniach na finansowa efektywno$¢ decyzji zarzadzajacych
organizacjg non profit zwrécimy uwagg.

' Praca naukowa finansowana ze $rodkow budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy nr NN113021139.

2 G.S. Lane, E. Longstreth, V. Nixon: A Community Leaders Guide to Hospital Finance, The Access
project, Suite 2001, s. 1-17.

3 M. Nowicki: The Financial Management of Hospitals and Healthcare Organizations, Health Admin-
istration Press, New York 2004, s. 29.

4 @G. Michalski: Corporate inventory management with value maximization in view, Agricultural Eco-
nomics-Zemedelska Ekonomika, 2008, Vol. 54 Iss. 5, s. 187-192.

5 S. Berger: Fundamentals of Health Care Financial Management, Wiley, New York 2008, s. 46—47.

¢ J. Zietlow: Nonprofit financial objectives and financial responses to a tough economy, Journal of
Corporate Treasury Management, vol. 3, nr 3., May 2010, Henry Steward Publications, ISSN1753-2574,
s. 238-248.
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Celem finansowym dziatania organizacji non profit nie jest maksymalizacja warto-
$ci przedsicbiorstwa, jak to jest w przypadku firm nastawionych na zysk (ekonomiczny),
a realizacja misji’. Nie zmienia to faktu, ze do oceny decyzji finansowych organizacji non
profit (a takimi zajmujemy si¢ w tym artykule) stosuje si¢ analogiczne zasady jak dla przed-
sigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ nastawiona na zysk?®.

Zgodnie z tymi zasadami, wyzszemu ryzyku towarzyszy wyzszy koszt finansowania
(wyzsza stopa kosztu kapitatu), a przez to ma ono wplyw na zmiany wartosci ekonomiczne;.
Ta z kolei zwigksza efektywno$¢ realizacji misji organizacji non profit, a przez to realizacji
jej celu. Koszt finansowania aktywdw biezacych (kapitatu pracujacego) netto zalezy od
ryzyka zwiazanego z przyjeta przez przedsigbiorstwo strategia finansowania i/lub inwesto-
wania w aktywa ptynne.

Stopa kosztu kapitatu finansujacego inwestycje w aktywa ptynne zalezy od rodzaju
finansowania, poziomu inwestycji w aktywa ptynne w ich relacji do spodziewanych przy-
chodow ze sprzedazy oraz awersji dostawcow kapitatu do ryzyka. Celem artykutu jest dys-
kusja nad modelem wptywu oddziatywania inwestycji w zapasy na rezultaty realizowane
przez organizacje non profit. Bedzie on zrealizowany przez przedstawienie (uproszczone-
go) przykladu ilustrujacego takie oddzialywanie.

Wybér sposobu inwestowania w zapasy

Wybierajac miedzy trzema roznymi poziomami aktywow biezacych w ich relacji do

spodziewanych poziomow sprzedazy, mozemy wykorzystaé¢ jedng z trzech strategii’:

— restrykcyjng (restrictive) w przypadku, gdy zarzadzajacy organizacja decyduja si¢
uzy¢ bardziej ryzykownego, ale rownocze$nie tanszego w utrzymaniu, najmniej-
szego z mozliwych poziomow aktywow biezacych w stosunku do oczekiwanego
poziomu sprzedazy,

— posrednig (moderate), kiedy zarzadzajacy posrednio dobierajg poziom aktywow
biezacych w taki sposdb, ze ryzyko braku aktywow biezacych ma roéwniez umiar-
kowany poziom,

— elastyczng (flexible), w ktorej zarzadzajacy organizacja wybieraja najdrozsze, ale
rowniez najbezpieczniejsze rozwigzanie, utrzymujac najwyzsze poziomy aktywow
biezacych w relacji do spodziewanej sprzedazy, obawiajac si¢ braku aktywow bie-
zacych.

7 J. Zietlow, J.A. Hankin, A.G. Seidner: Financial Management for Nonprofit Organizations, Wiley,
NewYork 2007, s. 6-7; E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000,
s. 524.

8 Ibidem, s. 524-536.

® G. Michalski: Inventory management optimization as part of operational risk management, Economic
Computation and Economic Cybernetics Studies and Research, 2009, Vol. 43 Iss. 4, s. 213-222; G. Michal-
ski: Value-based inventory management, Romanian Journal of Economic Forecasting, 2008, Vol. 9, Iss. 1,
s. 82-90.
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Wrazliwo$¢ wynikow przedsigwzie¢ na ryzyko zalezy od sektora, w jakim sg reali-
zowane ushugi organizacji nienastawionej na zysk. W przypadkach, w ktorych wrazliwos¢
na ryzyko jest wyzsza, bardziej elastyczne i bardziej konserwatywne podejscia powinny
by¢ brane pod uwage w celu uzyskania wyzszej efektywnosci realizacji misji. Zaleznos$¢
ta wystepuje réwniez w druga strone, dziatania realizowane w bezpieczniejszych sekto-
rach moga bez obaw uzywac bardziej restrykcyjnych oraz bardziej agresywnych strategii
w celu uzyskiwania lepszych rezultatow, skutkujacych wyzszym przyrostem efektywnosci
ekonomicznej.

Poziom aktywow biezacych to migdzy innymi rezultat aktywnej polityki pozyskiwa-
nia i utrzymywania klientoéw'. Realizuje si¢ ja poprzez dopasowanie oferty do specyfiki
rynku, na ktérym jest realizowana sprzedaz. Znajduje ona odzwierciedlenie w poziomie
zapaséw wyrobow gotowych oraz naleznosci krotkoterminowych.

Podstawowym celem zarzadzania zapasami jest z jednej strony utrzymywanie jak naj-
nizszego ich poziomu, poniewaz ich posiadanie wigze si¢ z zamrozeniem kapitatu. Z drugiej
strony zbyt niski poziom zapasé6w moze negatywnie wptywac¢ na poziom przychodow ze
sprzedazy poprzez zaktdécenia w procesie produkcji lub zwyczajny brak wyrobow gotowych
w czasie, gdy znajduja si¢ chetni do zakupu nabywcy (rozczarowani, moga zwrdcic si¢ ze
swoim popytem do konkurencji).

Nadmierne zamrozenie kapitalu przyczynia si¢ do obnizania wartosci przedsigbior-
stwa, gdyz negatywnie odbija si¢ na poziomie przeptywow pieni¢znych. Z drugiej strony
obnizenie przychoddw ze sprzedazy takze niszczy warto$¢ przedsigbiorstwa w wyniku ob-
nizania przeplywow pieni¢znych.

Podstawowymi modelami stosowanymi w zarzadzaniu zapasami sg modele oparte na
EOQ (optymalnej wielkos$ci zamdwienia). Problemem jednak jest to, ze jest on skonstru-
owany z mysla o maksymalizacji zysku, a nie z mys$la o maksymalizacji wartosci przed-
sigbiorstwa. W rozdziale tym zostanie zaproponowane podejscie do wyznaczania VBEOQ
(optymalnej z punktu widzenia maksymalizacji wartosci wielko$ci zamowienia), ktore
uwzglednia jako cel maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia maksymalizacji efektywnos$ci ekonomicznej, przy zalozeniu nie-
skonczonego horyzontu oddzialywania zmiany w strategii zarzadzania zapasami, nalezy
wyznaczaé parti¢ dostawy na podstawie wzoru'":

2x(1-T)xK, x P
vx(k+C><(1—T)) ’

VBEOQ = J Q)]

gdzie: k — koszt kapitatu finansujacego organizacje¢, P — roczne zapotrzebowanie na dany
rodzaj zapasow, K, — koszty tworzenia zapasoéw, K, — koszty utrzymania zapaséw

10S. Bougheas, S. Mateut, P. Mizen: Corporate trade credit and inventories: New evidence of a trade-
off from accounts payable and receivable, Journal of Banking & Finance, 2009, vol. 33, no. 2, s. 300-307.

1 G. Michalski: Corporate inventory..., s. 187-192; G. Michalski: Inventory management..., s. 213-222;
G. Michalski: Value-based inventory..., s. 82—90.
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(bez kosztéw utrzymania zapasu bezpieczenstwa), C — procentowy udziat kosztu
utrzymania zapasow, v — jednostkowy koszt (cena) zamoéwionych zapasow, VBEOQ
— optymalna z punktu widzenia maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa wielko$¢
jednego zamoéwienia.

TCI:£><KZ+ g-ﬁ-zb xvxC, )
(0] 2

gdzie: TCI — catkowite koszty zapasow, Q — wielko$¢ partii dostawy, z, — poziom zapasu
bezpieczenstwa.

Wplyw inwestycji w zapasy na ekonomiczng efektywnos¢ realizacji
misji organizacji

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa nastawionego na zysk ma na celu wzrost bo-
gactwa jego wlascicieli. W przypadku organizacji nienastawionych na zysk zamiast inwe-
storow wystepuja filantropi'?, a realizacja celu filantropow polega na jak najskuteczniejszej
i najefektywniejszej realizacji celow, dla jakich filantropi zasilili organizacje non profit'.
Co do zasady filantropi sa zainteresowani tym, aby ich pieniadz byt wykorzystany w reali-
zacji celow najwydajniej i1 najefektywniej, stad do oceny finansowej realizowanych celow
organizacji stosuje si¢ tradycyjne miary efektywnosci organizacji, z niewielka modyfikacja
ewentualnego oddziatywania spotecznego'. W najprostszym ujeciu, o mierzonej finansowo
efektywnosci poczynan organizacji non profit decyduje suma zaktualizowanych, po koszcie
kapitatu, oczekiwanych strumieni pieni¢znych, jakie bedg generowane przez przedsigbior-
stwo, powigkszonych o ewentualne efekty spoteczne’. Mozna t¢ zalezno$¢ przedstawi¢ na
podstawie réwnania 3:

y < FCFF+SFCFF, _ . FCFF, + SFCFF,
"D (+ccy = (+ky

©)

gdzie: V,,, — efektywnos¢ organizacji non profit (NPO), FCFF, — warto$¢ oczekiwanych
wolnych przeplywow pienigznych generowanych przez aktywa pracujgce organiza-
cji NPO w okresie ¢, SFCFF, — warto$¢ oczekiwanych spotecznych efektow przeli-
czonych na pieniezny ekwiwalent wolnych przeptywow pienieznych generowanych
przez aktywa pracujace organizacji NPO w okresie ¢, k = CC — stopa dyskontowa

wynikajgca ze stopy kosztu kapitatu finansujgcego organizacje's.

12 ]. Blazek: Nonprofit Financial Planning, Wiley, New York 2008, s. 11.
T. Ralser: ROI for Nonprofits, Wiley, New York 2007, s. 22-28.
4 Ibidem, s. 22-28; Raymond S.U., Nonprofit Finance for Hard Times, Wiley, New York 2010, s. 18—

=

15 G. Michalski: Leksykon zarzqdzania finansami, C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 9—11.
¢ E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 533; G. Hawawini,
C. Viallet: Finanse menedzerskie, PWE, Warszawa 2007, s. 470—473.
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Wzrost efektywnos$ci organizacji non profit osiagga si¢ przez:

— dazenie do maksymalizacji pozytywnych efektéw spotecznych (o tym, czy sa one
pozytywne rozstrzyga perspektywa darczyncow, i te efekty moga by¢ sprzeczne
miedzy réznymi organizacjami),

— doprowadzenie do wzrostu oczekiwanych wolnych przeptywdw pienigznych, sza-
cowanych w organizacjach nieptacacych podatku dochodowego na podstawie wzo-
ru:

FCFF =(CR - CE)— ANWC — Capex = EBIT + NCE — ANWC — Capex, @)

gdzie: CR — gotowkowe przychody, EBIT — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (row-
ny w takim przypadku NOPAT), CE — koszty wydatkowe, NCE — koszty bezwydat-
kowe (np. amortyzacja, inne koszty niepociagajace za soba wyptywu pienigdza),
ANWC — przyrost kapitalu pracujacego netto (sumy zapasow, naleznosci, srodkow
pienigznych, pomniejszonej o zobowigzania wobec dostawcow), Capex — kapitatowe
naktady inwestycyjne netto.

— minimalizacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujacego organizacj¢ non profit CC,

— optymalizacj¢ okresu zycia organizacji (a przy zatozeniu, ze bedzie ono przez caty

czas generowac dodatnie wolne przeptywy pieni¢zne - wydtuzenie).

Zmiany w zapasach maja wplyw na efektywno§¢ NPO i ocena ich wptywu na osta-
teczng efektywnos¢ NPO, mierzona poprzez przyrost jego wartosci, przebiega wedtug po-
dobnego schematu, jak ocena projektéow rzeczowych dtugoterminowych, ale inne sg zrodta
generowanej warto$ci dodane;.

Przyklad

Zarzadzajacy organizacjg stoja przed wyborem odpowiedniego podejscia do inwesto-
wania w zapasy, wynikajacego z doboru formy, w jakiej bedzie dziata¢ organizacja. Realiza-
cja zadan moze si¢ odbywacé jako nieopodatkowana jednostka kontrolowana i finansowana
przez samorzad (wersja A), wtedy bedzie jej towarzyszy¢ nizszy koszt kapitatu obcego oraz
nizsze ryzyko finansowania kapitatem wtasnym, przektadajace si¢ na nizszy koszt kapitatu
wlasnego. Realizacja zadan w postaci nieopodatkowanej organizacji non profit (wersja B)
pociaga za sobg jedynie korzy$¢ w postaci braku opodatkowania. W przypadku opodatko-
wanej organizacji kontrolowanej i finansowanej na zasadach w pelni komercyjnych (wersja
C), zadna z tych korzysci nie wystapi, jednak jak si¢ powszechnie wierzy, taka forma ma si¢
wiazac z wyzsza efektywnoscig zarzadzania operacyjnego'’.

Podejscie restrykcyjne wiaze si¢ z najnizszym poziomem aktywow biezacych, dzigki
temu najnizszym zapasom, nalezno$ciom i operacyjnym $rodkom pieni¢znym utrzymy-
wanym w firmie towarzyszg najnizsze operacyjne koszty utrzymywania tych sktadnikoéw

17 S. Berger: Fundamentals of Health Care Financial Management, Wiley, New York 2008, s. 45-48.
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(w tabeli widoczne jako najwyzszy udzial EBIT w CR). Rownocze$nie nizszy niz przy po-
dejsciu elastycznym poziom zapaséw pociggacé za soba begdzie nizsza wielko$¢ aktywow
trwatych (FA), ale tez nizszg wielkos¢ sprzedazy (CR). Nizszy poziom aktywow trwatych
to rezultat np. mniejszych potrzeb zwiazanych z powierzchniag magazynows i innych ele-
mentow majatku zwigzanych z przechowywaniem i przemieszczaniem mniejszej iloci za-
pasoéw. Suma aktywow trwalych (FA) 1 aktywow biezacych (CA), pomniejszona o poziom
zobowigzan wobec dostawcow (AP), jest zrodlem informacji o poziomie kapitatu zaangazo-
wanego w przedsigbiorstwo, a co za tym idzie, informuje o wolnych przeptywach pienigz-
nych w poczatkowej fazie wdrazania danej strategii (FCF,):

—(FA + CA — AP) = FCF,, Q)

Posiadajac informacje o zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) i stopie
opodatkowania (T = 0%), mozemy oszacowaé zmiany w zysku operacyjnym netto po
opodatkowaniu (NOPAT), ktére rownoczesnie sg informacja o spodziewanych zmianach
w wolnych przeptywach pieni¢znych w okresach, w ktérych prognozowane jest dzialanie
danej strategii (FCF, _):

NOPAT, , = EBIT % (1 - T) = FCF,_.,. 6)

Nizsza sprzedaz z kolei to rezultat ubozszej oferty wyrobow gotowych i mniejszej
zdolnos$ci do zaprezentowania wyrobow w mniejszej liczbie miejsc, w ktorych klienci mo-
gliby zdecydowac si¢ na zakup produktow firmy. W podejsciu restrykcyjnym poza najniz-
szymi kosztami operacyjnymi, niestety liczy¢ si¢ trzeba z najwyzszymi kosztami finanso-
wymi. Wyzsze koszty finansowe wynikaja z wyzszego poziomu ryzyka niz w przypadku
podejscia elastycznego. Jest to uwidocznione w wyzszym (niz w strategii elastycznej) po-
ziomie wspoétczynnika ryzyka B*. Wspotczynnik ten ksztaltuje nastepnie koszt kapitatu
wlasnego k,:

k, =B % (k, — kgg) + kg, @)

gdzie: ', —wspblczynnik ryzyka charakterystycznego dla danej firmy, zaleznego od trzech
sktadnikow, takich jak ryzyko aktywow posiadanych przez firme typowych dla da-
nego sektora, w jakim dziata firma, ryzyko finansowe wynikajace z relacji dtugu
do kapitatu wlasnego (D/E), ryzyko indywidualne firmy na tle sektora; k,, — stopa
zwrotu z portfela rynkowego; kg — stopa zwrotu wolna od ryzyka.

W podobny sposdb wyzsze ryzyko znajdzie swojg wyceng w kosztach kapitatu obcego
(dtugu). Dostawcy oceniajac przedsigbiorstwo, w przypadku stosowania przez nie podej-
$cia restrykcyjnego, dolicza do stop kosztu kapitatu zaréwno diugoterminowych (k,,), jak
i krotkoterminowych (k) premi¢ za wyzsze ryzyko niz w przypadku, w ktérym miatyby
do czynienia z przedsi¢biorstwem stosujacym strategi¢ elastyczng. W rezultacie catosciowa
stopa kosztu kapitatu (CC):
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Dy

E Dy, LD
E+Dd +Dk

- ky—d xkyx(1-T) (8
E+D;+D, ¢ E+D,+D; ax(1=T) ®

cC xkgg x(1-T)
bedzie wyzsza w przypadku strategii restrykcyjnej niz w przypadku strategii elastyczne;.

Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przelozy si¢ rowniez na spodziewane zmiany w efek-

tywnosci NPO AV, .

Tabela 1

Wybor zakresu inwestowania w zapasy w zaleznosci od formy dziatania organizacji

Wyszczegolnienie A B C
Koszt zamoéwienia Kz 230 230 230
stopa podatku T’ 0% 0% 19%
Roczne zapotrzebowanie na zapasy P 16 000 16 000 16 000
jednostkowy koszt zapasow v 7 7 7
stopa kosztu kapitatu CC =k 8% 11% 14%
koszt utrzymywania zapaséw C 0,3 0,3 0,3
VBEOQ 632 657 571
Koszty zapasow TCI 7326 7134 7883
Przyrost efektywnosci NPO (AV,,,) -96 583 —69 955 -50 408

Zrédto: dane hipotetyczne.

Jak wida¢ przy powyzszych zalozeniach, najbardziej restrykcyjne podejscie do inwe-
stowania w zapasy ma miejsce przy organizacjach prowadzacych dzialalno$¢ na zasadach
komercyjnych, kontrolowanych przez wtascicieli (kolumna C). Najbardziej elastyczne po-
dejscie do inwestowania w zapasy towarzyszy nieopodatkowanym organizacjom non profit,
zasilanym przez kontrolujacych realizacj¢ misji donatorow.
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Streszczenie

Organizacja realizujaca ustugi medyczne, wybierajac miedzy mozliwymi poziomami zaanga-
zowania zasobow w kapitat pracujacy netto (aktywa ptynne netto), wybiera zaréwno pomiedzy ocze-
kiwanymi poziomami korzysci dla stron finansujacych cele organizacji z danego rodzaju inwestycji,
jak i pomiedzy okreslonymi poziomami zagrozenia osiagnigcia oczekiwanych wynikow bedacych
rezultatem odmiennych pozioméw ryzyka towarzyszacych tym wyborom. Niniejszy poziom ryzyka
jest akceptowany przez zarzadzajacych organizacja reprezentujacych dostawcow kapitatu w zamian
za okreslone oczekiwane rezultaty. W niniejszym artykule przedmiotem rozwazan jest relacja mie-
dzy ryzykiem towarzyszacym oczekiwanym korzysciom dla dostawcow kapitatu, wynikajaczm
z wyboru strategii zarzadzania zapasami, zaleznie od trzech mozliwych form realizowania dziatan
na rynku ustug medycznych a wynikajacymi z tego zmianami w ryzyku, reprezentowanymi przez
stope¢ kosztu kapitatu finansujacego przedsigwzigcia tego typu organizacji.
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THE EFFICIENCY OF INVENTORY INVESTMENT:
TAXED AND NOT TAXED ORGANIZATIONS

Summary

In dependence of kind of realized mission, sensitivity on risk, which is a result of decision about
inventory management. The kind of kind of organization influence the best strategy choice. If an
exposition on risk is greater, the higher level of inventories should be. If the exposition on that risk is
smaller, the more aggressive will be the net working capital strategy and smaller level of inventories.
The paper shows how decisions about inventory management strategy and choice between kind of
taxed or non-taxed form inflow the risk of the organizations and its economical results during realiza-
tion of main mission.






