JANUSZ J. TOMIDAJEWICZ

MODEL KOMPLEKSOWEJ OCENY DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNEJ JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH

Doswiadczenia wynikajace z funkcjonowania systemu inwestycyjnego
w naszej gospodarce wskazuja, ze jednym z istotnych warunkow prawi-
dtowego dziatania tego systemu jest skuteczno$¢ mechanizmow kontrola
i oceny dziatalnos$ci inwestycyjnej prowadzonej przez jednostki gospo-
darcze. W konkretnych warunkach instytucjonalnych odpowiedni zespot
dzialan kontrolno-oceniajgcych przeprowadzany jest przez odpowiednie
instytucje administracyjne i gospodarcze, do ktéorych mozna w Polsce za-
liczy¢: jednostke nadrzedng nad inwestorem, bank finansujacy inwesty-
cje, niektore komisje dziatajagce przy organach witadzy, jak np. Komisje
Oceny Projektow Inwestycyjnych lub Komisje Rozdziatu Robot Budowla-
nych itp. Obok tych instytucjonalnych form oceny i kontroli dziatalnosci
inwestycyjnej, w praktyce istotng rol¢ odgrywaja automatyczne mecha-
nizmy kontroli i oceny dziatalnosSci inwestycyjnej wynikajace z systemu
ekonomiczno-finansowego, w jakim dziataja inwestorzy oraz z warunkow
instytucjonalnych funkcjonowania systemu planowania, a takze z warun-
kow wystepujacych na rynku dobr i ustlug inwestycyjnych.

Jak si¢ wydaje, w dzialajagcym w naszej gospodarce systemie inwesty-
cyjnym niektore z tych elemantéw dzialan kontrolno-oceniajacych ksztat-
towaty si¢ zywiotowo, a w kazdym razie nie byty one w pelni podporzad-
kowane budowie kompleksowego systemu oceny dziatalno$ci inwestycyj-
nej ' W tej sytuacji, opierajac sie na analizie dotychczasowych do$wiad-
czen, w artykule tym podjeta zostanie proba konstrukcji postulatywnego
modelu kompleksowej oceny dzialalno$ci inwestycyjnej. Modelowy cha-
rakter prezentowanej konstrukcji wigze si¢ z przyjeciem w dalszych roz-
wazaniach pewnych zatozen upraszczajacych.

Przyjmijmy, ze ocena dzialalno$ci inwestycyjnej oparta jest na wskaz-
niku syntetycznym pozwalajagcym na poréwnanie naktadow i efektow
przedsiewzigcia inwestycyjnego, przy czym w naktadach wyrodznia si¢ na-
ktady inwestycyjne oraz, ponoszone w trakcie dziatalnosci produkcyjnej,
naktady eksploatacyjne. Podstawowe znaczenie dla konstrukcji modelu

' Por. analiz¢ systemu oceny dzialalno$ci inwestycyjnej zawarta w artykule:
Janusz J. Tomidajewicz, Ocena dziatalnosci inwestycyjnej w  dotychczasowym  sy-
stemie inwestycyjnym, Ekonomista 3/1976.
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oceny dziatalno$ci inwestycyjnej ma nie tyle zastosowana w kryteriach
oceny metoda porownania naktadow i efektow czy sposob wyceny poszcze-
gb6lnych sktadnikéw rachunku, lecz fakt, ze zastosowane kryterium efek-
tywnosci wyraza efektywnos$¢ procesu produkcyjnego uzyskanego w wy-
niku inwestycji.

W przedstawionym tu modelu zajmiemy si¢ przede wszystkim proble-
mami konstrukcji systemu oceny. Natomiast mniejsze znaczenie begdzie
dla nas miata tres¢ tej oceny, wynikajgca z przyjetej formy rachunku efek-
tywnosci inwestycji.

Pierwszym etapem w proponowanym tu modelu, jest ocena efektyw-
nosci inwestycji dokonywana przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.
Efektywno$¢ okreslonego wariantu, obliczona na etapie planowania, ope-
ruje przewidywanymi wielkoSciami zarowno naktadow, jak i efektow.
Aby dokona¢ oceny projektu inwestycyjnego nalezy przewidywany po-
ziom efektywnos$ci poréwnaé z jaka$ wielkosciag normatywng. Norma ta
moze by¢ albo wysoko$¢ analogicznego wskaznika w innym wariancie
inwestycyjnym (rzeczywistym lub hipotetycznym), albo normatyw okre-
slony centralnie na podstawie makroekonomicznej analizy przysztych wa-
runkow gospodarczych, Je§li oznaczymy normatywna wysoko$¢ wskazni-
ka efektywnosci przez Ey, a wysoko$¢ planowang w rozpatrywanym pro-
jekcie przez Ep to:

AEP'__EP—EN (1)

pozwala na ocen¢ prawidlowos$ci decyzji inwestycyjnych podejmowanych
w trakcie planowania. 4Ep, mierzac odchylenie efektywno$ci planowanej
od normatywnej jest miarg zgodnosci tub poprawy efektywnos$ci planowa-
nego przedsigwzigcia inwestycyjnego w pordéwnaniu z wariantem bazo-
wym. Ocena przedsigwzig¢cia inwestycyjnego dokonana na podstawie wiel-
kosci 4Ep dokonana jest prawidtowo jedynie wtedy, gdy prawidlowo obli-
czone sg obie wielkosci wyjsSciowe, tj. Ey oraz Ep.

Jesli wielko$¢ Ey zostata wyznaczona przez centralny organ planujacy
na podstawie analiz makroekonomicznych, to prawidlowos$¢ przyjetej nor-
my zalezy od zastosowanych metod analizy oraz od prawidtowosci prze-
widywan dotyczacych przysztych warunkow produkcji. Niemniej mozna
przyjac, ze Ey wyznaczona przez organ centralny, moze wyrazaé przyszte
warunki gospodarcze oraz preferencje spoteczne w zakresie dzialalnosci
niku inwestycji.

Znacznie Wigksze zastrzezenia moze budzi¢ oparcie Ey na efektywnosci
innego Wariantu inwestycyjnego. W tym przypadku bardzo wiele zalezy
od tego, kto i na jakich podstawach wybiera wariant bedacy. podstawa
okreslenia Ey. Szczegodlnie duze watpliwosci moze budzi¢ pozostawienie
wyboru wariantu poréwnawczego jednostce sporzadzajgcej wariant oce-
niany, gdyz moze ona w ten sposob sterowaé oceng. Aby podstawag okre-
slenia wielkosci £y mogt by¢ inny wariant inwestycyjny mate zaloby $cisle



Model kompleksowe]j oceny dziatalnos$ci 217

okresli¢ zasady wyboru takiego wariantu. Zasady takie jest jednak bar-
dzo trudno $cisle sformulowaé. Stad w praktyce przy ocenie prawidlo-
wosci decyzji inwestycyjnych nalezatoby dazy¢ raczej do centralnego okre-
slania wielko$ci El.

Drugi sktadnik wyznaczajacy ocen¢ projektu inwestycyjnego, wielkosé¢
Ep, okreslany jest na podstawie przewidywanej wielko$ci naktadow in-
westycyjnych, kosztow eksploatacyjnych i efektow produkcyjnych w pro-
jektowanej inwestycji. Prawidtowo$¢ przeprowadzonego rachunku zalez-
na jest od bardzo wielu czynnikow, sposrod ktéorych nalezatoby szczegol-
nie podkresli¢:

a) formalng poprawnos$¢ rachunku,

b) stopien trafnosci przewidywan dotyczacych przysztych warunkow
gospodarowania,

c) przyjety system cen i innych parametrow okreslajacych ekonomicz-
ne warunki dzialania w przysztosci,

d) realnos¢ danych ilosciowych i wskaznikéw techniczno-ekonomicz-
nych bedacych podstawg rachunku.

Poniewaz wielko$¢ Ep wyznaczana jest na podstawie wielkosci kalku-
lacyjnej i planowanej, ogolnie rzecz biorgc poprawno$¢ tak wyznaczonej
wielko$ci zalezna jest od rzetelnos$ci podmiotu przeprowadzajacego rachu-
nek, a zewnetrzna kontrola tylko w niewielkim stopniu moze wykry¢ nie-
prawidlowos$ci popelnione przy jego sporzadzaniu. Jak si¢ wydaje, ze-
wnetrzna kontrola prawidtowosci rachunku, na podstawie ktéorego wy-
znaczona zostata wielko$S¢ Ep, moze dotyczy¢ przede wszystkim formalnej
poprawnosci rachunku, a w pewnym stopniu takze przyjetego systemu
cen 1 innych parametroéw. Natomiast pozostate czynniki okreslajace po-
prawno$¢ wyceny poziomu Ep pozostajg poza tg kontrola.

Tym samym wielko§¢ A4Ep, stanowigca podstawe oceny projektu przed-
siewziecia inwestycyjnego, ma charakter kalkulacyjny i nie moze objaé
takich elementéw, jak prawidtowo$§¢ wyboru wariantu pordéwnawczego
oraz realno$ci i trafno$ci przewidywan stanowigcych podstawe badanego
wariantu. Je$li w wyniku oceny projektu inwestycyjnego, wyrazonej
w wielkosci 4Ep, podjeta zostata odpowiednia decyzja inwestycyjna, in-
westycja przechodzi w faze realizacji.

W trakcie realizacji nastepuje konkretyzacja wielu zatozen przyjmo-
wanych w trakcie przygotowania inwestycji. W wyniku dzialania czyn-
nikéw o charakterze przypadkowym, a takze wystgpienia zjawisk nieprze-
widzianych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej, w trakcie dzialal-
nosci realizacyjnej musza by¢ podejmowane decyzje realizacyjne, ktore
stanowig konkretyzacj¢ decyzji juz podjetych w trakcie planowania inwe-
stycji, a czesto sg takze ich korektg i dostosowaniem do zmienionych wa-
runkow dziatania. W wyniku tych decyzji ksztattuja si¢ rzeczywiste na-
ktady na inwestycje, rdznigce si¢ in plus lub in minus od naktadow prze-
widywanych w trakcie planowania. Zmianie mogg takze ulegaé przewi-
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dywane efekty inwestycji oraz koszty eksploatacyjne, jesli decyzje rea-
lizacyjne dotycza nie tylko konkretyzacji decyzji podj¢tych w trakcie pla-
nowania, lecz takze wprowadzaja korekty wynikajace ze zmienionych wa-
runkoéw dziatania. Po zakonczeniu procesu realizacji mozna obliczy¢ syn-
tetyczny miernik efektywnosci uwzgledniajacy, w miejsce przewidywa-
nych naktadoéw inwestycyjnych, naktady rzeczywiscie zrealizowane. Na-
tomiast koszty eksploatacyjne i efekty produkcyjne w tym wskazniku na-
dal sg wielkosciami przewidywanymi, lecz winny juz uwzglgdnia¢ kon-
sekwencje zmian wyniktych z decyzji realizowanych oraz ze zmiany wa-
runkow zewngtrznych. Tak obliczony wskaznik efektywnosci, uwzgled-
niajagcy konsekwencje decyzji realizacyjnych, oznaczymy przez E, Aby
przeprowadzi¢ ocen¢ procesu realizacji inwestycji nalezy E, porownac
z efektywnoscig planowang, wowczas:

AE,=E,~E, )

Tak wyznaczona wielkos¢ 4E, moze stanowi¢ podstawe oceny procesu rea-
lizacji inwestycji, przy czym kryterium tej oceny jest zgodnos¢ realiza-
cji inwestycji, 1 moze wyraza¢ w sposob prawidtowy konsekwencje decyzji
realizacyjnych przy nastepujacych zatozeniach:

a) wielko$¢ Ep zostala wyznaczona w sposéb w peilni prawidlowy
w okresie planowania,

b) w trakcie realizacji nie wystapily zjawiska wymagajace zmiany
wyjsciowych zalozen rachunku,

c) wskaznik E, w tej czesci, w jakiej opiera si¢ na wielkosci kalkula-
cyjnej dotyczacej kosztow eksploatacyjnych oraz efektow produkcyjnych,
zawiera wielko$ci obliczone zgodnie z formalnymi zasadami poprawnosci,
przy zastosowaniu prawidlowego systemu cen i innych parametrow eko-
nomicznych i opartych na realnych danych dotyczacych przysztych wskaz-
nikow techniczno-ekonomicznych.

Mozna przypuszczaé, ze w praktyce z reguty nie bedzie mogt by¢ spet-
niony warunek ,b", gdyz w okresie migedzy sporzadzeniem projektu in-
westycyjnego a realizacjg inwestycji nalezy spodziewaé si¢, nieprzewidzia-
nych zmian wymagajacych podejmowania w trakcie realizacji inwesty-
cji dziatan przystosowawczych. Nie zawsze roOwniez mozna zatozy¢ peina
prawidtowo$¢ rachunku przeprowadzonego w etapie planowania. Jesli
chodzi o wielko$¢ E, catkowita pewnos$¢ co do prawidlowosci tego wskaz-
nika mozna mie¢ jedynie w odniesieniu do tej jego czesci, ktéra obejmuje
wysokos¢ nakladow inwestycyjnych, gdyz wielkos¢ ta okreSlona jest ex
post 1 obejmuje rzeczywiscie zrealizowane naktady, uwzgledniajace rze-
czywisty okres zamrozenia Srodkoéw. Pozostate elementy rachunku, jako
wielko$ci kalkulacyjne, moga by¢ sprawdzone jedynie pod wzgledem for-
malnym, podobnie jak przy wskazniku Ep. Poniewaz z reguty podmiot spo-
rzadzajacy rachunek okreslony wskaznikiem E, jest zainteresowany wy-
nikiem oceny, nalezy si¢ spodziewaé, ze tam gdzie zewnetrzna kontrola
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rachunku jest niemozliwa, begdzie on dazyl do pozornej poprawy wskaz-
nika E,. Poniewaz w momencie przeprowadzania oceny realizacji inwesty-
cji wielkos¢ Ep nie jest juz catkiem aktualna, w wyniku nie spelnienia
zalozenia ,,b", jako podstawe¢ rachunku mozna przyja¢ wielkos¢ Ep sko-
rygowang o wplyw czynnikow nieprzewidzianych w momencie planowa-
nia. Wtedy podstawa oceny bytaby wielko$¢:

4E,=E,—Ep (3)

gdzie: Ep — planowana efektywno$¢ inwestycji skorygowana w wyni-
kowych, nieprzewidzianych w trakcie planowania, zjawisk.

Postuzenie si¢ przy ocenie realizacji inwestycji w miejsce wielkosci
AE, wielkoscig 4E;, moze jednak spowodowac trudnosci zwigzane z oce-
ng, w ktorej odchylenia od planu w trakcie realizacji sg uzasadnione zmia-
nami zewnetrznymi warunkow dziatania, a ktoére wynikaja z nieprawid-
lowego przebiegu procesow realizacyjnych. Poniewaz z reguty rzeczywiste
odchylenia sg wynikiem obu grup czynnikéw, wigc postugiwanie si¢ wiel-
koscig 4E, stwarza mozliwo$¢ przerzucenia czgéci odchylen od planu, wy-
nikajacych z nieprawidlowych decyzji realizacyjnych, poza te wielkose,
do wskaznika Ep

Ogolnie rzecz bioragc ocena realizacji inwestycji przez poré6wnanie z pla-
nem moze budzi¢ wiele watpliwosci. Jesli podstawa tej oceny jest wiel-
kos¢ AE, to nie uwzglednia ona zmiany warunkow, jakie zaszty w trak-
cie dziatania. Je$li natomiast podstawg tej oceny jest wielkos¢ 4E, to
powstaja mozliwo$ci przerzucenia cze$ci lub catosci konsekwencji nie-
prawidtowych decyzji realizacyjnych poza tem miernik. W obu wypad-
kach ocena dziatalnosci realizacyjnej w duzej mierze ma jedynie charak-
ter formalny i kalkulacyjny. W tej sytuacji powstaje pytanie czy ocena
dziatalno$ci realizacyjnej nie mogla by opiera¢ si¢ nie na peltnym porow-
naniu syntetycznych wskaznikow efektywnosci, a jedynie na poréwnaniu
wielko$ci nakladéw inwestycyjnych. Przy takim zatozeniu ocena realiza-
cji inwestycji, oznaczymy ja 41, bytaby réwna

1,—1,=4I, (4)

Przy takim sformulowaniu podstaw oceny realizacji inwestycji mozna by
unikng¢ znieksztalcen oceny wynikajacych ewentualnie z nieprawidtowo
okreslonych przysztych naktadoéw eksploatacyjnych i wynikéw produk-
cyjnych. Aby jednak postuzy¢ si¢ wielkoscig 4/, nalezaloby zapewnié pel-
ng poréwnywalno$¢ rzeczowego zakresu naktadow zawartych w ramach
wielko$ci 1, 1 I, co zaklada, ze w trakcie realizacji nie zostang wprowa-
dzone zmiany do pierwotnego projektu inwestycyjnego. Poniewaz zakaze-
nie to jest mato realne i w praktyce nalezy si¢ spodziewaé zmian w za-
kresie rzeczowym, a takze w charakterze naktadow, ocena tych zmian nie
moze opiera¢ si¢ jedynie na poréwnaniu z planowanymi naktadami, lecz
musi réwniez uwzglednia¢ skutki, jakie zmiany te wywoluja w trakcie
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dziatalnosci eksploatacyjnej. Oznacza to jednak, ze aby przeprowadzi¢
prawidlowa oceng realizacji inwestycji nalezy postuzy¢ sie nie tylko po-
rownaniem planowanych i zrealizowanych nakladéw inwestycyjnych, ale
tez syntetycznym miernikiem efektywnosci.

Zatem podstawag oceny realizacji inwestycji moze by¢ wielko§¢ AE,
lub 4E;, przy czym obie te wielko$ci posiadajg omowione- wyzej manka-
menty podwazajace obiektywna warto$¢ opartej na nich oceny.

Po zakonczeniu realizacji inwestycji powstaly majatek trwaty prze-
chodzi w sfer¢ eksploatacji, w trakcie ktérej ponoszone sa naklady eks-
ploatacyjne oraz uzyskuje si¢ efekty produkcyjne. Pozwala to na oblicze-
nie wskaznika ,, E" na podstawie rzeczywistych wielkosci naktadow i efek-
tow. Oczywiscie petny rachunek mozna przeprowadzi¢ dopiero po zakon-
czeniu okresu eksploatacji, jesli jednak okresli si¢ jaka$s metode rozlicze-
nia naktadow inwestycyjnych na poszczegolne lata eksploatacji, mozliwe
jest przeprowadzenie rachunku operujagcego rocznymi strumieniami na-
ktadow eksploatacyjnych i efektow produkcyjnych i roczng rata nakta-
doéw inwestycyjnych. Talk obliczona wielkos¢ Er zalezna bedzie w istotny
sposob od biezacych decyzji podejmowanych przez kierownictwo jednost-
ki gospodarczej i bedzie wyrazala efektywno$¢ rzeczywistego procesu.
Oprocz tego na wielko$¢ Er w istotny sposob wplyw maja oczywiscie de-
cyzje podjete we wcezesniejszych fazach procesu inwestycyjnego, tj. w trak-
cie planowania i realizacji inwestycji. Stad, aby dokona¢ oceny dziatal-
nosci eksploatacyjnej, nalezatoby obliczy¢ wielko$¢:

Wielko§¢ 4Er moze by¢ miernikiem decyzji podejmowanych w trakcie
eksploatacji przy czym podstawag oceny jest tu zgodnos$¢ z zatozeniami pla-
nowymi, uwzgledniajacymi skutki decyzji podejmowanych w planowaniu
i realizacji inwestycji. Poniewaz wielkos¢ Er moze rdzni¢ si¢ od siebie
w poszczegolnych latach eksploatacji, wigc poza pierwszym lub kilkoma
pierwszymi latami eksploatacji ocena dzialalno$ci produkcyjnej moze na-
stepowac przez poroéwnanie z efektywnoscig osiggnieta w poprzednich la-
tach przez obliczenie wielko$ci:

AEp=Ep—E; * (6)

Przy tak skonstruowanym systemie oceny dziatalno$ci inwestycyjnej
i eksploatacyjnej system ten skladatby si¢ z nastepujacych elementow:

AEp=Ep—Ey
do oceny planowania inwestycji
AE,=E,—E, lub AE!=E,—Ej
do oceny realizacji inwestycji
AEp=E}—E,
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do oceny dziatalnosci eksploatacyjnej w pierwszych latach eksploa-
tacji
AE,=E\—E;"

do oceny dziatalnosci eksploatacyjnej w dalszych latach uzytkowania
majatku.

W przedstawianym tu systemie cato$§¢ procesu tworzenia i uzytkowa-
nia majatku trwalego podzielona zostala na wiele wzajemnie powigza-
nych etapoéw podlegajacych odrgbnej ocenie. Poniewaz w poszczegdlnych
etapach decydujaca role odgrywaja rozne jednostki organizacyjne: w pro-
gramowaniu inwestor, w projektowaniu biuro projektowe, w realizacji
wykonawca, a w eksploatacji jednostka uzytkujaca, wiec odrgbna ocena
poszczegodlnych etapow pozwala na odrebng ocene uczestnikow procesu
tworzenia i uzytkowania majatku. Rownocze$nie podzial catosci procesu
na poszczegolne etapy pozwala na skracanie okresu pomiedzy podjeciem
decyzji a ocena i weryfikacjg tej decyzji co pozwala na wzmocnienie bodz-
cowego oddzialywania dokonywania ocen.

Jednak oddzielne ocenianie poszczegodlnych etapow procesu inwesty-
cyjnego tworzy tez pewne niebezpieczenstwa. Odrgbna ocena poszczegol-
nych uczestnikow jednego procesu moze bowiem rodzic sprzeczno$ci mig-
dzy nimi, co w konsekwencji moze powodowa¢ niekorzystny przebieg pro-
cesu inwestycyjnego. Poza tym, jak juz wskazywano, pierwsze dwa sta-
dia oceny wyrazane przez AEp i AE, obejmuja jedynie oceng¢ formalng,
gdyz nie uwzgledniajg, bo nie moga uwzglednié, rzeczywiscie zrealizo-
wanego poziomu naktadoéw i efektow.

Ocena dziatalno$ci eksploatacyjnej wyrazona przez AEr i AE, wyra-
za wprawdzie realne wielko$ci naktadow i efektow, jednak podstawg tej
oceny sg wielko$ci uzyskane w wyniku procesu inwestycyjnego co powo-
duje, ze przedmiotem tej oceny jest wylacznie sama dziatalno$¢ eksploa-
tacyjna, a nie daje ona zadnej podstawy do oceny wcze$niejszych stadiow
procesu inwestycyjnego. W rezultacie w przedstawionym systemie brak
jest oceny rzeczywistych skutkoéw procesu inwestycyjnego.

Jak si¢ wydaje, aby system oceny i weryfikacji dzialalno$ci inwesty-
cyjnej mogt by¢ bardziej zintegrowany oraz aby zawieral on elementy
umozliwiajgce nie tylko formalna, ale i realng ocen¢ prawidlowosci decyzji
podejmowanych w trakcie planowania i realizacji inwestycji, nalezaloby
go przeksztalci¢ nastepujaco:

Ep—Ey=AEp
co powinno pozwala¢ na ocen¢ planu inwestycyjnego

E,—Ey=AEp, 7
co powinno pozwala¢ na ocen¢ realizacji, oczywiScie wraz z planem

Ep—En=AEp,p (®)
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co powinno pozwoli¢ na taczng ocene¢ dziatalnosci inwestycyjnej i eks-
ploatacyjnej
Przy czyim, przy zastosowaniu formuty efektywnosci uwzgledniajacej rocz-
na rate kapitalowa oraz roczne strumienie naktadéw i efektow eksploata-
cyjnych, taczna ocena procesu inwestycyjnego i dzialalnosci eksploatacyj-
nej dokonywana bylaby wielokrotnie w ciggu catego okresu eksploatacji
majatku trwatego. Tak zmodyfikowany model systemu oceny dzialalnos$ci
eksploatacyjnej pozwolitby, jak si¢ zdaje, na zachowanie zasadniczych
cech dodatnich poprzedniego systemu, usuwajac réwnocze$nie jego man-
kamenty.

Podziat calo$ci procesu na trzy etapy oceny pozwolitby bowiem na skra-
canie okresu miedzy podjeciem decyzji a uruchomieniem odpowiednich
bodzcow zwigzanych z oceng, a pozwolilby tez na kazdym etapie oceny na
bardziej kompleksowe uwzglednianie skutkow dziatalnosci inwestycyjnej.
Jak si¢ wydaje, powinno to takze pozwoli¢ na integracj¢ dzialan wszyst-
kich uczestnikow procesu inwestycyjnego. Oczywiscie ocena wyrazona
wielkoscig np. 4Ep, nie moze obcigzy¢ w catosci realizatora inwestycja.
Podobnie ocena wyrazona wielkoscig 4Ep nie moze w catosci obcigzy¢ biu-
ra projektowego, jesli kierowato si¢ ono danymi pochodzacymi z progra-
mowania. Jednak jest jednostka uczestniczaca w calym procesie przygoto-
walnig, realizacji i eksploatacji inwestycji. Jednostka ta jest inwestor, kto-
rym z regutly jest przyszly uzytkownik inwestycji.

Zatem przedstawione tu elementy oceny moga by¢ zastosowane wobec
inwestora, Natomiast wobec pozostatych uczestnikdw procesu inwestycyj-
nego inwestor moze zastosowaé ocen¢ czastkowa uwzgledniajgca ich role
w procesie inwestycyjnym. I tak ocena projektu inwestycyjnego sporza-
dzanego przez biuro projektowe, jesli projekt ten opiera si¢ na danych
pochodzacych ze sporzadzonego przez inwestora programu inwestycyj-
nego, moze by¢ dokonana przez inwestora na podstawie wielkoSci:

AE: =Et_ EP (9)

gdzée: E, — jest poziomem efektywnos$ci inwestycji obliczonym na podsta-
wie zatozen projektu technicznego inwestycji, sporzadzonego przez biuro
projektowe.

Ocena ta pozwolitaby na stwierdzenie w jakim stopniu, poprzez roz-
wigzania zastosowane w projekcie technicznym, biuro projektowe przyczy-
nito si¢ do podniesienia efektywnos$ci inwestycji.

Rownoczesnie ocena tego samego projektu technicznego przez organ
przydzielajacy $rodki inwestorowi dokonana byta na podstawie wielkos$ci:

AE;p=E,—Ey (10)
Przy czym wielko$¢ E;, wyrazataby poprawe¢ (lub pogorszenie) efektyw-

nosci obliczonej na podstawie projektu technicznego w poréwnaniu z efek-
tywnoscig normatywnag.
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Podobnie podwdjnej ocenie podlegataby realizacja inwestycji przy
czym wielko$¢:

AE!=E,—E}

bylaby stosowana przy ocenie dziatalnos$ci jednostek wykonawstwa inwe-
stycyjnego dokonywanej przez inwestora, natomiast wielkos$¢:

AE,=E,—Ep

stasowana byltaby jako podstawa oceny dzialalnosci inwestora. Wreszcie
wielko$¢ AEp,r mogtaby by¢ stosowana jako podstawa oceny dziatalnosci
eksploatacyjnej inwestora.

Zaprezentowany tu model systemu oceny i weryfikacji dzialalno$ci
inwestycyjnej opiera si¢ na zalozeniu, ze podstawg oceny na kazdym z eta-
pow procesu tworzenia i uzytkowania majatku trwalego jest syntetyczny
wskaznik efektywnos$ci obliczony na podstawie jednolitych podstaw me-
todycznych.

Jak wynika z przeprowadzonych poprzednio analiz, w praktyce kryte-
ria oceny stosowane w poszczegdlnych fazach dziatalno$ci inwestycyjnej
r6znig si¢ miedzy sobg zarowno pod wzgledem analitycznej postaci stoso-
wanego miernika, jak i pod wzglgdem metod mierzenia naktadow i efek-
tow dziatania®. Réznice te wynikaja przede wszystkim ze zréznicowania
zadan stawianych przed miernikami oceny stosowanymi w poszczegol-
nych fazach procesu tworzenia i uzytkowania majatku trwatego.

Tak wigc zadaniem syntetycznego rachunku efektywno$ci inwestycji,
sporzadzanego przed podjgciem decyzji, jest zbadanie i udzielenie odpo-
wiedzi na pytanie, czy dane przedsiewzigcie jest efektywne oraz pomoc
w racjonalnym uksztattowaniu technik wytwarzania i rozkladu czasowe-
go naktadow i efektow. Poniewaz dla duzej czes$ci inwestycji decyzje o ich
realizacji podejmowane s3 poza jednostka gospodarcza, na etapie plano-
wania rachunek efektywnosci stanowi przede wszystkim podstawe dla de-
cyzji podejmowanych przez jednostki nadrze¢dne nad przedsigbiorstwami.

W tej sytuacji jednostki gospodarcze, uczestniczgce w realizacji inwe-
stycji i uzytkujace nast¢gpnie wytwbrzony dzigki nim majatek trwatly, nie
moga by¢ oceniane na podstawie tych samych kryteridow, ktore stanowity
podstawe podjecia decyzji inwestycyjnej. Poniewaz decyzje inwestycyjne
podejmowane sg poza jednostkami gospodarczymi przez organy admini-
Mriacji gospodarczej, zadania stawiane przed jednostkami gospodarczymi
czesto maja tylko charakter czastkowy i dotycza wykonania podjetych de-
cyzji.

W trakcie realizacji inwestycji zadania te dotycza dachowania przewi-
dzianego poziomu naktadéw i zgodnos$ci realizacji z zalozonym harmono-
gramem prac. Tym samym mierniki oceny jednostek uczestniczacych

2 Ibidem.
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w realizacji inwestycji budowane sag w ten sposob, aby reagowac na prze-
kroczenia wysokosci naktadow inwestycyjnych oraz na przedluzenie cy-
klu inwestycyjnego. Nie mogloby natomiast opiera¢ si¢ na syntetycznym
wskazniku efektywnosci stuzagcym do wyboru techniki produkcji.

Rowniez ocena dzialalnosci eksploatacyjnej jednostek gospodarczych,
uzytkujacych majatek stworzony w procesie inwestycyjnym, nie moze
opiera¢ si¢ jedynie na wskazniku efektywnosci techniki produkcji. Zada-
niem miernikow oceny dziatalno$ci eksploatacyjnej jest przede wszystkim
sterowanie biezacymi decyzjami, podejmowanymi w trakcie dziatalnosci
eksploatacyjnej, okreslajacymi np. wielkos$¢ i strukture produkcji, gospo-
darke materiatowa, wykorzystanie zasobow trwatych i sity roboczej, kie-
runki zaopatrzenia i zbytu itp.

Talk wigc przestanki zréznicowania miernikow oceny stosowanych na
poszczegdlnych etapach procesu tworzenia i uzytkowania majatku trwatego
wynikaja z nastepujacych podstawowych cech systemu inwestycyjnego’.

Rozdzielenie decyzji podejmowanych w poszczegolnych fazach procesu
pomiedzy rozne jednostki administracji gospodarczej i podmioty gospodar-
cze powoduje koniecznos¢ odpowiedniego zrdznicowania miernikOw oceny.
Decyzja o rozpoczgciu okreslonej inwestycji podejmowana przez organy
centralne lub przez uprawnione przez nie organy administracji gospodar-
czej opiera si¢ w czg¢sci dotyczacej kierunkdw inwestowania na centralnym
rachunku rzeczowym, a w czesci dotyczacej techniki produkcji na rachun-
ku efektywnos$ci inwestycji. Decyzje zwigzane z realizacjg inwestycji po-
dejmowane sg przez inwestora bezposredniego, w porozumieniu z wyko-
nawcg, opierajgc si¢ na kryterium zgodnosci z zatozeniami planowymi.
Wreszcie decyzje eksploatacyjne podejmowane sg w trakcie dziatalno$ci
produkcyjnej przez jednostke gospodarcza uzytkujaca majatek trwaly na
podstawie zespotu miernikdw oceny dziatalnosci eksploatacyjne;.

Zroznicowanie przedmiotu decyzji podejmowanych na poszczegoélnych
etapach procesu tworzenia i uzytkowania majatku stwarza potrzebe odpo-
wiedniego zrdéznicowania przedmiotu oceny tych etapéw.

Konsekwencja zroznicowania miernikow oceny stosowanych na po-
szczegdlnych etapach procesu tworzenia i uzytkowania majatku trwalego
jest jednak dezintegracja systemu kontroli i oceny dziatalno$ci inwesty-
cyjnej spowodowana niemozno$cig poroéwnania wynikow osigganych na
poszczegblnych etapach tego procesu. Jak juz wskazywano, dodatkowe
trudnosci wynikaja tu ze wzgledu na fakt, ze wbrew zalozeniom jednostka
gospodarcza, bgdaca przysztym uzytkownikiem majatku, ma czesto bardzo
powazny wplyw na podjecie decyzji inwestycyjnej oraz ze wzgledu na ko-
niecznos¢ zmian wprowadzonych do pierwotnej decyzji inwestycyjnej
w trakcie realizacji, a wynikajacych z do$¢ duzej niepewnosci, jaka obar-
czona jest kazda decyzja inwestycyjna.

* M. Rakowski, O niektérych podstawowych problemach rozwoju rachunku
efektywnosci inwestycji, Gospodarka Planowa 4/1972.
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W rezultacie naszych rozwazan powstaje pytanie: czy mozliwe jest zbu-
dowanie takiego systemu inwestycyjnego, ktdry pozwolitby na zastosowa-
nie jednolitych miernikdw oceny na poszczegoélnych etapach procesu two-
rzenia i uzytkowania majatku trwatego, a tym samym umozliwilby kom-
pleteowa ocen¢ i weryfikacj¢ dziatalno$ci inwestycyjnej? Jak si¢ wydaje,
aby system talki mogt dziata¢, niezbgdne jest spetnienie nastepujacych wa-
runkow:

Po pierwsze, stosowany w ramach systemu jednolity miernik bedacy
podstawag oceny zarowno decyzji inwestycyjnych podejmowanych w trak-
cie planowania, jak realizacji tych inwestycji oraz eksploatacji stworzo-
nego majatku trwatego musi by¢ skonstruowany tak, aby pozwolit na kom-
pleksowa ocen¢ przedsiewzigcia inwestycyjnego uwzgledniajaca wybor
kierunkéw produkcji i jej struktury asortymentowej, stosowang techno-
logie, wykorzystywane materiaty, kierunki zbytu itp. Miernik o tak sze-
rokim polu recepcji moégltby byé stosowany na kazdym etapie rachunku
2 tym, ze we wczesniejszych stadiach rachunek operowatby przede wszyst-
kim wielkos$ciami przewidywanymi. Wraz z postgpujacag realizacjg, a na-
stepnie eksploatacjg inwestycji, wielkosci przewidywane bylyby zastepo-
wane wielko$ciami rzeczywistymi.

Drugim warunkiem zastosowania systemu kompleksowej oceny i we-
ryfikacji dziatalnos$ci inwestycyjnej, zgodnego z przedstawionym poprzed-
nio modelem, musialoby by¢ zwickszenie uprawnien jednostek gospodar-
czych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych tak, aby mozliwa byta
laczna ocena zar6éwno planowania, jak i realizacji i eksploatacji inwestycji.

ON A MODEL OF COMPREHENSIVE APPRAISAL OF INVESTMENT
ACTIVITIES IN ECONOMIC UNITS

Summary

Taking advantage of until now existing system of appraisal of investment acti-
vities used in Poland, an attempt is undertaken in the article to construct a model
ensuring comprehensive appraisal of these activities.

Let us assume that the appraisal of imvesttmemt activities on all stages of in-
vestment process is based on employment of an effectiveness measure grounded
on a comparison of inputs and outputs of investment enterprises. After distingu-
ishing planning, realization and working stages in investment activities there are
proposed in the model such methods of appraisal of these stages that ensure ful-
filment of a condition of conformability of these appraisals among them. They en-
sure at the same time that division of the whole process into subsequent, separately
evaluated stages does not create a possibility of omission in the field of vision
activities being disadvantageous from social and economic points of view, such
as: unjustified increase in investment and working outlays and unattainability of
desired production effects.
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