CZESLAW SULKOWSKI

O PEWNYCH KRYTERIACH WYBORU WARIANTOW
INWESTYCYJNYCH

I. OKRESLENIE KRYTERIOW WYBORU WARIANTOW INWESTYCYJINYCH

Przyjmuje si¢ nastgpujace zatozenia:

1) dana jest wielko$¢ produkcji, jaka ma by¢ osiggana rocznie w no-
wych obiektach, x=(x,x, ... .x,),

2) dla zbudowania poszczegélnych nowych obiektow realizujacych za-
tozone przyrosty produktow x;,x, ...,x, istnieje pewna skonczona ilo§é
wariantéw inwestycyjnych, réznigcych si¢ miedzy soba jedynie wielkos$cia
koniecznych do poniesienia nakladéw inwestycyjnych oraz wielkoS$cia
rocznych kosztéw eksploatacyjnych,

3) zostala ustalona makroekonomiczna norma efektywnos$ci nakladow
inwestycyjnych.

Przy takich zatozeniach powstaje problem, ktory mozna wyrazi¢ py-
taniem: w jaki sposob na szczeblu mikroekonomicznym ma si¢ wykorzy-
stywa¢ do wyboru wiariantéw, centralnie ustalong wytyczng w postaci
makroekonomicznej normy efektywnosci naktadow inwestycyjnych?

Jedna z mozliwos$ci jest wybieranie dla poszczegdlnych produktow ta-
kich wariantéw inwestycyjnych, dla ktorych

Ke 1 J
ake 1w Aer (1.1)
AN - T AKe
gdzie:
1
— — makroekonomiczna norma efektywno$ci naktadéw inwestycyj-
nych, a jej odwrotno§¢ — normatywny (graniczny) czas zwrotu,

AJ — dodatkowe naktady inwestycyjne,

AKe — roczne oszczedno$ci na kosztach eksploatacyjnych.

W wyrazeniu (1.1) $§wiadomie pomini¢to oznaczenia, aby =zasygnali-
zowaé otwartg jeszcze kwestie, w jaki sposob oblicza¢ AJ oraz AKe,
a wiegc 1 ich stosunek — indywidualny czas zwrotu dodatkowych nakta-
dow inwestycyjnych. Moga tu wystapi¢ dwie mozliwo$ci: indywidualne
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czasy zwrotu oblicza si¢ w oparciu o podstawe stala — za bazg porow-
nawczg przyjmuje si¢ wariant o najnizszych naktadach inwestycyjnych
— badz zmienng ,lancuchowa". W tym ostatnim przypadku indywidualne
czasy zwrotu dla poszczegélnych wariantow, uszeregowanych wedhug
wielko$ci nakladow inwestycyjnych w ciag rosnacy, oblicza si¢ w oparciu
o warianty bezposrednio sgsiadujace, ale o mniejszych nakladach inwe-
stycyjnych.

Problem wyboru bazy porownawczej nie rodzi kontrowersji, o ile czasy
zwrotu dodatkowych nakltadéw inwestycyjnych rosng. W takim przypadku
uwaza si¢ zgodnie, ze nalezy stosowaé podstawe ,tancuchowa". Jak jed-
nak postgpowaé w przypadku, gdy czasy zwrotu (lub efektywnos$ci) zmie-
niajg si¢ roznokierunkowo? W. Nowozylow proponuje w takiej sytuacji
stosowa¢ rownoczes$nie obie podstawy: stala i zmienng, a wyraza to w spo-
sob nastepujacy: ,,Na odcinkach rosnacej efektywnosci kolejnych inwe-
stycji wskazniki te nalezy liczy¢ w oparciu o wariant, od ktérego rozpo-
czyna si¢ wzrost efektywnosci kolejnych naktadow. Na odcinkach male-
jacej efektywnos$ci kolejnych naktadéw nalezy stosowaé metode tancu-
chowa}i tzn. na podstawie wariantu o najblizszych mniejszych nakta-
dach" .

Tabela 1

. } ! Czasy zwrotu liczone }
Warianty ‘ | dstawi }
inwestycyjne I |. Ke | D pocsiawie 1
; \ zmiennej stalej ‘}

1 10 0 | - I — |

Il o100 s 4 L4

111 [ 130 ‘ 80 | 2 t 3 ‘

v I 180 | 60 I 25 | 2,7 |

Narzuca si¢ jednak pytanie: w jaki sposob oblicza si¢ efektywnos¢ (lub
czasy zwrotu) dodatkowych nakladéw inwestycyjnych, ktora stluzy za
podstawe podejmowania decyzji w sprawie wyboru wariantu bazowego?
Efektywnos$¢ te mozna oblicza¢ dwojako: przyjmujac podstawe stata lub
zmienng. Sytuacja mogtaby nie by¢ klopotliwa tylko w takim przypadku,
gdyby udato si¢ wykazaé, ze czasy zwrotu zwiazane z przechodzeniem od
wariantow mniej do bardziej kapitatochtonnych, liczone przy podstawie
stalej badz zmiennej, zmieniajg si¢ w takim samym kierunku. Mozna jed-
nak wykaza¢, ze prawidtowos$¢ taka nie wystepuje. Ilustruje to tabela 1,
w ktorej uwzgledniono tylko warianty inwestycyjne stuzace do wytworze-
nia danego przyrostu produktu x;.

W przyjetym przyktadzie okazuje si¢, ze czasy zwrotu dodatkowych na-
ktadow inwestycyjnych liczone metoda ,tancuchowa" najpierw maleja,

' 'W. Nowozylow, Mierzenie nakladéw i ich wynikéw, w: Zastosowanie ma-
tematyki w  badaniach ekonomicznych, Warszawa, 1961, s. 111.
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a potem rosng, podczas gdy czasy zwrotu liczone przy podstawie statej na
catej dlugosci maleja. Gdyby wigc postgpowac tak, jak to sugeruje W. No-
wozytow, to w pierwszym przypadku nalezaloby dla wariantow II i1 III
stosowaé podstawg stata, a dla wariantu IV — zmienng; w drugim zas
przypadku, dla wszystkich wariantow konieczne byloby stosowanie pod-
stawy statej.

Na skutek istnienia takiej rozbiezno$ci, aby postepowanie zapropono-
wane przez W. Nowozytowa bylo jednoznacznie okreslone, powstaje po-
trzeba obiektywnego ustalenia, w jaki sposob, tzn. przy jakiej podstawie,
wstepnie ocenia si¢ efektywnos$¢ badz liczy czasy zwrotu dodatkowych
naktadow inwestycyjnych. Nie jest to, jak si¢ wydaje, mozliwe, a stad po-
glad o koniecznos$ci stosowania obu podstaw, statej i zmiennej rownoczes-
nie, nie jest wystarczajaco uzasadniony.

Pominmy jednak t¢ komplikacje przyjmujac zalozenie, iz efektywnos¢
liczona wstegpnie przy obu tych podstawach zmienia si¢ w tym samym
kierunku. Mozna wykazaé, ze w samym modelu W. Nowozylowa réwno-
czesne stosowanie obu tych podstaw do obliczania czaséw zwrotu dodat-
kowych nakltadéw inwestycyjnych jest tylko pozorne. W rzeczywistosci
zostaja tam a priori odrzucone wszystkie te warianty inwestycyjne, dla
ktéorych nalezatoby stosowaé podstawe stala?, co doprowadzi do tego, ze
dla tych wszystkich wariantéw, ktore pozostaja do wyboru, stosuje si¢
jedynie podstawe zmienna. Wyjasnijmy to graficznie na przyktadzie ryc. 1,
gdzie przyjeto, ze dla wyprodukowania danego przyrostu okreslonego pro-
duktu istnieje 6 wariantéw inwestycyjnych.

Przyjmijmy wigc, ze obliczone wstgpnie efektywnos$ci poszczegdlnych
wariantéw inwestycyjnych przy podstawie zmiennej i stalej zmieniajg si¢
w tym samym kierunku. Niech efektywno$¢ dodatkowych nakladow in-

Ke A

Ryc. 1

* Mozna wykazaé, iz nie jest to uzasadnione.



90 Czestaw Sutkowski

westycyjnych, przy przechodzeniu od wariantu 4 do wariantow B, C oraz
D rosnie, za$ przy przej$ciu do wariantéow E i F maleje. Nalezy wigc dla
wariantow B, C oraz D zastosowaé podstawe stata, a dla wariantow E i F
— zmiennga. Po obliczeniu otrzyma si¢ nastepujacy ciag efektywnosci do-
datkowych naktadéow inwestycyjnych:

tgo, ,tga,, tgas, tgay, tgos .

Ale warianty B i C s3 posSrednimi na odcinku wzrastania efektywnosci do-
datkowych naktadow inwestycyjnych, a wigc zdaniem W. Nowozylowa po-
winny by¢ a priori wyeliminowane. Eliminacja tych wariantow bedzie
rownoznaczna z eliminacja z podanego wyzej ciggu wyrazow tga; 1 tga,.
Ciag tga;, tgay, tgas — co latwo zauwazy¢ — zawiera tylko efektywnosci
liczone przy podstawie zmiennej, a wigc metoda ,,tancuchowa".

Przyjmiemy wigc, ze indywidualne czasy zwrotu nalezy liczy¢ meto-
da ,tancuchowa", tj. wedlug formuty:

In—In—l A1

T,= =
Ke,_;—Ke, AKe™ (1.2)

Warunkiem koniecznym wyboru poszczegdlnego np. s-tego wariantu inwe-
stycyjnego bedzie wigc, przy metodzie liczenia zgodnie z wyrazeniem (1.2)

A1

(L~11—.1-E’2(—S)<T (s=1,2":n)

Warunek (1.1') orzeka, ze sposréd n+1 wariantow inwestycyjnych tylko
ten moze by¢ wybrany, ktéorego indywidualny czas zwrotu nie przekracza
czasu granicznego. Wariantéw spelniajacych (1.1') moze by¢ jednak wigcej
niz jeden, nalezy wigc okresli¢, ktory z nich nalezy wybrac.

Wyraza si¢ niekiedy w literaturze poglad o koniecznos$ci wybierania
w takim przypadku tego wariantu dla poszczegdlnego produktu, ktory przy
spetnieniu warunku (1.1') charakteryzuje si¢ minimalnym czasem zwrotu
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych®.

Wydaje si¢ jednak, ze je$li przyjmie sig¢, iz graniczny czas zwrotu zo-
stat ustalony na wtas§ciwym poziomie, to postgpowanie takie doprowadzi¢
moze do wybrania takiego programu inwestycyjnego, ktory nie bedzie
mogt by¢ zbilansowany, ani pod wzglgdem nakladow inwestycyjnych, ani
— kosztéw eksploatacyjnych *.

* Por. K. Rudnicki, Niektére problemy rachunku efektywnosci —inwestycji na
tle obecnie stosowanych metod analizy, Gospodarka Planowa 1961 nr 12, s. 41.

* Omawiana teze szerzej analizuja krytycznie J. Czarnek w artykule O pod-
stawach  rachunku  ekonomicznej  efektywnosci  inwestycji,  Gospodarka Planowa
1961 nr 12 oraz M. Rakowski w artykule O gramicznym czasie zwrotu, Zycie Gos-
podarcze 1962 nr 4.
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Przyjmiemy ° wigc panujacy w literaturze poglad, iz wyboru nalezy do-
konywa¢ w sposob nastepujacy: ,,odrzucone zostajg warianty charaktery-
zujace si¢ okresem zwrotu wyzszym od granicznego, w ramach zas wa-
riantdow o nizszym okresie T, (obliczonym zgodnie z (1.2) — C. S.) wybor
pada na wariant o okresie najbardziej zblizonym do granicznego"°.

Wyrazenie (1.1') jest wigc koniecznym, ale nie wystarczajacym warun-
kiem wyboru wariantu inwestycyjnego o czasie zwrotu 7,. Aby ten wa-
riant zostal wybrany, musza by¢ speilnione jeszcze nastepujace nierowno-
sci:

a1 A1®

<——<T (dla r=1,2...n,s=1,2...n, przy r#s) (1.3)

AKe® " AKe®

Interpretacja kryterium granicznego czasu zwrotu zgodnie z (1.3) nie
wydaje si¢ wystarczajaca, poniewaz przy zatozeniu jednakowych, ale nie
przekraczajacych granicznego, indywidualnych czasach zwrotu wybor wa-
riantu inwestycyjnego bylby nieokreslony. Poprawniej byloby, aby pierw-
sza nierowno$¢ w wyrazeniu (1.3) byta ostabiona. Warunkiem wyboru wa-
riantu charakteryzujacego si¢ czasem zwrotu 7, bytoby wiec spetnienie na-
stepujacych nieréwnosci:

) )
(}?—‘a‘)<2K—(5ST (dla r=1,2...n,5=1,2...n, przy r#s)
e e

lub réwnowaznego warunku 7— Ty = min> 0.

Z warunku (1.3"), a raczej z niejednoznacznego warunku (1.1'), wyprowa-
dza si¢ zazwyczaj w literaturze drugie kryterium wyboru wariantow in-
westycyjnych, ktérym powinni poshugiwaé si¢ poszczegdlni inwestorzy.
Stosowanie tego kryterium sprowadza si¢ do wyboru, sposrod alternatyw-
nych wariantéw inwestycyjnych, takiego wariantu, ktéry charakteryzuje
si¢ minimalng sumg sprowadzonych naktadow. Zatem warunkiem wyboru
wariantu s-tego bedzie

1
E, = I+ Ke,=min . (14)

II. KRYTERIUM GRANICZNEGO CZASU ZWROTU A KRYTERIUM NAKEADOW
SPROWADZONYCH PRZY ROZNYM KSZTALTOWANIU SIE
INDYWIDUALNYCH CZASOW ZWROTU

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze optymalng kombinacj¢ wa-
riantow inwestycyjnych dla calej sfery produkcji materialnej mozna
osiggna¢ wowczas, gdy poszczegdlni inwestorzy w swej dzialalnosci in-

> Z pewnym zastrzezeniem, o czym bedzie mowa nizej.
6 J. Czarnek, op. cit., s. 49.
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westycyjnej wybiera¢ beda warianty zgodne z kryterium (1.3") lub (1.4).
Powstaje jednak pewna watpliwo$¢, czy kryteria te sg rOwnowazne, ina-
czej mowiac, czy poszczeg6lny inwestor stosujac kryterium (1.3") wybierze
ten sam wariant inwestycyjny, ktéory wybratby stosujac kryterium (1.4).
W literaturze ekonomicznej powszechnie uwaza si¢’, ze kryteria te sg
roOwnowazne, czyli ze wariant inwestycyjny wybrany na podstawie kryte-
rium (1.3') zostalby tez wybrany, gdyby stosowano kryterium (1.4)%.

Wspomnianym wyjatkiem jest wypowiedz N. Bielenkijego, ktéry na
przyktadzie zawartym w tabeli 2 staral si¢ ,,udowodnié¢", ze kryteria te
prowadza do sprzecznych rezultatow ’.

Tabela 2
i . Wariant.y I, . & T,
| inwestycyjne
|
| I 60 25,8 318 —
1{ II 70 25 320 12,5

Przy przyjetych w niniejszej pracy oznaczeniach rozumowanie Bie-
lenkijego mozna przedstawi¢ nast¢pujaco: Je$§li graniczny czas zwrotu wy-
nosi 10, to okaze si¢, iz z punktu widzenia kryterium (1.3') korzystniejszy
bedzie wariant I, za$§ z punktu widzenia kryterium (1.4) oba warianty sa
ze wzgledu na mata réznic¢ w sprowadzonych naktadach, praktycznie row-
nowazne. Stad za$§ ma niby wynikac¢ sprzeczno$¢ tych dwoch kryteriow.
Wydaje si¢, ze N. Bielenkij mogl sobie sposoéb postgpowania jeszcze bar-
dziej uprosci¢, eliminujac a priori wariant I, poniewaz roéznic¢ w kosztach
eksploatacyjnych miedzy tymi wariantami wynoszaca tylko 0,8 jednostek
mozna takze uzna¢ za wzglednie nieistotna, a stad nie byloby w takim
przypadku potrzeby bada¢, czy wspomniane kryteria wyboru prowadza do
identycznych wynikdéw, poniewaz w ogodle sam problem wyboru najlep-
szego wariantu inwestycyjnego zniknie.

W dalszych cze$ciach artykutu, po przyjeciu, ze do realizacji dowol-
nego np. k-tego produktu istnieje n+/ wariantow, dla ktéorych naktady
inwestycyjne i roczne koszty eksploatacyjne ksztaltujg si¢ nastepujaco:

I,<I . <I,<...<1I,

Key>Ke >Ke,>...>Ke,

" Z pewnym wyjatkiem, o czym bedzie mowa nizej.

¥ Por. np. W. N. Bogaczew, Srok okupajemosti Moskwa 1966; A. L. Lurje,
Ob  ekonomiczeskora  smysle  normy  effektiwnosti i  procentirowanija  kapitatowlo-
zenij, Ekonomika i Matematiczeskije Metody t. 1, 1965.

’ Por. N. Bielenkij, Woprosy opredelenija  ekonomieczeskoj  effektiwnosti  kapi-
talnych wlozenij i nowoj techniki Woprosy Ekonomiki 1962 nr 4, s. 92.
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postaramy si¢ wykazaé, ze rownowazno$¢ miedzy kryterium (1.3') oraz
(1.4) zachodzi tylko przy pewnych zalozeniach dotyczacych ksztaltowania
si¢ indywidualnych czaséw zwrotu.

1. Rosnagce indywidualne czasy zwrotu. Pozostajac
przy dokonanych uprzednio zalozeniach, uwzgledniamy najpierw przypa-
dek najbardziej prawdopodobny — rosnace indywidualne czasy zwrotu do-
datkowych naktadow inwestycyjnych, przy przechodzeniu od wariantow
charakteryzujacych si¢ wzglednie niskimi naktadami inwestycyjnymi
i wzglednie wysokimi kosztami eksploatacyjnymi do wariantéw o wzgled-
nie wyzszych naktadach inwestycyjnych oraz wzglednie nizszych kosztach
eksploatacyjnych.

Niech sumy sprowadzonych naktadow FE; oraz indywidualne czasy
zwrotu T, dla poszczegbélnych wariantow ksztaltuja si¢ nastgpujaco:

1
E0= —T'_ Io+Keo (22)
1 (1) (1)
E1=—:F (To+4IM) +(Key—AKe™) (2.3)
przy czym
To+4I1V =],
Keo—AKe'V=Ke,
AID
oraz Tl:m (231)
1 i=2 i=2 )
E2=7 To+ Y AID)+(Keg— Y. 4Ke?) (2.4)
i=1 i=1
przy czym
i=2 .
Io+ Y AI9=1,
i=1
. i=2 )
Keo— Y AKe® =Ke,
i=1
oraz
V)
_AKem:TZ (2.4.1)

i=n—1 i=n—1

1 . .
E,,_1=—_T TIo+ Y AI?)+(Keg— Y. 4Ke™) (2.5)

i=1
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przy czym
i=n—1
I+ Y AIV=I,_,
i=1
i=n—1 .
Y 4KeP=Ke,_,
i=1
oraz
A1—1
Eae T,_, (2.5.1)
1 i=n ® i=n ®
=— (Io+ Y A1V +(Key— Y 4Ke"™) 2.6
T ded
i=1 i=1
przy czym
i A1V =
— Y 4Ke®=Ke,
i=1
oraz
A1
Yo T, (2.6.1)
a takze niech '
T,<T,<..<T,_,<T,<T. 2.7)

Przy takim zatozeniu stosujgc kryterium (1.3") wybrany zostanie wariant
najbardziej kapitatochlonny, a wiec w tym przypadku 7,=T.

Nalezy teraz udowodni¢, ze powoduje to, iz ¢,=E,(I,Ke,) przy-
biera dla tego wariantu warto§¢ minimalng, czyli ze dla dowolnego n za-
chodzi

E,<E,_, 2.8)

Dowiedziemy tego przez indukcj¢ matematyczng.
Dla »n=1 mamy, odejmujac stronami wyrazenie (2.2) od wyrazenia (2.3)

1
E,—E,=— AIV—AKe®
1 0 T

" Nie rozpatrujemy tutaj i czyni¢ tak bedziemy w dalszej czesci artykutu,
czasow zwrotu przekraczajacych T, poniewaz przypadek taki nie jest kontro-
wersyjny.
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uwzgledniajac za$ (2.3.1), otrzymujemy

T,
E,—E,=A4Ke <?1—1> (2.9)

T
Poniewaz ?1—1<O zatem E;<E, co nalezato wykaza¢. Zakladamy

teraz, ze teza (2.8) jest prawdziwa dla » wariantow. Trzeba udowodnié,
ze jest takze prawdziwa dla n+1 wariantéw inwestycyjnych.
Odejmujac stronami od wyrazenia (2.6) wyrazenie (2.5) otrzymujemy:

1
E,,—E,,_1=? AI™ — AKe™

po uwzglednieniu za§ (2.6.1), mamy
T,
E,—E,_,=A4Ke™ <?— 1) (2.10)

T,
Poniewaz dla T,<T wyrazenie f%—1<0 zatem E,<FE,; co nalezalo

wykazac.
Dotychczas udowodniono nastepujaca implikacje:

1
[T—T,=min>0(s=1, 2...71)]—>I:Es=—T— I+ Ke;=min(s=1,2... n):l (2.11)

WykazaliSmy zatem, ze wyboOr wariantu inwestycyjnego, charakteryzuja-
cego sie czasem zwrotu 7, najblizszym, ale nie przekraczajagcym czasu gra-
nicznego, pociagga za soba, ze syntetyczny wskaznik ekonomicznej efektyw-
nosci inwestycji przybiera dla tego wariantu warto§¢ minimalng.

Dla wykazania rownowaznosci kryterium (1.3") oraz kryterium (1.4)
trzeba jeszcze udowodni¢ implikacje odwrotna:

1
I:ES=F I.+Ke,=min(s=1,2... n):I—>[T—TS=min>O(s=1, 2...m)] (2.12)

Zatézmy wige, ze dla s-tego wariantu zachodzi:
1 .
E,;=—1I,+Ke,=min
T

i zbadajmy, czy wariant ten moze posiada¢ czas zwrotu 7, przy czym
T,<T,.
Mamy wigc

AI®

Bk,

4Ke® °
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oraz
1 i=s . i=s X
E;= o+ ¥ A1) +(Keo~ ¥, 4Ke?)
i=1 i=1

ale istnieje wariant, dla ktorego
1 i=n . i=n .
E,= (Io+ Y AI?)+(Keo— Y, 4Ke?)
i=1 i=1

przy

A1

=T

AKe™
to odejmujac stronami otrzymamy

1
E,,-Es=—T— AI™ —AKe™ <0

Swiadczy to o tym, ze E,<E, co przeczy zatozeniu E;=min.
Zilustrujemy dotychczasowe rozwazania na przykladzie. Przyktad '' pierw-
szy dla n=3.

Tabela 3
! . Wariant.y I Ke, 2 T,
‘ inwestycyjne
{ I 120 100 120 —
i 1I 144 90 114 2,4
11 162 84 111 3
v 192 78 110 5

Z czterech wariantow inwestycyjnych podanych w przyktadzie pierw-
szym przy stosowaniu kryterium (1.3") wybrany zostanie wariant IV, po-
siadajacy czas zwrotu w wysokosci 5 lat, jest on bowiem najblizszy, a je-
dnoczesnie nie przekracza czasu granicznego — 6 lat. Podobnie, gdyby za-
stosowano kryterium (1.4), wybrany zostatby takze wariant IV, poniewaz
wskaznik ekonomicznej efektywnosci inwestycji przybiera dla tego wa-
riantu warto$§¢ minimalng. Wida¢ wigc, ze kryteria te przy podanych zato-
zeniach sg rownowazne.

2. State indywidualne <czasy zwrotu. Rozpatrzymy
obecnie zwigzek zachodzacy migdzy kryterium (1.3') oraz kryterium (1.4)
w przypadku szczegolnym, przy zatozeniu statosci indywidualnych czaséw
zwrotu poszczegoélnych wariantow inwestycyjnych.

"W tym przykladzie, jak rowniez we wszystkich pozostalych przyktadach,
przyjeto graniczny czas zwrotu w wysokosci 6 lat.
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Zatézmy wigc, ze indywidualne czasy zwrotu dodatkowych naktadow
inwestycyjnych ksztattujg si¢ nastgpujaco:

T1=T2=...=7-;'<T (2.13)

Przy zalozeniu (2.13) stosujac kryterium (1.3') wybor padnie na wa-
riant n+l. Wariant ten posiada wprawdzie indywidualny czas zwrotu
rowny czasom zwrotu pozostatych wariantow inwestycyjnych, to jednak
przejscie od (wariantow o wzglednie nizszych do wariantdéw o wzglednie
wyzszych nakladach inwestycyjnych jest z punktu widzenia istoty kryte-
rium granicznego czasu zwrotu celowe.

Gdyby kryterium granicznego czasu zwrotu interpretowaé zgodnie
z wyrazeniem (1.3), to w tym przypadku odrzucony zostatby tylko wa-
riant sluzacy dla obliczenia czasu zwrotu 7, za§ wybdér pomigdzy pozo-
stalymi wariantami inwestycyjnymi bytby nieokres$lony, co, jak si¢ wy-
daje, $wiadczy o nieprawidlowosci takiej interpretacji tego kryterium ",

Stosujac kryterium (1.4), przy zalozeniu (2.13), wybor padnie takze na
wariant n+1, poniewaz wskaznik ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji
przybiera dla tego wariantu warto$¢ minimalng.

Zbadajmy, czy zachodzi réwnowaznos¢ kryterium (1.3') oraz kryte-
rium (1.4) przy zatozeniu (2.13). Latwo w tym przypadku udowodni¢ impli-
kacje (2.11), czyli ze fakt, iz wariant n+1 posiada czas zwrotu 7, przy
wzglednie najwyzszych nakladach inwestycyjnych oraz wzglednie najniz-
szych kosztach eksploatacyjnych (a wigc 7,=T,) pocigga za sobg, ze synte-
tyczny wskaznik ekonomicznej efektywnos$ci osigga dla tego wariantu mi-
nimum.

Mamy bowiem zgodnie z (2.9) przy zatozeniu (2.13)

E,—E;<0
Za$ po uwzglednieniu (2.10) otrzymamy
E,—E,_,<0

co dowodzi, ze dla dowolnego n mamy E,<E,; .

Podobnie tatwo mozna udowodni¢ implikacje (2.12). Zatézmy w tym
celu, ze s-ty wariant posiada Ey=min. Nalezy zbada¢, czy wariant ten
o czasie zwrotu T, moze charakteryzowaé si¢ wzglgdnie nizszymi naktada-
mi inwestycyjnymi od najbardziej kapitatochtonnego wariantu inwestycyj-
nego. A wigc mamy w takim przypadku

1 i=s ; i=s &
=—(Io+ Y, AI”)+(Keo— Y 4Ke?)
E, T i=1 i=1

s

2 Por. wyzej s. 91.

7 Ruch Prawniczy 1/71
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oraz

1 i=n . i=n .
=—(Io+ Y 4AIP)+(Keo— Y. 4Ke®)
E, T i=1 i=1

n

Odejmujac stronami, po uwzglednieniu zalozenia (2.13) otrzymujemy
1
E,—E,=— AI™ —4Ke™ <0
T
co przeczy zatozeniu E,=min.

DowiedliSmy w ten sposéb rownowaznp$¢ kryterium (1.3") oraz kryterium
(1.4) przy zalozeniu (2.13). Przyktad drugi dla n=3.

Tabela 4
. Wariant.y I, Key E, T,
inwestycyjne
1 120 100 120 -
II 180 .88 118 5
1T 240 76 116 5
v 300 64 114 5

Sposréd wariantow inwestycyjnych podanych w przyktadzie drugim,
przy stosowaniu zarowno kryterium (1.3'), jak tez kryterium (1.4), wy-
brany zostanie wariant IV.

Pozostaje jeszcze do rozpatrzenia drugi przypadek statosci indywidual-
nych czaséow zwrotu, gdy

T =Ty ... = =T (2.14)

Przy zastosowaniu kryterium granicznego czasu zwrotu interpretowa-
nego zgodnie z (1.3'), wybor padnie na wariant n+1, interpretowanego za$
wedtug (1.3) — wybor pomigdzy n wariantami (odpada wariant bazowy
dla obliczenia czasu zwrotu 7)), nie jest okreslony, co podobnie jak w przy-
padku zatozenia (2.13) nie odpowiada — jak si¢ wydaje — istocie tego kry-
terium.

Przy wyborze wariantéw inwestycyjnych wedlug kryterium (1.4) pow-
staja, przy zalozeniu (2.14), pewne ktopoty. Ot6z spotka¢ mozna w litera-
turze wypowiedzi, iz w takim przypadku kryterium to nie daje jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie, ktory z wariantow inwestycyjnych jest
najkorzystniejszy lub moéwiac inaczej, ze z punktu widzenia tego kryte-
rium wszystkie warianty inwestycyjne sa jednakowo dobre .

" Por. M. Rakowski, Maksymalizacia wzrostu gospodarczego a kryterium efek-
tywnosci postgpu technicznego, Gospodarka Planowa 1967 nr 5, s. 14; M. Kalecki,
Uwagi o ostatnim podejsciu M. Rakowskiego do problematyki efektywnosci inwe-
stycji, Gospodarka Planowa 1967 nr 7 s. 16.
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Wydaje si¢, ze u podstaw takiego wniosku moga leze¢ dwie przestanki:

—albo kryterium naktadéw sprowadzonych wyprowadza si¢ z kryte-
rium granicznego czasu zwrotu, lecz to ostatnie definiuje si¢ nieco inaczej
niz w niniejszej pracy, a mianowicie, iz warunkiem wybrania wariantu
s-tego jest aby

A1

AKe(s)<T

co oznacza, ze nigdy nie moze zosta¢ wybrany wariant o czasie zwrotu,
roOwnym czasowi granicznemu,

—badz tez kryterium nakladow sprowadzonych traktuje si¢ niezalez-
nie od kryterium granicznego czasu zwrotu.

Pierwsza przestanka tkwi niewatpliwie w rozumowaniu M. Rakowskie-
go 1 jest konsekwencja stosowania pewnej specyficznej metody do prak-
tycznego szacowania wielkosci granicznego czasu zwrotu w gospodarce na-
rodowej, drugiej za$§ mozna by si¢ doszukiwaé, aczkolwiek nie mozna
mie¢ w tym wzgledzie pewnosci, w pracach M. Kaleckiego .

Tak wigc, przy zatozeniu (2.14) nie mozna jednoznacznie odpowiedziec,
czy kryteria (1.3") oraz (1.4) s3, czy tez nie sg rownowazne. Przyktad,
trzeci dla n=3.

Tabela 5

, - 1 ‘
! ~ Warianty I, | Kee | E T
<‘ inwestycyjne |
? I 120 100 120 -
‘ 1 180 90 120 6

I 240 80 120 6

v 360 60 120 6

Z podanych w przyktadzie trzecim wariantow inwestycyjnych, przy
zastosowaniu kryterium (1.3') inwestor wybratby wariant IV. Kryterium
(1.4), w przypadku gdy traktuje si¢ je niezaleznie od kryterium granicz-
nego czasu zwrotu, nie daje w tej sytuacji jednoznacznej odpowiedzi,
w przypadku przeciwnym za najkorzystniejszy zostanie uznany wa-
riant IV.

3. Malejgce indywidualne czasy zwrotu. Rozpatrzmy
obecnie kolejny przypadek szczegdlny. Zaldézmy, ze indywidualne czasy
zwrotu ksztaltuja si¢ nastepujaco:

T>T,>T,>...>T, (2.15)

" Np. w artykule, Krzywa produkcji a rachunek efektywnosci inwestycji, Eko-
nomista 1965 nr 1.

7*
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Zgodnie z kryterium (1.3") powinien by¢ wybrany wariant o czasie zwro-
tu 7,. Latwo wykaza¢, ze syntetyczny wskaznik ekonomicznej efektyw-
nosci inwestycji nie osigga dla tego 'wariantu wartosci minimalnej, czyli,
ze nie zachodzi implikacja (2.11). Istotnie, dla #=2 mamy, odejmujac stro-
nami wyrazenie (2.3) od wyrazenia (2.4) oraz uwzgledniajac zalozenie (2.15)

T.
Ez—E1=AKe(2)<»T£—1><O.

Zatozmy, ze implikacja (2.11) nie zachodzi dla » wariantow. Wykazemy,
iz nie zachodzi tez dla n+l wariantow inwestycyjnych. Ot6z zgodnie
z wyrazeniem (2.10), przy uwzglednieniu (2.15), otrzymujemy

T,
E,—E, ,=4Ke™ (7- 1><0

co dowodzi, ze dla wariantu charakteryzujacego si¢ minimalnym, a nie
najblizszym granicznego czasem zwrotu, syntetyczny wskaznik ekono-
micznej efektywnosci inwestycji przybiera warto§¢ minimalng, a to z ko-
lei swiadczy, ze implikacja (2.11) nie jest speiniona. Wynika z tego, ze
przy zatozeniu (2.15) kryteria (1.3") oraz (1.4) nie sa rOwnowazne. Przy-
ktad czwarty dla n=3.

Tabela 6
' Wariant_y | I Ke, E, T, ‘
inwestycyjne l ‘
I ‘ 120 | 100 1 - |
, i ’ 180 88 118 5
11T 240 73 113 4
v ! 300 53 103 3

W przyktadzie czwartym stosujac kryterium (1.3") wybor powinien pasé
na wariant II, za$§ wedlug kryterium (1.4) wybrany powinien by¢ wariant
IV. Stosowanie wigc obu kryteriéw nie prowadzi do wyboru tych samych
wariantow, co wiecej, wybor dokonany w tym przypadku zgodnie z kryte-
rium granicznego czasu zwrotu nie wydaje si¢ poprawny; jesli bowiem
uznaje si¢ za korzystne przejscie od wariantu I do wariantu II, ktére cha-
rakteryzuje si¢ 5-letnim okresem zwrotu dodatkowych naktadéw inwesty-
cyjnych, to odrzucenie wariantu III, przy ktéorym dodatkowe naktady in-
westycyjne w stosunku do wariantu II zwrdca si¢ w postaci oszczednoSci
na kosztach eksploatacyjnych w ciagu 4 lat, jest sprzeczne z logika wybo-
ru ekonomicznego.

4. Przypadek ogoélny. RozwazyliSmy dotychczas wybor opty-
malnego wariantu inwestycyjnego przy uzyciu dwoch kryteriow: granicz-
nego czasu zwrotu (1.3") oraz syntetycznego wskaznika ekonomicznej efek-
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tywnosci inwestycji — (1.4), przy kolejno zmieniajacych si¢ zalozeniach
co do ksztaltowania si¢ indywidualnych czaséw zwrotu dodatkowych na-
ktadow inwestycyjnych.

Okazato si¢, ze kryterium (1.3") oraz kryterium (1.4) sa rOwnowazne
przy zatozeniach (2.7) oraz (2.13); rownowazno$¢ ta nie zachodzi za$ przy
zalozeniu (2.15). Ponadto, przy zalozeniu (2.14) nie znalezli$my jednoznacz-
nej w tym zakresie odpowiedzi. Nalezy podkresli¢c wybitnie teoretyczny
charakter zatozen dotyczacych ksztaltowania si¢ indywidualnych czasow
zwrotu dodatkowych nakladéw inwestycyjnych. W praktyce najbardziej
prawdopodobny wydaje si¢ wzrost indywidualnych czasow zwrotu, przy
przechodzeniu od wariantow o wzglednie nizszych do wariantow o wzgled-
nie wyzszych nakladach inwestycyjnych ', nie mozna jednak wykluczy¢é
mozliwosci ich spadku na pewnym odcinku'’; istnieje tez pewne praw-
dopodobienstwo statosci indywidualnych czaséw zwrotu. Wynika z tego, ze
faktyczny ciag indywidualnych czasow zwrotu, odpowiadajacy uszerego-
wanym wedtug wielkoSci naktadow inwestycyjnych istniejagcym alterna-
tywnym wariantom, nie zawsze musi na catym odcinku by¢ rosnacy. Fakt
ten ma istotne znaczenie, jak wykazano wyzej, przy badaniu rownowazno-
sci kryterium (1.3') oraz kryterium (1.4), jak rowniez przy ocenie przydat-
nosci tych kryteriow do weryfikacji wariantow inwestycyjnych.

Zbadajmy w tym celu rownowazno$¢ kryterium (1.3") oraz kryterium
(1.4) i ich przydatno$¢ do 'weryfikacji technik w przypadku ogdlnym, tj.
przy zalozeniu réznego ksztattowania si¢ indywidualnych czasow zwrotu.

Zatozmy wigc, ze indywidualne czasy zwrotu ksztaltuja si¢ np. nastg-
pujaco:

T\<h,<...<T)=T<..<T,_ {<T

oraz
T (2.16)

Przy stosowaniu kryterium (1.3'), wybor padnie na wariant charakte-
ryzujacy si¢ czasem zwrotu T,.; .

Latwo jednak wy kazaé, ze syntetyczny wskaznik ekonomicznej efek-
tywnos$ci inwestycji nie osigga dla tego wariantu warto$ci minimalnej,,
czyli, ze

E,_,#min.

'S Bedzie to rownoczesnie przechodzenie od wariantow o wzglednie wysokich
do wariantow o wzglednie niskich kosztach eksploatacyjnych — inaczej warianty
te bylyby nieefektywne.

" Por. I. Lipinski, Ocena efektywnosci inwestycji w gospodarce socjalistycznej,
w: Materialy do studiowania ekonomii politycznej socjalizmu, Warszawa 1964, s. 442;
W. Nowozylow, Mierzenie naktadow ..., op. cit.,, s. 111. W nowszej literaturze
ekonomicznej spotkaé mozna proby uzasadnienia pogladu przeciwnego. Mozna
jednak stwierdzi¢, ze zaden z wysuwanych argumentéw wystarczajaco takiego po-
gladu nie uzasadnia. Teza ta zostanie udowodniona w innym miejscu.



102 Czestaw Sutkowski

Istotnie, zgodnie z wyrazeniem (2.10) oraz przy zatozeniu (2.16) mamy
T,
E,—E,_,=4Ke" <?—1><0

czyli E,<E,; co $wiadczy, ze implikacja (2.11) nie jest spetniona. To
za§ wystarcza do stwierdzenia, iz przy takim ksztaltowaniu si¢ indywi-
dualnych czaséw zwrotu kryterium (1.3") oraz kryterium (1.4) nie sa
rownowazne. Przyktad piaty dla n=6.

Tabela 7

: Warlanty I, Ke, E, T,
inwestycyjne

I 120 100 120 —

1I 180 70 100 2

III 240 55 95 4

v 300 43 93 5

\'% 360 31 91 5

VI 420 21 91 6

ViI 441 12 85,5 ‘ 3

Zgodnie z kryterium (1.3') wybierzemy wariant VI, zrezygnujemy zas
z wariantu VII — co nie wydaje si¢ stuszne. Przy stosowaniu kryterium
(1.4) wybrany zostanie wariant VII.

Mozna zatem wyciggnaé wniosek, ze przy zalozeniu réznego (a nie tyl-
ko rosnacego) ksztalttowania si¢ indywidualnych czasow zwrotu, stosujac
kryterium (1.3"), poszczegélny inwestor wybierze inny wariant inwesty-
cyjny niz ten, ktory zostatby wybrany, gdyby stosowat kryterium (1.4), co
wiecej, wybor wariantu charakteryzujacego si¢ czasem zwrotu 7, ; przy-
padek (2.16) zamiast wariantu o czasie zwrotu 7T, jest — jak si¢ wydaje —
sprzeczny z logika wyboru ekonomicznego.

Poprawny wybor zapewnia stosowanie kryterium (1.4).

ON CERTAIN CRITERIA OF CHOICE OF INVESTMENT VARIANTS

Summary

The article is an analysis of two criter of choice of investment variants: the
criterion of limited time of repayment and the criterion of capital invested.

The defining of these criteria substantiates the hypothesis that individual times
of repayment for particular variants drawn up in increasing sequence according
to the size of the invested capital, should be calculated only on the grounds of
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changing basis, hence by the 'chain' method, and not on a permanent basis. In
addition the author indicated that the attempts, met with in literature, at applying
simultaneously, permanent and changing bases in calculating individual repayment
times, is merely illusory.

Further on in the article the author proves that the generally accepted hypo-
thesis on the equiponderance of the criterion of limited time of repayment and
the criterion of capital invested is not true, and at the same time indicates in which

particular cases this equiponderance can take place.



