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Ocena efektywności ekonomicznej działalności inwestycyjnej 

                                    Evaluation of economic viability of the investment.

Streszczenie

 Przytoczono zasady zastosowania różnych ocen efektywności ekonomicznej dla różnych rodzajów działalności: inwestycyjnej, finansowej i innowacyjnej. Podano metodologię oceny efektywności ekonomicznej działalności inwestycyjnej.
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Summary
The principles of various economic effectiveness assessment of different kinds activities (investment, financial and innovation) are presented. The methodology of economic effectiveness assessment of investment activity is included.

Keywords: capital, effectiveness, investment, goodwill, innovation.

                   Postanowienie

Jednym z najbardziej aktualnych kierunków teorii ekonomicznej jest określenie ocen efektywności ekonomicznej, wykorzystywanych przy wyborze projektów inwestycyjnych do finansowania.

Uważa się, że najbardziej uzasadnione rozwiązania w tym kierunku mogą być otrzymane przy wykorzystaniu koncepcji i realizującej ją metodologii oceny efektywności projektów inwestycyjnych, opracowanych przez UNIDO i przedstawionych przez jej autorów W. Berensa i P. M. Hawranka [1]w książce «Kierownictwo do oceny efektywności inwestycji». 
 W Przedmowie do wydania rosyjskiego autorzy «Kierownictwa…» piszą: «Koncepcja uzasadnienia techniczno-ekonomicznego, opublikowana po raz pierwszy UNIDO w 1978 r., stała się przyjętym na całym świecie standardem
 [2]. Dzięki szerokiemu uznaniu, ona także ułatwia przekazywanie technologii, tworzenie wspólnych przedsiębiorstw i międzynarodowe finansowanie. W ten sposób, opracowana przez UNIDO metodologia jest niezwykle korzystna, szczególnie dla ekonomik w okresie przejścia na warunki rynkowy.

Ta metodyka jest odpowiednia nie tylko dla nowych inwestycji, ona w równej mierze nadaje się dla projektów dotyczących uzdrowienia, rozszerzenia, modernizacji i przeprofilowania przedsiębiorstw.

 Jeszcze większą korzyść przedstawia ona dla banków inwestycyjnych i innych organizacji finansowych, ponieważ ocena zamówień na finansowanie projektu ułatwia się, jeżeli przygotowane dla banku uzasadnienia są dobrze ustrukturowane, całkowicie sporządzone i prezentowane w formie standardowej».

  Jednak tak szerokie rozpowszechnienie i wykorzystanie «Kierownictwa…» nie może służyć za wskaźnik jakości podstawowych założeń metodologicznych i rekomendacji metodycznych danej koncepcji. 

Zgodnie z metodologią UNIDO u podstawy obliczeń efektywności ekonomicznej inwestycji produkcyjnych leżą indeks dochodowości dyskontowanej (IDD) albo indeks dochodowości prostej (ID). W niektórych podręcznikach te indeksy nazywa się indeksami zyskowności. Indeks zyskowności określa się dzieleniem NPV na wysokość wymaganej według projektu dyskontowanej ceny inwestycji (Kт):

                                           IDD = NPV / Kт. 

gdzie: NPV
 – wartość bieżąca netto, nazywana również czystym strumieniem pieniędzy realnych od działalności operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej w określonym czasie T

                                           NPV = Rт – Zт = ( Рt / (1 + r)t   – ( Zt / (1 + r)t,  

  Rт i Zт – dyskontowane sumy wpływów i wydatków środków pieniężnych w okresie T w procesie podstawowej, operacyjnej i realizacyjnej działalności;

 T – horyzont planowania, to jest okres czasu realizacji i wykorzystania projektu inwestycyjnego, określany przez inwestora;

 t – bieżący rok horyzontu planowania; t=1…T;

     r - stawka procentowa dyskontowania (w procentach rocznych dzielona  na 100);

       Kт - wielkość wymaganej według projektu dyskontowanej ceny inwestycji; Kт =( Kt /(1 + r)t.
                                             ID = PV/( Kt ,
gdzie do analizy efektywności projektów inwestycyjnych wykorzystuje się wskaźnik czystego dochodu (PV) od działalności operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej;   PV = ( Рt   -  ( Zt .         

 Jednak na podstawie «Kierownictwa…», tak samo jak i rosyjskich «Rekomendacji metodycznych …»:

· Nie jest możliwe prawidłowe określenie rocznego efektu ekonomicznego  wykorzystania projektów inwestycyjnych. Rekomendowane wskaźniki czystego dochodu zdyskontowanego albo czystego dochodu nie nadają się do tego celu, ponieważ:

- dają uogólnioną ocenę efektywności różnych rodzajów działalności (operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej), która nie odzwierciedla efektywności ekonomicznej każdego rodzaju działalności oddzielnie;

- oceniają wielkość ekonomii za cały okres obliczeniowy, a nie za rok.

Sami autorzy funkcjonującej koncepcji też uważają rekomendowane przez nich wskaźniki ekonomiczne za nieprzydatne do oceny efektywności ekonomicznej inwestycji. Tak na stronie 441 «Kierownictwa…» piszą oni:

«Ocena ekonomiczna projektów inwestycyjnych wychodzi poza ramy teraźniejszego Kierownictwa. Kiedy wymagana jest ocena wkładu projektów przemysłowych do ekonomiki narodowej, należy wykorzystać jedną z opracowanych w tym celu metod. Podstawowe metody są dokładnie opisane w różnych publikacjach». 

Nieudane próby naprawy tego niedociągnięcia były podjęte w wariancie rosyjskim «Kierownictwa…». Chodzi o wskaźniki «efektywności społecznej» i «efektywności budżetowej» projektów inwestycyjnych, których metodologia obliczenia jest przytoczona w rozdziałach 4 i 5 «Rekomendacji metodycznych …». 

 Przy obliczaniu wskaźników efektywności społecznej rekomendowano «…brać pod  uwagę ocenę skutkową następstw zrealizowania danego projektu w innych gałęziach gospodarki narodowej, w sferach socjalnej i ekologicznej …», a także «…oceniać produkcję wytwarzaną (prace i usługi) w specjalnych cenach ekonomicznych
…».  Jednak realizacja danych rekomendacji jest praktycznie nie do wykonania i nie ma sensu, ponieważ:

- ekonomiczne, społeczne i ekologiczne następstwa projektów inwestycyjnych są porównywalne tylko według kosztów, ale nie według rezultatów; 

- wykorzystanie «specjalnych cen ekonomicznych» wywołuje zdziwienie, jak wskutek metodologii obliczania i prawowitości wykorzystania tych cen, tak i tego, że rezultaty obliczania nie będą miały oceny rynkowej.

 Co zaś dotyczy obliczania «efektywności budżetowej», to taka kategoria ekonomiczna jest pozbawiona prawa istnienia, ponieważ: 

- działalność budżetowa, jeżeli można się tak wyrazić, nie jest sferą produkcji materialnej, z tej przyczyny nie może być źródłem przyrostu bogactwa narodowego, a zatem i obiektem oceny efektywności ekonomicznej;

-  nadwyżka budżetu państwa, jak i jego deficyt, są przejawami nieoptymalnej przeprowadzanej przez państwo polityki podatkowej.

   Naprawienie wykazanych niedociągnięć «Kierownictwa…» i «Rekomendacji metodycznych …» jest możliwe na podstawie nowej koncepcji oceny efektywności ekonomicznej innowacji i metodologii jej realizacji, która będzie przedstawiona przez nas w niedługim czasie. 

· Nie jest możliwe dokonanie osobnych ocen wzrostu efektywności działalności inwestycyjnej (przyrostu czystego zysku na jednostkę inwestowanego kapitału)  i wzrostu efektywności produkcji w wyniku działalności innowacyjnej. 

W [1, str. 358] inwestowanie jest określone jak działalność, skierowana na stworzenie przyszłych czystych zysków. 

Oczywiście, że dla osiągnięcia tych celów nie wystarcza obecność wolnego kapitału dla inwestowania i ten kapitał też nie jest zdolny sam wyprodukować ani jednego złotego czystego zysku. 

Otrzymanie czystych zysków możliwe jest tylko przy połączeniu trzech rodzajów działalności: inwestycyjnej, produkcyjnej i innowacyjnej. Przy tym: 

-przez działalność inwestycyjną należy rozumieć działalność, skierowaną na wyszukiwanie i rozszerzenie sfer produkcyjnych, w których inwestowany kapitał przynosi inwestorom większy zysk;

- przez działalność produkcyjną należy rozumieć działalność, skierowaną na zaspokojenie potrzeb społeczeństwa w towarach i usługach, zrealizowaną przy osiągniętym poziomie zysku na jednostkę inwestowanego kapitału;

- przez działalność innowacyjną należy rozumieć działalność, skierowaną na ekonomię kapitału, niezbędnego dla realizacji działalności produkcyjnej. 

Z wymienionego wynika, że zwiększenie się efektywności produkcji odbywa się w rezultacie realizacji dwu rodzajów działalności: innowacyjnej (ekonomie kapitału) i inwestycyjnej (inwestowanie ekonomii kapitału). Oznacza to, ze wykonywanie działalności produkcyjnej nie wpływa na poziom efektywności tej działalności. 

Zauważmy, że problem rozgraniczenia ocen efektywności inwestycji kapitału i wykorzystania innowacji jest bardzo aktualny, ponieważ pierwsza z tych ocen określa wysokość wynagrodzenia inwestorów, a druga - opracowujących osiągnięcia naukowo-techniczne (innowacje). 

Na dzień dzisiejszy z powodu braku takich ocen inwestorzy zabierają lwią część zysku od wdrożenia innowacji, co hamuje rozwój postępu naukowo-technicznego.

Do zasadniczych różnic ocen efektywności działalności inwestycyjnej i innowacyjnej należy odnieść:

- różnice w celach działalności. W pierwszym przypadku celem działalności jest wybór sposobów lokalizacji kapitału, zabezpieczających obniżenie nakładów kapitału, niezbędnych dla otrzymania tego zaś (lub większego) rozmiaru zysku. W drugim przypadku – podnoszenie się efektywności wykorzystania inwestowanego kapitału; 

- różnica w skutkach działalności. W pierwszym przypadku - to ekonomia kapitału inwestorów (ekonomia nakładów); w drugim – wzrost produkcji (wzrost rezultatów); 

- różnica podejść metodologicznych do oceny efektywności rezultatów działalności.

Podstawy poprawnego zestawienia nakładów i rezultatów były sformułowane w [3] więcej niż trzydzieści lat temu przez zasłużonego pracownika nauki, prof. Nowożyłova V.V.:

- dla prawidłowej oceny wariantów kosztów produkcji trzeba doprowadzić do porównania ilości produkcji, czasu, miejsca sprzedaży, jakości produkcji i społecznego zapotrzebowania;

- dla poprawnego zestawienia wariantów rezultatów produkcji trzeba według wyżej wymienionych warunków doprowadzić do porównania nakładu produkcji; 

- różnica w konstrukcji wskaźników szacunkowych efektywności. W pierwszym przypadku takim wskaźnikiem jest stosunek nakładów kapitału na jednostkę zysku przy dawnych i nowych sposobach (wariantach) jego wykorzystania. W drugim – jest to stosunek ekonomii kosztów pracy w wyniku innowacji do wielkości tych kosztów przed wdrożeniem innowacji;

- różnica w sposobach osiągnięcia celów działalności. 

Osiągnięcie celów działalności inwestycyjnej jest tylko możliwe w rezultacie inwestycji kapitału w przedsięwzięcia z bardziej wysoką normą zysku na jednostkę inwestowanego kapitału.

Uzyskanie wyników z działalności innowacyjnej pozwała na intensywne rozszerzenie produkcji na mocy wykorzystania ekonomii nakładów produkcji od wdrożenia innowacji;

- różnice warunków oceny rezultatów działalności. 

Ocena rezultatów działalności inwestycyjnej odbywa się na rynkach kapitałowych (rynkach papierów), gdzie określana jest cena nakładów kapitału.

Ocena rezultatów działalności innowacyjnej odbywa się na rynkach towarowych, w procesie wymiany rezultatów działalności produkcyjnej; 

 - różnica we wpływie na zmianę wskaźników działalności produkcyjnej. W pierwszym przypadku rośnie produkcja a efektywność działalności produkcyjnej nie ulega zmianie przy zmniejszeniu rozmiarów inwestycji (ekonomii kapitału); w drugim - rośnie produkcja oraz efektywność działalności produkcyjnej przedsiębiorstwa (organizacji) przy tych samych kosztach wytwarzania produkcji.

Określenie składu inwestycji produkcyjnych
Inwestycje produkcyjne przedstawiają sobą włożenie kapitału w obiekty działalności przedsiębiorczej.

«Kapitałem» nazywają inwestowane w produkcję materialne, niematerialne i pieniężne środki zdolne przynosić zysk lub osiągnięcie innego korzystnego rezultatu. 

Każdy rodzaj kapitału inwestowanego, wykorzystywany do realizacji działalności produkcyjnej, ma swojego właściciela albo swoją grupę właścicieli.

Za  inwestowanie należy uważać włożenie przez właścicieli swojego kapitału w konkretną produkcję w wyniku czego właściciele nie mają możliwości wykorzystania tego kapitału do innego przeznaczenia.

Każdy z właścicieli jest osobą fizyczną, która do realizacji swojej działalności produkcyjnej (przedsiębiorczej) ma prawo wykorzystać dowolny z należących do niego rodzajów kapitału:

· majątek ruchomy i nieruchomy,

· prawa majątkowe (na przykład prawo do ziemi) i prawa do własności intelektualnej (patenty, licencje, prawo autorskie),

· środki pieniężne, papiery wartościowe, kosztowności i inne materialne wartości, mające wycenę pieniężną.

· zdolność do pracy fizycznej i twórczej, łącznie ze świadczeniem usług.

Z pozycji teorii wartości mierzonej czasem pracy wszystkie wyliczone wyżej rodzaje kapitału przedstawiają sobą różne formy realizacji dokonanych wcześniej nakładów pracy żywej i zmaterializowanej i na tej podstawie są porównywalne. Słuszność odniesienia zdolności osób fizycznych do pracy fizycznej i twórczej do kategorii kapitału zaznaczał już Adam Smith: «Nabycie takich zdolności, wliczając także utrzymanie ich posiadacza w ciągu jego wychowania, kształcenia albo szkolenia zawodowego, zawsze wymaga faktycznych wydatków, które stanowią sobą kapitał zakładowy, który realizuje się w jego osobowości. Te zdolności, stanowiąc część stany takiej osoby, jednocześnie staje się częścią bogactwa całego społeczeństwa, do którego ona należy. Dużą zręczność i umiejętności robotnika można rozpatrywać z tego samego punktu widzenia co i maszyny i narzędzia produkcji, które skracają pracę i które, chociaż i wymagają wiadomych nakładów ale i wracając te wydatki z zyskiem»
. 

Teoria formowania kapitału ludzkiego znalazła odbicie w pracy laureata Nagrody Nobla R. Beckera
 i aktualna obecnie
.

W celu powiększenia swojego kapitału i zysku od jego wykorzystania osoby fizyczne inwestują go w różne rodzaje działalności produkcyjnej. Dlatego też wszystkie osoby fizyczne, których kapitał jest wykorzystywany w działalności produkcyjnej konkretnego przedsiębiorstwa, są INWESTORAMI tego przedsiębiorstwa. 

Inwestorów różnią od kredytodawców (wierzycieli) następujące sprawy:  

1. W wypadku likwidacji przedsiębiorstwa zwraca się im kapitał zainwestowany, zmniejszony o sumę zadłużenia. 

W odróżnieniu od inwestora doświadczony wierzyciel praktycznie niczym nie ryzykuje, jeżeli premia za kredyt i inflacja są uwzględnione w sumie opłaty za kredyt, a zwrot sumy opłaty za kredyt jest zagwarantowany zobowiązaniami z tytułu zastawu albo poręczony. Czynnik ryzyka może się pojawić u wierzycieli tylko w rezultacie ryzykowności postanowień i działań samych wierzycieli.

Na tej podstawie można stwierdzić, że u wierzycieli nie ma praktycznie żadnych logicznych podstaw do przerzucania odpowiedzialności za swoje ryzyko na inwestorów i włączania strat od tego ryzyka w płacę za kredyt. 
Jeśli wierzyciele podejmują decyzję «ryzykować» przy kredytowaniu projektów inwestycyjnych, to ich ryzyko można uważać za współmierne do ryzyka inwestorów.

Z uwzględnieniem powyższego można stwerdić: 

a) Obliczenie w stawce procentowej ryzyka wierzycieli przy kredytowaniu działalności produkcyjnej należy uważać za nieuzasadnione zawyżenie stawki procentowej. W warunkach zwrotności kredytu premia za ryzyko, naszym zdaniem, jest niczym innym, jak skrytym powiększeniem premii za kredyt. Tym paczę jeżeli warunki zwrotu kredytu nie są gwarantowane, to nie ma i kredytu.

b) Aktualne przepisy o zaspokojeniu poza kolejnością wymagań wierzycieli przy likwidacji przedsiębiorstw należy znieść i dokonywać podziału majątku i innych aktywów likwidowanego przedsiębiorstwa między wierzycielami i inwestorami na równych prawach.

2. Norma zysku wierzycieli zależy nie od konkretnego projektu inwestycyjnego, ale od cen na kapitał, ustalonych na rynku kapitałowym.  Za dolną granicę tej stawki należy uważać  kredytową stawkę refinansowania, ustanowioną przez bank centralny kraju. W odróżnieniu od wierzycieli norma zysku inwestorów całkowicie zależy od cen na rynkach towarowych. 

Z uwzględnieniem przytoczonych różnic osoby fizyczne i prawne, które powierzają swój kapitał do wykorzystania na termin, uwarunkowany umową kredytową i na uzgodniony procent, są wydzielone w danej pracy w oddzielną kategorię - kategorię WIERZYCIELI. 

Realizacja podstawowej działalności produkcyjnej wymaga inwestowania kapitału określonych rozmiarów i różnego rodzaju. Realizację procesu wytwarzania produkcji zabezpieczają następujące rodzaje inwestowanego kapitału:

· Podstawowe środki (własne i wydzierżawione), w tej liczbie:

1.
Działki ziemi.

2.
Budynki i budowle.

3.
Maszyny robocze i energetyczne.

4.
Przyrządy i urządzenia pomiarowe i regulujące,   technika obliczeniowa.

5.
Środki transportowe.

6.
Narzędzia, inwentarz produkcyjny i gospodarczy i sprzęt.

7.
Bydło robocze, produkcyjne i zarodowe.

8.
 Wieloletnie zazielenienia i inne środki podstawowe.

      Zaznaczmy roczną wartość kapitału podstawowego, zabezpieczającego funkcjonowanie przedsiębiorstwa (organizacje) w rozmiarze amortyzacji przez Kap.

· Aktywa niematerialne, to jest obiekty korzystania długoterminowego (ponad rok), nie mające znaczenia materialnematerialnego, ale mające wartościową ocenę i dający prawo na dochód w zamian za prawo wykorzystania w celach produkcyjnych.                                            

Z uwzględnieniem danego przez nas określenia pojęcia inwestowania można wyróżnić następujące rodzaje aktywów niematerialnych:

1. Obiekty własności intelektualnej, patenty, licencje, produkty programowe, naukowo-badawcze i badawczo-konstruktorskie opracowania, prace projektowo-poszukiwawcze i in., prawa na wykorzystanie których wynikają z zawartych autorskich i innych umów na wykorzystanie prac naukowych, literatury i sztuki.

2. Prace i usługi o charakterze nieprodukcyjnym (Wydatki organizacyjne lub Koszty odłożone), zawierające usługi konsultantów, reklamę, przygotowanie dokumentacji, zbiory rejestracyjne i inne wydatki organizacje w okresie jej powstawania do momentu oficjalnej rejestracji organizacji (przedsiębiorstwa). 

3. Opinia rzeczowa organizacji  («goodwill»)- różnica między  wartością firmy jako całościowego kompleksu majątkowo-finansowego, mającego określoną reputację, i wartością bilansową majątku tej firmy.  Do tej kategorii ekonomicznej należy także odnieść różnicę między o wartością akcji, znajdujących się w aktywie przedsiębiorstwa albo realizowanych, a wielkością kosztów związanych z ich nabyciem.

Zaznaczmy roczną wartość kapitału przedsiębiorstwa (organizacji), włożonego w długoterminowe aktywa niematerialne w rozmiarze amortyzacji przez Kan.

· Żywa praca w formie robot o charakterze produkcyjnym i różnego rodzaju usług, wykonywanych przez personel produkcyjny w ciągu roku na podstawie kontraktów, umów o pracę i umów na wykonanie robót, zawieranych przez organizacje (przedsiębiorstwa) z podmiotami działalności produkcyjnej (osobami fizycznymi albo organizacjami). 

Według naszego zdania wykorzystanie przy produkcji żywej pracy robotników produkcyjnych należy wyceniać analogicznie do dzierżawy przez przedsiębiorstwo podstawowych środków właścicieli, ponieważ: 

1.
Wykorzystanie żywej pracy dokonuje się na podstawie umownej. Na podstawie umowy posiadacz tego kapitału dokonuje jego długoterminowego albo krótkoterminowego inwestowania.

2.
Występowania nie związanego z daną produkcją okresu formowania zdolności do pracy właściciela pracy żywej.

3.
Wykorzystanie przez osoby fizyczne w procesie formowania swoich zdolności do pracy fizycznej albo twórczej własnych i (albo) pozyskanych środków.

4.
Czas okresu działalności związanej z pracą właścicieli żywej pracy, znacznie przewyższający jeden rok. 

5.
Przynależność do właścicieli pracy żywej prawa samodzielnego wyboru obiektów jego zastosowania (prawo do pracy).

6.
Ocena rynkowa efektywności wykorzystania zdolności do pracy, i innych rodzajów kapitału, wnoszonego przez osoby fizyczne do procesu produkcji, może być otrzymana tylko po realizacji produkcji wytworzonej.  

7.
Ryzyko uczestnictwa w procesie produkcyjnym przy inwestowaniu zdolności do pracy jest wyższe, niż u innych rodzajów kapitału. Jeżeli cena ryzyka właściciela środków pieniężnych środków albo majątku jest określana wartością utraconych dóbr, to cena ryzyka robotników – to strata zdolności do pracy, a zatem, do istnienia.

   Na tej podstawie środki pieniężne, wypłacane członkom kolektywu pracowniczego w postaci opłaty za wartość pracy ( płacy zarobkowej i premii) należy klasyfikować jako wypłatę odliczeń amortyzacyjnych właścicielom żywej pracy. Swoją drogą różne systemy opłaty za pracę i premiowania należy rozpatrywać jako dokumenty normatywne,  uściślające rozmiar tych odliczeń amortyzacyjnych. 

Z uwzględnieniem przyjętych określeń oznaczymy ogólną sumę odliczeń amortyzacyjnych właścicielom pracy żywej za czas w ciągu roku przez Kpż. 

Podkreślmy, że zdolności do pracy osób fizycznych nie można odnieść do kategorii kapitału obrotowego, ponieważ:

- praca żywa jest nieodłączna od właściciela (osoby fizycznej); 

- odliczenia amortyzacyjne, wypłacane za pracę, nie wyrównują całkowitej wartości żywej pracy;

- nie dokonuje się zmiany właścicieli żywej pracy przy każdej wypłacie im odliczeń amortyzacyjnych na odtworzenie ich pracy;

- zdolności do pracy (według A. Smith`a) nie zmieniają gospodarzy. 

· Inwestycje w środki obrotowe przedsiębiorstw (organizacji), pod którymi rozumiemy wielokrotnie odnawiane w ciągu roku koszty nabycia wykorzystywanych w procesie produkcji różnego rodzaju materiałów, surowców, energii, zakupionych półfabrykatów, wyrobów uzupełniających i innych dóbr materialnych. 

Osobliwość tego rodzaju środków produkcji polega na tym, że wydawany na ich nabycie kapitał inwestora stale się odnawia przy realizacji produkcji. Wielokrotność realizacji produkcji w roku   pozwala inwestorowi skrócić objętość inwestowanego kapitału do rozmiarów, niezbędnych przy wytwarzaniu średniej partii  produkcji realizowanej.   

Ponieważ rozmiary partii produkcji realizowanej nie są stałe, inwestorzy dla uniknięcia zatrzymania produkcji z powodu braku środków o środków obrotowych w formie materialnej i pieniężnej.

Oznaczymy roczną wielkość kapitału, włożonego w środki obrotowe przedsiębiorstwa (organizacje),  przez Kob.

Z uwzględnieniem przyjętych oznaczeń ogólna wartość kapitału inwestorów (Кi), zabezpieczającego realizację procesu produkcyjnego, wyniesie:

                                      Кi = Kap + Kan + Kpż+ Kob.                            (1)

Inwestycje produkcyjne w wielkości Кi odnoszą się do kategorii kosztów produkcji. O wzroście efektywności wykorzystania tych kosztów można sądzić na podstawie zmiany wartości zysku rocznego (Z) podmiotu działalności produkcyjnej na jednostkę wkładów inwestycyjnych przy porównywalnych rozmiarach produkcji.

Wskaźnik efektywności ekonomicznej inwestycji (Ek), nazywany też wskaźnikiem dochodowości kapitału inwestorów, normą kapitalizacji albo wskaźnikiem premii na jednostkę wartości kapitału włożonego, jest określony wzorem: 

                                                Ek = 
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Rozróżnia się wskaźniki Ek planowane i faktyczne.

Przy obliczeniu wskaźnika faktycznego efektywności ekonomicznej inwestycji (Ek,0) należy wykorzystywać formułę:

                                          Ek,0= 
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gdzie: Z0 - wartość faktyczna czystego zysku rocznego podmiotu działalności produkcyjnej przed zmianą rozmiaru albo składu kapitału inwestowanego;     

     Кi,0  - wartość inwestowanego w produkcję kapitału przed zmianą jego rozmiaru albo składu. Do określenia Кi,0 składowe Kap i Kan należy uwzględniać według wartości początkowej, a nie ostatecznej, ponieważ naliczenie amortyzacji na renowację zabezpiecza całkowite odnowienie wartości początkowej włożonego kapitału, a składowe Kpż i Kob - w wymiarze rozmiaru wykorzystania rocznego.  

   Wskaźnik efektywności ekonomicznej inwestycji (Ek,0) może zmienić się w wyniku dwóch rodzajów działalności:

1.
efektywnej polityki inwestycyjnej,

2.
wprowadzenia osiągnięć postępu naukowo-technicznego.   

Ocena  wzrostu efektywności ekonomicznej inwestycji  w  wyniku prowadzonej  polityki  inwestycyjnej

Efektywna polityka inwestycyjna zakłada koncentrację wysiłków  inwestorów na ekonomii kosztów inwestycyjnych przy zachowaniu czystego zysku podmiotu gospodarczego. Jest to możliwe  w wyniku kupna zespołów produkcyjnych (przedsiębiorstw albo organizacji).

Przy zakupie przedsiębiorstw (organizacji) korzyść inwestorów jest określana różnicą między ceną kupna nabywanej firmy albo prywatyzowanego przedsiębiorstwa a wartością szacunkową ich majątku, którą nazywamy «goodwill» (Gd). Wartość ujemna Gd świadczy o ekonomii kapitału inwestorów i podlega ewidencji ze znakiem «plus», a  dodatnia - ze znakiem «minus». 

W wyniku korzystnego nabycia firmy:

1. Bazowy zysk przedsiębiorstwa (organizacji) powiększy się (przypuśćmy, że o ΔП) i wyniesie: П1= П0 + ΔП;
2. Do nabycia firmy w celu otrzymania takiego zysku wartość inwestycji powinna była wynieść 
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gdzie: ΔКi – faktyczna cena zapłacona za nabywaną firmę

3. W rezultacie nabycia firmy faktyczny rozmiar inwestycji wyniesie 
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Wówczas efektywność inwestycyjnej działalności w tym kierunku może być scharakteryzowana przez wskaźnik indeksu wzrostu ekonomicznej efektywności inwestycji, obliczanym według wzoru:

                                            Iei= 
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Jednak źródłem wypłat dodatkowych wynagrodzeń inwestorom będzie realnie w danym wypadku nie czysty zysk, a ekonomia amortyzacji (ΔАm). Co więcej, przyrost zysku w rozmiarze ΔАm nie znajdzie odbicia w finansowej sprawozdawczości przedsiębiorstw (organizacji) – ani w nakładach, ani w rezultatach. 

W tym samym czasie Poleceniem Ministerstwa Finansów RF № 31od 24.03.2000 r. zostało określone, że ekonomia inwestycyjnych nakładów w postaci różnicy między wartością zakupu przedsiębiorstwa i wartością oceny jego majątku podlega comiesięcznemu skreśleniu na wyniki finansowe (dodaje się do zysku) w ciągu 20 lat (lecz nie dłużej niż termin działalności organizacji). 

Zaznaczamy, że przytoczony w Poleceniu Ministerstwa Finansów RF porządek obliczenia Gd poprawnie odzwierciedla ekonomiczny sens tego wskaźnika i wyniki polityki inwestycyjnej, lecz zniekształca oceny ekonomiczne działalności wprowadzających innowacje.

Powyższe zilustrujemy przykładem. 

Przykład 1

Przypuśćmy, że faktycznie włożony w produkcję kapitał inwestorów stanowi 100 u.j. i zabezpiecza otrzymanie rocznego zysku w rozmiarze 20 u.j. 

Przypuśćmy, że w celach rozszerzenia swojej produkcyjnej działalności i otrzymania przyrostu rocznego czystego zysku w rozmiarze 7 u.j. inwestorzy nabyli na aukcji firmę, wartość której wynosi 28 u.j. przy obrachunkowej wartości jej mienia 33 u.j. Zatem Gd wyniósł 5 u.j. (33 – 28).

Wówczas:

1. W rezultacie nabycia firmy bazowy zysk przedsiębiorstwa (organizacji) powiększy się i wyniesie: 

                                        П1= П0 + ΔП = 20 + 7 =27 u.j.
2. W celu otrzymania rocznego czystego zysku w rozmiarze П1 objętość inwestycji powinna była wynieść:
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a efektywność ekonomiczna inwestycji – 
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3. Ponieważ  firma była nabyta faktycznie za 28 u.j., a nie za 33 u.j., ogólny rozmiar inwestycji w sumie wyniesie:
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 a wskaźnik ich ekonomicznej efektywności:
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5. Efektywność inwestycyjnej działalności inwestorów może być scharakteryzowana za pomocą wskaźnika indeksu wzrostu ekonomicznej efektywności inwestycji, obliczanego wg formuły:
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= 1,039  (lub wzrost na 3,9%)                  
Ocena  wzrostu efektywności ekonomicznej  inwestycji w  wyniku  wdrożenia  innowacji
     Za drugi kierunek zwiększenia efektywności działalności inwestycyjnej należy uważać wdrożenie osiągnięć postępu naukowo-technicznego. 

 Zasada kalkulacji pozostaje ta sama: najpierw określamy ekonomię kosztów inwestycyjnych inwestorów przy wdrożeniu innowacji, następnie - wzrost zysku inwestorów, uwarunkowany istnieniem tej ekonomii. 

Z reguły, rozmiar ogólny kapitału inwestowanego przy wdrożeniu innowacji przewyższą wysokość inwestycji przed wdrożeniem innowacji, czyli ma miejsce zależność Кi,1 > Кi,0  i przyrost wkładów inwestycyjnych wynosi wielkość ΔКi = Кi,1 - Кi,0. Dany przyrost kosztów inwestycyjnych podlega zwrotowi z przyrostu zysku osiągniętego po drożeniu innowacji.

Jeśli założyć, że wdrożenie innowacji zapewniło inwestorom przyrost czystego zysku w rozmiarze Эn, to do otrzymania tego samego przyrostu zysku kosztem ekstensywnego rozszerzenia produkcji, to jest przy efektywności inwestycji Ei,0, zapotrzebowanie na dodatkowe inwestycje kapitału wynosiłoby:

                                             ΔКi = 
[image: image21.wmf]0

,

k

n

Е

Э

 .                                (7)

A zatem do otrzymania przez inwestorów zysku (Z0 + Эn) przy realizacji wariantu inwestowania z wykorzystaniem innowacji w zamian za rozszerzenie ekstensywne wytwarzania aktualnego ekonomia kapitału wyniesie:

                                       ΔK  =ΔKi - ΔKn ,                                     (8)

gdzie ΔK - ekonomia kapitału inwestorów w wyniku wdrożenia innowacji. 

Praktycznie ΔK  symbolizuje sobą tę wartość czystego zysku, którą inwestorzy powinni byliby wydatkować powyżej Ki,1 w celu otrzymania przyrostu zysku w wysokości Эn, ale nie wydatkowali. 

Jeśliby inwestorzy dla otrzymania zysku w wysokości (Z0 + Эn) przyznali pierwszeństwo wariantowi rozszerzenia ekstensywnego produkcji (nazwijmy go wariantem bazowym rozwoju), to efektywność wykorzystania ich kapitału wyniosłaby wielkość:
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to jest efektywność inwestycji, równą efektywności dla bazowego wariantu rozwoju produkcji.

W tym samym czasie, w wypadku wdrożenia innowacji, ocena efektywności inwestycji przebiegałoby wg wzoru:    
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Wówczas z uwzględnieniem wzoru (8),  indeks wzrostu efektywności inwestycji w wyniku wdrożenia osiągnięć postępu naukowo-technicznego wyniesie:
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Należy obowiązkowo zwrócić uwagę Czytelnika na to, że przyczyną wzrostu efektywności inwestycji przy wdrożeniu innowacji stało się właśnie zachowanie niezmienionej wielkości zysku bazowego przedsiębiorstwa (organizacji). Jeśliby w celu otrzymania przyrostu zysku o Эn był wybrany wariant ekstensywnego rozszerzenia produkcji, to ten proces, jak wynika ze wzoru (9) rozciągnąłby się na: 
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i wymagałby dodatkowego finansowania z zysku w rozmiarze ΔК.

Zobaczmy to, co zostało powiedziane, na przykładzie.

Przykład 2
Załóżmy, że w tym samym umownym przedsiębiorstwie z o rozmiarze kapitału inwestowanego (Кi,0), zabezpieczającym realizację procesu produkcyjnego, w rozmiarze 100 uj czysty roczny zysk zestawia 20 uj. Zaznaczmy, że efektywność wariantu bazowego wykorzystania działających inwestycji wynosi Еi,0= 20/100 =0,2.
Załóżmy także, że inwestorzy podjęli postanowienie podniesienia efektywności wytwarzania kosztem wdrożenia innowacji, które przy tych kosztach bieżących wytwarzania (kosztach własnych produkcji) zapewniają przyrost czystego zysku przedsiębiorstwa o 10 uj. Przy tym oczekuje się, że inwestycje dodatkowe na prace naukowo-badawcze, doświadczalno-konstruktorskie  i projektowe wyniosą 15 uj, a wydatki dodatkowe na nowe środki produkcji – 9 uj. W rezultacie ogólna wartość kosztów dodatkowych kapitału inwestorów (ΔКn ) wyniosą 24 uj.

 Zaznaczmy, że przy ekstensywnym rozszerzeniu rozmiarów produkcji w celu zapewnienia przyrostu czystego zysku przedsiębiorstwa o 10 uj, potrzebne by były dodatkowe wkłady kapitału inwestorów w rozmiarze:
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W tych warunkach realna ekonomia kapitału inwestorów wyniesie:

                                ΔК  =ΔКi - ΔКn =50,0 – 24,0= 26,0 uj.

Wówczas ogólna wysokość kapitału inwestowanego przy wdrożeniu innowacji będzie równa:

                                 Кi,1 = Кi,0 + ΔКn = 100,0 + 24,0 = 124,0 uj,
a indeks wzrostu efektywności inwestycji w wyniku wdrożenia osiągnięć postępu naukowi-technicznego:

                                 Iei(n)= 1+ 
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Zakończenie

Na podstawie powyższego można sformułować następujące właściwości metodologiczne oceny efektywności inwestycji i prowadzonej polityki inwestycyjnej: 

· Inwestycje w rozszerzenie ekstensywne produkcji nie wymagają oceny efektywności. Za taką ocenę służy wskaźnik efektywności wytwarzania aktualnego.

· Ocena efektywności powinna być dokonywana dla porównywalnych według składu produkcji i rozmiarów czystego zysku wariantów inwestowania. 

· Efektywna polityka inwestycyjna doprowadza do wzrostu dywidend od włożonego kapitału, wypłatę  których należy wykonywać z zysku dla bazowego wariantu inwestowania.

· Pełna wysokość dywidend, podlegających wypłacie inwestorom w wyniku przeprowadzenia efektywnej polityki inwestycyjnej jest określana przez ΔАm i ΔК, a nie przez wskaźniki czystego dyskontowanego dochodu lub czystego zysku.

· Realizacja polityki inwestycyjnej w konkretnym przedsiębiorstwie (w organizacji) nie wpływa na zmianę rozmiarów produkcji również efektywności inwestycji innych przedsiębiorstw (organizacji). Na tej podstawie  wyjściowe i planowane znaczenia wskaźników efektywności inwestycji (Еk,0 , Еk,1 i Еk,1(n)), a także indeksy zmiany tych wskaźników (Iei и Iei(n)) należy uważać jednocześnie za oceny  efektywności przeprowadzanej polityki inwestycyjnej z punktu widzenia gospodarki narodowej.

· Zasadniczo ważnym wnioskiem z pracy jest wniosek o niezbędności i uzasadnieniu utożsamiania  dzierżawy pracy żywej z dzierżawą podstawowych środków (problem legalizacji kapitału ludzkiego). Przyjęcie na szczeblu państwa takiego postanowienia będzie potwierdzeniem tego, że zdolność obywateli do pracy fizycznej i twórczej stanowi część składową bogactwa kraju i  siłę wytwórczą społeczeństwa.

Takie rozwiązanie nie tylko pozbawi pozostałych inwestorów prawa do przytoczenia rezultatów pracy żywej, ale będzie potężnym bodźcem wzrostu wydajności pracy żywej. 

· Konieczne jest także uregulowanie zawierające zasady księgowania i wypłaty procentów za kredyt, a mianowicie:

- wyłączenie odniesienia płacy za kredyt do kosztów na nabycie majątku przedsiębiorstw (organizacji), ponieważ takie naliczanie doprowadza do nieuzasadnionego zawyżania (poprzez amortyzację na renowację) kosztów wytwarzania i zaniżania wysokości planowanego czystego zysku;

- dokonywanie zapłaty za kredyt z czystego zysku podmiotów gospodarczych. 
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� W Rosji podstawowe założenia tej koncepcji działają od 1994 roku. 


� NPV - Net Prezent Value





� Zgodnie z rozdziałem P1/5 w [2] jako „ceny ekonomiczne” należy rozumieć „ceny szarej strefy”.


� A. Smith Badania nad naturą i przyczynami bogactwa narodów. (1876)  Wyd. pd. 1954. KS. 2, rozdz. 1 „O dzieleniu nagromadzonych zapasów”.


� Becker G.S. Human Capital.1964.


� Patrz na przykład artykuł Dumowej I.I. i Kolesnikowej M.W. „Inwestycje w kapitał człowieczy”, w którym jest przytoczona nomenklatura kosztów, określających wartości kapitału osób fizycznych w formie ich zdolności do pracy fizycznej i twórczej.(22.02 2005) :


 � HYPERLINK "http://is.webplan.ru/cgi-bin/mm/mmat.cgi?num=1960&&us=1" ��http://is.webplan.ru/cgi-bin/mm/mmat.cgi?num=1870&&us=1�
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