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Uwarunkowania analizy efektywnosci
inwestycji nieckomercyjnych

Przemyslaw Piechota, Robert Niemczyk"

Streszczenie: Niniejszy artykul porusza problematyke oceny efektywnosci szeroko rozumianych przed-
sigwzig¢ niekomercyjnych, okreslonych jako inwestycje przynoszace gtownie korzysci o charakterze nie-
finansowym (niepieni¢znym), trudne lub niemozliwe do doktadnego pomiaru. Autorzy omawiajg istotno$¢
przedmiotowego zagadnienia dla gospodarki oraz proponuja kierunki dalszych prac i analiz dotyczacych
przedstawionego problemu i jego kluczowych aspektow.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ inwestycji, inwestycje sektora publicznego, finanse publiczne

Wprowadzenie

Na potrzeby przedmiotowych rozwazan, jako inwestycje nickomercyjne traktuje si¢ ogot
przedsiewzigc, ktorych glownym celem nie jest realizacja zysku w ujeciu finansowym, lecz
osiggnigcie innych korzysci, np. o charakterze spoteczno-gospodarczym. Do przedsigwzigé
tego typu zaliczy¢ mozna np.:

— inwestycje drogowe,

— inwestycje w infrastruktur¢ miejska,

— rozwdj szeroko rozumianej marki miejscowosci,

— sport i kultura fizyczna,

— kultura i sztuka,

— transfery spoteczne.

O specyfice analizy efektywnosci przedsiewzig¢ niekomercyjnych decyduje koniecz-
no$¢ wyjscia poza stricte finansowa perspektywe i zastosowania alternatywnego podejscia
do mierzenia efektow. Klasyczne miary, np. NPV, IRR, koncentrujace si¢ wylacznie na
efektach finansowych w przypadku inwestycji niekomercyjnych, majg czesto ograniczong
uzyteczno$¢. Na efekt inwestycji z reguly sktada si¢ szereg korzysci finansowych i niefi-
nansowych, powstatych w wyniku jej realizacji. Korzys$¢, jako pojecie o znacznie szerszym
znaczeniu niz przychod w rozumieniu ksiggowym, stanowi kluczowy element rozwazan na
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temat rzeczywistej efektywnosci przedsigwzig¢ nickomercyjnych. Ma to szczeg6lne zna-
czenie w sytuacji, w ktorej zdyskontowana warto$¢ uzyskanych wolnych przeptywow pie-
ni¢znych w wyniku realizacji inwestycji nie pokrywa naktadow na ich realizacje, lecz przy-
nosi szereg innych korzysci o niefinansowym charakterze. Przyktadem tego typu inwestycji
jest organizacja wydarzenia sportowego w miescie, ktore mimo ze w ujeciu finansowym
moze okazac si¢ nierentowne dla organizatora, istnienie szeregu korzysci o charakterze
m.in. wizerunkowym, decyduje o podjeciu decyzji o jego organizacji.

W polskiej rzeczywistosci gospodarczej nie obserwuje si¢ rozwinigtej na szeroka skale
praktyki stosowania rachunku efektywnos$ci tego typu inwestycji. Wprowadzenie go mo-
globy pozwoli¢ na obiektywizowanie procesow decyzyjnych, szczeg6lnie w przypadku jed-
nostek sektora publicznego. Pewien dorobek naukowy i praktyczny wypracowano w toku
dystrybucji srodkow finansowych z funduszy europejskich, w ktérych na potrzeby inwe-
stycji realizowanych przez podmioty publiczne, niejednokrotnie elementem dokumentacji
konkursowej jest tzw. analiza spoteczno-ekonomicznej efektywnosci inwestycji. Wypra-
cowanych w ten sposob dobrych praktyk nie wykorzystuje si¢ jednak w szerszym kontek-
Scie gospodarczym, praktycznie jedynie w obszarze przedsigwzie¢ drogowych taka analiza
efektywnos$ci ma realny wptyw na procesy decyzyjne. Dzieje si¢ tak gtdownie poprzez fakt,
ze znaczaca cze$¢ inwestycji drogowych realizowana jest przy wspotfinansowaniu ze $rod-
kow unijnych. Mata skala wykorzystania rachunku efektywnosci przedsigwzie¢ niekomer-
cyjnych wigze si¢ z trudno mierzalnym lub niemierzalnym charakterem korzysci, przy jed-
noczesnej konieczno$ci wyrazania ich w postaci pieni¢znej na potrzeby analizy ilociowe;.

Analiza efektywnos$ci inwestycji niekomercyjnych ma szczegdlne znaczenie w dziatal-
nos$ci JST, ktére wypelniajac przypisane im zadania zwiazane z realizacja okreslonych ich
funkcji, angazuja srodki finansowe w réznego rodzaju przedsigwzigcia, ktore co do zasady
nie majg komercyjnego charakteru. Ograniczona ilo$¢ srodkéw finansowych do dyspozycji
JST determinuje potrzebe hierarchizacji i obiektywnego ustalania kierunkow zaangazowa-
nia finansowego w stosunku do istotnej czgsci przedsiewzigC. Z kolei sektor prywatny prze-
waznie realizuje inwestycje w oparciu o kryteria stricte finansowe i rachunek ekonomiczny,
nawet w sytuacji, gdy nosnik korzysci ma charakter niemierzalny. Przyktadem sa inwesty-
cje zwigzane z dziatalno$cia marketingowa przedsigbiorstwa. Powyzsze decyduje o tym, ze
gtéwna koncentracja w ramach niniejszego artykutu skierowana zostata w kierunku inwe-
stycji podmiotoéw sektora publicznego.

1. Istotno$¢ problemu

Skale zaangazowania finansowego podmiotéw sektora publicznego, a takze jej wpltyw na
gospodarke obrazuje udzial wydatkow tych podmiotow w produkcie krajowym brutto po-
szczegolnych krajow.
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Rysunek 1. Udzial wydatkoéw sektora finanséw publicznych w PKB wybranych krajow (%)

Zrédto: Index of Economic Freedon...

W Polsce wydatki sektora finanséw publicznych ogotem wyniosty w 2012 roku
689 280,6 mln zt i stanowity 43,5% PKB, co jest wynikiem umiarkowanie wysokim na tle
innych panstw. Poniewaz znaczna czg¢s$¢ inwestycji sektora publicznego ma charakter nieko-
mercyjny, tworzenie narzedzi i rozwijanie praktyki analizy efektywnoS$ci inwestycji moze
mie¢ niebagatelne znaczenie dla gospodarki.

Rozpatrujac skale wydatkow publicznych na cele inwestycyjne na poziomie jednostek
samorzadu terytorialnego, najwigksze kwoty wydatkuja gminy i miasta na prawach gmin
(ok. 34 401 mln zt w 2012 r.). Poréwnujac JST do naktadéw inwestycyjnych sektora przed-
sigbiorstw, wydatkujg one na te cele prawie trzykrotnie mnie;j.
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Rysunek 2. Wydatki majatkowe inwestycyjne z budzetéw JST oraz duzych i $rednich przedsie-
biorstw w Polsce w latach 2010-2012 (mln zt)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Laczne wydatki inwestycyjne majatkowe jednostek samorzadu terytorialnego wynio-
sty w 2012 roku 34 401 mln zi, a wydatki przedsigbiorstw 99 719 mln zt. Co istotne, na
naklady inwestycyjne przedsigbiorstw w ponad 50% skladaja si¢ naktady przedsigbiorstw
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pochodzacych z trzech wojewddztw o najwyzszych wynikach, podczas gdy za naktady JST
trzy wojewddztwa o najlepszym wyniku odpowiadaja jedynie w ok 30%. Wytaczajac z ana-
lizy te wojewodztwa, okazuje si¢, ze roznica pomigdzy poziomem wydatkéw inwestycyj-
nych JST i sektora przedsigbiorstw zmniejsza sig.
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Rysunek 3. Wydatki majatkowe inwestycyjne z budzetow JST oraz duzych i srednich przedsie-
biorstw w latach 2010-2012, po wykluczeniu z wynikéw trzech wojewodztw o najwyzszym
poziomie inwestycji sektora przedsigbiorstw' (mln zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Rysunek 4. Wydatki majatkowe inwestycyjne z budzetow JST oraz duzych i $rednich przedsie-
biorstw w latach 2010-2012 dla trzech wojewo6dztw o najnizszym poziomie naktadow inwesty-
cyjnych przedsigbiorstw? (mln zt)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W 2012 roku wydatki inwestycyjne sektora przedsigbiorstw byly o okolo 66% wyz-
sze od wydatkow JST. Wylaczajac z analizy trzy wojewddztwa o najwyzszym poziomie

! Wojewddztwa: mazowieckie, §laskie i dolno$laskie.
2 Wojewodztwa: lubuskie, podlaskie, warmifnsko-mazurskie.
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inwestycji przedsiebiorstw, roznica spada do 49%. W 2010 roku réznice byty jeszcze wyz-
sze; 51% we wszystkich wojewodztwach i 26% po dokonaniu wytaczenia. Uwzgledniajac
natomiast warto$¢ naktadow inwestycyjnych trzech wojewddztw o najmniejszej wartosci
inwestycji sektora prywatnego, okazuje si¢, ze relacja pomiedzy aktywnos$cig inwestycyjna
sektora prywatnego i publicznego dopiero w 2012 roku zaczeta zmieniaé si¢ na rzecz sek-
tora prywatnego.

Powyzsze prowadzi do wniosku, ze w mniej rozwinigtych wojewddztwach inwestycje
sektora publicznego stanowia zdecydowanie wicksza cze$¢ naktadow inwestycyjnych ogo-
fem. Mowi to nam o tym, jak istotna rolg moze potencjalnie odegra¢ wprowadzenie rachun-
ku efektywnosci inwestycji niekomercyjnych w kreowaniu rozwoju regionalnego i realiza-
cji postulatéw polityki spdjnosci.

2. Wybrane metody analizy efektywnosci inwestycji nieckomercyjnych

Do metod oceny wptywu przedsiewzig¢ niekomercyjnych na gospodarke wykorzystywa-
nych w Polsce naleza m.in. metoda Cost-Benefit Analysis (analiza korzys$ci i kosztow ich
uzyskania) i opierajaca si¢ na podobnym podejsciu metoda ENPV (Economic Net Present
Value — Ekonomiczna Warto$¢ Biezaca Netto). Obie te metody wywodza si¢ z dziedziny
nauk ekonomicznych, zajmujacej si¢ oceng efektywnosci inwestycji o charakterze komer-
cyjnym, umozliwiaja jednak rowniez badanie przedsiewzig¢, ktorych celem nie jest osia-
gniecie bezposrednich korzysci finansowych, lecz np. wzrost potencjatu gospodarczego lub
spotecznego na danym obszarze.

Metoda Cost- Benefit Analysis polega na zestawieniu ze sobg korzysci z realizacji da-
nego przedsigwzigcia oraz kosztéw (nakladéw) poniesionych na jego przeprowadzenie.
W przypadku tej metody z reguty rozpatruje si¢ korzysci stricte finansowe, chociaz ich
osigganie moze by¢ rozlozone w czasie. OczywiScie pozytywnie ocenia si¢ te przedsigwzig-
cia, przy ktorych wartos¢ korzysci przekracza wartos¢ kosztow.

Metoda ENPV réwniez polega na poréwnywaniu strumieni korzysci i kosztow (nakta-
dow), jednak w tym przypadku uwzglednia si¢ szeroki zakres korzysci i kosztow posred-
nich, z ktorych czg¢$¢ lub nawet wigkszo$¢ moze mie¢ wymiar niefinansowy®. Metoda ta
uwzglednia ponadto zmian¢ wartosci pieniagdza w czasie poprzez mechanizm dyskonto-
wania przeplywow pieni¢znych nast¢pujacych w réznych okresach czasu, uzyskujac w ten
sposob ich wartos¢ na jeden konkretny moment*.

3 W ramach metody ENPV korzy$ciom niefinansowym, np. spotecznym, przypisuje si¢ warto$¢ pienigzng —
przyktadowo warto$¢ oszcze¢dnosci czasu ludnosci dzigki budowie nowej drogi moze by¢ wyrazona jako iloraz
odsetka przecigtnego wynagrodzenia (odpowiadajacego warto$ci godziny czasu pracy lub czasu wolnego) i liczby
0sob, ktorych korzysci te beda dotyczyty. Przyktadem kosztu posredniego moze by¢ wzrost zanieczyszczenia po-
wietrza w wyniku realizacji okreslonej inwestycji.

* Dyskontowanie polega na przemnozeniu danego przeplywu przez czynnik dyskontowy w postaci odwrotnosci
wyrazenia (1 + r)n , gdzie: r — stopa dyskontowa, n — numer okresu.
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2.1. Spoleczna stopa dyskontowa

Dynamika spadku wartosci pieniadza w czasie zalezy od wysokosci przyjetej do obliczen
stopy dyskontowej. W przypadku oceny efektywnos$ci inwestycji komercyjnych najcze-
$ciej wykorzystuje si¢ w tym celu tzw. $redniowazony koszt kapitatu, ktory odzwiercie-
dla m.in. struktur¢ finansowania, koszt finansowania zewnetrznego oraz koszt kapitatu
wlasnego. W przypadku oceny przedsigwzi¢é nickomercyjnych z reguty wystepuja jednak
korzysci i koszty o charakterze niefinansowym, zatem stopa dyskontowa powinna odzwier-
ciedla¢ warto$¢ pieniadza w czasie dla szerokiego grona interesariuszy. W takiej sytuacji
czesto stosuje si¢ tzw. ,,spoteczng stope dyskontowa”. Wartos¢ tej stopy powinna bra¢ pod
uwage m.in. specyfike finansowania inwestycji przez podmioty publiczne® oraz spoteczny
koszt alternatywny opcji realnych®. Okreslony przez Komisje Europejska dla procedur dys-
trybucji srodkow unijnych w Polsce w perspektywie finansowej 2007-2013 poziom stopy
dyskontowej wynosi 5,5%.

3. Model ,,progu rentownosci” — alternatywne podejscie do analizy ENPV

Zastosowanie zmodyfikowanego podej$cia do analizy ENPV pozwala uzyska¢ informa-
cje o minimalnym poziomie rocznych korzysci koniecznych do zapewnienia poziomu
ENPV = 0. Moze mie¢ zastosowanie dla inwestycji, w ktérych oszacowanie poziomu korzy-
$ci mozliwe jest w ograniczonym zakresie lub jest niemozliwe. W takim przypadku, okre-
$lenie rocznych wartosci progowych metoda zmodyfikowanego NPV obrazuje, jaka skala
korzysci musi wystapi¢, aby pokry¢ naktady. Metode te mozna stosowac poprzez porow-
nanie wynikéw do wybranych kategorii ekonomicznych, np. poprzez ustalenie, ile miejsc
pracy wedtug sredniego poziomu wynagrodzenia dla danego regionu musiatoby powstac,
aby realizacja inwestycji byta uzasadniona. Oczywiscie, analiza ta nie rozstrzyga kwestii
faktycznego wystapienia korzysci, lecz pozwala orientacyjnie i jako$ciowo okresli¢, czy
niezbedna skala korzysci jest mozliwa do osiagnigcia. Mierzenie efektow ex post jest mozli-
we, jednak wymaga wypracowania szeregu procedur i praktyk temu stuzacych.

Wynikiem modelu w zmodyfikowanym podejsciu do ENPV nie jest warto§¢ ENPV (bie-
zaca warto$¢ zdyskontowanych korzysci netto), lecz szereg wartosci rocznych korzysci, przy
ktorych ENPV osigga zero, oszacowanych dla roznych zatozen dotyczacych realnej stopy
wzrostu, czyli wartosci progowych, od ktorych mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzona inwe-
stycja najprawdopodobniej si¢ zwrdci (w szerokim ekonomiczno-spotecznym rozumieniu).

3 Ktore z reguty cechuja si¢ m.in. znacznie wigksza mozliwoscia zadluzania i ksztaltowania struktury wptywow
i wydatkow niz podmioty prywatne, a zatem znacznie nizszym ryzykiem niewyptacalnosci.

¢ Nieponiesienie danych wydatkow teraz moze zapewni¢ wolne $rodki na inwestycje w przysztoscei, ktore moga
przynies¢ wicksze korzysci z uwagi na zmiang uwarunkowan spoteczno-gospodarczych — np. zapewnienie bezprze-
wodowego dostepu do internetu w danym miescie dzisiaj, moze cechowac si¢ wysokim kosztem alternatywnym,
jezeli istnieje istotne prawdopodobienstwo, ze za kilka lat bedzie mozliwe wykorzystanie innej technologii, przy-
noszacej wyzsze korzysci.

7 W raporcie Guide to Cost Benefit Analysis of Investment Projects z 2008 r.
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W uproszczony sposob ENPV mozna szacowac przy wykorzystaniu nastepujacego algo-
rytmu (przy modelu jednofazowym):

gdzie:
ENPV — warto$¢ biezaca (zaktualizowana) korzysci ekonomiczno-spotecznych netto
na dzien 31.12.2013 r.,
F,,4 — laczna warto$¢ potencjalnych korzysci ekonomiczno-spotecznych netto
w 2014 r. (korzysci pomniejszone o naktady inwestycyjne i koszty),
SDR — spoteczna stopa dyskontowa (bez prognozowanej inflacji),
g — roczna realna stopa wzrostu korzysci.

4. Aspekt kosztu alternatywnego i zasobow pozafinansowych

Istotng kwestia zwigzang z rachunkiem efektywnosci inwestycji realizowanych przez
JST jest efektywno$¢ angazowania zasobow pozafinansowych. Powyzsze dotyczy przede
wszystkim pracy ludzkiej. Dziatalno$¢ inwestycyjna sektora finanséw publicznych angazu-
je istotny naktad pracy okreslonych stuzb, ktore sa do dyspozycji podmiotow realizujacych
przedsiewzigcie w ograniczonym zakresie. Przyktadowo, praca urzednika odpowiedzialne-
2o za inwestycje w kampani¢ promocyjng miasta na terenie innego kraju, z zatozenia nie
stanowi naktadu inwestycyjnego i wykonywana jest w ramach standardowych obowigzkow
stuzbowych. Cze$¢ wynagrodzenia urzgdnika za czas pracy poswigcony organizacji in-
westycji stanowi jednak rodzaj kosztu operacyjnego ponoszonego przez samorzad, ktory
powinien by¢ uwzgledniony jako koszt w rachunku efektywnosci inwestycji.

PowyzZsze ma istotne znaczenie nie tylko ze wzgledu na sam wptyw na przeptywy finan-
sowe inwestycji, ale rOwniez ze wzgledu na aspekt kosztu alternatywnego. Portfele inwesty-
cyjne samorzadu powinny ulegaé optymalizacji nie tylko ze wzgledu na ich efektywno$¢
ekonomiczno-spoleczng, ale takze przy uwzglednieniu kosztu alternatywnego zwigzanego
z naktadami finansowymi i zaangazowaniem pracy ludzkiej. Hierarchizacja przedsiewzigé
inwestycyjnych z zastosowaniem tego podej$cia ma t¢ zalete, ze pozwala wlaczy¢ do pro-
cesu decyzyjnego aspekt roznych relacji pomiedzy naktadem finansowym a czasem pracy
niezbednym do zrealizowania przedsigwzigcia.

Uwagi koncowe

Potrzeba zwigkszenia wykorzystania w praktyce gospodarczej rachunku efektywnosci in-
westycji nickomercyjnych zwigzana jest z potrzebg wprowadzenia mechanizmu hierarchi-
zowania, obiektywizowania oraz kontroli efektywnosci angazowania $srodkéw publicznych.
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Omawiane zagadnienie jest niewatpliwie zlozone, przede wszystkim ze wzgledu na trud-
nos¢ w szacowaniu efektow tego typu inwestycji i co za tym idzie — niewielkg porow-
nywalno$¢ i obiektywnos$¢ samego rachunku ich efektywnosci. Tym niemniej, znaczenie
gospodarcze zagadnienia determinuje potrzebe¢ pracy nad nowymi metodami oraz nad ulep-
szaniem metod istniejgcych.

Powinno si¢ to odby¢ przy uwzglednieniu specyfiki poszczegdlnych obszaréw, co moze
umozliwi¢ wyodrebnienie narzedzi obiektywnej oceny wpltywu inwestycji dedykowanej
poszczegdlnym zagadnieniom, jak to ma miejsce w przypadku inwestycji drogowych. Two-
rzenie baz danych i baz wiedzy na temat efektywnosci inwestycji dla réznych dziedzin,
wraz z rozbudowaniem praktyki weryfikowania modeli za pomoca analizy ex post, moze
zwigkszy¢ poziom wykorzystania rachunku efektywnosci inwestycji niekomercyjnych
i przyczynic¢ si¢ do zwigkszenia efektywnosci gospodarowania srodkami finansowymi pod-
miotéw publicznych.
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THE CONSIDERATIONS OF EFFICIENCY ANALYSIS OF NON-COMMERCIAL VENTURES

Abstract: The present article tackles the issue of non-commercial investment efficiency assessment, i.e.,
projects defined as investments which generate mainly non-financial (non-monetary) benefits, difficult or
impossible to measure with precision. The Authors elaborate on the significance of the subject issue for
the economy and propose the direction for further studies and analyses regarding this problem and its key
aspects.
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