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W GOSPODARSTWACH ROLNYCH

Charakter inwestycji w gospodarstwie rolnym

Inwestycje w gospodarstwie rolnym oznaczaja oddanie do uzytku
mowych, trwalych $rodkéw produkeji w postaci budynkéw, maszyn, in-
wentarza zywego, melioracji, plantacji trwatych itp. Celem dodatkowych
inwestycji w juz zorganizowanym gospodarstwie jest badz zwiekszenie
produkcji, badz obnizenie kosztéw eksploatacji, badZz oszczednosé mna-
kladéw pracy zywej. Dwom ostatnim celom shuzg gltéwnie inwestycje
w postaci maszyn i urzadzen (np. w budynkach), czedciowo zag réwniez
i niektére budynki gospodarcze, pozwalajace na oszczedno$é nakladéow
zwigzanych z przechowywaniem produktéow lub ufrzymaniem w nalezy-
tym stanie maszyn i narzedzi.

Ekonomiczna efektywnosé inwestycji w gospodarstwie rolnym oznacza
dodatkowe korzysci ekonomiczne uzyskane w wyniku wprowadzenia do
gospodarstwa mowych, trwaltych $rodkéw produkeji. Korzysci te w za-
leznosci od charakteru nowego s$rodka produkeji, moga sie wyrazac
we wzroscie produkcji, we wzroscie oplacalnosci produkeji lub we
wzroscie wydajnosci pracy. Miarg ekonomicznej efektywnosei inwestycji
bedg uzyskane korzysci ekonomiczne w stosunku do wartosci nakladéow
inwestycyjnych.

Pewmna specyfika inwestycji w gospodarstwie rolnym wiaze sie z or-
ganicznym charakterem gospodarstwa, a mianowicie ze wzajemmnym
uwarunkowaniem od siebie poszczegblnych dzialéw i gatezi produkcji.
Kazda inwestycja wplywajaca na zmiang wielkosci i struktury pro-
dukeji oraz na zmiane wielkosci i struktury nakladéw w jednym dziale
lub galezi produkcji, marusza dotychcezas istniejgce proporcje, ktére
oczywiscie wywierajg swo6j wplyw na wyniki produkcyjne i finansowe
catego gospodarstwa. Tak wiec ,,obiektem inwestycyjnym sensu stricto
w rolnictwie — jak pisze R. Manteuffel — jest gospodarstwo a nie po-
szczegblny budynek, maszyna lub inny sSrodek trwaly, dlatego jedynie
miarodajng odpowiedz co do efektywmnosci inwestycji moze daé zba-
danie wplywu inwestycji na wynik calego gospodarstwa’ 1.

Z punktu widzenia badan efektywmnosci inwestycji ex post (a o ta-
kich wtasnie bedzie mowa w miniejszym opracowaniu), latwiej jest
oczywidcie oprze¢ si¢ ma wyniku calego gospodarstwa niz za pomocag

! R. Manteuffel: Zagadnienia oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji w rol-
nictwie. Zeszyty Problemowe Postepéw Nauk Rolniczych, zeszyt 24, 1960, s. 91.
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rozdzielczej metody obliczaé wymiki produkcyjne i finamsowe pojedyn-
czego dzialu lub gatezi produkcji, w ktérej oddano do eksploatacji nowe,
trwate Srodki produkcji. Rachumnek calodciowy efektywnosci inwestycji
na podstawie wynikéw catego gospodarstwa bedzie bardziej obiektywny
niz rachunek czgstkowy dotyczacy konkretnej inwestycji i bezposred-
nich jej skutkéw w okreslonym dziale lub gatezi produkciji.

Zbadanie ekonomicznej efektywnosci inwestycji w gospodarstwie
rolnym mawet exr post nie jest jednak tak proste, gdyz czesto trudno
jest okresli¢ korzysci ekonomiczne wynikajace z samego zainwestowania
takiego lub innego trwatego srodka produkeji. Dodatkowe korzysci eko-
nomiczne, jakie gospodarstwo uzyska po zwiekszeniu inwestycji, moga
bowiem réwnie dobrze wynika¢ z zainwestowania mnowych $rodkéow
produkicji, jak i z dzialalnosci produkcyjnej w tych dziatach lub galeziach
produkeji, ktére nie majg nic wspdlnego z nows inwestycjg. Wigze sie
to zaré6wmno z przyrodniczym charakterem produkecji rolnej, gdzie érodki
produkcji — w odréznieniu od przemystu — tylko wspéldzialajg z przy-
rodg w procesie wytwarzania, jak i z odmiemnym mniz w przemysle
uwarunkowaniem wzajemmego stosunku pomiedzy trwalymi i obroto-
wymi Srodkami produkcji.

W przedsiebiorstwie przemystowym wielkoéé uzyskiwanej produkeji,
a co za tym idzie i ekonmomiczne wyniki przedsiebiorstwa, zalezg od
stopnia wykorzystania zainwestowanych mocy produkcyjnych. Rozsze-
rzenie produkeji uzyskuje sie badz przez wprowadzenie nowych, dosko-
nalszych maszyn zmieniajagcych technike lub technologie produkeji,
badz przez wprowadzenie pracy dwu lub trzyzmianowej (jesli to nie
wynika z samego charakteru procesu produkcji). Ze stopniem wykorzy-
stania mocy produkcyjnych zwigzane tu sg pewne maklady srodkow
obrotowych, okreslone przez charakter procesu technicznego i techmno-
logicznego. Tak wiec zainwestowane $rodki produkcji w przedsiebior-

stwie przemystowym z géry determinuiag (oczywiscie w pewmnych, ale

twie przemyslowym z etermin (oczywiscie w vnych, ale
raczej -waskich granicach) okreslony poziom nakladdéw, a zatem i pro-
dukcji.

W gospodarstwie rolnym sprawa ta przedstawia sie calkiem odmien-
nie. Przez analogie do przedsiebiorstwa przemystowego mozemy powie-
dzie¢, ze z pelnym wykorzystaniem ,,mocy produkcyjnych” zainwesto-
wanych w gospodarstwie rolnym s$rodkéw prcdukeji mamy do czynie-
nia tylko w przypadku budynkéw inwentarskich wtedy, gdy wszystkie
stanowiska sg zajete przez inwentarz zywy. Pozostale budynki gospo-
darcze przeznaczone do przechowywania produktéw rolnych wykorzy-
stane sg w pelni tylko w pewnych okresach, réwniez wigkszos¢ maszyn
i narzedzi jest wykorzystywana tylko w miektéorych okresach rokuy,
a pewne z nich zaledwie przez kilkanascie dni w roku.

W gospodarstwie rolnym zagadnienie wzajemnego stosunku pomiedzy
wielkoscig inwestycji a wielkoscig produkeji jest bardziej zlozome niz
w przedsigbiorstwie przemystowym. Wielkos¢ produkeji w gospodar-
stwie rolnym (przy okreslonym obszarze) zalezy mnie tylko od wypo-
sazenja gospodarstwa w trwate $rodki produkcji i pelnego wykorzysta-
nia ich ,;mocy produkcyjnych”, oczywiscie o tyle o ile to jest mozliwe
w gospodarstwie rolnym, lecz réwniez od biezacych nakladéw produk-
cyjnych, ktoryoch stosunek do zainwestowanych srodkéw trwatych nie
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jest tak scisle okreslony jak w przemysle, lecz moze sie wahaé w bar-
dzo szerokich granicach.

Jak wiadomo, wielko$é produkeji zwierzecej zalezy mie tylko od wiel-
ko$ci $rodkéw zainwestowanych w budynki inwentarskie i zywy inwen-
tarz produkcyjny, tj. od ilosci (i jakosci) inwentarza, lecz od jego wy-
dajnosci, co wiaze sie z intensywno$cig zywienia, a co za tym idzie
z wielkoscig nakladéw produkcyjnych. Produkcja rodlinna zas jest
w znacznie wyzszym stopniu, niz produkcja zwierzeca, niezalezna od
wysokosci inwestycji. Zalezy ona bowiem — przy tckim samym wy-
posazeniu gospodarstwa w maszyny i mnarzedzia rolnicze — w decydu-
jacym stopniu od wysokosci maktadéw produkeyjnych na jednostke
powierzchni.

Ocena efektywmnogci inwestycji w gospodarstwie rolnym jest wiec
o tyle zlozona, ze wyniki produkecyjne i finansowe gospodarstwa nie
zawsze idg w parze z wysokoscig zainwestowanych sum w trwate srodki
produkeji. Wyzsze wyposazenie gospodarstwa w trwale $rodki pro-
dukeji stwarza bowiem tylko potencjalne mozliwosci wyzszej produkeji.
Sama zas$ wielkos¢ produkeji pozostaje w silnym zwigzku z czynnikami
w zasadzie malo zaleznymi od wielkosci inwestycji (szczegdlnie w pro-
dukeji roslinnej), a mianowicie z wielkoscig biezgcych makladéw pro-
dukcyjnych.

Sprawa mie sprowadza sie tu tylko do racjonmalnosci gospodarowania,
do racjonalnosci wykorzystania inwestycji. Wezmy bowiem dwa gos-
podarstwa o jednakowych inwestycjach: w jednym gospodarstwie pro-
dukcja roélinna — ma skutek braku sily roboczej (lub tez z innych
wzgledéw) — prowadzona jest ekstensywnie (lecz racjonalnie), w dru-
gim — przy duzych zasobach sily roboczej — intensywmnie (i réwniez
racjonalnie). Oczywiscie rézny bedzie w tych gospodarstwach poziom
produkeji i dochodéw 1 rézna bedzie efektywmost inwestycji. Roéznica
ta bedzie wynikiem réznych nakltadéw mna 1 ha, a tym samym réznego
stosunku naktadéw produkcyjnych do nakladéw inwestycyjnych. Ilu-
stracja tego zagadnienia (chociaz tu moze juz odgrywaé role racjonal-
nogé gospodarowania) jest mastepujacy przyklad dwéch gospodarstw
zespolowych (dane z 1961 r.):

RSP
Wyszczegblnienie RSP IzbEca Kurowo
pow. Rawicz pow.
KosScian
Warto§¢ inwestycji tys. zt/ha 23,7 22,6
Naklady globalne (bez amort) zl/ha 6 810 9800
Produkcja globalna zt/ha 8 590 14 760
Dochdd czysty 4+ amort. zt/ha 1780 4 960
Naklady glob. (bez amort.)
na 100 zt inwestycji 27,5 43,4
Produkcja globalna na 100 zt inwestycji . 36,2 65,3

Dochéd czysty + amort. na 100 zi inwgstycj_i' o 8,7 21,9
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Jak widzimy, przy mniej wiecej jednakowych makladach inwestycyj-
nych w przeliczeniu ma 1 ha RSP Kurowo osiggnela znacznie wyzszy
poziom produkeji i dochodu czystego dzieki wyzszym makladom pro-
dukcyjnym na 1 ha. W wyniku tego dochdéd czysty (lgcznie z amorty-
zacjg) na 100 zt nakladdéw inwestycyjnych, a wiec i efektywnoéé inwe-
stycji jest w Kurowie 2,5-krotnie wyzZsza.

-Podobnie przedstawia sie sprawa z nowymi, dodatkowymi inwesty-
cjami. Ponizej przytoczomy przyklad dotyczy dwéch gospodarstw, ktore
w okresie badanych 4 lat (1958—1961) powaznie zwiekszyly naktady
inwestycyjne, oraz jednego gospodarstwa, w kiérym globalna suma in-
westycji nie ulegla wiekszej zmianie, mastgpil natomiast przyrost war-
tosci maszyn i zmniejszenie wartosci (i iloéci) inwentarza pociggowego.

RSP
RSP Nowy RSP Przyby-
. Swiat Bonikowo stawice
Wy szczegblnienie POW. POW. o,
Pleszewo KoScian Ostréw
Wikp.
Przyrost inwestycji zt/ha +3786 +4739 —7
Przyrost nakladéw gospodarczych ' 7
(bez amortyzacji) zl/ha -+ 2447 503 +925
Przyrost produkcji gotowej zl/ha ‘ 7 --6572 —495 +2081
Przyrost dochodu czystego
(+ amortyzacja) zl/ha +4125 +38 +1158

W przykladzie powyzszym mamy do czynienia z frzema réznymi
przypadkami:

W RSP Nowy Swiat nmowym inwestycjom towarzyszyl powazny
przyrost nakladoéw gospodarczych?! (65 zt ma 100 z! dodatkowych in-
westycji), dzieki czemu przyrost produkeji wymidst 174, a dochodu
czystego 109 zt ma 100 zi dodatkowych inwestycji.

W RSP Bonikowo powaznemu wzrostowi mowych inwestycji towa-
rzyszyl spadek makladéw gospodarczych. Oczywiscie fakt spadku na-
kladow nie jest sam w sobie zjawiskiem ujemnym, gdyz moze to byé
celem mniektérych inwestycji. W gospodarstwie tym mnastapil jednak
réwnoczesny spadek produkeji, co spowodowalo, ze efektywnoé¢ nowych
inwestycji jest rowna zeru.

W RSP Przybystawice mamy do czynienia z przypadkiem, gdy glo-
balna suma inwestycji mie ulegla zmianie, nastgpil natomiast — dzieki
przyrostowi nakltadéw produkcyjnych — powazny wzrost produkeji i do-
chodu czystego.

Przytoczone wyzej przyklady swiadczg o tym, ze efektywnost inwe-
stycji. w gospodarstwie rolnym jest Scisle zwiazama z nakladami pro-

! Poniewaz dla roku 1958 nie obliczaliSmy nakladow globalnych, podajemy tu
naktady gospodarcze i odpowiadajacg im produkcje gotowa.
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dukcyjnymi, innymi slowy — z intensywmo$cig gospodarowania. In-
westowanie w mowe $rodki produkeji w gospodarstwie nie polaczone
z rownoczesng intensyfikacja produkeji powoduje absolutng mieefekty-
wnosé tych inwestycji i odwrotnie, przy wzroscie intensywnosci efek-
tywnoséé nowych inwestycji moze by¢ bardzo wysoka.

Wynika z tego, ze problemu efektywnosci inwestycji w gospodar-
stwach rolnych mie mozna rozpatrywaé¢ jako problemu samego w sobie,
bez powigzania z biezacg dzialalnoscig produkecyjna gespodarstwa, bez
analizy wzajemnego stosunku nakladdéw inwestycyjnych i nakladéw
produkcyijnych.

Obrotowe Srodki produkcji a problem inwestycji

Problem koniecznosci uwzglednia w rachunku efektywnosci inwe-
stycji réwniez i obrotowych Srodkéw produkeji byt juz miejednokrotnie
przez réinych ekonomistéw podkreslany?!. Pomimo jednak teoretycz-
nego uznawania potrzeby uwazglednienia obrotowych sSrodkéw produkeji
w rachunku efektywmnosci inwestycji, problem ten, jak dotad, nie zna-
lazt dostatecznego rozwigzania.

Wprowadzenie ostatnio przez Komisje Planowania? dodatkowego
cztonu do wzoru ma efektywmnos¢ inwestycji w postaci oprocentowania
$rodkéw obrotowych (Ugs) mie rozwigzuje jednak problemu srodkéw
obrotowyech w rachunku efektywnosci inwestycji, szczegblnie w bada-
niach mastepczych inwestycji w gospodarstwie rolnym, gdyz sam wzér
na efektywnosé inwestycji — jak o tym bedzie mowa w dalszej czesci
artykulu — nie jest przydatny do badan mastepczych i stuzy raczej do
poréwnywania efektywnosci produkeji (w postaci wskaznika kosztéw)
przy roéznych wariantach projektowanych inwestycji.

Nie mozna réwniez uznaé za rozwigzanie problemu $rodkéw obro-
towych propozycji wysunietej przez H. Cholaja, aby sumowaé , wszyst-
kie naklady materialowo-pieniezne ponoszone od momentu rozpoczecia
inwestycji do zakonczenia jej eksploatacji” i naklady inwestycyjne .

1, Czesto popelnianym bledem przy analizie efektywnoSci inwestycji jest po-
mijanie §rodkéw obrotowych... wydaje sie celowym, aby je wigczaé do rachunku
efektywnosci”. M. Rakowski. O rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji.
Zagadnienia ekonomii politycznej socjalizmu., KiW, Warszawa 1959, s. 543
,Podstawowym problemem S$rodkéw trwaltych jest ich ekonomiczna efektywnose.
Zagadnienie to jest przedmiotem badan i studiéw naukowcéw na calym Swiecie...
w tej dziedzinie nie znaleziono jeszcze ogolnie obowigzujacego rozwigzania dla
rolnictwa. Jest to zwigzane z tym, Ze izolowane traktowanie sfery Srodkéw trwa-
lych w zasadzie nie jest mozliwe i Ze zawsze nalezy wlaczaé réwniez i sfer¢ obrotéw”
(podkreélenie moje — Z. G.). H. Roth. Problem $rodkéw obrotowych w przedsigbior-
stwie rolnym. Zagadnienia Ekonomiki Rolnej, nr 3, 1962, s. 3. .

2 Komisja Planowania przy Radzie Ministréw. Instrukcja Ogé6lna w sprawie
metodyki badan ekonomicznej efektywnosci inwestycji, Warszawa 1952, PWE, s. 108.

¢, Czy naklady kapitalowe majg obejmowaé¢ wszystkie naklady materialowo-pic-
niezne (z wyjatkiem robocizny), poneszone od momentu rozpoczeeia inwestycji do
zakonczenia jej eksploatacji (podkreslenie moje — Z. G.), czy tez wylacznie naklady
inwestycyjne. Odpowiedz jest prosta. Przyrost dochodu rolniczege powinien by¢
odniesiony do lgcznie potraktowanych $rodkéw trwalych i obrotowych zwigzanych
z inwestycjami, gdyz w wyniku inwestycji moga wystepowaé istotne zmiany w wy-
datkach na $rodki obrotowe. Same $rodki trwale nie charakteryzowalyby wyczer-
pujaco kapitatochtonnoéei produkcji”. H. Cholaj. Procent jako kategoria ekono-
miczna w gospodarce chlopskiej, PWE. Warszawa 1983, s. 272
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Je§li bowiem sprowadzi¢ te maklady do jednego roku, tzn. podzielié
przez n (diugosé okresu eksploatacji inwestycji), to otrzymamy wiel-
ko§é réwng rocznym makladom materiatowo-pienieznym tacznie z amor-
tyzacja (bowiem I:n = a, gdzie e oznacza roczng rate amortyzacji). Ob-
liczone na tej podstawie wskaZniki bedg charakteryzowaé nie efektyw-
nos¢ inwestycji, lecz efektywnos$¢ mnakladéw materialowo-pienieznych.

Dosyé radykalng prébe rozwigzania omawianego problemu proponujg
niektérzy ekonomisci radzieccy, przyjmujac za maklady inwestycyijne
nie tylko maklady na trwale, lecz i obrotowe $rodki produkcji. Poglady
takie wyrazajg miedzy innymi ¥. Zalzman i M. Liemieszew oraz N. Ka- -
rotamm 1. Stanowisko to jednak mie jest w ZSRR powszechnie podzie-
lane, gdyz jak wynika z relacji Karotamma o konferencji maukowej
poswieconej sprawie efektywnosci inwestycji, wyrazane w referatach
i dyskusji poglady (m. in. wyzej wymienionych) mie znalazlty oficjal-
nego uznania w koncowym dokumencie (zaleceniach) konferencji.

W ostatnich publikacjach radzieckich ma temat efektywnoseci inwes-
tycji w rolnictwie spotyka sie wigc dwa odmienne stanowiska. Jedni
(jak mp. Karotamm i Zalzman) przez inwestycje rozumiejg sume war-
tosci $rodkéw trwatych i obrotowych, inni (np. Jeriemiejew 2) sama tylko
wartoéé $rodkéw trwatych. Podobnie w opublikowanym niedawno pro-
jekcie metody obliczania efektywnosci inwestycji, opracowanym przez
Wszechzwigzkowy Instytut Ekonomiki Rolnej w Moskwie, przez na-
klady inwestycyjne rozumie sie nadal tylko naklady ma trwale &rodki
produkeji 2. )

Poniewaz, jak wida¢, sprawa ta jest dyskusyjna, a jednoczesnie ma
ona decydujacy wplyw na caly rachunek efektywnosci inwestycji,
warto zastanowié sig, czy wlgczenie makladow $rodkéw obrotowyeh do
nakladoéw inwestycyjnych przyczyni sie do rozwigzania trudnosci zwig-
zanych z oceng ekonomicznej efektywnosci inwestycji w gospodarstwie
rolnym. :

Zastanbébwmy sie wiec nad rolg $rodkéw trwalych i obrotowych w pro-
cesie produkcji i reprodukeji w gospodarstwie rolnym. Srodki te cha-
rakteryzuja sie mastepujacymi wlasciwodciami:

Trwale §rodki produkecji w gospodarstwie rolnym biorg udzial w wielu
kolejnych procesach produkcji; w toku produkcji mie zmieniajg swej
postaci naturalnej; zuzywaja sie stopniowo, przenoszgc na wartosé nowo
wytworzemego produktu tylko czesé swojej wartosci, réwng wartosci
zuzycia; odtwarzane sg w swej postaci maturalnej nie po kazdym cyklu
produkeyjnym, lecz — jesli mie liczyé remontéw przediuzajgcych okres
ich uzytkowania — po ich catkowitym zuzyciu.

—

1 Z referatu na konferencji w sprawie efektywno$ci inwestycji w rolnictwie od-
bytej w Moskwie, w pazdzierniku 1960 r. we Wszechzwigzkowej Akademii Nauk
Rolniczych. Cytowane wg N. G. Karotamm: Ekonomiczeskaja effektiwnost’ kapital-
nych wlozenij w socjalisticzeskom sielskom .choziajstwie. Ekonomizdat, Moskwa
1961, s. 22 1 23. )

z K. I Jeriemiejew. Effektiwnost’ kapitalnych wilozenij w sielskoje chozjastwo.
Sielchozgiz, Moskwa 1960.

3 Ekonomiczeskaja ocenka kapitalnych wlozenij i nowej tiechniki w kotchozach
i sowchozach. Moskwa 1962,
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Obrotowe S$rodki produkeji zmieniajg swojg pierwotng forme natu-
ralng w procesie produkcji; warto$é ich wchodzi catkowicie w naklady
produkcyjne w okresie kazdego cyklu produkeyjnego.

Z punktu widzenia zainwestowanych funduszy réznica pomiedzy
trwalymi i obrotowymi $rodkami produkcji polega ma tym, ze suma
wylozona na $rodki trwale podlega reprodukeji w diuzszym okresie
czasu, za$§ suma wylozoma ma $rodki obrotowe podlega reprodukeji
w okresie jednego cyklu produkcyjnego (jesli do cyklu tego zaliczyc
réwniez okres realizacji produkcji). W okresie cyklu produkcyjnego
otrzymujemy stale zwrot wylozonych funduszy na sérodki wobrotowe
(z realizacji produkcji), lecz powazng ich czg$¢ musimy zaraz angazowad
w mowe grodki obrotowe i przeznaczaé ma reprodukcje sily roboczej
tak, ze praktycznie wystepuje mieprzerwane zwigzanie w procesie pro-
dukcji okreslonych funduszy w postaci:

1) zapas6w materialowych i(paliwa, czesci zamiennych do maszyn,

przedmiotéw nietrwalych),

2) zapaséw produkcyjnych (pasz, masion, nawozdédw orgamicznych

i mineralnych, produkcji w toku, produktéw gotowych do reali-
zacji),

3) Srodkéw pienieznych i maleznosci. v

Niezaleznie wiec od okresu reprodukeji srodkéw trwalych i obroto-
wych, w procesie produkcji zaangazowany (zainwestowany) jest stale
okreslony fundusz. Fundusz ten mie moze byé, bez szkody dla procesu
produkcji i wynikéw produkeji, wycofany z obrotowych &rodkow pro-
dukcji?, jest natomiast stopniowo wycofywany z trwalych srodkéw
produkeji (w miare ich zuzycia) w postaci rocznych odpiséw amortyza-
cyjnych. W rezultacie mamy taksg sytuacje, ze po zainwestowaniu gos-
podarstwa i uruchomieniu produkcji fundusze zainwestowane w trwate
Srodki produkeji sa stopniowo wycofywane i przybieraja forme wolnych
$rodkéw pienieznych, natomiast fundusze zainwestowane w obrotowe
$rodki produkeji sg trwale zaangazowane w produkcji i mie mozna ich
zmniejszy¢ ani wycofac.

Trwale zwigzanie okreslonego funduszu w obrotowych $rodkach pro-
dukcji przemawiatoby za tym, aby za naklady inwestycyjne przyjmo-
waé naklady zaréwno na trwale, jak i obrotowe $rodki produkcji. Prze-
mawialby réwniez za tym fakt, iz gospodarstwo chege zwiekszye
produkcje, musi zainwestowaé dodatkowe fundusze nie tylko w trwale,
lecz i obrotowe, a czegsto tylko w obrotowe $rodki produkcji. W praktyce
czesto sie bowiem zdarza, ze gospodarstwa uzyskujg stabe wymiki pro-
dukcyjne i finansowe mie ma skutek miedoinwestowania w trwatle, lecz
wilasnie w obrotowe srodki produkcji. Raz wylozone dodatkowe fundu-
sze na Srodki obrotowe mie moga byé bez uszczerbku dla produkceji wy-
cofane, oznaczajg wiec wzrost akumulacji, a tym samym wazrost warto~
$ci majatku gospodarstwa. Z punktu widzenia intereséw gospodarstwa
jest w gruncie rzeczy sprawg obojetng, czy akumulacja ma miejsce
w $rodkach trwalych czy obrotowych, istotne znaczenie ma fakt, czy

1 ... raz odciggniete z gospodarki narodowej §rodki obrotowe niezbedne dla
uruchomienia i funkcjonowania duzej inwestycji sg z nig na stale zwigzane, chociaz
ciggle cyrkuluja miedzy obiektem a calo$cig gospodarki. Mogg one byé wycofane

dopiero po zakonczeniu eksploatacji obiektu”. M. Rakowski, cit. op. s. 559.
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akumulacja ta przyczynia sie do wzrostu produkeji i optacalnosci gospo-
darstwa. Tak wiec z punktu widzenia akumulacji obrotowe srodki pro-
dukcji nalezaloby traktowaé tak samo jak Srodki trwatle, tj. zaliczaé¢ je
réwniez do nakltadoéw inwestycyjnych.

Rozwazmy teraz zagadnienie trwalych i obrotowych $rodkéw pro-
dukcji z punktu widzenia wynikéw produkcji w gospodarstwie. N. Ka-
rotamm, ktéry za maklad inwestycyjny przyjmuje sume makladow na
trwale i1 obrotowe $rodki produkeji, ujmuje to zagadmienie mastepujgco:
, Nie mozna efektéw tej produkeji (w czym by sie one nie wyrazaly)
uwazaé za rezultat ekomomicznej efektywnogci tylko jednej z czeSci
tgcznego funduszu inwestycyjnego (sowokupmowo fonda) — funduszu
podstawowego lub obrotowego wzigtego oddzielnie, s3 one bowiem rezul-
tatem lgcznej sumy zastosowanych w produkeji funduszy podstawowych
i obrotowych” 1. '

Nie ulega watpliwosci, ze wyniki produkcyjne gospodarstwa zaleza
zaréwno od Srodkéw trwalych jak i obrotowych, jest bowiem rzeczg
oczywisty, ze proces produkcji mie moze mie¢ miejsca bez wspdtdziata-
nia jednych i drugich. Czy jednak fakt ten jest dostateczmym argumen-
tem za tym, aby wyniki ekonomiczne gospodarstwa odnosi¢ do 1gcznej
sumy nakladéw inwestycyjnych mna trwate i obrotowe $rodki produkcji,
a mie tylko do jednej z tych sum? Wydaje sie, Ze nie. Przeciez obliczajgc
efektywnosé mekladoéw, czy oplacalnc$é gospodarstw nie robimy mnic
innego, jak tylko odnosimy wyniki ekonomiczne do jedmnej z tych sum,
a mianowicie do $rodkéw obrotowych? Nikt oczywiscie mie neguje
teoretycznej stusznosci takiego postepowamia, chociaz wiadomo, ze np.
dochéd czysty nie zostal wytworzony przez wszystkie érodki obrotowe,
lecz przez naklady pracy zywej, ktére w wyrazeniu wartosciowym
réwne sg tylko czesci wartosci srodkéw obrotowych, przeznaczonych na
reprodukcje sity roboczej. Mimo to dochéd czysty przy obliczaniu opla-
calnosci gospodarstw odnosimy mie do makladéw pracy zywej, lecz do
lacznej sumy nakladéw pracy zywej i uprzedmiotowionej.

Czy mozna by jednak wyniki ekomomiczne gospodarstwa rozdzielie
na czeici odpowiadajace zastesowanym w procesie produkeji srcdkom
trwaltym i obrotowym? Jak wiadomo, o efektywnosci inwestycji mnie
decyduje ani warto$é przeniesiona (c), odpowiadajgca zuzyciu W pro-
cesie produkeji $rodkéw trwalych (amortyzacji) i czesci obrotowych
(w postaci makladéw materialowo-pienieznych), ani wartosé stanowiaca
rownowartoéé érodkéw obrotowych przezmaczonych ma reprodukcje sity
roboczej (v), lecz tylko wartosé dodatkowa (m), bedgca wytworem wy-
lacznie nakladéw pracy zywej. Poniewaz praca zywa nie moze by¢ pro-
dukcyjnie zastosowana bez nakladéw pracy uprzedmiotowionej, tj. trwa-
tych i obrotowych (materialowych) srodkéw produkeji, sens ekonomi-
czny rachunku efektywmosci tych naktadéw sprowadza sie do wykaza-
nia w jakim stcpniu przyczyniajg sie one do wzrostu wartcsei dodatko-

I N, G. Karotamm, cit. op. s. 33. .

2 W rzeczywistosci $rodki obrotowe, ktore — jak o tym bedzie dalej mowa —
sa réwne nakladom produkcyjnym (globalnym), powiekszone sg o roczne odpisy
zmortyzacjne $rcdkéw trwatych. Odpisy te z reguly nie przekraczaja jednak 10%
caloéei naktadéw produkcyjnych i nie stanowia wiecej jak 3—4% laczaej wartosci
§rodkow trwalych w gospodarstwie.
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wej wytwarzanej przez prace zywa. Podzial wynikéw ekonomicznych
gospodarstwa ma cze$¢ odpowiadajgca nakladom Srodkéw trwalych
i obrotowych jest wiec miemozliwy. Wyniki te mozemy odniesé badz
tylko do $rodkéw trwatych (I), badz do tacznej sumy srodkéw trwatych
i obrotowych (I + U). Zastanéwmy sig, jaka tres¢ ekomomiczng beda
wyraza¢ wskazniki przyjmujgce I oraz I + U za podstawe odniesienia
wynikéw ekonomicznych gospodarstwa. Je§li za podstawe rozwazan
przyjmiemy wyniki gospodarstwa w postaci dochodu czystego, to obli-
czony wskaZnik w odniesieniu do $rodkéw trwalych okresla w jakim
procencie wyniki ekomomiczne gospodarstwa w danym roku zapewniajg
zwrot funduszu zainwestowamnego w Srodki trwate. Wskaznik dochodu
czystego w odniesieniu do sumy $rodkéw trwalych i obrotowych okre-
sla jaki procent lgcznie zainwestowanych funduszy podlega zwrotowi,
co wlasciwie oznacza wielko$¢ oprocentowania calego kapitatu czymnego
(oprécz ziemi) zaangazowanego w gospodarstwie.

Przyjmujgc za podstawe odniesienia tylko I, abstrahujemy oczywi-
Scie od funduszu zainwestowanego w $rodki obrotowe. Jak wiadomo,
Srodki obrotowe nie zuzywajg sie w procesie produkeji i po zakonczeniu
eksploatacji obiektu moga by¢ w catosci wycofane (w praktyce gospo-
darstw rolnych fakty takie majg miejsce w przypadku likwidacji gospo-
darstwa w wyniku mp. przeznaczenia ziemi pod zabudowe lub zalesienie).
Srodki trwale matomiast zuzywaja si¢ w procesie produkeji i po zakon-
czeniu eksploatacji obiektu warto$¢ ich mie podlega juz zwrotowi, gdyz
teoretycznie roéwma jest zeru. Dlatego tez fumdusze zainwestowane
w §rodki  trwale muszg by¢ wycofane w okresie eksploatacji obiektu.
Wycofywanie tych funduszy mastepuje w formie corocznych odpiséw
amortyzacyjnych. Gdyby przedsiebiorstwo mnie wuzyskiwalo dochodu
czystego, okres zwrotu makladéw inwestycyjnych bylby réwny okreso-
wi uzytkowania Srodkéw frwalych. Uzyskiwanie za§ przez przedsiebior-
stwo dochodu czystego powoduje, Ze okres zwrotu makladéw inwesty-
cyjnych jest kréotszy miz okres uzytkowania $rodkéw trwalych. Wiasnie
ten fakt przyspieszenia zwrotu makladéw inwestycyjnych poprzez uzys-
kiwany dochéd czysty stanowi ekonomiczny sens efektywmosci inwesty-
cji. Poniewaz za§ obrotowe $rodki produkeji:

1) nie zuzywajg sie w procesie produkeji,

2) okres ich zwrotu jest réwny okresowi jednego cyklu produkcyj-

nego, .

3) ponowne ich angazowanie do nasiepnego cyklu produkeyjnego
powoduje nieograniczone ich uzytkowanie w czasie, to trakbtowa-
mnie Srodkéw obrotowych ma réwni z trwalymi i obliczanie efekty-
wnosci inwestycji w odniesieniu ido 1gcznej ich sumy mie znajduje
uzasadnienia.

Przyjecie za podstawe rachunku lgcznej sumy nakladdéw ma trwale

i obrotowe $rodki produkecji, w przypadku ujmowania wynikéw ekomno-
micznych gospodarstwa w postaci dochodu czystego, ma oczywiscie
réwnie swoj sens ekonomiczny, gdyz — jak juz zaznaczaliSmy — obli-
czony w ten sposéb wskaznik okresla oprocentowanie calego czynnego
kapitalu zaangazowanego w produkcji, jednak nie bedzie to wskaznik
efektywnosci inwestycji. Wskaznik ten, obok wskaznikéw przyjmu-
cych za podstawe tylko $rodki trwate, moze by¢ jednak w pewnym
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stopniu przydatny do analizy efektywnosci inwestycji z punktu widze-
nia proporcji pomiedzy $rodkami trwalymi i obrotowymi.

Podzial Srodkéw na trwale 1 obrotowe oraz okre§lenie wielko$ei
$rodkéw obrotowych

Teoretycznie podzial $rodkéw na trwate i obrotowe w sposéb jedno-
znaczny ujmuje przytoczona poprzednio ich charakterystyka. W prak-
tyce jednak powstajg pewne trudnos$ci w rozgraniczeniu srodkéw trwa-
tych i obrotowych. Konkretnie dotyczy to inwentarza zywego produk-
cyjnego. Wedtug tradycyjnego juz podzialu inwentarz zywy dzieli sie
na stado podstawowe, ktére zaliczane jest do $rodkéw trwalych i stado
obrotowe, zaliczane do $rodkéw obrotowych. W praktyce jednak przyj-
mowane sg rézne podzialy w zaleznodci od systemu rachunkowosci, roz-
rachunku gospodarczego lub innych potrzeb. Na przyklad w rachunko-
wosci PGR caly inwentarz zywy zalicza sie do $rodkéw obrotowych.
Oczywiscie postepowanie takie, chociaz teoretycznie mniestuszne, uzasad-
nione jest wzgledami praktycznymi.

W rachunkowosci rolniczych spoldzielni produkeyjnych istnieje mna-
tomiast podziat inwentarza zywego produkcyjnego ma stado podstawo-
we 1 obrotowe, przy czym do stada podstawowego zalicza sie zwierzeta
doroste, do obrotowego zas zwierzeta mlode zaréwno przeznaczone do
chowu na powickszenie stada podstawowego, jak i ma sprzedaz oraz
zwierzeta w tuczu i opasie, w tym réwmiez zwierzeta wybrakowane ze
stada podstawowego z przezmaczeniem ma sprzedaz. Réwmniez i w tym
przypadku zachodzi odstepstwo od zalozen teoretycznych, gdyz sztuki
mlode hodowlane ,,z przeznaczeniem na powiekszenie stada podstawo-
wego” stanowig wiasciwie mie $rodki obrotowe lecz trwale. Oczywiscie
i tu przewazajg wzgledy praktyczme, gdyz z goéry mie zawsze jest wia-
dome, czy damna sztuka bedzie sie madawata do chowu i mp. w przypadku
bydla decyzja o przeznaczeniu jaléwki do stada podstawowego zachodzi
czesto dopiero wtedy, gdy ma juz ona dwa lata.

Teoretycznie kazda sztuka inwentarza zywego w gospodarstwie —
jak pisze H. Roth — ,;staje sie Srodkiem obrotowym dopiero po pozba-
wieniu jej funkcji srodka trwatego i przeznaczemia do sprzedazy. W te-
oretycznych rozwazaniach zagadmienie to mie ma istoinego znaczenia,
poniewaz mozna przyja¢, ze w mormalnie zorgamizowanym gospodar-
stwie produkcja zwiazana z okreslonymi, planowymi stanami zwierzat
bedzie miata charakter planowy. W tej sytuacji mozna przyja¢, ze stany
zwierzat bedg takie same przez caty rok” 1.

Przy reprodukcji prostej stan poglowia zwierzat nie ulega zmianie,
gdyz ma miejsce sztuk sprzedanych wchodzg do stada nowe sztuki z uro-
dzenia lub dokupna. Przy reprodukcji rozszerzonej matomiast stan po-
glewia na koncu roku jest wyzszy, co oczywiscie oznacza wzrost akumu-
lacji, wzrost majgtku trwaltego gospodarstwa, miezaleZnie od tego, czy
wzrost ten jest wynikiem w $cistym tego slowa znaczeniu mnakladow
inwestycyjnych, tzn. z dokupna, czy tez makladéw produkcyjnych, tzn.
z wlasnego przychéwka. Z punktu widzenia inwestycji mie jest sprawg

! H. Roth, cit. op. s. 5.
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istotng z jakich srodkoéw mastepuje wzrost poglowia inwentarza zywego,
ani jaka jest struktura stada, tzn. ile sztuk znajduje sie w stadzie pod-
stawowym, a ile w obrotowym. Istotng spraws jest natomiast ogdlna
ilosé tego poglowia — miezaleznie od jego obrotu w ciggu roku — oraz
wielkos¢ funduszu, ktory byt miezbedny dla wyposazenia gospodarstwa
w inwentarz zywy, czyli praktycznie rzecz biorgc — warto$¢ tego in-
wentarza.

Poza tym — jak wymika z charakterystyki $rodkéw obrotowych —
wartos¢ ich wchodzi catkowicie w naktady produkcyjne w okresie kaz-
dego cyklu produkcyjnego. Je§li chodzi o stado obrotowe, to do nakladow
produkcyjnych zalicza sie tylko warto$é zakupionych prosigt, pisklgt
ewentualnie zakupionych sztuk z przeznaczeniem na opas. Nie zalicza
sie zas zupelnie do maktadoéw wartosci sztuk stada obrotowego pocho-
dzacego z wilasnego przychdowka. Tak wiec nawet z czysto teoretycznego
punktu widzenia zaliczanie stada obrotowego do $rodkéw obrotowych nie
jest uzasadnione.

Jesli zas — o czym za chwile bedzie mowa — zamiast wartosci srod-
kéw obrotowych przyjmujemy naklady produkcyijne (globalne), to war-
tos¢ inwentarza obrotowego mie znalaztoby sie ani w nakladach inwesty-
cyjnych ani w produkcyjnych.

Tak wiec przy obliczaniu efektywmogci inwestycji podzial inwen-
tarza zywego na srodki trwate i obrotowe jest raczej mieprzydatny i jako
wartosé inwestycji malezy przyjmowaé warto$é calego inwentarza zy-
wego. Jest to roOwniez uzasadnione tym, ze rozmiary, a tym samym
i dochody z produkcji zwierzecej zalezg przeciez mie tylko i mie tyle
od stanu stada podstawowego (szczegdlnie w trzodzie chlewnej), ile od
stanu calego stada.

Jedng z dyskusyjnych spraw dotyczacych $rodkéw obrotowych jest
sprawa placy roboczej. ,,W radzieckiej literaturze ekonomicznej — jak
pisze Karotamm — meguje sig¢ fakt, ze maktady ma oplate pracy wchodzg
w sktad funduszu obrotowego”. Niektorzy twierdza, ze ,,Srodki te przyj-
mujg tylko forme funduszu obrotowego, mie stanowiag jednak w swej
istocie funduszu obrotowego”. Polemizujgc z tymi poglagdami Karotamm
stwierdza, ze ,,Ruch okrezny nakladdéw na oplate pracy odpowiada pod
wzgledem swego charakteru ruchowi okreznemu funduszu obrotowego.
Wiagnie to daje podstawe, aby fundusz oplaty pracy zalicza¢ do kate-
gorii funduszu obrotowego” 1.

Nalezy tu jeszcze doda¢, ze z punktu widzenia gospodarki finansowej
przedsiebiorstwa jest wtasciwie rzeczg obojetna, czy wydatkowane $rod-
ki pieniezne przeznaczone sg na reprodukcje sily roboczej, czy mna inne
cele produkceyjne. Istotng rzecza jest fakt, ze w okreflonym czasie przed-
siebiorstwo musi wydatkowaé okresSlone srodki pieniezne.

Nastepng sprawa, o charakierze raczej czysto praktyczanym, jest
sprawa wzajemnego stosunku $rodkdéw obrotowych i makiadéw produk-
cyjnych. Wiadomo, ze w ostatecznym rachunku o efektach ekonomicz-
nych gospodarstwa decyduja mie trwalte, ani nawet obrotowe srodki
produkeji, lecz — abstrahujgc od imnych czynnikéw — naklady pro-
dukcyjne. Wartosé obrotowych $rodkéw produkeji jest wprawdzie zbli-

1 N. G. Karotamm. cit. op. s. 31.
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zona do wartosci makladéw produkecyjnych (globalnych), lecz mie jest
z mnimi identyczna. Okres wcyrkulacji obrotowych srodkéw produkeji
trwa bowiem od kilku do kilkumastu miesiecy. W produkcji roslinnej
w wielu przypadkach okres ten trwa mnieco diuzej niz rok (od momentu
‘pierwszych prac przedsiewnych w lipou do realizacji produkecji w koncu
nastepnego roku), w produkcji zwierzecej w znacznym stopniu mnieco
krocej miz rok, szczegblnie jesli produkcja ta oparta jest w duzym
stopniu mna paszach kupnych. Zalezy to oczywiscie od szybkosci rotacji
stada (w przypadku np. trzody chlewnej), okreséw realizacji produkeiji,
okresow zaopatrywania sie w pasze kupne i tym podobnych czynnikoéw
natury organizacyjnej. W sumie przecietny obieg srodkéw obrotowych
w gospodarstwie rolnym nie powinien wiele réznié sie od jednego roku !.

Poniewaz przy kazdym kolejnym ruchu okreznym wartoé¢ srodkow
obrotowych wchodzi calkowicie do makitaddéw produkcyjnych, to przy
rocznym obiegu tych s$rodkéw wartos¢ ich pokrywa sie calkowicie
z wartodcig nakladéw globalnych.

Poniewaz samo obliczanie stanu $rodkéw obrotowych w poszczegdl-
nych okresach roku jest dosy¢ klopotliwe, a wartod¢ tych Srodkéw
w okresie najwyzszego zaangazowania w [procesie produkcji mie powin-
na zbytnio odbiega¢ od wartosci rocznych makiadéw produkeyjnych
(globalnych) — oczywiscie bez amortyzacji trwatych srodkéw produkeji
— to w praktyce o wiele wygodniej jest postugiwaé sie¢ wartosécig tych
ostatnich 2.

Metody oceny i wskazniki ekonomicznej efektywnoSeci inwestycji

Zagadnienie metod i wskaznikéw oceny efektywmosci inwestycji jest
od kilku juz lat przedmiotem szerokiej dyskusji zaréwno u mas, jak
i w innych krajach socjalistycznych. Opracowano dotychczas w tym
zakresie wiele r6ézmych wzoréw — wod prostych, obejmujacych kilka
elementéw, do skomplikowanych, wielocztonowych. Wzory te dotycza
w gléwnej mierze badan wyprzedzajacych inwestycje, tzn. rachunku
(kalkulacji) efektywnogci projektowanej inwestycji oraz pordéwnywa-
nia efektywnosci réimych wariantéw projektowanych inwestycji.

Oproécz badan wyprzedzajgcych, ktore maja ma celu okreslenie efekty-
wmnosci projektowanej inwestycji, niemate znaczenie maja réwniez ba-
dania nastepcze, okreslajgce efektywnos$é juz istmiejacych inwestycji.
Badania te pozwalajg ma konfrontacje planowanych zamierzen inwesty-
cyjnych z rzeczywistoscia, pozwalajg takze okredli¢ jakie warunki po-
winny towarzyszyé¢ nowym inwestycjom, aby mogly by¢ one efektywne.

! Niestety brak jest dotychczas opracowan, ktére by ujmowaly stosunek war-
tosci $rodkow obrotowych do naktadéw globalnych. Z cytowaneJ tu pracy H. Rotha
poSrednio wynika, Ze warto§¢ Srodkéw obrotowych jest raczej nizsza od wartosci
naklad6éw, natomiast z nieopublikowanych JQSZCZE badain T. Rychlika (IER) doty—
czacych §rodkéw obrotowych w PGR wynika, ze maksymalna ich warto§¢ w ciggu
roku waha sie wok6! wartoSci nakladéw globalnych.

2 Réwniez cytowany tu juz kilkakrotnie Karotamm jako roczng wartosé Srod-
kéw obrotowych przyjmuje sume nakladéw produkcyjnych w ciggu roku (koszty
wiasne calej produkcji) z wylaczeniem rocznych odpiséw amortyzacyjnych. Cit. op.
s, 64.
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Podstawowym wzorem dla oceny efektywmnosci projektowanych in-
westycji jest u nas wzér opracowany przez b. PKPG. Wzér ten ma
nastepujgca postac:

. I+ Ign + 2K + 2R

P

w ktorym:

I — oznacza naklady inwestycyijne,
q — wspblezynnik oplacalnosci (cprocentowanie mekladéw inwesty-
cyjnych),
n — okres eksploatacji obiektu,
3K — koszty w catym okresie eksploatacji (bez amortyzacji),
2R — koszty remontéw kapitalnych w okresie eksploatacji,
3P — wartosé produkeji w okresie eksploatacji.

Wezoér ten (opracowany w 1956 r.) ulegal wprawdzie pewnym mody-
fikacjom, przez wprowadzenie mp. okresu zamrozenia nakladéow inwesty-
cyjnych w okresie budowy, granicznego czasu zwrotu nakladéw inwesty-
cyjnych (T), czy wspoiczynnika korygujacego (b), wyrazajacego wplyw
dlugosci okresu eksploatacji na efektywnosé rozpatrywanego wariantu
inwestycyjnego (instrukcja z 1962 roku), czy tez wspomnianego juz
oprocentowania s$rodkéw obrotowych, lecz elementy te mie zmienily
samego charakteru tego wzoru, ani tresci ekonomicznej, ktérg on wy-
raza, bowiem zaréwno w pierwszej, jak i drugiej wersji podstawa od-
niesienia rachunku mie s3 maklady inwestycyjne, lecz ,,efekt uzytkowy”
w postaci wartoscl produkeji.

Zanalizujmy powyzszy wzbér pod katem jego przydatmosci do na-
stepczej analizy efektywnosci inwestycji w gospodarstwie rolnym.

Zacznijmy od wspbtczynnika ¢ okreslajacego oprocentowanie nakla-
déw inwestycyjnych. Oprocentowanie mnakladéw inwestycyjnych mnie
wystepuje tu jako kategoria ekomomiczna w formie mp. zysku od kapi-
tatu, lecz jest wyrazem pewnej minimalnej efektywnosci inwestycji
zapewniajgcej wzrost makladéw inwestycyjnych w okreslonym czasie.
Oprocentowanie to ma zapewni¢ dolng granice efektywnosci inwestycji
i zapobiec preferowaniu inwestycji bardziej kapitatochlonnych!. Oczy-
wiscie ten aspekt oprocentowania nakladdéw inwestycyjnych mie ma juz
znaczenia w badaniach mastepczych, tym ibardziej, ze beda tu stosowane
zupelnie inne kryteria oceny efektywnosci inwestycji (przy okazji

1 Potwierdzeniem celowoéci i potrzeby wprowadzenia oprocentowania do ra-
chunku efektywnoS$ci projektowanych inwestycji réwniez i w gospodarstwach rol-
nych jest przytoczony przez R. Manteuffla przyklad dwdéch obér o réznych kosztach
budowy i réinych okresach eksploatacji. Je§li jako koszt inwestycji obcigzajacy
produkcje policzyé tylko amortyzacje, to lekka i tania obora (o krdotkim okresie
eksploatacji) obcigza rocznie jedno stanowisko w wysoko$§ci 450 zi, za§ masywna
i droga obora (o dlugim okresie eksploatacji) mniej, bo 400 z. W pierwszym jednak
przypadku oprocentowanie nakiadéw inwestycyjnych obcigZy rocznie jedno stano-
wisko w wysokosci 450 zt, w drugim za$§ 950 zi. W sumie jedno stanowisko w obo-
rze lekkiej jest obcigZzone kosztami inwestycyjnymi w wysokoSci 900 7t, natomiast
w oborze masywnej 1350 zt rocznie. Tak wiec wprowadzajac oprocentowanie jako
dolng granice efektywno$ci inwestycii -eliminujemy projekt bardziej kapitato-
chlonny o diuzszym okresie zamrozenia makladéw inwestycyjnych. R. Manteuffel,
Cit. op. s. 73 i 74. .
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omawiania tych kryteriow powrécimy jeszcze do sprawy cprocento-
wania).

Jesli pomingé koszty remcntéw kapitalnych, ktore stanowia wias-
ciwie przedluzenie dzialalnosci inwestycyjnej i podzielié licznik i mia-
nownik tego wzoru przez n, tzm. przez dlugoété okresu eksploatacji in-
westycji, to ofrzymamy:

a+ K
P

gdzie a oznacza roczng rate amortyzacyjng (I : n).

Wzor powyzszy okresla nic innego, jak tylko efektywmnosé produkeji
wyrazong za pomocg wskazmnika kosztow . Mimo, ze wzdér ten sprowadza
sig do wskaZnika kosztéw produkeji (w swej pierwotnej postaci powiek-
szonego o umowne oprocentowanie maktadéw inwestycyjnych i koszty
remontéw kapitalnych), jest on jak majbardziej przydatny do oceny
projektowanych inwestycji. Celem tego wzoru mie jest bowiem odpo-
wiedz ma pytanie co i czy budowaé¢, tzn. wyboér kierunku inwestycji
zapewniajacej jak mnajszybszy zwrot makladéw (w gospodarce socjali-
stycznej decydujg o tym inne wzgledy), lecz odpowiedZz na pytanie jak
budowaé, tzn. wybdér wariantu zapewmniajacego mnajnizsze koszty jed-
nostkowe planowanej produkcji. Dlatego tez sam naklad inwestycyjny
nie jest tu ani podstawsg odmiesienia ‘(znajduje sie w liczniku, a nie
w mianowniku), ani nawet gltéwna pozycje w tym wzorze, gdyz wlas-
ciwie naklad ten w koncowym rachunku zredukowany jest tylko do
raty amortyzacyjnej i oprocentowania, ktore to pozycje stanowiag raczej
niewielki odsetek kosztéw produkeji.

Jegli chodzi o gospodarstwo rolne, to omawiany wzdér nadawac sie
bedzie do oceny efektywmosci réznych warientéw tej samej inwestyciji,
nie bedzie sie natomiast mnadawa¢ do wyboru Kkierunkéw inwestycji
wewngtrz gospodarstwa. Nie wystarczy tu bowiem zmnajomosé wskaznika
kosztow tych produktéow lub galezi produkeji, ktérych dotyczy dana
inwestycja, lecz konieczna jest znajomo$¢ wielkosci wzrostu dochodu
w calym gospodarstwie w zestawieniu ze wzrostem makladéw inwesty-
cyjnych. Ten kierunek inwestycji bedzie bardziej dla gospodarstwa
efektywny, ktéry przy takich samych mnakladach inwestycyjnych za-
pewni wiekszy przyrost dochodu, lub réwmy dochdéd przy mniejszych
nakladach inwestycyjnych. Dla tych celéow podstawg odniesienia w ra-
chunku efektywmosci inwestycji musi byé mnaklad inwestycyjny, tzn.
we wzorze okreslajgcym wskaznik efektywmosci musi on znajdowaé
sie nie w liczniku, lecz w mianowniku.

Roéwniez w nastegpezych badaniach efektywnosei inwestycji mie mo-
zemy sie oprze¢ na omawianym tu wzorze, gdyz interesuje nas nie
efektywnos¢ produkcji (do tego mie potrzebne sg wcale maklady in-
westycyjne), lecz uzyskiwane przez gospodarstwo efekty ekonomiczne
w stosunku do podniesionych nakladéw inwestycyjnych. Ogélny wzér

! 7 takg wiaénie oceng wzoér ten spotkal sie na sesji naukowej poswieconej efek-
tywnosei inwestycji w rolnictwie w grudniu 1959 r. Patrz: Zeszyty Problemowe Po-
stepow Nauk Rolniczych. Zeszyt 24, 1960 (St. Okolo-Kulak, s. 186; I. Stefanski, s. 190;
K. Leszczynski, s. 199; K. Sokolowski, s. 207).
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efektywmnosci mwestycp w badaniach nastepnych bedz1e mial naste-
pujacg postaé:

gdzie Ke oznacza odpowiednie korzysci e|k01nom1cz'ne uzzy.sklwame przez
gospodarstwo.

Zanim przejdziemy do omdéwienia wzordw szczegblowych, wyraza-
jacych rézme aspekty efektywmosci inwestycji, powréémy jeszcze do
sprawy oprocentowania mnakladéow inwestycyjnych i rozwazmy czy
wprowadzenie oprocentowania do tego wzoru (oczywiscie do miano-
wnika) pozwoli na bardziej prawidlowg ocene efektywnosci inwestyciji.
W poprzednio omawianym wzorze (PKPG) wplyw oprocentowania na-
kiladéw inwestycyjnych na ocene ich efektywmosci wynikal z réznych
kosztéw inwestycji craz réznej dlugosci zakladamego okresu eksploatacji
planowanej inwestycji i znajdowal swoj wyraz w czesci skladowej kosz-
téw produkcji. W przedstawionym wyzej wzorze wprowadzenie jednako-
wej stopy cprocentowania zwiekszytoby podstawe odniesienia wskaznikow
o Ig, co oczywiscie poza zmniejszeniem tych wskaznikéw o procent
réwny g nie wnosi nic mowego do oceny efektywmnosci inwestycji,
zwlaszcza oceny efektywmosci mie pojedynczych trwatych srodkéw pro-
dukcji, lecz 1gcznej efektywnosci wszystkich inwestycji w gospodar-
stwie rolnym. Wprowadzenie za§ do wzoru sumy Ign spowodowaé¢ moze,
w zaleznosci od przyjetej stopy procentowej, wzrost I o 100 a mawet
200% i(przy przecietnym okresie uzytkowania inwestycji w gospodar-
stwie rolnym wynoszacym 30 lat i stopie procentowej réwmej 5, pod-
stawa odniesienia ze 100 zwigkszy sie do 250), co wlasciwie uczyni
caly rachunek efektywnosci inwestycji bezprzedmiotowym, pozbawia-
jagc go jakiejkolwiek ekonomicznej tresci. Dlatego tez wprowadzenie
oprocentowania makladéw inwestycyjnych w badaniach mastepezych nie
znajduje logicznego uzasadnienia.

Efektywnnosc mwestycu mozna rozpa*trywac z réznych punktow wi-
dzenia, a mianowicie z punktu widzenia wzrostu:
1) produkeciji,

2) dochodu narodowego (ktoérego czescig skladowa w gosplodarstme
jest dochéd globalny),
3) dochodu czystego (a tym samym oplacalnosci gospodarstwa),

4) akumulacji (od ktoérej zalezy dtugosé okresu zwrotu nakladéw in-
westycyjnych).

Biorac pod uwage wyzej wymienione kategorie ekonomiczne wzory
na efektywno$¢ inwestycji beda mastepujace (subskrypt (przy E ]est
symbolem odpowiedniej kategorii ekonomicznej):

c+v+m P

O B = ="

2 — Zagadnienia Ekonomiki Rolnej — Z. 5
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i v+m v+m-ta
2 Eo="7 @a)! Ego=—"">-"—"
I
__m
3) En = 1
E ;m+a_ H \
(4) L= 1 7 I

Pewnego wyjasnienia wymaga tu ostatni wzér, ktéry w liczniku za-
wiera sume dochodu czystego i amortyzacji. Poniewaz, jak mwiadomo,
zwrot makladéw inwestycyjnych mastepuje w dwojakiej formie —
w formie corocznych wodpiséw amortyzacyjnych i w formie dochodu
czystego, to w celu okreflenia rocznego odsetka zwrotu nakladéw in-
westycyjnych i diugosci okresu ich zwrotu, komnieczne jest sumowanie
dochodu czystego i amortyzacji 1.

Wskazmiki efektywnosci inwestycji obliczane na podstawie powyz-
szych wzoréw bedg okreslatc jak wielkie korzysci ekonomiczne uzyskuje
gospodarstwo w przeliczeniu ma jednostke warto$ci nakladéw inwes-
tycyjnych. Przy czym wskazniki te mogg stuzyé zaréwno do wyrazenia
efektywnosci sumy wszystkich dotychczasowych inwestycji w gospo-
darstwie, jak i efektywmnosci dodatkowych inwestycji. W pierwszym
- przypadku badamy i poréwnujemy wskazniki efektywmosci inwestyeji
w zaleznogei od poziomu zainwestowania réinych gospodarstw (tzm.
wartosci inwestycji ma 1 ha), w drugim przyrosty korzysci ekonomicz-
nych w stosunku do przyrostu inwestycji w réznych okresach czasu
w tych samych gospodarstwach.

Ostatni z Wymieniovnwch wyzej wskaznikéw efektywnosei, a miano-
wicie Egm, jest wskaznikiem mnajbardziej syntetycznym, gdyz okresla
on w jakim procencie uzyskana w danym roku akumulacja zapewnia
zwrot nakladéw inwestycyjnych. Ze wskaznika tego, przez proste dzia-
lanie arytmetyczne, mozna obliczy¢ diugos¢ okresu zwrotu makladow
inwestycyjnych, a mianowicie:

100 I I
5 E: = lub ~
(5) ¢ En H lub m+a

Wskaznik powyzszy bedzie okreslat efektywmosé nakladéw inwesty-
cyjnych z ogdlnospolecznego punktu widzenia. Z punktu widzenia gos-
podarstwa efektywnosé ta bedzie mmniejsza (wyzszy wskazmik, tj. diuz-
szy okres zwrotu makladow inwestycyjnych), gdyz mie caly wytworzony
dochéd czysty pozostaje w gospodarstwie. Czes¢ idzie ma cele ogbélno-

1 Wzér 2a, za\mera;acy w liczniku dochéd globalny powickszony o odpisy amor-
tyzacyjne, moze mieé¢ zastosowanie do indywidualnych gospodarstw chiopskich,
w ktérych odpisy amortyzacyjne nie sg odprowadzane na spec,]alny fundusz, jak
to ma miejsce w PGR i RSP, lecz stanowia integralng cze§¢ skladowsg b1ezaceg0
dochodu gospodarstwa.

1 Sam termin akumulacja nie jest tu moze najbardziej odpowiedni. Przyjmu-
jemy go za I. Stefanskim. Zeszyty Problemowe cit. op. s, 191.
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spoleczne w postaci podatkéw i innych $wiadezen!. Oczywiscie do-
tyczy to tylko wskaznika efektywnosci wszystkich inwestycji w gospo-
darstwie, a nie wskaZnika efektywnoéci przyrostu inwestycji, bowiem
przyrost dochodu czystego w gospodarstwie nie powoduje wzrostu po-
datkow.

Przecietny okres eksploatacji réimych inwestycji w gospodarstwie
rolnym jest rdézny i wynosi od kilku do kilkudziesigciu lat. W zalez-
nogci wiec od struktury inwestycji przecietny okres eksploatacji wszyst-
kich inwestycji w réznych gospodarstwach jest rézny. Dlatego tez je-
dnakowy wskaznik efektywnosci okreslajagcy diugosé okresu zwrotu
nakladéw inwestycyjnych (E:) nie jest w pelni poréwnywalny pomiegdzy
réznymi gospedarstwami. Jesli np. w dwu gospodarstwach E: = 10,
lecz w jednym gospodarstwie przecietny okres uzytkowania inwestycji
(n) wynosi 20, a w drugim 30 lat, oznacza to, ze w drugim gospodarstwie
efektywnos$é inwestycji jest wyzsza, gdyz okres zwrotu nakladéw in-
westyeyjnych jest tu 3 razy kroétszy od okresu uzytkowania inwestycji,
podczas gdy w pierwszym gospodarstwie tylko 2 razy kroétszy.

Ten ostatni wskaZnik efektywnosci inwestycji ujety wzorem bedzie
ilorazem diugosci okresu eksploatacji (uzytkowania) inwestycji i diu-

gosci okresu zwrotu makladéw inwestycyjnych czyli ——tn— . Poniewaz

n = I ,at -1 , to po przeksztalceniach wzér ten bedzie mial
a m+a
nastepujgcg postac 2:
(6) Er = _m_+i
a

Jest to wiec stosunek sumy dochodu czystego i amortyzacji do amorty-
zacji 1 oznacza wielokrotnos$é zwrotu nakladéw inwestycyjnych w okresie
uzytkowania inwestycji (oczywiscie przy przyjeciu za podstawe wynikow
gospodarowania konkretnego badanego roku).

Oprécz oméwionych wyzej szesciu wskaznikéw charakteryzujacych
rézne aspekty ekonomicznej efektywmosci inwestycji, efektywmose
inwestycji moze sie réwniez wyraza¢ w obnizce kosztéw jednostkowych
wytwarzanej produkcji oraz we wzroscie wydajnosci pracy. Efektyw-

N

1 Je§li chodzi o spoéldzielnie produkcy;ne to wystepuje inne jeszcze zagadnienie,
a mianowicie, w miektérych spéldzielniach cze§é dochodu czystego (tj. nadwyzka
ponad umowng oplate pracy) moze by¢ przeznaczona do podzialu miedzy czlonkéw
w innych natomiast na cele akumulacji moga byé przeznaczane fundusze kosztem
obnizenia wynagrodzenia czlonké6w poniZzej umownej opiaty pracy. Dlatego tez
wskaznik okre§lajgcy diugo$§é okresu zwrotu nakladéw inwestycyjnych ma t{u
raczej znaczenie bardziej teoretyczne niz praktyczne.

I
2 Nalezy tu zaznaczy¢, ze diugo$¢ okresu n obliczona na podstaWieT nie jest

§cista, gdyz amortyzacji nie oblicza sie od warto§ci inwentarza produkcyjnego.
W rzeczywisto$ci przecietny, teoretyczny okres eksploatacji obliczony wediug tego
wzoru bedzie powiekszony o wielko§¢ odpowiadajgcy ilorazowi wartoSci inwentarza
produkcyjnego i rocznej raty amortyzacji.
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noé¢ inwestycji w zakresie obnizki kosztéw jednostkowych 1 wzrostu
wydajnosci pracy mozna wyrazi¢ nastepujgcymi wzorami:

(7 Ex = (—KJ_ —5"-—) AL
Py Py
[ Py Py
8 Euwp = — :AI
® o ( Ly Ly ) .
w ktérych

P — oznacza warto$é produkcji,
K — pelne maklady produkcyjne, tzn, lgcznie z amortyzacjs,
L — maktady pracy w dniach roboczych.

Wskazniki te mozna oblicza¢ dla réznych lat w tych samych gos-
podarstwach, wzglednie dla rézmych gospodarstw o réznym poziomie
inwestycji (na jednostke powierzchni) w tym samym roku. Beda one
okresla¢ o ile zmienia sie (mogg bowiem zaréwno obnizy¢ sie jak i wzro-
sna¢) koszty jednostkowe i wydajnosé pracy w przeliczeniu na jedno-
stke mowych, dodatkowych inwestycji, wzglednie jednostke zwiekszo-
nych makladéw inwestycyjnych, jesli chodzi o rézne gospodarstwa.

Wszystkie oméwiome wyzej wskazniki sg miarg korzysci ekonomicz-
nych w przeliczeniu na jednostke makladéw inwestycyjnych, jakie gos-
podarstwo uzyskuje

1) badz przy okreslonym poziomie inwestycji (w ujeciu statycznym),

2) badz po zwiekszeniu inwestycji (w ujeciu dynamicznym),
co oczywiscie wcale mie oznacza, ze sg one skutkiem okreslonego po-
ziomu inwestycji lub okreslomego wzrostu inwestycji. Korzysci te mogg
by¢ bowiem skutkiem dziatalnosei produkcyjnej (nakladéw srodkéw
obrotowych), nie pozostajagcej w zwigzku z dzialalnoscig inwestycyjna.
Omoéwione wskazniki odzwierciedlajg wprawdzie stan rzeczywisty, tzn.
okreslajg korzysci ekonomiczne gospodarstwa w przeliczeniu na jed-
nostke nakiadéw inwestycyjnych, lecz nie wyjasniajg czy i o ile korzysci
te sg skutkiem nakladéw inwestycyjnych. Czy mozna wobec tego wska-
zniki te nazywaé bez zadnych zastrzezen wskaznikami ekonomicznej
efektywmosci inwestycji?

W badaniach statycznych, przy rozpatrywaniu korzysci ekonomicz-
nych gospodarstwa w odniesieniu do wszystkich dotychezasowych na-
kladow inwestycyjnych, brak jest — jak juz zaznaczaliémy — teore-
tycznych podstaw do podzialu tych korzysci na cze$¢ odpowiadajaca
dzialalnosci inwestycyjnej i eksploatacyjnej. Dlatego tez korzysci te
bedg w calosci miarg ekomomicznej efektywmosci inwestycji. Wskaznik
efektywnosci inwestycji wykazuje w tym przypadku amalogie do wska-
znika wydajnosci pracy. Odnoszac bowiem wielkosé produkeji (glo-
balnej, gotowej, czystej) do maktadéw pracy zywej, rejestrujemy row-
niez tylko stan faktyczny, abstrahujgc od czynnikéw, kiére ten stan
spowodowatly. Podobnie jak réznice w wydajnosci pracy sg giéwmie
skutkiem réinego uzbrojemia technicznego pracy, tak réznice w efek-
tywnoscei inwestycji sg gléwnie skutkiem réinego stosunku nakladdow
$rodkéw obrotowych i trwalych. Dlatego tez przy badaniach statycz-
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nych efektywnosci inwestycji, zréznicowanie wskaznikéw efektywnosci
w réznych gospodarstwach musi juz byé przedmiotem odrebmnej analizy
dotyczgcej stosunku makladéw srodkéw obrotowych i trwatych.

Nieco inaczej przedstawia sie sprawa z nowymi, dodatkowymi in-
westycjami. Teoretycznie rzecz biorgc, korzysci ekonomiczne uzyskane
przez gospodarstwo po zainwestowaniu mowych, trwaltych $rodkéw pro-
dukecji mozna juz przyporzadkowaé makladom $rodkéw obrotowych
zwigzanych z nowymi inwestycjami oraz makladom, ktére byly mie-
zalezne od nowych inwestycji. Pierwsza z tych czeéci, bedgca skutkiem
oddania do eksploatacji nowych inwestycji, bedzie wyrazaé efektyw-
nos¢ netto tych inwestycji, w przeciwienstwie do catosci korzysci eko-
nomicznych, ktére bedg wyrazem efektywnosci brutto. Je§li przez
AU oznaczymy calos¢ dodatkowych nakladéw $rodkéw obrotowych,
przez AU: naklady $rodkéw obrotowych zwigzane z nowymi inwesty-
cjami, a przez AK. dodatkowe korzysci ekonomiczne uzyskane przez
gospodarstwo po oddaniu do uzytku nowych inwestycji, to wskaznik
efektywnosci netto dodatkowych inwestycji mozna ujgé nastepujaco:

AK@ * AU'L
AI- AU

Oczywiscie, teoretycznie sprawa wskaZnika efektywmnosci metto przed-
stawia sig dosy¢ prosto, praktyczne jednak przeprowadzenie takiego
rachunku jest problematyczne ze wzgledu ma trudnos$é lub wrecz mie-
mozliwos¢ wyodrebnienia dodatkowych nakladéw srodkéw obrotowych
zwigzanych z nowymi inwestycjami. Naktady takie i to raczej tylko bez-
posrednie, mozna wyodrebni¢ np. w przypadku inwestycji zwigzanych
z produkcjg zwierzecg lub warzywniczg, niemozliwe jest matomiast
w przypadku inwestycji w postaci budynkéw ogdlnogospodarczych lub
maszyn i narzedzi rolniczych, tym bardziej, Ze te wlasnie inwestycje
powodujg czesto nie wzrost, lecz przeciwnie — spadek bezposrednich
nakladéw srodkéw obrotowych. Zwolnione zaé przez te inwestycje ma-
ktady (np. praca zywa lub pasze w wyniku zastgpienia zywej sity po-
ciggowej przez mechaniczng) mogy byé¢ produkcyjnie wykorzystane ma
innych odcinkach produkeji gospodarstwa, powodujac wezrost korzysci
ekonomicznych, ktére oczywiscie bedg takze posrednim efektem no-
wych inwestycji. :

Sprawa wyodrebnienia z dodatkowych korzysci ekonomicznych gos-
podarstwa efektéw mowych inwestycji skomplikowana jest przez fakt,
iz efekty bezposrednie — latwe stosunkowo 'do ujecia — powodujg
caly ciag efektow posdrednich (jak w reakeji tancuchowej) najczesciej
dopiero w latach mastepnych. Wzajemme zazebianie sie przyczyn i skut-
kéw w gospodarstwie rolnym (organiczny charakter gospodarstwa) sta-
wia wiec pod znakiem zapytania samg celowoé¢ wyodrebniania efektéw
dodatkowych inwestycji, bowiem subiektywizm tego rodzaju rachunku
jest mieunikniony. Mimo wiec teoretycznej slusznogci wyocdrebniania
wskainika efektywnosci netto dodatkowych inwestycji, mozliwoé¢ prak-
tycznego jego zastosowania jest raczej problematyczna. Dlatego tez
réwniez i w przypadku inwestycji dodatkowych praktyczne zastoso-
wanie bedzie mial wskaznik efektywnosci brutto. Wymagal on bedzie

E (netto) =



22 Zdzistaw Grochowski

oczywiscie rowniez dodatkowe]j analizy ksztaltowania sie wzajemnych
stosunké6w makitadéow dodatkowych ma obrotowe i trwate g&rodki pro-
dukeji.

3OHMCJIAB TPOXOBCKHU
HucrutyTr DkonoMmukn Cenbeckoro XossiicTsa
Bapmasa

10 BONPOCY METONA HCCJEINOBAHUN 3PSEKTUBHOCTH
KANUTAJIOBJIO)KEHHWI B CEJbCKOXO3SINMCTBEHHLIX MPEINPHUSITHAX

CopmepxaHue

KanmnramoBiaoskeHNsT B CEJBCKOXO03AMCTBEHHOM IPEeAIIPUATHY COIIPOBO-
JKIAIOTCS PasIMYHBIMM 3aTpaTaMu OBOpPOTHBIX cpescTs. Tax Kak oBGopor-
Hble CpelcTBa O0YyCJaBIMBAIOT SKOHOMITUECKNME PEe3yJLTAThl BENeHMA XO-
341CTBa, TO O0YCJABJIMBAIOT OHM TaKke 5(pdeKTMBHOCTEL KaIllUMTaJIOBJIOZKE-
Huit. ABTop OOCy3KJaeT pPa3jMuHble KOHIEIINM peIIeHus IpobaeMbr
BIMSHUA OOOPOTHBIX CPENCTB Ha 9(P(EeKTURHOCTH KaIMTAJIOBJIOIKEHMI,
a IIaBHBIM 00pa3oM paccMaTpMBaeT KOHIENIIMIO CPaBHMBAHMUA 9KOHOMM-
YEeCKUX Pe3yJbTATOB XO03AMCTBA C COBOKYIHOM CyMMOJ 3aTPaT Ha OCHOBHBIE
7 ODOpPOTHBIE CpELCTBa IIPOM3BOLCTBA. ABTOP NPUXOAUT K BBIBOAY, HTO
8Ty mpobieMy HENb3A PEIINUTh NpAMBIM 00pa3oM, a JMIIbE KOCBEHHO
IIyTeM ZOIMOJHMTEILHOTO aHaaM3a mnokasaTeseil 9hdeKTHBHOCTY OCHOBHBIX
CPEICTB B BaBMCHMOCTM OT BEJIMYMHBI COIYTCTBYBIIMX MM OGOPOTHBIX
CpejicTB.

PaccvatTpuBass Merombl oieHKM 95(O@PEKTUMBHOCTH KaIMTAJIOBIOXKEHNN
aBTOpP KOHCTATHPYET HEeIPMTOZHOCTL [JIA ITOCIENYIOLIMX -MCCIeNOBaHMi
dopmyasl pazpaboTaHHONM A OLEHKM INIAHMPYEMBIX KallMTaJI0BJIOKEHMIA.

B mocoemymommx McCremOBAHUAX CYMMa KaIUTAJIOBJIOXKEHMI OJZKHA
HAXOOMUTBCS He B YMCJHUTEJNe a B 3HAMEHaTeJse U JIOJKHA ABMThCA Gazmcom
CpaBHEHMS AJA BceX IIoKazareseil 9((eRTHMBHOCTM KaIMUTaJIOBJIOKEHMIA.
ABTop paccmarpupaer 3P@PEKTHMBHOCTL KaIWUTAJNOBJIOXKEHMII C PpasHBIX
TOYEK 3PEeHMus, a MMEHHO: POCTa IIPOM3BOJCTBA, HAIIMOHAJBLHOTO MAOXOIA,
YJCTOTO JOXOAa ¥ BEJIMUMHBLI HAKOIIJIEHWA, M IPMHMMAET AJIS KazKIOT0 I3
9THX TIOKa3aTeJell OTHeIbHY (POoPMYyJLy. JOIOSHATENBHEIMM KPATEPUAMII
OoLleHKM 9(QPEKTUBHOCTY KANKTAJIOBIOMKEHMIT SBJISIOTCA: II0Ka3aTeNb NJIN-
TeJBHOCTHU IIePMOoja BO3paTa CPeICTB 3aTPadeHHBbIX Ha KalMTaJlbHOE CTPO-
UTEJILCTBO, IIOKA3aTesJb MHOTOKPATHOCTY BO3BpPATa CPEACTB IIPK IKCILIya-
TalMy BHOBL BBEIEHHBLIX B CTPOI OCHOBHBIX (DOHAOB, HOKa3aTeJb CHUIKE-
Hua cebecToMMOCTM M POCTa IIPOM3BOAUTEILHOCTH TPYHAA.
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ON THE METHOD OF INVESTIGATIONS ON EFFECTIVENESS
OF INVESTMENTS IN AGRICULTURAL FARMS

Summary

Investment autlays in agricultural farm may be accompanied by
various outlays of rotative means. As they are playing a decisive role
in achievement of economic effects of the farm activities, thus they
decide, too, upon the effectiveness of investments.

The author considers various conceptions to solve the problem of
the influence of rotative means on effectiveness of investments, mainly
the conception of relation of economic effects of the farm to the total
sum of outlays on rotative and permanent means of production. The
author comes to the conclusion that there is mo direct solution of this
problem, and an additional analysis of permament means of effecti-
veness indexes may be introduced according to the value of attending
rotative means.

Considering methods of investments effectiveness -estimation, the
author ascertains that the formula elaborated for the project invest-
ments estimation is out of use for the purpose of ex-post investigations.

In such ex-post investigations investments outlays ought to be pla-
ced in the denominator instead in the numerator and are to be consi-
dered as a base of reference for all indexes of investment effectiveness.
The effectiveness of investments is considered by the author from dif-
ferent points of view; from the point of view of production increase,
of national income, net income and accumulation. For each of the above
mentioned criterion a separate formula is accepted. Additional criteria
of investment effectiveness estimation are: index of the time of re-
fundation of investment outlays, index of multiple refundation of in-
vestment outlays during the period of investment exploitation, index
of reduction of own costs and labour output increase.






