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Streszczenie: Odpowiednie zaplanowanie i oszacowanie optacalnosci rozpatrywanych projek-
tow (programow) inwestycyjnych ma zasadnicze znaczenie dla dtugookresowej dziatalno$ci
kazdej jednostki gospodarczej. Controlling inwestycyjny jest systemem wspomagajacym podej-
mowanie decyzji inwestycyjnych i umozliwiajacym oceng ich efektywnosci. W artykule omo-
wiono rolg controllingu inwestycyjnego w podejmowaniu decyzji o alokacji kapitatu na dtugo-
terminowe projekty, programy rozwojowe przedsigbiorstwa. Jako podstawowe instrumentarium
controllingu inwestycyjnego zaproponowano procedurg budzetowania kapitalowego.
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1. Wstep

Wspoélczesne koncepcje controllingu dziedzinowego znajduja praktyczne zastoso-
wanie w przedsigbiorstwach. Szczegodlnego znaczenia w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem nabiera controlling inwestycyjny, wspomagajacy i koordynujacy proces po-
dejmowania decyzji odnosnie alokacji kapitalu. Wlasciwa alokacja kapitatu za$ ma
zasadnicze znaczenie dla dtugookresowej dzialalnosci kazdej jednostki gospodar-
czej. Wybor wiasciwych projektow inwestycyjnych jest waznym procesem, ktory z
cala pewnoscia wptywa, a by¢ moze wrecz determinuje przetrwanie przedsigbior-
stwa w diuzszej perspektywie, jego wzrost 1 rozwoj oraz warto$¢ [Aggarwal 1993,
s. 10]. Btedy i brak efektywnosci (skuteczno$ci) inwestycji moga faktycznie prowa-
dzi¢ do zatamania dziatalno$ci i bankructwa firmy. Decyzje inwestycyjne podejmo-
wane przez przedsigbiorstwo, rozumiane jako decyzje strategiczne powinny by¢
przedmiotem szczegolnej uwagi i wnikliwej analizy. Badanie projektow inwestycyj-
nych wymaga zatem odpowiednich narzedzi utatwiajacych i wspomagajacych jego
przebieg. Takie procedury oceny z pewnoscia zapewnia controlling inwestycyjny.

2. Controlling inwestycyjny w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

H. Walica okre$la controlling inwestycyjny jako metodg sprawnego i efektywnego
przygotowania (planowania) oraz zabezpieczenia skutecznego wykonania (realiza-
cji) przedsiewzig¢ (projektow) inwestycyjnych [Walica 1999, s. 228]. Wsrod zadan
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controllingu inwestycyjnego autor wymienia planowanie i koordynacj¢ pojedyn-
czych zamierzen inwestycyjnych, jak rdwniez wolumenu inwestycji przedsigbior-
stwa w horyzoncie dtugo i krotkoterminowym, wykonawstwo z zakresu rzeczowe-
go, terminowego i finansowego inwestycji zgodnie z projektem, kontrolg (monitoring)
inwestycji w zakresie przestrzegania wielkosci przyjetych w rachunku inwestycyj-
nym, kontroli wydatkowania srodkdéw preliminowanych w budzecie inwestycyjnym,
kontrole skutkowania inwestycji. Controlling inwestycyjny wg J. Piontka [Radzi-
kowski, Wierzbinski 1999, s. 39] oznacza z kolei wspieranie kierownictwa przedsig-
biorstwa przy planowaniu, realizacji i kontroli przedsigwzig¢ inwestycyjnych w po-
szczegolnych obszarach dziatalnosci. Obejmuje wigc on nastepujace fazy:

e planowanie inwestycji,

e koordynacjg realizacji inwestycji,

e kontrolg realizacji inwestycji.

Planowanie inwestycji stuzy przygotowaniu decyzji odno$nie rozpatrywanego
przedsigwzigcia inwestycyjnego, natomiast kontrola jego realizacji powinna umoz-
liwi¢ okreslenie odchylen pomigdzy prognozowanymi i rzeczywistymi efektami
zadan inwestycyjnych oraz wprowadzenie dziatan korekcyjnych i dostosowaw-
czych [Radzikowski, Wierzbinski 1999, s. 39]. A. Rudnicki okresla controlling in-
westycyjny jako zbidr procedur i dziatan podejmowanych w ramach przygotowa-
nia, przeprowadzenia i kontroli okreslonej inwestycji rzeczowej realizowanej przez
przedsigbiorstwo [Controlling... 2004, s. 305]. Powinien on przede wszystkim ko-
ordynowac i wspomagac¢ decyzje inwestycyjne. Ponadto controlling inwestycyjny
ma umozliwié:

e wewnetrzna weryfikacjg optacalnosci danej alokacji kapitatu,

* wypracowanie takiego wariantu jej realizacji, w ktorym naktady beda pozosta-
wac¢ w odpowiedniej relacji z efektami,

e analizg efektywno$ci projektu,

» ksztaltowanie przebiegu realizacji projektu,

* Dbiezaca kontrolg realizacji inwestycji.

3. Instrumentarium controllingu inwestycyjnego

Zorganizowanie controllingu inwestycyjnego w firmie wymaga:

e powolania samodzielnego stanowiska kontrolera inwestycyjnego, badz wyod-
rebnionej komorki inwestycyjnej w ramach struktury zarzadzania przedsigbior-
stwem,

* wyposazenie kontrolera inwestycyjnego w niezbe¢dne narzedzia gromadzenia in-
formacji na temat proces6w inwestycyjnych,

e opracowanie instrukcji dotyczacej procedury oceny projektow (instrukcji budze-
towania kapitatowego),

e okreslenie kryteriow i instrumentéw oceny efektywnosci projektow inwestycyj-
nych.
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Gtownym narzedziem, jakim bedzie postugiwac si¢ komorka controllingu inwe-
stycyjnego, powinna by¢ procedura budzetowania kapitalowego, ktére mozna zdefi-
niowac jako przygotowanie, zbieranie i przetwarzanie wszystkich informacji doty-
czacych projektu (programu, mozliwosci alokacji kapitatu), rozwazanego przez
firme celem oceny jego efektywnosci i podjecia decyzji o przeznaczeniu Srodkdéw na
jego realizacje.

Procedura budzetowania kapitatowego, wykorzystujac odpowiednie metody
oceny efektywnos$ci rozwazanych projektéw ulatwia podjecie decyzji o wyborze
konkretnych przedsiewzig¢ do realizacji zgodnych z przyjeta strategia dziatania jed-
nostki. Powinna ona konczy¢ si¢ sporzadzeniem dlugofalowego budzetu kapitato-
wego, w ktorym okresla si¢ poziom $rodkéw finansowych przeznaczonych na reali-
zacj¢ wybranych projektow. Z punktu widzenia kontrolera inwestycyjnego przy
ksztaltowaniu procedury budzetowania kapitatlowego moga wystapi¢ nastepujace
problemy: standaryzacja rachunku inwestycyjnego, rozgraniczenie systemow, ktore
powinny zosta¢ przeanalizowane, dopuszczalne uproszczenia rachunku, uwzgled-
nienie jakosciowych kryteriow celu, powiazanie z planowaniem przedsigbiorstwa,
przeprowadzenie odpowiedniej kontroli procesow inwestycyjnych.

Sama procedura budzetowania kapitatowego, ktora powinien postuzy¢ si¢ kon-
troler ma za zadanie utatwienie podjecia decyzji o przeznaczeniu $srodkow na reali-
zacje konkretnych projektow i stworzenie budzetu kapitatlowego, przedstawiajacego
wielko$ci zasobow finansowych przydzielonych na realizacje podjgtej decyzji. Jak
kazdy proces budzetowania, rowniez procedura budzetowania kapitalowego wyma-
ga przygotowania odpowiednich instrukcji precyzujacych zadania, procedury i wy-
tyczne do dziatania. R. Rachlin proponuje, aby obejmowaty one pig¢ etapow:

1. kierunki dziatania przedsigbiorstwa.

2. pojecie projektu kapitalowego w rozumieniu firmy — hierarchie waznosci pro-
jektow, klasyfikacje projektow wg wybranych kategorii.

3. poziom odpowiedzialno$ci i autoryzacji za ogdlne zarzadzania budzetem ka-
pitalowym.

4. szczegodly proceduralne — ilo$¢ etapow w procedurze, formularze, raporty
kontrolno-wynikowe [Krawczyk, Bek-Gaik, Lada-Cieslak 2001, s. 212].

5. zasady kontroli budzetu kapitatlowego — terminy przegladow, zatwierdzen, pod-
stawowe mierniki.

Najczgsciej procedura budzetowania kapitalowego przebiega w szesciu etapach:
identyfikacja, identyfikacja alternatywnych wariantéw rozpatrywanych projektow,
zdobywanie informacji o projektach, selekcja projektow inwestycyjnych, wybor zro-
det finansowania projektow, kontrola realizacji projektu [Bek-Gaik 2002, s. 41-53;
Krawczyk, Bek-Gaik, Lada-Cieslak 2001, s. 211-222; Rachunkowosc¢... 2002, s. 10].
Controlling inwestycyjny powinien rowniez zapewni¢ odpowiednie procedury kon-
trolne dotyczace inwestycji.

Wydatki kapitatlowe sa trudne do kontrolowania, poniewaz kazda inwestycja jest
zazwyczaj unikalna i dlatego zadne wczesniej ustalone standardy czy dawne do-
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$wiadczenia nie moga stanowi¢ bazy do rozliczania ewentualnych odchylen. Jedynie
osoba odpowiedzialna za dany projekt inwestycyjny (kontroler inwestycyjny) moze
wyjasni¢ wszelkie powstate odstepstwa. Nalezy opracowywac sprawozdania (rapor-
ty), ktore podaja procent realizacji zalozonych wydatkow kapitatowych i wszelkie
odchylenia. Informacje te umozliwig kontrolerowi podjgcie szybkich dziatan korek-
cyjnych. W praktyce trudnosci w uzyskiwaniu rzeczywistych danych, czasochtonne
rachunki, a takze obawy wynikajace z mozliwosci pojawienia si¢ znacznych odchy-
len prowadza do tego, ze kontrole inwestycyjne czgsto nie dochodza do skutku.
F. Hulsenberg, J. Wrobel [Hulsenberg, Wrobel 1995, s. 87], podkreslajac rolg kontroli
w controllingu inwestycyjnym, wskazuja na konieczno$¢ prowadzenia jej w dwoch
obszarach. Kontrola finansow sprowadzajaca si¢ do ustalenia rozbieznosci migdzy
wydatkami planowanymi a rzeczywistymi, a takze kontrola wynikéw gospodar-
czych, ktéra rozlicza inwestycje przy pomocy danych rzeczywistych ze wzgledu na
ich ekonomicznos¢.

Proponowany powyzej przebieg procedury budzetowania kapitalowego, a tym
samym uktad realizowanych analiz, stanowi podstawg prawidtowej oceny efektyw-
nosci proponowanych projektow. W praktyce uktad ten moze by¢ dowolnie rozbu-
dowany, bowiem zastosowane wieloetapowe podejscie do weryfikacji i wyboru pro-
jektow, jak réwniez zakonczenie kazdego etapu podjeciem decyzji, pozwala
decydentowi aktywnie wptywac na zakres potrzebnej analizy. Decyzja o zatwierdze-
niu projektu moze by¢ podjeta jedynie po przeprowadzeniu wszystkich etapéw bud-
zetowania przewidzianej dla danej kategorii projektow.

Zaprezentowane instrumentarium controllingu inwestycyjnego stuzyé moze
okresleniu koncepcji przygotowania i skutkowania inwestycji, a w szczegolnosci
analizie ekonomiczno-finansowej projektu, zas po pozytywnej ocenie i podjeciu de-
cyzji o realizacji projektu, biezacej kontroli jego zaawansowania oraz wykonania.

4. Czynnik ludzki a procedura controllingu inwestycyjnego

Nalezy pamigtac, ze na praktyke podejmowania decyzji inwestycyjnych wptywaja
czynniki behawioralne zar6wno na poziomie indywidualnym, jak i calej organizacji
[Kaufman 1986, s. 110]. W badaniach praktycznych ujawnia si¢ problem rozziewu
pomigdzy zaleceniami teoretycznych technik budzetowania kapitalowego a rzeczy-
wistymi wyborami decydentow. D.J. Cooper [Cooper 1975, s. 198-202] zauwazyt,
ze firmy niejednokrotnie lekcewaza formalne techniki budzetowania kapitatlowego
w ocenie projektow, poniewaz ich wyniki nie sa spdjne z zalozona przez nich kon-
cepcja postgpowania.

Pierwszym czynnikiem, jaki nalezy wzia¢ pod uwagg, jest konflikt interesow,
jaki moze wystapi¢ pomigdzy celami firmy a celami osobistymi decydenta. Dostep-
ne techniki oceny projektow w procesie budzetowania kapitatowego stuza wspomo-
zeniu ,,racjonalnego” decydowania. Zalecane mierniki, oparte na zdyskontowanych
przeptywach pieni¢znych odzwierciedlaja zalozenie, ze nadrzgdnym celem jest mak-
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symalizacja warto$ci firmy. Nalezy jednak wzia¢ pod uwagg, ze decydent ma swoje
priorytety, na przyktad maksymalizacj¢ wlasnego wynagrodzenia, poszukiwanie
wyzszego statusu czy wladzy. Dazenie do ich osiagnigcia przez decydenta moze nie
przyczyniac si¢ do maksymalizacji majatku firmy — bowiem to co najlepsze dla jed-
nostki, nie koniecznie jest najlepsze dla organizacji jako catosci. T.K. Mukherjee
i G.V. Henderson [Mukherjee, Henderson 1987, s. 78-90] zauwazyli, ze wiele pro-
jektoéw jest odrzucanych w etapach przed-selekcyjnych najwyrazniej z przyczyn nie
ekonomicznych, ale na przyktad z powodow subiektywnych lub polityki miedzywy-
dzialowe;j. Taki konflikt interesow moze doprowadzi¢ do wprowadzenia dezorienta-
cji przy podejmowaniu decyzji w procesie budzetowania kapitalowego. Problem ten
z pewno$cig zostanie zminimalizowany w momencie wprowadzenia klarownych
procedur controllingu inwestycyjnego. Wsrod przyktadow nieracjonalnego zacho-
wania ze strony decydentow nalezy wymieni¢ sktonno$¢ do selektywnego zatrzy-
mywania informacji zgodnie z wtasnymi uprzedzeniami oraz ewentualne odrzucanie
informacji niezgodnych z wilasnymi przekonaniami. Innym powodem moze by¢
sktonnos$¢ do gromadzenia nadmiaru informacji, nawet gdy cz¢$¢ z nich moze by¢
zbedna. W rezultacie czynniki te moga prowadzi¢ do btednych prognoz przeptywow
pieni¢znych, bedacych podstawa oceny projektu.

Ponadto informacje plynace z przeprowadzonych analiz moga by¢ uzyte na wie-
le sposobow i stluzy¢ réznym celom. Techniki budzetowania kapitatlowego daja
wprawdzie odpowiedzi liczbowe, ale sposoby uzycia tych odpowiedzi przez decy-
dentow moga doprowadzi¢ do preferowanego wyniku decyzji. Czgsto moze sig po-
jawi¢ pokusa spowodowania, iz wyniki NPV beda wyglada¢ korzystniej niz w rze-
czywisto$ci, bowiem brak atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych moglby
w przysztosci stawia¢ dany osrodek odpowiedzialno$ci w niekorzystnym $wietle.

Wspomniany wcze$niej konflikt interesow pomiedzy decyzjami, ktore stuza ce-
lom organizacji, a tymi, ktére sprzyjaja realizacji celéw osobowych, wymaga zasto-
sowania odpowiedniego systemu motywacyjnego [Chen, Clark 1994; Kim 1982,
s. 185]. Wymaga to, aby system oceny pracy decydentow premiowat zachowania, kto-
re promuja ekonomiczne cele firmy. Réwnie istotna role odgrywa wybor wlasciwych
miernikow ich oceny. Chociaz trzeba mie¢ §wiadomos¢, iz ocena stusznosci podje-
cia decyzji o realizacji danego projektu jest niezwykle utrudniona. Z uwagi na to, ze
efekty sa dlugoterminowe, wiele firm przyjmuje zatem zastgpcze miary sukcesu w
horyzoncie krotkoterminowym, np. wzrost sprzedazy, wzrost zysku ksiggowego,
wskaznik zwrotu z inwestycji. Mierniki te stanowia czg¢sto podstawe systemu wyna-
gradzania, ktory obejmuje premie lub awanse powiazane z osiagnigciem zalozonych
wielkosci. Stwarza to pewien problem w procedurach budzetowania kapitalowego,
ktore preferuja techniki oparte na zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jak
zauwazaja C. Emmanuel, D. Otley i K. Merchant [Emmanuel, Otley, Merchant 1990],
menedzerowie preferuja projekty przynoszace poprawg krotkoterminowego zysku
ksiggowego dla danego osrodka (oddziatu firmy), ale ktore stanowia drugorzedny
wybor z punktu widzenia interesu firmy. Wykazano na przyktad, Ze jedna z przyczyn
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szerokiego stosowania metody okresu zwrotu jest fakt, ze wynagrodzenia zarzadu sa
pochodna przychodow firmy w krotkoterminowych okresach rozrachunkowych. Po-
twierdzily to badania S. Chena [Chen 1994], ktory zidentyfikowat powiazania po-
migdzy stosowaniem metody okresu zwrotu a wysokoscia kontraktow dla cztonkow
zarzadu. Im bardziej ich wynagrodzenia uzaleznione sa od wynikoéw ekonomicz-
nych, tym bardziej zarzad uznaje przychody za najwazniejszy cel dziatalno$ci firmy,
co w konsekwencji prowadzi do szerszego stosowania metody okresu zwrotu jako
techniki oceny projektéw w procesie budzetowania kapitalowego.

Kolejna trudno$¢ w podejmowaniu decyzji w procesie budzetowania kapitato-
wego lezy w dostosowania zakresu wtadzy do zakresu odpowiedzialnos$ci. Jezeli
decydenci maja by¢ oceniani i jednoczesnie odpowiada¢ za wyniki koncowe realiza-
cji projektu musza posiada¢ wladze¢ odpowiadajaca zadaniu. Mozna zidentyfikowac
tutaj trzy problemy:

* po pierwsze, rzadko decyzje w procesie budzetowania kapitatowego sa odejmo-
wane przez tylko jedna osobg — zazwyczaj propozycja projektu musi przej$c
przez pewna hierarchi¢ decydentow w danej firmie.

e po drugie, decydent rzadko ma wplyw na fizyczne wdrozenie projektu — zty pro-
ces wdrozenia moze zniszczy¢ potencjalnie uzasadniony ekonomicznie projekt.

* po trzecie, dezinformacja danych wykorzystanych do postaudytu projektu.
Wszystkie wyzej wymienione trudnosci, z jakimi mozna sig¢ spotka¢ w procesie

budzetowania kapitalowego moga spowodowac podjecie btednych decyzji. Ocena
osiagnigtych wynikow staje si¢ problematyczna, a brak prawdziwej wladzy nad pro-
jektem moze ujemnie motywowaé decydenta. Decydent, ktorego osobiste wynagro-
dzenie zwiazane jest z sukcesem rozpatrywanych projektow moze ponadto wykazy-
waé awersj¢ do ryzyka, co moze powodowa¢ wybory projektow o matym ryzyku i
matym zwrocie. ROwniez mozna zaobserwowac opor poszczegdlnych pracownikow
w zglaszaniu nowych propozycji inwestycyjnych. Tym zjawiskom powinien zapo-
biec controling inwestycyjny, ktory ma zapewni¢ kompletno$¢ i wiarygodnos$¢ infor-
macji na temat proponowanych mozliwosci alokacji kapitatu, zastosowanie wtasci-
wych kryteridow 1 procedur wspomagajacych podjecie decyzji inwestycyjnej oraz
koordynacje poszczegdlnych rozpatrywanych projektow w plany inwestycyjne i po-
wiazanie ich z pozostaltymi planami przedsigbiorstwa, w szczego6lnosci z planami
finansowymi

5. Podsumowanie

Reasumujac, controlling inwestycyjny ma przede wszystkim przyczynia¢ sig¢ do po-
prawy sterowania procesami inwestycyjnymi w przedsigbiorstwie, dostarczajac in-
formacji gtownie prospektywnej. Controlling inwestycyjny, wykorzystujac procedu-
re budzetowania kapitatowego jako centralnego narzedzia, jest systemem ciagle si¢
rozwijajacym i musi by¢ odpowiedzia na indywidualne potrzeby informacyjne
przedsigbiorstwa, a takze musi by¢ dostosowany do jego specyfiki. Waznym czynni-
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kiem wplywajacym bezposrednio na ksztatt i powodzenie procedur controllingu in-
westycyjnego jest czynnik ludzki. Controlling inwestycyjny musi zaprojektowac
odpowiednie procedury oceny, motywacji i wynagradzania pracownikow (a w szcze-
golnosci szefow programow), a takze procedury przydzialu srodkow finansowych i
ich rozdziatlu pomigdzy rywalizujace ze soba jednostki organizacyjne (kierownicy
osrodkow). Bardzo istotne jest rowniez, aby wdrozy¢ pewny i niezawodny system
zatwierdzania propozycji inwestycji kapitatowych. Organizacje w ramach control-
lingu inwestycyjnego powinny opracowac procedury, ktore z jednej strony zacheca-
lyby do zglaszania propozycji inwestycyjnych, z drugiej za$ okreslatyby zasady po-
miaru wynikow i kontroli zatwierdzonych budzetow kapitalowych.

Zadania controllingu inwestycyjnego sa dla przedsigbiorstwa niezwykle wazne i
maja z jednej strony utatwia¢ wybor projektow inwestycyjnych zgodnych z przyjeta
przez nie strategia, z drugiej za$ zapewnic racjonalne gospodarowanie kapitatem.

Rola kontrolera inwestycji sprowadza si¢ do zapewnienia kompletno$ci i wiary-
godnosci informacji na temat proponowanych mozliwych alokacji kapitatu, zastoso-
wania wlasciwych kryteriow i procedur, wspomagajacych podjecie decyzji oraz ko-
ordynacji poszczegdlnych rozpatrywanych projektow w plany inwestycyjne i
powiazanie ich z pozostatymi zamierzeniami przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci z
planami finansowymi. Rosnace znaczenie inwestycji, a zwlaszcza inwestycji w dzia-
falno$ci gospodarczej przedsigbiorstw wymaga doktadnej i precyzyjnej analizy pro-
jektéw w sposob kompleksowy, spojny z misja i strategia firmy. Dlatego tez wpro-
wadzenie controllingu inwestycyjnego jest niezwykle wazne i z pewnoscia
przyczyni si¢ do wyboru optymalnych i najbardziej efektywnych decyzji.
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INVESTMENT CONTROLLING IN AN ENTERPRISE
— SOME PRACTICAL ASPECTS

Summary: The adequate planning and evaluation of investment projects effectiveness is very
important for the long term activity of a firm. The choice of a proper investment project is very
important and certainly influences and perhaps determines the long-run survival, growth and
value of a business firm. Investment controlling is the system that helps managers to make
long-range investment decisions and to analyze and control investment projects’ costs. The
paper presents theoretical concept of investment controlling as well as capital budgeting as the
main procedure of investment controlling system.
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