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1. Wstep

Pojecie efektywnosci pojawia sig¢ czesto podczas charakteryzowania proceséw
zachodzacych w przedsigbiorstwie. Swoim zakresem wychodzi ono poza obszar
wylacznie oceniania wynikéw dziatania, jest bowiem umiejg¢tnoscia robienia cze-
gos dobrze i efektywnie bez marnotrawienia czasu lub pieniedzy [4naliza finanso-
wa... 2003, s. 197]. Powiazanie efektywnosci z jednostka gospodarcza wskazuje, ze
nie stanowi ona samoistnego elementu, lecz jest kryterium odnoszacym si¢ do kon-
kretnej dziatalnosci prowadzonej w okreslonym miejscu i przebiegajacej w scisle
wyznaczonych ramach czasowych.

Efektywnosc¢ dziatania przedsigbiorstwa znajduje swoje odbicie w skutecznosci
osiagania zalozonych celow oraz we wspomnianym wczesniej ksztaltowaniu poza-
danych relacji uzyskiwanych efektow do ponoszonych naktadéw. Pobudzeniu tych
procesOw stuza systematyczne przeptywy informacji w ukfadzie: naklady — proces
— efekty, ktore poprzez ich wzajemne sprz¢zenie umozliwiaja podejmowanie coraz
trafniejszych decyzji dotyczacych zaangazowania srodkéw oraz sposobow osiaga-
nia celow.

Wskazuje sig, ze zasadnicza funkcja miernikow efektywnosci ekonomicznej jest
pomiar zjawisk i proceséw gospodarczych, na bazie ktdrych przeprowadza si¢
oceng przedsigbiorstwa, a takze traktowanie ich jako podstawy podejmowania de-
cyzji ekonomicznych (wigcej: [Czechowski 1997, s. 65]). W kontekscie procesow
inwestycyjnych zachodzacych w przedsigbiorstwie oraz ich oddziatywania na kon-
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dycje finansowo-ekonomiczna nalezy podkresli¢ nie tylko szczegélng pozycje oce-
ny efektywnosci w ujgciu relacji przewidywanych do osiagnigcia w okresach przy-
sztych, lecz takze w wymiarze ex post. Tym samym efektywnos¢ ekonomiczna
wydaje si¢ miec istotne znaczenie w ocenie wplywu dziatan inwestycyjnych na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa.

2. Istota i pomiar efektywnosci ekonomicznej

Efektywnos¢ ekonomiczna definiuje sie zazwyczaj jako rezultat dziatalnosci
podmiotu gospodarczego lub okreslonego przedsigwzigcia, stanowiacy wynik rela-
cji uzyskanych efektow do poniesionych nakltadow [Penc 1997, s. 99]. Wyrazenie
efektywnosci w ten sposob, tj. oparcie na kategorii $ci$le matematycznej, a zatem
ujmujacej ja jako stosunek wyniku okreslonej dziatalnosci gospodarczej do zwia-
zanego z nia nakladu, traktuje si¢ czesto jako relacje w pelni opisujaca wspomnia-
ne zjawisko. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze tak sformulowane podejscie okresla
jedynie wybrany element efektywnosci ekonomicznej, z pominigciem analizy i
interpretacji zaleznosci zachodzacych pomigdzy wspomnianymi elementami, a
takze identyfikacji oraz wplywu na ich ksztaltowanie réznych czynnikéw, zaréwno
zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Dopiero cato$ciowe ich ujgcie prowadzi do
pelnego zdefiniowania efektywnosci ekonomicznej oznaczajacej korzy$é maksy-
malizacji zaréwno produkgji, jak i sprzedazy, wyplywajaca z odpowiedniej aloka-
cji kapitatlu, zasobow pracy, srodkéw produkcji i dobr rynkowych, przy wystepuja-
cych ograniczeniach podazy i popytu (por. [Kedzierski 2001, s. 75]).

Ocena efektywnosci ekonomicznej spetnia w przedsigbiorstwie funkcje ewalu-
acyjna, a zatem bezposrednio obejmuje ocena funkcj¢ rozwojowa odnoszaca si¢ do
wykrycia i ukierunkowania mozliwosci konkurencyjnych i rozwojowych przedsie-
biorstwa, jak rowniez funkcje kontrolna przejawiajaca si¢ w pordwnaniu rzeczywi-
stego poziomu efektywnosci z poziomem zamierzonym (por. [Czechowski 1997,
s. 73]). Tym samym ocena efektywnosci obejmuje swoim zakresem cato$¢ funk-
cjonowania przedsigbiorstwa.

Ciagte doskonalenie efektywnosci ekonomicznej wymaga zastosowania mierni-
kow, ktére pozwola na okreslenie biezacej i pozadanej efektywnosci dziatania oraz
umozliwia monitorowanie postepéw doskonalenia [Rachunkowosé... 2002, s. 6-
21]. Poszukiwania stosowanych przez przedsigbiorstwa metod oceny efektywnosci
ekonomicznej prowadza do analizy ekonomicznej, od ktorej stanu, metodyki ba-
dawczej i wykorzystywanego instrumentarium zalezy jakos¢ oceny efektywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa (por. [Czechowski 1997, s. 71]. Ustalenie i stoso-
wanie odpowiednich wskaznikow efektywnosci opiera si¢ na dziataniach zmierza-
jacych do odpowiedniego naszkicowania celéw poszczegélnych dziatéw, spraw-
dzeniu adekwatnosci systemow kontroli stosowanych przy pomiarze efektywnosci
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oraz dazeniu do udoskonalenia metod dziatania w celu jej poprawy [Glynn, Perrin,
Murphy 2003, s. 430].

Klasyczne podejscie do pomiaru efektywnosci opiera si¢ na zasadzie racjonalne-
go dziatania, wskazujacej osiaganie maksymalnego wyniku przy danym nakladzie
srodkéw lub tez uzyskanie danego wyniku przy minimalnych naktadach srodkéw.

Oparte na zasadzie racjonalnego gospodarowania mierniki efektywnosci eko-
nomicznej wzbogacane sa czesto metodami bedacymi gléownie ich pochodnymi.
Zaliczy¢ mozna do nich poziom absolutnej nadwyzki (wartos$ci dodanej) wyrazony
jako réznica pomigedzy uzyskanymi efektami a poniesionymi naktadami. Relacja ta,
wyrazona w jednostkach pienigznych, stanowi zysk, co jednoczesnie wskazuje na
jego rolg w ocenie efektywnosci zdarzen zachodzacych w przedsigbiorstwie.
Przyjmuje sig¢, ze optymalnymi miernikami oceny efektywnosci ekonomicznej
przedsigbiorstwa opartymi na zysku sa formuty ilorazowe, zwane stopami rentow-
nosci [Czechowski 1997, s. 100]. Te grupe wskaznikow tworzy przede wszystkim
wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) pozwalajacy okresli¢ stopg zysku,
jaka przynosi zaangazowany w dane przedsigwzigcie kapitat wlasny, jak rowniez
wskaznik rentowno$ci aktywow (ROA) pokazujacy zdolnos¢ aktywow przedsig-
biorstwa do generowania zysku, a zatem wskazujacy, jak efektywnie zarzadzane sa
aktywa (por. [Sierpinska, Jachna 2004, s. 201]). Ocena efektywnosci oparta na
zyskownosci moze by¢ przy tym przeprowadzona przy wykorzystaniu wskaznika
rentownosci sprzedazy netto (ROS) wskazujacego, jaka czg¢s¢ wygospodarowanych
w przedsigbiorstwie przychodow zostala przeznaczona na pokrycie kosztow, a jaka
zlozyla si¢ na wynik finansowy. Tym samym miara ta pozwala na badanie efek-
tywnosci generowania zysku ze sprzedazy.

Ponadto do gléwnych grup wskaznikéw wykorzystywanych w procesie oceny
efektywnosci ekonomicznej nalezy zaliczy¢ wskazniki marzy, obciazenia wyniku i
efektywnosci zatrudnienia, rozumianych jako relacj¢ efektow w odniesieniu do
liczby etatéw (wigcej [Iwanowicz-Drozdowska 1999, s. 64]). Przyjmuje si¢ takze
uzupetnienie tego zbioru miernikéw o wskazniki ptynnosci, zdolnosci do obstugi
zadluzenia oraz pozycji przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym (por. [Bien 2002,
s. 65-66]).

Poréwnanie tych wskaznikdw w czasie i przestrzeni umozliwia dokonanie oce-
ny kondycji przedsigbiorstwa (wigcej [Metody... 2000, s. 159]), a wiec jednoczes-
nie efektywnosci jego funkcjonowania.

3. Inwestycje a kondycja finansowo-ekonomiczna
przedsig¢biorstwa

Inwestycje przedsigbiorstwa okreslone sa w celach czastkowych polityki przed-
sigbiorstwa obok polityki produkcji, rynku i konkurencji, finansowej itp. Stanowia
one zatem swego rodzaju przelozenie celéw strategicznych przedsigbiorstwa na
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decyzje inwestycyjne. Oczywiscie nalezy zauwazyé, ze nie mozna méwic tu o
celach strategicznych jako catosci, lecz jedynie o tych, ktére wymagaja podjgcia
inwestycji. Inwestycje definiowane sa w tym kontekscie jako gléwny i rzeczywisty
sposob realizacji strategii przedsigbiorstwa, przy czym ich forma jest zdeterminowa-
na rodzajem, wielkoscia nakladow i zZrodtami finansowania [Walica 1999(a), s. 54].
Widoczna staje si¢ zatem konieczno$¢ inwestowania w przedsigbiorstwie jako
niezbgdna determinanta ich funkcjonowania i rozwoju.

Ze wzgledu na swoja rangg inwestycje musza by¢ zgodne i zsynchronizowane z
planami strategicznymi przedsigbiorstwa. Kazde przedsigwzigcie inwestycyjne
wymaga bowiem przeprowadzenia nast¢pujacych dziatan odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstwa jako catosci [Walica 1999(b), s. 23-24], a to:

e oszacowania popytu na produkty oraz przeprowadzenia aktywnych dziatan
marketingowych,

o zdefiniowania mozliwosci wykonawczych w rozumieniu zastosowania nowo-
czesnej technologii oraz wyposazenia technicznego, znajdujacych wyraz finansowy
w nakladach inwestycyjnych oraz harmonogramach realizacyjnych,

e pozyskania personelu organizujacego i kierujacego procesami inwestycyjnymi
oraz bezposrednich wykonawcow o odpowiednich kwalifikacjach i dysponujacych
technicznymi srodkami realizacyjnymi,

o okreslenia lokalizacji obiektéw pozwalajacych na niezbedne zasilenia komu-
nikacyjne oraz niezbgdne media,

e sprawdzenia mozliwosci zewnegtrznych zasilen finansowych oraz splaty rat
kredytowych i odsetek.

Zaprezentowane powyzej czynno$ci jednoznacznie wskazuja na powigzanie
polityki inwestycyjnej z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa jako calosci. Owa
zgodnos¢ znajduje swoje odbicie we wplywie inwestycji na sytuacj¢ ekonomiczno-
finansowa przedsigbiorstwa. Kazda bowiem inwestycja pociaga za soba okreslone
zmiany w bazie materialno-technicznej, a takze w sterowaniu realizacja procesdéw
gospodarczych [Walica 1999(a), s. 55].

Realizacja efektywnych inwestycji prowadzi do uzyskania wymiernych efektow
w przedsiebiorstwie, umozliwiajac osiaganie nadwyzki finansowej zasilajacej przed-
sigbiorstwo. Wskazuje si¢, ze oddzialywanie inwestycji na przedsigbiorstwo wiaze
si¢ ze zjawiskiem zmniejszania zysku netto przedsigbiorstwa przez koszty inwestycji
w fazie ich realizacji ze wzgledu na czasowe rozdzielenie wplywéw z inwestycji od
wydatkow, jak rowniez z powstaniem obiektow majatku trwalego wywierajacych
wplyw na mozliwosci produkcyjne przedsigbiorstwa i oddzialujacych — poprzez
stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych poszczegdlnych ogniw wytwor-
czych — na wielko$¢ produkeji oraz wysokos¢ kosztow wiasnych (por. [Wozniak-
Sobczak 2001, s. 67]). Ponadto wspomniany wplyw na koszty przedsigbiorstwa mo-
Ze si¢ wigza¢ ze zmiang ich struktury, ktora, oparta w wigkszosci na kosztach zmien-
nych, moze prowadzi¢ do zwigkszenia zysku i rentownosci przedsigbiorstwa.
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Mozna zatem stwierdzi¢, ze inwestycje ksztattujg kondycj¢ przedsigbiorstwa w
sposob bezposredni — za pomoca naktadéw oraz w sposob posredni — kreujac obiek-
ty, ktorych wykorzystanie determinuje wynik ekonomiczny i finansowy [Wozniak-
-Sobczak 2001, s. 67].

4. Wplyw inwestycji na efektywnosé ekonomiczng
polskich przedsigbiorstw

Warunkiem uzyskania odpowiedniej efektywnosci ekonomicznej przysztej
dziatalnosci biezacej jest zapewnienie odpowiedniej efektywnosci ekonomiczne;j
wystepujacej wezesniej dzialalnosci inwestycyjnej [Efektywnosé... 1995, s. 10]. W
tym kontekscie zauwazalna staje si¢ rola rachunku efektywnosci ekonomiczne;j,
ktory, dysponujac szeregiem narz¢dzi, ma w ostatecznym rezultacie prowadzi¢ do
optymalizacji decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstwa.

Nalezy zwréci¢ takze uwage na rachunek efektywnosci ekonomicznej w wy-
miarze ex post. Poprzez stworzenie mozliwosci retrospektywnego spojrzenia na
inwestycje nie tylko petni on funkcje kontrolna, lecz takze pozwala na doskonale-
nie procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zaleznosci zachodzace pomig-
dzy inwestycjami a kondycja finansowo-ekonomiczna przedsigbiorstwa pozwalaja
ocenia¢ efektywnos$¢ inwestycji przez pryzmat rezultatow funkcjonowania przed-
sigbiorstwa w danym okresie. Sformutowane w ten sposéb podstawy rachunku
efektywnosci ekonomicznej ex post opiera¢ si¢ moga na wspomnianej wczesniej
analizie ekonomiczne;j.
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Rys. I. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow rentownosci oraz nakladéw inwestycyjnych
w polskich przedsigbiorstwach

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Bilansowe... 2000-2004].
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Wskazuje si¢, ze rentownos¢ stanowi elementarny warunek funkcjonowania
przedsigbiorstwa w warunkach gospodarki rynkowej (por. [4naliza finansowo-
-ekonomiczna... 2000, s. 197]), dlatego tez wskazniki ja wyrazajace na roznych
plaszczyznach wydaja si¢ tworzy¢ gtéwne narzgdzie wspomnianej oceny ex post.

Ksztattowanie si¢ wskaznikow rentownosci w polskich przedsigbiorstwach w
odniesieniu do ponoszonych przez nie naktadéow inwestycyjnych zaprezentowano na
rys. 1. W roku 2003 zauwazalna jest poprawa wskaznikdw rentownosci w stosunku
do pozostatych lat analizowanego okresu. Towarzyszy jej jednoczesnie wzrost war-
tosci nakltadow inwestycyjnych o 4% w poréwnaniu do 2002 roku. Jest to zarazem
pierwszy rok, w ktorym nastapito przerwanie tendencji spadkowej tych nakladow,
ktéra wynosita w 2002 r. w odniesieniu do roku wczesniejszego nawet 15%.

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentownosci w poszczegdlnych latach przebiega
w sposob zblizony do zmian nakladéw inwestycyjnych przedsigbiorstw, co moze
potwierdza¢ wystgpowanie wptywu inwestycji na efektywnos¢ ekonomiczna funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w 2000 r. zauwaza si¢
wyrazne odst¢pstwo od tej zaleznosci. Wydaje si¢, ze przyczyna tego stanu rzeczy
mogly byc¢ efekty szczegdlnie duzej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw,
ktéra miala miejsce w 1999 roku. Ponadto klasyfikacja przedsigbiorstw wediug
kryterium sektora wiasnosci pozwala stwierdzi¢, ze w rozpatrywanym okresie
przedsigbiorstwa prywatne funkcjonowaly na poziomie charakteryzujacym sie
wyzsza efektywnoscia przy jednoczesnie wyzszych nakfadach na inwestycje.

5. Zakonczenie

Oddzialywanie inwestycji na efektywnos¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa znaj-
duje swoje odbicie w ksztaltowaniu si¢ sytuacji finansowo-ekonomicznej przedsie-
biorstwa. Zauwazalna tym samym staje sig¢ ranga polityki inwestycyjnej w zarza-
dzaniu przedsig¢biorstwem, a takze jej znaczenie w dazeniu do maksymalizacji jego
wartosci.

Grupa wskaznikoéw rentownosci pozwalajaca na oceng zaleznosci zachodzacych
migedzy efektywnoscia funkcjonowania przedsi¢biorstwa a podejmowanymi w nim
procesami inwestycyjnymi wydaje si¢ stanowi¢ podstawowy miernik wskazujacy
na wystgpowanie relacji pomigdzy rozpatrywanymi zjawiskami. Nalezy jednak
wspomnieé, ze przeprowadzona analiza posiada charakter badan wstepnych, bo-
wiem zfozonos¢ relacji: inwestycje — funkcjonowanie przedsigbiorstwa wymaga
uwzglednienia szeregu réznego rodzaju parametréw w celu okreslenia charakteru i
sity prezentowanego zwiazku. Ponadto zaproponowany miernik powinien by¢ trak-
towany tylko jako narzedzie pozwalajace na wstgpng weryfikacje wptywu proce-
sOw inwestycyjnych na efektywno$é ekonomiczna przedsigbiorstwa. W kontekscie
ztozonosci warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstwa wydaje sie¢ bowiem nie-
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zbedne jego uzupeknienie o mierniki wykraczajace poza obszar zysku ksiggowego,
a opierajace si¢ na kategorii zysku ekonomicznego.
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ECONOMIC EFFICIENCY OF A COMPANY IN THE ASPECT
OF ITS INVESTMENT PROCESSES

Summary

The article contains the essence of economic efficiency and the methods of its survey. It also
shows the investment processes influence on financial and economic position of a company and
encloses the attempt to indicate this relation in Polish companies by usage of profitability rates.
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