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Streszczenie: W artykule zaprezentowano rozwazania zwigzane z dwoma elementami ra-
chunku efektywno$ci inwestycji, tj. zasadami prowadzenia rachunku efektywnos$ci inwestycji
oraz z identyfikacja, pomiarem i wycena korzysci inwestycji. Oba te elementy maja duzy
wplyw na poprawnos$¢ prowadzenia rachunku efektywnosci, a tym samym na jakos$¢ podej-
mowanych decyzji inwestycyjnych. Wskazano rowniez te aspekty rachunku, w ktorych maja
one bezposrednie zastosowanie. Szczegdlng uwage poswigcono podejsciu do identyfikowa-
nia i wyceny korzysci inwestycji.

Stowa kluczowe: inwestycja, rachunek efektywnosci inwestycji, korzysci inwestycji.

1. Wstep

Zajmujac si¢ juz od ponad pigtnastu lat tematyka rachunku efektywnos$ci inwesty-
cji w roznych aspektach: naukowym?, publikacyjnym?, dydaktyczno-edukacyjnym,
praktyki gospodarczej, nadal dostrzegam elementy rodzace wiele problemow natury
metodycznej i aplikacyjnej. Czg$ciowo problemy te byly juz przeze mnie opisywane
we wezesniejszych publikacjach. Jednak glowny akcent potozony byt na metody
wykorzystywane do oceny oplacalnosci i analizy ryzyka [Rogowski 2004b; Rogow-
ski, Kasiewicz 2004; Rogowski 2006a]. Obecny artykut po§wigcony jest blizszej
charakterystyce dwoch elementéw, w mojej opinii niedocenianych, a zarazem od-
grywajacych kluczowa rolg w metodyce rachunku efektywnosci inwestycji, tj.:
e Zasadom, na jakich si¢ on opiera — stanowigcym swoisty fundament, na ktorym
opiera si¢ caty rachunek efektywnosci. Jednak w literaturze przedmiotu trakto-
wane sg one zbyt ogolnie i powierzchownie w stosunku do roli, jaka odgrywaja

! 'Wyniki przeprowadzonych badan dotyczacych zakresu oraz rodzaju wykorzystywanych przez
polskie firmy metod oceny optacalnosci oraz metod analizy ryzyka prezentowane byty m.in. w: [Rogow-
ski, Kasiewicz 2003; Rogowski 2004a; Kasiewicz, Rogowski 2007b; Rogowski, Kasiewicz 2006].

2 Dorobek publikacyjny obejmuje ponad 40 publikacji z zakresu rachunku efektywnosci inwesty-
cji, w tym kilka monografii i ksiazek, m.in.: [Rogowski, Michalczewski 2005; Rogowski 2008b; Opcje
realne w przedsiewzieciach... 2008; Kasiewicz, Rogowski 2009].
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w rachunku, i ich znaczenia. Chociaz czgsto to wtasnie ich prawidlowe stosowa-
nie zapewnia poprawnos¢ prowadzonego rachunku.

* Identyfikacji, pomiarowi i wycenie korzysci z inwestycji. Uwazam, ze jest to
jeden z najtrudniejszych, kluczowych elementow rachunku efektywnosci, deter-
minujacy uzyskiwane wyniki, a co za tym idzie, decydujacy o jakosci podejmo-
wanej decyzji inwestycyjne;j.

2. Zasady prowadzenia rachunku efektywnosci inwestycji

Rachunek efektywnosci inwestycji oparty jest na siedmiu podstawowych zasadach
metodycznych, od ktoérych zalezy ich poprawnos¢. Do zasad tych naleza:

1) zasada przyrostowosci,

2) zasada uniwersalnosci,

3) zasada porownywalnosci,

4) zasada kompleksowosci,

5) zasada jednoznaczno$ci,

6) zasada realnosci,

7) zasada spojnosci.

Zasada przyrostowosci dotyczy przyrostowego (w stosunku do stanu sprzed in-
westycji), a nie nominalnego ujmowania korzysci i kosztow inwestycji. Zgodnie z ta
zasada

CF Firmy z inwestycjq — CF Firmy z kontynuacji dzialalnosci w oparciu o posiadane juz aktywa + CF PrEYIOSIOWe jppestyciit

Mato duze znaczenie w przypadku realizacjiinwestycji w formule corporate finan-
ce, gdzie trzebazawsze przeanalizowac relacje (zaleznos¢ ekonomiczna) korzysci zin-
westycjizkorzysciamijuz przez firme¢ uzyskiwanymi (z posiadanych przed inwestycja
aktywow). Zaleznosc¢ ta moze mie¢ charakter substytucyjnosci (gdy korzysci z inwe-
stycji czesciowo kanibalizuja uzyskiwane juz korzysci) lub komplementarnosci (gdy
korzysci z inwestycji uzupetniaja uzyskiwane juz korzysci). Natomiast w przypadku
realizacji inwestycji w formule project finance: CFFirmy z kontynuacji dziatalnosci
w oparciu o posiadane juz aktywa wynosza zero, dlatego tez CFFirmy z inwestycja =
= CFprzyrostowe inwestycji.

Zasada uniwersalnosci postuluje stosowanie takich metod (formut) oceny, ktore
bez zmian lub przy niewielkich tylko modyfikacjach mogtyby stuzy¢ do oceny opta-
calnosci r6znych rodzajow inwestycji (projektow).

Zasada porownywalnosci dotyczy mozliwosci bezposredniego porownywania
nakladow i efektow inwestycji. Poréwnywalno$¢ musi by¢ zachowana w dwoch
aspektach: przedmiotowym i czasowym.

*  Wymdg porownywalnosci przedmiotowej oznacza koniecznosé przestrzegania
zaleznosci przyczynowo-skutkowej miedzy nakladami i efektami. Inaczej mo-
wiac, w ocenie efektywnosci moga by¢ uwzglednione tylko te efekty, ktore sa
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bezposrednim badz posrednim rezultatem poniesionych naktadow, i tylko te na-

ktady, ktore sa niezbedne do uzyskania zalozonych efektow.

*  Wymobg porownywalnosci czasowej wynika z faktu, ze zard6wno naklady, jak
i efekty wystepuja w réznych, czgsto odleghlych okresach, a ponadto jedne i dru-
gie sa roztozone w czasie. Powoduje to brak mozliwosci ich bezposredniego po-
réwnywania, w przypadku gdy przyjmiemy, ze warto$¢ pieniadza jest zmienna
W czasie.

Zasada kompleksowos$ci polega na uwzglednianiu w ocenie zawsze wszystkich
korzysci i kosztow, zarowno bezposrednio, jak 1 posrednio zwiazanych z oceniang
inwestycja.

Zasada jednoznacznosci oceny oplacalnosci oznacza, ze przy zastosowaniu tej
samej metody uzyskane wyniki musza by¢ takie same, niezaleznie od tego, kto te
oceng sporzadzal. Zasada ta jest zachowana, gdy kryterium decyzyjne zbudowa-
ne w oparciu o dang metod¢ ma charakter obiektywny — jednoznacznie okreslony
benchmark, a nie subiektywny.

Zasada realnos$ci (obiektywnosci), dotyczy prognoz korzysci i kosztow inwe-
stycji, ktore musza by¢ realistyczne (o najwyzszym poziome prawdopodobienstwa
wystapienia).

Benchmark

Metoda oceny optacalnosci (2)

Kryterium
decyzyjne
)
Pierwotne Model Algorytm (7.2) Porananie
dane | finansowy Wynik
(1), (3.1), (4), (7.3)
(6), (7.1) Zatozenia (3.2) Interpretacja

(1) zasada przyrostowosci,
(2) zasada uniwersalnosci,
(3) zasada poréwnywalnosci:
(3.1) przedmiotowe;j
(3.2) czasowej
(4) zasada kompleksowosci,
(5) zasada jednoznacznosci,
(6) zasada realnosci,
(7) zasada spojnosci:
(7.1) inflacji
(7.2) stopy dyskonta
(7.3) kursu walutowego

Rys. 1. Elementy rachunku optacalnos$ci inwestycji i zasady, ktére musza by¢ przestrzegane

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Zasada spojnos$ci wymaga spojnego traktowania w rachunku efektywnosci ta-
kich parametrow, jak:

* inflacja: wszystkie korzysci i koszty musza by¢ ujmowane w jednakowy sposéb,
albo realnie (bez inflacji), albo nominalnie (z inflacja) — model danych moze by¢
przygotowany w ujeciu nominalnym (ceny biezace) lub realnym (ceny stale),

* stopa dyskonta: spojnos¢ pomiedzy formula przeptywow pienigznych netto
a stopa dyskonta — kosztem kapitatu (dla formuty FCFF — WACC; dla formuty
FCFE — koszt kapitatu wlasnego); spdjno$¢ pomiedzy charakterem przeptywow
pienigznych netto a charakterem stopy dyskonta (nominalne NCF — nominalna
stopa dyskonta, realne NCF — realna stopa dyskonta),

*  kurs walutowy: pierwotne korzysci i koszty moga by¢ wyrazone w roznych wa-
lutach (wielowalutowo$¢), natomiast korzysci i koszty ujmowane w modelu fi-
nansowym, stanowigcym podstawe prowadzonej oceny optacalno$ci, musza by¢
wyrazane juz tylko w jednej walucie (jednowalutowos$¢) — wymusza to spojne
traktowanie kursu walutowego.

Na rysunku 1 przedstawiono miejsca i elementy rachunku, w ktorych maja za-
stosowanie poszczegdlne zasady.

3. Identyfikacja, pomiar i wycena korzysci inwestycji

Jedna z pierwszych czynnosci, jakie nalezy wykona¢ w zwiazku z procesem oceny
optacalnosci inwestycji, jest przygotowanie zestawu danych dotyczacych korzysci
oczekiwanych w zwiazku z realizacja inwestycji. Czynnos¢ ta obejmuje trzy etapy:
identyfikacje, pomiar i wyceng. Wszystkie trzy etapy sa kluczowe dla poprawnos$ci
przeprowadzonej oceny, a tym samym wplywaja bezposrednio na uzyskane wyniki
oceny, co nastepnie przektada si¢ na jako$¢ podejmowanej decyzji inwestycyjnej.

3.1. Identyfikacja korzysci inwestycji

Proces identyfikacji obejmuje wskazanie i nazwanie korzysci inwestycji. Nalezy po-
stugiwac si¢ w tym przypadku trzema kryteriami, pozwalajacymi na kategoryzacje
korzysci, tj. forma (powiazanie z celem projektu), ich charakterem oraz rodzajem.

Zgodnie z pierwszym kryterium mozna wyr6znié:

» korzysci bezposrednie (czyli takie, ktore wprost wynikaja z celu realizacji inwe-
stycji),
* korzysci posrednie (dodatkowe, uzyskiwane ,,przy okazji”).

W tym miejscu mozna przytoczy¢ przyktady kilku projektow i wskaza¢ zwiaza-
ne z ich realizacja korzysci bezposrednie i posrednie. Inwestycja w obiekt sportowy:
korzysci bezposrednie niewatpliwie zwigzane sg z przychodami uzyskiwanymi ze
sprzedazy biletow na organizowane w obiekcie wydarzenia sportowe, jedna z korzy-
$ci posrednich moze by¢ np. sponsoring tytularny® — czyli nazwanie obiektu marka

% Szerzej problematyka ta jest charakteryzowana w: [Rogowski, Sieminska 2009a; 2009b].
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korporacyjna (np. Atlas Arena, PGE Arena, BGZ Arena). Inwestycja w multipleks

kinowy (kino wielosalowe): korzysci bezposrednie wiaza si¢ ze sprzedaza biletow

na poszczegodlne seanse i przychodami uzyskiwanymi z emisji reklam poprzedzaja-
cych projekcje filmu, do korzysci posrednich mozna zaliczy¢ przychody z cateringu
oraz sponsoring tytularny poszczegdlnych sal kinowych marka korporacyjna (np.

Inteligo) czy marka produktéw (np. M&Ms).

Czesto korzyscia posrednia z realizacji inwestycji sa oszczgdnosci podatkowe
wynikajace z tarczy podatkowej amortyzacyjnej. W zwiazku z realizacja inwestycji
nastepuje bowiem przyrost aktywow trwalych, a co za tym idzie — przyrost amor-
tyzacji, co nastepnie skutkuje obnizeniem podstawy opodatkowania (amortyzacja
jest kosztem uzyskania przychodu), a tym samym strumienia ptaconego podatku
dochodowego.

Kolejna kategoryzacja korzysci wiaze si¢ z ich charakterem. Mozemy wyroz-
nic:

— korzysci komercyjne,

— korzysci spoteczne.

Korzysci komercyjne wystepuja we wszystkich inwestycjach realizowanych
przez sektor przedsigbiorstw. Natomiast korzysci spoteczne zwiazane sa z realiza-
cja inwestycji przez sektor publiczny i mozna do nich zaliczy¢ m.in.: podniesienie
poziomu bezpieczenstwa publicznego, realizacje ustug spotecznych, poprawe jako-
$ci zycia spoleczenstwa. Jednak coraz czgéciej mamy do czynienia z inwestycjami
hybrydowymi*, tzn. z inwestycjami komercyjnymi z aspektami spotecznymi i z in-
westycjami spotecznymi z elementami komercyjnymi. Przyktadem tego typu inwe-
stycji hybrydowych moze by¢ np. budowa przez samorzad obiektu sportowego, np.
basenu. Gtowne (bezposrednie) korzysci maja charakter spoteczny (poprawa jakosci
zycia mieszkancoéw), a dodatkowe (posrednie) korzys$ci maja wymiar komercyjny
(przychody uzyskiwane ze sprzedazy biletow).

Kolejnym kryterium wyodrebniania korzysci inwestycji jest rodzaj spodziewa-
nej korzysci. W tym przypadku mozna wyrdzni¢ m.in.>:

— korzysci zwiazane ze wzrostem przychodow ze sprzedazy,

— korzysci zwiazane z ograniczeniem kosztow dziatalno$ci operacyjnej,

— korzysci zwiazane z ograniczeniem wystapienia zdarzen powodujacych nega-
tywne odchylenia w wielko$ciach finansowych (w tym przypadku korzyscia
jest potencjalna strata lub/i koszt, jaki wiazalby si¢ z faktem wystapienia da-
nego zdarzenia); przyktadowo, gdy celem inwestycji jest ograniczenie praw-
dopodobienstwa wystapienia wybuchu metanu w kopalni (wdrozenie systemu
monitorujacego poziom stgzenia metanu), to do korzysci bezposrednich mozna
zaliczy¢ uniknigcie kosztow, jakie wiazatyby si¢ z konieczno$cia wyptat odszko-

4 Poglebiona charakterystyke inwestycji hybrydowych zawarto w: [Kasiewicz, Rogowski 2009].
® Szersza charakterystyka roéznych rodzajow korzysci przedstawiona jest w: [Rogowski 2006b;
Rogowski 2008a].
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dowan i innych §wiadczen ofiarom wypadku, kosztow akcji ratunkowej, kosz-
tow odtworzenia zniszczonego potencjatu wydobywczego, kosztow utraconych
korzysci zwigzanych z czasowym zaprzestaniem wydobycia oraz kar za niedo-
trzymanie warunkow umow zwiazanych z dostarczaniem wegla do kontrahen-
tow, a do korzys$ci posrednich — uniknigcie spadku wydajnosci pracy wskutek
wypadku,

— korzysci zwigzane z ograniczeniem kosztow realizacji procesu; czgsto przyjmo-
wane jest upraszczajace ztozenie, ze obnizenie kosztu realizacji procesu nie spo-
woduje wydtuzenia czasu, zmniejszenia jako$ci, zwigkszenia ryzyka, zmniej-
szenia elastycznos$ci procesu; kazdorazowo nalezy jednak przeanalizowaé, czy
obnizenie kosztu realizacji procesu nie wptynie na zmiang innych parametrow,
w tym glownie zwigkszenie ryzyka czy obnizenie jakosci,

— korzysci zwiazane ze skroceniem czasu realizacji procesu®,

— korzysci zwiazane z poprawa jakosci realizacji procesu,

— korzysci zwiazane ze zmniejszeniem ryzyka realizacji procesu,

— korzysci zwiazane ze zwigkszeniem elastycznosci realizacji procesu,

— korzysci zwiazane z budowaniem reputacji poprzez spoleczng odpowiedzialnosé
biznesu’.

Podsumowujac charakterystyke procesu identyfikacji korzysci inwestycji warto
zwroci¢ uwage na problem identyfikowania korzysci w inwestycjach realizowanych
w obszarze IT oraz projektach szkoleniowych. W praktyce gospodarczej w przy-
padku realizacji tego typu inwestycji czgsto formutowany jest biedny poglad, ze nie
mozna jednoznacznie wskaza¢ na rodzaj uzyskiwanych korzysci zwiazanych z ich
realizacja badZz maja one jedynie charakter jakosciowy, nie podlegaja wigc kwan-
tyfikacji i wycenie pienigznej. Nie mozna zgodzi¢ si¢ z tego rodzaju argumentacja.
Autor w 2007 . wraz z S. Kasiewiczem [Kasiewicz, Rogowski 2007a], a w 2010 .
z M. Tomaszewskim [Rogowski, Tomaszewski 2011] jednocze$nie przedstawit ko-
rzysci z realizacji inwestycji w obszarze IT, zwiazanych z wdrozeniami systemow
ERP, CRM, Business Intelligence, Workflow, e-learning.

Wraz ze wzrostem znaczenia kapitatu intelektualnego jako czynnika ksztattuja-
cego wartos¢ firmy ro$nie zainteresowanie jakos$cia jego poszczegdlnych elemen-
tow — kapitatu ludzkiego, kapitatu relacyjnego, kapitatu strukturalnego [Kasiewicz,
Rogowski, Kicinska 2006]. Przedsigbiorstwo moze podnie$¢ umiejetnosci i kompe-
tencje pracownika wewnetrznie w firmie, poprzez réznego rodzaju szkolenia, badz
naby¢ je na rynku poprzez zatrudnienie nowego pracownika, posiadajacego juz sto-
sowne kompetencje. Istotna cecha rézniacq inwestycje w kapitat ludzki od inwesty-
cji w inne aktywa jest jego utrata, kiedy pracownik rezygnuje z pracy. Pracownik

® Do projektow, ktorych gtownym celem jest obnizenie kosztu realizacji procesu, mozna zaliczy¢:
automatyzacje, centralizacje procesu, przenoszenie geograficzne procesu (offshoring), wydzielanie
procesu poza wiasne struktury (outsourcing).

" Problematyka spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu poruszana jest m.in. w: [Kasiewicz, Ro-
gowski, Deluga 2010; Kasiewicz, Rogowski 2010].
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odchodzi z firmy, zabierajac ze soba swoj specyficzny kapitat (przedsigbiorstwo tra-
ci mozliwos¢ uzyskiwania korzysci) [Dobija 2004, s. 121-122]. Podstawowa inwe-
stycja w kapitat ludzki, stuzaca jego rozwojowi, jest projekt szkoleniowy, okre§lany
jako systematyczny i zaplanowany proces modyfikacji kompetencji pracownikow.
Poziom optacalnosci inwestycji (projektow) szkoleniowych jest uzalezniony od pra-
widlowej identyfikacji korzysci, jakie moze odnies¢ przedsigbiorstwo. Korzysci te
mozna uja¢ w trzech obszarach:

1) ekonomicznym:

— wzrost konkurencyjnos$ci firmy,
— zmniejszenie fluktuacji personelu,
— optymalizacja wskaznikéw ekonomiczno-finansowych,
— lepsza jako$ oferowanych produktow i ustug;
2) spotecznym:
— lepsza motywacja pracownikow,
— silniejsza identyfikacja i integracja z firma,
— wspottworzenie kultury organizacyjnej,
— lepsza zdolnos¢ adaptacji do nowych warunkow,
— Wwspomaganie rozwoju i uczenia si¢ pracownikow;
3) organizacyjnym:
— eliminowanie brakéw w kwalifikacjach pracownikdow,
— mozliwo$¢ odpowiadania na biezace i przyszte potrzeby organizacji,
— elastyczno$¢ pracownikow w dostosowywaniu si¢ do stawianych pracownikom
wymagan,
— efektywniejsze wykorzystanie potencjalu pracownika,
— wzmacnianie pracy zespotowej [Janiak-Rejno 2005, s. 219].

Kolejnym ciekawym rodzajem projektow, w ktorych proces identyfikacji korzy-
$ci jest specyficzny i wymaga indywidualnego podejscia, sa tzw. projekty wymuszo-
ne (typu must), np. dostosowanie si¢ do regulacji prawnych. W tego typu projektach
jako korzys$¢ nalezy przyjmowac unikniecie kosztu ewentualnego niedostosowania
si¢ do przepisow prawa. W szczegodlnych przypadkach moze by¢ nim brak mozli-
wosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w obecnej skali, a nawet w skrajnym
przypadku zamknigcie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W obu sytuacjach
korzys$cia bytaby wigc warto$¢ zagrozonych (uniknigcie ich utraty) przychodow
badz zyskow.

3.2. Pomiar korzyS$ci inwestycji

Kolejnym po identyfikacji korzys$ci etapem przygotowywania zestawu danych doty-
czacych korzysci, oczekiwanych w zwiazku z realizacjg inwestycji, jest ich pomiar.
Pomiar korzysci jest wstepem do kolejnego etapu, ktorym jest wycena korzysci
w warto$ciach pienigznych. Etap ten stanowi wigc etap posredni i jest niezbedny
do oszacowania korzysci, np. w przypadku inwestycji w multipleks konieczne jest
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oszacowanie liczby osob, ktoére moga skorzystac z oferty spgdzenia wolnego czasu
na seansie kinowym. A w przypadku inwestycji, ktorych korzyscig jest skrocenie
czasu realizacji okreslonego procesu, konieczne jest wyrazenie tego czasu w odpo-
wiedniej jednostce.

3.3. Wycena korzySci inwestycji

Ostatnim z etapow przygotowywania zestawu danych dotyczacych oczekiwanych
korzysci w zwiazku z realizacja inwestycji jest ich wycena w wartosciach pienigz-
nych. Wycena ta dla danych pierwotnych moze by¢ dokonana w kilku walutach (wie-
lowalutowos$¢). Jednak przedstawienie korzysci w modelu finansowym wymaga juz,
aby byly one wycenione w jednej konkretnej walucie (nalezy pamigta¢ o zasadzie
spojnosci kursu walutowego). Wycenie poddane moga by¢ jednak tylko te korzysci,
ktore zostaty wczesniej zidentyfikowane i zmierzone. Wsrod decydentow w Pol-
sce nadal duze kontrowersje budzi wycena pienig¢zna korzysci spotecznych. Warto
wiec podaé kilka przyktadow tego typu korzysci (tabele 1 i 2). Celem niektorych
inwestycji spolecznych (np. zainstalowania systemu monitoringu ulicznego) moze
by¢ poprawa bezpieczenstwa publicznego, mozliwa do zmierzenia zmniejszeniem
liczby popehianych konkretnych rodzajow przestgpstw. Korzysciami bezposredni-
mi sa wigc nizsze koszty spoteczne. Wycena takich korzysci wiaze si¢ z wycena
kosztow jednostkowego popelnionego przestepstwa. Zagadnieniem tym zajmowali
si¢ migdzy innymi T. Miller, M. Cohen i S. Rossman, ktérzy oszacowali spoleczne
koszty brutalnych przestepstw (fizyczne obrazenia ofiary). Zostaty one przedstawio-
ne w tab. 1.

Tabela 1. Spoteczne koszty przestepstw

. Dokonanie, Usitowanie popetnienia,
Rodzaj
Zestenstwa koszt spoteczny/ofiarg koszt spoteczny/ofiarg
przestep (tys. USD 7 1999 1. (tys. USD z 1999 1.),
Gwalt 81,2 63,7
Rabunek 33,5 26,2
Napad/rozbdj 30,0 19,8
Podpalenie 66,7 332
Morderstwo 3207,1 -

Zrédto: [Boardman i in. 2001, s. 399].

Kolejnym ciekawym przyktadem jest wycena korzysci spotecznych zwigzanych
z budowa i1 uzytkowaniem obiektow sportowo-rekreacyjnych. Jest ona o tyle skom-
plikowana, ze wymaga wykonania specjalistycznych badan, np. z zastosowaniem
badan ankietowych. Duzym utatwieniem moze by¢ wykorzystanie danych wtor-
nych, opracowanych poczatkowo przez C. Sorg i J. Loomisa w 1984 r., a nastgpnie
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uaktualnionych przez R. Walsha, D. Johnsona i J. McKeana w 1992 roku. Wynikiem
tych badan byto okreslenie warto$ci wypoczynku i rekreacji w przeliczeniu na dzien
aktywnosci konkretnej czynno$ci rekreacyjnej. Wyniki te prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Wycena korzysSci z wypoczynku i rekreacji

Rodzaj czynnosci Cena dualna
2y (USD z 1999 roku/dzien aktywnosci)
Polowanie na duza zwierzyng 66
Polowanie na mala zwierzyng 45
Wedkarstwo morskie 107
Ptywanie 34
Sporty zimowe 42
Wycieczki piesze 43
Obozowanie 28
Zwiedzanie 29
Plywanie lodzia (niemotorowa) 72

Zrédto: [Boardman i in. 2001, s. 403].

4. Z.akonczenie

W artykule starano si¢ wskaza¢, jak waznym, kluczowym elementem rachunku
efektywnosci inwestycji jest wlasciwa identyfikacja, pomiar i wycena korzysci.
Mozna bowiem zastosowac najbardziej zaawansowane metody oceny optacalnosci,
jak NPV, IRR, czy opcje realne (ROV), jednak przy zltej realizacji etapu identy-
fikacji, pomiaru i wyceny, uzyskane wyniki najczgsciej beda btedne, w mysl an-
gielskiej maksymy GIGO (Garbage in garbage out). Nie mniej waznym aspektem
poprawnego prowadzenia rachunku efektywnosci jest przestrzeganie siedmiu zasad,
stanowiacych fundament metodyczny rachunku. W artykule przyblizono te zasady
wraz ze wskazaniem tych elementow rachunku efektywnos$ci, w ktorych maja one
zastosowanie.
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METHODOLOGY OF PROJECT EVALUATION:
PRINCIPLES AND BENEFITS OF INVESTMENT PROJECT

Summary: The article presents the considerations related to two elements of project evalua-
tion, i.e. the principles of calculating the efficiency of investment and identification, measure-
ment and evaluation of the benefits of investment. Both of these elements have a major impact
on the accuracy of calculating the efficiency, and thus the quality of investment decisions.
Describing the accounting principles the author also identifies those aspects of the evaluation
process in which they are directly applicable. Particular attention is given to the approach to
identifying and measuring the benefits of investment.



