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1. Ryzyko wylgczne innowacyjnego projektu inwestycyjnego

Jednym z waznych elementéw oceny efektywnosci projektu inwestycyjnego
jest analiza ryzyka projektu. Ryzyko w preliminowaniu inwestycji odzwierciedla
relacje rzeczywistych dochodéw z projektu do wartosci oczekiwanych. Analiza
ryzyka polega na wyznaczeniu czynnikéw istotnie wptywajacych na zmienno$¢ lub
rozktad w czasie przeptyw6w pienigznych zwiazanych z inwestycja.

W odniesieniu do analizy ryzyka projektéw inwestycyjnych zwykle wyodreb-
nia sie trzy rodzaje ryzyka: ryzyko wylaczne samego projektu, ryzyko wewngtrzne
(wlasne) przedsigbiorstwa oraz ryzyko rynkowe. Ryzyko wewngtrzne firmy zwia-
zane jest z wptywem projektu na zmienno$¢ dochodéw, bez uwzgledniania efek-
téw dywersyfikacji portfela akcjonariuszy, ryzyko rynkowe zas jest to ta czgs¢
ryzyka, ktdérej nie mozna wyeliminowac przez dywersyfikacj¢ portfela wiascicieli.
Ryzyko wylaczne projektu jest zwiazane ze specyfika samego projektu inwesty-
cyjnego bez uwzgledniania faktu, ze realizowana inwestycja moze stanowi¢ czgs¢
portfela inwestycyjnego przedsigbiorstwa, firma zas jest jedng z wielu w portfelu
inwestoréw [Brigham 1997, s. 125]

Miara wyltacznego ryzyka projektu jest odchylenie standardowe stopy dochodu
z badanego projektu (odchylenie standardowe IRR — internal rate of return — pro-
jektu). Sposéb pomiaru ryzyka wytacznego projektu zalezy od rodzaju rozpatrywa-
nego przedsiewzigcia inwestycyjnego. W niektérych rodzajach projektéw mozliwe
jest statystyczne oszacowanie odchylenia standardowego na podstawie analizy
danych historycznych, jezeli przedsigbiorstwo realizowalo juz podobne projekty
lub dysponuje danymi historycznymi innych firm dzialajacych w branzy, ktére;
dotyczy rozpatrywany projekt.
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Zastosowanie metod statystycznych moze napotkac trudnosci w odniesieniu do
projektéw innowacyjnych, z uwagi na ich unikatowos¢. Czynnosci dokonywane w
trakcie implementacji projektu innowacyjnego sa niejednokrotnie czynnosciami
niestandardowymi. Tym samym mozliwo$¢ korzystania z dotychczasowych do-
swiadczen wiasnych lub innych przedsigbiorstw moze by¢ znacznie ograniczona
lub wrgez niemozliwa [Marcinek 2001, s. 50]. W odniesieniu do projektéw nowych
(innowacyjnych) ustalenie ryzyka historycznego moze wiec by¢ niemozliwe z
uwagi na brak danych historycznych, lub — w razie zmiany w sytuacji przedsigbior-
stwa w wyniku realizacji przedsigwzigcia innowacyjnego — nieadekwatnosci ryzy-
ka przesztego w poréwnaniu do przysziego ryzyka firmy. W takiej sytuacji prefe-
rowane jest subiektywne oszacowanie ryzyka oparte na wiedzy i osadzie kierow-
nictwa przedsigbiorstwa [Brigham, Gapenski 2000, s. 391-394).

W sytuacji dzialalnosci badawczo-rozwojowej oszacowanie ryzyka na podsta-
wie subiektywnego osadu bedzie wlasciwe tylko po uwzglednieniu wptywu
wszystkich czynnikéw ryzyka. Pominiecie jakiego$ sktadnika ryzyka moze spowo-
dowac bledne oszacowanie poziomu zmiennosci przeptywéw i doprowadzi¢ do
podjecia blednej decyzji inwestycyjnej.

W zwiazku z innowacyjnos$cig projektu firma spotyka si¢ z pewnym ryzykiem
specyficznym, charakteryzujacym konkretny projekt z dziedziny b+r. Jest to ryzy-
ko indywidualne inwestycji. Ma ono swoje zZrédlo w niepewnosci indywidualnej
projektu. Ryzyko indywidualne jest zwiazane z dana inwestycja jako taka i, w od-
réznieniu od niepewnosci rynkowe;j, nie zalezy od rynku [Luenberger 2004, s. 565].
W odniesieniu do projektéw innowacyjnych ryzyko indywidualne wynika z istnienia
dodatkowych specyficznych czynnikéw, wsréd ktérych mozna wymieni¢: ryzyko
niepowodzenia poszczegdlnych faz procesu, ryzyko niepowodzenia krytycznego,
czyli nieosiagniecia zamierzonych celéw badawczych czy rozwojowych w takim
zakresie, ze trzeba zrezygnowac z projektu, technologiczna niepewnos¢ polegajaca
na istnieniu prawdopodobienstwa, Ze przedsigbiorstwu nie uda si¢ ukoficzy¢ w za-
mierzonym czasie projektu innowacyjnego, oraz niepewnos¢ co do wielkosci ko-
niecznych naktadéw inwestycyjnych [Berk, Green, Naik 2004, s. 1-35].

2. Wykorzystanie metody FMEA
w wyznaczaniu istotnosci czynnikow technicznych

W branzach zaawansowanych technologicznie duzy wptyw na ryzyko projektu
maja czynniki techniczne. Przyczyna techniczna moze spowodowac przerwanie,
zatrzymanie projektu, a tym samym niemoznos¢ osiagnigcia planowanych korzysci
z inwestycji. Do technicznych przyczyn zatrzymania projektu naleza: male praw-
dopodobienstwo osiagnigcia celéw technicznych oraz pojawienie si¢ w trakcie
realizacji projektu probleméw technicznych, ktére nie moga by¢ rozwiazane przy
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posiadanym poziomie umiejgtnosci z zakresu badan i rozwoju [Chong, Brown
2001, s. 93, 117] (niepowodzenie krytyczne).

Ostateczna niezawodnos¢ produktu powinno sie tworzyé w fazie projektowa-
nia, wykorzystujac techniki oceny i pomiaru sprawnosci projektu, takie jak: analiza
przyczyn 1 skutkéw wad (FMEA - failure mode and effect analysis) i analiza
drzewa bledow (FTA — failure tree analysis) [Bongiorno 2001, s. 47-51] do uzy-
skania danych co do prawdopodobienistwa wystapienia probleméw na poszczegél-
nych elementach tworzonego systemu oraz oszacowania $redniego czasu pomiedzy
uszkodzeniami systemu (MTBF — mean time between failures). Techniki oparte na
metodologii FMEA sa integralng czgécia systeméw jakosci ISO 9000 oraz
QS 9000. Ich wiasciwe i konsekwentne stosowanie ulatwia zarzadzanie ryzykiem
projektu [Podrecznik... 2002, s. 271-282].

Zastosowanie metodologii FMEA do oszacowania ryzyka projektu polega na
okresleniu wad poszczegélnych elementéw oraz ocenie ich skutkéw dla systemu.
Okreslenie mozliwosci wad projektowanych elementéw nowego produktu lub
technologii powinno odbywa¢ si¢ od najwczesniejszego studium prac nad projek-
tem i by¢ stale doskonalone i uzupetniane w trakcie jego realizacji. Dla kazdego
ryzykownego zdarzenia wyznacza si¢ warto$¢ priorytetu ryzyka (RPN — risk prio-
rity number) (wzér (1)).

RPN=0-S-D (n

gdzie: O - prawdopodobienstwo wystapienia (Occurrence),
§ —zagrozenie wywolane przez wadg (Severity),
D — wykrywalnos¢ (Detection).

Prawdopodobienstwo wystapienia wady, mozliwo$¢ jej wykrycia przy stoso-
wanych metodach pracy nad projektem w czasie pozwalajacym na podjecie dziatan
zapobiegawczych oraz skutki dla calego systemu sa okreslane przez zespét pracu-
Jacy nad projektem w przyjetej skali oceny elementéw ryzyka. Przyktad oceny
poszczegdlnych elementéw w skali 1-10 zaprezentowano w tab. 1.

Konieczno$¢ wyznaczenia wartosci priorytetu ryzyka (RPN) wymaga wspot-
pracy calego zespotu zaangazowanego w pracg nad projektem badawczym. Zespét
ten nie tylko ocenia prawdopodobienstwo wystapienia wady, mozliwos$¢ jej wykry-
cia przy proponowanych metodach kontroli, ale takze wyznacza poziom RPN,
powyzej ktérego uznaje si¢ wadg za stanowiaca zagrozenie dla sukcesu projektu
oraz opracowuje plan dziatania pozwalajacy ograniczy¢ ryzyko zwiazane z okre-
slonym zdarzeniem. Po opracowaniu takiego planu nastepuje ponowna ocena
prawdopodobienstwa wystapienia warto$ci zagrozenia oraz mozliwosci wykrycia.
Jezeli jest mozliwe podjecie dziatan, ktére umozliwig obnizenie wartosci priorytetu
ryzyka, to sa one podejmowane, ryzyko za$ zwiazane z projektem jest utrzymywa-
ne na akceptowanym poziomie. Jezeli nie jest mozliwe podjecie dziatan ogranicza-
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jacych RPN do poziomu akceptowalnego przez firmg, jest to wskazanie na zakon-
czenie projektu jako zbyt ryzykownego [Carbone, Tippett 2004, s. 30-34].

Tabela 1. Przyktad warto$ciowania prawdopodobienstwa wystapienia wady, zagrozenia
1 wykrywalnosci w metodologii FMEA.

Prawdopodobienstwo wystapienia wady
1-2 [ Wysoce nieprawdopodobne wystapienie wady
3-4 | Prawdopodobnie wada nie wystapi
5-6 | Pordwnywalna szansa wystapienia (lub nie) wady
7-8 | Prawdopodobnie wada wystapi
9-10 | Bardzo prawdopodobne wystapienie wady
Mozliwo$é wykrycia wady
1-2 { Metody wykrywania sa efektywne i jest prawie pewne wykrycie wady we wlasciwym czasie
34 | Metody wykrywania sg umiarkowanie wysoko efektywne
5-6 | Metody wykrywania maja Srednia efektywnosé
7-8 | Metody wykrywania s niesprawdzone i niepewne lub efektywnos$¢ wykrycia we wlasciwym
czasie jest nieznana
9-10 | Nie ma metod stosowanych lub dostgpnych, ktére umozliwig wykrycie wady we wiasciwym
czasie

Zagrozenie wywolane przez wade

1-2 | Nieznaczny wptyw wady na wydtuzenie czasu trwania projektu, wielkos$¢ naktadéw
inwestycyjnych oraz cechy innowacji

3-4 | Wada moze wydtuzy¢ czas trwania projektu o mniej niz 5%, wielkos¢ naktadéw inwestycyjnych
o mniej niz 5%, wplyw na drugorzgdne cechy innowacji

5-6 | Wada moze wydhuzy¢ czas trwania projektu o mniej niz 10%, wielkos¢ nakladéw
inwestycyjnych o mniej niz 10%, zmiany w cechach innowacji wymagaja akceptaciji klienta
7-8 | Wada moze wydtuzy¢ czas trwania projektu o mniej niz 20%, wielko$¢ nakladéw
inwestycyjnych o mniej niz 20 %, istotne zmiany w cechach innowacji

9-10 | Wada moze wydhuzy¢ czas trwania projektu o wigeej niz 20%, wielkos¢ naktadow
inwestycyjnych o wigcej niz 20%, innowacja nieuzyteczna dla klienta

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Carbone, Tippett 2004, s. 30].

Analiza metodologii FMEA wskazuje na miejsce analiz finansowych w zarza-
dzaniu ryzykiem projektu. Okreslenie wptywu mozliwej wady na wielko$¢ pono-
szonych naktadéw inwestycyjnych jest niezbgdne, aby okresli¢ nastgpstwa w sytu-
acji wystapienia wady. Rola zarzadzajacego finansami jest takze odpowiednia ,ka-
libracja” skali oceny zagrozenia wywotanego wystapieniem wady. Wartos¢ powy-
zej 20% w tab. | jest przyktadowa, zarzadzajacy konkretnym projektem w zalezno-
sci od spodziewanej wielkosci korzysci z projektu ustala warto$¢ graniczng wzro-
stu naktadéw inwestycyjnych, po przekroczeniu ktérej nie warto realizowaé pro-
jektu. Czynnik optacalnosci bedzie takze decydowat o efektywnosci ekonomiczne;j
ewentualnego planu dziatania zmierzajacego do zapobiezenia skutkom mozliwej
wady i obnizenia RPN analizowanego zdarzenia.
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Z punktu widzenia wysokosci naktadu i czasu potrzebnego na przeprowadzenie
prac badawczo-rozwojowych istotne sa, akceptowane przez przedsigbiorstwo, po-
ziomy niezawodnosci projektowanego systemu. Maja one wptyw na przyszie kosz-
ty eksploatacyjne oraz powodzenie rynkowe produktu — im wigksza niezawodnosé,
tym wyzej powinien on zosta¢ oceniony przez rynek. Z drugiej strony koniecznosé
usprawniania systemu do poziomu akceptowalnego przediuza czas projektowania
systemu i wplywa na wysoko$¢ nakladéw zwiazanych z tym projektowaniem.
Okredlenie docelowych pozioméw sprawnosci systemu powinno wynikaé z ra-
chunku ekonomicznego — zestawienia dodatkowych nakltadéw na zwigkszenie
sprawnosci systemu z oczekiwanymi wydatkami, ktére moga nastapi¢ w sytuacji
wystapienia probleméw na poszczegélnych czgsciach systemu.

3. Wykorzystanie metodologii FMEA
do oceny istotnosci czynnikéw oplacalnosci projektow

Najlepszym kryterium oceny zwiazku pomigdzy czynnikami wptywajacymi na
oplacalnos¢ projektow badawczo-rozwojowych a strategia jest istotno$¢ poszcze-
g6lnych czynnikéw w realizacji projektu oraz celéw strategicznych. Bazujac na
metodologii zblizonej do okre$lania wartosci priorytetu ryzyka w stosunku do
technicznych czynnikéw ryzyka w metodzie FMEA, mozna zaproponowac wyzna-
czanie dla poszczegélnych czynnikéw ksztaltujacych optacalnos¢ projektéw inno-
wacyjnych miary istotnosci czynnika (MIC).

MIC=W .-0OZ - KW (2)

gdzie: W — wplyw czynnika na projekt,
OZ - oczekiwana zmienno$¢ czynnika w przysztosci,
KW - kierunek wplywu zmiany czynnika na realizowany projekt.

Wartosci wptywu czynnika na projekt, oczekiwanej zmiennosci czynnika w
przyszlosci zalezy od przyjetej przez przedsigbiorstwo skali oceny. Przyktad oceny
wplywu czynnika na projekt oraz oczekiwanej zmiennosci czynnika w skali 1-5
zaprezentowano w tab. 2.

Kierunek wptywu zmiany czynnika na realizowany projekt moze by¢ okreslany
w skali dwustopniowej: +1: spodziewane zmiany czynnika przyczynia si¢ do suk-
cesu projektu (zwigkszenie wartosci NPV) lub -1 w sytuacji, gdy spodziewane
zmiany czynnika przyczynia si¢ do porazki projektu (obnizenie wartosci NPV).

Wyznaczenie oczekiwanej zmiennosci czynnika bedzie zalezato od stabilnosci
otoczenia, w ktérym dziala przedsiebiorstwo, od dojrzatosci sektora, szybkosci
przeobrazen i zmian w poziomie jego konkurencyjnosci. Oczekiwana zmiennos¢
czynnika bedzie si¢ ré6zni¢ w ujgciu lokalnym, co wynika z ksztaltowania i stabil-
nosci rozwiazan prawnych w poszczegélnych krajach, w ktérych dziata przedsig-
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biorstwo — nalezy oczekiwaé, ze bedzie wyzsza w krajach o wschodzacej gospo-
darce rynkowej, nizsza zas w krajach o dojrzalym systemie rynkowym.

Tabela 2. Przyktad wartosciowania wptywu czynnika na projekt oraz oczekiwanej zmiennosci czynnika

Wplyw czynnika na projekt

1 |} Brak wptywu czynnika na optacalnos¢ realizowanego projektu i realizacj¢ celéw strategicznych
Niewielki wplyw czynnika na optacalnos¢ realizowanego projektu i osiagnigcie celéw
2 | strategicznych (warto$¢ odchylenia od wartosci planowanej nie przekracza poziomu 25%
wartosci NPV)
Czynnik umiarkowanie istotny (warto$¢ zmiany wartos¢ odchylenia od wartosci planowanej nie
przekracza poziomu 50% wartosci NPV)
Czynnik bardzo istotny (wartos¢ zmiany warto$¢ odchylenia od wartosci planowanej nie
przekracza poziomu 100% wartosci NPV)
Czynnik o charakterze kluczowym dla optacalnosci projektu i realizacji celéw strategicznych
(wartos¢ odchylenia od wartosci planowanej przesadza o sukcesie lub niepowodzeniu projektu)

Oczekiwana zmienno$¢ czynnika
Wysoce nieprawdopodobne wystapienie zmiany
Prawdopodobnie zmiana czynnika nie wystapi
Poréwnywalna szansa wystgpienia (lub nie) zmiany czynnika
Prawdopodobnie zmiana czynnika wystapi
Bardzo prawdopodobne wystgpienie zmiany czynnika

Wi |w| N —

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wyznaczenie poziomu miary istotnosci czynnika (MIC) pozwoli przypisa¢ wage
wszystkim czynnikom wplywajacym na oplacalnos¢ projektéw inwestycyjnych oraz
na decyzje finansowe oparte na ocenie optacalnosci. Réwnocze$nie miara istotnosci
czynnika bedzie si¢ ksztaltowa¢ w przedziale liczb naturalnych (—25; 25). Warto za-

uwazyé, ze najistotniejsze z punktu widzenia podejmowania decyzji oraz ksztatto-
wania strategii beda czynniki o wartosciach skrajnych. Czynniki o duzej ujemne;j
wartosci MIC beda stanowi¢ czynniki krytyczne z punktu widzenia powodzenia
projektu. Ich kontrola i monitorowanie beda podstawowym zadaniem analizy eko-
nomicznej w trakcie realizacji poszczegdlnych etapdw projektu. Z kolei czynniki o
wysokiej dodatniej wartosci MIC beda sygnalizowaé czynniki o spodziewanym
bardzo korzystnym wplywie na warto$¢ rozwazanych projektéw przedsigbiorstwa.
Wyodregbnienie czynnikéw o wysokiej wartosci MIC wyznacza kierunek ewentual-
nych szans przysztego rozwoju przedsigbiorstwa i moze stanowi¢ podstawe do rozwa-
Zenia reorientacji strategicznej zmierzajacej do jak najlepszego wykorzystania oczeki-
wanych zmian czynnikéw o istotnym wplywie na wartos¢ przedsigbiorstwa.

Warto zauwazyé, ze ocena istotnosci poszczegdlnych czynnikéw powinna by¢
dokonywana zaréwno na etapie planowania, jak i w kazdej fazie realizacji projektu
badawczego ~ po to, aby méc uzupetnia¢ wycen¢ elementéw sktadowych MIC o
nowe informacje pojawiajace si¢ w trakcie realizacji projektu oraz utrzymywac
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dynamiczne sprzezenie pomigdzy korzystnym ksztaltowaniem sie czynnikéw
wplywajacych na optacalno$¢ projektéw inwestycyjnych a realizowana strategia
przedsiebiorstwa.

Ocena istotnosci poszczegdlnych czynnikéw ksztattujacych optacalno$é projektéw
inwestycyjnych za pomocg wskaznika MIC moze by¢ uzupetnieniem systeméw oceny
ryzyka innowacyjnych projektow inwestycyjnych wykorzystujacych analiz¢ wrazliwo-
Sci, scenariuszy czy symulacj¢ Monte Carlo. Jego stosowanie pozwala na wyodrebnie-
nie czynnikéw istotnych dla powodzenia projektu, szczegdlnie w sytuacji, gdy z po-
wodu braku mozliwosci zastosowania oszacowania statystycznego opartego na danych
historycznych konieczne jest subiektywne oszacowanie ryzyka.
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EVALUATION OF PRIORITY NUMBER OF FACTORS DETERMINING
THE EFFECTIVENESS OF INNOVATIVE INVESTMENT PROJECT

Summary

The paper presents an evaluation of priority number for factors determining effectiveness of in-
vestment project. This method is based on the methodology of risk priority number evaluation in the
failure mode and effect analysis (FMEA). The method presented in this paper is an expansion of
sensitivity analysis. It is one of the subjective method of risk analysis and can be used especially in
the evaluation of innovative project efficiency, where statistical analysis of volatility couldn’t be used
because of the lack of historical data and past expericnces with such projects.
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