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1. Cel, zakres i metodologia badania

Badanie, ktérego wyniki zaprezentowano w niniejszym artykule, stanowi czes¢
szerszych rozwazan autora na temat uwarunkowan stosowania w polskich warun-
kach réznych metod oceny wptywu elastycznosci dziatania oraz ryzyka na wartos¢
projektéw badawczo-rozwojowych [Mielcarz 2005b, s. 299-319; 2005a, s. 44-56;
2003, s. 327-335]. Celem badania byta proba weryfikacji nast¢pujacych hipotez:

1. W procesie oceny projektéw badawczo-rozwojowych w najwigkszych
przedsigbiorstwach dziatajacych w Polsce rzadko stosuje si¢ narzedzia pozwalajace
na oszacowanie wplywu opcji realnych na wartos¢ projektu.

2. Gléwna przyczyna niewykorzystywania tego rodzaju narzedzi w procesie
oceny projektéw badawczo-rozwojowych w praktyce funkcjonowania najwigk-
szych przedsiebiorstw dzialajacych na terenie Polski jest znikoma $wiadomosé
decydentéw i analitykéw finansowych koniecznosci uwzgledniania w wycenie
opcji elastycznego reagowania na zmieniajace si¢ warunki, a takze nieumiejgtnosé
wykorzystania metod pozwalajacych na szacowanie ich wartosci.

Dodatkowo badanie zmierzalo do ustalenia przyczyn niestosowania zaawan-
sowanych narze¢dzi analizy pozwalajacych na uwzglednienie w wycenie przedsig-
wzigcia wartosci opcji realnych.

Zakres analizy. Przyjmujac za punkt wyjscia, ze warto$¢ projektu badaw-
czo-rozwojowego sklada si¢ z wartosci zdyskontowanych przeptywéw pienigznych
wyliczonej przy zalozeniu braku elastycznosci dzialania oraz z wartosci opcji real-
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nych w nim zawartych, badaniem objgto tylko narz¢dzia uzupetniajace standardo-
we NPV (net present value), czylt metody szacowania wpltywu ryzyka na wartos$é
projektu oraz zawartych w nich opcji realnych. Do tego typu narze¢dzi L. Trigeorgis
zalicza analiz¢ wrazliwosci, symulacj¢ wptywu zmiennosci kluczowych zmiennych
bazowych na warto$¢ projektu (np. metoda Monte Carlo), techniki oparte na kon-
cepcji drzew decyzyjnych, a takze o zaadaptowane do wyceny opcji elastycznego
reagowania algorytmy wyceny opcji finansowych [Trigeorgis 2000, s. 52-68].
M. Amram oraz N. Kalitulake do omawianej grupy dodaja réwniez techniki scena-
riuszowe [Amram, Kalitulake 1999, s. 37]. W literaturze przedmiotu i w praktyce
biznesowej mozna spotka¢ réwniez inne narz¢dzia analizy racjonalnosci przedsie-
wzig¢ innowacyjnych, w tym projektéw badawczo-rozwojowych. Ich klasyfikacje i
charakterystyke przedstawiaja np. R. Golej oraz P. Paszko [2005, s. 110-121]. Za-
mierzeniem autora bylo jednak zbadanie praktyk stosowania w najwig¢kszych pol-
skich przedsigbiorstwach metod pozwalajacych na oszacowanie wplywu ryzyka i
elastycznosci dzialania na warto$¢ projektu. To dlatego w dalszych rozwazaniach
$wiadomie pominigto wszelkie narzg¢dzia, ktérych zastosowanie nie dostarcza in-
formacji, na ile wartos¢ projektu wzrasta wskutek istnienia opcji elastycznego re-
agowania lub nie oferuje wyjasnienia, w jaki sposéb materializacja czynnikéw
ryzyka moze zmieni¢ wartos¢ przedsigwzigcia.

Zaprezentowana we wczesniejszych publikacjach autora analiza metod uzupet-
niajacych wycen¢ opracowana na bazie zdyskontowanych przeplywéw pienigz-
nych netto pozwala podzieli¢ rozpatrywane narzedzia na dwie grupy: metody ba-
dania wplywu ryzyka na warto$¢ projektu oraz metody badania wplywu ryzyka i
elastycznosci dziatania na t¢ wartos¢. Do pierwszej z nich nalezy zaliczy¢ analize
wrazliwosci 1 symulacj¢ typu Monte Carlo, druga za$ obejmuje analizg scenariu-
szowa, analiz¢ drzew decyzyjnych, a takze narzedzia wyceny opcji finansowych.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze metody zaliczane do pierwszej grupy
stanowia jedynie narzedzia pomocnicze, pozwalajace na lepsze zobrazowanie
wplywu czynnikéw ryzyka na warto$¢ projektu i, przy odpowiednim doswiadcze-
niu analitykéw oraz decydentéw, mogace utatwia¢ identyfikacj¢ opcji realnych.
Korzysci te uzasadniaja zastosowanie tych metod w procesie wyceny. Warto jed-
nak podkresli¢, ze wykorzystanie w sformalizowanej analizie finansowej jedynie
narzedzi wchodzacych w sklad pierwszej z wyzej wymienionych grup moze pro-
wadzi¢ do blednej oceny racjonalnosci projektow badawczo-rozwojowych. Wynika
to z koncentracji tych metod wytacznie na ryzyku oraz z tradycyjnego traktowania
tego czynnika jako elementu wplywajacego negatywnie na warto$¢ aktualng netto
projektu. Takie podejscie do zagadnienia ryzyka w potaczeniu ze specyfika projek-
téw badawczo-rozwojowych moze prowadzi¢ do odrzucenia przedsi¢wzigcia two-
rzacego wartosciowe opcje realne, ktére przy zastosowaniu bardziej zaawansowa-
nych metod wyceny zadecydowalyby o uznaniu przedsigwzigcia za racjonalne.
Prawdopodobienstwo takiego potraktowania dobrych projektéw wskutek uzycia
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metod z pierwszej grupy jest szczegblnie wysokie w przedsiebiorstwach, w ktérych
kadra zarzadzajaca nie ma $wiadomosci potrzeby uwzgledniania wartosci opcji
realnych w prospektywnych analizach finansowych.

Naturalnym i metodologicznie niezbgdnym uzupelnieniem procesu wyceny
projektéw badawczo-rozwojowych przeprowadzonego na bazie zdyskontowanych
przeplywdéw pieni¢znych powinno byé zastosowanie metod wchodzacych w skiad
drugiej z wczesniej wyrdznionych grup. Z grupy tej za najbardziej zaawansowane
narzgdzia mozna uznaé¢ wyceng opcji realnych na bazie algorytméw wyceny opcji
finansowych, drugg pod wzgledem dostosowania do oceny wartosci elastycznosci
dzialania zawartej w projekcie — analiz¢ drzew decyzyjnych, natomiast za najmniej
zaawansowana — analiz¢ scenariuszowa. Analiza scenariuszowa pozwala wpraw-
dzie szacowac wplyw elastycznosci dziatania na wartos¢ projektu, jednak zatozenie
o nadawaniu w sposéb subiektywny prawdopodobienstw wystapienia catych scena-
riuszy rozwoju sytuacji nalezy uznac za restrykcyjne i niebezpiecznie upraszczaja-
ce analizowany problem. Poza tym wykorzystanie analizy scenariuszowej, w prze-
ciwienstwie do pozostatych metod z tej grupy, nie ulatwia identyfikacji opcji real-
nych, a takze optymalnych terminéw ich wykonania.

Badanie pilotazowe, przeprowadzone w ramach prac przygotowawczych do
badania zasadniczego, wskazywato, ze w wielu przedsigbiorstwach ocena ryzyka
oraz wplywu elastycznosci dziatania na warto$¢ projektéw badawczo-rozwojo-
wych bazuje wylacznie na metodach jakosciowych, w ktérych giéwnym kryterium
jest intuicja oraz do$wiadczenie kadry zarzadzajacej. Dlatego tez w ankiecie ba-
dawczej umieszczono réwniez t¢ grupg¢ metod w celu sprawdzenia, w jakim stop-
niu analiza ryzyka i wplywu elastycznosci jest dokonywana bez uzycia sformali-
zowanych narz¢dzi analizy finansowe;j.

Zakres badania tle innych prac badawczych. Zasadno$¢ przeprowadzenia
badan wiasnych wynikata z braku zaréwno w krajowej, jak i zagranicznej literatu-
rze przedmiotu rezultatéw analiz, ktére odnosityby si¢ scisle do praktyk oceny pro-
jektow badawczo-rozwojowych. Tym samym badania literaturowe nie dawaty
dostatecznych podstaw do weryfikacji przedstawionych hipotez. Od lat szesédzie-
sigtych dwudziestego wieku w zagranicznej literaturze przedmiotu prezentowane
sa natomiast wyniki badan dotyczacych praktyk wykorzystania w przedsigbior-
stwach r6znych metod oceny projektow inwestycyjnych. Syntetyczne podsumowanie
wynikéw tych dociekan, przyjetego w nich horyzontu analizy i wykorzystanych prob
przedstawiaja P.A. Ryan i G.P. Ryan [2002, s. 11]. Podobne badania prowadzono
réwniez w warunkach polskich. Dobrymi przyktadami sg tu prace D. Zarzeckiego
[1997, s. 108-123] oraz W. Rogowskiego [2003]. Nalezy jednak podkredli¢, ze
zakres przedmiotowy zaprezentowanego tu badania w znacznym stopniu rézni si¢
od wspomnianych badan innych autoréw. Do projektéw badawczo-rozwojowych
zalicza sie np. badania rynkowe czy prace nad udoskonaleniem okreslonej techno-
logii, co czesto nie jest uznawane za typowe dzialanie inwestycyjne. Dlatego tez,
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zdaniem autora, nie nalezy podejmowac préby wnioskowania na temat obserwo-
wanych w czasie zmian w zakresie stosowania réznych narz¢dzi oceny projektow
na podstawie zestawienia prezentowanych tu wynikéw badan z przytaczanymi bada-
niami innych autoréw. Wyszczegélnienie réznych metod oceny projektéw w po-
szczegblnych badaniach, niezgodne populacje badanych podmiotéw, a takze brak
zgodnosci czasowej ograniczaja rowniez mozliwos¢ wnioskowania o réznicach w
zakresie praktyk oceny przedsigwzig¢ badawczo-rozwojowych oraz standardowych
projektéw inwestycyjnych, jakie mozna by przeprowadzi¢ przy zalozeniu zgodnosci
tych elementéw w przeprowadzonym przez autora badaniu z analizami dotyczacymi
wykorzystywania metod oceny projektéw inwestycyjnych w ogdle.

Metodologia badawcza. Badanie ankietowe menedzeréw finansowych naj-
wigkszych przedsigbiorstw dzialajacych na terenie Polski (z pominigciem bankdw i
instytucji ubezpieczeniowych) umieszczonych na liscie sporzadzonej przez tygo-
dnik ,,Polityka”, przeprowadzono w okresie od czerwca 2004 r. do stycznia 2005
roku. Relatywnie dlugi proces zbierania odpowiedzi wynikal ze specyfiki respon-
dentéw (grupa zawodowa dysponujaca wyjatkowo niewielka iloscig wolnego cza-
su) oraz charakteru ankiety (stosunkowo diuga, wymagajaca kilkunastu minut na
wypetnienie). W celu zapewnienia jak najwyzszego poziomu zwrotu kwestionariu-
sza proces dystrybucji i odbierania ankiet podziclono na trzy etapy. Pierwszy z
nich obejmowal kontakt telefoniczny z menedzerem finansowym danego przedsig-
biorstwa lub, jesli nie bylo to mozliwe, z jego wspdipracownikiem. Celem tego
etapu byto poinformowanie respondenta o idei badania oraz uzyskanie wstgpnej
zgody na wzigcie w nim udzialu w sytuacji, gdy rozméwca byt menedzer finanso-
wy, lub pozyskanie adresu poczty elektronicznej docelowego respondenta w razie
nawigzania kontaktu ze wspoétpracownikiem. Po otrzymaniu adresu poczty elektro-
nicznej (etap 2) przesytano do danego menedzera list przedstawiajacy ide¢ badania
wraz z adresem strony intermetowej, pod ktorym umieszczono ankiet¢. Wypetniona
na stronie internetowej ankieta byla automatycznie przesylana na adres poczty
elektronicznej autora. W razie braku zwrotu ankiety, po dwéch tygodniach (etap 3)
przesylano ponowna prosbe o jej wypelnienie pod adres poczty elektronicznej po-
tencjalnego respondenta. W opisany sposob zwrécono si¢ bezposrednio do 124 me-
nedzeréw finansowych oraz do 309 oséb z nimi wspélpracujacych. W efekcie uzy-
skano 62 ankiety opracowane poprawnie od strony formalnej z udzielonymi odpo-
wiedziami na wszystkie wymagane pytania. Otrzymany material badawczy zostat
opracowany za pomoca narzg¢dzi statystycznych (narzedzia statystyki opisowej, testy
nieparametryczne niezaleznosci) oraz metod ekonometrycznych (modele probitowe).

Ankiete badawcza podzielono na pieé czesci. W pierwszej zdefiniowano pro-
jekty badawczo-rozwojowe i zadano pytanie, czy przedsigwzigcia o takiej charak-
terystyce byly prowadzone przez dane przedsigbiorstwo w ostatnim roku. Odpo-
wiedZ negatywna oznaczata skierowanie wypelniajacego kwestionariusz do ostat-
niej (piatej) czesci ankiety, w ktérej proszono o udzielenie informacji o reprezen-
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towanym przedsigbiorstwie (np. poziom nakladéw inwestycyjnych, wartos¢ obro-
téw, posiadanie w strukturach organizacyjnych komdrki oceny inwestycji, przyna-
leznos¢ branzowa). Respondenci udzielajacy pozytywnej odpowiedzi na pytanie o
prowadzenie projektéw badawczo-rozwojowych byli proszeni o okreslenie w dru-
giej cze¢sci ankiety, jak czgsto w procesie ich oceny wykorzystywali poszczegdlne
rodzaje dostgpnych narzedzi. Dysponowali przy tym sze$ciostopniowa skala od-
powiedzi: nigdy, rzadko, czasami, czg¢sto, bardzo czesto, zawsze, ktérym odpowia-
dalo uzycie poszczegélnych metod w 0, 25, 50, 75, 90 i 100% przypadkéw analiz
projektow badawczo-rozwojowych.

W razie zaznaczenia w arkuszu odpowiedzi pola ,,inne” respondenci byli pro-
szeni o podanie nazwy stosowanej metody. W celu skrécenia czasu wypelniania
ankiety, a takze aby unikna¢ rozproszenia wynikéw, w ankiecie $wiadomie pomi-
nigto podgrupy i odmiany metod (np. poszczegélne metody wyceny opcji finanso-
wych stosowane do szacowania wartosci opcjt realnych).

Uzyskane w tej czgsci wyniki pozwolity na sformulowanie wnioskéw dotycza-
cych praktyk oceny projektéw badawczo-rozwojowych w najwigkszych przedsie-
biorstwach dzialajacych w Polsce, a takze pozwolity na weryfikacje hipotezy o
rzadkim stosowaniu przez nie narzedzi, ktére pozwalaja na wyceng wplywu opcji
realnych na wartos¢ projektu.

W trzeciej czg¢sci ankiety poproszono respondentéw o okreslenie, w skali od |
do 10, w jakim stopniu wybrane czynniki ograniczaja stosowanie w procesie decy-
zyjnym poszczegdlnych narzedzi analizy. Jako czynniki ograniczajace zastosowa-
nie ré6znych metod zaproponowano:

— koszt i czasochtonnos¢, czyli czas niezbgdny do wykonania analizy przy uzyciu
danej metody oraz zwigzany z tym koszt,

— niska trafnos¢, czyli brak dostosowania informacji wygenerowanej wskutek
zastosowania danej metody do potrzeb os6b podejmujacych decyzje¢ o realiza-
cji projektu,

— niska rozpoznawalno$¢ i umiejetno$é wykorzystania wynikéw analizy przez
decydentéw,

— ograniczona wykonalnos¢, czyli brak dostgpu do danych, odpowiedniego opro-
gramowania, wykwalifikowanych kadr analitycznych,

— brak zapotrzebowania, czyli brak odczuwanej przez kadr¢ zarzadzajaca ko-
niecznosci zastosowania danej metody.

Przeprowadzenie oceny stopnia, w jakim powyzsze czynniki ograniczaja zastosowa-
nie réznych narze¢dzi, pozwolito na podjecie préby weryfikacji hipotezy stwierdzajace;,
ze gléwna przyczyna wykorzystywania niewlasciwych metod oceny projektéw badaw-
czo-rozwojowych w praktyce funkcjonowania przedsigbiorstw dzialajacych w Polsce
jest znikoma $wiadomos¢ decydentéw i analitykéw finansowych samej kontecznosci
uwzgledniania w wycenie opcji elastycznego reagowania na zmieniajace si¢ warunki, a
takze nieznajomos¢ metod pozwalajacych na szacowanie wartosci tych opcji.
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Czwarta cz¢$¢ ankiety zawierala pytanie o podstawg¢ podejmowania decyzji o
realizacji projektéw badawczo-rozwojowych w sytuacji, gdy wyniki sformalizo-
wanej oceny przedsigwzigcia sa rozbiezne z intuicyjnym odczuciem decydentéw
bazujacym na ich doswiadczeniu. Odpowiedzi na to pytanie mialy daé podstawe do
rozstrzygnigcia, na ile menedzerowie opieraja swoje decyzje na sformalizowanych
wynikach analiz, a w jakim stopniu na wlasnych odczuciach. Przewaga odpowiedzi
wskazujacych na intuicj¢ i do§wiadczenie jako podstawy decyzji mogtaby $wiad-
czy¢ o braku zaufania decydentéw do sformalizowanych narzedzi analizy, a w
konsekwencji réwniez o wysokim ryzyku dokonania wyboréw nieoptymalnych z
perspektywy maksymalizacji wartosci dla wiascicieli.

Zestawienie odpowiedzi respondentéw z drugiej, trzeciej oraz czwartej czesci
ankiety z cechami charakterystycznymi przedsi¢biorstw pozwolilo na podjecie
préby ustalenia, czy istnieja czynniki lezace po stronie badanych firm, ktére deter-
minuja wykorzystanie oraz postrzeganie danych narz¢dzi oceny projektéw badaw-
czo-rozwojowych.

2. Wyniki badania oraz wnioski

Sposréd 62 odpowiedzi, szesciu respondentéw (9,7% wszystkich uzyskanych
odpowiedzi) stwierdzito, ze reprezentowane przez nich przedsigbiorstwa nie pro-
wadzity w ostatnim roku projektéw spelniajacych kryteria zaliczenia do kategorii
przedsiewzig¢ badawczo-rozwojowych. W dalszych badaniach nad praktykami
stosowania narze¢dzi analizy finansowej w ocenie projektéw badawczo-rozwojo-
wych oraz przyczynami niewykorzystywania okreslonych narzedzi skoncentrowa-
no si¢ wigc na grupie 56 przedsigbiorstw, ktére w ostatnim roku prowadzilty tego
typu przedsigwzigcia.

Odpowiedzi respondentéw jednoznacznie wskazuja na znikomy zakres wyko-
rzystania narzedzi pozwalajacych na oszacowanie wptywu opcji realnych na war-
tos¢ projektu. Tylko 3,6% ankietowanych potwierdza stosowanie w ich przedsig-
biorstwach rachunku wyceny opcji finansowych do szacowania wartosci opcji
realnych zawartych w projektach badawczo-rozwojowych zawsze, bardzo czgsto,
czesto lub czasami. Drzewa decyzyjne sa wykorzystywane w tym celu w 8,9%
analiz. Tak niski poziom stosowania tego typu metod potwierdza hipotezg, ktéra
stanowi, ze w procesach oceny projektéw badawczo-rozwojowych w najwigkszych
przedsiebiorstwach dziatajacych w Polsce rzadko stosuje si¢ narzedzia pozwalajace
na oszacowanie wplywu opcji realnych na warto$¢ projektu. Zdecydowanie czg-
$ciej wykorzystywane sg natomiast techniki zaliczane do kategorii analiz scenariu-
szowych (37,5% wykorzystania w co najmniej 50% przypadkéw analiz scenariu-
szowych z nadanymi prawdopodobienstwami realizacji poszczegSlnych scenariuszy
oraz 35,7% wykorzystania ,.tradycyjnej” analizy scenariuszowej), ktére teoretycznie mo-
ga stuzy¢ réwniez do wyceny opcji elastycznego reagowania. Pomijajac ograniczenia
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metodologiczne tych narzedzi, nalezy jednak pamigtad, ze ich uzycie nie gwarantuje
uwzglednienia w wycenie wartosci opcji elastycznego reagowania. Wycena opcji jest
tu bowiem uzalezniona od tego, czy analityk badajacy dane przedsigwzigcie stworzy
scenariusz lub scenariusze obejmujace zatozenie reakcji kadry zarzadzajacej na poja-
wiajace si¢ informacje. Dlatego tez, wnioskujac o zakresie stosowania narz¢dzi pozwa-
lajacych na wycen¢ opcji realnych w praktyce oceny projektéw badawczo-rozwojo-
wych w najwigkszych przedsigbiorstwach dziatajacych w Polsce, nalezy podchodzi¢ ze
szczegdlng ostroznoscia do wynikéw dotyczacych analizy scenariuszowe;.

Przedstawione w tab. 1 wyniki wskazuja ponadto, ze spos$réd narzedzi oceny
wplywu ryzyka oraz elastycznosci dzialania na warto$¢ projektéw badaw-
czo-rozwojowych, zdecydowanie najczesciej wykorzystywanymi sa: metody anali-
zy jakosciowej bazujace na doswiadczeniu i intuicji kadry zarzadzajacej. Wskaza-
nia potwierdzajace stosowanie tego typu podejscia (zawsze, bardzo czg¢sto, czgsto
lub czasami) odnajdujemy w blisko 93% wszystkich ankiet. Dla poréwnania, druga
metoda w rankingu czestosci stosowania (analiza wrazliwosci) uzyskata tylko
44,6% wskazan potwierdzajacych jej wykorzystanie w co najmniej 50% rozpatry-
wanych projektéw badawczo-rozwojowych.

Rysunek 1 obrazuje praktyki stosowane w najwigkszych przedsigbiorstwach
dziatajacych na terenie Polski w zakresie doboru podstawy podejmowania decyzji
w sytuacji, gdy istnieje rozbieznos¢ pomigdzy wynikami analizy sformalizowanej a
intuicja decydentéw.

45,0% 42,9%

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0% 12,5%
10,0%
5,0%
0,0%

39,3%

3.6%

wylacznienapodst.  raczejnapodst.  wréwnymstopniuna raczejnapodst.  wylacznie na podst.

analizy finansowej  analizy finansowej podst. doswiadczenia ~ doswiadczenia do$wiadczenia
decydentow oraz decydentéw decydeniow
analizy finansowej

Rys. 1. Odpowiedzi na pytanie o podstawg podejmowania decyzji o realizacji projektu
w przypadku zaistnienia rozbieznosci pomigdzy wynikami analiz sformalizowanych
a doswiadczeniem i intuicja decydentéw

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Analiza wynikéw zilustrowanych na wykresie wskazuje, ze w sytuacji zaistnie-
nia rozbieznosci w wigkszosci przypadkéw menedzerowie podejmuja decyzje na
podstawie wlasnej intuicji. Az 41,1% ankietowanych menedzeréw wskazalo, ze w
sytuacji zaistnienia takich rozbieznosci decyzje sa podejmowane ,,zdecydowanie”
lub ,,raczej” na bazie analizy jakoSciowej, ktérej podstawa jest doswiadczenie i intu-
icja kadry zarzadzajacej, podczas gdy tylko 16,1% respondentéw stwierdzilto, ze
podstawa decyzji sa wtedy rezultaty sformalizowanych analiz finansowych.

Wyrazna przewaga odpowiedzi potwierdzajacych bazowanie w analizowanych
przypadkach na intuicji moze §wiadczyé o powaznym braku zaufania decydentéw
do wynikéw sformalizowanych analiz finansowych. W tym miejscu pojawia si¢
jednak dodatkowe pytanie o przyczyny istnienia takiego stanu rzeczy. W celu zna-
lezienia odpowiedzi warto przeanalizowa¢ wskazania ankietowanych w zakresie
znaczenia poszczegllnych czynnikéw ograniczajacych zastosowanie rozpatrywa-
nych metod. Odpowiednie zestawienie, prezentujace Srednie wartosci ocen dla
wybranych czynnikéw ograniczajacych stosowanie poszczegSlnych metod, przed-
stawiono w tab. 2.

Dane zawarte w tab. 2 wskazuja, ze respondenci postrzegaja metody jakoscio-
we bazujace na intuicji i do§wiadczeniu kadry zarzadzajacej jako narzedzia najle-
piej dostosowane do badania ryzyka oraz wplywu elastycznosci dzialania na war-
tos¢ projektéw badawczo-rozwojowych. Zgodnie z opinia menedzeréw finanso-
wych metody jakoSciowe sa najmniej czasochionne, w najwyzszym stopniu wyko-
nalne, a takze stanowia najlepiej rozpoznawalne i akceptowane przez decydentow
narzedzia analizy. Ankietowani wskazujg jednak, ze stosowanie tego typu podej-
$cia niesie stosunkowo wysokie ryzyko podjg¢cia biednych decyzji. Biorac pod
uwage kryterium trafnosci, metody jakosciowe uzyskaly rezultat plasujacy je na
trzecim od konca miejscu wséréd analizowanych narzedzi. Pomimo tego nalezy
stwierdzi¢, ze uzyskane w tym miejscu wyniki tltumacza duza popularno$¢ podej-
$cia jakoSciowego w szacowaniu wplywu ryzyka i elastycznosci dziatania na war-
tos¢ tego typu projektéw badawczo-rozwojowych. Zaréwno decydenci, jak i wy-
konawcy analiz postrzegaja te metody w zasadzie korzystniej niz narzedzia sforma-
lizowanej analizy finansowe;j.

W przedstawionym w tab. 2 zestawieniu na szczeg6lna uwage zastuguja warto-
$ci $rednie wskazan dla czynnik6w ograniczajacych zastosowanie metod wiasci-
wych z teoretycznego punktu widzenia do szacowania wptywu opcji realnych na
warto$¢ projektéw badawczo-rozwojowych. Za narzedzia takie nalezy uznac za-
adaptowane w tym celu metody wyceny opcji finansowych, analiz¢ drzew decy-
zyjnych oraz, w mniejszym stopniu i tylko przy zachowaniu opisanych wczesniej
warunkow, analize scenariuszowa. Rezultaty ankiety jednoznacznie pokazuja, ze
sposréd wszystkich ocenianych metod, narz¢dzia szacowania wartosci opcji ela-
stycznego reagowania bazujace na rachunku wyceny opcji finansowych oraz na
drzewach decyzyjnych sa najmniej rozpoznawalne. Czynnikiem ograniczajacym
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zastosowanie tych metod jest réwniez niskie zapotrzebowanie kadr zarzadzajacych
na wyniki analiz sporzadzonych z ich pomoca. Wniosek ten dodatkowo uzasadniaja
odpowiedzi wskazujace na ograniczona, w ocenie respondentéw, wykonalno$é analiz
sporzadzanych za pomoca rachunku opcyjnego oraz drzew decyzyjnych.

Podsumowujac przedstawione spostrzezenia, mozna stwierdzi¢, ze przyczyna
wykorzystywania w najwigkszych przedsigbiorstwach dzialajacych w Polsce glow-
nie metod jakosciowych w procesach oceny wplywu ryzyka oraz elastycznosci
dzialania na warto$¢ projektéw badawczo-rozwojowych jest brak zaufania decy-
dentéw do rezultatéw sformalizowanych analiz finansowych, co z kolei, jak mozna
si¢ domysli¢, wynika z nieznajomosci i nieumiejgtnosci korzystania przez kadre z
odpowiednich metod analizy. Zaprezentowany wniosek dowodzi zasadnosci dru-
giej hipotezy badawcze;j.

W tym miejscu warto zwrdcié uwage, w jaki sposéb ankietowani postrzegaja
wplyw rozpatrywanych czynnikéw na zakres stosowania analizy scenariuszowe;j.
Wedlug nich wykorzystanie tej metody, w poréwnaniu z innymi badanymi narze-
dziami, nie jest ograniczane szczegélnie mocno czasochlonnoscia i techniczna
wykonalnoscig (drugie i trzecie miejsce w gronie wszystkich ocenianych metod).
W opinii ankietowanych narzedzia te sg takze relatywnie dobrze rozpoznawane
przez kadre zarzadzajaca (réwniez drugie i trzecie miejsce, biorac pod uwage kry-
terium rozpoznawalnosci), a takze nie istnieja szczegdlnie istotne ograniczenia w
ich stosowaniu wynikajace z braku odczuwania przez decydentéw zapotrzebowa-
nia. Ponadto analizy scenariuszowe sa postrzegane jako narzedzia pozwalajace
najtrafniej przewidzie¢ skutki planowanych dziatan. Mozna wigc stwierdzi¢, ze
pozytywna ocena tych narzgdzi oraz stosunkowo wysoki poziom ich aktualnej
aplikacji daje podstawy do uznania analiz scenariuszowych za najlatwiej akcepto-
walne sposréd wszystkich metod dajacych mozliwo$¢ szacowania wplywu opcji
realnych na wartos¢ projektéw badawczo-rozwojowych. Fakt ten moze mieé bar-
dzo duze znaczenie w sytuacji, gdy dane przedsigbiorstwo podejmie prébe wdro-
zenia do proceséw decyzyjnych koncepcji wyceny opcji realnych. W takim przy-
padku bowiem odpowiednio zastosowana analiza scenariuszowa moze w naturalny
sposéb sta¢ si¢ podstawowym narz¢dziem wyceny opcji elastycznego reagowania
we wczesnych fazach wdrazania tej koncepcji w przedsigbiorstwach.

Biorac pod uwagg niski poziom wykorzystania zaawansowanych narzedzi sza-
cowania wplywu opcji realnych na wartos¢ projektéw badawczo-rozwojowych,
zasadne staje si¢ postawienie pytania o cechy przedsigbiorstwa oraz inne czynniki,
ktére wptywaja na wykorzystywanie tego typu narzedzi przez najwigksze przed-
sigbiorstwa dziatajace w Polsce. W celu znalezienia odpowiedzi na tak sformuto-
wane pytanie przeprowadzono seri¢ testow niezaleznosci x> pomigdzy faktem sto-
sowania poszczegdélnych metod a cechami przedsigbiorstw z proby. Ze wzgledu na
fakt, ze liczebnosci empiryczne i uzyskiwane w trakcie procesu kalkulacji liczeb-
nosci teoretyczne byly w przypadku rzadziej stosowanych metod na poziomie niz-
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szym niz minimalny wymagany w literaturze przedmiotu, testy niezaleznosci prze-
prowadzono tylko dla czterech najcz¢sciej stosowanych narzedzi indywidualnie
oraz facznie dla wszystkich metod pozwalajacych na wycene opcji realnych. Mimo
tego zabiegu niewystarczajace liczebnosci empiryczne i teoretyczne nie pozwolity
réwniez obliczy¢ wiarygodnych wskaznikéw x* w badaniu niezaleznosci cech
przedsigbiorstw i faktu stosowania wybranych metod. W opisanej sytuacji w tab. 3
nie podano wartosci statystyki .

W kalkulacjach wykorzystano tzw. korekt¢ Yatesa (ang. Yates correction), kté-
ra umozliwia przeprowadzenie testow w sytuacji, gdy badana préba jest stosunko-
wo niewielka [Lucey 1996, s. 102; Sobczyk 1994, s. 199]). Dodatkowo w tab. 4
przedstawiono wyniki kalkulacji wskaznikéw Cramera, obrazujacych site zalezno-
$ci pomigdzy dang cecha przedsigbiorstwa a stosowaniem okreslonych metod.
Wskazniki Cramera zaprezentowano tylko w sytuacji, gdy statystyki y° pozwalaty
na odrzucenie hipotezy zerowej o niezaleznosci badanych zjawisk.

Tabela 3. Wartosci statystyk )(_2 wyliczone w tescie niezaleznosci migdzy stosowaniem
w najwigkszych przedsigbiorstwach dziatajacych w Polsce metod szacowania wplywu ryzyka
i elastycznosci dziatania a cechami badanych przedsigbiorstw

tacznie
Metody jakedciowe pozwalajace
- bazujace Analiza Analiza | Analiza Scenariuszowa | szacowac
Cechy bacnych predsighiorsty na doéwi;qdczeniu wraziiwosci | scenariuszowa | + prawdopodobienstwo elastyczn‘zzch;w
tinfuicja-tyzyko dziatania
na warlo$é projektu
Warto§¢ wydatkdw inwestycyjnych 0,095 3218 1,603 X000 2,188
Warto§¢ wydatkow na b+r 4,029 0,026 1,254 por 1,718
Wartos¢ obrotow 0,024 0,026 0,237 Pt 0,016
Prowadzenie monitoringu inwestycii 1,103 X X0 0 X0
Posiadanie komdrki oceny inwestycji 0875 1,383 X000 X X0
Komdrka oceny projektu b+r 0030 9,328 12,862 XK 12,131
Pochodzenie kapitatu
{polski/zagraniczny) 0,704 0,386 3090 1,957 2891

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zaprezentowane w tab. 3 wyniki dowodza, ze tylko w kilku przypadkach sa
podstawy do odrzucenia hipotezy o niezaleznosci pomigdzy cechami przedsigbior-
stwa a praktykami stosowanymi w zakresie wykorzystania narzedzi szacowania
wptywu ryzyka i elastyczno$ci dziatania na warto$¢ przedsigwzig¢ badaw-
czo-rozwojowych'.

! Nalezy jednak podkresli¢, ze dosé czgsto zbyt niskie wartosci teoretyczne i empiryczne nie po-
zwalaja na jednoznaczne stwierdzenie, Ze nie ma takich zaleznosci.
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Tabela 4. Wartosci wskaznikéw Cramera dla testéw niezaleznosci migdzy stosowaniem
w najwigkszych przedsi¢biorstwach dziatajacych w Polsce metod szacowania wptywu ryzyka
i elastycznosci dziatania a cechami badanych przedsigbiorstw

tacanie
Melody jakoéciowe pozwalajace
. bazuj Andliza Andiza | Analiza Scenaniuszowa | Szacowat w
Cechy badanych pzecighirsty na doéwi:l%ccieniu wrakliwosci | scenariuszowa | + prawdopodobieristwo elastycznoz*c);w
i intuicja-ryzyko dzialania
na warlo$¢ projektu
Wartosé wydatkéw inwestycyjnych Y0 ot X X Y
Warto§¢ wydatkdw na b+r 0,309 o] X X 0
Wartos¢ obrotow X0 s 0 0 ]
Prowadzenie monitoringu inwestycji o 0 o) o et
Posiadanie komdrid oceny inwestyci X X0 0 0 0
Komérka oceny projektu b+ A 0454 050 X 0510
Pochodzenie kapitafu
(polskifzagraniczny) 0 0 b P 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kalkulacja wartosci statystyk testowych y* daje podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej o braku zaleznosci pomigdzy wielkoscia wydatkéw na badania i rozwdj oraz
stopniem wykorzystania metod jakosciowych, bazujacych na doswiadczeniu i intuicji
decydentéw. Rozklad wartosci empirycznych daje podstawy do twierdzenia, ze im
wyzsze sa naklady na badania i rozwdj, tym rzadziej stosowane sa jakosciowe metody
analizy w procesie oceny wplywu ryzyka i elastycznosci dziatania na wartos¢ projek-
téw. Fakt ten moze oznaczaé, ze wraz ze wzrostem wartosci nakladéw maleje rola
analizy bazujacej wylacznie na do$wiadczeniu i intuicji zarzadzajacych. Wartosé
wskaznika Cramera wskazuje, ze sila tej zaleznosci jest umiarkowana.

Wyniki przeprowadzonych testéw jednoznacznie daja podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej o niezaleznosci funkcjonowania w strukturach organizacyjnych
komérek oceny projektéw badawczo-rozwojowych i faktu stosowania zaawanso-
wanych metod analizy wptywu ryzyka i elastycznosci dzialania na warto$¢ projek-
tow badawczo-rozwojowych. Dzieje si¢ tak w przypadku analizy wrazliwosci,
analizy scenariuszowej oraz lacznie wszystkich metod umozliwiajacych szacowa-
nie wplywu elastycznosci dzialania na wartos¢ projektu. Sita stwierdzonych zalez-
nosci jest stosunkowo duza (wskazniki Cramera od 0,45 do 0,53). Fakt ten moze
wskazywac, ze w przedsigbiorstwach, w ktérych dostrzezono koniecznos¢ powota-
nia komérek oceny projektéw badawczo-rozwojowych, wykorzystywane sa jedno-
cze$nie bardziej zaawansowane narzg¢dzia analizy, co moze przetozy¢ si¢ na bar-
dziej racjonalnga selekcj¢ tego typu projektéw.
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W celu doktadniejszego zbadania determinant stosowania poszczegélnych na-
rzedzi analizowania wplywu ryzyka oraz elastycznosci dziatania na ocene racjo-
nalnosci projektéw badawczo-rozwojowych oszacowano modele probitowe. Ze
wzgledu na mala liczbg odpowiedzi potwierdzajacych korzystanie z danej metody
w przypadku rzadziej stosowanych metod, uzasadnienie dla estymacji wystepowa-
lo jedynie dla metod jako$ciowych, analizy wrazliwosci, analizy scenariuszowej
oraz tacznie dla metod dostosowanych do wyceny opcji realnych. W tych przypad-
kach zalozono, ze zmienne zalezne przyjmuja wartos¢ 1, gdy przedsigbiorstwo
stosowato dane narzg¢dzie (odpowiedzi w przedziale od: ,stosuje czasami” — tj.
50% przypadkéw, do ,,zawsze” ~ 100% przypadkéw) oraz wartosc zero w pozosta-
tych przypadkach. W zbiorze zmiennych objasniajacych dla pojedynczych narzedzi
ujeto odpowiedzi na pytania o stopnie wpltywu wymienionych w tab. 2 czynnikéw
ograniczajacych stosowanie danej metody oraz cechy charakterystyczne respon-
dentéw: wartos$é inwestycji, wartos¢ obrotéw, istnienie komoérki oceny projektéw
badawczo-rozwojowych oraz pochodzenie kapitatu (przewazajacy kapitat krajowy
lub zagraniczny). Z przyczyn technicznych w przypadku lacznego badania deter-
minant stosowania danych narzedzi, zestaw zmiennych ograniczono do cech cha-
rakteryzujacych badane podmioty.

Oszacowany model probitowy dla zmiennej objasnianej, jaka jest stosowanie
metod jakosciowych, bazujacych na intuicji kadry zarzadzajacej w analizie wptywu
ryzyka i elastycznosci dzialania na wartos¢ projektéw badawczo-rozwojowych,
pokazuje, ze statystycznie istotnego wplywu na preferowanie tego typu narzedzi
nie mialy wyzej opisane zmienne niezalezne. Oznacza to, ze nie udalo si¢ ustali¢
determinant wyraznego preferowania podejscia bazujacego na intuicji kadry zarza-
dzajacej. By¢ moze korzystanie z takiego podejscia zalezy od cech menedzeréw
niemozliwych do uchwycenia na podstawie przeprowadzonej ankiety.

Oszacowane modele dla faktu stosowania analizy wrazliwosci oraz analizy sce-
nariuszowej wskazuja na statystyczna istotnos¢ catego zestawu zmiennych niezalez-
nych oraz na stosunkowo dobre wlasciwosci ekonometryczne wyselekcjonowanych
modeli. W obu przypadkach konwergencje uzyskano w 6 iteracjach. R* McFaddena
ksztattuje sie na poziomie 50,2% dla analizy wrazliwosci oraz 45,0% dla analizy
scenariuszowej. Ze zmiennych objasniajacych indywidualnie statystycznie istotne
dla stosowania analizy wrazliwosci okazaty si¢: posiadanie w strukturach organiza-
cyjnych komérki badania projektéw badawczo-rozwojowych, a takze brak zapotrze-
bowania na wyniki zaprezentowane] analizy. W ostatnim przypadku oszacowany
parametr byl ujemny, co oznacza, ze wyzsze znaczenie nadania czynnikowi braku
zapotrzebowania zmniejszylo prawdopodobieristwo zastosowania analizy wrazliwo-
$ci. W przypadku analizy scenariuszowej indywidualnie statystycznie istotng zmien-
ng okazato si¢ tylko posiadanie komérki oceny projektéw badawczo-rozwojowych.

Model uzyskany dla przypadku, w ktérym zmienna zalezna jest stosowanie
tacznie metod dostosowanych do wyceny opcji realnych (zaadaptowany rachunek
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wyceny opcji finansowych, analiza drzew decyzyjnych oraz analizy typu scenariu-
szowego), a grupg zmiennych objasniajacych tworza zmienne obrazujace cechy
przedsigbiorstw, charakteryzuje si¢ nieztymi wtasciwosciami ekonometrycznymi.
Konwergencj¢ osiagnigto w 5 iteracjach, caly zestaw zmiennych niezaleznych jest
lacznie statystycznie istotny, a R? McFaddena ksztaltuje si¢ na poziomie 27%. Ze
zmiennych objasniajacych indywidualnie statystycznie istotna okazala si¢ ponow-
nie tylko ta, ktéra oznacza funkcjonowanie w strukturach organizacyjnych przed-
sigbiorstwa komdrki wyspecjalizowanej w ocenie projektéw badawczo-rozwo-
Jjowych. Zgodnie z oczekiwaniami ze wzgledu na dodatni znak wspélczynnika
wspomniana zmienna zwigkszata prawdopodobienstwo wykorzystania metod oce-
ny okreslonych powyzej jako zaawansowane.

Podsumowujac przeprowadzone testy niezaleznosci oraz wyniki oszacowania
modeli probitowych, nalezy stwierdzié, ze gléwnym czynnikiem zwigkszajacym
prawdopodobienistwo stosowania w przedsigbiorstwach zaawansowanych narze¢dzi
badania wplywu ryzyka oraz elastycznosci dziatania na warto$¢ projektéw badaw-
czo-rozwojowych jest posiadanie oddzielnej komdrki odpowiedzialnej za oceng
tego typu projektéw. Biorac pod uwage wyniki badania, mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze stworzenie takiej komérki w ramach struktur organizacyjnych
przedsigbiorstw zwigksza prawdopodobienstwo prawidlowej oceny przedsigwzigl
o charakterze badawczo-rozwojowym.
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THE APPLICATION OF TOOLS FOR RISK
AND REAL OPTION VALUATION IN THE R&D PROJECTS IN POLAND

Summary

Capital budgeting of the R&D projects is one of the most important and difficult tasks thal face
the financial managers. During the process of decision making they should take into consideration
both risk and value of real options included in such projects. The article presents summary of survey
which tried to find out the answer to the question: What are the practices of R&D evaluation in the
Polish biggest companies. The result clearly indicates that Polish companies do not use contemporary
tools which are able to estimate value of tlexibility. Decision makers still trust more their experience
than analysis built on sophisticated methods. It proves that well recognized methods by the academic
world are not common in the business environment. Based on the results of the survey, the author
presents some conclusions and explanations to the existing situation.
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