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FINANSOWA OCENA

PROJEKTOW BADAWCZO-ROZWOJOWYCH
W PRZEDSIEBIORSTWIE

SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNYM

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie glownych probleméw zwiazanych z ocena
projektéw badawczo-rozwojowych (B+R) w przedsigbiorstwie spolecznie odpowiedzial-
nym. Czg$¢ pierwsza opracowania zostata poswigcona przedstawieniu idei spotecznej od-
powiedzialnosci przedsigbiorstw. W nastgpnej czgsci dokonano przegladu podstawowych
miernikdw optacalnosci projektow B+R oraz opisano problem uwzglgdniania ryzyka w oce-
nie projektéw B+R za pomoca miernika NPV. Z kolei w ostatniej czg$ci wskazano na moz-
liwos¢ 1 sposob wykorzystania rachunku kosztow i korzysci do oceny projektow B+R oraz
zwrdcono uwagg na problem identyfikacji i pomiaru kosztow i korzysci z perspektywy inte-
resariuszy przedsigbiorstwa i srodowiska naturalnego.

Stowa kluczowe: ocena optacalnosci projektow B+R, rachunek kosztow i korzysci, analiza
ekonomiczna.

DOI: 10.15611/pn.2014.344.40

1. Wstep

Wspotczesne przedsigbiorstwo, odpowiadajac na wyzwania zrownowazonego roz-
woju, powinno rozwijac si¢ zgodnie z idea spotecznej odpowiedzialnosci. Realiza-
cja spolecznej odpowiedzialnosci wymaga za§ uwzgledniania w dziatalnos$ci przed-
sigbiorstwa oczekiwan interesariuszy wewnetrznych i zewngtrznych, w tym spote-
czenstwa, oraz respektowania zasad poszanowania srodowiska naturalnego. Doty-
czy to takze prowadzonych w przedsigbiorstwie projektéw badawczo-rozwojo-
wych, ktére z jednej strony maja bardzo istotne znaczenie w dlugookresowym
rozwoju przedsigbiorstwa, a z drugiej strony skutki ich wdrozenia szeroko oddzia-
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luja na otoczenie przedsigbiorstwa poprzez korzysci i koszty ekonomiczne, spo-
teczne i srodowiskowe.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie glownych problemow
zwiazanych z ocena projektow badawczo-rozwojowych w przedsigbiorstwie spo-
lecznie odpowiedzialnym. Realizacja celu opracowania wymagala zastosowania
odpowiednich metod badawczych w postaci krytycznej analizy pis$miennictwa na-
ukowego, analizy porownawczej, syntezy, dedukcji, a takze metody wnioskowania
w drodze analogii.

2. Projekty badawczo-rozwojowe
a spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsi¢biorstw

Spoteczna odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstw oparta na koncepcji CSR (Corporate
Social Responsibility) stanowi odpowiedz jednostek gospodarczych na wyzwania
zroéwnowazonego rozwoju!. Zgodnie z definicja Unii Europejskiej zawarta w Od-
nowionej strategii CSR Unii Europejskiej na lata 2011-2014 spoteczna odpowie-
dzialno$¢ przedsigbiorstw to ,,odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw za ich wptyw na
spoteczenstwo”. Realizacja spotecznej odpowiedzialno$ci na szczeblu przedsig-
biorstwa wymaga zintegrowania i wprowadzenia do strategii oraz dziatalno$ci ope-
racyjnej kwestii socjalnych, srodowiskowych, etycznych, praw ludzkich i konsu-
menckich, w $cistej wspolpracy ze swoimi interesariuszami, w celu:

— maksymalizacji tworzenia wspodlnej wartosci dla swoich wiascicieli i innych in-
teresariuszy, w tym spoleczenstwa,

— identyfikowania, zapobiegania i tagodzenia swego mozliwego niekorzystnego
oddzialywania na otoczenie, w tym $rodowisko naturalne [Odnowiona strate-
gia... 2011].

Rosnace znaczenie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw
zwigzane jest z uznaniem, ze zastosowanie w praktyce zasad CSR moze by¢ waz-
nym atutem budowania przewagi konkurencyjnej. Do innych korzysci w przedsig-
biorstwach, ktore stosuja w swojej dziatalnosci podejscie spotecznej odpowiedzial-
nosci, zalicza si¢ [Kamela-Sowinska 2009, s. 217-218]:

— zdobycie zaufania rynkéw finansowych,

— uzyskanie statusu powszechnie szanowanego pracodawcy,

— nowoczesno$¢ produktow,

— pehiejsza i bogatsza kulturg przedsigbiorstwa — oparta na zaufaniu, przejrzy-
stosci i odpowiedzialnosci wobec interesariuszy.

Przedsigbiorstwa $wiadome roli spotecznej odpowiedzialnosci w biznesie po-
winny dobrowolnie uwzgledniaé interes spoleczny i kwestie ochrony srodowiska

I Wedtug Raportu Brundtland ,,rozw6j zréwnowazony to rozwéj, ktéry zapewnia realizacje po-
trzeb obecnego pokolenia bez wywierania negatywnego wptywu na zdolno$¢ przysztych pokolen do
zaspokajania swoich potrzeb” [World Commission... 1987, s. 43].
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naturalnego w roznych obszarach swojej dziatalno$ci. Jednym z takich obszarow
jest dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa (B+R) przedsigbiorstwa. Jej istota jest dzia-
falnos¢ tworcza, systematyczna i dochodzeniowa, prowadzona w intencji rozsze-
rzenia zasobu wiedzy, ktory umozliwi stworzenie nowych lub udoskonalonych
produktow czy technologii [Rézanska 2012, s. 13].

Przedsigwzigcia realizowane w ramach dziatalno$ci B+R sa bardzo istotne dla
rozwoju przedsigbiorstwa, a skutki ich wdrozenia majg wymiar ekonomiczny nie
tylko bezposrednio dla samego przedsigbiorstwa, ale takze dla jego otoczenia.
W zwiazku z powyzszym podjecie decyzji o przeprowadzeniu danego projektu
B+R w przedsigbiorstwie spotecznie odpowiedzialnym powinno by¢ poprzedzone
analiza optacalno$ci takiego projektu z punktu widzenia zaréwno interesariuszy
wewngtrznych, jak i zewngtrznych.

3. Metody oceny oplacalnosci projektow badawczo-rozwojowych

Podjecie decyzji o realizacji projektow wiaze si¢ z koniecznoscia oceny ich opta-
calnosci. Ocena projektu z punktu widzenia kazdego kryterium jest mozliwa dzigki
zastosowaniu odpowiedniego miernika lub grupy miernikow oceny optacalnosci.
Problematyka wyboru, obliczania i interpretacji miernikow oceny projektu jest bar-
dzo szeroko prezentowana w literaturze z zakresu finanséw i rachunkowosci (bu-
dzetowania kapitatowego).

Istnieje wiele metod oceny dtlugookresowych projektow inwestycyjnych. Me-
tody te mozna stosowac nie tylko do klasycznych inwestycji rzeczowych, ale roéw-
niez — po odpowiedniej adaptacji — do inwestycji niematerialnych, czyli projektow
innowacyjnych realizowanych w ramach dzialalnosci badawczo-rozwojowej
przedsigbiorstwa. W tab.1 przedstawiono zestawienie najwazniejszych miernikow
oceny optacalnosci projektow innowacyjnych wraz z ich charakterystyka.

Poszczegolne metody oceny projektow innowacyjnych moga prowadzi¢ do
roznych decyzji. Dlatego bardzo wazne jest ustalenie, ktora z powyzszych metod
jest najlepsza. Wedtug literatury przedmiotu za najlepsza procedur¢ mozna uznaé
te, ktorej stosowanie maksymalizuje warto$¢ przedsigbiorstwa. Metoda taka po-
winna uwzglednia¢ przepltywy pienigzne w ciagu catego zycia projektu, ponadto
powinna uwzglednia¢ wartos¢ pieniadza w czasie oraz w przypadku selekcji wyta-
czajacych si¢ projektow sugerowac realizacje tego, ktéry maksymalizuje wartosé
przedsigbiorstwa. Teoretycznie jedyna metoda speiniajaca wszystkie wymienione
kryteria jest metoda NPV [Wnuk-Pel 2010, s. 332]. Metodologia zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych, jak wskazuja badania, jest tez najczg$ciej wykorzysty-
wana przez przedsigbiorstwa w procesie oceny inwestycji [Rozanski 1998,
s. 125-126]. Pomimo popularnos$ci wykorzystania tej metody oraz jej wyzszo$ci
nad tzw. metodami prostymi (nieuwzgledniajacymi wartosci pieniadza w czasie),
pojawiaja si¢ powazne zastrzezenia co do tego, czy metoda ta moze uwzglednic
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Tabela 1. Podstawowe mierniki optacalnosci projektow badawczo-rozwojowych

Miernik Wzér Opis wzoru Praw1d10\fvosm
decyzyjne
1 2 3 4
Prosty okres 1 1, — naktady inwe- | Pozadany jest jak
PP=-2 . . o
zwrotu (Payback K, stycyjne na projekt |najkrotszy okres
Period — PP) innowacyjny zZwrotu
K, — nadwyzka
finansowa osiag-
ni¢ta w okreslo-
nym roku ,,eksplo-
atacji” innowacji

Prosty okres zwrotu definiowany jest jako czas niezbgdny do zwrotu naktadéw poniesionych na re-
alizacjg projektu z osiagnigtych nadwyzek finansowych. Najwigksza zaleta okresu zwrotu jest pro-
stota obliczen, wada za$ nieuwzglednianie zmiany wartosci pieniadza w czasie

Ksiggowa stopa K, K, — $rednia O wyborze przed-
ARR =—*% . L LT
zwrotu I, ksiggowa korzy$¢ | sigwzigcia innowa-
(Accounting Rate netto generowana | cyjnego decyduje
of Return — ARR) przez projekt najwyzsza $rednia
I, — $rednia zyskownos¢

ksiggowa warto$¢
naktadow na
projekt

Ksiggowa stopa zwrotu informuje, ile Sredniej korzysci netto (wyrazonej w kategoriach ksig-
gowych przez zysk netto) przypada na jednostke $redniej wartosci naktadow na przedsigwzig-
cie. Innymi stowy, jest to poziom $redniej optacalnos$ci projektu. Podstawowa zaleta stosowa-
nia ksiggowej stopy zwrotu jest prostota konstrukcji i obliczen, wada za$ nieuwzglednianie
warto$ci pieniadza w czasie

Wartos¢ biezaca » CF, b CF,—przeptywy | Badane przedsig-
netto (Net Present NPV = A+r) - A+r) biezace netto w wzigcie innowacyjne
Value — NPV) - = kolejnych okresach | mozna uznaé za
t (z wylaczeniem | optacalne w sytuacji,
naktadow na w ktorej NPV > 0.
projekt) Przy wyborze jed-
1, — naktady na nego z wielu projek-
projekt w kolej- tow nalezy wybrac
nych okresach ¢ ten o najwigkszej
r — stopa NPV
dyskontowa
n — liczba okresow
prognozy

Metoda wartosci biezacej netto pokazuje sumg zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych net-
to (wplywow i wydatkow) w ramach catego cyklu zycia projektu. Metoda ta uwzglednia prze-
plywy pienigzne w catym okresie zycia projektu oraz zmiennos¢ pieniadza w czasie. Niedo-
skonalo$cia metody jest brak mozliwosci uwzglgdniania zmian wynikajacych z turbulentnego

otoczenia
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4
Indeks . FCF™ FCF" —dodatnie |Badane przedsie-
zyskownosci ZI:O A+r) wolne przeptywy | wzigcie innowacyjne
(Profitability PI= T<. FCF | pienigzne w okre- | mozna uznac¢ za
Index —PI) Z; a+ry sie ¢, czyli dochody | oplacalne wowczas,

generowane przez
projekt

FCF~ — ujemne
wolne przeptywy
pienigzne w okre-
sie ¢, czyli naktady
na realizacjg¢ pro-
jektu,

r — stopa dyskon-
towa

n — liczba okresow
prognozy

gdy PI>1

Indeks zyskownosci zyskownosci pokazuje, ile zdyskontowanych jednostek dodatnich wolnych
przeptywow pienigznych generowanych przez projekt przypada na jednostke zdyskontowanych
uyjemnych wolnych przeptywow pienigznych. Stad wskaznik ten okre$la nie tylko to, czy projekt jest
optacalny, ale rowniez, jaki jest poziom jego efektywnosci. Indeks zyskownosci jest metoda
wzgledna, a nie bezwzgledng , jak NPV

Wewngtrzna stopa
zwrotu (Internal
Rate of Return —
IRR)

IRR =7 +

NPV (7, )x(r, 1)

NPV(r)+ \NPV(r2 )\

r — stopa dyskon-
towa, przy ktorej
NPV>0

r, — stopa dyskon-
towa, przy ktorej
NPV<0

NPV(r)) — wyso-
kos$¢ NPV obliczo-
na dla ry

NPV(r,) — wyso-
kos$¢ NPV obliczo-
na dla r,

Projekt mozna uznac
za oplacalny, gdy
IRR jest wyzsza od
granicznej wyma-
galnej stopy zwrotu.
W przypadku oceny
kilku projektow lub
ich wariantéw nale-
zy wybrac ten, ktory
charakteryzuje sig
najwyzsza wartoscia
IRR

Wewngtrzna stopa zwrotu IRR to taka warto$¢ stopy dyskontowej, przy ktoérej NPV wynosi
zero. Zaleta tej metody jest mozliwo$¢ stosowania w sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo nie
okreslito granicznej stopy zwrotu. IRR niesie wowczas informacj¢ o ramach stopy zwrotu

z kapitatu. Z drugiej strony mankamentem IRR jest ograniczenie stosowania tej metody w
przypadku projektéw nietypowych, tzn. takich, w ktoéry ujemne i dodatnie przeptywy pieni¢zne
pojawiaja si¢ na przemian w ciagu cyklu zycia projektu. Ulepszeniem miernika IRR jest zmo-
dyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu (Modified Internal Rate of Return — MIRR), ktora
uwzglednia reinwestowanie srodkow generowanych w kolejnych okresach przy innej niz IRR
stopie dyskontowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wszystkie istotne czynniki majace wplyw na warto$¢ projektow innowacyjnych.
Zastosowanie standardowej metody NPV do oceny projektow innowacyjnych nie
pozwala bowiem na dostateczne zobrazowanie wptywu ryzyka oraz mozliwosci po-
dejmowania dzialan adaptacyjnych na warto$¢ projektu. W literaturze przedmiotu
omawiane sa rozne sposoby uwzgledniania ryzyka w ocenie projektow inwestycyj-
nych za pomoca metody zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych. Zasadniczo
mozna zaliczy¢ je albo do metod bezposrednio uwzgledniajacych ryzyko w kryte-
riach decyzyjnych, albo do metod posrednich, czyli rozszerzajacych lub uzupetniaja-
cych analiz¢ wplywu ryzyka na warto$¢ projektu. Przyklady metod zaliczanych do
poszczegdlnych kategorii: bezposrednich i posrednich, przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Metody uwzgledniania ryzyka w ocenie projektow za pomoca miernika NPV

Metody bezposrednie Metody posrednie
Metoda rownowaznika pewnosci Analiza wrazliwoS$ci
Metoda stopy dyskontowej uwzgledniajace;j Analiza scenariuszowa, np. BOP
ryzyko Analiza symulacyjna, np. Monte Carlo
Analiza drzewa decyzyjnego
Wycena opcji realnych

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Metoda rownowaznika pewnosci (Certainty Equivalent — CE) polega na obniza-
niu obarczonych ryzykiem oczekiwanych przeptywow pieni¢znych do poziomu od-
zwierciedlajacego zerowe ryzyko niezrealizowania przeptywdéw. Do przeksztatcania
ryzykownych przeptywow pienigznych stosuje si¢ tzw. wspotczynnik (réwnowaz-
nik) pewnosci. Dzieki niemu kalkuluje si¢ przeptywy pewne, ktore sa nastgpnie dys-
kontowane za pomoca stopy wolnej od ryzyka. Z kolei metoda stopy dyskontowej
uwzgledniajacej ryzyko (Risk Adjusted Discount Rate — RADR) polega na dyskon-
towaniu przeplywow pieni¢znych projektow za pomoca stopy dyskontowej dostoso-
wanej do poziomu ryzyka zawartego w prognozach przeplywow pieni¢znych. Teore-
tycznie prawidtowe zastosowanie ktorejkolwiek z omowionych metod powinno
prowadzi¢ do uzyskania takiej samej optacalnosci projektow. Jednak w praktyce, z
uwagi na trudnosci w obiektywnym ustaleniu zaréwno rownowaznikow pewnosci,
jak i stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko, moga powstac rozbieznosci migdzy
wynikami obu metod. Mimo iz opisane metody bezposrednie uwzgledniaja ryzyko w
ocenie projektéw, nie sa one wystarczajaco dostosowane do wyceny specyficznych
przedsigwzig¢, jakimi sg projekty innowacyjne. Podstawowym ograniczeniem zapre-
zentowanych metod jest zalozenie stabilno$ci i niezmienno$ci podstawowych para-
metrow projektu, co przektada si¢ na nieuwzglednianie mozliwosci elastycznego re-
agowania kadry menedzerskiej na pojawiajace si¢ informacje. Dlatego ocena projek-
tow innowacyjnych powinna by¢ wsparta zastosowaniem odpowiednich metod po-
srednich, uwzgledniajacych analize ryzyka. Kazda z tych metod ma rézna przydat-
nos$¢ w procesie oceny projektow innowacyjnych, co przedstawiono w tab. 3.
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Tabela 3. Przydatno$¢ metod uzupehiajacych analiz¢ NPV w ocenie projektow badawczo-

-rozwojowych
Metoda Charakterystyka Zalety i wady
1 2 3
Analiza Polega na badaniu wrazliwosci NPV Ulatwia identyfikacj¢ czynnikéw istotnych dla

wrazliwosci | projektu na zmiany roéznych czynnikow | wartosci catego projektu oraz zakres, w kto-
wplywajacych na efektywno$¢ projektu, | rym czynniki te moga si¢ zmienia¢, zanim
np. wielkosci naktadow, wplywow, sto- | NVP osiagnie warto$¢ ujemna. Jednak uzycie
py dyskontowej. Przy czym w kazdym | analizy wrazliwo$ci moze prowadzi¢ do bled-
wariancie analizy zaklada si¢ zmienno$¢ | nych wnioskow w sytuacji wystgpowania za-
tylko jednego czynnika przy pozosta- lezno$ci migdzy poszczegdlnymi zmiennymi.
tych niezmienianych Ponadto analiza ta nie uwzglednia wptywu

opcji na warto$¢ projektu

Analiza Polega na sporzadzeniu mozliwych Stanowi lepsze niz analiza wrazliwos$ci na-

scenariuszowa | wariantow rozwoju sytuacji. W ra- rzgdzie wspomagajace oceng projektow in-
mach jednego scenariusza rozwoju nowacyjnych, poniewaz daje mozliwos¢
sytuacji uwzglednia si¢ zmiany wielu | konstrukcji planéw zaistnienia danego zda-
parametréw bazowych oraz logiczne |rzenia oraz uwzglednienia reakcji decyden-
zalezno$ci pomigdzy nimi. Najcze- tow na planowana sytuacje. Do jej ograni-
$ciej przygotowuje si¢ trzy scenariu- | czen zalicza si¢ uwzglednianie tylko kilku
sze: najbardziej realny (B), optymi- mozliwych wynikow realizacji projektu
styczny (O) i pesymistyczny (P)

Analiza Polega na budowaniu modeli, ktore ob- | Analiza Monte Carlo pozwala przedstawi¢

symulacyjna | jasniaja w sposdb matematyczny struk- | wptyw zakresu zmienno$ci poszczegolnych
turg i funkcjonowanie projektu innowa- | parametrow na wartos$¢ projektu. Jednak w
cyjnego. Jedna z popularniejszych ana- | odniesieniu do projektow innowacyjnych, cha-
liz symulacyjnych jest symulacja typu | rakteryzujacych si¢ bardzo wysokim ryzykiem
Monte Carlo. Umozliwia ona przepro- | poszczegolnych zmiennych bazowych, symu-
wadzenie od kilkuset do kilkunastu ty- | lacja taka daje stosunkowo duze zakresy
sigcy symulacji jednoczesnych zmian zmienno$ci wartosci projektu. Oznacza to, ze
wyselekcjonowanych parametrow, w moze prowadzi¢ do wygenerowania trudnego
ramach okreslonych rozkladéw i zza- | do interpretacji plaskiego rozktadu mozliwych
chowaniem zalezno$ci migdzy parame- | wartosci. Ponadto symulacja Monte Carlo nie
trami. Dzigki temu powstaje rozktad uwzglednia elastycznego reagowania na zmie-
prawdopodobienstwa wartosci projektu | niajace si¢ warunki

Analiza Polega na przedstawieniu planowanych | Pozwala nie tylko na uwzglednienie r6znych

drzewa dziatan projektu w formie diagramu scenariuszy rozwoju sytuacji, ale rowniez na

decyzyjnego | zwanego drzewem decyzyjnym. Za jego | oszacowanie wptywu dziatan adaptacyjnych

pomoca przedstawiane sa skutki finan-
sowe mozliwych scenariuszy rozwoju
sytuacji na gléwnych etapach realizacji
projektu, prawdopodobienstwa ich wy-
stapienia, a takze wpltyw dziatan adapta-
cyjnych decydentéw na warto$¢ prze-
plywow pienigznych i catego projektu.
W celu oszacowania warto$ci projektu
przy wykorzystaniu drzewa decyzyjne-
go dla poszczegblnych scenariuszy

na warto$¢ projektu. Podstawowym ograni-
czeniem tej koncepcji jest konieczny i deter-
ministyczny podziat projektu na fazy oraz za-
tozenie o dyskretnym charakterze mozliwych
do uzyskania wynikow na kazdym etapie re-
alizacji projektu. W przypadku oceny projek-
tow decyzyjnych jest szczegblnie duza, wy-
magania te sa trudne do uwzglednienia. Do in-
nych wad tej metody zalicza sig jeszcze su-
biektywizm w ustalaniu ksztattu drzewa,
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1 2 3
rozwoju sytuacji ustalane jest prawdo- | wartosci planowanych przeplywow oraz
podobienstwo catkowite wystapienia prawdopodobienstwa realizacji danego scena-
scenariusza jako iloczyn prawdopodo- | riusza, a takze niedopasowanie stopy dyskon-
bienstw czastkowych wystapienia zda- | towej do poziomu ryzyka
rzen na kolejnych jego etapach. Nastgp-
nie obliczane sa warto$ci biezace prze-
pltywow dla kolejnych scenariuszy oraz
warto$¢ calego projektu jako suma ilo-
czyndw wartosci biezacych kazdego
scenariusza i prawdopodobienstwa jego
wystapienia
Wycena opcji | Istota wyceny opcji realnych jest korek- | W poréwnaniu do wezeséniej prezentowanych
realnych ta wartosci projektu uzyskanej w drodze | innych metod posrednich uzupehiajacych i

standardowej analizy NPV o warto$¢
mozliwosci podejmowania decyzji do-
stosowawczych w trakcie realizacji pro-
jektu. Opcja realna stanowi prawo do
podjecia okreslonego dziatania w przy-
sztosci, ktorego warto$¢ jest tym wigk-
sza, im wyzsza jest niepewno$¢ co do
rozwoju sytuacji. Opcje rzeczowe i fi-
nansowe maja analogiczne cechy (in-
strument bazowy, czas waznosci, cena
wykonania, cena opcji), ale w przypad-
ku opcji rzeczowej instrumentem bazo-
wym jest przedsigwzigcie, a ceng wyko-
nania — warto$¢ naktadow na jego reali-
zacj¢. Opcje realne moga wplywac na
decyzje o realizacji projektow innowa-
cyjnych, poniewaz wigkszos¢ z tych
projektow charakteryzuje si¢ wysokim
ryzykiem zmiany planowanych warun-
kow, niskim lub ujemnym NPV oraz
mozliwoscia dostosowania do nowej sy-
tuacji pod wptywem decyzji kadry za-
rzadzajacej. Specyfika projektéw inno-
wacyjnych wskazuje na mozliwos¢ wy-
stgpowania przynajmniej kilku opcji
oraz ich kombinacji, np. opcji opdznie-
nia inwestycji, opcji rezygnacji, opcji
zmniejszenia skali, opcji rozwoju, opcji
wzrostu

rozszerzajacych wyceng projektow innowa-
cyjnych oparta na NPV, opcje rzeczowe naj-
bardziej kompleksowo obrazuja nie tylko
wplyw ryzyka na warto$¢ projektu, ale row-
niez warto$¢ reakcji zarzadzajacych na zmie-
niajacy si¢ sytuacje. W zwiazku z tym, w od-
niesieniu do specyfiki projektow innowacyj-
nych, zastosowanie tej metody powinno pro-
wadzi¢ do najbardziej obiektywnej wyceny
tego rodzaju inwestycji. Nalezy jednak zwro-
ci¢ uwagg, ze mozliwo$¢ pojawienia si¢ pro-
bleméw metodologicznych, np. w doborze od-
powiedniego algorytmu wyceny, wiaze si¢ z
powaznym ryzykiem popehienia btedu w pro-
cesie wyceny. Ponadto pozyskiwanie danych
niezbgdnych do oszacowania warto$ci opcji
(np. zmienno$ci instrumentu bazowego) gene-
ruje dodatkowy problem w procesie prawi-
dtowego oszacowania warto$ci przedsigwzigé
innowacyjnych. W poréwnaniu do wczesniej
omowionych metod, opcje realne sa technika
najbardziej wyrafinowana i skomplikowana,
wymagajaca duzych zdolno$ci matematycz-
nych i analitycznych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Mielcarz 2005a, s. 47-48; 2005b, s. 306-318].

Z przeprowadzonej w tabeli charakterystyki metod posrednich uwzgledniania
ryzyka w ocenie projektow za pomoca miernika NPV oraz wskazania ich zalet i
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ograniczen w konteks$cie projektow innowacyjnych wynika, ze uzycie ,tradycyj-
nej” analizy zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych netto oraz technik uzupet-
niajacych, jak: analiza wrazliwo$ci, analiza scenariuszowa oraz analiza symulacyj-
na, moze prowadzi¢ do niedoszacowania warto$ci tego rodzaju inwestycji. Wyniki
uzyskane za pomoca tych metod mozna traktowac jako punkt wyjscia do dalszych
badan, a nie jako wiazace kryterium decyzyjne w procesie oceny skomplikowa-
nych projektow innowacyjnych. Znacznie bardziej dostosowane do specyfiki oceny
projektow innowacyjnych jest rozwinigcie ,,tradycyjnej” analizy zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych netto o wyceng opcji realnych zawartych w projekcie, a
takze — cho¢ w mniejszym stopniu — konstrukcja drzew decyzyjnych. Narzedzia te
sa najbardziej uniwersalne, poniewaz uwzgledniaja w najwyzszym stopniu wpltyw
ryzyka i mozliwos$¢ reakcji na warto$¢ tego typu inwestycji.

4. Wykorzystanie analizy kosztow i korzysci
do oceny projektow badawczo-rozwojowych

Przedstawiona ,tradycyjna” analiza zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych
netto wsparta odpowiednimi technikami uzupeiajacymi przeprowadzana jest z
punktu widzenia podmiotu gospodarczego (inwestora). Oznacza to, ze przy obli-
czaniu miernika finansowego uwzglednia sig tylko te koszty i korzysci, ktore sta-
nowia realny przeptyw $srodkéw pieni¢znych z punktu widzenia inwestora (przed-
sigbiorstwa realizujacego projekt). Koszty i korzysci, ktoére odnosza pozostali inte-
resariusze projektu oraz srodowisko naturalne, czyli tzw. efekty zewnetrzne projek-
tu, sa pomijane w rachunku decyzyjnym. Jednakze, z uwagi na przestanie, jakie
niesie ze soba idea spotecznej odpowiedzialnosci, powinny by¢ one w tym rachun-
ku ujete.

Zrédlem inspiracji dla wlaczenia efektow zewnetrznych do oceny projektow
B+R moga by¢ wytyczne dotyczace oceny projektow dofinansowywanych z fun-
duszy Unii Europejskiej zawarte w dokumentach przygotowanych przez Komisjg
Europejska. Ewaluacja takich projektow opiera si¢ na analizie kosztow i korzysci,
uwzgledniajac m.in. wycenione w jednostkach pieni¢znych spoteczne i $rodowi-
skowe oddziatywanie projektu.

Analiza kosztéw i korzysci (Cost-Benefit Analysis — CBA) jest schematem anali-
tycznym majacym na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zastuguje
na realizacje z publicznego lub spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztow i ko-
rzysci rozni si¢ od zwyktej oceny finansowej tym, ze uwzglednia wszystkie zyski
(korzysci) i straty (koszty), niezaleznie od tego, kto je ponosi. Analiza K/K przybiera
czesto postaé analizy ekonomicznej, w ktorej koryguje si¢ wyniki analizy finansowej
o efekty fiskalne, efekty zewngtrzne oraz ceny rozrachunkowe. Wyniki analizy K/K
mozna wyrazi¢ na wiele sposobow, m.in. w postaci ekonomicznej wewnetrznej stopy
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zwrotu (ERR), ekonomicznej biezacej wartosci netto (ENPV) czy stosunku korzysci
do kosztow (B/C) [Narodowe Strategiczne Ramy... 2013, s. 5].

Wzorujac si¢ na metodyce analizy ekonomicznej, mozna zastosowac do oceny
projektu B+R miernik ENPV (Economic Net Present Value). Punktem wyjscia do
formuly obliczeniowej tego miernika sa analiza finansowa i zaplanowane w niej
przeplywy pieni¢zne, dzigki ktorym wyznaczany jest miernik finansowej oceny
projektow NPV, czyli finansowa biezaca netto warto$¢ netto (FNPV). W nastep-
nym kroku do analizy wlacza si¢ ekonomiczne, spoteczne i sSrodowiskowe koszty i
korzysci. Po stronie wptywow do projektu nalezy uja¢ oszacowane korzysci, a po
stronie wydatkow koszty, ktore dotykaja interesariuszy projektu. W ten sposob
przygotowany rachunek kosztow i korzysci jest podstawa do obliczenia wartosci
miernika ENPV.

Analizowany projekt B+R mozna uzna¢ za korzystny dla przedsigbiorstwa i
jednoczesnie niosacy korzysci dla swojego otoczenia, jezeli FNPV2> 0 i jednocze-
$nie FNPV < ENPV. Natomiast sytuacja, w ktérej FNPV > ENPV, oznacza, ze
projekt realizowany jest kosztem spoteczenstwa i srodowiska.

Zastosowanie powyzszej metodyki do oceny projektow B+R sprzyja propago-
waniu idei spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa. Pokazuje bowiem, czy
realizowane przez przedsigbiorstwo projekty B+R wnosza co$ wigcej do relacji ze
swoim otoczeniem poza przestrzeganiem prawa obligujacego podmiot do zacho-
wania pewnego minimum norm $rodowiskowych i spotecznych.

Problemem w analizie ekonomicznej projektu B+R jest identyfikacja i pomiar
wartosci kosztéw 1 korzysci generowanych przez projekt, ktore ponosi jego oto-
czenie spoleczno-ekonomiczne. Nie jest fatwo ustali¢, jakie wystapia efekty ze-
wnetrzne, zard6wno te negatywne, jak i pozytywne, na skutek realizacji okreslonego
projektu B+R. Jeszcze trudniejszy jest ich pomiar. Latwiej opisac koszty i korzysci
z punktu widzenia interesariuszy i Srodowiska naturalnego, a wynikajace z realiza-
cji projektu, niz je skwantyfikowac. Pomimo to w przedsigbiorstwie spotecznie od-
powiedzialnym konieczne jest podejmowanie prob identyfikowania takich kosztow
1 korzysci oraz choéby przyblizone ich szacowanie.

W ocenie projektow B+R nie mozna zaklada¢, ze rzeczywisto$¢ ksztaltuja tyl-
ko te zjawiska gospodarcze, ktore ujmowane sa w ksiggach rachunkowych, jak
réwniez nie mozna odrzucac i marginalizowa¢ informacji opartych na szacunkach.

5. Zakonczenie

Z przeprowadzonych w artykule rozwazan wynika, ze:

— podjecie decyzji o przeprowadzeniu danego projektu B+R w przedsigbiorstwie
spotecznie odpowiedzialnym powinno by¢ poprzedzone wszechstronng analiza
oplacalnosci takiego projektu z punktu widzenia interesariuszy wewngtrznych i
zewngtrznych;
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— do analizy optacalnoéci projektow B+R z punktu widzenia wtascicieli najbar-
dziej odpowiedni jest miernik FNPV. Metoda wartosci biezacej netto pokazuje
sumg zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych netto (wpltywow i wydatkow)
w ramach calego cyklu zycia projektu. Metoda ta uwzglednia przeptywy pie-
nigzne w calym okresie zycia projektu oraz zmienno$¢ pieniadza w czasie.
Niedoskonato$ciag metody jest brak mozliwosci uwzgledniania zmian wynika-
jacych z turbulentnego otoczenia;

— z kolei do analizy optacalnosci projektow B+R z punktu widzenia pozostalych
interesariuszy mozna zastosowa¢ miernik ENPV. Problemem w tej analizie jest
identyfikacja i pomiar wartosci kosztow i korzysci generowanych przez pro-
jekt, ktore ponosi jego otoczenie spoteczno-ekonomiczne;

— jezeli wskaznik FNPV jest wigkszy od zera i jednocze$nie warto§ciowo mniej-
szy od wskaznika ENPV, oznacza to, ze oceniany projekt B+R dziala na rzecz
korzys$ci dla interesariuszy przedsigbiorstwa i przyczynia si¢ do poprawy sytu-
acji w swoim otoczeniu spoleczno-ekonomicznym. Natomiast w sytuacji, gdy
wskaznik FNPV bedzie ksztaltowat si¢ na wyzszym poziomie niz ENPV, pro-
jekt B+R generuje korzysci finansowe dla przedsigbiorstwa kosztem spote-
czenstwa i srodowiska, co jest sprzeczne z idea spotecznej odpowiedzialno$ci
przedsigbiorstwa.
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FINANCIAL ASSESSMENT
OF RESEARCH AND DEVELOPMENT PROJECTS
IN A SOCIALLY RESPONSIBLE COMPANY

Summary: The aim of this article is to present the main problems associated with the evalu-
ation of research and development (R&D) in a socially responsible enterprise. The first part
of the work is devoted to the presentation of the idea of Corporate Social Responsibility.
The second part contains an overview of the basic measures of the profitability of R&D pro-
jects and describes the problem taken into account in the assessment of risk of R&D projects
using NPV meter. The final part shows how to use a Cost-Benefit Analysis to evaluate the
R&D projects and draws attention to the problem of identifying and measuring the costs and
benefits from the perspective of stakeholders and the environment.

Keywords: R&D projects evaluation, Cost-Benefit Analysis, economic analysis.





