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DROGI WZBOGACANIA TRADYCYJNEJ OCENY
EFEKTYWNOSCI FINANSOWE]J
PROJEKTOW INNOWACYJNYCH

Stowa kluczowe

Innowacje, metody oceny optacalnosci, zarzadzanie projektami.

Streszczenie

Niniejszy artykut, majacy charakter przegladowy, zawiera opis podstawo-
wych podej$¢ uzupetiajacych oceng projektéw innowacyjnych przeprowadzana
za pomoca standardowych metod zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych.
Szczegdlna uwaga zostata zwrdcona na zagadnienia niepewnosci i ryzyka, efek-
tow integracji pakietu projektow oraz wielowymiarowy opis sukcesu realizowa-
nych strategii rozwojowych. Decydenci moga uzupetnia¢ standardowa oceng
finansowa o wyniki analizy scenariuszowej, wyceng opcji rzeczowych, szacunek
efektow synergetycznych. Do potrzeb analizy wielowymiarowej moga wykorzy-
sta¢ zintegrowany model oceny finansowej projektéw badz koncepcjg zréwno-
wazonych kart wynikéw.

Wprowadzenie

Konstrukcja podstawowego (umownie: tradycyjnego) dynamicznego mode-
lu oceny efektywnosci finansowej projektu innowacyjnego pozwala na analizg
pojedynczego rozwiazania rozwazanego w warunkach deterministycznych. Pod-
stawowa baze informacyjna stanowi scenariusz przysztych strumieni pienigz-
nych w przyjetej perspektywie rachunku efektywnos$ci oraz oczekiwana przez
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inwestora stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu. Stosujac formuty matematy-
ki finansowej, umozliwiajace zachowanie poréwnywalnosci przeplywéw pie-
ni¢znych z réznych okreséw, okreslane sa w szczegdlno$ci: warto$¢ biezaca
netto (NPV), wewngtrzna stopa zwrotu (IRR), zdyskontowany okres zwrotu badz
wspotczynnik optacalnosci; przy czym walory pierwszej z wymienionych metod
przesadzaja o jej najwigkszej popularnosci.
Poprzestanie na ocenie pojedynczego — sztywnego scenariusza projektu in-
nowacyjnego, przy braku uwzglednienia:
— zmiennych warunkéw otoczenia w przyjetej perspektywie realizacji i eksplo-
atacji projektu,
— mozliwosci modyfikacji strategii majacych na celu wykorzystanie okazji
i ograniczanie wplywow sytuacji niekorzystnych,
— dodatkowych efektéw wynikajacych ze sktadania projektow,
— niefinansowych kryteriéw oceny, zwtaszcza przy ztozonych decyzjach inwe-
stycyjnych,
w wielu sytuacjach decyzyjnych okazuje si¢ niewystarczajace. Powody te skta-
niaja do uzupetniania tradycyjnej oceny optacalnosci projektéw innowacyjnych
o analizg wariantéw alternatywnych, wyceng opcji, szacunek efektéw synerge-
tycznych, a takze o dodatkowe, niekoniecznie finansowe kryteria (rys. 1). Po-
nadto nalezy uwzglednia¢ wyniki prowadzonej w literaturze przedmiotu dysku-
sji na temat znaczenia szczegélowych metod oceny finansowej i wzajemnych
powiazan pomigdzy tymi metodami.
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Rys. 1. Kierunki rozszerzenia tradycyjnej oceny optacalnos$ci projektéw innowacyjnych
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1. Analiza scenariuszy

Przesadzanie o zakresie, terminach, przychodach i wydatkach w trakcie re-
alizacji i eksploatacji z wieloletnim wyprzedzeniem juz na etapie przygotowy-
wania projektu jest nietatwa decyzja. Decydent $wiadomy niepewno$ci uwarun-
kowan zewngtrznych i wewngtrznych zdaje sobie sprawg z mozliwosci utraty
potencjalnych korzysci lub poniesienia strat w trakcie realizacji sztywnego sce-
nariusza i podejmuje si¢ tworzenia kilku mozliwych scenariuszy projektu. ,,Spo-
rzadzanie réznych scenariuszy umozliwia oceng efektywnosci dziatah w powia-
zaniu z analiza otoczenia i wskazanie rozwiazan najbardziej korzystnych w da-
nych warunkach. Sporzadzenie plandw scenariuszowych pozwala pozostawi¢
pewne kluczowe decyzje otwarte i uzalezni¢ ich ostateczny ksztalt od rzeczywi-
$cie zaistnialych warunkéw. Jednoczes$nie podejscie to zapewnia mozliwo$é
przygotowania z géry réznych wariantow planéw dzialania i mozliwos¢ unik-
nigcia konieczno$ci biezacej, czgsto nie do konca przemyslanej, korekty pla-
néw” [10]. Kees van der Heijden [6] podkresla, ze planowanie scenariuszowe
zwraca si¢ ku niejednoznacznos$ci i niepewnosci w kwestiach strategicznych
i przeksztalca planowanie z raz zakonczonej, epizodycznej czynnosci w propo-
zycje permanentnego uczenia sig¢. W sytuacji niepewnos$ci planowanie staje si¢
uczeniem sig¢, ktére nigdy nie konczy sig. W powyzszym rozumieniu planowanie
scenariuszowe nie konczy si¢ na opracowaniu, na etapie przygotowywania pro-
jektu, kilku scenariuszy, ale obejmuje réwniez doskonalenie (modyfikacjg) juz
realizowanej strategii dziatania.

Najprostszym i zarazem wstgpnym rozwiazaniem koncepcji planowania
scenariuszowego jest sporzadzenie na etapie przygotowywania projektu kilku
wariantéw, w zaleznosci od przewidywanych uwarunkowan zewngtrznych
i wewnetrznych. W literaturze przedmiotu proponowana jest najcze¢sciej budo-
wa, oprocz wariantu bazowego (realistycznego), wariantdw optymistycznego
(zmienne egzogeniczne na poziomie optymistycznym) oraz pesymistycznego
(zmienne egzogeniczne na poziomie pesymistycznym). Mozna dyskutowaé nad
przyjeta doza realizmu (optymizmu czy pesymizmu) i ostateczng liczba anali-
zowanych scenariuszy, ale te powinny miesci¢ si¢ pomigdzy wariantami skraj-
nymi w tzw. lejku scenariuszy. Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze nadmierny
optymizm moze by¢ szkodliwy do osiagnigcia sukcesu, ale jego umiarkowana
dawka moze stuzy¢ lepszemu decydowaniu [14].

Ocena efektywnosci finansowej projektu sporzadzana jest dla kazdego
z wyodrebnionych scenariuszy. Ewaluacja prowadzona jest z punktu widzenia
inwestora. Podstawowe znaczenie przypisywane jest metodzie wartosci biezacej
netto, ktéra odpowiada na pytanie czy analizowany projekt inwestycyjny za-
pewnia uzyskanie §redniorocznej stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu w wy-
sokos$ci oczekiwanej przez inwestora. Innymi stowy inwestor dostaje informacje
na temat spodziewanej nadwyzki finansowej w przyjetym okresie rachunku
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efektywnosci, przy zalozeniu, Zze analizowany projekt przyniesie zwrot zainwe-
stowanego kapitatu wraz z oczekiwanymi korzy$ciami (tj. odsetkami wynikaja-
cymi z oczekiwanej stopy zwrotu).

Konficowym rezultatem analizy scenariuszowej jest zbidr ocen poszczegdl-
nych wariantéw {NPV,_. ;..., NPV,  }; najczeiciej ze wskazaniem wariantu

max
realistycznego, podaniem rozstgpu i $redniej arytmetycznej ocen. Rozwinigcie
tego podejscia badawczego prowadzi do traktowania wartosci biezacych netto
poszczegdlnych scenariuszy jako zmiennych losowych. Takie podej$cie wyma-
ga wprawdzie dokonania subiektywnej oceny prawdopodobienstwa wystapienia
kazdego z przewidywanych wariantéw, ale umozliwia siggnigcie do instrumen-
tarium rachunku prawdopodobienstwa (np. oczekiwanej warto$ci biezacej netto,
odchylenia standardowego, wskaznika zmiennos$ci). W procesie podejmowania
decyzji strategicznej sposrdd wielu mozliwych, z ktérych kazda moze da¢ r6zne
wyniki (zalezne od stanu natury czy zachowania konkurenta, gdy nie znamy
rozktadéw prawdopodobienstw), wykorzystywana jest teoria gier.

Ocena projektu rozwojowego na podstawie poszczegélnych scenariuszy
(optymistycznego, najbardziej prawdopodobnego i pesymistycznego) nie zawsze
wskazuje na jednoznaczna decyzjg [13]. Decyzja jednoznaczna jest mozliwa
tylko wéwczas, gdy wartosci biezace netto wszystkich scenariuszy beda dodat-
nie (projekt do przyjecia) badz ujemne (projekt do odrzucenia).

in > *

2. Mozliwosci modyfikacji strategii dzialania (opcje rzeczowe)

Przestrzeganie zasady elastycznosci w planowaniu stwarza szanse modyfi-
kacji przyjetych strategii zwigkszajacych warto$¢ realizowanych projektow.
W miar¢ uplywu czasu zdobywane sa dodatkowe do$wiadczenia i umiejgtnosci
oraz informacje rynkowe, ktore uzasadniaja potrzebg urealnienia (korekty) zato-
zen planistycznych. W ocenie efektywno$ci finansowej projektow niezbedne
jest traktowanie ryzyka jako szansy, a nie tylko jako zagrozenia.

Opracowane biznesplany przedsigwzi¢¢ gospodarczych zawieraja z reguly
zbidr wielu opcji, z ktérych niektére sa wzajemnie od siebie zalezne. Identyfika-
cja opcji rzeczowych, okreslenie ich charakteru i znaczenia dla przedsigbiorstwa
stanowia szczegllne wyzwania w obszarze b+r. Znaczacy wpltyw opcji rzeczy-
wistych na wyceng projektow badawczo-rozwojowych maja [12]:

— wysoka niepewno$¢ dotyczaca przysztego rozwoju sytuacji (duze prawdopo-
dobienstwo zmiany warunkéw),

— duze mozliwosci 1 zdolnosci kadry kierowniczej do podejmowania dziatan
adaptacyjnych (kapitat intelektualny, elastycznos$¢ organizacji),

— bliska zeru warto$¢ NPV projektu (liczona bez uwzglednienia elastycznosci).

Warto zaznaczy¢, ze mozliwosci wyboru opcji dziatania czgsto nie sa nawet
dostrzegane przez kierownictwa firm, mimo ze towarzysza realizowanym pro-
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jektom; innym razem prawa tego typu sa po prostu kupowane. Sztywne pode;j-
scie to realizacji wczesniej sformulowanego planu pomija aspekt uczenia sig
firmy i tym samym prowadzi do rezygnacji z biezacego oddzialywania na efek-
tywnos$¢ realizowane;j strategii. Stad wynika potrzeba weryfikacji zatozef plani-
stycznych w tzw. punktach kontrolnych i dokonywania stosownych modyfikacji.

Do najczgéciej wymienianych rodzajéw opcji rzeczowych naleza [11]:
opcja opdznienia (mozliwo$¢ opdznienia rozpoczgcia realizacji projektu; niektd-
re projekty sa warte realizacji w okresie p6zniejszym), opcja rezygnacji (mozli-
wos¢ wezesniejszego od zatozonego zakonczenia eksploatacji projektu, gdy nie
rokuje sukcesu), opcja przetaczenia (mozliwo$¢ wykorzystywania bardziej efek-
tywnych rozwiazan w zakresie zrddet energii, surowcow, maszyn, rozwiazan
organizacyjnych), opcja zmiany skali dzialalno$ci operacyjnej (mozliwo$¢
zmiany skali produkcji (zwigkszenie, zmniejszenie badZ czasowe zaprzestanie)
pozwalajacej na dostosowanie rozmiaréw produkcji do potrzeb rynkowych),
opcja wzrostu (mozliwo$¢ wzrostu rozmiaru projektu — w dtuzszej perspektywie
moze wzrosna¢ popyt na produkty powodujac, ze projekt przynoszacy poczatkowo
nawet straty moze okaza¢ si¢ bardzo oplacalny), opcja dla inwestycji sekwencyj-
nych (mozliwo$¢ ponowienia realizacji projektu w przypadku wystapienia bar-
dziej sprzyjajacych uwarunkowan), opcja synergii (mozliwo$¢ wystapienia efek-
tu synergetycznego wynikajacego ze wspotzaleznosci kilku projektéw).

Réznice w sposobach oceny efektywnosci finansowej projektu, charaktery-
styczne dla uktadu jednowariantowego, uktadu dwuwariantowego bez opcji oraz
uktadu dwuwariantowego z opcja zaniechania projektu prezentuje tabela 1.
Prowadzone modyfikacje strategii rozwojowej ukierunkowane sa z zamiarem
zwigkszenia oczekiwanej warto$ci biezacej netto, co osiagna¢ mozna w wyniku
»przesunigcia wykresu w prawo wzdluz odcigtych” oraz wigkszego uwiarygod-
nienia wariantdw o wyzszych warto$ciach funkcji celu (rys. 2). Dzialania te
prowadza do osiagnigcia dodatkowych korzys$ci (premii).

Tabela 1. R6zne sposoby oceny efektywnosci projektu A (przyktad) [2]

Rodzaje planéw Biezaca warto$¢ netto Rrayvdopodo- Wartos¢ oczekiwana
(NPVy,) bienstwo (p,;) (NPV,)
Uktad jednowariantowy NPV, 260 Pa 1,0 NPV, 260
Uktad dwuwarian- i=1 NPV 400 Pal 0.7 Pa NPV, + 250
towy bez opcji i=2 NPV, -100 DAz 03] + Par NPV,
tgtv?iig;‘:izj; =1 NPV 400 | pa | 0T | puy NPV + 280
chania projektu i NPV, 0 po | 03| Paw 'NPV;

. Opcja zaniechania realizacji projektu ( NPVX2 > NPV, -
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prawdopodobienstwo

i i
E(NPV,) E(NPVjp) warto$¢ biezaca netto

Rys. 2. Premia z tytutu elastycznosci strategii rozwojowej

Wilaczenie zagadnienia warto$ci opcji do oceny projektu innowacyjnego
prowadzi do rozszerzenia dotychczasowego zakresu pojgcia biezacej warto$ci
netto projektu. Rozszerzona biezaca wartos¢ netto projektu obejmie wigc bieza-
ca warto$¢ netto przyjetego scenariusza rozwoju (bez mozliwosci jego zmian
stosownie do zmieniajacych si¢ uwarunkowan) oraz warto$¢ opcji rzeczowych.
W prezentacji rachunku wspdlnych przedsigwzig¢ (z uwzglednieniem opcji)
A. Rutkowski [19] operuje tzw. pelna biezaca warto$cia netto, obejmujaca bie-
zaca warto$¢ netto (bez uwzglednienia opcji) powigkszona o wartos¢ opcji na-
bytych i pomniejszona o warto$¢ opcji wystawionych. Do wyceny opcji rzeczo-
wych moga by¢ wykorzystywane: model dwumianowy i model Blacka-Scholesa
(przeglad modeli zawieraja m.in. prace: [4, 15]).

Nalezy zaznaczy¢, ze ,,(...) modele wyceny oparte na rachunku opcyjnym
powoduja uwzglednienie innej perspektywy w wycenie, pomijanej czgsto
w tradycyjnej metodzie zdyskontowanych strumieni pieni¢znych. Pozwalaja
wigc one wyjasnié, np. dlaczego wartos¢ akcji spétek o dtugu przekraczajacym
warto$¢ aktywdw ma ceng wyzsza od zera oraz dlaczego sp6tki podejmuja pro-
jekty, ktére przy pobieznej wycenie z uwzglednieniem tradycyjnej metody
zdyskontowanych strumieni pieni¢znych wydaja si¢ nieoptacalne” [3]. Niemniej
obecnie ,,nalezy zdecydowanie podkresli¢, ze metodologia opcji rzeczowych nie
stanowi konkurencji dla tradycyjnych metod oceny projektéw inwestycyjnych,
ale powinna by¢ ich uzupetnieniem” [11]; zwlaszcza ze przy wycenie opcji za-
lecana jest duza ostroznos¢.

3. Efekty synergetyczne

Ocena poszczegdlnych projektéw w izolacji od innych, ktére sa lub beda
realizowane w firmie, abstrahuje od sprz¢zen zwrotnych pomigdzy projektami.
Tymczasem na etapie budowy strategii rozwoju zlozonej z przedsigwzigé ze
zbioru dostepnych i mozliwych do realizacji projektéw innowacyjnych dostrze-
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gane sa projekty wzajemnie wykluczajace sig¢ (alternatywne), projekty niezalez-
ne oraz projekty wspodtzalezne (o charakterze komplementarnym badzZ substytu-
cyjnym — wyzwalajace efekty synergii badZ dyssynergii), por. rys. 3 (za wskaz-
nik wartosciujacy przyjgto wartos¢ biezaca netto). W definiowaniu synergii,
gdzie przeciwstawia si¢ system ziozony z podsysteméw sumie podsystemow
rozpatrywanych w izolacji, szczeg6lna uwaga jest zwracana badz na nowe wia-
sciwoscl systemu wzglednie na przewagg efektu ztozonego uzyskiwanego przez
system nad efektem bazowym wyznaczanym przez sumg efektéw poszczegdl-
nych podsysteméw. Jako$¢ proceséw integracji proceséw i struktur, pojmowa-
nych jako scalanie, tworzenie catosci (systemu) z drobnych czgéci (podsyste-
méw), stanowi jeden z podstawowych czynnikéw decydujacych o skutecznos$ci
realizacji zamierzonych celéw oraz o szeroko pojetej efektywnosci funkcjono-
wania systemow.
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Rys. 3. Klasyfikacja projektéw innowacyjnych ze wzglgdu na ich zwiazek z innymi projektami [2]
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Badanie efektéw synergetycznych jest nieodtaczna sktadowa analiz projek-
towanych fuzji i akwizycji przedsigbiorstw. Warto$¢ brutto efektu synergiczne-
go z tytutu potaczenia firm mozna wyznaczy¢ za pomoca formuty wartosci bie-
zacej netto (NPV), w ktdrej znajda si¢ przyrosty przeptywéw pienigznych (ocze-
kiwane po potaczeniu firm). Ze wzgledu na koszty zwiazane z osiagnigciem
potencjalnego efektu synergetycznego zalecane jest postugiwanie si¢ warto$cia
netto (tj. po potraceniu wspomnianych kosztéw) [8].

W modelach probabilistycznych oceny efektywnosci bazujacych na warto-
$ciach oczekiwanych i odchyleniach standardowych poszczegblnych projektéw
interesujace jest badanie korelacji rozktadéw analizowanej cechy (np. NPV)
projektéw wchodzacych w sktad portfela. Abstrahujac od mozliwych modyfika-
cji przeplywéw pienigznych portfela wynikajacych z integracji projektéw, za-
uwaza sig, ze obserwowana jest redukcja ryzyka portfela mierzonego odchyle-
niem standardowym.

Wspbiczesnie zagadnienie analizy zjawisk synergii uznawane jest za przy-
sztosciowy kierunek badawczy rokujacy spore nadzieje poznawcze i utylitarne.
Strategia dziatania ukierunkowana na maksymalne wykorzystywanie pozytyw-
nie ocenianych efektéw synergii (prosynergiczna strategia rozwoju) wymaga
holistycznego spojrzenia na jednostke gospodarcza traktowana jako system
w interakcji z jego otoczeniem. Stad tez wynika niegasnace zainteresowanie
w przedmiotowe;j literaturze identyfikacja i pomiarem efektéw sktadania syste-
méw w systemy wyzszego rzedu; wskazywane sa m.in. mozliwos$ci wystapienia
nowych witasciwosci, korzysci komparatywnych, efektu kompensacji, efektu
waskiego przekroju, efektu skali, efektu zakresu, efektu lawiny, efektu motyla,
efektu progowego (masy krytycznej, punktéw zwrotnych), efektu domina, efek-
tu byczego bicza.

4. W kierunku oceny wielokryterialnej

Ztozony charakter wielu decyzji inwestycyjnych sprawia, ze pojedyncze
kryterium wydaje si¢ by¢ niewystarczajace. Przyktadowo inwestor z ograniczo-
na wielko$cia posiadanego kapitalu stawia wymagania odno$nie do okresu oraz
stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu czy tez optymalizuje swdj portfel biorac
pod uwage wysoko$¢ stopy zwrotu i poziom ryzyka (mierzonego odchyleniem
standardowym). Kolejnym przyktadem jest sytuacja decyzyjna, gdy przedsig-
biorstwo stawia wiazke celéw podporzadkowanych przyjetej strategii konkuren-
cji — opisywanej nie tylko za pomoca kryteriéw finansowych (formutowanych
w zréwnowazonych kartach wynikéw). Poza tym réznorodno$¢ celéw wynika
z koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (badania spotecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu sa opierane na teorii interesariuszy [20]).

Z problemem oceny wielokryterialnej decydent spotyka si¢ juz na etapie
analiz $cisle finansowych, gdy staje przed wyborem kryterium sposréd wielu
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dostepnych (np. warto$ci biezacej netto, wewnegtrznej stopy zwrotu, zdyskonto-
wanego okresu zwrotu, wskaznika optacalnosci). W trakcie formutowania pro-
jektéw inwestycyjnych z uwzglednieniem reinwestycji wolnych $rodkéw pie-
nigznych decydent ma do wyboru zmodyfikowane formuty dyskontowych metod
oceny finansowej projektéw. Konflikt pomigdzy wewngtrzna stopa zwrotu
i warto$cia biezaca netto (czy ich zmodyfikowanymi wersjami) uwazany jest
ciagle za wazny pow6d wywotujacy dezorientacj¢ wsréd inwestoréw i utrudnia-
jacy proces podejmowania decyzji w zakresie wyboru najbardziej optacalnych
sposrdd alternatywnych projektéw. Rezultatem poszukiwan nowych podej$¢ do
oceny efektywnosci finansowej projektéw sa m.in. koncepcje ,,return duration”
[1] czy rynkowej warto$ci dodanej (rownowaznej wartosci biezacej netto) [5;
21]. Zdaniem autora niniejszego artykutu nalezatoby wigksza uwage zwraca¢ na
warto$¢ przyszta przyjetych scenariuszy projektéw inwestycyjnych; w tej kon-
wencji (tzw. zintegrowanego modelu oceny finansowej projektéw) metody war-
tosci biezacej netto, wewngtrznej stopy zwrotu i okresu zwrotu typowych pro-
jektéw inwestycyjnych pozostaja szczegétowymi, uzupetniajacymi obraz pro-
wadzonej analizy efektywnosci, perspektywami badania wartos$ci przysziej za-
inwestowanego kapitatu. Wyniki analizy optacalnosci projektu moga by¢ przed-
stawione wedtug jednej lub kilku mozliwych perspektyw badawczych, przy
czym do oceny projektéw niewymagajacych naktadéw kapitatowych pozostaje
perspektywa wartos$ci biezacej netto. W literaturze przedmiotu podkres$lana jest
potrzeba stosowania w procesach oceny optacalnosci projektéw dwodch lub wig-
cej metod [16].

W modelach oceny wielokryterialnej mozna zastosowa¢ dowolna ilo$¢ kry-
teriow (wskaznikéw finansowych, rynkowych, techniczno-technologicznych,
organizacyjnych, spotecznych). Przed decydentem staje jednak problem wyboru
systemu miernikéw opisujacych wielowymiarowy charakter sukcesu przedsig-
biorstwa czy przedsigwzigcia. Wedlug J. Lichtarskiego [9] ,,cele dziatalnosci
zarzadczej i jej doskonalenia sa najczgsciej wielorakie. Zagadnienie okreslenia
rodzajowej i hierarchicznej struktury celéw nie znalazto dotychczas w pelni
zadowalajacych rozstrzygnig¢é zaréwno w teorii, jak i w praktyce. Zasadniczym
czynnikiem warunkujacym te rozstrzygnigcia powinna by¢ uprzednio ustalona
struktura potrzeb i aspiracji, ich hierarchia oraz dotychczasowy stopien zaspoko-
jenia”.

Naprzeciw rozszerzeniu analiz przyjmowanych strategii rozwoju o miary
niefinansowe wychodzi koncepcja zréwnowazonej karty wynikéw. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze autorzy powyzszej koncepcji R.S. Kaplan i D.P. Norton [7]
przyjeli zalezno$¢ typu: miary perspektywy wiedzy i rozwoju — miary we-
wngtrznych proceséw — miary perspektywy klienta — miary finansowe, wska-
zujac jednoczesnie, ze ,.strategiczna karta wynikow powinna potozy¢ silny ak-
cent na wyniki finansowe. Ostatecznie wszystkie mierniki zawarte w karcie
wynikow powinny by¢ powiazane z celami finansowymi. Strategiczna karta
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wynikéw wykorzystuje zatem zalety uzywania wskaznikéw finansowych jako
finalnych efektéw realizacji strategii, unikajac jednocze$nie krétkowzrocznos$ci
i znieksztalcen wynikajacych z nastawienia si¢ wytacznie na krétkoterminowe
wyniki finansowe”[7].

Systemy wskaznikéw finansowych i niefinansowych zapewniaja wielo-
aspektowos$¢ i kompleksowo$¢ oceny w postaci zbioréw ocen czastkowych uzu-
petnianych miernikami zagregowanymi (tworzonych zwykle przy wykorzystaniu
narzedzi i procedur taksonomicznych), niemniej ocena efektywnosci projektow
inwestycyjnych przeprowadzana na ich podstawie budzi szereg zastrzezen.
J. Rézanski [17] zaleca zwrdci¢ uwage na nastgpujace niebezpieczenstwa:

— dobdr kryterium oceny projektu wptywa w sposéb zasadniczy na sama oce-
ne,
— niejasne sa kryteria wyboru skali ocen lub wag w systemie punktowym

(rangowanie wysoce subiektywne),

— wieloetapowo$¢ procedury powoduje nadmierne jej skomplikowanie (do-
datkowo obarczonej szeregiem dodatkowych zastrzezen, wyjatkéw),
— udziat kryteriéw ekonomiczno-finansowych staje si¢ czgsto marginesowy

(sa one ,,wmontowane” w system rankingowy opracowany dla innych niefi-

nansowych kryteriéw).

Podsumowanie

Uniwersalne (standardowe) metody oceny efektywnosci finansowej nie
zawsze daja odpowiedZz na wszystkie pytania, ktére nurtuja zarzadzajacych.
Kompleksowa ocena zjawisk i proceséw gospodarczych wymaga uwzglednienia
wielorakich celéw dzialalnosci i1 zainteresowan réznych grup interesariuszy.
Prospektywny charakter prowadzonych analiz obarczony jest niepewnoS$cia
i ryzykiem (szczeg6lnie w przypadku projektéw innowacyjnych), za$ integracji
wielu projektéw moga towarzyszy¢ efekty synergetyczne. Brak idealnego dopa-
sowania standardowych modeli oceny do rzeczywistosci (charakterystyk projek-
téw i oczekiwan decydentéw) rodzi potrzebg rozszerzania tychze modeli.

Zmienno$¢ uwarunkowan, w jakich przyjdzie wdraza¢ i eksploatowaé pro-
jektéw innowacyjnych, uzasadnia stosowanie planowania i analizy scenariu-
szowej. Przewidywanie juz na etapie planowania mozliwosci modyfikacji stra-
tegii dzialania w miar¢ rozwiewania si¢ zastony niepewnosci wymaga uzupet-
nienia rachunku efektywnosci o wyceng opcji rzeczowych. Zmiana punktu wi-
dzenia przeprowadzanej oceny, z izolowanego projektu na oceng z punktu wi-
dzenia portfela projektéw (czy firmy), wprowadza do rachunku efektywnoSci
zagadnienie efektéw synergetycznych. Biorac pod uwage matematyczne zalez-
nosci pomigdzy metodami oceny finansowej efektywnosci projektéw mozna
méwié o konstrukcji tzw. zintegrowanego modelu oceny finansowej projektow
(szczegbtowy opis tej koncepcji przewidziano w odrgbnym artykule). W warun-
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kach dziatalno$ci komercyjnej kryteria finansowe pozostaja priorytetowymi
z punktu widzenia inwestora.
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Roads of enriching of innovative projects’ traditional financial efficiency
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Summary

This article, having a review character, contains the description of basic
approaches supplementary to the assessment of innovative projects by means of
the standard discounted cash flow methods. The author significantly underlines
uncertainty and risk problems, the effects of project integration and multivariate
analysis of development strategy. The decision-makers can add results of
scenario analysis, real options value, and an estimate of synergistic effects to the
standard financial assessment. For the needs of multidimensional analysis, one
can use the integrated model of the project’s financial assessment or the concept
of a scoreboard card.



