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Wprowadzenie

Obecne uwarunkowania gospodarcze spowodowaly, ze tworzenie inno-
wacyjnych rozwigzan stanowi wazny element strategii rozwoju przedsigbior-
stwa, decydujacej nie tylko o jego pozycji konkurencyjnej, ale rowniez o cia-
glosci funkcjonowania w przysztosci. Wyznacznikiem bowiem potencjatu kon-
kurencyjnego przedsigbiorstw jest przede wszystkim rozwijanie obszarow kreu-
jacych innowacyjno$¢, wykorzystujacych nowoczesne czynniki produkcji, tzn.
postep naukowy, techniczny i organizacyjny, oraz ograniczanie dzialalnosci
gospodarczej w obszarach bazujacych na tradycyjnej strukturze gospodarcze;.
Nalezy zatem pamictaé, ze rozwdj nowoczesnych przedsiewzie¢ w przedsigbior-
stwie jest uwarunkowany ostatecznie prawidtowo prowadzona polityka nie tylko
w zakresie ich wspierania, m.in. tworzenia wiedzy, inwestowania w kapitat
ludzki, rozwijania atmosfery sprzyjajacej tworzeniu nowych rozwiazan itd.,
ale rowniez 1 ocena racjonalnosci alokacji zasobow przedsigbiorstwa. Stad
T. Levitt uwaza nawet, ze ,,nowy pomyst moze by¢ kreatywny w teorii, lecz
destrukcyjny w praktyce, oraz ze czesto szkodzi firmie zamiast jej pomagac™,
ale odnosi sig to do tych przedsigwzig¢ innowacyjnych, ktére powstaja i sa wdra-

U T. Levitt, Kreatywnos¢ to nie wszystko, Harvard Business Review Polska, styczen 2008, s. 159.
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zane w przedsigbiorstwie bez oceny efektywnosci®. Przedsigwzigeia innowacyjne
nie moga wigc by¢ wylaczone z procedur ocen i uznane a priori jako pozytyw-
nie wspomagajace proces konkurowania przedsigbiorstwa na rynku. Ze wzgledu
na zlozono$¢ problemu, jaki stanowi przedsigwzigcie inwestycyjne o charakte-
rze innowacyjnym, precyzyjne okreslenie jego efektywnosci ekonomicznej nie
jest zadaniem fatwym. Tym bardziej innowacje, ktore z zasady uznawane sa za
niepowtarzalne operacje, powinny by¢ podporzadkowane ocenie efektywnosci
w szerokim tego pojgcia znaczeniu. Trudnosci przy okresleniu poziomu efektyw-
nosci przedsigwzigcia innowacyjnego nalezy poszerzy¢ o problemy przy wybo-
rze metod badania efektywnosci. Mnogo$¢ metod ocen efektywnosci przed-
siewzig¢ innowacyjnych wcale nie utatwia kwestii wyboru. Jedna z najbar-
dziej popularnych metod w tym zakresie jest rachunek ekonomiczny, jednak i ta
metoda wymaga szczegdtowej rewizji z uwagi na specyfike innowacji.

1. Charakterystyka pojecia efektywnosci

Pojecie rachunku ekonomicznego pojawito si¢ w literaturze przed-
miotu juz w XIX wieku. Wraz z przeobrazeniem gospodarki $wiatowej
w gospodarke globalna rozwijata si¢ roOwniez teoria rachunku ekonomicz-
nego, polegajaca na uwzglednieniu w klasycznej koncepcji rachunku kolejno
nowych czynnikow i metod. Modyfikacje w algorytmach obliczeniowych
tego pojecia nie podwazyly jednak fundamentéw rachunku ekonomicznego,
u podstaw bowiem tej koncepcji lezy uniwersalny proces wyznaczenia efek-
tywnosci® podejmowanych dziatan w przedsigbiorstwie. Sama teoria efektyw-
nosci nalezy do jednej z najwazniejszych koncepcji ekonomicznych, ktéra roz-
wija sie w wielowatkowych nurtach naukowych®. Efektywno$¢’ (fac. effectivus
= skuteczny) mozna rozumie¢ jako optymalne wykorzystanie zasobow beda-
cych w dyspozycji przedsigbiorstwa.

2 Por. J. Cypryjanski, Metodyczne podstawy ekonomicznej oceny inwestycji informatycz-

nych przedsiebiorstw, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2007, s. 10.

3 S. Nahotko, Rachunek ekonomiczny w modelowaniu efektywnosci proceséow innowacyyj-
nych w przedsiebiorstwie, Prace Naukowe Instytutu Organizacji i Zarzadzania Politechniki
Wroctawskiej nr 62, Seria Monografia nr 25, Wroctaw 1992, s. 51.

4 L. Czechowski, Wielowymiarowa ocena efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
przemystowego, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1997, s. 18.

5 W literaturze mozna spotka¢ rowniez inne synonimy tego pojecia, jak: zysk, pozytek, do-
chod, profit. Wszystkie te pojecia wyrazaja wartos¢ przychodéw pomniejszonych o koszty ich
uzyskania.
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Rachunek ekonomiczny, wedhug pierwotnej definicji, to relacja (iloraz) efek-
tow® wygenerowanych przez przedsigwzigcie do naktadéw poniesionych na jego
uruchomienie, wyrazonych w tej samej jednostce miary. W przypadku gdy uzy-
skany wynik dla tej formuly jest wigkszy od jednosci, efektywnos¢ przedsigwzigcia
nalezy oceni¢ pozytywnie. W oparciu o wynik rachunku ekonomicznego badanego
przedsigwzigcia innowacyjnego mozna podja¢ nastepujace czynnosci decyzyjne’:

— negatywnie oceni¢ poziom efektywnosci przedsigwzigcia i zaniechaé

podjecia dziatania inwestycyjnego,

— negatywnie oceni¢ poziom efektywnos$ci przedsigwziecia i dokonaé

korekty naktadow i efektow,

— pozytywnie oceni¢ poziom efektywnosci projektu i rozpoczac realiza-

cje przedsigwzigcia.

Prawidlowy pomiar korzysci i nakladow w procesie obliczeniowym
rachunku ekonomicznego, zdaniem W. Wajdy, nalezy dokonywa¢ z uwzglednie-
niem czynnika czasu, pod warunkiem post¢powania zgodnie z zasada porow-
nywalnosci®. Zasada poroéwnywalnosci polega na mozliwosci bezposredniego
poréwnywania zar6wno w aspekcie przedmiotowym, jak i czasowym nakta-
dow oraz korzysci netto. Oznacza to powiazanie w relacji przyczynowo-skutko-
wej nakladow i korzysci netto, ktdre sa zwigzane z ocenianym przedsigwzigciem
innowacyjnym. Uwagg t¢ nalezy uznac za szczegdlnie istotng przy ocenie pro-
jektow innowacyjnych, gdyz paradygmat réwniez i tych inwestycji opiera si¢ na
efektach roztozonych w dtugim horyzoncie czasowym. L. Czechowski natomiast
uwaza, iz tam, gdzie nie ma poréwnania efektywnosci migdzy rozpatrywanymi
wariantami zamierzonego dziatania, czynnosci tych nie mozna uznac za postepo-
wanie zgodne z rachunkiem ekonomicznym’. Podobnie uwaza E. Nowak, twier-
dzac, iz rachunek ekonomiczny musi obejmowac proces poréwnania i wyboru
sposréd réznych wariantdw planowanego przedsigwzigcia najbardziej efektyw-
nego w badanych warunkach'®.

¢ Por. J. Kuczowic, K. Kuczowic, Decyzje inwestycyjne — wybrane zagadnienia, Wyd.

Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2006, s. 15.

7 W. Wajda, Ekonomiczna efektywnos¢ inwestycji w gospodarce rynkowej, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1991, s.11.

8 L. Czechowski, Wielowymiarowa ocena..., dz. cyt., s. 22.

® Nowak E. (red.), Ocena efektywnosci przedsiewzie¢ gospodarczych, Wyd. Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroclaw 1998, s. 14.

19 Tamze, s. 13, por. J. Rozanski, Dylematy zwiqzane z interpretacjq pojecia efektywnosci
a obecne uwarunkowania dzialania przedsiebiorstwa [w:] T. Dudycz, L. Tomaszewicz (red.),
Efektywnosé¢ — rozwazania nad istotq i pomiarem, Prace Naukowe nr 1183, Wyd. Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw 2007, s. 426.
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Rozwazajac powyzsza dyskusje w obszarze identyfikacji definicji
rachunku ekonomicznego, mozna si¢ zgodzi¢ ze stwierdzeniem, iz rachu-
nek ekonomiczny to proces pomiaru efektywnosci wyrazonej relacja w tej
samej jednostce, efektow netto i naktadow niezbgdnych do ich uzyskania przy
uwzglednieniu czynnika czasu i poréwnaniu z innymi wariantami dziatania
celem wyboru najbardziej optymalnego. Przy czym optymalizacja, zdaniem
E. Nowaka, moze przebiega¢ dwubiegunowo, tzn.':

— osiagnigcie maksymalnych efektow przy danych zasobach przedsig-

biorstwa — maksymalizacja efektow,

— osiagnigcie okreslonych korzysci przy minimalnym zuzyciu zasobow

przedsigbiorstwa — minimalizacja nakladéw.

Dwubiegunowe spojrzenie na kwesti¢ optymalizacji jest szczegélnie
istotne w badaniach pomiaru efektywno$ci przedsigwzig¢ innowacyjnych,
ktore z zasady sa ukierunkowywane na osiagnigcie wieloplaszczyznowych
efektow. Okreslenie wielko$ci efektéw w rachunku ekonomicznym wymaga
uprzedniego zidentyfikowania poje¢ korzysci i nakladow, ktore sa nieodtacz-
nymi elementami tegoz procesu. Ponadto w procesie wyznaczania efektyw-
nosci przedsigwzi¢¢ innowacyjnych nalezy uja¢ wszystkie pozycje naktadoéw
i korzysci netto zwiazane z badanym przedsigwzigciem w ujgciu przyrosto-
wym (zasada kompleksowoSci i przyrostowosci'?). Nieprzestrzeganie tej
zasady powoduje bledne okreslenie poziomu efektywnos$ci przedsigwzigcia
i naraza promotora na prawdopodobienstwo poniesienia porazki.

Prostota ujgcia koncepcji rachunku ekonomicznego nie odzwiercie-
dla petne;j istoty i wielowariantowosci tego pojecia. Rachunek ekonomiczny
wbrew tatwo przyswajalnej definicji jest pojgciem, ktorego nie mozna skla-
syfikowa¢ w oparciu o jeden wymiar. Z drugiej jednak strony wielowy-
miarowo$¢ pojecia rachunku ekonomicznego czyni z tej metody uniwer-
salne narzgdzie, szczegdlnie przydatne do oceny przedsigwzig¢ innowacyj-
nych. Nie wszystkie jednak techniki rachunku ekonomicznego sprawdzaja si¢
w przypadku przedsiewzie¢ innowacyjnych'3. W literaturze spotyka si¢ row-

'I"'W literaturze przedmiotu mozna jeszcze spotka¢ uzupelnienie do powyzszych pry-
marnych zasad, jak na przyktad R. Borowiecki uwaza, iz powyzsze zasady nalezy uzupehic
o zasadg jednoznacznosci, obiektywnosci 1 spojnosci. R. Borowiecki (red.), Efektywnoscé przed-
siewziec rozwojowych. Metody — analiza — przyktady, Akademia Ekonomiczna w Krakowie,
Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Warszawa-Krakow 1996, s. 14.

12 Por. S.P. Kaufman, W.C. Shih, C.M. Christensen, Zabdjcy innowacji, Harvard Business
Review Polska, lipiec-sierpien 2008, s. 140; S. Nahotko, Rachunek ekonomiczny..., dz. cyt., s. 43.

13 J. Rozanski, Dylematy..., dz. cyt., s. 431.
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niez bardziej krytyczne poglady, a mianowicie J. Rozanski uwaza, iz bada-
nie efektywnosci w nowych warunkach powinno by¢ wielowymiarowa ana-
liza, z tym ze rachunek ekonomiczny bedzie jednym z wielu kryteridow, istot-
nym ale nie jedynym'4. Autor jednak niniejszego opracowania uwaza, iz finan-
sowa ocena efektywnos$ci projektow innowacyjnych powinna stanowi¢ naj-
wazniejszy element tej analizy, pod warunkiem iz zostana wybrane prawi-
dlowe metody rachunku ekonomicznego, uwzgledniajace charakter projek-
tow innowacyjnych.

2. Przydatnos¢ metod rachunku ekonomicznego w badaniu efektywno-
$ci projektéw inwestycyjnych o charakterze innowacyjnym

2.1. Klasyfikacje metod badania efektywnoSci

Projekty innowacyjne nalezy definiowa¢ literalnie jako ,,co§ nowego”
(tac. innovare), co wzbudza potrzebe ostroznego podejscia do oceny ich efek-
tywnosci. Precyzyjne wigc okres§lenie zar6wno samego pojgcia innowacji, jak
i jego oceny ekonomicznej nie jest zadaniem prostym. Stad dyskusje w tym
obszarze nalezy zacza¢ od interpretacji pojgcia inwestycji, do ktérych inno-
wacje si¢ przyporzadkowuje. Wedtug definicji, ktora zaproponowali przedsta-
wiciele Organizacji Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju Przemystowego
(UNIDO), za inwestycje¢ uznaje si¢ dlugookresowe zaangazowanie zasobow
ekonomicznych w celu produkowania i uzyskiwania korzysci netto w przy-
sztoéci'. Podstawowym celem inwestowania jest natomiast transformacja
srodkow plynnych (inwestora lub partnerow zewngtrznych) w aktywa pro-
dukcyjne (srodki trwate i/lub obrotowe oraz aktywa finansowe). Inwestycje
mozna réwniez okresli¢ jako powstrzymanie si¢ od aktualnej konsumpcji na
rzecz przysziej wigkszej konsumpcji'®.

Inwestycje w trwale sktadniki majatku mozna sklasyfikowac jako: inwe-
stycje rzeczowe (materialne), inwestycje finansowe, inwestycje niematerialne
i prawne. Inwestycje materialne zwigzane sa z nabywaniem §rodkow trwatych,
tj. maszyn i urzadzen, wyposazenia oraz nieruchomosci i maja na celu stwo-

4 'W. Behrens, P., M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiow feasibi-
lity, UNIDO, Warszawa 1993, s. 323.

1S W. Balicki, Makroekonomia, Wyd. Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 1996, s. 117.

16 'W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Oficyna
Wydawnicza, Krakow 2004, s. 89.
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rzenie, powigkszenie lub rozwinigcie zdolnosci wytwdrczych przedsigbior-
stwa w danym okresie czasu. Do inwestycji finansowych zalicza si¢ zamiang
srodkéw finansowych na udzialy i dlugoterminowe papiery warto$ciowe oraz
udzielone pozyczki dlugookresowe. Z kolei inwestycje niematerialne i prawne
odnoszg si¢ do praw majatkowych, patentow, licencji, wartosci firmy, znakow
towarowych itp.

Obecnie jednak nalezy baczniejsza uwagg skierowac na inwestycje shu-
zace do budowy przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Jedna z metod
tworzenia przewagi konkurencyjnej jest inwestycja o charakterze innowacyj-
nym. Innowacje umozliwiajg bowiem przedsigbiorstwu wyroznienie si¢ na tle
konkurencji w dtuzszym okresie z trudno imitowanym przez konkurencjg pro-
cesem, produktem lub ushuga.

Prima facie uwaza sig, ze wszystkie inwestycje, niezaleznie od rodzaju,
maja ten sam cel i nalezy je ocenia¢ przy uzyciu jednakowych metod. Jest to
jednak zbyt dalekie uproszczenie. W literaturze przedmiotu mozna zauwa-
zy¢ gleboka dyskusje w tym obszarze. Z jednej strony spotykamy w literatu-
rze poglad, iz projekty innowacyjne naleza do zbioru inwestycji zmierzajacych
do konwersji zasobow przedsigbiorstwa w majatek trwaly przedsigbiorstwa
i tym samym podlegaja one identycznym metodom oceny efektywnosci co pro-
jekty rzeczowe, z drugiej jednak strony mozna spostrzec tendencj¢ do indy-
widualizacji przedsigwzig¢ innowacyjnych polegajaca na wyrdznieniu tychze
inwestycji w odrebna grupe z wilasnymi wskaznikami pomiaru efektywno-
sci. Nie sa to jedyne uwarunkowania prawidtowego postgpowania w procesie
wyznaczenia poziomu efektywnosci projektu innowacyjnego. Trafnie zauwaza
W. Rogowski, iz adekwatno$¢ pomiaru poziomu efektywnosci kazdej inwesty-
cji zalezy nie tylko od wyboru metody oceny efektywnosci, ale rowniez od sto-
sowania algorytméw wybranej metody oceny efektywnos$ci projektu zgodnie
z jej wytycznymi oraz prawidtowej interpretacji wynikow zastosowanej metody.
Paradygmat bowiem innowacji w kontek$cie finansowym wiaze si¢ najczesciej
ze stosunkowo wysokimi naktadami inwestycyjnymi, trudnymi do oszacowa-
nia przychodami ze sprzedazy i wysokim ryzykiem. Indywidualny i niepowta-
rzalny charakter projektow innowacyjnych wymaga roéwniez szczegolnej uwagi
w trakcie przygotowania i oceny. Rachunek efektywnosci przedsigwzigc inno-
wacyjnych powinien by¢ oparty na trzech rodzajach metod:

— proste (statyczne lub niedyskontowe),

— dyskontowe (dynamiczne lub ztoZone),

— ocena ryzyka inwestycyjnego.
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Nie oznacza to przyjecie a priori, iz wszystkie metody w wyzej wymie-
nionych podgrupach prawidlowo determinuja poziom efektywnosci innowa-
cji, stad nalezy dokona¢ rzetelnego przegladu tych metod z uwagi na indywi-
dualny charakter innowacji.

2.2. Wybrane metody rachunku ekonomicznego przedsigwzie¢ innowa-
cyjnych

Proste metody oceny efektywnoSci przedsiewzigé innowacyjnych

Proste (tradycyjne) metody oceny efektywnosci przedsigwzig¢ innowa-
cyjnych to metody niezwykle przydatne do oceny efektywnosci we wstepnych
fazach planowania projektu innowacyjnego. Ponadto stosuje si¢ je do oceny
inwestycji mniejszych o stosunkowo krétkim okresie cyklu budowy i eksplo-
atacji. Z uwagi na fakt, iz proste metody nie wymagaja wykonania skompli-
kowanych obliczen, promotorzy przedsigwzig¢ sa sktonni do ich czgstego sto-
sowania w badaniu efektywnosci. Metody te jednak nie uwzgledniaja catego
okresu zycia projektu, lecz odnosza si¢ do wybranych jego momentoéw lub
okresow, co w przypadku oceny projektow innowacyjnych tworzy dodatkowy
problem z wyborem okresu do badania. Ponadto proste metody nie biora pod
uwage zmian wartosci pieniadza w czasie, co jest najczesciej podnoszong ich
wada. Do grupy prostych metod pomiaru efektywnosci przedsigwzig¢ inno-
wacyjnych naleza:

— prosta stopa zwrotu,

— okres zwrotu,

— ksiggowa stopa zwrotu (kalkulacyjna stopa zwrotu),

— metoda testu pierwszego okresu (roku).

Cecha wspdlna prostych metod badania efektywnosci przedsigwzigé
innowacyjnych jest postugiwanie si¢ w algorytmach obliczeniowych korzy-
$cia netto wyrazona najcze¢sciej w postaci zysku netto. Z drugiej strony, jak
zauwazyt L. Berlinski, korzys$cia wdrozenia innowacji jest rzeczywisty przy-
rost zysku w okresie obliczeniowym'”. Moze to sugerowac, iz proste metody
uwzgledniaja najistotniejszy efekt rachunku ekonomicznego przedsigwzigcia
innowacyjnego w postaci zysku netto. W literaturze podnosi si¢ wiele wad tego

17°S. Wrzosek (red.), Ocena efektywnosci inwestycji, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 29
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kryterium i zaleca si¢ zastapienie zysku netto tzw. zyskiem ekonomicznym.
Podejscie to wprowadza jednak obowiazek dokonania dodatkowych obliczen
1 wyraznie zmienia ksztalt tych metod pomiaru efektywno$ci. Wowczas przy-
datno$¢ tych metod w ocenie efektywnosci projektow innowacyjnych roénie.
Whbrew powszechnej krytyce takiego ujecia pomiaru efektywnosci, pro-
ste metody optacalno$ci innowacji sa do$¢ powszechnie stosowane w prak-
tyce, stad znajomos¢ ich jest rekomendowana, lecz nie jako podstawowe kry-
terium oceny efektywnosci projektow innowacyjnych. Metody proste sa przy-
datne w procesie oceny efektywnos$ci innowacji wylacznie we wstepnych
fazach ich tworzenia, nie moga by¢ jednak gtownym kryterium decyzyjnym.

Dyskontowe metody oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych

Metody dyskontowe niweluja podstawowe wady metod statycznych,
tzn. uwzgledniaja caly okres zycia projektu oraz zmiany warto$ci pienia-
dza w czasie. Warto$¢ pieniadza w czasie ulega zmianie proporcjonalnie do
uplywu czasu i stopy dyskontowej, po ktorej moze zosta¢ on inwestowany.
R. Golej twierdzi, iz aktualizacja wartosci pieniadza w czasie wyraza ocze-
kiwania witasciciela kapitatu zaangazowanego w projekt wobec rentowno-
$ci oraz rekompensatg za utratg sity nabywczej pieniadza w czasie'®. Metody
dyskontowe, uwzgledniajac czynnik czasu w swoich obliczeniach, sa pre-
cyzyjniejsze niz proste metody w procesie oceny poziomu efektywnosci
przedsiewzig¢ innowacyjnych. Kolejng zaleta metod dyskontowych w sto-
sunku do prostych, szczegdlnie istotng dla przedsigwzig¢ innowacyjnych, jest
fakt, iz metody dyskontowe obejmuja w swych formutach obliczeniowych
caty horyzont funkcjonowania, wiacznie z wartos$cia rezydualna projektu.
Uwzglednienie horyzontu planowania przedsigwzigcia identyfikuje wszystkie
naktady i efekty, co z kolei umozliwia dokonanie obliczen zgodnie z funda-
mentalnymi zasadami rachunku ekonomicznego. Z uwagi na specyfike przed-
sigwzigC innowacyjnych element ten jest kluczowy w ich ocenie. Nalezy pod-
kresli¢ zdecydowanie wyzszy poziom obiektywnosci metod dyskontowych
niz w przypadku metod prostych oceny efektywno$ci innowacji. Obiektywizm
metod dyskontowych opiera si¢ o bezwzgledne kryteria akceptacji przed-
sigwzi¢¢ przyjetych w poszczegdlnych technikach. Nie oznacza to jednak
w petni wyeliminowania subiektywizmu promotora innowacji, lecz jest on
znaczaco ograniczony do decyzji o poziomie stopy dyskontowej. Do pod-

18 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., dz. cyt., s. 134.
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stawowych metod dyskontowych w rachunku ekonomicznym przedsigwzigc
innowacyjnych naleza:

metoda zaktualizowanej wartosci netto (NPV),

— zmodyfikowana zaktualizowana warto$¢ netto (MNPV)

metoda wewngtrznej stopy zwrotu (IRR),

— metoda zmodyfikowanej wewngetrznej stopy zwrotu (MIRR),

Wartos$¢ zaktualizowana netto (net present value — NPV) jest inter-
pretowana jako réznica wptywow i wydatkow o charakterze gotdwkowym.
Efekty przedsiewzigcia wykorzystywane do obliczen NPV sa wyrazone nie
w wartosciach ksiggowych czy tez jednokresowych, ale w postaci prze-
plywow gotoéwkowych netto z calego horyzontu planowania, uwzglednia-
jacego réwniez warto$¢ koncowa projektu. Jest to odmienne spojrzenie na
badanie efektywnos$ci projektow inwestycyjnych niz to stosowane w meto-
dach prostych. Ponadto, przy postugiwaniu si¢ ta metoda, przyjeto bez-
wzgledne kryterium akceptowalnos$ci przedsigwzig¢ innowacyjnych osiaga-
jacych warto$¢ w postaci wartosci powyzej zera. Metoda NPV jest bardzo
pomocnym narz¢dziem do oceny przedsigwzi¢é¢ innowacyjnych wowczas,
gdy nie wyznaczono granicznej stopy dyskontowej. Z drugiej jednak strony
metoda ta nie jest wolna od wad. Podstawowa jej wada jest fakt, iz przyj-
muje si¢ stopg reinwestycji rowna wyznaczonej w trakcie obliczen stopie dys-
kontowej przedsigwzigcia, co nie odnajduje odzwierciedlenia w praktyce.
W zyciu gospodarczym z taka sytuacja mamy do czynienia bardzo rzadko,
w szczegblnosci w przypadku przedsigwzigé innowacyjnych. Wielu ekonomi-
stow podwaza mozliwo$¢ reinwestycji w praktyce wedhig jednakowej stopy
dyskontowej, w szczegdlnosci w odniesieniu do projektow o wysokim pozio-
mie ryzyka, ktore jest immanentng cecha projektow innowacyjnych. Dyskusja
w literaturze przedmiotu spowodowata wypracowanie nowej metody rachunku
ekonomicznego, niwelujacej powyzsza wade NPV, czyli metodg¢ zmodyfiko-
wanej stopy netto (modified net present value) MNPV. W metodzie tej przy-
jeto bowiem zatozenie, iz stopa dyskontowa jest rézna od stopy reinwestycji.
Jest to podstawowa roznica pomiedzy metoda NPV i MNPV, ale kluczowa dla
oceny efektywnosci przedsigwzig¢ o charakterze innowacyjnym.

Kolejna, czgsto stosowana metoda badania efektywnosci projek-
tow inwestycyjnych jest metoda wewnetrznej stopy zwrotu (internal rate
of return). Polega ona na wskazaniu poziomu stopy procentowej, przy kto-
rej roznica zdyskontowanych wplywow i1 wydatkow z poszczegdlnych
okresach bedzie réwna zeru. Zdaniem W. Rogowskiego nie mozna oce-
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ni¢ projektu nietypowego przy wykorzystaniu bezwzglednego kryte-
rium decyzyjnego, jakim jest metoda wewngtrznej stopy zwrotu'. Stad
powinno si¢ zastosowac jej wersj¢ zmodyfikowana w postaci zmodyfiko-
wanej wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR). Pomiar efektywnosci w tej
metodzie nastgpuje poprzez wyznaczenie stopy dyskontowej, przy ktorej
warto$¢ zdyskontowanych wpltywdéw pieni¢znych reinwestowanych sto-
sownie do mozliwosci rynkowych odpowiada zdyskontowanym wydat-
kom pienigznym?®. Ten algorytm jest niezwykle wazny wiasnie dla przedsig-
wzig¢ innowacyjnych, gdyz wyznaczenie efektywnosci nastgpuje w oparciu
o0 rzeczywiste strumienie gotowkowe.

Pomimo potrzeby wykonania do$¢ skomplikowanych obliczen matema-
tycznych metoda zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu posiada prze-
wage nad metoda IRR, albowiem eliminuje ona dwie istotne wady tej metody.
Po pierwsze, metoda MIRR umozliwia wyceng poziomu efektywnosci dla
wszystkich rodzajow przedsiewzig¢ innowacyjnych (typowych, typowych
odwrotnych i nietypowych). Ponadto w metodzie tej przyjmuje si¢ zatoze-
nie, iz stopa reinwestycji niekoniecznie rowna si¢ stopie uzyskanej w projek-
cie innowacyjnym. Jest to odmienne zatozenie niz w metodzie IRR, ktéra wia-
$nie z racji tak przyjetej reguly ma wielu przeciwnikéw w teorii i w praktyce.

Metoda zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu, dzigki przyje-
tym zatozeniom, jest zalecana do zastosowania w procesie oceny efektyw-
nosci przedsigwzig¢ innowacyjnych. Przedsigwzigcia innowacyjne, zwanych
potocznie nowoSciami zazwyczaj uzyskuja wysokie stopy zwrotu, ktore na
rynku trudno powtdrnie uzyska¢. Stad zatozenie metody MIRR odnosnie do
stopy, po ktorej nastgpuje reinwestycja, jest kluczowa dla oceny tego rodzaju
przedsigwzig¢ innowacyjnych.

Wybrane metody pomiaru ryzyka w przedsi¢gwzigeciach innowacyjnych

Ryzyko jest nicodlacznym elementem procesu inwestowania, stad wyko-
nanie obliczen w ramach rachunku ekonomicznego powinno obejmowac réw-
niez i to zagadnienie. Samo pojgcie ryzyka wedlug definicji umieszczone;j
w Stowniku wyrazow obcych oznacza ,, przedsigwzigcie, ktorego wynik jest
nieznany, niepewny; mozliwo$¢, ze co$ si¢ uda lub nie uda; zdecydowanie si¢
na takie przedsigwzigcie”. Ryzyko wigc mozna sklasyfikowac jako zjawisko
o przeciwstawnym charakterze, gdyz wplyw jego na przedsigwzigcie moze

1 Por. A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 236.
20 Stownik wyrazow obcych, PWN, Warszawa, s. 660.
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by¢ zarowno negatywny, jak i pozytywny. Ocena poziomu ryzyka w projek-
tach innowacyjnych moze by¢ przeprowadzona przy wykorzystaniu nastgpuja-
cych metod: analizy progu rentownosci (break even point), analizy wrazliwo-
Sci (sensitivity analysis), metody stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko.

Analiza poziomu ryzyka wykorzystywana jest w celu wskazania stop-
nia wrazliwo$ci projektu inwestycyjnego na zmiany poszczegoélnych ele-
mentéw shuzacych do jego oceny oraz wplywu tych zmian na optacalnosc¢
inwestycji. Stad w metodach tych proces badania nalezy zacza¢ od okresle-
nia parametrow zmiennych wptywajacych na poziom efektywnosci innowa-
cji. Standardowo parametry zmienne to przychody ze sprzedazy, koszty ogo-
lem oraz wielkos$¢ naktadoéw inwestycyjnych. Poziom ryzyka w zaleznosci od
zmian parametréw zmiennych wskazuje na mozliwa wysoko$¢ oszacowanego
poziomu optacalno$ci innowacji. Proces ten wymaga wykonania wielu obli-
czen matematycznych, lecz w warunkach wysokiej niepewnosci jest niezwy-
kle pomocny. Na tym etapie analizy mozna wyznaczy¢ wrazliwos¢ przed-
sigwzigcia innowacyjnego od zmian kazdego z wyznaczonych parametrow
i okresli¢ parametr, ktdérego zmiana w najwyzszym poziomie determinuje
efektywnos¢ przedsiewzigcia. W przypadku innowacji metody te stanowia nie-
zwykle wazne narzgdzie w ich ocenie, charakter innowacji bowiem powoduje,
iz nalezy przyja¢ zmienno$¢ parametrow poczawszy od naktadéw inwestycyj-
nych, a skonczywszy na efektach komercjalizacji innowacji.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na ekonomicznej oce-
nie oplacalnosci innowacji przy zastosowaniu metod rachunku ekonomicz-
nego. W literaturze przedmiotu w zakresie przydatnosci metod rachunku eko-
nomicznego do oceny efektywnos$ci innowacji dominuja dwa catkowicie prze-
ciwstawne nurty. Z jednej strony uwaza sig, iz innowacje naleza do grupy
inwestycji rzeczowych i na tej podstawie nalezy stosowac identyczne miary,
jak w przypadku pozostatych inwestycji z tej grupy, a drugiej strony przeciw-
nicy, podnoszac indywidualny charakter innowacji, twierdza, iz nalezy stoso-
wac¢ odmienne metody. Autor niniejszego artykutu, dokonujac badania metod
rachunku ekonomicznego, uznal, iz nie wszystkie metody tej koncepcji mozna
stosowa¢ w przypadku inwestycji o charakterze innowacyjnym, co jednocze-
$nie nie upowaznia do catkowitej krytyki tych metod, tym bardziej ze kon-
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cepcja rachunku ekonomicznego, wraz z rozwojem nowej gospodarki podle-
gata zmianom poprzez uwzglednienie nowych czynnikow. Przeglad poszcze-
gblnych grup metod rachunku ekonomicznego wskazuje ograniczona ich
uzyteczno$¢ w zakresie oceny efektywnosci przedsigwzig¢ innowacyjnych,
w szczegolnosci w przypadku metod statycznych. Natomiast w grupie metod
dynamicznych mozna wskaza¢ niektore metody dyskontowe dla procesu
oceny poziomu efektywnosci przedsigwzig¢ innowacyjnych, tj. metod¢ zmo-
dyfikowanej wartoS$ci biezacej netto (MNPV) oraz metod¢ zmodyfikowa-
nej wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR). Obydwie metody w najszerszym
zakresie uwzgledniaja specyfike przedsigwzig¢ o charakterze innowacyjnym.
Wysokie ryzyko, ktore cechuje kazde przedsigwzigcie innowacyjne, naraza
tego typu inwestycje na wigksza niz w przypadku innych inwestycji porazke.
Stad pozyteczno$¢ tych metod w procesie oceny przedsigwzigé innowacyj-
nych nalezy oceni¢ bardzo wysoko, jezeli zostana one wykorzystane wraz
z metodami pomiaru ryzyka, jak np. analiza wrazliwosci. Woéwczas pomiar
poziomu efektywnos$ci innowacji zostanie wszechstronnie zbadany z uwzgled-
nieniem nieoczekiwanych zmian w otoczeniu wewngtrznym i zewngtrznym.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz wytypowane metody nie stanowia zamknig-
tego zbioru metod oceny efektywnosci przedsigwzig¢ innowacyjnych, lecz
wskazuja na najbardziej precyzyjne w ujeciu ilosciowym z dostepnego zbioru
metod. Podjety w niniejszym opracowaniu temat zasluguje na poglebienie
i rozwinigcie w ramach wszechstronnych badan, ktore autor zamierza konty-
nuowa¢ w ramach dalszej pracy naukowe;.
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Summary

The character of innovations differ in the fundamental aspects from others types
of investments and need a special approach to economic appraisal. Since that assump-
tion the classic approach to economic appraisal has to be verified the application to
value these types of projects. The objective in the article was than to prove that some
of classic methodology of economic appraisal can be still using in valuation process
of innovation projects despite their individual features.
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