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1. Wstęp 

Współczesne przedsiębiorstwo, odpowiadając na wyzwania zrównoważonego roz-
woju, powinno rozwijać się zgodnie z ideą społecznej odpowiedzialności. Realiza-
cja społecznej odpowiedzialności wymaga zaś uwzględniania w działalności przed-
siębiorstwa oczekiwań interesariuszy wewnętrznych i zewnętrznych, w tym społe-
czeństwa, oraz respektowania zasad poszanowania środowiska naturalnego. Doty-
czy to także prowadzonych w przedsiębiorstwie projektów badawczo-rozwojo-
wych, które z jednej strony mają bardzo istotne znaczenie w długookresowym 
rozwoju przedsiębiorstwa, a z drugiej strony skutki ich wdrożenia szeroko oddzia-
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łują na otoczenie przedsiębiorstwa poprzez korzyści i koszty ekonomiczne, spo-
łeczne i środowiskowe. 

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie głównych problemów 
związanych z oceną projektów badawczo-rozwojowych w przedsiębiorstwie spo-
łecznie odpowiedzialnym. Realizacja celu opracowania wymagała zastosowania 
odpowiednich metod badawczych w postaci krytycznej analizy piśmiennictwa na-
ukowego, analizy porównawczej, syntezy, dedukcji, a także metody wnioskowania 
w drodze analogii.  

2. Projekty badawczo-rozwojowe 
a społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw 

Społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw oparta na koncepcji CSR (Corporate 
Social Responsibility) stanowi odpowiedź jednostek gospodarczych na wyzwania 
zrównoważonego rozwoju1. Zgodnie z definicją Unii Europejskiej zawartą w Od-
nowionej strategii CSR Unii Europejskiej na lata 2011-2014 społeczna odpowie-
dzialność przedsiębiorstw to „odpowiedzialność przedsiębiorstw za ich wpływ na 
społeczeństwo”. Realizacja społecznej odpowiedzialności na szczeblu przedsię-
biorstwa wymaga zintegrowania i wprowadzenia do strategii oraz działalności ope-
racyjnej kwestii socjalnych, środowiskowych, etycznych, praw ludzkich i konsu-
menckich, w ścisłej współpracy ze swoimi interesariuszami, w celu: 
– maksymalizacji tworzenia wspólnej wartości dla swoich właścicieli i innych in-

teresariuszy, w tym społeczeństwa, 
– identyfikowania, zapobiegania i łagodzenia swego możliwego niekorzystnego 

oddziaływania na otoczenie, w tym środowisko naturalne [Odnowiona strate-
gia... 2011]. 
Rosnące znaczenie koncepcji społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw 

związane jest z uznaniem, że zastosowanie w praktyce zasad CSR może być waż-
nym atutem budowania przewagi konkurencyjnej. Do innych korzyści w przedsię-
biorstwach, które stosują w swojej działalności podejście społecznej odpowiedzial-
ności, zalicza się [Kamela-Sowińska 2009, s. 217-218]: 
– zdobycie zaufania rynków finansowych, 
– uzyskanie statusu powszechnie szanowanego pracodawcy, 
– nowoczesność produktów, 
– pełniejszą i bogatszą kulturę przedsiębiorstwa – opartą na zaufaniu, przejrzy-

stości i odpowiedzialności wobec interesariuszy.  
Przedsiębiorstwa świadome roli społecznej odpowiedzialności w biznesie po-

winny dobrowolnie uwzględniać interes społeczny i kwestie ochrony środowiska 
                                                      

1 Według Raportu Brundtland „rozwój zrównoważony to rozwój, który zapewnia realizację po-
trzeb obecnego pokolenia bez wywierania negatywnego wpływu na zdolność przyszłych pokoleń do 
zaspokajania swoich potrzeb” [World Commission... 1987, s. 43]. 
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naturalnego w różnych obszarach swojej działalności. Jednym z takich obszarów 
jest działalność badawczo-rozwojowa (B+R) przedsiębiorstwa. Jej istotą jest dzia-
łalność twórcza, systematyczna i dochodzeniowa, prowadzona w intencji rozsze-
rzenia zasobu wiedzy, który umożliwi stworzenie nowych lub udoskonalonych 
produktów czy technologii [Różańska 2012, s. 13]. 

Przedsięwzięcia realizowane w ramach działalności B+R są bardzo istotne dla 
rozwoju przedsiębiorstwa, a skutki ich wdrożenia mają wymiar ekonomiczny nie 
tylko bezpośrednio dla samego przedsiębiorstwa, ale także dla jego otoczenia. 
W związku z powyższym podjęcie decyzji o przeprowadzeniu danego projektu 
B+R w przedsiębiorstwie społecznie odpowiedzialnym powinno być poprzedzone 
analizą opłacalności takiego projektu z punktu widzenia zarówno interesariuszy 
wewnętrznych, jak i zewnętrznych. 

3. Metody oceny opłacalności projektów badawczo-rozwojowych 

Podjęcie decyzji o realizacji projektów wiąże się z koniecznością oceny ich opła-
calności. Ocena projektu z punktu widzenia każdego kryterium jest możliwa dzięki 
zastosowaniu odpowiedniego miernika lub grupy mierników oceny opłacalności. 
Problematyka wyboru, obliczania i interpretacji mierników oceny projektu jest bar-
dzo szeroko prezentowana w literaturze z zakresu finansów i rachunkowości (bu-
dżetowania kapitałowego). 

Istnieje wiele metod oceny długookresowych projektów inwestycyjnych. Me-
tody te można stosować nie tylko do klasycznych inwestycji rzeczowych, ale rów-
nież – po odpowiedniej adaptacji – do inwestycji niematerialnych, czyli projektów 
innowacyjnych realizowanych w ramach działalności badawczo-rozwojowej 
przedsiębiorstwa. W tab.1 przedstawiono zestawienie najważniejszych mierników 
oceny opłacalności projektów innowacyjnych wraz z ich charakterystyką. 

Poszczególne metody oceny projektów innowacyjnych mogą prowadzić do 
różnych decyzji. Dlatego bardzo ważne jest ustalenie, która z powyższych metod 
jest najlepsza. Według literatury przedmiotu za najlepszą procedurę można uznać 
tę, której stosowanie maksymalizuje wartość przedsiębiorstwa. Metoda taka po-
winna uwzględniać przepływy pieniężne w ciągu całego życia projektu, ponadto 
powinna uwzględniać wartość pieniądza w czasie oraz w przypadku selekcji wyłą-
czających się projektów sugerować realizację tego, który maksymalizuje wartość 
przedsiębiorstwa. Teoretycznie jedyną metodą spełniającą wszystkie wymienione 
kryteria jest metoda NPV [Wnuk-Pel 2010, s. 332]. Metodologia zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych, jak wskazują badania, jest też najczęściej wykorzysty-
wana przez przedsiębiorstwa w procesie oceny inwestycji [Różański 1998, 
s. 125-126]. Pomimo popularności wykorzystania tej metody oraz jej wyższości 
nad tzw. metodami prostymi (nieuwzględniającymi wartości pieniądza w czasie), 
pojawiają się poważne zastrzeżenia co do tego, czy metoda ta może uwzględnić  
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Tabela 1. Podstawowe mierniki opłacalności projektów badawczo-rozwojowych 

Miernik Wzór Opis wzoru Prawidłowości 
decyzyjne 

1 2 3 4 
Prosty okres 
zwrotu (Payback 
Period – PP) 

PP o

t

I
K

=  
Io – nakłady inwe-
stycyjne na projekt 
innowacyjny 
Kt – nadwyżka 
finansowa osiąg-
nięta w określo-
nym roku „eksplo-
atacji” innowacji 

Pożądany jest jak 
najkrótszy okres 
zwrotu 

Prosty okres zwrotu definiowany jest jako czas niezbędny do zwrotu nakładów poniesionych na re-
alizację projektu z osiągniętych nadwyżek finansowych. Największą zaletą okresu zwrotu jest pro-
stota obliczeń, wadą zaś nieuwzględnianie zmiany wartości pieniądza w czasie 
Księgowa stopa 
zwrotu 
(Accounting Rate 
of Return – ARR) 

ARR śr

śr

K
I

=   
Kśr – średnia 
księgowa korzyść 
netto generowana 
przez projekt 
Iśr – średnia 
księgowa wartość 
nakładów na 
projekt 

O wyborze przed-
sięwzięcia innowa-
cyjnego decyduje 
najwyższa średnia 
zyskowność 

Księgowa stopa zwrotu informuje, ile średniej korzyści netto (wyrażonej w kategoriach księ-
gowych przez zysk netto) przypada na jednostkę średniej wartości nakładów na przedsięwzię-
cie. Innymi słowy, jest to poziom średniej opłacalności projektu. Podstawową zaletą stosowa-
nia księgowej stopy zwrotu jest prostota konstrukcji i obliczeń, wadą zaś nieuwzględnianie 
wartości pieniądza w czasie 
Wartość bieżąca 
netto (Net Present 
Value – NPV) 

0 0
NPV

(1 ) (1 )

n n
t t

t t
t t

CF I
r r= =

= −
+ +∑ ∑  

CFt – przepływy 
bieżące netto w 
kolejnych okresach 
t (z wyłączeniem 
nakładów na 
projekt) 
It – nakłady na 
projekt w kolej-
nych okresach t 
r – stopa 
dyskontowa 
n – liczba okresów 
prognozy 

Badane przedsię-
wzięcie innowacyjne 
można uznać za 
opłacalne w sytuacji, 
w której NPV ≥ 0. 
Przy wyborze jed-
nego z wielu projek-
tów należy wybrać 
ten o największej 
NPV 

Metoda wartości bieżącej netto pokazuje sumę zdyskontowanych przepływów pieniężnych net-
to (wpływów i wydatków) w ramach całego cyklu życia projektu. Metoda ta uwzględnia prze-
pływy pieniężne w całym okresie życia projektu oraz zmienność pieniądza w czasie. Niedo-
skonałością metody jest brak możliwości uwzględniania zmian wynikających z turbulentnego 
otoczenia 
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Tabela 1, cd. 

1 2 3 4 
Indeks 
zyskowności 
(Profitability 
Index –PI) 

”+„

0

” „

(1 )

(1 )

n

tt

n

tt t

FCF
rPI

FCF
r

=

−

=

+=

+

∑

∑
  

 

FCF„+” – dodatnie 
wolne przepływy 
pieniężne w okre-
sie t, czyli dochody 
generowane przez 
projekt 
FCF„–” – ujemne 
wolne przepływy 
pieniężne w okre-
sie t, czyli nakłady 
na realizację pro-
jektu, 
r – stopa dyskon-
towa 
n – liczba okresów 
prognozy 

Badane przedsię-
wzięcie innowacyjne 
można uznać za 
opłacalne wówczas, 
gdy PI ≥ 1 

Indeks zyskowności zyskowności pokazuje, ile zdyskontowanych jednostek dodatnich wolnych 
przepływów pieniężnych generowanych przez projekt przypada na jednostkę zdyskontowanych 
ujemnych wolnych przepływów pieniężnych. Stąd wskaźnik ten określa nie tylko to, czy projekt jest 
opłacalny, ale również, jaki jest poziom jego efektywności. Indeks zyskowności jest metodą 
względną, a nie bezwzględną , jak NPV 
Wewnętrzna stopa 
zwrotu (Internal 
Rate of Return – 
IRR) 

( ) ( )
( ) ( )

1 2 1
1

1 2

NPV
IRR

NPV NPV
r r r

r
r r

× −
= +

+
  

 

r1 – stopa dyskon-
towa, przy której 
NPV>0 
r2 – stopa dyskon-
towa, przy której 
NPV<0 
NPV(r1) – wyso-
kość NPV obliczo-
na dla r1 
NPV(r2) – wyso-
kość NPV obliczo-
na dla r2 

Projekt można uznać 
za opłacalny, gdy 
IRR jest wyższa od 
granicznej wyma-
galnej stopy zwrotu. 
W przypadku oceny 
kilku projektów lub 
ich wariantów nale-
ży wybrać ten, który 
charakteryzuje się 
najwyższą wartością 
IRR 

Wewnętrzna stopa zwrotu IRR to taka wartość stopy dyskontowej, przy której NPV wynosi  
zero. Zaletą tej metody jest możliwość stosowania w sytuacji, w której przedsiębiorstwo nie 
określiło granicznej stopy zwrotu. IRR niesie wówczas informację o ramach stopy zwrotu  
z kapitału. Z drugiej strony mankamentem IRR jest ograniczenie stosowania tej metody w 
przypadku projektów nietypowych, tzn. takich, w który ujemne i dodatnie przepływy pieniężne 
pojawiają się na przemian w ciągu cyklu życia projektu. Ulepszeniem miernika IRR jest zmo-
dyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu (Modified Internal Rate of Return – MIRR), która 
uwzględnia reinwestowanie środków generowanych w kolejnych okresach przy innej niż IRR 
stopie dyskontowej 

Źródło: opracowanie własne. 



Finansowa ocena projektów badawczo-rozwojowych... 439 
 
wszystkie istotne czynniki mające wpływ na wartość projektów innowacyjnych. 
Zastosowanie standardowej metody NPV do oceny projektów innowacyjnych nie 
pozwala bowiem na dostateczne zobrazowanie wpływu ryzyka oraz możliwości po-
dejmowania działań adaptacyjnych na wartość projektu. W literaturze przedmiotu 
omawiane są różne sposoby uwzględniania ryzyka w ocenie projektów inwestycyj-
nych za pomocą metody zdyskontowanych przepływów pieniężnych. Zasadniczo 
można zaliczyć je albo do metod bezpośrednio uwzględniających ryzyko w kryte-
riach decyzyjnych, albo do metod pośrednich, czyli rozszerzających lub uzupełniają-
cych analizę wpływu ryzyka na wartość projektu. Przykłady metod zaliczanych do 
poszczególnych kategorii: bezpośrednich i pośrednich, przedstawiono w tab. 2. 

Tabela 2. Metody uwzględniania ryzyka w ocenie projektów za pomocą miernika NPV 

Metody bezpośrednie Metody pośrednie 
Metoda równoważnika pewności Analiza wrażliwości 

Analiza scenariuszowa, np. BOP 
Analiza symulacyjna, np. Monte Carlo 
Analiza drzewa decyzyjnego 

Metoda stopy dyskontowej uwzględniającej 
ryzyko 

Wycena opcji realnych 

Źródło: opracowanie własne. 

Metoda równoważnika pewności (Certainty Equivalent – CE) polega na obniża-
niu obarczonych ryzykiem oczekiwanych przepływów pieniężnych do poziomu od-
zwierciedlającego zerowe ryzyko niezrealizowania przepływów. Do przekształcania 
ryzykownych przepływów pieniężnych stosuje się tzw. współczynnik (równoważ-
nik) pewności. Dzięki niemu kalkuluje się przepływy pewne, które są następnie dys-
kontowane za pomocą stopy wolnej od ryzyka. Z kolei metoda stopy dyskontowej 
uwzględniającej ryzyko (Risk Adjusted Discount Rate – RADR) polega na dyskon-
towaniu przepływów pieniężnych projektów za pomocą stopy dyskontowej dostoso-
wanej do poziomu ryzyka zawartego w prognozach przepływów pieniężnych. Teore-
tycznie prawidłowe zastosowanie którejkolwiek z omówionych metod powinno 
prowadzić do uzyskania takiej samej opłacalności projektów. Jednak w praktyce, z 
uwagi na trudności w obiektywnym ustaleniu zarówno równoważników pewności, 
jak i stopy dyskontowej uwzględniającej ryzyko, mogą powstać rozbieżności między 
wynikami obu metod. Mimo iż opisane metody bezpośrednie uwzględniają ryzyko w 
ocenie projektów, nie są one wystarczająco dostosowane do wyceny specyficznych 
przedsięwzięć, jakimi są projekty innowacyjne. Podstawowym ograniczeniem zapre-
zentowanych metod jest założenie stabilności i niezmienności podstawowych para-
metrów projektu, co przekłada się na nieuwzględnianie możliwości elastycznego re-
agowania kadry menedżerskiej na pojawiające się informacje. Dlatego ocena projek-
tów innowacyjnych powinna być wsparta zastosowaniem odpowiednich metod po-
średnich, uwzględniających analizę ryzyka. Każda z tych metod ma różną przydat-
ność w procesie oceny projektów innowacyjnych, co przedstawiono w tab. 3. 
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Tabela 3. Przydatność metod uzupełniających analizę NPV w ocenie projektów badawczo- 
-rozwojowych 

Metoda Charakterystyka Zalety i wady 
1 2 3 

Analiza 
wrażliwości 

Polega na badaniu wrażliwości NPV 
projektu na zmiany różnych czynników 
wpływających na efektywność projektu, 
np. wielkości nakładów, wpływów, sto-
py dyskontowej. Przy czym w każdym 
wariancie analizy zakłada się zmienność 
tylko jednego czynnika przy pozosta-
łych niezmienianych  

Ułatwia identyfikację czynników istotnych dla 
wartości całego projektu oraz zakres, w któ-
rym czynniki te mogą się zmieniać, zanim 
NVP osiągnie wartość ujemną. Jednak użycie 
analizy wrażliwości może prowadzić do błęd-
nych wniosków w sytuacji występowania za-
leżności między poszczególnymi zmiennymi. 
Ponadto analiza ta nie uwzględnia wpływu 
opcji na wartość projektu  

Analiza 
scenariuszowa 

Polega na sporządzeniu możliwych 
wariantów rozwoju sytuacji. W ra-
mach jednego scenariusza rozwoju 
sytuacji uwzględnia się zmiany wielu 
parametrów bazowych oraz logiczne 
zależności pomiędzy nimi. Najczę-
ściej przygotowuje się trzy scenariu-
sze: najbardziej realny (B), optymi-
styczny (O) i pesymistyczny (P)  

Stanowi lepsze niż analiza wrażliwości na-
rzędzie wspomagające ocenę projektów in-
nowacyjnych, ponieważ daje możliwość 
konstrukcji planów zaistnienia danego zda-
rzenia oraz uwzględnienia reakcji decyden-
tów na planowaną sytuację. Do jej ograni-
czeń zalicza się uwzględnianie tylko kilku 
możliwych wyników realizacji projektu  

Analiza 
symulacyjna 

Polega na budowaniu modeli, które ob-
jaśniają w sposób matematyczny struk-
turę i funkcjonowanie projektu innowa-
cyjnego. Jedną z popularniejszych ana-
liz symulacyjnych jest symulacja typu 
Monte Carlo. Umożliwia ona przepro-
wadzenie od kilkuset do kilkunastu ty-
sięcy symulacji jednoczesnych zmian 
wyselekcjonowanych parametrów, w 
ramach określonych rozkładów i z za-
chowaniem zależności między parame-
trami. Dzięki temu powstaje rozkład 
prawdopodobieństwa wartości projektu  

Analiza Monte Carlo pozwala przedstawić 
wpływ zakresu zmienności poszczególnych 
parametrów na wartość projektu. Jednak w 
odniesieniu do projektów innowacyjnych, cha-
rakteryzujących się bardzo wysokim ryzykiem 
poszczególnych zmiennych bazowych, symu-
lacja taka daje stosunkowo duże zakresy 
zmienności wartości projektu. Oznacza to, że 
może prowadzić do wygenerowania trudnego 
do interpretacji płaskiego rozkładu możliwych 
wartości. Ponadto symulacja Monte Carlo nie 
uwzględnia elastycznego reagowania na zmie-
niające się warunki  

Analiza 
drzewa 
decyzyjnego 

Polega na przedstawieniu planowanych 
działań projektu w formie diagramu 
zwanego drzewem decyzyjnym. Za jego 
pomocą przedstawiane są skutki finan-
sowe możliwych scenariuszy rozwoju 
sytuacji na głównych etapach realizacji 
projektu, prawdopodobieństwa ich wy-
stąpienia, a także wpływ działań adapta-
cyjnych decydentów na wartość prze-
pływów pieniężnych i całego projektu. 
W celu oszacowania wartości projektu 
przy wykorzystaniu drzewa decyzyjne-
go dla poszczególnych scenariuszy 

Pozwala nie tylko na uwzględnienie różnych 
scenariuszy rozwoju sytuacji, ale również na 
oszacowanie wpływu działań adaptacyjnych 
na wartość projektu. Podstawowym ograni-
czeniem tej koncepcji jest konieczny i deter-
ministyczny podział projektu na fazy oraz za-
łożenie o dyskretnym charakterze możliwych 
do uzyskania wyników na każdym etapie re-
alizacji projektu. W przypadku oceny projek-
tów decyzyjnych jest szczególnie duża, wy-
magania te są trudne do uwzględnienia. Do in-
nych wad tej metody zalicza się jeszcze su-
biektywizm w ustalaniu kształtu drzewa,  
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1 2 3 
 rozwoju sytuacji ustalane jest prawdo-

podobieństwo całkowite wystąpienia 
scenariusza jako iloczyn prawdopodo-
bieństw cząstkowych wystąpienia zda-
rzeń na kolejnych jego etapach. Następ-
nie obliczane są wartości bieżące prze-
pływów dla kolejnych scenariuszy oraz 
wartość całego projektu jako suma ilo-
czynów wartości bieżących każdego 
scenariusza i prawdopodobieństwa jego 
wystąpienia  

wartości planowanych przepływów oraz 
prawdopodobieństwa realizacji danego scena-
riusza, a także niedopasowanie stopy dyskon-
towej do poziomu ryzyka 

Wycena opcji 
realnych 

Istotą wyceny opcji realnych jest korek-
ta wartości projektu uzyskanej w drodze 
standardowej analizy NPV o wartość 
możliwości podejmowania decyzji do-
stosowawczych w trakcie realizacji pro-
jektu. Opcja realna stanowi prawo do 
podjęcia określonego działania w przy-
szłości, którego wartość jest tym więk-
sza, im wyższa jest niepewność co do 
rozwoju sytuacji. Opcje rzeczowe i fi-
nansowe mają analogiczne cechy (in-
strument bazowy, czas ważności, cena 
wykonania, cena opcji), ale w przypad-
ku opcji rzeczowej instrumentem bazo-
wym jest przedsięwzięcie, a ceną wyko-
nania – wartość nakładów na jego reali-
zację. Opcje realne mogą wpływać na 
decyzje o realizacji projektów innowa-
cyjnych, ponieważ większość z tych 
projektów charakteryzuje się wysokim 
ryzykiem zmiany planowanych warun-
ków, niskim lub ujemnym NPV oraz 
możliwością dostosowania do nowej sy-
tuacji pod wpływem decyzji kadry za-
rządzającej. Specyfika projektów inno-
wacyjnych wskazuje na możliwość wy-
stępowania przynajmniej kilku opcji 
oraz ich kombinacji, np. opcji opóźnie-
nia inwestycji, opcji rezygnacji, opcji 
zmniejszenia skali, opcji rozwoju, opcji 
wzrostu  

W porównaniu do wcześniej prezentowanych 
innych metod pośrednich uzupełniających i 
rozszerzających wycenę projektów innowa-
cyjnych opartą na NPV, opcje rzeczowe naj-
bardziej kompleksowo obrazują nie tylko 
wpływ ryzyka na wartość projektu, ale rów-
nież wartość reakcji zarządzających na zmie-
niającą się sytuację. W związku z tym, w od-
niesieniu do specyfiki projektów innowacyj-
nych, zastosowanie tej metody powinno pro-
wadzić do najbardziej obiektywnej wyceny 
tego rodzaju inwestycji. Należy jednak zwró-
cić uwagę, że możliwość pojawienia się pro-
blemów metodologicznych, np. w doborze od-
powiedniego algorytmu wyceny, wiąże się z 
poważnym ryzykiem popełnienia błędu w pro-
cesie wyceny. Ponadto pozyskiwanie danych 
niezbędnych do oszacowania wartości opcji 
(np. zmienności instrumentu bazowego) gene-
ruje dodatkowy problem w procesie prawi-
dłowego oszacowania wartości przedsięwzięć 
innowacyjnych. W porównaniu do wcześniej 
omówionych metod, opcje realne są techniką 
najbardziej wyrafinowaną i skomplikowaną, 
wymagającą dużych zdolności matematycz-
nych i analitycznych  

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

Z przeprowadzonej w tabeli charakterystyki metod pośrednich uwzględniania 
ryzyka w ocenie projektów za pomocą miernika NPV oraz wskazania ich zalet i 
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ograniczeń w kontekście projektów innowacyjnych wynika, że użycie „tradycyj-
nej” analizy zdyskontowanych przepływów pieniężnych netto oraz technik uzupeł-
niających, jak: analiza wrażliwości, analiza scenariuszowa oraz analiza symulacyj-
na, może prowadzić do niedoszacowania wartości tego rodzaju inwestycji. Wyniki 
uzyskane za pomocą tych metod można traktować jako punkt wyjścia do dalszych 
badań, a nie jako wiążące kryterium decyzyjne w procesie oceny skomplikowa-
nych projektów innowacyjnych. Znacznie bardziej dostosowane do specyfiki oceny 
projektów innowacyjnych jest rozwinięcie „tradycyjnej” analizy zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych netto o wycenę opcji realnych zawartych w projekcie, a 
także – choć w mniejszym stopniu – konstrukcja drzew decyzyjnych. Narzędzia te 
są najbardziej uniwersalne, ponieważ uwzględniają w najwyższym stopniu wpływ 
ryzyka i możliwość reakcji na wartość tego typu inwestycji.  

4. Wykorzystanie analizy kosztów i korzyści 
do oceny projektów badawczo-rozwojowych 

Przedstawiona „tradycyjna” analiza zdyskontowanych przepływów pieniężnych 
netto wsparta odpowiednimi technikami uzupełniającymi przeprowadzana jest z 
punktu widzenia podmiotu gospodarczego (inwestora). Oznacza to, że przy obli-
czaniu miernika finansowego uwzględnia się tylko te koszty i korzyści, które sta-
nowią realny przepływ środków pieniężnych z punktu widzenia inwestora (przed-
siębiorstwa realizującego projekt). Koszty i korzyści, które odnoszą pozostali inte-
resariusze projektu oraz środowisko naturalne, czyli tzw. efekty zewnętrzne projek-
tu, są pomijane w rachunku decyzyjnym. Jednakże, z uwagi na przesłanie, jakie 
niesie ze sobą idea społecznej odpowiedzialności, powinny być one w tym rachun-
ku ujęte. 

Źródłem inspiracji dla włączenia efektów zewnętrznych do oceny projektów 
B+R mogą być wytyczne dotyczące oceny projektów dofinansowywanych z fun-
duszy Unii Europejskiej zawarte w dokumentach przygotowanych przez Komisję 
Europejską. Ewaluacja takich projektów opiera się na analizie kosztów i korzyści, 
uwzględniając m.in. wycenione w jednostkach pieniężnych społeczne i środowi-
skowe oddziaływanie projektu. 

Analiza kosztów i korzyści (Cost-Benefit Analysis – CBA) jest schematem anali-
tycznym mającym na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zasługuje 
na realizację z publicznego lub społecznego punktu widzenia. Analiza kosztów i ko-
rzyści różni się od zwykłej oceny finansowej tym, że uwzględnia wszystkie zyski 
(korzyści) i straty (koszty), niezależnie od tego, kto je ponosi. Analiza K/K przybiera 
często postać analizy ekonomicznej, w której koryguje się wyniki analizy finansowej 
o efekty fiskalne, efekty zewnętrzne oraz ceny rozrachunkowe. Wyniki analizy K/K 
można wyrazić na wiele sposobów, m.in. w postaci ekonomicznej wewnętrznej stopy 
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zwrotu (ERR), ekonomicznej bieżącej wartości netto (ENPV) czy stosunku korzyści 
do kosztów (B/C) [Narodowe Strategiczne Ramy… 2013, s. 5]. 

Wzorując się na metodyce analizy ekonomicznej, można zastosować do oceny 
projektu B+R miernik ENPV (Economic Net Present Value). Punktem wyjścia do 
formuły obliczeniowej tego miernika są analiza finansowa i zaplanowane w niej 
przepływy pieniężne, dzięki którym wyznaczany jest miernik finansowej oceny 
projektów NPV, czyli finansowa bieżąca netto wartość netto (FNPV). W następ-
nym kroku do analizy włącza się ekonomiczne, społeczne i środowiskowe koszty i 
korzyści. Po stronie wpływów do projektu należy ująć oszacowane korzyści, a po 
stronie wydatków koszty, które dotykają interesariuszy projektu. W ten sposób 
przygotowany rachunek kosztów i korzyści jest podstawą do obliczenia wartości 
miernika ENPV. 

Analizowany projekt B+R można uznać za korzystny dla przedsiębiorstwa i 
jednocześnie niosący korzyści dla swojego otoczenia, jeżeli FNPV≥ 0 i jednocze-
śnie FNPV < ENPV. Natomiast sytuacja, w której FNPV > ENPV, oznacza, że 
projekt realizowany jest kosztem społeczeństwa i środowiska. 

Zastosowanie powyższej metodyki do oceny projektów B+R sprzyja propago-
waniu idei społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstwa. Pokazuje bowiem, czy 
realizowane przez przedsiębiorstwo projekty B+R wnoszą coś więcej do relacji ze 
swoim otoczeniem poza przestrzeganiem prawa obligującego podmiot do zacho-
wania pewnego minimum norm środowiskowych i społecznych. 

Problemem w analizie ekonomicznej projektu B+R jest identyfikacja i pomiar 
wartości kosztów i korzyści generowanych przez projekt, które ponosi jego oto-
czenie społeczno-ekonomiczne. Nie jest łatwo ustalić, jakie wystąpią efekty ze-
wnętrzne, zarówno te negatywne, jak i pozytywne, na skutek realizacji określonego 
projektu B+R. Jeszcze trudniejszy jest ich pomiar. Łatwiej opisać koszty i korzyści 
z punktu widzenia interesariuszy i środowiska naturalnego, a wynikające z realiza-
cji projektu, niż je skwantyfikować. Pomimo to w przedsiębiorstwie społecznie od-
powiedzialnym konieczne jest podejmowanie prób identyfikowania takich kosztów 
i korzyści oraz choćby przybliżone ich szacowanie. 

W ocenie projektów B+R nie można zakładać, że rzeczywistość kształtują tyl-
ko te zjawiska gospodarcze, które ujmowane są w księgach rachunkowych, jak 
również nie można odrzucać i marginalizować informacji opartych na szacunkach. 

5. Zakończenie 

Z przeprowadzonych w artykule rozważań wynika, że: 
– podjęcie decyzji o przeprowadzeniu danego projektu B+R w przedsiębiorstwie 

społecznie odpowiedzialnym powinno być poprzedzone wszechstronną analizą 
opłacalności takiego projektu z punktu widzenia interesariuszy wewnętrznych i 
zewnętrznych; 
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– do analizy opłacalności projektów B+R z punktu widzenia właścicieli najbar-

dziej odpowiedni jest miernik FNPV. Metoda wartości bieżącej netto pokazuje 
sumę zdyskontowanych przepływów pieniężnych netto (wpływów i wydatków) 
w ramach całego cyklu życia projektu. Metoda ta uwzględnia przepływy pie-
niężne w całym okresie życia projektu oraz zmienność pieniądza w czasie. 
Niedoskonałością metody jest brak możliwości uwzględniania zmian wynika-
jących z turbulentnego otoczenia; 

– z kolei do analizy opłacalności projektów B+R z punktu widzenia pozostałych 
interesariuszy można zastosować miernik ENPV. Problemem w tej analizie jest 
identyfikacja i pomiar wartości kosztów i korzyści generowanych przez pro-
jekt, które ponosi jego otoczenie społeczno-ekonomiczne; 

– jeżeli wskaźnik FNPV jest większy od zera i jednocześnie wartościowo mniej-
szy od wskaźnika ENPV, oznacza to, że oceniany projekt B+R działa na rzecz 
korzyści dla interesariuszy przedsiębiorstwa i przyczynia się do poprawy sytu-
acji w swoim otoczeniu społeczno-ekonomicznym. Natomiast w sytuacji, gdy 
wskaźnik FNPV będzie kształtował się na wyższym poziomie niż ENPV, pro-
jekt B+R generuje korzyści finansowe dla przedsiębiorstwa kosztem społe-
czeństwa i środowiska, co jest sprzeczne z ideą społecznej odpowiedzialności 
przedsiębiorstwa.  
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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. 




