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OPCYJNE BUDZETOWANIE
KAPITALOWE NARZEDZIEM
SPOLECZNE] ODPOWIEDZIALNOSCI
PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Na wzrost wartosci przedsiebiorstwa wptyw ma wiele czynnikéw, a jed-
nym z nich s3 realizowane projekty inwestycyjne. Kazdy projekt inwestycyjny za-
nim zostanie wdrozony, podlega wstepnej ocenie optacalnosci, co stanowi przed-
miot budzetowania kapitalowego. Wspdlczesnie obserwuje si¢ dwa rodzaje podejscia
do budzetowania kapitalowego - tradycyjne oraz opcyjne. Ryzyko w podejsciu tra-
dycyjnym uznawane jest jako zagrozenie dla realizowanej inwestycji, a w podejsciu
opcyjnym jako szansa na zwigkszenie jej oplacalnosci. Zgodnie z ideg spotecznej
odpowiedzialnosci przedsigbiorstw kazda decyzja, w tym takze decyzja inwestycyj-
na, powinna by¢ rozpatrywana nie tylko z punktu widzenia maksymalizacji zysku
w krotkim okresie i wartos$ci w dtugim okresie, ale takze z punktu widzenia jej wply-
wu na otoczenia spoteczne, ekonomiczne i sSrodowiskowe, w ktérym przedsiebiorstwo
gospodaruje. Celem artykulu jest udowodnienie tezy, ze opcyjne budzetowanie kapi-
talowe moze by¢ jednym z narzedzi spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: opcje rzeczywiste, budzetowanie kapitalowe, spoteczna odpowie-
dzialno$¢ przedsiebiorstw.

Klasyfikacja JEL: M40, M41.

REAL OPTIONS AS A CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY TOOL

Abstract: An increase in the value of a company can be the result of a number of
factors, one of them being implemented investment projects. Before any implemen-
tation, each investment project is subject to a preliminary cost-effectiveness assess-
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ment, which is part of capital budgeting. Nowadays two approaches to capital budg-
eting can be observed: traditional and option contracts. In the traditional approach
risk is regarded as a threat to the investment, while in the options approach it is
viewed as an opportunity to increase its profitability. According to the idea of cor-
porate social responsibility, every decision, including investment decisions, should
be considered not only from the point of view of maximizing short-term profit and
long-term value, but also from the point of view of its impact on the social, eco-
nomic and environmental context in which the company operates. The aim of this
article is to prove the thesis that real options capital budgeting can be one of the
tools of corporate social responsibility.

Keywords: real options, capital budgeting, corporate social responsibility.

Wstep

Miarg sukcesu przedsiebiorstwa jest maksymalizacja jego warto$ci, rozumia-
na jako generowanie srodkéw pienieznych dla dostarczycieli kapitatu ponad
koszt jego pozyskania. W krotszym okresie miarg sukcesu przedsigbiorstwa
jest maksymalizacja zysku, zwigkszenie udziatu w rynku lub wejscie na nowe
rynki zbytu [Nowak 2012, s. 269].

Coraz powszechniej przedsi¢biorstwa dazg takze do gospodarowania
zgodnie z ideg spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Jest to juz na tyle
ugruntowana idea, Ze na wielu gietdach kapitalowych odbywa si¢ notowanie
w ramach indeksu spolek spotecznie odpowiedzialnych. Mozna stwierdzi¢, ze
miarg sukcesu przedsiebiorstwa jest juz nie tylko maksymalizacja jego war-
tosci, ale osiagniecie tego celu zgodnie z ideg spolecznej odpowiedzialnosci.

O sukcesie kazdego przedsigbiorstwa, a w konsekwencji wzroscie jego
warto$ci, decyduje umiejetnos¢ przewidzenia przyszlosci. Ma to swoje od-
zwierciedlenie w procesie budzetowania, ktérego efektem jest liczbowe zesta-
wienie prognozowanych danych dotyczacych réznych obszaréw dziatalnosci
przedsigbiorstwa w przysztosci. Jednym z obszaréw budzetowania sg inwe-
stycje rzeczowe, ktdrych prognoza i realizacja zawarta jest w ramach budze-
towania kapitatowego.

Wspdlczesnie obserwuje sie wyodrebnienie dwdch skrajnych rodzajow
podejscia do budzetowania kapitalowego - tradycyjnego oraz opcyjnego.
Kryterium pozwalajagcym na dokonanie tej demarkacji jest podejscie do ry-
zyka. W podejsciu tradycyjnym ryzyko uznaje sie za zagrozenie dla rentow-
nosci inwestycji, a w podejsciu opcyjnym ryzyko stanowi szans¢ na zwiek-
szenie jej rentownosci.
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W niniejszym artykule postawiono teze o nastepujacej tresci — ,opcyj-
ne budzetowanie kapitalowe moze by¢ narzedziem spolecznej odpowie-
dzialno$ci przedsiebiorstw”. Udowodnieniu tezy stuzg dwa cele szczegdtowe
oraz przyklad liczbowy. Cele szczegétowe zawarto w dwoch pierwszych cze-
$ciach opracowania, ktére sprowadzaja si¢ do przedstawienia zmian podej-
$cia do budzetowania kapitalowego oraz idei spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw.

Postawione cele szczegdtowe oraz teza determinujg wybor metod badaw-
czych. W artykule wykorzystano dwie metody badawcze - metode histo-
ryczng (obejmujaca wszystkie jej etapy: heurystyke, hermeneutyke oraz syn-
teze) oraz metode dedukgji (ktérej szczegdlnym przypadkiem jest metoda
aprioryczna).

1. Zmiana podejscia do budzetowania kapitalowego

Budzetowanie kapitalowe to proces oceny oplacalnosci przysztych projek-
tow inwestycyjnych'. Celem budzetowania kapitalowego jest wspomaganie
osiggnigcia celow przedsiebiorstwa, co mozna przedstawic¢ w ujeciu szerszym
iwezszym. W szerszym ujeciu celem budzetowania kapitalowego jest wzrost
wartos$ci przedsigbiorstwa, rozumiany jako generowanie wartosci dodane;j
dla dostarczycieli kapitalu. Wspolczesnie warto$¢ przedsiebiorstwa mozna
wyznaczy¢ za pomocyg takich miernikéw, jak ekonomiczna warto$¢ doda-
na (economic value added — EVA) oraz rynkowa wartos¢ dodana (market
value added — MVA). Wszystkie decyzje podejmowane przez przedsiebior-
stwo, w tym te o znaczeniu strategicznym (wprowadzenie nowego produktu
na rynek, wejscie na nowe rynki zbytu) musza kreowa¢ dodatkowa wartos¢
dla dostarczycieli kapitalu. W zwigzku z konieczno$cig ponoszenia nakladéw
inwestycyjnych niezbednych do osiagniecia celéw strategicznych, konieczne
jest oszacowanie oplacalnosci inwestycji.

Budzetowanie kapitalowe w ujeciu wezszym sprowadza si¢ do ustalenia
oplacalnosci inwestycji. Celem budzetowania kapitalowego w ujeciu wezszym
jest kwantyfikacja optacalnosci projektu inwestycyjnego za pomocg wybranej
metody oceny oplacalnosci. Realizacji podlega ta inwestycja, ktérej wykona-
nie sprzyja celom przedsiebiorstwa i ktdrej optacalnos¢ jest na akceptowal-
nym przez dostarczycieli kapitalu poziomie. Istote budzetowania kapitalowe-
go W ujeciu szerszym i wezszym przedstawiono na rysunku 1.

' W artykule zamienne stosowane s3 pojecia ,,inwestycja’, ,,przedsiewziecie inwestycyj-
ne” i ,projekt inwestycyjny”.
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Rysunek 1. Budzetowanie kapitalowe w ujeciu szerszym i wezszym

Istota budzetowania kapitalowego w ujeciu wezszym jest dokonanie oceny
efektywnosci planowanego przedsigwziecia inwestycyjnego, ktére moze si¢
odbywa¢ z wykorzystaniem réznych metod. W literaurze najczesciej doko-
nuje sie podzialu metod budzetowania kapitalowego na metody proste (nie-
uwzgledniajace dyskontowania, czyli zmiany warto$ci pienigdza w czasie)
oraz wykorzystujace dyskontowanie w ocenie oplacalnosci projektéw inwe-
stycyjnych [Jaruga, Kabalski i Szychta 2010]. Jednak, zdaniem autora opra-
cowania, zasadne jest dokonanie podziatu na nastepujace trzy grupy metod
budzetowania kapitalowego:

1) tradycyjne proste,
2) tradycyjne dyskontowe,
3) opcyjne.

Do metod tradycyjnych autor opracowania zalicza zaréwno metody pro-
ste, jak i metody dyskontowe. Uzasadnieniem dla takiej systematyki jest po-
dejécie do ryzyka. Na gruncie wszystkich metod tradycyjnych ryzyko trak-
towane jako zagrozenie realizowanego projektu inwestycyjnego, z kolei na
gruncie opcji rzeczywistych ryzyko daje szanse¢ na zwigkszenie rentownosci
inwestycji. Szerzej o tym zagadnieniu w dalszej czesci opracowania.

Metody tradycyjne proste i dyskontowe wciaz sg najczesciej stosowanymi
metodami budzetowania kapitalowego. Powszechnos¢ ich stosowania wyni-
ka z ugruntowania ich stosowania od co najmniej pie¢dziesigciu lat. Uwaza
sie wrecz, ze metody dyskontowe ,,to najwazniejsze osiggniecie rachunko-
wosci zarzadczej w latach 1950-1980” [Szychta 2008, s. 57]. Potwierdzaja to
stanowisko liczne badania, z ktérych wynika, ze metody tradycyjne proste
i dyskontowe sg najczesciej wykorzystywane przez przedsigbiorstwa do oceny
oplacalnosci projektéw inwestycyjnych.
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A.F. Awomewe oraz O.0. Ogundele zebrali badania przeprowadzone
wsrdd przedsiebiorstw europejskich, amerykanskich i afrykanskich doty-
czace wykorzystywanych metod budzetowania kapitalowego. Z badan prze-
prowadzonych na grupie europejskich podmiotéw gospodarczych wynika,
ze najpoluarniejsza jest metoda okresu zwrotu naktaddw, czyli metoda pro-
sta. W 1973 roku przeprowadzono badanie wsréd 103 podmiotéw gospo-
darczych, z ktérego wynika, ze 59,2% respondentéw stosuje metoda okresu
zwrotu nakladéw do oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych, z czego az
18,4% uwaza te metode za najwazniejszg. Z przeprowadzonego w 1986 r. ba-
dania wérod 100 podmiotdw gospodarczych wynika, ze 92% przedsiebiorstw
stosuje metod¢ okresu zwrotu nakladéw, czyli najprostsza metode budzeto-
wania kapitalowego [Awomewe i Ogundele 2008, s. 44]. Badanie przeprowa-
dzone w 1989 r. na liczbie 94 duzych szkockich firm oraz 68 matych szkockich
firm potwierdzito wyniki wcze$niejszych badan i dominacje wykorzystania
metody okresu zwrotu naktadéw. Z badan przeprowadzonych wéréd duzych
szwedzkich przedsigbiorstw otrzymano nastepujace wyniki w zakresie wy-
korzystania poszczeg6lnych metod budzetowania kapitalowego [Awomewe,
Ogundele 2008, s. 45]:

— metoda okresu zwrotu nakladéw: 78,1%,
— metoda NPV: 52,3%,

— metoda IRR: 22,7%,

— metoda ksiegowej stopy zwrotu: 21,1%,
— metoda opcji rzeczywistych: 0,0%?.

Z przeprowadzonych wéréd amerykanskich przedsigbiorstw badan otrzy-
mano inne wyniki. Wigkszos$¢ z nich wskazuje na dominacj¢ metod dys-
kontowych, a nie metod prostych (jak ma to miejsce wéréd europejskich
przedsiebiorstw). Przykladowo, badanie przeprowadzone w 1985 r. na pro-
bie 367 amerykanskich przedsi¢biorstw wykazato, ze tylko 19% stosuje me-
tode okresu zwrotu nakltadow jako gtéwng metode oceny optacalnosci inwe-
stycji, a 35% jako metode drugorzedna w stosunku do metod dyskontowych
[Awomewe i Ogundele 2008, s. 47]. Podobne wnioski zostaly wyciagniete
na podstawie innych badan przeprowadzonych w latach 1971-1991. Re-
prezentatywne wyniki dla grupy amerykanskich przedsigbiorstwo prezen-
tuje badanie przeprowadzone w 2000 r., ktédrego wyniki zaprezentowano
w tabeli 1.

? Opcje rzeczywiste zaczeto wykorzystywac do oceny oplacalnosci projektow inwestycyj-
nych dopiero po 1996 r., a wraz z poczatkiem XXI w. nastgpit dynamiczny wzrost ich znaczenia
i wykorzystania w budzetowaniu kapitalowym.
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Tabela 1. Wykorzystanie metod budzetowania kapitalowego przez ame-
rykanskie przedsiebiorstwa (wybrane wyniki badania przeprowadzonego
w 2000 r.)

Metoda budzetowania kapitalowego | Wykorzystanie danej metody (w %)
IRR 75,61
NPV 74,93
Okres zwrotu naktadow 56,74
Zdyskontowany okres zwrotu nakladow 29,45
Opcje rzeczywiste 26,59
Ksiegowa stopa zwrotu 20,29
Indeks zyskowno$ci 11,87

Zr6dlo: [Awomewe i Ogundele 2008, s. 48].

Z przedstawionych wynikéw badan spétek amerykanskich wynika, ze wy-
korzystujg one metody dyskontowe znaczenie czgsciej niz spotki europejskie.
Przytoczone wyniki badan sktaniajg do nastepujacych wnioskow:

— metody tradycyjne proste coraz czgsciej stosowane sg jako metody kom-
plementarne wobec metod dyskontowych;

— przedsiebiorstwa europejskie zorientowane sg bardziej defensywnie wo-
bec ryzyka inwestycyjnego i w wigkszym stopniu wykorzystuja metode
okresu zwrotu nakladéw (plynnos¢ > rentownosc), a przedsigbiorstwa
amerykanskie czgsciej korzystaja z metod dyskontowych (rentownos$¢ >
plynnos¢);

— wzrasta znaczenie opcji rzeczywistych, co pokazaly badania przeprowa-
dzone wsérdd amerykanskich przedsigbiorstw (badania nad wykorzysta-
niem opcji rzeczywistych oraz pierwsze opracowania dotyczace ich prak-
tycznego wykorzystania miaty miejsce w Stanach Zjednoczonych, stad
szersze zastosowanie tej metody przez amerykanskie podmioty).
Wspolczesnie obserwuje sie wzrost znaczenia opcji rzeczywistych w oce-

nie oplacalnosci inwestycji. Zastosowanie opcji rzeczywistych na szerszg ska-
la mozliwe byto pod koniec lat dziewiecdziesigtych XX w., kiedy to zaczely
pojawiac si¢ publikacje ukazujace metody ich wyceny oraz mozliwe zastoso-
wanie. Metoda opcji rzeczywistych charakteryzuje si¢ zupelnie innym po-
dejsciem do ryzyka niz metody dyskontowe. Zdaniem autora opracowania,
wedlug kryterium podejscia do ryzyka mozna wyodrebni¢ dwa rodzaje po-
dejscia do budzetowania kapitatowego:

1) tradycyjne,

2) opcyjne.

Przez tradycyjne podejscie do budzetowania kapitalowego autor rozumie
wykorzystanie metod prostych oraz dyskontowych do oceny oplacalnosci
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projektéw inwestycyjnych. Metody te, zwlaszcza metody dyskontowe, trak-
tujg ryzyko jako zagrozenie realizowanej inwestycji. Im wigksze jest ryzyko
mierzone odchyleniem standardowym przeptywdéw pienieznych generowa-
nych przez inwestycje, tym wiekszy poziom stopy dyskontowej i mniejsza ren-
towno$¢ inwestycji. Ponadto do wad metod dyskontowych zalicza sie takze:
— posta¢ modelu deterministycznego®,

— statyczny charakter.

Obserwuje si¢ niezadowolenie menedzeréw oraz naukowcéw w obsza-
rze budzetowania kapitalowego z zastosowaniem tradycyjnych metod oceny
oplacalnosci inwestycji opartych na metodach dyskontowych [De Maesene-
ire 2006, s. 161]. Podkre§la si¢ takze to, ze tradycyjne metody budzetowania
kapitalowego nie daja decydentom mozliwosci podjecia jakiejkolwiek decyzji
w trakcie trwania projektu, dlatego okresla si¢ je mianem statycznych [Scial-
done 2007, s. 40]. Podobng opinie przedstawil J. Mun, wedlug ktérego tra-
dycyjne metody oceny optacalnosci projektu inwestycyjnego maja statyczny
charakter, przez co uniemozliwiajg decydentom podejmowanie wlasciwych
decyzji strategicznych [Mun 2012]. Z kolei P. Zarczynski wymienia az siedem
niedoskonatosci metod dyskontowanych [2008, s. 358] w tym:

— problematyka przyjecia wlasciwego poziomu stopy dyskontowej;

— ograniczenie decyzji inwestycyjnej do realizacji lub odrzucenia;

— brakmozliwoéci reakcji decydenta na zmiany warunkdéw realizacji inwestycji;

— brak uwzglednienia wptywu realizowanego projektu na przyszte mozli-
wosci decyzyjne.

Wymienione wady metod dyskontowych sprawiaja, ze w zakresie inwe-
stycji strategicznych nie mogg by¢ one jedyng stosowang metodg oceny ich
oplacalnosci. Decyzje inwestycyjne o znaczeniu strategicznym wymagaja ak-
tywnego podejscia do ryzyka, co jest mozliwe na gruncie opcyjnego budze-
towania kapitatowego.

W metodzie opcji rzeczywistych ryzyko jest szansa, a nie zagrozeniem.
W metodzie opcji rzeczywistych przyjmuje si¢ zalozenie, ze posiadacz opcji -
przedsiebiorstwo realizujace projekt inwestycyjny — moze w trakcie jego reali-
zacji podjac okreslone decyzje, na przyklad zmieni¢ jego skale, zrezygnowac
z dalszej eksploatacji lub wstrzymac sie z jego realizacja do momentu polep-
szenia warunkéw rynkowych lub pojawienia si¢ innych, istotnie wptywaja-
cych na inwestycje informacji. W podejséciu opcyjnym ryzyko traktowane jest
jako szansa, poniewaz zarzadzajacy projektem inwestycyjnym moze:

> Metody dyskontowe majg posta¢ modeli deterministycznych, poniewaz prognoza do-
tyczaca przysztych przeplywow netto i ostatecznej dochodowsci (przysztos¢ — decyzja) deter-
minowana jest historycznymi danymi.
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1) zidentyfikowac opcje,
2) wycenic opcje,
3) wkalkulowac jg do optacalnosci projektu inwestycyjnego.

Wymienione trzy elementy s3 wyrazem aktywnego podejscia do realizo-
wanego projektu inwestycyjnego, w przeciwienstwie do pasywnego (statycz-
nego) podejscia tradycyjnego. W metodzie opcji rzeczywistych im wieksze
ryzyko, tym wieksza elastycznos$¢ decyzyjna i wigksza wartos¢ opcji. Realiza-
cja kazdego projektu inwestycyjnego odbywa si¢ w warunkach ryzyka i nie-
pewnosci, dlatego ,,rozwdj opcji rzeczowych jest zwiazany z koniecznoscia
uwzglednienia w rachunku optacalnosci projektéw mozliwosci dostosowy-
wania si¢ do zmiennych warunkéw rynkowych” [Kozarkiewicz-Chlebowska
2004, s. 377]. Wykorzystanie opcji rzeczowych jest celowe szczegdlnie w na-
stepujacych przypadkach [Rudny 2009, s. 103]:

— decyzja dotyczaca projektu inwestycyjnego jest uwarunkowana wynikiem
innego projektu;

— niepewno$¢ zwigzana z projektem inwestycyjnym jest tak duza, ze zasad-
ne jest celowe odroczenie decyzji o jej wykonaniu;

— warto$¢ projektu bardziej zwigzana jest z tworzeniem warunkow do wzro-
stu w przyszlodci niz z wartoscig aktualnych strumieni pienieznych;

— niepewnos¢ zwigzana z projektem inwestycyjnym jest tak duza, ze wyma-
ga elastycznodci dzialania (korekty wczesniej przyjetych zatozen);

— charakter projektu inwestycyjnego wymaga jego okresowej oceny i rewizji
przyjetej strategii.

Im niepewno$¢ (mierzona odchyleniem standardowym zmian warto$ci
przeplywow pienigznych) jest wigksza, tym wigksza warto$¢ opcji rzeczywi-
stych. Zaleznos¢ t¢ przedstawiono na rysunku 2.

Podejscie
opcyjne

Warto$¢ opcji
rzeczywistej

- -
-
S -
Il .
-

Wartos¢ projektu

Podejécie T TTm=--o___. _
tradycyjne

Niepewnos¢
Rysunek 2. Zalezno$¢ miedzy niepewnoscia a wartoscia projektu w podejsciu tra-
dycyjnym i opcyjnym
Zrédto: Na podstawie [Rudny 2009, s. 102]
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Wyrazem elastyczno$ci decyzyjnej na gruncie podejscia opcyjnego do
budzetowania kapitalowego sa rézne rodzaje opcji rzeczywistych. Przede
wszystkim wyrodznia si¢ nastepujace proste opcje rzeczywiste [Mizerka 2005,
.62-68]:

— opcja rezygnacji,

— opcja zmiany skali dzialalnosci,
— opcja czekania/odroczenia,

— opcja przelaczenia,

— opcja wzrostu.

Specyfika niektérych branz i sektoréw sprawia, ze tradycyjne metody
oceny oplacalnoéci projektu inwestycyjnego nie zawsze odzwierciedlaja jego
rzeczywistg rentowno$¢. W szczegolnosci dotyczy to inwestycji w technolo-
gie informatyczne oraz przedsi¢biorstw innowacyjnych na wczesnym eta-
pie rozwoju, tzw. start-upéw [Rudny 2009, s. 53 i 60]. Tego typu podmioty
charakteryzuje ,duza niepewno$¢ zwigzana z perspektywami rozwoju, roz-
fozenie procesu inwestycyjnego na szereg faz, nieregularnos¢ strumieni pie-
nieznych, niskie przychody, brak zyskéw w poczatkowym okresie funkcjo-
nowania” [Rudny 2009, s. 61]. Wskutek niedoskonalosci tradycyjnych metod
oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego, w wyzej wymienionych obsza-
rach, opcje rzeczywiste okresla si¢ wspolczesnie mianem paradygmatu.

Zdaniem niektdrych autoréw, paradygmat opcji rzeczywistych jest w sta-
nie uwzglednia¢ nie tylko prognozowane przeplywy pieni¢zne, ale takze war-
tos¢ ,,strategicznej elastycznosci’, generowang przez dany projekt inwestycyj-
ny [Grossman i Livingstone 2009]. Wedlug T. Copeland oraz V. Antikarova
opcje rzeczywiste w ciggu najblizszych 10 lat zastgpig tradycyjne metody
(NPV) i stang si¢ gléwnym paradygmatem® do podejmowania decyzji in-
westycyjnych [Brach 2003, s. 9].

Na podstawie rozwazan tej czesci artykulu mozna stwierdzi¢, ze zastoso-
wanie okreslonej metody budzetowania kapitalowego determinuje charakter
i cel inwestycji. Klasyfikacje metod budzetowania kapitatlowego wedlug kry-
terium charakteru inwestycji ukazano w tabeli 2.

w

* Wedlug T.S. Kuhna badaniami w danej nauce kierowa¢ mogg rézne paradygmaty.
W przypadku budzetowania kapitalowego metody tradycyjne (statyczne, proste) moga stano-
wi¢ paradygmat do oceny projektow inwestycyjnych o niskim lub $rednim ryzyku badz wyceny
spotek posiadajacych znaczny majatek trwaly i dziatajacych w stabilnym otoczeniu, a opcje
rzeczywiste moga stanowic¢ paradygmat dla oceny ryzykownych projektéw inwestycyjnych,
o znacznym ryzyku, startegicznych dla danego podmiotu lub do wyceny spoéfek informatycz-
nych lub innowacyjnych, w ktdrych czesto prawie nie wystepuje majatek trwaly, lecz jawne lub
ukryte aktywa niematerialne i prawne.
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Tabela 2. Kryterium charakteru inwestycji a metody budzetowania kapitalowego

Charakter inwestycji Metody budzetowania kapitalowego

Inwestycje wolne od ryzyka, o krotkim okre- | metody proste/ dyskontowe
sie eksploatacji lub o nieznacznym stopniu
zaangazowanego kapitalu

Inwestycje strategiczne o znanym i niewiel- | metody dyskontowe
kim stopniu ryzyka

Inwestycje strategiczne o nieznanym stopniu | opcje rzeczywiste
ryzyka

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, warto przytoczy¢ wypowiedz
A Vollerta, ktéry uwaza, ze ,wycena opcji rzeczywistych powstala po to, aby
przezwyciezy¢ stabosci, a nawet bledy tradycyjnych koncepcji budzetowania
kapitatowego” [Vollert 2003, s. 42]. Przytoczony cytat stanowi jednocze$nie
uzasadnienie wcze$niej dokonanej przez autora artykutu systematyki podej-
$cia do budzetowania kapitalowego na podejécie tradycyjne i opcyjne.

Coraz czesciej celem przedsiebiorstw jest nie tylko maksymalizacja ich
wartos$ci, ale takze gospodarowanie zgodne z ideg spotecznej odpowie-
dzialno$ci przedsiebiorstw. Temu zagadnieniu poswigcono kolejny punkt
opracowania.

2. Idea spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw

Odpowiedzialnos¢ spoteczng okresla sie jako dbanie o interes ,,calego spote-
czenstwa, a wiec taki stan rzeczy, w ktérym zapewniona jest realizacja okre-
$lonych, legitymowanych intereséw ogoélu, zorganizowanego w konkretnej
postaci, przy jednoczesnym poszanowaniu wolnosci jednostki” [Wyrzykow-
ski 1986, s. 28-31]. Cytat ten wskazuje na istote odpowiedzialnosci spotecz-
nej, czyli uwzglednianie skutkow podejmowanych dziatan przez poszczegdl-
ne podmioty na otoczenie, w ktéorym one funkcjonuja. Zdaniem A.Wrdbla,
interes publiczny” jest pojeciem wieloznacznym, niedookre§lonym i jest wie-
le kontekstéw, w ktérych moze by¢ ono analizowane i interpretowane [Wro-
bel 2000, s. 701]. Z powyzszych tre$ci wynika, ze odpowiedzialnosci spo-
tecznej nie da si¢ precyzyjnie okresli¢, poniewaz stanowi bardziej proces niz
stan faktyczny.

® W literaturze pojecia ,interes spoteczny’, ,interes publiczny” czy ,,odpowiedzialnos¢
spoteczna” czesto stosowane sg zamiennie.
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Na tym etapie mozna przyjaé, ze odpowiedzialnos¢ spoteczna to wyko-
nywanie zadan poszczegoélnych podmiotéw, z uwzglednieniem skutkéw tych
dzialan i ich oddzialywania na otoczenie. Odpowiedzialnos¢ spoteczna moze
dotyczy¢ roznych podmiotéw, ale przede wszystkim przedsigbiorstw.

Ekonomisci prezentujg rézne stanowiska odnosnie do zakresu odpowie-
dzialno$ci spolecznej przedsiebiorstw. Wedlug P. Druckera ,kazda organi-
zacja gospodarcza ponosi pelng odpowiedzialno$¢ za swéj wptyw na spo-
tecznos$¢ lokalng i spoleczenstwa, w ktorych dziata” [Jastrzebska 2009, s. 84].
Podobnie uwaza G. Kotodko, piszac, ze ,,odpowiedzialnos¢ sprowadza sie
nie tylko do odpowiedzialnosci za swoje wlasne decyzje, ale i za konsekwen-
cje tych decyzji dla innych” [Rybak 2008, s. 25]. W. Gasparski szerzej opisuje
spoteczng odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw, uznajac ze jest ona dwupozio-
mowa — z jednej strony jest to odpowiedzialno$¢ za powierzone zadania, czyli
osiggniecie zamierzonego wyniku (responsibility), z drugiej — gotowo$¢ do
bycia ocenianym, czyli prezentowanie wynikow dziatalnosci i konsekwencji
z nimi zwigzanych (accountability) [Gasparski 2007, s. 499-500]. Powyzsze
stanowiska potwierdzajg stanowisko M. Wyrzykowskiego o pojmowaniu od-
powiedzialnosci spotecznej jako procesu zlozonego.

Odpowiedzialnos¢ spoleczna moze by¢ rozpatrywana ze wzgledu na za-
sieg oddzialywania na interes ogélnopanstwowy, regionalny i lokalny [Ko-
niuszewska 2009, s. 51]. Nie jest odosobniona opinia, ze ,,odpowiedzialnos¢
biznesu powinna by¢ rozumiana znacznie szerzej, by byta adekwatna do jego
wladzy i wpltywéw. Im wiecej ,wladzy” skupiaja w swoich rekach $rodowi-
ska biznesu i tym samym im wigkszego znaczenia nabierajg ich dzialania,
tym bardziej ro$nie ich odpowiedzialno$¢” [Jastrzebska 2009, s. 84]. Podob-
nie uwaza J. Filek, piszac, ze ,wobec globalizacji dziatalnosci gospodarczej,
charakter gospodarki narodowej i zachodzace w niej procesy, jak i poziom
moralny dzialajacych firm, nie tylko wplywaja na sytuacje spoteczng swoje-
go kraju, ale takze wplywaja na sytuacje spoleczno-gospodarczg krajow sa-
siednich, a nierzadko calych regionéw geopolitycznych. Wynikajaca z dzia-
talnosci gospodarczej wladza i jej kulturotwdrcza rola wyznaczaja biznesowi
niezwykle powazng rangg, za ta rangg idzie jednak ogromny zakres odpowie-
dzialnosci” [Filek 1999, s. 159].

Pomimo $wiadomosci odpowiedzialnosci spotecznej na poziomie przed-
siebiorstw, czg$¢ przedstawicieli nauk ekonomicznych prezentuje inne sta-
nowisko. Wedlug B. Klimczak ,,przyjecie przez firme, tj. przez jej wlascicieli,
odpowiedzialno$ci moralnej w szerokim znaczeniu moze by¢ zZrédlem kon-
fliktu powinnosci moralnych. Na przyklad realizacja programu eliminacji
ucigzliwosci dla srodowiska spowoduje spadek produkcji, a zatem ogranicze-
nie zatrudnienia” [Klimczak 2006, s. 73]. Takie stanowisko prezentuje takze
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noblista M. Friedman, ktérego zdaniem, ,firmy powinny przyjmowac od-
powiedzialno$¢ wylacznie za zyski” [Klimczak 2006, s. 74]. Przedstawione
dwa opozycyjne stanowiska dotyczace odpowiedzialnos$ci spolecznej przed-
siebiorstw nie neguja stusznosci takiego dzialania, stanowia jedynie dowod
na heterogeniczno$¢ nauki.

Wipdlczesnie oczekuje sie od przedsiebiorstw ,,szerokiej” odpowiedzial-
nosci. Praktycznym rozwinieciem tych oczekiwan jest koncepcja® spotecznej
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw (corporate social responsibility — CSR).
Koncepcja CSR zaklada, ze na etapie planowania i dzialalnosci operacyjnej
przedsigbiorstwo powinno bra¢ pod uwage takie obszary jak wplyw jego dzia-
talnosci na polityke spoleczng, rozwdj spolczenosci lokalnych, wptyw na $ro-
dowisko naturalne czy dzialalnos¢ charytatywnag [Wasowski 2009, s. 119].
Coraz czgsciej odpowiedzialno$¢ spoteczng przedsiebiorstwa poréwnuje sie
do odpowiedzialnosci jednostki. Zdaniem J. Filek, ,,jesli bowiem odrzuci¢
ide¢ odpowiedzialnosci firmy, bedacej przeciez zespotem ludzi podejmujg-
cych wspdlne dzialanie, to tak jakby zwalnia¢ jednostki w niej pracujace z od-
powiedzialno$ci za to, co zrobily wspdlnie i ogranicza¢ ich odpowiedzialnos¢
jedynie do tych konkretnych obszaréw aktywnosci, w ktorych dziataly samo-
dzielnie” [Filek 1999, s. 153]. Zatem wspolczesnie odpowiedzialnos¢ spotecz-
na przedsigbiorstw to eliminowanie negatywnych skutkéw ich dziatalnosci
i dbatos¢ o otoczenie, w ktorym funkcjonuja, w szczegdlnosci srodowisko
naturalne i lokalng spotecznos¢.

Powyzsze tresci dotyczace znaczenia odpowiedzialnosci spotecznej we
wspolczesnym swiecie doskonale oddajg nastepujace stowa: ,,odpowiedzial-
no$¢ w sferze gospodarczej wymaga wiekszej Swiadomosci podmiotéw gospo-
darczych, wymaga zdolnosci do przewidywania skutkéw podejmowanych dzia-
tan, duzej wiedzy, zmniejszenia znaczenia zysku, otwartosci na problematyke
spoleczng. Wszystko to w przetozeniu na jezyk praktyki oznacza, Ze odpowie-
dzialno$¢ jest niezwykle trudng sztukg i wymaga — zaréwno od jednostek, firm,
jak i calego $wiata gospodarczego — nieustannego wysitku” [Filek 1999, s. 160].

Zastosowanie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw
coraz czesciej staje sie przedmiotem publikacji dotyczacych rachunkowosci,
o czym szerzej migdzy innymi w [Remlein 2014]. W nurt ten wpisuje si¢ ni-
niejszy artykul, ktoérego obszarem badawczym jest rachunkowos¢ zarzadcza,
a przedmiotem badawczym budzetowanie kapitalowe jako narzedzie realiza-
cji koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw.

¢ Koncepcja nie stanowi narzedzia, aczkolwiek implementacja jej postulatow i za-
sad moze prowadzi¢ do osiagnigcia zamierzonego celu, np. zwickszenia odpowiedzialnosci
spoleczne;j.
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3. Opcyjne budzetowanie kapitalowe
a spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw

We wstepie postawiono teze, ze opcyjne budzetowanie kapitatlowe moze by¢
narzedziem spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw. Zdaniem autora,
swiadczg o tym dwa argumenty:

1. Tradycyjne budzetowanie kapitatowe moze prowadzi¢ do odrzucenia pro-
jektow inwestycyjnych, ktdre w rzeczywistosci sa rentowne, ale metodo-
logia metod tradycyjnych nie jest w stanie uchwyci¢ istotnych no$nikow
warto$ci danego projektu.

2. Opcyjne budzetowanie kapitalowe pozwala na urealnienie optacalnosci
i realizacje projektéw inwestycyjnych, ktére na gruncie podejscia trady-
cyjnego zostalyby odrzucone.

Na gruncie tradycyjnego budzetowania kapitalowego czesto dochodzi do
odrzucenia projektu inwestycyjnego, ktorego NPV przyjmuje wartos¢ ujem-
ng. Jednak, jak wykazano we wczesniejszych fragmentach artykutu, metody
dyskontowe budzetowania kapitalowego obarczone s3 licznymi niedosko-
nalo$ciami. Jedng z nich jest problem przyjecia wlasciwego poziomu stopy
dyskontowej. Przyjecie jej na zbyt wysokim poziomie sztucznie zaniza opta-
calnos¢ projektu, ktory w rzeczywistosci jest rentowny. Wynikaja z tego liczne
skutki nie tylko dla przedsiebiorstwa, ale takze dla otoczenia, w ktérym pro-
jekt inwestycyjny miat by¢ realizowany. Odrzucenie inwestycji, ktéra w rze-
czywistosci jest rentowna, skutkuje miedzy innymi brakiem:

— nowych miejsc pracy;

— budowy nowej infrastruktury;

— wspolpracy z osrodkami badawczo-naukowymi;

— wdrazania nowych, bardziej przyjaznych srodowisku technologii.
Powyzsze skutki moga mie¢ charakter trwaly (inwestycja w danym re-

gionie nie bedzie w ogdle realizowana) lub przejsciowy, do momentu popra-

wy warunkéw rynkowych lub innych czynnikéw wptywajacych na ryzyko
inwestycji.

Tymczasem, stosujac podejscie opcyjne do budzetowania kapitalowe-
go, mozna urealni¢ statyczne NPV o warto$¢ opcji rzeczywistej ROV (real
options valuation), co okresla si¢ mianem ENPV (expanded net present value)
i zapisa¢ mozna nastepujaco:

ENPV = NPV + ROV

Jedna z powszechniej stosowanych opcji rzeczywistych jest opcja wybo-
ru. Opcja wyboru (option to choose) jest kombinacja kilku opcji prostych,
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ale traktowana i wyceniana jest jako jedna opcja. W praktyce opcje wyboru
tworzg trzy proste opcje rzeczywiste — rezygnacji, zwiekszenia oraz zmniej-
szenia skali dziatalnosci. Opcja wyboru oznacza mozliwos¢ podjecia jednej
z trzech decyzji - o rezygnacji z projektu inwestycyjnego, rozszerzeniu lub
zmniejszeniu jego skali. Istotg opcji wyboru jest wkalkulowanie w optacal-
no$¢ projektu inwestycyjnego najbardziej warto§ciowego w danym momen-
cie czasu wariantu. Dlatego na warto$¢ opcji wyboru wptywaja wszystkie
trzy mozliwe warianty dzialania, w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Poniz-
szy przykltad obrazuje wycene projektu inwestycyjnego przy wykorzystaniu
opcji wyboru.

Przyklad

Firma farmaceutyczna NewPharma rozwaza wprowadzenie do sprzeda-
zy nowej serii suplementéw diety poprawiajacych jakos¢ snu. Inwestycja
ta jest wazna takze dla regionu, poniewaz wygeneruje nowe miejsca pra-
cy i sie¢ infrastrukturalng, co z kolei przetozy sie na atrakcyjnos¢ regionu
i w diugim okresie takze zwiekszenie liczby turystow. Przewidywany okres
eksploatacji inwestycji wynosi 4 lata. Zdyskontowane przeplywy pieniez-
ne netto generowane przez ten projekt inwestycyjny oszacowano na kwote
400 mln zl, a naklady inwestycyjne na kwote 450 mln zt. Wartos$¢ biezaca net-
to tego projektu jest ujemna (NPV = -50 mln z}), co sugerowaloby odrzuce-
nie projektu.

Zarzad firmy NewPharma uznal, ze w trakcie trwania projektu moze pod-
ja¢ rozne decyzje dotyczace jego dalszej eksploatacji w zaleznosci od naply-
wajagcych informacji. Ustalono, Ze mozna zwiekszy¢ jego skale o 30% przy
nakfadach 120 mln zl, zmniejszy¢ jego skale o 30%, oszczedzajac 150 mln zt
lub zrezygnowac z realizacji projektu i sprzeda¢ cze¢s¢ aktywow oraz bardzo
cenne wyniki badan rynku i badan klinicznych za kwote 300 mln zt. Ziden-
tyfikowano zatem posiadanie opcji wyboru, na ktorej wartos¢ skladajg sie
trzy mozliwo$ci decyzyjne - rezygnacja z projektu, zwickszenie jego skali
lub redukcja skali — w zaleznosci od sytuacji rynkowej w ciggu okresu eks-
ploatacji inwestycji.

Dane s3 nastepujace parametry przyjete do oceny optacalnosci tego pro-
jektu inwestycyjnego:

— dlugo$¢ inwestycji T = 4 lata;

— suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych netto DCF = 400;
— naklady poczatkowe I, = 450;

— okres szacowania przeplywdéw pienieznych dt = 1;

— odchylenie o = 30%;
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— czynnik zmniejszenia CF = 0,7;
— przewidywane oszczednosci S = 150;
— czynnik wzrostu EF = 1,3;
— dodatkowe naklady inwestycyjne I'V = 120;
— warto$¢ rezygnaciji AV = 300;
— stopa wolna od ryzyka; r = 5%.
W tabeli 3 przedstawiono wartos$¢ opcji wyboru przedsiebiorstwa New-
Pharma w zwigzku z realizowanym projektem inwestycyjnym.

Tabela 3. Wartos¢ opcji wyborui ENPYV realizowanego projektu

firmy NewPharma

Parametr Symbol Dane
Okres inwestycji T 4,00
Liczba lat w okresie dt 1,00
Warto$¢ rezygnacji AV 300,00
Czynnik wzrostu EF 1,30
Dodatkowe nakfady v 120,00
Czynnik zmniejszenia CF 0,70
Prognozowane oszczgdnosci S 150,00
Zmienno§¢ o 0,30
Wskaznik wzrostu u 1,35
Wskaznik spadku d 0,74
Prawdopodobienstwo arbitrazowe wzrostu p 0,51
Prawdopodobienstwo arbitrazowe spadku I-p 0,49
Stopa wolna od ryzyka R 0,05
Wartos¢ opcji wyboru ROV 74,23
Naktady poczatkowe I, 450,00
Zdyskontowane CF DCF 400,00
NPV wyjsciowe NPV, -50,00
NPV skorygowane ENPV 24,23

Schematy 1 oraz 2 prezentujg odpowiednio drzewo dwumianowe zmian
warto$ci aktywa bazowego oraz wbudowang opcje wyboru’.

7 Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu obliczenia nie zostaly przedstawione. Do
wyceny opcji wyboru przyjeto model drzewa dwumianowego.
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0 1 2 3 4
400,00 539,94 728,85 938,84 1 328,05
296,33 400,00 539,94 728,85
219,52 296,33 400,00
162,63 219,52
120,48

Schemat 1. Drzewo dwumianiowe zmian wartosci aktywa bazowego (odchylenie
30%)

0 1 2 3 4
474,23 623,75 845,45 1 164,85 1 606,46
368,37 458,47 601,77 827,50
313,22 357,43 430,00
300,00 303,67
300,00

Schemat 2. Drzewo dwumianiowe z wbudowang opcja wyboru (odchylenie
30%)

Wartos¢ opcji wyboru analizowanego projektu inwestycyjnego przedsie-
biorstwa NewPharma wynosi ROV = 74,23 mln zI. Dzieki temu warto$¢ roz-
szerzonej NPV wynosi:

ENPV = NPV + ROV = =50 mln zt + 74,23 mln zt = 24,23 mln zt

Graficznie problem decyzyjny na gruncie opcji wyboru realizowanego
projektu inwestycyjnego przedsiebiorstwa NewPharma przedstawiono na
schemacie 3.

0 1 2 3 4
realizuj zostaw zostaw zostaw rozwijaj
zostaw zostaw zostaw rozwijaj
zostaw zmniejszaj zmniejszaj
rezygnuj zmniejszaj
rezygnuj

Schemat 3. Opcja wyboru przedsi¢biorstwa NewPharma

Przedstawiony przyktad wyceny opcji wyboru pokazuje, ile warta jest
elastycznos¢ decyzyjna zwigzana z realizowanym projektem inwestycyjnym.
Na gruncie podejscia tradycyjnego inwestycja zostalaby odrzucona, ponie-
waz jej NPV jest ujemna. Jednak po uwzglednieniu wartosci opcji wyboru
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urealniono optacalno$¢ inwestycji, ktora w rzeczywistosci jest rentowna. Nie-
podjecie decyzji o realizacji tej inwestycji negatywnie wplynetoby na regio-
nalng gospodarke i spoleczenstwo.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, Ze opcyjne budzetowanie kapitalowe
jest narzedziem spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw przede wszyst-
kim dlatego, Ze pomaga podjac wlasciwa decyzje inwestycyjna, co z kolei wply-
wa na otoczenie spoteczne, ekonomiczne i Srodowiskowe przedsiebiorstwa.

Zakonczenie

Wspdlczesnie obserwuje si¢ tendencje nie tyle w kierunku maksymalizacji
wartosci przedsiebiorstwa, ale maksymalizacji wartosci zgodnie z ideg spo-
tecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Naklada to na przedsigbiorstwa
zupelnie nowe obowigzki, niemal w kazdej sferze ich dziatalnosci.

Jednym z tych obowigzkow jest zmiana podej$cia do budzetowania ka-
pitalowego. Obecnie zarysowuje si¢ podzial na dwa skrajne typy podejscia
do budzetowania kapitalowego - tradycyjne oraz opcyjne. Kryterium wyod-
rebnienia tych dwdch rodzajow podejscia opiera si¢ na interpretacji ryzyka.
W podejsciu tradycyjnym ryzyko jest zagrozeniem dla planowanej inwesty-
cji, a w podejsciu opcyjnym szansg na zwigkszenie jej rentownosci. Przewaga
podejscia opcyjnego nad tradycyjnym wynika z mozliwoséci uwzgledniania
w ocenie oplacalnos$ci inwestycji czynnikoéw, ktdre na gruncie podejscia tra-
dycyjnego sa niemierzalne.

Zmiana podejscia do budzetowania kapitalowego ma takze swoje implika-
cje dla realizacji idei spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Podejscie
opcyjne do budzetowania kapitalowego dostarcza przedsigbiorstwom nowego
narzedzia do oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych, przede wszyst-
kim o strategicznym dla danego podmiotu znaczeniu. Postawiona we wstepie
opracowania teza zostala udowodniona w toku przeprowadzonych rozwazan.
Nalezy uznad¢, ze opcyjne budzetowanie kapitalowe jest narzedziem spotecz-
nej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw.

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze opcje rzeczywiste nie sg jeszcze do-
statecznie rozpoznang metoda budzetowania kapitalowego we wszystkich
krajach, w tym w Polsce. Jednym z obszaréw wymagajacym pracy osrod-
kéw naukowych i przedstawicieli praktyki jest powigzanie rachunku kosztow
przedsiebiorstwa z wyceng opcyjna przedsiewzie¢ inwestycyjnych [Garstecki
2014].
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