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Streszczenie: W artykule przedstawiono rozwazania nad pojgciem wartosci projektu, poten-
cjalnymi zrodtami tej warto$ci oraz mozliwo$ciami jej pomiaru, a takze podjgto probe dys-
kusji nad wptywem wartosci realizowanych projektéw na wyceng wartosci podmiotéw go-
spodarczych. W artykule zdefiniowano warto$¢ projektu, wskazujac na jej zwiazek z ogolem
dziatalno$ci podmiotu. Ze wzgledu na nicadekwatno$¢ miar finansowych skoncentrowano si¢
na ocenie mozliwosci wykorzystania do oceny projektow koncepcji wartosci dla akcjonariu-
szy oraz wartos$ci dla interesariuszy.

Stowa kluczowe: warto$¢ projektu, zarzadzanie projektami, interesariusze projektu, share-
holders value.

1. Wstep

Stosowane w organizacjach mierniki efektywnosci wykorzystywane do oceny pro-
jektow maja duzy wptyw nie tylko na realizowane projekty, ale rowniez na przedsig-
wzigcia projektowe proponowane do realizacji w przysztosci. Zasady oceny dziatan
podejmowanych przez menedzerow roéznych szczebli wplywaja na sposob ich za-
chowania, a takze na podejmowane przez nich dziatania [Goldratt 1991, s. 15]. Na-
wet jesli parametry oceny nie sa wykorzystywane do tworzenia zachgt o charakterze
motywacyjnym, menedzerowie interpretuja je jako wskazania, jaki typ dziatan jest
traktowany przez organizacje¢ za pozadany. Brak odpowiednich jednostek miary jest
jedna z najwazniejszych przyczyn dokonywania przez ré6zne podmioty niewtasciwe-
go doboru realizowanych projektow. Celem dokonywania wyboru projektow przez
wszystkie podmioty wystepujace na rynku powinna by¢ maksymalizacja catkowitej
warto$ci kreowanej poprzez realizacjg tych projektow. Pojawiaja si¢ jednakze zasad-
nicze pytania, dotyczace metod mierzenia wartosci projektu oraz przede wszystkim
okreslenia definicji jego warto$ci.

Celem artykutu jest przedstawienie rozwazan nad pojgciem wartosci projektu,
potencjalnymi zrodtami tej wartosci oraz mozliwo$ciami jej pomiaru, a takze pod-
jecie proby dyskusji nad wptywem wartosci realizowanych projektow na wyceng
warto$ci podmiotow gospodarczych.
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2. Definicja wartosci projektu

Pojecie wartosci jest przedmiotem dyskusji niemal od poczatkow cywilizacji. W od-
niesieniu do projektéw wartosc¢ jest najczeséciej definiowana z wykorzystaniem ,,uty-
litarnej koncepcji wartosci”, zgodnie z ktoéra wartos¢ projektu jest miara stopnia,
w jakim projekt ten pozwala organizacji na osiagnigcie jej celow. Taka koncepcja
wartos$ci zostata po raz pierwszy przedstawiona w IV wieku p.n.e. przez Arystotele-
sa, dla ktorego warto$¢ danej rzeczy nie jest jej wewngtrzng wlasciwoscia, ale raczej
jest okreslona przez jej uzytecznos$¢ dla konkretnego podmiotu lub grupy podmio-
tow [Scheler 1990].

Realizacja projektow przez rdzne organizacje wynika z przekonania, ze konse-
kwencje lub rezultaty projektow beda charakteryzowaly sig uzytecznoscia z punktu
widzenia organizacji. Oznacza to, ze warto$¢ projektu mozna zdefiniowac jako sumg
korzysci uzyskanych przez organizacj¢ jako konsekwencjg realizacji projektu. Co
oczywiste, pozadane skutki projektu zaleza od okreslanych indywidualnie, zasadni-
czych celow organizacji.

Przykladowo mozna rozwazy¢ sytuacje, w ktorej podstawowym celem organizacji
jest generowanie warto$ci dla akcjonariuszy. Przy zatozeniu, Ze organizacja rozwaza
realizacj¢ hipotetycznego projektu, ktorego jedynym rezultatem bgdzie natychmia-
stowy, jednorazowy przeptyw $rodkoéw pienigznych w wysokosci jednego miliona
zlotych (a $cislej, wielko$¢ przeptywdw pienigznych z projektu po uwzglednieniu
obcigzen podatkowych pozwala na zwigkszenie wartosci netto podmiotu o milion
ztotych), warto$¢ tego projektu mozna okresli¢ na kwote jednego miliona ztotych.
Warto przy tym zauwazy¢, ze wartos¢ projektu nie zalezy od jego kosztow. Decy-
zja dotyczaca realizacji projektu jest oczywiscie zalezna od kosztow, ze wzgledu na
powszechne wykorzystanie wskaznika warto$ci netto, liczonej zwykle jako r6znica
pomigdzy warto$cig a poniesionymi kosztami [ Yu, Flett, Bowers 2005, s. 433].

Wyjatkiem od zasady, ze wartos¢ projektu nie zalezy od jego kosztow, moze
by¢ sytuacja, w ktorej poziom naktadéw ponoszonych na projekt obniza zdolnos¢
organizacji do generowania korzysci z projektu. Skrajnym przyktadem moze by¢
projekt, ktory zaktada uzyskanie wspaniatych rezultatow dla organizacji, ale ktorego
koszt jednak mogltby doprowadzi¢ podmiot w stan upadtosci. W takich przypadkach
warto$cia projektu powinna by¢ analogicznie warto$¢ efektow projektu z uwzgled-
nieniem wszelkich skutkow wynikajacych z konieczno$ci ponoszenia kosztow pro-
jektu. Poniewaz w wielu organizacjach prowadzi si¢ cz¢sto rownolegle duza liczbe
projektow, z ktorych kazdy konsumuje tylko czg$¢ tacznej puli budzetowanych §rod-
koéw, przedstawiane skutki sa trudne do zidentyfikowania i w zwiazku z tym czgsto
ignorowane.

Biorac pod uwage przedstawione zatozenia i rozwazania, warto$¢ projektu
w momencie podejmowania decyzji o realizacji projektu mozna zdefiniowaé jako
maksymalna kwote, ktora kierownictwo organizacji byloby sktonne przeznaczy¢
w celu uzyskania rezultatéw prowadzenia projektu z uwzglednieniem ryzyka. War-
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to$¢ t¢ mozna nazwacé neutralna cena zakupu, poniewaz jest to w istocie cena zakupu
rezultatow projektu, przy ktorej rezultaty projektu sa obojetne z punktu widzenia
warto$ci dodanej generowanej na rzecz organizacji.

Taka definicja wartosci projektu prowadzi do jednej istotnej konsekwencji.
Mianowicie, majac do wyboru dwa projekty, organizacja bedzie preferowata dany
projekt jedynie wowczas, gdy jego warto$¢ bedzie wyzsza od drugiego. Warto na
to zwrdci¢ uwage, czesto bowiem spotykane podejscia do priorytetyzacji projek-
tow bazuja na definicjach wartosci pozbawionych tej fundamentalnej whasciwosci,
np. model strategicznego dostosowania (Strategic Alignment Model). Wydaje si¢
jednak, ze jesli definicja warto$ci projektu nie uwzglednia rzeczywistych, zmierzo-
nych preferencji organizacji, nie moze by¢ ona poprawnie wykorzystana w procesie
priorytetyzacji projektow. Przedstawiona powyzej definicja wartosci projektu moze
by¢ realna miara wzglednej atrakcyjnosci projektu dla organizacji w relacji do jego
alternatyw.

Odre¢bna kwestia jest ustalenie, ile organizacja bedzie sktonna zaptacic, aby uzy-
ska¢ oczekiwane skutki prowadzenia réznych projektow. W celu ustosunkowania si¢
do tej kwestii warto zastanowic sig, dlaczego organizacje realizuja projekty.

3. Wplyw projektow na rozwaoj przedsi¢biorstwa

Dziatalno$¢ organizacji podlega ciagtemu rozwojowi, a projekty podejmowane
przez organizacje maja istotny wptyw na ten rozwoj. Na przyktad w sytuacji poja-
wienia si¢ nowej technologii, ktora pozwolilaby organizacji na obnizenie jej kosz-
tow, realizacja projektu wdrozenia tej technologii pozwoli organizacji na redukcje
kosztow operacyjnych w stosunku do sytuacji, w ktorej projekt nie byltby realizowa-
ny. Z drugiej strony warto zauwazy¢, ze nie zrealizowane przez organizacj¢ projek-
ty réwniez maja wplyw na rozwo6j podmiotu. W przypadku wigkszosci organizacji
stagnacja oznacza cofanie sig, co jest zwiazane z wieloma czynnikami, takimi jak
wzrost konkurencji, zmiana preferencji klientow czy tez starzenie si¢ aktywow orga-
nizacji. Oznacza to, ze jesli przyktadowa organizacja decyduje si¢ nie podejmowac
projektow, prowadzacych do odnowienia starzejacego si¢ majatku, korzysci z ustug
swiadczonych przez te aktywa predzej, czy pozniej ulegng obnizeniu.

Rysunek 1 obrazuje wplyw znaczenia wartosci projektu na rozwoj podmiotu.
W momencie gdy organizacja rozwaza realizacj¢ nowego projektu, tak naprawdg
staje ona przed wyborem migdzy dwoma alternatywnymi stanami w przysztosci.

Przedstawione na rys. 1 podejscie stanowi podstawe do okreslenia wartosci pro-
jektu. Wartos¢ projektu jest roznica pomigdzy wartoSciami dwoch potencjalnych
przysztych stanow podmiotu, tj.:

warto$¢ projektu = wartos¢ organizacji z projektem —
warto$¢ organizacji bez projektu.

(1
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Rys. 1. Wybor projektu a przyszly stan organizacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyjecie takiej formuty wartosci projektu prowadzi do szeregu istotnych kon-
kluzji w kwestii wartosci projektu. Po pierwsze, w celu oszacowania wartosci pro-
jektu konieczne jest rozwazenie, jakie beda skutki dla podmiotu, jesli projekt nie be-
dzie prowadzony, jak réwniez, co si¢ stanie, jesli projekt bedzie realizowany. Wiele
modeli scoringowych, stuzacych do oceny projektow, ignoruje wptyw zaniechania
realizacji projektow, co powoduje, ze niektore rodzaje projektow sa razaco niedo-
warto§ciowywane. Po drugie, ten sam projekt moze mie¢ r6zna warto$¢ dla roznych
organizacji. W zwiazku z tym do okre$lenia warto$ci projektu nie jest wystarczajace
uwzglednienie jedynie cech samego projektu. Konieczne jest takze rozwazenie cech
charakterystycznych dla danej dziatalno$ci, pozwalajacych na okreslenie poziomu
przydatnos$ci projektu w tym konteks$cie. Po trzecie, warto$¢ projektu moze si¢ zmie-
ni¢ w zaleznosci od tego, jakie inne projekty sa lub beda prowadzone. Na przyktad,
ze wzgledu na wystgpowanie efektu synergii oraz efektu skali, koszty i korzysci pro-
jektu moga si¢ zmienia¢ wskutek oddziatywania na nie innych realizowanych pro-
jektow. Jezeli wystepuja takie zalezno$ci, optymalizacja portfela projektow bedzie
wymagata oszacowania warto$ci generowanej poprzez prowadzenie grup projektow
wspotzalezne w roznych konfiguracjach.

Z punktu widzenia identyfikacji miar warto$ci projektu najbardziej istotng kon-
sekwencja przyjecia formuly przedstawionej we wzorze (1) jest uznanie warto$ci
projektu za wktad projektu w calkowita warto§¢ uzyskang przez organizacjg. Po-
niewaz warto$¢ projektu jest roznica migdzy wartoScia osiagang przez organizacj¢
w dwoch alternatywnych stanach, mozna przyjac, ze metody szacowania wartosci
projektu sa zasadniczo tozsame z metodami okres$lania wartosci organizacji. Takie
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podejscie znacznie upraszcza sposob szacowania wartosci projektu ze wzgledu na
bogata literaturg opisujaca techniki i metody wyceny wartosci przedsigbiorstw. Ich
wykorzystanie stanowi jednakze pewne ograniczenie w stosunku do podmiotow,
ktorych wycena moze by¢ problematyczna. Na problem ten mozna si¢ natknaé przy-
ktadowo przy ocenie projektow publicznych, np. realizowanych przez gminy.

4. Nieadekwatnos¢ miar finansowych

Analizujac metody mierzenia wartosci kreowanej przez projekty stosowane w prak-
tyce, mozna dojs¢ do wniosku, ze wigkszos¢ podmiotow popelnia w tej materii
istotne btedy. Z obserwacji wynika, ze wigkszos¢ przedsigbiorstw wykorzystuje
do mierzenia warto$ci wskazniki finansowe obliczone na podstawie przeptywow
pienigznych, takie jak zwrot z inwestycji (ROI), wewngtrzna stopa zwrotu (IRR),
warto$¢ biezaca netto (NPV), okres zwrotu itd. Wykorzystanie tych wskaznikéw do
oceny proponowanych projektow wymaga prognozowania przeptywdw pieni¢znych
generowanych przez projekt. Wptyw czg$ci czynnikow na przeptywy pienigzne jest
stosunkowo prosty do oszacowania, w szczegdlnosci wptyw takich komponentow,
jak koszty realizacji projektu oraz bezposrednie skutki projektu, na osiagane przez
podmiot w przysztosci koszty i przychody. Wiele skutkow projektu jest jednak nie-
zwykle trudnych do przetozenia na strumienie przeptywow pienigznych. Na przy-
ktad w przypadku projektu, ktdrego celem jest zbieranie informacji o preferencjach
klientoéw, analiza bezposrednich przeptywdw pienigznych z pominigciem korzysci
posrednich i pozafinansowych mogtaby prowadzi¢ do wniosku o nieoptacalnosci
tego projektu. W praktyce analiza cash flow okazuje si¢ nieadekwatna w odniesieniu
do wielu projektéw. Oznacza to, ze mierniki finansowe w najlepszym razie dostar-
czaja tylko czesci informacji uzytecznych do podejmowania decyzji zarzadczych.
Wedlug przeprowadzonych badan podmioty, ktore opieraja swoje decyzje gtownie
na wskaznikach finansowych, uzyskuja portfele projektow charakteryzujace si¢ nie-
symetrycznos$cia i niedopasowaniem do ich strategii [Foti 2002, s. 27].

Ograniczenia wskaznikow finansowych sa jeszcze bardziej oczywiste, jesli cho-
dzi o oceng projektoéw realizowanych w sektorze publicznym. Organizacje wchodza-
ce w sktad sektora publicznego, realizujac misj¢ spoteczna, moga nie dokonywac
zadnej sprzedazy towardw i ustug, generujacych przeplywy pienigzne, a w razie
generowania wplywow ze sprzedazy generowanie wyniku finansowego moze nie
by¢ ich gléwnym celem. Przykladowo misja przedsigbiorstwa wodociagowego jest
zaspokajanie potrzeb spotecznych w zakresie dostgpu do wody, misja za§ szkotly
publicznej jest ksztatcenie ucznidw lub studentow. Analiza przeptywu srodkow pie-
ni¢znych nie pozwoli na prawidlowa oceng, jak te podmioty realizuja swoje misje.
Wskazniki finansowe nie pozwalaja na wyceng wartosci projektow, ktore sa ukie-
runkowane na osiaganie niefinansowych celow.
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5. Podejscia do wartosci organizacji

Pojawia si¢ pytanie, w jaki sposoéb mozna zmierzy¢ warto$¢ wtedy, gdy analiza fi-
nansowa okazuje si¢ niewystarczajaca. Istnieja dwa konkurencyjne poglady na kwe-
stig, jak mierzy¢ warto$¢ stworzona przez organizacje, bazujace na pytaniu o od-
biorce wartosci. Zgodnie z pierwszym pogladem celem organizacji jest tworzenie
wartosci dla wiascicieli (wartosci dla akcjonariuszy — shareholder value), drugie
za$ podejscie zaktada, ze celem organizacji jest tworzenie warto$ci nie tylko dla
wiascicieli, ale takze dla innych zainteresowanych stron (wartos¢ dla interesariuszy
— stakeholders value) [Lada, Kozarkiewicz 2010, s. 28-40].

5.1. Wartos¢ dla akcjonariuszy (shareholder value)

Zaréwno w nauce, jak i w praktyce gospodarczej dominuje poglad, ze podstawo-
wym celem przedsigbiorstw jest maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli przedsig-
biorstwa, czyli inwestorow. W przypadku spotki gietldowej z jednym rodzajem wy-
emitowanych akcji wartos¢ dla akcjonariuszy mozna zasadniczo okresli¢ jako liczbe
akcji pomnozona przez aktualna ceng akcji. Oczywiscie trzeba tu wzia¢ pod uwage
takze dywidendy, ktore zwigkszaja wprawdzie zyski dla akcjonariuszy, jednoczesnie
jednak zmniejszaja zwykle ceng akcji. Ze wzgledow teoretycznych i praktycznych
zwigkszenie warto$ci rynkowej moze by¢ traktowane jako podstawowy cel dla wielu
przedsigbiorstw prywatnych.

Argumentem przemawiajacym za przyjeciem jako kryterium decyzyjnego war-
tosci dla akcjonariuszy jest obiektywizm wycen rynkowych. Ceny okreslane przez
rynek sg obiektywne i stosowane w odniesieniu do wszystkich spotek gieldowych
oraz do r6znych rynkow. W przeciwnym razie pojawiatyby si¢ mozliwosci stosowa-
nia arbitrazu, oznaczajacego mozliwo$¢ kupowania akcji spotki po cenie nizszej na
jednym rynku i jednocze$nie sprzedawanie ich po wyzszej cenie na innym rynku.

Poszukiwanie mozliwo$ci zwigkszania wartosci akcji jest jasnym praktycznym
celem dla wyzszej kadry kierowniczej, dla ktdrej czgsto wynagrodzenie jest powia-
zane z kursem akcji. Niezadowalajacy wzrost cen akcji jest cz¢stym powodem do
dokonywania zmian w zarzadach spotek. Ponadto spotka, ktorej akcje znizkuja wsku-
tek nieefektywnego zarzadzania warto$cia dla akcjonariuszy, moze zosta¢ sprzedana
innym inwestorom. Wazne jest przy tym zrozumienie, ze zarzadzanie ukierunko-
wane na warto$¢ dla akcjonariuszy oraz zarzadzanie zorientowane na zyskownos$¢
przeptywow pienieznych to dwie zupetnie rézne rzeczy. Na rysunku 2 poréwnano
warto$ci rynkowe 1 wazone ryzykiem zdyskontowane wartosci (NPV) prognozowa-
nych przysztych zyskow dla czterech przedsigbiorstw dziatajacych w tej samej bran-
zy. W kazdym przypadku stopa dyskontowa stuzaca do obliczania NPV powinien
by¢ sredni wazony koszt kapitatu danego podmiotu.

Przyktadowe dane przedstawione na rys. 2 wskazuja, ze wartos¢ rynkowa przed-
sigbiorstw jest zwykle wyzsza niz NPV obliczone na podstawie prognozowanych
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przeplywow tych podmiotow. W literaturze poswigconej opcjom realnym dodatkowa
warto$¢ okreslana jest mianem warto$ci opcji. Oprocz przewidywanych przysztych
przeplywow pienig¢znych, warto$¢ rynkowa jest zalezna od dokonywanej przez ku-
pujacych i sprzedajacych akcje oceny m.in. zdolno$ci przedsigbiorstwa do wykorzy-
stywania i reagowania na przyszte szanse oraz unikania przysztych zagrozen.

Opcja realna
I :

Spotka A Spotka B Spotka C Spotka D

Rys. 2. Elementy warto$ci rynkowej spotek gietdowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z rysunku 2 wynika, ze czgsto wystepuje sytuacja, w ktorej dane przedsigbior-
stwo, dziatajace w okreslonej branzy, charakteryzuje si¢ wyzsza wartoscia NPV dla
prognozowanych przeplywow, podczas gdy inny podmiot jest wyzej wyceniany
w kategoriach wartosci rynkowej. W takiej sytuacji sa niektore spotki interneto-
we, wyceniane przez rynek czasem na bardzo wysokim poziomie, mimo ze czgsto
nie jest w ich przypadku mozliwe opracowanie przekonujacej prognozy zyskow.
Wartos¢ opcji przektada si¢ w pewnym momencie na zyski, jednakze ze wzgledu
na wystgpujace na ogoét trudnosci lub wrecz niemoznos¢ przewidzenia doktadnych
mechanizmoéw, dzigki ktorym to nastapi, warto$¢ opcji oraz inne posrednie zrodta
warto$ci nie moga by¢ reprezentowane w czysto rachunkowych prognozach prze-
ptywow pienig¢znych.

Oznacza to, ze wptyw przeptywow pieni¢znych jest tylko jedna z kilku $ciezek,
poprzez ktore projekty moga mie¢ wptyw na wartos¢ dla akcjonariuszy. Alternatyw-
ne zrodta shareholder value zaleza od charakteru konkretnych organizacji gospodar-
czych. Na przyktad projekt, ktory generuje nowa wiedzg poprawiajaca umiejetnosci
wdrazania inwestycji, moze obnizy¢ ryzyko inwestycyjne. Moze to mie¢ wplyw na
obnizenie kosztu kapitatu oraz zwigkszenie stopy zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu. Inwestorzy poszukujacy mozliwosci inwestycji moga by¢ sktonni do zakupu
akcji takiego podmiotu, co powoduje zwigkszenie wartosci dla akcjonariuszy. In-
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nym przyktadem moze by¢ firma uslugowa prowadzaca projekty, ktore pozwalaja
na realizacj¢ zobowiazan lub obietnic wzgledem klientow, co poprawia postrzeganie
przez klienta i rbwniez moze wptywaé na opinie i raporty analitykow gietdowych
i w konsekwencji powodowac wzrost cen akcji.

Zgodnie z perspektywa wartosci dla akcjonariuszy w sektorze prywatnym od-
powiednimi miernikami oceny projektow sa wskazniki stuzace do prognozowania
wplywu projektow na warto§¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Analiza opcji realnych
i zwiazane z nig metody moga by¢ uzyteczne przy osiaganiu tego celu. Nie ulega
watpliwosci, ze podmioty oceniajace projekty wytacznie poprzez szacowanie wpty-
wu projektow na zyski finansowe ignoruja znaczacy sktadnik wartosci rynkowe;,
jakim sa opcje realne.

5.2. Wartos$¢ dla interesariuszy (stakeholders value)

Alternatywnym podejsciem, do§¢ popularnym w ostatnim czasie, zwlaszcza w kra-
jach europejskich, jest poglad, ze przedsigbiorstwa powinny kreowaé warto$¢ dla
wszystkich zainteresowanych stron (interesariuszy), nie tylko dla akcjonariuszy. In-
teresariuszami sa grupy ludzi, ktorzy maja jakikolwiek interes w dziataniu firmy lub
organizacji. Przyktadowe grupy interesariuszy przedstawiono na rys. 3. Zazwyczaj

Rys. 3. Przyktadowe grupy interesariuszy

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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istotnymi interesariuszami sg ci, ktoérych dziatania moga mie¢ istotny wptyw na suk-
ces organizacji. Warto$¢ dla interesariuszy obejmuje wigc warto$¢ dla pracownikow,
dostawcow, klientow, spotecznosci lokalnej i calego spoleczenstwa.

Zwolennicy bardziej waskiego pojecia wartosci dla interesariuszy argumentuja,
ze organizacje dzialajace we wlasnym interesie w kategoriach efektywnosci eko-
nomicznej musza w rzeczywistosci uwzglednia¢ interesy wszystkich zainteresowa-
nych stron. Argument ten jednak niesie ukryte zatozenie, Ze rynki, na ktorych dziata
przedsigbiorstwo, sa na tyle doskonate, ze interesariusze inni niz akcjonariusze nie
sa w zaden sposob krzywdzeni przez fakt, ze firmy koncentrujg si¢ na korzysciach
wytacznie akcjonariuszy, np. zwolnieni pracownicy moga natychmiast uzyskaé
ekwiwalentng prace gdzie indziej, niezadowoleni dostawcy lub konsumenci moga
zwiazac si¢ z innymi podmiotami. Zgodnie z tym argumentem w istocie, jezeli ist-
nieje jakikolwiek wptyw na interesariuszy, to jest to wplyw korzystny; najlepsze
przedsigbiorstwa tworza produkty i ushugi, ktore liczni klienci chca nabywac w jak
najnizszej cenie; rosnace ceny ich akcji przyciagaja kolejnych inwestoréw, co po-
zwala na zaspokajanie jeszcze wigkszej liczby klientéw i zatrudnianie coraz licz-
niejszych i lepiej zarabiajacych pracownikoéw; potrzeby systemu podatkowego sa
rowniez zaspokojone, sukces bowiem podmiotu pozwala na generowanie dochodow
podatkowych potrzebnych do sfinansowania potrzeb spotecznych.

Zatozenie o istnieniu rynkéw doskonalych mogloby by¢ moze stanowié¢ do-
puszczalne uproszczenie w warunkach dobrze zdywersyfikowanej, zrownowazonej
gospodarki. Pojawiajace si¢ jednak dos$¢ czesto rdézne skandale ksiggowe i inwesty-
cyjne, spadki na rynku mieszkaniowym, niestabilno$ci na rynkach surowcowych
oraz wptyw na $rodowisko globalnej emisji dwutlenku wegla musza sktania¢ do
stawiania nowych pytan odnosnie do akceptacji dla absolutnego uzaleznienia przed-
sigbiorstw od wartosci dla akcjonariuszy. Wedtug niektorych krytykoéw wartosci dla
akcjonariuszy obecna recesja w duzej mierze zostata spowodowana przez podej-
mowanie nadmierne ryzyka, napedzane przez oczekiwania akcjonariuszy na coraz
wyzszy poziom zyskow krotkoterminowych. Z drugiej strony zwolennicy wartosci
dla akcjonariuszy zwracaja uwage, ze gldownym problemem jest konflikt agencji,
wystepujacy pomigdzy dostawcami kapitalu (pryncypalami) oraz menedzerami
(agentami), ktorzy sa zatrudniani do podejmowania decyzji, w naturalny sposob sa
pobudzani przez rézne bodzce i bazuja na roznych informacjach, w zwiazku z czym
najlepszym sposobem, aby dziata¢ na rzecz dtugoterminowych inwestorow, jest $ci-
slejsze powiazanie decyzji z warto$cia dla akcjonariuszy.

Niezaleznie od stanowiska przyjgtego w sporze na temat wartosci dla akcjona-
riuszy i wartosci dla interesariuszy zdrowy rozsadek sugeruje, ze podmioty z sek-
tora prywatnego powinny podczas oceny projektow bra¢ pod uwage wplyw swoich
dziatan na wszystkie zainteresowane strony. Przedsigbiorstwa dziatajace w branzach
podlegajacych regulacji ze strony panstwa, np. w telekomunikacji, sa cz¢sto zobligo-
wane do zabezpieczania interesow klientow, spolecznosci oraz innych zainteresowa-
nych stron. W kazdym jednak przypadku nie byloby zwykle rozsadne ignorowanie
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przez jakikolwiek podmiot istotnych oczekiwan ptynacych ze strony interesariuszy.
Uznanie znaczenia wartosci dla interesariuszy ostabia argumenty za korzystaniem
ze wskaznikoéw finansowych jako jedynych parametréw w procesie ustalania prio-
rytetow dla projektow.

Stakeholder value jest zwykle bardziej odpowiednia formula wartosci dla or-
ganizacji non-profit oraz dla podmiotéw z sektora publicznego. Jednakze nawet te
podmioty, ktére koncentruja si¢ na interesach akcjonariuszy, musza bra¢ pod uwage
wplyw ich dzialan na inne zainteresowane strony. W przeciwnym razie moga one
wstrzymywac¢ prowadzenie projektow zapobiegajacych niekorzystnemu postrzega-
niu oraz niepozadanym postawom pracownikow, klientoéw, organéw nadzoru oraz
spotecznosci lokalnych. Inwestorzy bardzo czesto biora pod uwagg takie czynniki,
jak relacje z pracownikami, zadowolenie klientow, zachowanie regulatoréw, a takze
stosunek spotecznosci do podejmowanych przez podmiot decyzji. Oznacza to, ze
interesariusze maja niewatpliwie znaczny wplyw na tworzenie wartosci dla akcjo-
nariuszy.

Podobnie jak w przypadku wartosci dla akcjonariuszy, w literaturze byly przed-
stawiane rozne propozycje metod shuzacych do okreslania wartosci dla interesariu-
szy. Przy wycenie wartosci projektu wydaje sig, ze metody te moga by¢ wykorzy-
stane poprzez budowg modelu decyzyjnego umozliwiajacego selekcje projektow,
ktory bazowalby na ocenie projektow i portfeli projektéw w oparciu o kryterium
maksymalizacji warto$ci organizacji (wartosci dla akcjonariusza lub wartosci dla
interesariuszy).

6. Podsumowanie

Okreslenie spojnego zestawu kryteriow sukcesu projektu stanowi zasadniczy wa-
runek wilasciwego prowadzenia selekcji potencjalnych projektow, uzyteczny przy
wspieraniu interesariuszy projektow w ukierunkowywaniu ich wysitkéw na wia-
$ciwa realizacje projektow. Poszukiwanie kryteriow sukcesu projektu jest obecne
w bogatej literaturze $wiatowej po$wieconej temu zagadnieniu®. Ozywiona dyskusja
nie doprowadzita jednak dotychczas do osiagnigcia konsensusu w tym zakresie.
Wydaje sig, ze kryterium oceny projektow moze sta¢ si¢ ich warto$¢, traktowana
jako poziom wartosci kreowanej przez projekt na rzecz warto$ci calej organizacji.
Koncepcja ta wymaga rozwinigcia, przede wszystkim w drodze dalszych szczego-
towych badan, zar6wno empirycznych, jak i koncepcyjnych, ukierunkowanych na
sposoby mierzenia wptywu réznych typow projektow na warto$¢ roznego rodzaju
podmiotow. W szczegdlnosci istotnym elementem modelu oceny projektu powin-
na by¢ satysfakcja interesariuszy, ktora jednakze jest trudna do zmierzenia. W tym
miejscu pojawia si¢ takze kwestia oddzielenia §wiadomej, aktywnej kreacji wartosci

! Por. [Morris, Hough 1987; Wit 1988; Wateridge 1995; Shenhar i in. 2001; Gardiner, Stewart
2000; Yu, Flett, Bowers 2005; Thomas, Mullaly 2008].
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w ramach projektu od mniej lub bardziej biernego, pasywnego odkrywania warto-
$ci przez interesariuszy w trakcie eksploatowania jego produktu. Kwestia ta wydaje
si¢ kluczowym problemem oceny warto$ci generowanej przez projekty. Zapropo-
nowana koncepcja powinna by¢ takze badana w szerszym kontekscie, a zwlaszcza
w ujeciu multiprojektowym, w ktérym konieczne bedzie uwzglednianie dodatkowo
ewentualnych decyzji o przerwaniu realizacji projektu.
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SELECTED ASPECTS OF VALUE OF PROJECTS
MEASUREMENT

Summary: The paper presents reflections on the concept of the value of project, potential
sources of this value and its measurement capabilities, as well as an attempt to discuss the
impact of projects on the valuation of businesses. In the article we define value of the project,
pointing to its relationship with the total of the entity. Due to the inadequacy of financial mea-
sures, we focused on describing the possibilities of practical use of the evaluation of projects
concept based on shareholder value and stakeholders value.



