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W latach dziewigédziesiatych XX wieku wyraznie ujawnita si¢ stabosc
krajow europejskich oraz Unii Europejskiej jako catosci w zakresie poziomu
zycia, tempa wzrostu gospodarczego oraz zdolnosci do absorpcji nowych tech-
nologii, zwlaszcza w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi'. Nastepujacy
w tym czasie dynamiczny rozwdj przedsigbiorczosci opartej na nowoczesnej
technologii (zwlaszcza internetowej), ktoremu towarzyszyt optymizm zwia-
zany z tak zwang nowa ekonomia?, oraz prognozowane niekorzystne zmiany
demograficzne w krajach Unii Europejskiej (starzenie si¢ spoteczenstw) za-
owocowatly przyjeciem w marcu 2000 roku na szczycie Rady Europy w Lizbo-
nie 10-letniej strategii lizbonskiej®. Byl to program przeksztatcenia UE do
2010 roku w najbardziej konkurencyjna organizacj¢ gospodarcza w skali swia-
towej migdzy innymi poprzez

a) podjecie w wigkszym zakresie prac badawczo-rozwojowych oraz prac

zwigkszajacych konkurencyjnos¢ i innowacyjnos¢ poszczegdlnych gos-
podarek narodowych;

I W ciagu 20 lat (poczawszy od lat 80.) Unia Europejska (wczesniej EWG) rozwijata sig
w tempie 2,3% rocznie, podczas gdy USA — 3,3%.

2 Mit nowej ekonomii, w ktorej czynniki internetowe miaty by¢ gtowna przyczyna wzrostu gos-
podarczego w USA, upadt niedtugo po 2000 r., gdy gospodarka §wiatowa weszta w okres spowol-
nienia. Gtoéwna staboscia Europy okazaty si¢ jednak nadmiernie rozwinigte systemy redystrybucji
dochodéw oraz nadmiernej ochrony zatrudnienia. Por. M.J. Radlo, Strategia lizbonska — dokqd
zmierzamy, ,,Puls Biznesu” z 18 marca 2005; idem, Strategia lizbonska nie spetnia poktadanych
w niej nadziei, ,,Rzeczpospolita” z 29-30 stycznia 2005.

3 L. Pawlowicz, Strategia lizboriska — zalozenia i ich realizacja, ,,Gazeta Bankowa” 2005, nr 4.
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b) zreformowanie europejskiego modelu spotecznego w kierunku zwigk-
szenia znaczenia kapitatu ludzkiego oraz zwalczania zjawiska alienacji
spotecznej;

c¢) zapewnienie dynamicznego i trwalego wzrostu gospodarczego®.

Zgodnie z zasada subsydiarnosci, strategia lizbonska realizowana jest przez

panstwa cztonkowskie, regiony, samorzady, przedsigbiorcow, organizacje poza-
rzadowe 1 organizacje spoteczne, a najwazniejszym instrumentem jej dziatania
jest bardzo elastyczna — tak zwana otwarta — metoda koordynacji polegajaca na
pozostawieniu panstwom cztonkowskim duzej swobody w ksztattowaniu opar-
tych na zalozeniach i celach strategii lizbonskiej narodowych planéw dziatania®.
Jednym z gldéwnych zrodet innowacyjnosci, zgodnie z zatozeniami przyje-
tymi w strategii lizbonskiej jest dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa, a innowacje
»stanowia jeden z glownych czynnikéw rozwoju gospodarczego, wzrostu pro-
duktywnosci, elastycznosci gospodarki i tworzenia nowych miejsc pracy’. Prob-
lem innowacyjnoS$ci nierozerwalnie jest zatem zwiazany z poj¢ciem gospodarki
opartej na wiedzy (knowledge-based economy). Budowanie takiej gospodarki
oznacza bowiem tworzenie warunkow sprzyjajacych funkcjonowaniu podmio-
tow, ktore swoja dziatalno$¢ opieraja na poszukiwaniu nowych rozwiazan z sil-
nym wykorzystaniem kapitalu intelektualnego uczestniczacych w tym procesie
jednostek. Samo okreslenie ,,gospodarka oparta na wiedzy” szczegdlna popu-
larno$¢ zyskato dopiero w ostatnich latach, po dostrzezeniu, ze wiedza jest naj-
wazniejszym zasobem wspotczesnej gospodarki, a uczenie si¢ — najwazniejszym
procesem’. Pierwotnym zalozeniem strategii lizbonskiej, uwzgledniajacym wza-
jemne zaleznosci miedzy wiedza, produktywno$cia a wzrostem gospodarczym?,

4 Szerzej por. A. Hnatyszyn-Dzikowska, Wzrost gospodarczy i zatrudnienie, ,,Fundusze Euro-
pejskie” 2005, nr 2, s. 8.

5 A. Drwilo, Finansowe instrumenty wspierania przedsiebiorcow w swietle strategii lizbon-
skiej, w: Strategia lizboniska a konkurencyjnosé¢ gospodarki, red. J. Bielinski, CeDeWu, Warszawa
2005, s. 53.

¢ Raising EU R&D Intensity, IEG, European Communities, EUR 207117, Belgium 2003.

7 M. Gorzynski, R. Woodward, M. Jakubiak, Innowacyjnosé polskiej gospodarki w kontekscie
integracji z UE — mozliwosci i bariery wdrazania w Polsce gospodarki opartej na wiedzy, CASE,
Warszawa 2004, s. 11-12. Warto jednak zaznaczy¢, ze gospodarka oparta na wiedzy to przede
wszystkim wykorzystanie, a niekoniecznie produkcja wysokiej technologii. Por. Polska a gospo-
darka oparta na wiedzy. W kierunku zwiekszania konkurencyjnosci Polski w Unii Europejskiej,
red. I. Goldberg, The World Bank, Washington D.C. 2004, s. 91-92.

§ Opublikowane w 2003 1. opracowanie Banku Swiatowego dowodzi, ze naktady na dziatal-
no$¢ badawczo-rozwojowa, mierzone jako odsetek PKB, zmieniajg si¢ narastajaco wraz z pozio-
mem rozwoju kraju. Por. D. Lederman, W.F. Maloney, R & D and Development, The World Bank
Policy Research Working Paper no. 3024.
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byto zwigkszenie do 2010 roku naktadéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa

do poziomu 3% PKB. Obecnie wiadomo, ze cel ten w zalozonym terminie nie

zostanie osiagnigty, nie oznacza to jednak zaprzestania dziatan zmierzajacych

w tym kierunku.

Wiedza bardzo trudno poddaje si¢ procesowi urynkowienia i komercjaliza-

cji, co jest przeszkoda w osiagnigciu optymalnego poziomu inwestycji o charak-

terze badawczo-rozwojowym ze strony sektora prywatnego. Ekonomiczne uza-

sadnienie dla publicznego wspierania dziatalno$ci innowacyjnej wynika zatem

z okreslonych wiasciwosci procesu poszukiwania, wdrazania i rozprzestrzenia-

nia innowac;ji’.

Wiedza nie stanowi wlasnosci na wytacznos¢. Przedsigbiorstwa inno-
wacyjne, ponoszace naktady na dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa, nie
mogac liczy¢ na zachowanie uzyskanych korzysci wytacznie dla sie-
bie, ani na rekompensatg z tytutu podejmowanych dziatan, gdy stana
si¢ one powszechnie dostepne, uwzgledniaja to w swoich kalkulacjach.
Ograniczaja one wielko$¢ inwestycji do poziomu niezbgdnego do
osiagnigcia $Sci§le zamierzonych celow, to znaczy, ze nie wykorzystuja
w petni swoich mozliwosci.

Wiedza oraz innowacje przynosza pozytywne efekty zewngtrzne
dziatalnosci (spillovers). Wysokos¢ spotecznej stopy zwrotu nakta-
dow na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa moze by¢ nawet trzykrot-
nie wyzsza niz stopa zwrotu przedsigbiorstwa ponoszacego okreslone
naktady.

Naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa maja charakter dlugo-
terminowy i sa obarczone wysokim ryzykiem. Pojawia sig tu problem
dostepu do odpowiednich instrumentow finansowych i dogodnych za-
sad finansowania tego typu aktywnosci.

Naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa cechuje niepodzielnos¢.
Innowacja stanowi pewna cato$¢, to znaczy, ze dla spelnienia swojej roli
wymaga masy krytycznej inwestycji (w szerszym rozumieniu — podlega
efektowi skali), nie mozna jej bez negatywnych konsekwencji przerwac
w dowolnym momencie.

Proces innowacyjny wymaga wspotpracy bardzo wielu réoznych udzia-
towcow, co powoduje, Ze jest on bardzo kosztowny z uwagi na ryzyko

® Polska a gospodarka oparta na wiedzy..., s. 31-32.
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koordynacji procesu oraz ryzyko nieuczciwego wykorzystania wynikow
prac grupy przez pojedynczych cztonkow zespotu.

— Proces innowacyjny jest z gory skazany na pewne niepowodzenia, zwia-
zane z cechami rynku i procesami koordynacyjnymi, co oznacza, ze dla
osiagnigcia optymalnego spotecznie poziomu innowacyjnos$ci niezbgd-
ne jest zaangazowanie czynnika publicznego.

Poréwnanie poziomu innowacyjnosci w Polsce z wigkszo$cia pozostatych
panstw Unii Europejskiej potwierdza daleko idace zapdznienia w tej dziedzinie.
Stad niezbgdne staje si¢ zaangazowanie czynnika publicznego w stymulowanie
innowacyjnosci oraz dziatalnosci badawczo-rozwojowej. Konkurencyjnos¢ i in-
nowacyjnos¢ polskiej gospodarki sa bardzo nisko oceniane przez migdzynaro-
dowe osrodki badawcze. W rankingu najbardziej konkurencyjnych gospodarek
$wiata, opublikowanym w 2006 roku przez The World Economic Forum, Polska
zajeta 48 miejsce, notujac spadek o pie¢ pozycji w stosunku do poprzedniego
roku'®. Wedhug oceny poziomu innowacyjnosci dokonanej w tym samym roku
na zlecenie Komisji Europejskiej, Polska ze wskaznikiem summary innovation
index (SII) na poziomie 0,20 znalazta si¢ na 30 miejscu (spadek o trzy pozycje)
wsrod 33 panstw objetych badaniem i zostala zaliczona do grupy krajow ,,traca-
cych grunt” w stosunku do $redniej unijnej. Oznacza to, ze dystans wobec roz-
winigtych krajéw Unii Europejskiej i Stanéw Zjednoczonych sig zwigksza''. Jest
to bardzo niekorzystne z punktu widzenia dlugofalowego rozwoju kraju. Nalezy
jednak wspomnie¢, ze jednoczesnie wystgpuje wiele korzystnych tendencji ma-
kroekonomicznych.

Przy wyliczaniu wskaznika innowacyjnosci SII uwzglednia sig 25 indeksow
innowacyjnosci, pogrupowanych w pigciu obszarach tematycznych, tak zwanej
europejskiej tablicy wynikéw w dziedzinie innowacji (European Innovation Sco-
reboard — EIS), ktorych wybrane wielkosci dla Polski, USA i §redniej dla niekto-
rych krajow unijnych zaprezentowano w tabeli 1.

19 Global Competitiveness Report 2006-2007, WEF 2006, s. 14. Réwniez wedlug rankingu
The Institute for Management Development (IMD) w Lozannie konkurencyjno$¢ Polski spada od
2002 r. (z 45 pozycji na 58 w 2006 r.). Por. IMD World Competitiveness Yearbook 2006, IMD 2007,
s. 5.

! Prosta ekstrapolacja dokonana na potrzeby raportu wykazata, ze do osiagnigcia $redniego
poziomu innowacyjnosci EU-25, Polska potrzebowataby ponad 50 lat. Por. European Innova-
tion Scoreboard 2005. Comparative Analysis of Innovation Performance, European Trend Chart
on Innovation 2005, s. 12—-13, 45; European Innovation Scoreboard 2006. Comparative Analysis
of Innovation Performance, INNO-Metrics 20006, s. 45.
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Tabela 1

Wybrane wskazniki uwzgledniane przy wyliczaniu EIS (dane za 2006 rok)

Wyszczegdlnienie USA | EU-15 | EU-25 PL
Naktady publiczne na dziatalno§¢ B + R jako procent PKB | 0,68 0,66 0,65 0,39
Naktady sektora przedsigbiorstw na dziatalno$é¢ B + R jako
procent PKB
Naktady na technologi¢ informacyjng i komunikacyjna
jako procent PKB

1,87 1,24 1,20 0,18

6,7 6,4 6,4 72

Udziat eksportu produktéw wysokiej technologii w warto-

$ci eksportu ogétem 268 17,7 18,4 2,7

Liczba patentow uzyskanych w EPO (European Patent

Office) na 1 mIn mieszkancow 1426 | 1614 | 1367 4.2

EIS 2006 za okres pigciu ostatnich lat 0,54 0,50 0,45 0,22
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie European Innovation Scoreboard 2006...,
s. 13, 34-45.

Najwigksze rozbieznosci widoczne sg w ocenie efektow realizowanej dzia-
falno$ci innowacyjnej — poziomie wskaznikdw uzyskanych patentéw czy udziatu
eksportu produktow wysokiej technologii. Szacuje si¢, Ze w nastgpnym dziesig-
cioleciu produkty wysokich technologii stanowi¢ beda trzecia czgs¢ Swiatowego
handlu'?, dlatego udzial Polski w wyscigu konkurencyjno$ci wymaga stworzenia
dla przedsigbiorstw przemystowych aktywnego zaplecza B + R. Na razie jed-
nak (2006 rok) udziat wartosci eksportu produktow z branz wysokiej technologii
w warto$ci eksportu ogdétem jest w Polsce niemal siedmiokrotnie nizszy od $red-
niej dla EU-25 i niemal dziesigciokrotnie nizszy niz w Stanach Zjednoczonych'.
Szczegdlnie znaczace roéznice pojawiaja si¢ rowniez przy porownaniach wiel-
kosci naktadow ponoszonych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, zwlaszcza
w sektorze przedsigbiorstw!®.

W gospodarce XXI wieku, gdy wiedza jest najcenniejszym zasobem decydu-
jacym o konkurencyjnosci i rozwoju gospodarki, a ograniczeniu ulega znaczenie
zasobow naturalnych i nisko wykwalifikowanej sity roboczej, problem wspiera-

12 Innowacyjnos¢ przedsiebiorstw, red. J. Bogdanienko, Wydawnictwo UMK, Torun 2004, s. 22.

13 Liderami w tym wzgledzie w UE sa Malta (55% PKB), Luksemburg (29,5% PKB) oraz Irlan-
dia (29,1% PKB).

14 W krajach rozwinigtych gldéwnym wykonawca i zrodtem finansowania dziatalno$ci B + R jest
sektor przedsigbiorstw (Szwecja — 2,92% PKB, Finlandia — 2,46% PKB w 2005 r.), a dominujacym
rodzajem badan sa prace rozwojowe prowadzone bezposrednio na rzecz gospodarki. W Polsce od
2000 r. przewazaly badania podstawowe (38,5-39,5%), dopiero w 2005 r. niekorzystne tendencje
ulegly odwroéceniu i znéw przewazac zaczgly prace rozwojowe (38,4% wobec 37,4% udziatu badan
podstawowych). Por. dane GUS, http://www.stat.gov.pl/, 31.03.2007.
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nia innowacyjnosci przedsigbiorstw jest jednym z priorytetOw zaangazowania
czynnika publicznego w gospodarce. Przedstawiony wcze$niej niezbyt korzystny
obraz Polski na tle Stanéw Zjednoczonych 1 Unii Europejskiej stanowi dodatko-
we potwierdzenie potrzeby wsparcia rozwoju innowacyjnych przedsigbiorstw, ze
szczegdlnym naciskiem potozonym na sektor matych i §rednich przedsigbiorstw.

Dotychczasowa praktyka na rynku polskim wskazuje, ze jednym z najwazniej-
szych czynnikéw hamujacych rozwoj dziatan innowacyjnych w matych i srednich
przedsigbiorstwach jest trudno$¢ w pozyskiwaniu srodkow na finansowanie posred-
nich faz rozwoju projektow innowacyjnych (fazy przygotowywania i wdrozenia
technologii produkcyjnej, komercjalizacji produktu lub technologii oraz wprowa-
dzenia na rynek)'®. Analiza zrodet finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw inno-
wacyjnych z punktu widzenia dzwigni finansowej wskazuje jednak, ze nie powinny
by¢ one finansowane kapitalem obcym, nawet przy zatozeniu, ze jest dla nich tatwo
dostepny. Sposéb finansowania dziatalno$ci takich podmiotéw determinuje bowiem
odmienng niz w podmiotach dojrzatych strukturg finansowania, dla ktérej kluczowa
kwestia pozostaje ryzyko dziatalnosci gospodarczej (operacyjne) oraz dostgpnosc
kapitatu pozwalajacego na realizacje przedsiewzie¢ (ryzyko finansowe)'®.

Ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstwa w tym ujgciu zalezy zarowno od po-
ziomu dzwigni operacyjnej, jak i dzwigni finansowej, a wyrazem tego ryzyka
jest stopien catkowitej dzwigni przedsigbiorstwa, ktory pokazuje wptyw zmian
w wielko$ci sprzedazy na rentownos$¢ kapitatu wlasnego. Warto$¢ przedsigbior-
stwa innowacyjnego w poczatkowych fazach jego rozwoju ro$nie w szybkim
tempie, w miar¢ uptywu czasu stabilizacja pozycji rynkowej i konkurencyjne;j
powoduje stabilizacje oraz zmniejszenie dynamiki wzrostu wartosci firmy!”. Po-
tencjalne wejscie na $ciezk¢ dynamicznego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa
determinowane jest trafno$cia idei innowacyjnej, weryfikowanej przez rynek,
oraz sposobu zarzadzania przedsigbiorstwem. O ile ryzyko rynkowe w znacznej

15 Problem w znalezieniu $rodkow na finansowanie fazy posredniej wynika po czgsci z uwarun-
kowan historycznych (nie w pelni uformowana silna klasa $rednia), a po czgsci ze stabosci struk-
turalnych polskiej gospodarki. Jednoczesnie etap pomig¢dzy badaniami a wprowadzeniem na rynek
charakteryzuje si¢ najwyzszym poziomem ryzyka, ktére w zadnym kraju nie jest w pelni akcepto-
wane przez rynek finansowy. Por. M. Gorzynski, Podsumowanie I Seminarium CASE—Rzeczpospo-
lita—Ministerstwo Gospodarki nt. innowacji w polskim przemysle, ,,Zeszyty Innowacyjne CASE”,
Warszawa 2003, s. 25.

16 .M. Gryko, Ryzyko operacyjne i finansowe w strategii dziatania nowo powstajqcego przed-
sigbiorstwa innowacyjnego, w: Wspélna Europa. Innowacyjnos¢ w dziatalnosci przedsiebiorstw,
red. H. Brdulak, T. Gotebiowski, DIFIN, Warszawa 2003, s. 165.

17 M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 12.
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mierze pozostaje poza mozliwoscia oddziatywania firmy, o tyle alokacja zaso-
bow przedsigbiorstwa dla jak najbardziej efektywnego funkcjonowania zalezy
wylacznie od decyzji zarzadzajacych. Poziom ryzyka operacyjnego mozna zmie-
rzy¢ za pomoca stopnia dzwigni operacyjnej (SDO), ktory okresla, jak zmienia
sie¢ EBIT wraz z jednostkowa zmiana sprzedazy'®. W przedsigbiorstwie innowa-
cyjnym ksztattowanie si¢ podstawowych elementow decydujacych o poziomie
SDO (przychodow ze sprzedazy, kosztow stalych i zmiennych) ewoluuje wraz
z kolejnymi fazami rozwoju przedsigbiorstwa'®. W poczatkowych fazach poziom
dzwigni operacyjnej i finansowej z reguty ksztattuje si¢ na dos¢ wysokim pozio-
mie, stad nawet niewielka zmiana wielkoS$ci sprzedazy prowadzi do duzej zmien-
nosci wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego (ROE)?.

Wazne dla matych i §rednich przedsigbiorstw innowacyjnych jest korzysta-

nie z instrumentéw wspierajacych, ktére pozwalaja:

— obnizy¢ stopien dzwigni operacyjnej poprzez zmiang proporcji przycho-
dow 1 kosztow, ograniczenie kosztow statych 1 naklonienie inwestorow
prywatnych do kapitatowego wsparcia dzialalno$ci innowacyjnej lub

— okresli¢ strukture finansowania przedsigbiorstwa w taki sposob, aby
dziatalno$¢ prowadzona przy wysokim poziomie dzwigni operacyjnej
nie zwigkszata dodatkowo ryzyka finansowego.

Przyktadami?! dziatan prowadzacych do obnizenia poziomu tacznego ryzy-

ka dziatalnosci przedsigbiorstw innowacyjnych moga by¢:

— tworzenie sieci powiazan migdzy sfera nauki a sfera komercyjna (zwigk-
szenie dostepu do najnowszych badan);

— tworzenie centréw transferu technologii i baz danych o dostepnych
technologiach (ma to zmniejszy¢ koszty zakupu licencji oraz stworzy¢
mozliwos$¢ oferowania wlasnych innowacji przez podmioty prowadzace
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa);

18 JM. Gryko, op.cit., s. 161.

19 Z punktu widzenia przedsigwzigcia innowacyjnego najistotniejsze sa fazy przedprodukcyjna
i wprowadzenia na rynek. W fazie badan i rozwoju, z uwagi na niewystgpowanie przychodoéw ze
sprzedazy, trudno méwi¢ o ryzyku operacyjnym. Na etapie wprowadzania produktu lub ustugi na
rynek, przychody ze sprzedazy poczatkowo ksztattuja si¢ na niskim poziomie, przyczyniajac si¢ do
stosunkowo wysokiego poziomu dzwigni operacyjnej (wazna jest tutaj dtugo$¢ okresu wprowadzania
na rynek, zalezna od stopnia nowosci). Jednoczesnie na skutek trudnosci prognostycznych wystepuja
czeste odchylenia od zaplanowanej warto$ci sprzedazy, ktére moga prowadzi¢ do znaczacych odchy-
lenn w obrgbie EBIT. Rowniez koszty zmienne moga w tej fazie przekracza¢ normy technologiczne,
cho¢ w wymiarze jednostkowym wykazuja tendencje spadkowa. Szerzej por. ibidem, s. 161-163.

20 E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1997, t. 2, s. 192.
2 J.M. Gryko, op.cit., s. 166—168.
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— dywersyfikacja dziatalnosci badawczo-rozwojowej, ktéra moze przynies¢
efekty synergii w postaci obnizenia ryzyka catego portfela®;

— powotywanie aliansoéw strategicznych (na przyktad alianse addytywne
wiaza si¢ ze zawieszeniem walki konkurencyjnej migdzy partnerami
ponoszacymi wspolne koszty prac badawczo-rozwojowych do czasu
uzyskania udziatu w rynku)®;

— pozyskiwanie zewngtrznych zrodet finansowania kapitatlem obcym, kto-
re nie powigkszaja ryzyka finansowego (na przyktad wykorzystywanie
srodkéw publicznych do wspotfinansowania projektow badawczych,
korzystanie z dofinansowania wdrozenia systemow kontroli jakosci);

— pozyskiwanie zewngtrznych zrodet finansowania kapitalem wlasnym,
ktory oferuja fundusze venture capital (zasilenie kapitatowe wspierane
jest profesjonalnym doradztwem).

Najwazniejszym wnioskiem dla matych i srednich przedsigbiorstw innowa-
cyjnych jest zatem konkluzja, ze w sytuacji podwyzszonego ryzyka operacyj-
nego, jakie zawsze towarzyszy wprowadzaniu na rynek innowacji, nie powinno
si¢ wprowadza¢ dtugu do struktury finansowania firmy, poniewaz w ten sposob
dodatkowo podwyzsza sie poziom ryzyka finansowego®. W celu zwiekszenia do-
kapitalizowania innowacyjnych firm w Polsce konieczne jest zatem zwigkszenie
wykorzystania §rodkow finansowych o publicznej proweniencji, stad problem
zaangazowania czynnika publicznego we wspieraniu innowacyjnosci przedsig-
biorstw nabiera dodatkowego znaczenia.

2 W przypadku portfela innowacji przeptywy zwiazane z realizacja pakietu przedsigwzigc¢ sa ta-
twiejsze do oszacowania, poniewaz przyjmuja warto$ci oczekiwane. Jednak efekty synergii sa naj-
bardziej pozadanym, cho¢ nie jedynym skutkiem dywersyfikacji dziatalnosci innowacyjnej. Moga
rowniez wystapi¢ efekty asynergii (ryzyko poszczegdlnych projektow jest niezalezne) lub efekty
dyssynergii (podjecie kilku projektow powoduje zwigkszenie ryzyka w skali przedsigbiorstwa).
Por. J.M. Gryko, Uwzglednianie ryzyka niepowodzenia przedsiewziecia innowacyjnego w decy-
zjach inwestycyjnych przedsi¢biorstwa, w: Finanse przedsiebiorstwa, red. J. Ostaszewski, SGH,
Warszawa 2005, s. 224.

2 M. Piatucha, B. Siuta, Wspieranie procesow innowacyjnych w Polsce i krajach Unii Euro-
pejskiej, Wydawnictwo OPO, Bydgoszcz 2001, s. 51-52. Wspdlpraca taka jest mozliwa w ramach
programoéw ramowych UE, co — oprocz roztozenia cigzaru nakladéow na prace badawczo-rozwojo-
we — pozwala rowniez na pozyskanie finansowania badan ze strony UE.

2 Ksztattujac strukturg kapitatu, nalezy uwzglgdnia¢ — oprocz oczekiwanych korzyéci z zasto-
sowania dzwigni finansowej — zagrozenie wystapienia ujemnych efektow zadtuzenia z mozliwos-
cig utraty zdolnosci kredytowej i upadtosci. Por. P. Karpu$, Problemy ksztattowania zasad polityki
finansowej przedsiebiorstw, w: Strategie i instrumenty alokacji kapitatu finansowego, red. P. Kar-
pus, J. Wectawski, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2004, s. 381.
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Przestanki zaangazowania czynnika publicznego we wspieranie innowacyj-
nosci przedsi¢biorstw — podsumowanie

Problem innowacyjno$ci nierozerwalnie jest zwiazany z pojeciem gospo-
darki opartej na wiedzy. Wiedza bardzo trudno poddaje si¢ jednak procesowi
urynkowienia i komercjalizacji, co stanowi przeszkodg dla osiagnigcia optymal-
nego poziomu inwestycji o charakterze badawczo-rozwojowym ze strony sekto-
ra prywatnego. Jednoczesnie w sytuacji podwyzszonego ryzyka operacyjnego,
jakie zawsze towarzyszy zaistnieniu innowacji na rynku, nie powinno si¢ wpro-
wadza¢ dlugu do struktury finansowania firmy, poniewaz efektem takich dziatan
jest dodatkowe podwyzszanie poziomu ryzyka finansowego. Ekonomiczne uza-
sadnienie dla publicznego wspierania dzialalno$ci innowacyjnej wynika zatem
z okreslonych wilasciwosci innowacji oraz poszukiwania optymalnej struktury
finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw.
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REASONS FOR PUBLIC FACTOR INVOLVEMENT
IN SUPPORTING COMPANIES’ INNOVATION
Summary

The problem of innovation is strictly connected with the concept of economy based
on the knowledge. However, it is very difficult to market and commercialize the know-
ledge, which constitutes an obstacle for achieving optimal level of R&D investments by
private sector. At the same time, in situation of increased operating risk, which is always
connected with launching an innovation into the market, the capital structure of company
should not include debt because it would additionally increase the level of company’s fi-
nancial risk. Thus, the economic reasons for public support for innovation activities stem
from certain characteristics of innovation and searching for optimal financing structure
of small and medium enterprises.

Translated by Joanna Swiderska



