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1. Wstep

W dzisiejszej dobie, aby przedsigbiorstwo mogto sprostaé wyzwaniom stawianym przez
konkurencje, nalezy poszukiwaé nowych rozwigzan i ulepszen. Szansg na zaskakiwanie,
a tym samym przetrwanie na wysoce konkurencyjnym rynku sg innowacje, ktore obecnie
stanowig wazny atrybut przedsigbiorstwa. Realizacja przedsigwzigcia innowacyjnego
ukierunkowana jest na osiagnigcie sukcesu, dlatego tez w procesie jego planowania jak
i wdrazania niezmiernie wazne jest zdefiniowanie kluczowych czynnikéw mogacych
utrudni¢ realizacje takiego projektu.

Wyznacznikiem stopnia realizacji celéw w przedsigbiorstwie generalnie jest wielko$¢
pokrycia kosztow danego przedsiewzigcia, dlatego tez podczas badania ryzyka jakie wigze
sie z innowacjami wazne miejsce zajmuje analiza ryzyka finansowego.

Ryzyko finansowe najczgsciej definiuje si¢ jako trudno$ci zwigzane z pozyskaniem
kapitalu na finansowanie inwestycji. Zagrozenie to wplywa na poziom kosztow
przedsiewziecia, dlatego sterowanie ryzykiem finansowym powinno by¢ przeprowadzone
w sposob usystematyzowany i w zadnym razie nieprzypadkowy, z zachowaniem
wszystkich elementéw specyficznych dla takiego projektu. Konieczno$é taka wymusza
fakt, iz w przedsiewzigciach innowacyjnych poziom szeroko rozumianego ryzyka
ekonomicznego (w tym wiladnie zawiera si¢ ryzyko finansowe) zazwyczaj bywa bardzo
wysoki, co zwigzane jest w duzej mierze z wysokim kosztem realizacji oraz diugim
horyzontem czasowym takiego projektu. Ponadto w dziataniach tego typu trudno mowic
0 jakimkolwiek ,,rozpoznaniu rynku ”, co dodatkowo powigksza obszar ryzyka innowacji.
Dzieje sie tak gtdwnie w przypadku innowacji o charakterze technicznym. Jak wiadomo,
w takich przedsiewzieciach rowniez i1 zasdéb wiedzy odno$nie zastosowania danej
technologii jest bardzo ograniczony, co dodatkowo zwieksza obszar ryzyka innowacyjnego.
Problem braku dostepu do pelnych badz rzetelnych informacji na temat zastosowania
danego rozwigzania jest kwestiag czestokro¢ poruszang w analizach dotyczacych
efektywnoéci dziatan innowacyjnych, dlatego w artykule zostanie on jedynie ograniczony
do niniejszej wzmianki. Jednoczesnie nalezy podkresli¢ potrzebe cigglego doskonalenia
procesu pozyskiwania i transferu wszelkiego rodzaju informacji oraz wiedzy
0 praktycznym wykorzystaniu danego rozwiazania, a tym samym jego ,,przyjeciu” przez
rynek [1, 2, 3].
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Pomimo wspomnianych elementéw (wysokie koszty, dtugi horyzont czasowy), ktore
Scisle wigza si¢ z projektami o charakterze rozwojowym, ryzyko innowacji mozna
kontrolowa¢, a nawet minimalizowa¢. W tym zakresie nalezy wigc opracowac specyficzne
metody i narzedzia jego monitorowania by w sposob efektywny wykorzysta¢ wszelkiego
rodzaju szanse jakie daje zastosowanie danej innowacji.

Celem niniejszego artykutu jest zatem proba wskazania najistotniejszych czynnikow
ryzyka finansowego, majacego zasadniczy wpltyw na sukces przedsigwzigcia
innowacyjnego oraz funkcjonowanie calej organizacji. W opracowaniu wykorzystano
analizg literaturowa z zakresu innowacji oraz szeroko rozumianego ryzyka, a takze wyniki
badan (dotyczacych wdrazania innowacji) publikowanych w réznych zrodiach. Na tej
podstawie okre§lono zasady tworzenia modelu stuzacego do analizy ryzyka finansowego
innowacji. Ponadto nalezy podkresli¢, iz przedstawione w opracowaniu zestawienie
czynnikéw (zrédet) ryzyka finansowego nie stanowi zbioru zamknigtego, a jest jedynie
proba stworzenia jego reprezentatywnej listy.

Na potrzeby artykulu przyjeto, iz innowacje rozumie si¢ jako dziatanie o charakterze
zmiany celowo-zaprojektowanej, posiadajgce element nowosci, dotyczgce zaro6wno
produktu, procesu, organizacji pracy i produkcji, metod wytwarzania oraz zarzadzania.
Zastosowana zmiana powinna zosta¢ wykorzystana po raz pierwszy w danej przestrzeni
(spotecznosci) celem osiggnigcia okreslonych korzysci spoteczno-gospodarczych. Z kolei
przez ryzyko rozumie si¢ wszelkiego rodzaju nastgpstwa danego dziatania o charakterze
(skutku) negatywnym dla przedsigbiorstwa. Oczywiscie ryzyko z definicji moze wigzac si¢
zaréwno z odchyleniem pozytywnym jak i negatywnym w stosunku do zatozonych celow,
jednakze z uwagi na konieczno$¢ (priorytet) analizy negatywnych skutkdéw danego
dziatania w tym przypadku definicja ryzyka zostaje zawezona do skutkow wiasnie o takim
nacechowaniu. Zatem ryzyko finansowe w projekcie innowacyjnym traktowane jest jako
iloczyn prawdopodobienstwa wystgpienia danego zdarzenia oraz jego skutkéw
(o charakterze finansowym). Przez projekt rozumie sie zespOl czynno$ci majacych
okreslony cel, ktérych realizacja musi by¢é zgodna ze szczegdétowsa specyfikacja,
okreslonymi ramami czasowymi, a takze zaplanowanym budzetem. Projekt mozna okresli¢
jako przedsigwzigcie obejmujace realizacj¢ wielu dziatan oraz czynnosci wiodacych do
osiggniecia obranego celu. W opracowaniu przyjeto zamienne stosowanie termindw
»projekt” oraz ,,przedsiewzigcie” [1, 2, 4].

2. Zrédia ryzyka finansowego

W literaturze przedmiotu nie wyodrebnia si¢ kryteriéw oceny projektow/przedsiewzigé
innowacyjnych, dlatego tez wykorzystuje si¢ powszechnie akceptowane wytyczne odno$nie
oceny projektow inwestycyjnych, ktore wskazuja na trzy obszary analizy wynikow
przedsiewzigcia [2, 5, 4]:

1) jako$¢ (spetnienie warunkow technicznych, uzytkowych 1 estetycznych

zwigzanych z realizacja projektu),

2) czas (termin realizacji),

3) koszty (wielko$¢ srodkow wykorzystywanych do realizacji przedsigwziecia).

Warto zauwazy¢, iz analiza ryzyka finansowego w duzej mierze obejmuje wiasnie te
obszary wynikow przedsi¢biorstwa. Po pierwsze, kryterium jakosciowe odzwierciedlajace
si¢ w technicznych walorach innowacji, powigzane bedzie z ryzykiem finansowym na
zasadzie bezposredniego zwiazku z pozyskaniem kapitatu na realizacje inwestycji (kwestia
uzasadnienia realnosci zastosowania danej technologii stanowi czesto kryterium przydziatu
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dofinansowania innowacji). Po drugie, czas ma wptyw na koszty finansowania inwestycji,
co z Kolei prowadzi juz do wyjasnienia ostatniego kryterium, ktére w przypadku tego
rodzaju ryzyka staje si¢ oczywistoscig [2, 5].

W ramach wymienionych obszarow optymalizacja przedsigwzigcia wigze si¢
z minimalizacja kosztow, skrOceniem czasu realizacji oraz podnoszeniem waloréw
techniczno-uzytkowych wymagan jako$ciowych projektu [2, 5].

Poziom ryzyka ulega zmianie wraz z uptywem czasu (ryzyko zwigzane z czasem), Stad
tez na poczatku przedsigwzigcia zwykle trudniej dostrzec potencjalne zagrozenia, z czasem
jednak wraz z realizacja projektu, sytuacja staje si¢ bardziej oczywista i innowatorzy
dostrzegaja wigcej niebezpieczenstw. Wazne jest zatem (jeszcze przed decyzja o wdrozeniu
projektu) stworzenie listy potencjalnych zrédel ryzyka z zastrzezeniem mozliwosci jej
ciagltego uzupetniania (wraz z rozwojem przedsiewzigcia) [2, 6].

Zdobycie srodkow finansowych na realizacj¢ innowacji okazuje si¢ dziataniem bardzo
mozolnym, a czasem nawet niemozliwym dla przedsiebiorstwa. Kapitatochtonnos¢ takiego
projektu jest bowiem tak duza, iz z reguly $rodki wlasne nie wystarczaja na pokrycie
(generowanego przez innowacje) zapotrzebowania kapitatowego, w zwigzku z czym firmy
zmuszone sg poszukiwa¢ dodatkowych zrodet finansowa. Podstawowym zrodiem ryzyka
finansowego jest wigc mozliwo$¢ oraz koszty pozyskania kapitalu na realizacje
przedsiewzigcia. Narzedziami ograniczajacymi ryzyko innowacyjne sa np. instrumenty
o0 charakterze budzetowo-podatkowym oraz bankowo-kredytowym. W ramach pierwszej
grupy mozna wymieni¢ m.in. [6, 7]:

- ulgi inwestycyjne oraz inwestycyjny kredyt podatkowy (,,mozliwo$¢ odliczenia od
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym czesci lub calosci nakladow
inwestycyjnych, kwota odliczenia jednocze$nie pomniejsza podstawe amortyzacji
srodkow trwatych, powstatych przez te inwestycje”),

- przyspieszone metody amortyzacji aktywow trwatych,

- mozliwo$¢ zaliczania niektorych wydatkéw inwestycyjnych do kosztéw uzyskania
przychodéw w podatkach dochodowych,

- mozliwoé¢ opodatkowania podatkiem dochodowym wymiany §rodkow trwatych,

- opodatkowanie transakcji leasingowych,

- instrumenty celne,

- tworzenie specjalnych sfer ekonomicznych (SSE),

- subwencje i dotacje budzetowe.

System podatkowy przedsigbiorstwa w sposob znaczacy moze mie¢ wptyw na efektywnosé
dziatan podmiotu, co sprawia, iz niektore dziatania moga by¢ mniej lub bardziej optacalne.
Aspekt ten jest niezmiernie przydatny gtéwnie w sytuacji, gdy banki niechetnie finansuja
innowacyjne przedsigwzigcia, z uwagi na duze ryzyko i niepewnos¢ takich inwestycji.
Wsrod wymienionych instrumentdéw na uwage zashuguje zakres dostgpnych ulg i odliczen
pozwalajacych w sposob celowy przesungé naklady inwestycyjne w kierunku ,sfer
atrakcyjnych podatkowo”. Podatek to instrument posredniego kreowania zdolnosci
inwestycyjnej, a wiec i innowacyjnej. Nadmierne obcigzenie podatkowe moze wplynaé
bowiem negatywnie na zdolno$ci inwestycyjne podmiotu, a tym samym ostabi¢ jego
kondycje finansowsg i zwiekszy¢ ryzyko finansowe. Kolejnym narzedziem moggcym
zmniejszy¢ ryzyko finansowe innowacji jest zastosowanie przyspieszonej amortyzacji
srodkow trwalych. Przez przyspieszone metody amortyzacji rozumie si¢ nierownomierny
sposéb dokonywania odpiséw amortyzacyjnych w poszczegdlnych latach normatywnego
okresu eksploatacji. Dzialanie takie pozwala omina¢ konieczno$¢ uwzgledniania
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dodatkowych obciazen wywolanych zwigkszeniem si¢ zuzywania obiektu majatkowego
wraz z okresem jego eksploatacji przy jednoczesnym szybkim spadku w pierwszych latach
warto$ci rynkowej tego obiektu. Stosowanie przyspieszonych metod amortyzacji jest
uzasadnione tylko w wybranych dziedzinach (np. dziatania z zakresu sfery B+R czy
ochrony $rodowiska) co stwarza zachete do inwestowania w danych obszarach
przedsigbiorstwa. Instrumentem wspierajagcym w znacznym stopniu dziatania innowacyjne
jest mozliwos$¢ odliczenia oraz zwrot podatku od towardéw i ustug przy nabyciu §rodkow
trwalych. Obecnie wazna grupe stanowig takze instrumenty zwigzane z subwencjami
wystepujacymi w formie funduszy strukturalnych [6, 7].

Analizujagc ryzyko finansowe innowacji nalezy takze zwrdci¢ uwage na ryzyko
rynkowe, ktore odnosi¢ si¢ bedzie do wszelkiego rodzaju zmian instrumentéw rynkowych
(wywolujacych zmiang warunkéw finansowych), np. ryzyko inflacji majace swoje
odzwierciedlenie gtownie w poziome wkladow awista i na rachunku biezacym oraz
w koszcie kapitatu (zaostrzona polityka rzadu moze przejawiaé si¢ w ograniczonej
dostepnosei do zrodet kapitatu), ponadto zwigksza ono trudnosci w szacowaniu naktadow
oraz zyskow z realizacji przedsiewzigcia, a tym samym moze mie¢ wptyw na niewlasciwa
oceng efektywno$ci innowacji. Warto takze przeanalizowaé ryzyko stopy procentowej
powigzane w duzej mierze z ryzykiem inflacji (czgsto kredyt bankowy oparty jest
0 zmienng stope procentows, a zatem jej zmiana moze wplyna¢ na koszty finansowania
w przysztosci; ponadto niestabilno$¢ stopy procentowej oddziatuje na zmiang warto$ci
aktywow finansowych przedsicbiorstwa), czy ryzyko walutowe przektadajace si¢ na
niepewnos¢ co do wartosci aktywow 1 pasywow oraz przeplywoOw zagranicznych
dokonywanych w obcej walucie. Posrednio takze chodzi o ryzyko zmiany poziomu cen
(surowcdw, zaopatrzenia, sprzedazy produktow na rynku), zmiany zasob6w, koniunktury
czy technologiczne, ktore réwniez maja wptyw na wynik finansowy przedsiebiorstwa.
Ryzyko rynkowe w przypadku wprowadzania innowacyjnego produktu odnosi¢ si¢ bedzie
takze do jego przyjecia przez odbiorcow, co wynika z ogoélnego stanu koniunktury
gospodarczej. W ten sposéb w analizie ryzyka innowacji uwzglednia si¢ dzialanie
konkurencji, ktére jak wiadomo powodujg zmiany krzywych podazy i popytu
sprzedawanych dobr i ustug. Elementy te, cho¢ o charakterze zewngtrznym, beda miaty
istotny wplyw na mozliwo$¢ nieosiagnigcia pozytywnych efektow jakie powinna
generowaé innowacja, gdyz sama w sobie nie moze istnie¢, jest uzalezniona od
przedsigbiorstwa, a z kolei ono ksztattowane jest pod wptywem makrootoczenia stad tez
koniecznos$¢ analizy powyzszych czynnikéw. Innowacja wiagze si¢ z firma, traktowang jako
cato$é. Catosé, czyli zbidr wszystkich czynnikow, ktore na nig oddziatujg i cho¢ analizie
poddawane jest samo przedsiewzigcie to nie nalezy zapomina¢, ze wskazniki ekonomiczne
uzywane do analizy ryzyka dotycza catego przedsigbiorstwa, a przez to na ich wielko$¢
i warto§¢ wplyw maja rowniez i inne zmienne. Dlatego wyodrebnienie innowacji
z przedsigbiorstwa traktowanego jako system, a nast¢pnie poddanie jej analizie i ocenie jest
nieuzasadnione i wydaje si¢ zabiegiem nader sztucznym. Prowadzenie analizy rowniez
poza ,ramami przedsigbiorstwa”, pozwala usunaé absolutny charakter badan i nada¢ im
cech wzglednych, co zwigksza ich skutecznos¢. Wazna jest takze analiza ryzyka ptynnosci
inwestycji, mogaca wyrazi¢ si¢ tatwoscig likwidacji inwestycji (to czas potrzebny na
zamian¢ danego skltadnika aktywow, np. papierow wartosciowych na gotowke, przy czym
im dhuzszy czas tym ryzyko wigksze), ale tez i w ogdlnym znaczeniu rozumiana jako
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania swoich zobowiagzan [10, 8, 9].

Jak wiadomo sprostanie wymogom finansowym jakie niesie wdrazanie innowacji, bywa
zasadniczym problemem dla wigkszo$ci przedsicbiorstw, glownie matych o jeszcze
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niestabilnej sytuacji finansowej. Najpopularniejsza formg pozyskania kapitatu na realizacje¢
przedsiewzigcia (poza srodkami wiasnymi, ktore w analizowanej sytuacji nie pozwalaja na
pokrycie inwestycji) jest kredyt bankowy. Jego popularnos¢ wynika gtownie ze
stosunkowo szybkiego okresu udostgpnienia gotowki do dyspozycji przedsigbiorstwa oraz
wzglednie prostszej dokumentacji w poréwnaniu do $rodkéw pochodzacych z rynku
kapitalowego. Oczywiscie przyznanie $rodkdéw finansowych na realizacj¢ dzialania
innowacyjnego wigze si¢ z koniecznosciag przedstawienia szczegélowych raportow
$wiadczacych o dobrej kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz sporzadzeniem
biznesplanu, jednak pomimo tych elementéw mozna uznaé, iz jest to forma finansowania
inwestycji o szerszej dostepnosci anizeli np. emisja akcji. Niemniej jednak posiada ona
liczne wady, ktore sprawiaja, iz kredyt bywa do$¢ rzadko stosowany, glownie ze wzgledu
na nieche¢ bankoéw do jego przyznawania (z uwagi na dtugi okres realizacji i niepewnos$¢
co do rezultatu powodzenia przedsigwzigcia), konieczno$¢ pewnego zabezpieczenia
kredytu, co w przypadku tak ryzykownego dzialania czegsto bywa niemozliwe do
przedstawienia, konieczno$¢ zamrozenia gotowki na dlugi czas oraz wysokie koszty
oprocentowania kredytu [6].

Istotnym czynnikiem jest takze ryzyko kredytowe zwigzane z niewyptacalnoscia
kontrahentow firmy. W dobie kryzysu problem ten stal si¢ do§¢ czesto spotykanym
zdarzeniem, dlatego tez niewatpliwie nalezy go wlaczy¢ w analize zrodet ryzyka
finansowego.

W fazie projektowania (planowania) innowacji moga pojawiac si¢ rowniez problemy
z  okre$leniem  Kkosztow  realizacji  dziatan  (ryzyko szacowania  kosztoéw)
w przedsiewzieciach zwigzanych np. z pracami badawczo-rozwojowymi nad
wprowadzeniem nowego produktu badz ustugi. W pierwszej fazie zycia produktu przewaza
bowiem ryzyko techniczne, ekonomiczne z kolei pojawia si¢ wraz z ,,debiutem” produktu
na rynku i zwigzane jest z niepewnos$cig co do reakcji odbiorcéw na produkt [2, 6].

Warto réwniez przyjrze¢ si¢ ryzyku operacyjnemu, a w szczegdlnosci wysokosciom
kosztéw operacyjnych, ktérych niedoszacowanie moze znaczaco zmniejszy¢ efektywnosc
ekonomiczng projektu.

Kolejnym i niezmiernie waznym elementem jest horyzont czasowy projektu. Trudnos¢
przewidywan zdarzen negatywnych wzrasta wraz z uplywem czasu przy jednoczesnym
spadku spodziewanej warto$ci celu przedsigwzigcia oraz wzrostem prawdopodobienstwa, iz
faktyczna wartos¢ osiagnietych wynikow bedzie odbiega¢ od zaplanowanych. Z tym
elementem zwigzana jest takze skala projektu. Im wigkszy projekt tym czas jego realizacji
z reguly si¢ wydluza, co oczywiscie zwicksza ryzyko jego niepowodzenia (w kontekscie
oplacalnos$ci) [6, 8].

Przedsigwzigcia innowacyjne cechuje duzy stopien ryzyka glownie ze wzgledu na ich
niepowtarzalny i nietypowy charakter. Warto w tym miejscu podkresli¢, iz podstawowym
desygnatem innowacji jest ,,nowo$¢”, ktora dodatkowo poteguje skale ryzyka takiej
inwestycji. Nalezy jednak zauwazyé, iz natura takiego projektu ma charakter
dwubiegunowy, tzn. innowacja wzmaga ryzyko, ale jej brak réwniez moze powodowaé
zagrozenie bytu przedsigbiorstwa. Sytuacja ta doskonale wpisuje si¢ w ,,naturg ryzyka”,
ktére jak wiadomo moze by¢ traktowane jako szansa, ale tez i zagrozenie [6].

Podsumowaniem tej czg$ci opracowania powinno by¢ stwierdzenie, iz w analizie
czynnikow ryzyka nalezy pamietac, ze kazde ryzyko moze sta¢ si¢ zrodtem dla innego
rodzaju ryzyka. Zatem przedstawiona charakterystyka to jedynie subiektywna klasyfikacja
uogolniajaca prezentowany w pracy problem.
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3. Zalozenia modelu analizy ryzyka finansowego

Tworzenie modeli opisujacych innowacje oraz zmiany jakie wywotuja ma na celu
przeprowadzenie analiz dotyczacych gtéwnie [5]:

—  sklonnosci przedsigbiorstw do inwestowania w innowacje,

—  tempa dyfuzji innowaciji,

—  wplywu intensywno$ci wykorzystania potencjalnych zrédel finansowych i ich
oddzialywania na sukces przedsiewzigcia innowacyjnego, a tym samym na
przedsigbiorstwo,

— metod okreslania optacalno$ci wprowadzania nowych technologii oraz innowacji
w przedsigbiorstwie.

W analizach dotyczacych dziatan innowacyjnych istnieje konieczno$¢ opanowania wielu
probleméw dotyczacych réznych dziedzin wiedzy. Interdyscyplinarny charakter badan
Sprawia, iz czesto sg one trudne do realizacji i obarczone wieloma uproszczeniami
zwigzanymi m.in. z brakiem niezbednych informacji i wiedzy z danej dziedziny. Nalezy,
wigc podchodzi¢ do opracowywanych modeli z duzym dystansem, pamictajac o bledzie
jakim naznaczony jest kazdy model w momencie usuwania czynnikdw o mniejszym
znaczeniu, oczywiscie z punktu widzenia jego tworcy, a nie koniecznie rzeczywistosci [5].

W literaturze znalez¢ mozna wiele modeli analizy ryzyka inwestycji bazujacych
glownie na wewnetrznych (wybranych) czynnikach danego projektu, jednak brakuje modeli
opisujacych w sposob kompleksowy problem ryzyka. Analiza ryzyka projektu
innowacyjnego wymaga odrgbnego podejécia ze wzgledy na wysokie koszty i dlugi czas
realizacji projektu, dlatego tez nalezy opracowaé model przystosowany do tego typu
inwestycji.

Za podstawe doboru czynnikéw ryzyka (ktérych miernik stanowié¢ bedzie zmienng

w modelu) przyja¢ mozna zasade substytucji. W dziataniu tym, nalezy jak najdoktadniej
dobra¢ czynniki ryzyka, z jednoczesnym zachowaniem zasad zdrowego rozsadku
i ograniczeniem ich do minimum. Substytucyjno$¢ pozwala sadzi¢, iz do analizy dobrane
zostang dane o najwyzszym wplywie na efektywno$¢ procesu innowacji. Czynniki
komplementarne zostang w tym momencie powigzane z czynnikami substytucyjnymi na
zasadzie modeli uzupehiajacych, przez co nie ,,obciaza” gtéwnego modelu, a jednoczesnie
zostang uwzglednione w analizie problemu. Dotyczy¢ to bedzie tych elementow zrodet
ryzyka, ktdre powigzane sg z danym czynnikiem na zasadzie relacji przyczynowo-
skutkowej. Dodatkowo zaktada si¢ uwzglednienie zmiennej, ktéra bedzie w sposdb istotny
rozdzielata rodzaj analizowanej innowacji, tzn. w doborze parametrow opisujacych zrodta
ryzyka wydaje si¢ zasadne stworzenie dwoch oddzielnych grup dla innowacji
produktowych i procesowych. Wynika to z faktu, iz obliczanie efektywnosci takich
projektow bedzie si¢ roznito ze wzgledu na specyfike rachunku kosztéw i wynikow. Jak
wiadomo podstawa kalkulacji w takich rachunkach jest wyrob. W przypadku innowacji
produktowej pozytywne efekty beda widoczne wiasnie w wartosci uzytkowej produktu
(rozumianej jako zbior whasciwosci rzeczy w zwigzku z pelnionymi przez nig funkcjami),
gdy wdrazanie innowacji procesowe]j przynosi zazwyczaj pozytywne efekty w zakresie
kosztow. Co wigcej, w drugim przypadku okazaé si¢ moze, iz produkt w przeciggu
analizowanego okresu czasu zuzyt si¢ w sensie ekonomicznym, a tym samym jego wartos$¢
uzytkowa zmalata. W opracowaniu modelu wykorzystane zostana w glownej mierze
metody finansowej analizy ryzyka oparte o statystyczne narzedzia wspomagajace
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i weryfikujace adekwatno$¢ podjetych dziatan. Schemat postgpowania w procesie
tworzenia modelu przedstawia rysunek 1 [10].

. czynnikéw ryzyka
~ Projekt @ na poziomie makro i
Innowacyjny mikrootoczenia

Okreslenie Podziat na wskazniki:

L. Plynnosci ﬁlfaﬂSOWCJ- Dobér zmiennych do
2. Rentownosci. Krok 5 modelu

3. Zadtuzenia.
Krok
6

4. Sprawnosci.
Budowa modeli
uzupetniajacych

Krok
2

<
X
5
7

Zrodta ryzyka o
charakterze
substytucyjnym

Budowa
modelu
gtownego

Krok 3)

Okreslenie
wskaznikow

MODEL ANALIZY RYZYKA
FINANSOWEGO

Zrodta ryzyka o
charakterze
komplementarnym

OBSZAR WYBORU EKONOMICZNEGO

Rys. 1. Schemat procesu tworzenia modelu
Zrodto: Opracowanie wlasne

Zaktadajac konieczno$¢ analizy ryzyka innowacji z dwoch pozioméw, tj. mikro
i makroekonomicznego, model sktadatl si¢ bedzie z rdzenia (model gtéwny), ktory
obejmowal bedzie wiasnie elementy struktury ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa
oraz elementy otoczenia dalszego (model wspierajacy). W ten sposdb innowacja
rozpatrywana bedzie w ujeciu wzglgdnym, a nie absolutnym, co wydaje si¢ bardzo
istotnym zatozeniem w $wietle faktow, iz przedsigbiorstwo to podmiot uzalezniony od
wielu czynnikéw o charakterze rynkowym. Dodatkowo opracowane zostang tzw. modele
satelit (uzupelniajace), ktore powigzane beda z rdzeniem na zasadzie komplementarno$ci

(rys. 2).

Najwazniejszymi etapami w procesie tworzenia modelu bedzie:

ustalenie wskaznikow opisujacych poszczegdlne zrodta ryzyka finansowego,
podziat czynnikdw na grupy o charakterze substytucyjnym i komplementarnym,
dobdr czynnikbw do modelu, z zastrzezeniem koniecznosci wielokrotnego
poréwnywania uzyskanych wynikéw w stosunku do alternatywnych metod analizy
ryzyka,

ostateczne opracowanie modelu.
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_Rys. 2. Struktura modelu
Zrodto: Opracowanie wlasne

O rodzaju zmiennych wejsciowych zadecyduja w duzej mierze wzgledy merytoryczne
(dobor wskaznikoéw o duzej przydatnosci w sensie nosnika informacji), a takze praktyczne
(dostgpnos¢ danych). Zmienne zostang podzielone na grupy odzwierciedlajace nastepujace
aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa [11]:

—  plynnos$¢ finansowa,

—  rentownos¢,

—  zadluzenie,

—  sprawnosc.
Opracowany model w przyszioéci postuzy¢ ma do stworzenia systemu analizy ryzyka
innowacji. W tym zakresie niezmiernie waznym etapem bedzie okreslenie akceptowalnego
poziomu ryzyka, a co za tym idzie okre$lenie warto$ci pozadanych i tolerancji odchylen
wybranych wskaznikéw. Procesy innowacyjne powinny by¢é planowane na zasadzie
alternatywnych wariantbw. Zatem nalezy dazy¢é do tego, aby wybraé projekt
maksymalizujacy efektywnos¢. Konieczno$¢ wariantowania proceséw jest w literaturze
przedmiotu mocno akcentowana, jednak brakuje opracowan dotyczacych podstawy
wariantowania proceséw innowacyjnych. Analiza procesu innowacyjnego opiera¢ moze si¢
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na podstawie wyboru ekonomicznego w sensie ogolnym. Model ekonomiczny stuzy¢ ma
podjeciu decyzji o realizacji badz odrzuceniu danego projektu innowacyjnego. System
z kolei wskazywa¢ ma na mozliwo$¢ dostosowania czynnikow ryzyka w taki sposob, by
mozliwe bylo zrealizowanie planowanego przedsigwzigcia, a nie jedynie jego odrzucenie
badz przyjecie. W wyniku modelowania powstanie bowiem swoistego rodzaju algorytm
»radzenia sobie z ryzykiem” tak, aby mozliwe byto efektywne zarzadzanie firmg [10].

4. Podsumowanie

Podczas realizacji przedsigwzigcia innowacyjnego wystepuje wiele rodzajow zagrozen,
ale najistotniejsze sg te, ktore powoduja nieosiagniecie Wyznaczonych przez
przedsigbiorstwo celow. Wsrod nich jest wiasnie ryzyko finansowe. Mozna powiedzieé, iz
ryzyko innowacyjne zwigzane jest przede wszystkim z finansowaniem tego typu projektow.

Podczas okre$lania zrodet ryzyka finansowego nalezy pamigtaé, iz wraz z ,,yozwojem”
projektu ich liczba bedzie wzrasta¢ (wowczas tatwiej jest dostrzec potencjalne zagrozenia),
stad tez wynika konieczno$¢ ujmowania ryzyka w funkcji czasu.

Model analizy ryzyka finansowego projektu innowacyjnego powinien mie¢ charakter
wzgledny i odnosi¢ si¢ zard6wno do czynnikoéw z mikro jak i makrootoczenia.

W pracy przyjeto zalozenie, iz czynniki ryzyka (ich mierniki finansowe) stanowia
potencjalny zbior zmiennych do tworzonego modelu. Za podstawe doboru zmiennych w
opracowanej koncepcji proponuje si¢ zastosowanie zasady substytucji. Dzigki temu
zabiegowi uniknie si¢ zbednych elementéw (zmiennych), ktore utrudnia¢é moga
przeprowadzanie dalszych analiz. Dodatkowo opracowane zostang modele uzupehiajgce,
ktore w spos6b komplementarny opisywa¢ bedg istote analizowanego problemu. Zmienne
podzielone zostang na grupy odzwierciedlajgce podstawowe aspekty funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Ponadto zaktada si¢ wprowadzenie parametru, ktory rozdzielat bedzie
innowacje procesowe od produktowych.

Nalezy podkresli¢, iz dzialalno$¢ innowacyjna obarczona jest duzym ryzykiem,
jednoczesnie stanowi podstawowe narzg¢dzie konkurowania pomi¢dzy przedsigbiorstwami.
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