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Wstep

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finansow publicznych wydajemy w serii
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Niniejsza publikacja,
stanowigca pierwszg z czterech czesci materiatow konferencyjnych, zawiera 36 opra-
cowan, w tym sze$¢ w jezyku angielskim. Zostaly one poswiecone aktualnym
problemom naukowo-badawczym z zakresu teorii ekonomii, realizacji polityki eko-
nomicznej — w wymiarze mikro- i makroekonomicznym — oraz zagadnieniom zwig-
zanym ze stanem finanséw publicznych w Polsce 1 na $§wiecie.

Liczne grono autorow prezentuje wyniki swoich dociekan naukowych w postaci
teoretycznych i empirycznych analiz zwigzanych z polityka fiskalng na szczeblu
centralnym i samorzagdowym, wykorzystaniem instrumentow polityki podatkowe;j
w odniesieniu do opodatkowania kapitatu, pracy i konsumpcji oraz z problemami
polityki pieni¢znej i rynku kapitatlowego w skali krajowej i miedzynarodowe;j. Po-
nadto zeszyt zawiera opracowania dotyczace nieréwnosci spotecznych, polityki re-
gionalnej i lokalnej, rozwoju produkcji rolnej, obszaréw wiejskich i przetworstwa
spozywczego, problemow sektora ustug turystycznych i transportowych, jak row-
niez rozwoju innowacyjnos$ci przedsiebiorstw, efektywnosci wydatkow na B+R oraz
polityki panstwa w obszarze rynku pracy.

Publikacja nasza jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow wyz-
szych uczelni oraz 0so6b, ktore w praktyce zajmuja si¢ finansami publicznymi, wspot-
czesnymi problemami polityki ekonomicznej czy ekonomii. Poszczegdlne artykuty
byly recenzowane przez profesorow uniwersytetow, w wiekszosci kierownikow
katedr ekonomii lub polityki ekonomicznej. Za ich rzetelne recenzje chciatbym ser-
decznie podzigkowac. Dzigkuje¢ rowniez pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki
Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz wszystkim oso-
bom i instytucjom zaangazowanym w powstanie tej publikacji.

Jestem w petni przekonany, ze ksigzka Problemy ekonomii, polityki ekonomicz-
nej i finansow publicznych bedzie Panstwa inspirowa¢ do dalszych badan i dociekan
naukowych oraz przyczyni si¢ do powstania rownie interesujagcych opracowan
w przysztosci.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest okreslenie wptywu inwestycji w dziatalno$¢ ba-
dawczo-rozwojowa na warto$¢ rynkowa firm biotechnologicznych. Proba badawcza sktada
si¢ z 52 najwigkszych inwestoroéw B+R z europejskiego sektora biotechnologii. Dane wyko-
rzystane w analizach pochodza z raportu The UE Industrial R&D Investment Scoreboard.
W celu znalezienia odpowiedzi na postawione pytanie badawcze zastosowano metode regresji
liniowej. Wyniki badan wskazuja, Ze istnieje pozytywny zwiazek migdzy inwestycjami firm
biotechnologicznych w dziatalno$¢ B+R a ich warto$cia rynkowa.

Stowa kluczowe: prace badawczo-rozwojowe, biotechnologia, warto$¢ rynkowa, innowacje.

Summary: The aim of this article is to determine the influence of investment in R&D activity
on market value of biotechnology firms. The research sample includes 52 biggest R&D
investors from the European biotechnology sector. The data used in the analyses come from
the raport titled The UE Industrial R&D Investment Scoreboard. To answer the research
questions linear regression model was used. The research results show that there is a positive
relationship between biotechnology firms investment in R&D activity and their market value.

Keywords: R&D, biotechnology, market value, innovation.

1. Wstep

Wartos¢ rynkowa firm biotechnologicznych ksztattowana jest przez posiadane przez
nie aktywa materialne oraz aktywa niematerialne. Zgodnie z paradygmatem gospo-
darki opartej na wiedzy, aktywa niematerialne, okreslane rowniez jako kapitat wie-

! Niniejszy artykut stanowi rozszerzong wersj¢ tekstu opublikowanego pod tytulem R&D
expenditures and market value of biotechnology firms [Kijek, Chojnacki 2014].
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dzy, zaczynaja odgrywac coraz wigksza role w ksztattowaniu wynikéw ekonomicz-
nych przedsigbiorstw, a ich wartos¢ rynkowa jest czesto wyzsza niz aktywow
materialnych. Wsrod aktywow niematerialnych o kluczowym znaczeniu dla firm
biotechnologicznych mozna wymieni¢ prace badawczo-rozwojowe ukierunkowane
na rozwdj nowych produktow i procesow. Taka sytuacja wynika z faktu, ze firmy
z sektora ,,life science”, do ktorych zaliczamy firmy biotechnologiczne, poddawane
sg ciagtej presji konkurencyjnej, zwiazanej z tworzeniem i komercjalizacja wiedzy,
ktorej tempo deprecjacji jest relatywnie wysokie.

Specyfika dziatalnos¢ B+R w sektorze biotechnologicznym, polegajaca na ko-
niecznosci ponoszenia wysokich kosztow utopionych, zwigzanych z dziatalnoscia
innowacyjng, ktora dodatkowo obarczona jest wysokim ryzykiem technicznym
i rynkowym, powoduje, ze szacowanie przysztych strumieni pieni¢znych generowa-
nych przez kapitat wiedzy jest procesem niezwykle ztozonym. Potwierdzaja to wy-
niki badan empirycznych prezentowane w literaturze przedmiotu, ktére nie dostar-
czaja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie: czy dziatalnos¢ B+R w sektorze
biotechnologii jest pozytywnie wyceniana przez rynek? (por. [Hall i in. 2007]). W celu
ograniczenia istniejacej luki poznawczej w niniejszym opracowaniu skoncentrowa-
no si¢ na teoretycznej i empirycznej analizie relacji, jakie zachodzg pomigdzy nakta-
dami na B+R a warto$¢ rynkowg europejskich firm z sektora czerwonej biotechno-
logii. Cel opracowania zdeterminowat jego strukture, na ktora sktadaja sig: przeglad
literatury z zakresu wyceny prac B+R w sektorze biotechnologicznym, opis metody-
ki i wynikow badan oraz wnioski.

2. Rola B+R w sektorze biotechnologicznym

Biotechnologia jest ogodlnie okreslona jako ,,dziedzina nauki i technologii wykorzy-
stujgca zywe organizmy, ich cz¢sci, produkty i modele bioprocesowe, aby zmieniac
materi¢ zywa 1 nieozywiong dla tworzenia wiedzy, dobr i ustug” [OECD 2009].
Zgodnie z powyzsza definicja, zastosowanie biotechnologii obejmuje zaréwno tra-
dycyjne procesy biotechnologiczne (np. fermentacje), jak i procesy nowoczesne, do
ktoérych zaliczamy m.in. modyfikacje genetyczng. Powiazanie biotechnologii ze sfe-
ra badan naukowych jest niezwykle silne, gdyz jak wskazujg Hine i Kapeleris [2006],
sektor ten bazuje na wiedzy i umiej¢tnosciach pracownikéw oraz skodyfikowanej
wiedzy technologiczne;.

Wspolczesny sektor biotechnologii moze by¢ podzielony na trzy sektory, do
ktorych zaliczamy: biotechnologie czerwong, koncentrujaca si¢ na biomedycynie
i zdrowiu cztowieka, biotechnologie zielona, obejmujaca zastosowanie bioprocesow
w rolnictwie, oraz biotechnologie biata, okreslang tez biotechnologia przemystowa.
Kazdy z tych sektoréw rozni si¢ znaczaco pod wzgledem celdéw i efektow dziatalno-
$ci badawczo-rozwojowej. W pierwszym sektorze firmy biotechnologiczne, w tym
duze, zréznicowane firmy — LDF oraz wyspecjalizowane (dedykowane) firmy bio-
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technologiczne — DBF, poszukuja nowej wiedzy i jej potencjalnych zastosowan, kto-
re nastepnie sg sprzedawane w formie praw wiasnosci intelektualnej firmom farma-
ceutycznym. Lancuch wartosci w sektorze czerwonej biotechnologii bazuje gtownie
na sieciach powigzan pomi¢dzy LDF, DBF oraz publicznymi instytutami badawczy-
mi, ktore determinujg procesy rozwoju nowych produktow. W przypadku sektora
drugiego firmy biotechnologiczne koncentrujg si¢ na rozwijaniu nowych gatunkow
zwierzat i roslin, narzedzi diagnostycznych oraz terapii dla zwierzat. Jak sugeruje
Blank [2008], w przypadku firm specjalizujacych si¢ w biotechnologii rolniczej pro-
cesy opracowania nowego produktu lub technologii mogg by¢ relatywnie tatwo za-
blokowane przez inne podmioty posiadajace prawa wylaczne do rozwigzan o cha-
rakterze technicznym, tj. patenty, ktérych zakres przedmiotowy pokrywa si¢ z
obszarami wiedzy obejmujacymi rozwijane technologie. Ostatecznie biotechnologia
moze by¢ uzyta w produkcji przemystowej w szerokim zakresie, ktdry rozciaga sig¢
od opracowania i zastosowania nowych enzymow przy produkceji zywnosci, poprzez
biokatalizg, az po produkcje chemikaliow i bioplastikow [OECD 2009].
Poréwnujac wydatki na prace badawczo-rozwojowe dedykowanych firm bio-
technologicznych, biotechnologia czerwona znaczaco wyprzedza pozostate dwa
sektory [Enzing 2011]. Warto zauwazy¢, ze z uwagi na zréoznicowane ryzyko prac
B+R zwrot finansowy z inwestycji w nowe produkty i procesy r6zni si¢ znaczaco w
zaleznosci od specyfiki firm biotechnologicznych oraz stadium rozwoju projektow
innowacyjnych [Pisano 2006]. Przyktadowo, wiele badan biotechnologicznych
przeprowadzanych w DBF to podstawowe badania, ktére cechujg si¢ tym, ze sa
kosztochtonne, a ich wyniki sg niepewne. Z tych powodow trudno mowic o jedno-
znacznym stanowisku zarowno naukowcow, jak i praktykéw odnosnie do roli i efek-
tow wykorzystania kapitalu wiedzy w przemysle biotechnologicznego (por. [Xu i in.
2007]). Z jednej strony Al-Laham i in. [2011] sugeruja, ze firmy biotechnologiczne
sg wiedzochtonne i dziatajg w dynamicznym $srodowisku, w ktorym wydatki na pra-
ce badawczo-rozwojowe i patenty sa wyznacznikiem sukcesu wyscigu innowacyj-
nego. Z drugiej strony firmy biotechnologiczne w krotkim i srednim okresie czesto
generujg niewielkie zyski lub ponosza straty wynikajace z wysokich kosztow prac
badawczo-rozwojowych. Przyktadowo, firma Intercell, zajmujaca czwarte miejsce
w rankingu UE ws$rdd firm biotechnologicznych, zainwestowata w 2010 roku
ponadpodwdjng warto$¢ swojej sprzedazy w prace badawczo-rozwojowe.

3. Wycena rynkowa prac B+R w sektorze firm biotechnologicznych

Zgodnie z hipoteza rynku efektywnego [Fama 1991] pula aktywow posiadanych
przez firme wyceniona jest przez rynek na poziomie zdyskontowanej wartosci prze-
ptywow pieni¢znych, generowanych przez te aktywa. Uwzgledniajgc dwa rodzaje
aktywow, tj. aktywa materialne i aktywa niematerialne, Griliches [1981] zapropono-
wat rudymentarng funkcj¢ wyceny rynkowej aktywow przedsigbiorstwa w nastepu-
jacej postaci:
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V=4q(4+K),

gdzie: V' — aktualna warto$¢ rynkowa firmy (tj. kapitalu wlasnego i zobowiazan);
A — warto$¢ biezaca aktywow materialnych (tj. maszyn, urzadzen, zapasow
oraz aktywow finansowych); K — warto$¢ kapitatu wiedzy aproksymowana
poprzez naktady na prace B+R; g — wspotczynnik wyceny rynkowej akty-
wow, odzwierciedlajacy ryzyko i sit¢ monopolistyczng firmy.

Powyzsza funkcja w oryginalnej i zmodyfikowanej postaci stanowi punkt wyj-
$cia wielu prac empirycznym, ukierunkowanych na poszukiwanie zwigzkow pomig-
dzy kapitalem wiedzy a rynkowymi miarami wynikow dzialalno$ci przedsigbiorstw,
np. wskaznik Q-Tobina czy tez wskaznik kapitalizacji rynkowej [por. (Hall 2000;
Kijek 2014]). W nurcie badan nad rynkowa wycena prac B+R wigkszos¢ opracowan
bazuje na probach przekrojowych obejmujacych rézne branze. Wsrod relatywnie
niewielkiej grupy prac o charakterze empirycznym, ktore koncentrujg si¢ wytacznie
na sektorze biotechnologicznym, na uwage zastuguja badania Handa [2004]. Autor
wykazal, ze elastyczno$¢ warto$ci rynkowej amerykanskich firm biotechnologicz-
nych wzgledem wydatkow na B+R jest dodatnia. Co wiecej, wspolczynnik elastycz-
nosci jest tym wigkszy, im wiekszy jest wzrost naktadow na dziatalno$¢ badawczo-
-rozwojowg oraz im wczesniej naktady te sa ponoszone w tancuchu rozwoju
produktéw biotechnologicznych. Jezeli chodzi o efekty skali dziatalnosci B+R,
Hand [2004] udowodnit, Ze w badanej probie przedsigbiorstw wystepowaty maleja-
ce korzysci skali.

W odniesieniu do ostatniego z prezentowanych wnioskow mozna zaktada¢, ze
zalezno$¢ pomiedzy skalg dziatalnoéci B+R a wyceng rynkowa tych prac jest bar-
dziej ztozona. Zgodnie z teorig krzywej S [Foster 1986], wspomniana zaleznos¢
moze by¢ przedstawiona za pomoca funkcji kwadratowej, co oznacza, Ze istnieje
poziom progowy inwestycji w B+R, ktory musi by¢ osiagnigty, azeby inwestorzy
uznali, ze potencjalne korzysci przewyzszaja ryzyko inwestycji.

Na podstawie przedstawionych rozwazan teoretycznych sformutowano nastepu-
jace pytanie badawcze: Jaki jest zwigzek miedzy inwestycjami w B+R a wartoscia
rynkowa firmy biotechnologicznej?

4. Material i metody

W badaniu wykorzystano dane na temat naktadow na dziatalnos¢ badawczo-rozwo-
jowa oraz wynikow finansowych 52 najwickszych inwestorow w B+R z sektora
biotechnologii, majacych siedzibe w UE. Wedlug nomenklatury sektorowej ICB (In-
dustry Classification Benchmark), zdefiniowanej przez FTSE (Financial Times
Stock Exchange), badane podmioty naleza do podsektora: 4573 Biotechnologia, na
ktory sktadaja si¢ firmy zajmujace si¢ badaniami i rozwojem substancji biologicz-
nych na potrzeby nowych lekow i rozwoju diagnostyki. Skupienie si¢ na podsekto-
rze czerwonej biotechnologii pozwala na wyodrgbnienie wzglednie jednorodnej gru-
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py przedsiebiorstw, ktore dziataja w zblizonych uwarunkowaniach ekonomicznych
1 podlegaja wplywowi wspolnych czynnikow ksztattujacych ich wartos¢. Zgodnie
z argumentami Shevlina [ 1996], zwickszanie homogenicznosci proby niweluje ogra-
niczenia badan opartych na probach przekrojowych obejmujacych podmioty z r6z-
nych branz.

Dane dotyczace B+R wraz z danymi finansowymi (w mln euro) odnosza si¢ do
2010 r. 1 pochodzg z raportu The UE Industrial R&D Investment Scoreboard. Raport
zostal sporzadzony przez Instytut Studiow Perspektyw Technologicznych (IPTS).
W badaniu wykorzystano nastgpujace zmienne:

1. Kapitalizacja rynku (MV): cena akcji pomnozona przez liczbe akcji wyemito-
wanych na dany dzien.

2. Naktady na dziatania badawczo-rozwojowe (BR): inwestycje w oryginalne
i planowane badania podejmowane w celu zdobywania nowej wiedzy naukowej
1 technicznej oraz zrozumienia i stosowania wynikow badan lub innej wiedzy do
projektowania i produkcji nowych lub znacznie udoskonalonych materiatow, urza-
dzen, produktow, procesow, systemow lub ustug przed rozpoczeciem produkcji se-
ryjnej lub uzytkowaniem.

3. Naktady inwestycyjne na majatek trwaty (CE): wydatki ponoszone w celu
nabycia lub modernizacji zasobow fizycznych, takich jak maszyny, urzadzenia i nie-
ruchomosci.

4. Liczba pracownikéw (L): $rednia liczba pracownikow.

Aby znalez¢ odpowiedz na sformutowane pytanie badawcze, zastosowano funk-
cje wyceny wartosci rynkowej aktywow firmy w nastgpujacej postaci:

MV,=CE,+BR,+BR’ +InL, +¢, i=12,..52.

Ze wzgledu na dostepnos¢ danych, w powyzszym modelu zmienne wptywajace
na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa sa ujmowane jako strumienie. Takie podejscie
jest ponadto uzasadnione, gdy przyjmiemy, ze strumienie B+R oraz kapitalu rze-
czowego w danym roku sg proporcjonalne do ich zasobow. W celu uwzglednienia
nieliniowos$ci w relacji pomigdzy B+R a warto$cig rynkowa do zbioru predyktorow
zostat wlaczony kwadrat zmiennej BR. Nalezy rownoczes$nie zauwazy¢, ze konse-
kwencja zaproponowanego rozwigzania sg potencjalne problemy ze wspotliniowo-
$cig migdzy zmienng BR a zmienng BR*. Zgodnie z sugestia Aikena oraz Westa
[1991] podjeto decyzje o scentrowaniu tych predyktorow, co zmniejsza ich wzajem-
ne skorelowanie. Ponadto do modelu zostala wprowadzona zmienna kontrolna,
tj. liczba pracownikow, pozwalajaca na uwzglednienie efektu skali dziatalnosci ba-
danych podmiotow. Jak zauwazajg Barth i Kallapur [1996], uwzglednienie efektu
skali poprzez wprowadzenie zmiennej niezaleznej jest bardziej skuteczne niz defla-
cja rownania regresji. Zmienna kontrolna zostata zlogarytmowana w celu zmniejsze-
nia skosnosci jej rozktadu.
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5. Wyniki badania

Tabela 1 pokazuje statystyki opisowe zmiennych uwzglednionych w modelu. Pierw-
szy wniosek, jaki mozna wyciagnac¢ z prezentowanych statystyk, jest taki, ze badane
firmy biotechnologiczne inwestuja w kapitat wiedzy wiecej niz w aktywa rzeczowe.
Nalezy rownocze$nie wspomnie¢, ze inwestycje w badania i rozwo6j firm biotechno-
logicznych wzrosty o 6,2% w 2010 roku, co stanowito wynik nieco wyzszy niz w
roku 2009. Reprezentatywna firma dla badanej proby jest duza firma o kapitalizacji
rynkowej wynoszacej ok. 377 mln EUR. Jest to najczgsciej firma zdywersyfikowana,
ktéra aktywnie inwestuje w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, jak rowniez posiada
potencjal produkcyjny. Zgodnie z oczekiwaniami, korelacja pomigdzy zmienng BR
a zmienng BR? jest relatywnie wysoka, co wskazuje na problem wspotliniowosci
1 jednoczesnie potwierdza konieczno$¢ centrowania zmiennych.

Tabela 1. Statystyki opisowe oraz macierz korelacji dla zmiennych

Variable/ Min/ Max/ Mean/ Sud DeV'./
. . . , . odchylenie 1 2 3 4 5
zmienna | minimum | maksimum | $rednia
standardowe

1.MV 11,18 6447,90 377,04 967,28 1] 0,92 0,84 0,94| 0,92
2.CE 0,007 179,82 7,55 27,81 1] 0,77 | 0,88 | 0,95
3.RD 4,53 156,07 22,47 26,26 1] 0,93 | 0,81
4. (RDYy? 20,56 24358,00 | 1181,50 3627,10 1] 0,88
5.L 16,00 5357,00 361,46 906,41 1

Uwagi: Zmienne RD i CE sa przedstawione w milionach euro. Wartos$¢ krytyczna wspotczynnika
korelacji Pearsona (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) rowna si¢ 0,27.

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 2 przedstawia wyniki estymacji parametrow modelu wyceny warto$ci
rynkowej przedsigbiorstwa. Parametry modelu zostaty oszacowane za pomoca kla-
sycznej metody najmniejszych kwadratéw (KMNK) z bledami standardowymi esty-
matorow odpornymi na heteroskedastyczno§¢. W celu zidentyfikowania zestawu
zmiennych objasniajacych, majacych zdolnos$¢ predykcyjng (istotnych), zastosowa-
no procedure eliminacji wstecznej. Takie rozwigzanie zwigksza doktadnos¢ oszaco-
wan kosztem problemu pomini¢tych zmiennych. Co wigcej, obliczono czynniki in-
flacji wariancji — CIW, ktore okreslaja stopien wspotliniowosci danego predyktora.
W praktyce wartos¢ CIW<10 uwaza si¢ za dopuszczalng, gdyz taka wartos¢ wskazu-
je na brak zaktocajacego wptywu wspoétliniowosci na parametry modelu.

Zgodnie z oczekiwaniami, prace B+R majg pozytywny i istotny wplyw na war-
tos$¢ rynkowa badanych firm. Podobne wyniki otrzymali Callen i in. [2010], ktorzy
na podstawie badan przeprowadzonych na prébie 282 amerykanskich ,,czerwonych”
firm biotechnologicznych udowodnili, Ze istnieje pozytywny i istotny zwigzek mig-
dzy wydatkami firm na B+R a cenami ich akcji. Nalezy zauwazy¢, ze wptyw zmien-
nej BR?* na MV okazat si¢ nieistotny. Wynik ten sugeruje, ze badane firmy biotechno-
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Tabela 2. Oszacowania parametréw modelu wyceny wartosci rynkowej aktywow firmy

. . Coeft./ Std err./blad t-Student/ P-value/
Variable/zmienna . . L VIF
wspotezynnik standardowy | ¢-Studenta | wartos$¢ p
CONST X - - - -
CE 24,70 5,72 432 0,00 2,48
RD 9,73 3,45 2,82 0,00 2,48
(RD)* x - - - -
Ln(L) X - - - -
R? 0,90
F(2,50) 81,87 (p = 0,00)

Uwaga: x — zmienna wyeliminowana.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

logiczne nie miaty probleméw z niewystarczajacym lub nadmiernym finansowaniem
prac B+R. Wyniki badan pokazuja rowniez, ze naklady inwestycyjne firm biotech-
nologicznych na majatek trwaty wywierajg istotny wptyw na wartos¢ rynkows. Jest
to zgodne z ustaleniami Piergiovanniego i Santarelliego [2013], ktérzy traktujg wy-
datki firm biotechnologicznych na badania i rozwoj oraz kapitat rzeczowy jako in-
westycje komplementarne.

6. Whnioski

Specyfika dziatalnosci biotechnologicznej sprawia, ze debata na temat wyceny ryn-
kowej prac B+R w tym sektorze pozostaje nadal otwarta. Wedtug naszej wiedzy,
prezentowane opracowanie jest jednym z niewielu dotyczacych badan nad wartos$cig
rynkowg inwestycji w B+R, ktorych zakres podmiotowy koncentruje si¢ na europej-
skich firmach biotechnologicznych. Co wigcej, w odroznieniu od prac innych auto-
row, ktorzy zakladaja liniowa zalezno$ci pomigdzy wartoscig rynkowa a naktadami
na R&D, w niniejszym badaniu zostata podjeta proba weryfikacji istnienia ewentu-
alnej nieliniowos¢ w tej relacji.

Wyniki badan pokazuja, ze wydatki na R&D i naklady inwestycyjne na kapitat
rzeczowy oddziatuja pozytywnie na wartoscig rynkowa. Warto zauwazy¢, ze nakta-
dy na B+R maja mniejszy wplyw na warto$¢ rynkowa niz inwestycje w aktywa
rzeczowe. Uzyskane wyniki wskazuja, ze firmy biotechnologiczne powinny skupi¢
sie na tworzeniu wartosci rynkowej w oparciu o inwestycje w aktywa rzeczowe oraz
aktywa niematerialne, za$§ polityka innowacyjna panstwa powinna wspiera¢ obie
formy inwestycji.

Prezentowane opracowanie nie jest pozbawione stabych stron. Pierwsze ograni-
czenie o charakterze metodycznym dotyczy wielko$ci proby, ktora jest relatywnie
niewielka. Taki stan rzeczy wynika przede wszystkim z braku danych na temat wy-
datkéw na B+R w firmach europejskich, ktore nie sg prawnie zobligowane do ich
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ewidencjonowania [Hall i in. 2007]. Kolejng staba strona pracy jest brak analizy
substytucji/komplementarno$ci pomiedzy inwestycjami w aktywa materialne i akty-
wa niematerialne. W celu przezwycigzenia tych ograniczen przyszte badania powin-
ny by¢ oparte na wigkszej probie, obejmujacej dodatkowo sektory zielonej i biatej
biotechnologii, przy uwzglednieniu interakcyjnego wplywu prac B+R i inwestycji
w kapitat rzeczowy na wyniki rynkowe firm biotechnologicznych.
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