HOBOro NPOU3BOACTBEHHOrO 060pPYA0BaHUA U HOBbIX METOA0B OpraHusaluu
NPon3BOACTBEHHOIO NpoLecca.

OcyLecTB/eHNe NHHOBALMOHHON AeAaTeNbHOCTU TpebyeT 3HAUNTENbHbIX
(hMHAHCOBBIX BJ/IOXEHWI Kak Ha CTaguMu noucka U paspaboToK HOBbIX uaen,
TaKk U ux peanusauuun. Mo gaHHbIM MuHCTaTa cpean OCHOBHbIX (DakKTOpOB,
NPenaTCTBYIOLWNX WMHHOBALMOHHLIM NpoLeccaM Ha MNPOMbIWIEHHbIX Npes-
NpUATUAX, CamMbiM BECOMbIM BbICTYNaeT He[oCTaTOK AeHEeXHbIX CPpeacTs [2].
Cutyauus B UHHOBaLMOHHON cdepe pecnybnnke ycyrybnseTcs Ttakke un Tem,
yTo 3a nocriefiHee AecATU/IETUE Pe3KOo COKPaTUIOChb rocyAapcTBeHHOe hu-
HaHCMpOBaHVe Hay4HbIX MCCNefoBaHuin M pa3paboTok, B pesysbTare 4ero
[onsa 3aTtpart Ha Hayky B 2003 1. coctaBuna 0,71%, 4TO NOYTU BTPOE MEHbLUE
nokasatens 1990 roga.

[ns peweHnsa npobnembl hriHaHCMPOBaHUSA HOBOBBEAEHUI Ha Npeanpu-
ATUAX Heo6XoAMMO 06paTUTLCA K peanm3auuu crefylwmx HanpaBieHWid:
pasBuTMe BEHYYPHOro (hMHAHCUPOBAHWUA WHHOBALMOHHON cdiepbl, cnocobCT-
BYIOLLLErO NPMB/IEYEHNIO WHBECTULMIA B HOBble, PacTyliMe WHHOBALMOHHO-
aKTUBHbIE NPEANPUATUSA; pasBUTME MHOIOKaHasIbHOro (YUHaAHCUPOBAHUA WH-
HOBALMOHHON AeATenbHOCTW, npeanosararliero yyactne pecypcoB MecT-
HbIX OPraHoB YyMnpaBfieHUsl, KOMMepPYeckux OaHKOB, WHOCTPAHHbIX WCTOYHU-
KOB; NMpVB/IeYEHNE MHOCTPAHHbIX MHBECTULMIA B MHHOBALWOHHYIO cdiepy pec-
ny6nvKn, MUCNosb3ya MOTeHLMasbHbleé BO3MOXHOCTU CBOOOAHBLIX 3KOHOMUYe-
CKVX 30H KaK (hakTopa NoBbILEHUSA WHHOBALWOHHON BOCNPUMMUYNBOCTH.

B uenom, gna Pecny6nvkn benapycb CTUMyNMpOBaHMe U akTUBU3aUUS WH-
HOBaLMOHHOW AeATe/IbHOCTM HA MUKPOYPOBHE BbICTYNaeT K/I4YeBbIM (DakTOpOM
MOBbILLEHWST KOHKYPEHTOCMOCOBHOCTMN Kak BbIMyCKaeMOWN NpoayKumn, Tak u cammnx
npeanpusiTuiA, a Takke OCHOBHbIM CPeACTBOM MOBbIWEHUSA 3¢heKTUBHOCTU
NPOU3BOACTBA W Y/yUYLLEHUS KavyecTBa NPOU3BOAMMbIX TOBAPOB U YCAYT.

Nutepatypa

1 PasButue Hayku Benapycu B 2002 r. (AHanMTuyeckuii goknan) / VisaHoB B.O.
ApTioxvH M.U. n ap. - MH.: benCA, 2003.-178 c.

2. CtatncTtuuyeckunii exerogHuk Pecny6nvkn Benapycb 2003.
MuH-BO cTaTUCTUKN 1 aHann3a Pb , 2003. - 606 c.

STRATEGIA KAPITALOWA FIRMY
Stefania Ginalska,
Politechnika Czestochowska, Czestochowa, Polska

Streszczenie

Na kapitat catkowity firmy skiadajg sie przewaznie kapitaly: wilasny, po-
chodzacy ze sprzedazy akcji, sprzedazy obligacji, zadtuzenie oraz kapitat z
zyskéw zatrzymanych. Struktura kapitatu, czyli relacja miedzy jego sktadni-
kami, decyduje o efektywnosci strategii firmy, wyrazanej wysokos$cig zysku.
W literaturze dotyczacej analizy finansowej badane sg najczesciej zwigzki
miedzy kapitatem wtasnym i obcym.
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Jednak wzajemne relacje miedzy pozostatymi sktadnikami tez sg wazne.
Jezeli kapitat traktowac¢ jako wektor majacy wspotrzedne liczbowe w postaci
jego sktadowych, to dla ustalenia dobrej strategii finansowej firmy nalezy ok-
resli¢ odpowiednio kierunek, zwrot oraz dilugos¢ tego wektora.

Dtugos¢ d niezerowego wektora v=[ vIf v2...... vm] kapitatu i jego , inna
niz diugos$é, miara s(v) =l vj H v2 +,.. + lvml sgrézne, gdyz s(v) > d.

Aby zbada¢ efekt/wnos$¢ inwestowania kapitatu nalezy przeanalizowac
efektywnos¢ inwestowania poszczegoélnych jego sktadowych, poniewaz zysk
catkowity jest jaka$ surng uogoélniong zyskow czesciowych.

Ujmujac problem ogélniej zakladamy, ze niezerowy kapitat x , traktowany
jako wektor, ma nieujemne skltadowe x,, x2, ....xm, czyli x=[x1x2....xnj .

Dla zmiennej czasowej te<a, b > wektor x (t) jestto kapitat w chwili
t, zas q (t) oznacza wartos¢ liczbowa skltadowej Xdla ie A ={1,2,...m}.
Funkcje wektorowg

@ Xt = [Xi(t), xAt)__xnt)]
mozna otrzymac¢ symulujgc inwestowanie i badajac jego efektywnos$é.

Jezeli istnieje pochodna x (t) funkcji x(t) dla kazdego te(a,b) oraz

X' (O)=p@®)=[pi(t),p2t)....Pm{E)] to X'(t)=Pi(t) oraz

Xi(b) - Xj@ =\p.@dt dlaicA.
a

Okreslimy teraz nowa elastycznag strategie kapitatowa firmy ustalajac
wagi nieujemne, Ui.Uj....... oraz wagi minimalne nieujemne Ci, c2,...,.cm
dla sktadowych x,. x2....xm w taki sposéb, ze lu, 1ICj> 0 oraz

U=max (q,_L_.\p dla UA.
X,\W i e
Ciag (c,) dla ieA wag minimalnych nieujemnych c”Cr,.... Gn ustala sie
bez uwzglednienia finansowych wynikéw sktadowych Xi, x2..., xm w okresie
< a, b > dla zapewnienia pewnych specjalnych warunkéw np. bezpieczenstwa
firmy w dluzszym okresie lub zmniejszenia ryzyka.
Wprowadzamy nastepnie wagi znormalizowane

2) W = dla ieA, zauwazamy, ze =1 oraz ustalamy

Iilii

zapowiedziang strateg e finansowag firmy przyjmujac X|=k w(, gdzie ieA
oraz K=Xn-

Kapitat k jest miarg skalarna, ale nie dlugoscia, wektora x kapitatu.

Waga W jest wskaznikiem wzglednym udziatu skladowej x, w kapitale k,
awiec [x,, X2,..., xm] =k; [w,, w2.., wnj
czyli
3) x=k-w, N J
gdzie kjest liczbg, zas x oraz w sa to wektory.

134



Réwnosé (3) wprowadza efektywng strategie kapitatowg firmy w sposob
elastyczny, to znaczy strategie zapewniajgcg w miare duzy zysk, ale nie wyk-
luczajaca drastycznie sktadowych mniej efektywnych.

Strategia elastyczna wydaje sie bardzo sensowna i celowa oraz ma
aspekt aplikacyjny. Uwzglednia ona nie tylko zysk bezposredni, ale tez inne
elementy generujace zysk w diuzszym okresie.

Takie podejscie do struktury kapitatu firmy i strategii kapitatowej nie wys-
tepuje w literaturze i moze by¢ zastosowane w praktyce. Istnieje mozliwosé
uogolnienia sposobu konstruowania kapitatu catkowitego z jego czesci przez
przyjecie macierzy prostokgtnej W= [wy] dla 1si< m oraz j < nwag dla
sktadnikow kapitatowych
X, X2,..., xm

Dla dowolnego ieA waga W jest wyznaczona przez i-tg kolumne maci-
erzy W.

Przypadek szczeg6lny n=2 wydaje sie najbardziej ciekawy w aspekcie
zastosowan, dlatego zostat zaprezentowany.
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INNOWACYJINOSC-ZRODLO PRZEWAGI KONKURENCYJNEJ
MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE
Kowalik Jan,
Politechnika Czestochowska, Czestochowa, Polska

1 Wprowadzenie

Konkurencyjno$¢ przedsiebiorstwa jest uwarunkowana wieloma
czynnikami o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym. Szczegélnie istotnym
czynnikiem, majgcym wptyw na funkcjonowanie i rozw6j matych i srednich
przedsiebiorstw jest ich innowacyjnos¢l WsSrod — gltdwnych  celow
wprowadzania innowacji w przedsiebiorstwach wymienia sie poprawe jakosci
wyrobéw, zwiekszenie asortymentu, otwarcie nowych rynkéw, badz
zwiekszanie udziatéw w rynku. Innymi stowy mozna powiedzie¢, iz gtbwnym
celem wdrazania innowacji jest budowa przewagi konkurencyjnej
przedsiebiorstwa. Na kluczowg role innowacyjnosci wsréd zZrodet przewagi
konkurencyjnej uwage zwraca M. Porter2, ktory stwierdza, ze
przedsiebiorstwa osiagajag przewage konkurencyjng przez dziatania
innowacyjne. Dazg do innowacji w jej najszerszym rozumieniu, zarbwno w

! Przez innowacyjnos¢ nalezy rozumie¢ zdolnos$¢ przedsigbiorstw do tworzenia i wdrazania innowacji oraz rzeczywista
umiejetno$¢ przedsigbiorstwa do wprowadzania nowych i zmodernizowanych wyrobéw, nowych lub zmienionych
proceséw technologicznych lub organizacyjno - technicznych.
Porter M.: Porter o konkurencji, Warszawa 2001, s. 202.
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