Adam ADAMCZYK

Inwestycje w badania i rozwaoj przedsiebiorstw
w $wietle badan ankietowych'

Wedhug nowej teorii wzrostu, zapoczatkowanej przez P. Romera (1994)
i R. E. Lucasa (1988), dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (B+R) jest jednym
z gléwnych zrodet wzrostu gospodarczego. Dlatego coraz wigcej panstw prowa-
dzi polityke majaca na celu wspieranie dzialalno$ci B+R, zwlaszcza w sektorze
przedsigbiorstw.

Z punktu widzenia przedsigbiorstw dziatalnos¢ B+R stanowi szczegolnag kate-
gori¢ inwestycji. Kazda inwestycje mozna scharakteryzowa¢ na podstawie ta-
kich cech, jak: ryzyko, czas i stopa zwrotu. Naklady w dzialalno$¢ B+R z reguty
postrzegane sa jako inwestycje obarczone wysokim poziomem ryzyka, o czgsto
dlugich okresach zwrotu. Jednocze$nie przyjmuje sig, ze ten rodzaj dziatalnosci
charakteryzuje stosunkowo wysoki poziom rentownosci. Co wigcej, oprocz in-
dywidualnej stopy zwrotu inwestycje te wywoluja tzw. efekt przenikania i od-
dziatuja réwniez na wysoka spoteczna stopg zwrotu. Nalezy jednak zauwazyc¢,
ze naklady na dzialalnos¢ B+R w Polsce sa znacznie nizsze niz w wigkszosci
wysokorozwini¢tych panstwach nalezacych do UE czy OECD. Powstaje pyta-
nie, czy jest to jedyna roznica? Odpowiedz moze mie¢ kluczowe znaczenie przy
projektowaniu rozwiazan majacych na celu stymulacj¢ dzialalnosci przedsig-
biorstw.

Celem artykutu jest zbadanie ksztaltowania si¢ w przedsigbiorstwach przemy-
stowych poziomu i struktury naktadow na dziatalno$¢ B+R, liczby zrealizowa-
nych projektéw, dlugosci przecigtnego okresu ich badania, okresu wykorzysty-
wania projektoéw oraz rentownosci naktadow na dziatalno$¢ B+R. Problemy te
zamierzono zbada¢ w przedsigbiorstwach wytypowanych metoda doboru celo-
wego.

CHARAKTERYSTYKA PROBY BADAWCZEJ

Badanie zostalo przeprowadzone przez Urzad Statystyczny w Szczecinie
w ramach projektu badawczego Efektywnosc¢ podatkowych instrumentow wspie-
rania dziatalnosci badawczo-rozwojowej przedsiebiorstw. Proba badawcza
obejmowata jedynie te przedsigbiorstwa, ktoére prowadzily oprocz dziatalnosci
produktowej réwniez dziatalno§¢ B+R. Badaniem objeto wszystkie przedsig-
biorstwa, ktore w roku 2010 ztozyly sprawozdanie PNT-01. Ankiet¢ badawcza

! Artykut opracowano w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego z funduszu Na-
rodowego Centrum Nauki — nr projektu 3563/B/H03/2011/40.
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skierowano do 1056 przedsigbiorstw. Na wystane ankiety odpowiedziato 154
respondentow. Odpowiedzi nie uzyskano od 902 przedsigbiorstw. W badanej
zbiorowosci dominowaty przedsigbiorstwa, ktorych gtowna dziatalnos¢ sklasy-
fikowano w sekcji C (przetworstwo przemystowe), stanowity one 64% badanych
przedsigbiorstw oraz w sekcji M (dziatalnos¢ profesjonalna naukowa i technicz-
na) obejmujaca 21% badanej zbiorowosci. W pozostatej grupie ujgto przedsig-
biorstwa zaliczane do sekcji A, B, D, F, H, J, K i L. Badanie dotyczyto charakte-
rystyki dziatalno$ci B+R przedsigbiorstw w 2010 r. Uwzgledniajac kryterium
liczby zatrudnionych w strukturze badanych podmiotéw dominowaly przedsie-
biorstwa duze i $rednie (tabl. 1).

TABL. 1. BADANE PRZEDSIEBIORSTWA WEDLUG LICZBY ZATRUDNIONYCH

Przedsigbiorstwa zatrudniajace

Wyszczegolnienie -
09 os6b 1049 50249 250 0s6b
i wigeej

Liczba badanych przedsigbiorstw ......... 29 22 49 54

Zr 6 dto: opracowanie whasne.

Znaczaca wigkszo$¢ badanych firm to przedsigbiorstwa o do$¢ dlugim stazu.
Prawie 78% z nich to przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza
przynajmniej od 10 lat. Wigkszos¢ podmiotéw to spotki kapitatowe, ktore sta-
nowily 91% przedsigbiorstw objetych badaniem, w tym 49% przypadato na
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, a 42% na spoiki akcyjne.

RYZYKO DZIAEALNOSCI B+R PRZEDSIEBIORSTW

Czynnikiem wyraznie odrdzniajacym dziatalno$¢ B+R od innych rodzajow
dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw jest wysoki poziom ryzyka. Wynika
on nie tylko z duzego prawdopodobienstwa, ze przedsigbiorstwo nie osiagnie
oczekiwanych rezultatow prac badawczych, ale rowniez z faktu niepewnos$ci
co do wysokos$ci naktadow badawczych, jakie trzeba ponies¢ w celu finalizacji
projektu. To wtasnie wysoki poziom ryzyka charakteryzujacy dziatalno$¢ ba-
dawcza sprawia, ze bardzo trudno jest ja finansowaé. Ryzyko eskaluje bowiem
problem asymetrii informacyjnej, prowadzacy do wzrostu wymaganej stopy
zwrotu przez inwestorow zewngtrznych. Wysoki poziom ryzyka przyczynia sig
jednoczesnie do podejmowania glownie tych projektow badawczych, ktore gwa-
rantuja wysoka stopg zwrotu.

Czynnikiem dodatkowo podwyzszajacym poziom ryzyka w przypadku nakta-
dow na dziatalno$¢ badawcza jest struktura naktadéw inwestycyjnych, a zwtasz-
cza powstajace w wyniku aktywa. Rezultatem typowej dziatalno$ci inwestycyj-
nej przedsigbiorstw sa aktywa rzeczowe, ktore zwykle przedstawiaja istotna
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warto$¢ likwidacyjna. W konsekwencji, nawet w przypadku niepowodzenia
projektu inwestycyjnego pozostaje majatek, ktory moze stanowi¢ zabezpieczenie
przynajmniej czesci roszczen inwestoréw. Cecha wyrdzniajaca inwestycje
w badania od innych rodzajoéw naktadow jest to, ze w praktyce ok. 50% lub wig-
cej wydatkéw na nie stanowia wynagrodzenia personelu badawczego. W rezul-
tacie tych nakltadow powstaja niematerialne aktywa, czyli baza wiedzy firmy,
ktora w przysztosci bedzie generowaé zyski.

Wiedza pracownikow przyjmujac charakter kapitatu ludzkiego zostanie utra-
cona, jezeli pracownicy odejda lub zostana zwolnieni’. Powstaje zatem pytanie,
czy struktura naktadow na B+R przedsigbiorstw moze rowniez by¢ przyczyna
podwyzszonego ryzyka ponoszonego przez finansujacych ja inwestorow? Uzy-
skane wyniki badania ankietowego przedstawione w tabl. 2 pozwalaja stwier-
dzi¢, ze réwniez w Polsce naklady na wynagrodzenia kadry badawczej stanowia
dominujaca cze$¢ wydatkow ponoszonych przez firmy na dziatalno$§¢ B+R. Na-
lezy jednak zauwazy¢, ze udziat tych naktadow jest nieco nizszy niz 50% i uza-
lezniony od wielkos$ci projektu, o czym $wiadczy fakt, ze wazony wielko$cia
naktadow na B+R $redni udzial wydatkéw na wynagrodzenia jest wyzszy
od $redniej niewazone;.

TABL. 2. STRUKTURA NAKEADOW NA DZIALALNOSC B+R W %

Naktady na aktywa Wynagrodzenia
Wyszczeg6lnienie trwate podlegajace dla kadry badawczej Inne wydatki biezace
amortyzacji wraz z narzutami
Srednia NIEWAZONA ......vuerrvveeeersrrrenneeens 24,4 39,3 36,3
Srednia wazona wartoscig nakladow na
BHR e 23,1 46,3 30,6

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Warto podkresli¢, ze badana grupg przedsigbiorstw cechuje stosunkowo wy-
soki udziat naktadéow rzeczowych przekraczajacych 20% lacznej wartosci na-
ktadow. W wysoko rozwinigtych panstwach udzial tego typu wydatkéw nie
przekracza 10% cato$ci nakladow na projekty badawcze (Hall, van Reenen;
2000). Mozna zatem stwierdzi¢, iz struktura naktadéw badanych firm jest bar-
dziej bezpieczna, gdyz w wypadku niepowodzenia projektu badawczego rosz-
czenia inwestorow sa lepiej zabezpieczone.

Ryzyko projektéw badawczo-rozwojowych zalezy jednak w gtownej mierze
od prawdopodobienstwa niepowodzenia, w sytuacji gdyby zakonczony projekt
inwestycyjny przyniost ujemna stope zwrotu. W tabl. 3 przedstawiono odsetek
odpowiedzi respondentow dotyczacych udziatu nierentownych projektow B+R
w portfelach inwestycyjnych badanych przedsigbiorstw.

? Hall, Lerner (2010), s. 611.
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TABL. 3. PROJEKTY B+R ZAKONCZONE NIEPOWODZENIEM

Przedziaty procentowe projektow zakonczonych niepowodzeniem

Wyszczegblnienie (0— |<10—|<20—|<30— | <40— | <50— | <60— | <70— | <80— | <90—

10y | —20) | —30) | —40) | —50) | —60) | —70) | —80) | —90) |—100)| %0

Odpowiedzi  przedsig-
biorstW W % ..coveueneee. 36 33 12 6 5 3 1 1 1 1 1 1

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Rezultaty te sklaniaja do wniosku, ze dzialalnos¢ B+R badanych przedsig-
biorstw mozna uzna¢ za relatywnie bezpieczng. Niemal 70% respondentow od-
powiedziato, ze udziat projektow B+R zakonczonych niepowodzeniem nie prze-
kraczal 10% wszystkich podejmowanych projektow badawczych. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze najnizszym ryzykiem cechowaly si¢ projekty badawcze pro-
wadzone przez najwigksze podmioty, natomiast najbardziej ryzykowne byty
projekty podejmowane przez mate przedsigbiorstwa. Moze to oznaczac, ze wigk-
sze 1 czesto bardziej dojrzate firmy dysponuja doswiadczeniem, ktore pozwala
im na lepsza selekcje projektow. Innym wytlumaczeniem zaobserwowanej pra-
widlowosci moze by¢ roéwniez wigksza sktonnos¢ matych przedsigbiorstw
do podejmowania bardziej ryzykownych projektow. Zatem, aby zachowanie
mniejszych firm uzna¢ za racjonalne, nalezatoby przyja¢, ze realizowane przez
nie badania charakteryzowaly si¢ wyzsza rentownoscia.

DLUGOSC OKRESU INWESTYCYJNEGO PROJEKTOW B+R

Poziom ryzyka zwiazanego z dziatalnoscia B+R moze dotyczy¢ okresu reali-
zacji projektow badawczych. Dhugi okres inwestycyjny jest charakterystyczny
dla skomplikowanych projektow badawczych o duzym stopniu innowacyjnosci,
cechujacych si¢ znacznym poziomem ryzyka. Jednak z danych zawartych
w tabl. 4 wynika, ze prowadzone przez przedsigbiorstwa projekty B+R w wigk-
szos$ci miaty dos¢ krotki okres realizacji. Ponad 3/4 projektow badanej grupy
przedsigbiorstw realizowano w okresie nie dluzszym niz 3 lata.

TABL. 4. PRZECIETNY OKRES REALIZACJI PROJEKTOW B+R

0Od 1,1 0d 3,1 0d 5,1 0d 7,1 0d 10,1 | Od15,1
roku roku roku roku roku roku | Wigeej niz
nie dluzej | nie dluzej | nie dluzej | nie dtuzej | nie dluzej | nie dtuzej | 20,1 roku
niz3lata | niz5lat | niz7lat | niz 10 lat | niz 15 lat | niz 20 lat

Wyszczegdlnienie Do 1 roku

Odpowiedzi  przedsig-
biorstW W % ..coveuenee. 25 52 15 4 1 2 1 0

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.
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Nalezy przy tym podkresli¢, ze przecigtna dlugos¢ trwania okresu inwestycyj-
nego jest krotsza w przypadku najmniejszych i najwigkszych przedsigbiorstw,
natomiast dluzsza w przedsigbiorstwach liczacych od 10—249 zatrudnionych
(tabl. 5). Fakt ten moze w pewnym stopniu tlumaczy¢ nizszy poziom ryzyka
zwiazanego z projektami badawczymi prowadzonymi w duzych przedsigbior-
stwach, a zarazem nie moze stanowi¢ uzasadnienia wyzszego poziomu ryzyka
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych do 9 os6b. Nalezy tu zauwazy¢, ze roz-
ktad okresu inwestycyjnego projektow charakteryzuje si¢ lewostronna asyme-
tria, a wigc wigkszos$¢ obserwacji grupuje si¢ blizej poczatku szeregu.

TABL. 5. OKRES REALIZACJI (w latach) PROJEKTOW B+R
WEDLUG WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Srednia

Wyszczegolnienie Mediana
arytmetyczna

Przedsigbiorstwa zatrudniajace:

0—9 080D ..ocveveireen 1,64 2,52
10—49 ........... 2,13 2,61
50—249 ............ 2,08 2,85

250 0SOb 1 WIQCE] ..evvrvrvvvvcncnes 1,86 2,03

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Istotna cecha prowadzonej dziatalnosci B+R jest okres ekonomicznego wyko-
rzystania ich wynikow. Dostarcza on waznych informacji dotyczacych charakte-
rystyki prowadzonych badan. W przypadku projektow o strategicznym znacze-
niu okres ten bedzie z reguly dluzszy. Innymi czynnikami, ktére maja znaczacy
wplyw na dtugo$¢ okresu wykorzystywania projektow jest konkurencja w bran-
zy, dziedzina prowadzonych badan czy aktywnos$¢ panstwowych instytutow
badawczych w danej dziedzinie.

Dhugos¢ ekonomicznego okresu wykorzystania rezultatow prac B+R decyduje
o poziomie ryzyka projektow. Czym dtuzszy jest to okres, tym wigksze prawdo-
podobienstwo, ze korzysci netto, jakie w rzeczywistosci uzyskaja przedsigbior-
stwa, beda odchylaty si¢ od pierwotnych zatozen. Typowym przyktadem przed-
sigbiorstw o szczegodlnie dlugich okresach uzytkowania sa podmioty dzialajace
w branzy farmaceutycznej, w ktorej rezultaty prac badawczych wykorzystuje si¢
nawet przez 20—23 lata’. Jednak w wigkszosci wypadkow okres ten jest znacz-
nie krotszy. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez M. 1. Kafourosa oraz
Ch. Wangba, przecigtny czas ekonomicznego wykorzystywania wynikow prac
B+R to ok. 7 lat. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze okres ten dla
badanej grupy podmiotéw byt nieco krotszy (tabl. 6). Mediana dla catej badane;j
zbiorowosci wyniosta 5 lat, a warto$¢ srednia 6,5 roku.

3 Grabowski, Vernon (1990), s. 804—=821.
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TABL. 6. PRZECIETNY OKRES UZYTKOWANIA WYNIKOW PROJEKTOW B+R

Dol Od1roku| Od3lat | Od5lat | Od7lat | Od10lat | Od 15 lat Wiccei
Wyszczeg6lnienic roku | mie diuzej | nic diuzej | nie dhuzej | nie dhuzej | nie diuzej | nie dhuzej | 2"‘0 1Ja .
v niz3 lata | niz5lat | niz7lat | niz 10 lat | niz 15 lat | niz 20 lat z
Odpowiedzi przedsigbior-
StW W %0 e 9 16 25 16 15 10 6 3

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze okres uzytkowania wynikéw prac B+R
byt zréznicowany w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstw (tabl. 7). Najdtuz-
szym okresem ekonomicznego wykorzystania wynikow cechuja si¢ projekty
podejmowane przez najwigksze przedsigbiorstwa.

TABL. 7. OKRES UZYTKOWANIA PROJEKTOW (w latach) B+R
WEDLUG WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wyszczegolnienie Mediana Srednia

Przedsigbiorstwa zatrudniajace:

0—9 080D ..coovveieen 4,67 4,71
10—49 e 3,80 6,64
50—249 oo 5,00 6,73

250 0SOb 1 WIQCE] ..evvrvrvvvvcncnes 5,75 7,40

716 dto: jak przy tabl. 1.

Podsumowujac wyniki badan dotyczacych cyklu zycia projektow badawczo-
-rozwojowych (obejmujacych zaré6wno okres inwestycyjny, jak i okres ekono-
micznego ich wykorzystania), nalezy zauwazy¢, ze w grupie podmiotéw obje-
tych badaniem byt on stosunkowo krotki. Wynika to z ré6znego stopnia ztozono-
sci projektow oraz relatywnie niewysokiego odsetka projektow badawczych
konczacych si¢ niepowodzeniem. Ciekawym spostrzezeniem jest réwniez to, ze
w przypadku duzych przedsigbiorstw czas, przez ktory rezultaty uzyskane
w wyniku prowadzonych projektow badawczych generuja korzysci ekonomicz-
ne, jest dluzszy niz w przypadku przedsigbiorstw matych i §rednich, pomimo
relatywnie krotszego okresu inwestycyjnego. Moze to $wiadczyé o wigkszej
efektywnosci dziatalnos$ci badawczej wsrdd duzych przedsigbiorstw.

OCENA RENTOWNOSCI PROJEKTOW B+R

Ostatnia z analizowanych cech inwestycji w B+R byl poziom uzyskiwanych
z nich stop zwrotu. Jak juz wspomniano, wyzsze ryzyko towarzyszace projek-
tom badawczym powinno by¢ rownowazone wyzszym poziomem generowanych
przez te projekty zyskow. W analizowanej grupie badawczej, prawdopodobien-
stwo poniesienia straty w zwiazku z prowadzeniem badan jest stosunkowo nie-
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wysokie. Mozna zatem oczekiwac, ze stopy zwrotu z projektow badawczych nie
beda wysokie. Rezultaty przeprowadzonego badania (tabl. 8) potwierdzaja za-
sadno$¢ tych oczekiwan. Polowa z ankietowanych przedsigbiorstw uzyskata
stopg zwrotu z projektow badawczych na poziomie nieprzekraczajacym 7,71%.
Cho¢ nalezy réwnoczesnie podkresli¢, ze relatywnie niewielka grupa badanych
przedsigbiorstw uzyskata stopy zwrotu na bardzo wysokim poziomie, dzigki
czemu ich $rednia warto$¢ wyniosta ponad 13%.

TABL. 8. RENTOWNOSC INWESTYCJI W B+R

Przecigtna wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) ze zrealizowanych projektow B+R w %

Wyszezegblnienie 0i 1o |3 |<6—[<o— |<12—|<15—|<20|<25|<30|<35| #01
POl ool s> | —8> | 11> —14>|—19>|—24>|—20>| 34> 395 | W'
Z€j c¢)

Odpowiedzi przedsigbiorstw w % 16| 16| 11 9 9 6 8 5 5 2 5 8

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Uzyskane przecigtne stopy zwrotu z dziatalnosci B+R sa zblizone do poziomu
stop zwrotu, jakie mozna uzyskac¢ ze zwyktych inwestycji w rzeczowe aktywa
trwate. Jest to sytuacja dos¢ nietypowa.

Stopa zwrotu z projektow B+R w objetej badaniem grupie przedsigbiorstw
roznita si¢ w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa (tabl. 9). Najwyzsze sto-
py zwrotu z dzialalno$ci badawczej uzyskaty najwigksze przedsigbiorstwa. Mo-
zemy zatem twierdzi¢, ze wlasnie ta grupa cechuje si¢ najwyzsza efektywnoscia
dziatalno$ci badawczej przy najnizszym poziomie ponoszonego ryzyka.

TABL. 9. PRZECIETNA STOPA ZWROTU Z WEASNYCH PROJEKTOW B+R
WEDLUG WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTW W %

Wyszczegolnienie Mediana aryfrfedtr}llt:azna
Przedsigbiorstwa zatrudniajace:

0— 90SOD .oeeveeeie 2,92 12,86
10— 49 e 9,33 13,18
50—249 ..o 6,00 11,38

250 0SOb 1 WIGCE] .evvveverenennne 10,00 13,24

716 dto: jak przy tabl. 1.

Uzyskane wyniki pozwalaja wnioskowac, ze duze a nie mate przedsigbiorstwa
charakteryzuja si¢ najwigkszym potencjatem w rozwoju dziatalnosci B+R.
Jednoczes$nie mate i §rednie przedsigbiorstwa wymagaja wsparcia panstwa, gdyz
to one ponosza najwyzsze ryzyko, uzyskujac relatywnie niskie stopy zwrotu.
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Duze przedsigbiorstwa, dysponujac znacznie bogatszym doswiadczeniem, moga
minimalizowa¢ ryzyko i jednoczesnie lepiej zarabia¢ na dziatalnosci badawczo-
-TOZWOjOWe;j.

Podsumowanie

Objete badaniem przedsigbiorstwa podejmowaty projekty B+R charakteryzu-
jace sig niskim poziomem ryzyka. Wynika to z ostroznej polityki badawcze;j.

Na ograniczenie poziomu ryzyka projektow wpltywa wysoki udziat w ich
strukturze naktadow na rzeczowe aktywa trwale. Zachowawczo$¢ przedsig-
biorstw w odniesieniu do podejmowanych projektow badawczych objawia si¢
takze w preferowaniu badan o stosunkowo krotkich okresach realizacji. Konse-
kwencja unikania przez przedsigbiorstwa projektow o wysokim ryzyku jest to,
ze w efekcie uzyskuja niski poziom stop zwrotu. Co wigcej, rodzaj podejmowa-
nych projektow B+R nie pozwala na generowanie z nich korzysci ekonomicz-
nych przez dhuzszy okres. Polityka stymulujaca dzialalnos¢ B+R powinna by¢
nakierowana nie tylko na zwigkszenie ogolnego poziomu naktadéw badawczych
przedsigbiorstw, ale powinna zachgcac przedsigbiorstwa do podejmowania pro-
jektow o wyzszym poziomie ryzyka. W tym celu szczegolnie przydatne moga
okaza¢ si¢ tzw. instrumenty wsparcia B+R, np. w postaci gwarancji zarowno dla
kapitatu wlasnego, jak i zrodet obcych finansujacych przedsigwzigcia innowa-
cyjne czy tworzenia funduszy wysokiego ryzyka. Innym rozwiazaniem pozwala-
jacym na zachegcenie przedsigbiorstw do podejmowania dziatalnosci badawczej
0 podwyzszonym poziomie ryzyka moga by¢ specjalnie zaprojektowane bodzce
podatkowe, uwzgledniajace opcje refundacji w wypadku wystapienia straty po-
datkowej. Rozwazajac wprowadzenie wsparcia dzialalnosci B+R, nalezy pamig-
ta¢, ze niska rentownos$¢ projektow tej dzialalnosci oznacza, iz koszty ponoszone
na ich wspieranie moga nie przynie$¢ odpowiednio wysokich korzysci fiskal-
nych.

dr Adam Adamczyk — Uniwersytet Szczecinski
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SUMMARY

According to the theory of economic growth, research and development activ-
ity is one of the main sources of growth. At the same time spending on research
and development incurred by companies can be considered as a specific form
of investment. The article presents an analysis of the basic features of investment
in research and development activities conducted by companies. In particular,
such characteristics as the period of investment, the level of a return rate, and
risk level were examined.

PE3IOME

Coenacno meopuu 3KOHOMUYHCKO20 POCMA  HAYYHO-UCCAE008AMENbCKASL
0esAmenbHOCMb  ABIAEMCs OOHUM U3 OCHOBHBIX UCMOYHUKO8 3MO020 pPOCHA.
O0HogpemenHo 3ampamsl HA UCCAEO08aANUA U PA3GUIMUE HeCeHHble NPeonpus-
MUsAMU  MO2Ym  CYumamcs cneyupuueckolu Qopmou KanumanoeioiCeHuil.
B cmamve Ovbin npedcmasnen ananu3 OCHOBHBIX 0COOEHHOCMElU Kanumao-
BNOJICEHULT 8 HAYHUHO-UCCIEO08AMENLCKYIO 0EAMENbHOCIb NPOBOOUMYIO Npeo-
npusmusmu. Ocobenno, ObLIU AHATUIUPOBAHBL MAKUE OCODEHHOCMU, KAK Kanu-
MANOBNOHCUMENbHBIL NEPUOD, YPOBEHb CIABKU 8036PAMA, UNU YPOBEHb PUCKA.





