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Pomiar efektywnosci publicznych funduszy venture capital

Geneza funduszy venture capital siega poczatku lat 30. XX w., kiedy to w raporcie Komitetu
Macmillana zidentyfikowano i zdefiniowano luke¢ kapitalowg. Od tamtego czasu kapital venture
wspiera rdéznego rodzaju przedsigwzigcia pozwalajace na wzrost innowacyjnosci i
konkurencyjno$ci gospodarek . Kapital ten ma najczesciej charakter prywatny, a jego gldéwnym
celem jest oczekiwana stopa zwrotu. Ze wzgledu m.in. bardzo duze ryzyko projektow i wysoka
kapitatochtonnos$¢ prywatne fundusze VC nie chcg lub nie moga ze wzgledu na niewystarczajace
srodki angazowa¢ si¢ w takie obszary istotne dla rozwoju panstwa, jak np. biotechnologia,
medycyna, rozwoj obszarow wiejskich czy innowacyjne rolnictwo. Wyeliminowaniu tej
utomnosci rynku stuzg tzw. publiczne fundusze venture capital. Sg one zarzadzane przez
jednostki prywatne, ale czg¢éciowo (lub w catosci) sa dokapitalizowane ze srodkow publicznych.
Fundusze te maja quasi-komercyjny cel dzialania, tj. obok celu komercyjnego (stopa zwrotu)
posiadajg takze takie cele publiczne, jak rozwoj przedsigbiorczosci, wzrost zatrudnienia,
wsparcie innowacyjno$ci czy wyeliminowanie luki kapitalowej. Ponadto wsrdd ich celow
znajduja si¢  wspieranie restrukturyzacji  kraju, rozwoju okreslonego sektora i
umig¢dzynarodowienia gospodarki czy wspieranie rozwigzan w zakresie ochrony srodowiska.

Wyjatkowy charakter publicznych funduszy VC wynika z wystgpowania obu tych grup
interesariusz: zarowno inwestorow prywatnych, jak i inwestora publicznego. Jako, ze maja oni
odmienne oczekiwania co do efektywnosci publicznych funduszy VC, ocena tej efektywnosci
powinna by¢ wielokryterialna i oparta na ré6znorodnych celach charakteryzujacych obie grupy
interesariuszy. W pierwszej kolejnos$ci nalezy wyznaczy¢ cele obu grup interesariuszy, a
nastepnie kryteria oceny realizacji tych celow. Wyzwaniem badawczym jest takie zdefiniowanie
kryteriow, ktore umozliwilyby dokonania oceny efektywnosci dla obu wskazanych
interesariuszy. Jest to problem ztozony, gdyz nadmierny nacisk na cele publiczne ogranicza
swobode inwestycyjna zarzadzajacych i zmniejsza zainteresowanie kapitatu prywatnego we
wspotfinansowaniu takich funduszy, a zbyt mata waga celow publicznych moze sprawic, ze
fundusze te nie zrealizujg celéw spolecznych, dla ktérych zostaly powotane.

Tredcia przygotowywanej rozprawy jest wigc poszukiwanie czynnikow, ktore wptywaja na
efektywnos$¢ publicznych funduszy venture capital. W tym celu nalezy okresli¢, czym sa
publiczne fundusze venture capital, zdefiniowac ich efektywno$¢ oraz metodg jej pomiaru. Na tej
podstawie mozliwe bedzie utworzenie rankingu funduszy tworzonych wedtug ré6znych modeli
wsparcia w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Pozwoli to lepiej zrozumieé
funkcjonowanie tego typu posrednikow finansowych, a co za tym idzie, umozliwi projektowanie
efektywniejszych programéw w przysztosci.



