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Streszczenie:

Przedsigbiorstwa, wdrazajac innowacje, sa zmuszone m.in. do podjecia decy-
zji odnos$nie sposobu ich sfinansowania. Rynek finansowy oraz sektor publicz-
ny dostarczajg w chwili obecnej szereg mozliwosci w tym zakresie. Poprzez
uwzglednienie (lub nie) tych mozliwosci, przedsigbiorstwa okreslane jako in-
nowacyjne, buduja strukture kapitatu w sposéb odmienny niz poréwnywalne
przedsigbiorstwa nieupatrujace swojej przewagi konkurencyjnej we wdraza-
niu i korzystaniu z wlasnej dziatalno$ci rozwojowe;j.

Polskie przedsigbiorstwa innowacyjne wpisuja si¢ w ramy wyznaczone przez
literature przedmiotu, finansujac przedsigwzigcia innowacyjne gtownie z za-
sobow whasnych. Zrodtami o rosngcym znaczeniu staly sie w ostatnich latach
fundusze Unii Europejskiej, dostarczane w ramach roznych inicjatyw. Nie-
mniej, otwartym pozostaje pytanie, czy obserwowane trendy rzeczywiscie
znajduja swoje uzasadnienie w teoretycznych ramach struktury kapitatu, czy
tez s3 wynikiem ograniczen w dostepie do dalszych, by¢é moze bardziej efek-
tywnych zrodet finansowania.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, przedsigbiorstwa innowacyjne, cykl zycia

Wprowadzenie

Innowacyjno$¢ przedsigbiorstw jest kluczowym czynnikiem rozwoju ich
samych, jak i catej gospodarki. Analiza danych statystycznych wskazuje, iz pol-
skie przedsigbiorstwa w tym obszarze znajduja si¢ na dalekiej pozycji, w porow-
naniu ze swoimi odpowiednikami w krajach Europy Zachodniej jak i w krajach
sgsiadujacych z Polska.

Jednym z istotnych aspektow dzialalno$ci innowacyjnej sa finanse. Oczy-
wistym jest, ze zabezpieczenie dziatalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa wyma-
ga zbudowania adekwatnego zaplecza finansowego. W szczegolnosci, istotnym
zagadnieniem stajg si¢ dla przedsiebiorstw Zrédla zasobow finansowych, ktore
moga by¢ przeznaczone na dzialania zwigzane bezposrednio i posrednio z wdra-
zaniem innowacji.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie teoretycznych i empirycz-
nych uwarunkowan struktury kapitatu, w jakich znajduja si¢ przedsigbiorstwa
innowacyjne. Ponadto, przeprowadzono analiz¢ mozliwych zrédet finansowa-
nia innowacji dostepnych dla polskich przedsi¢gbiorstw wraz z oceng skali ich
wykorzystania.

Artykul ma charakter przegladu literatury, wzbogaconego o analize za-
gregowanych danych statystycznych. W pierwszej cze$ci przedstawiona jest
definicja pojecia innowacji, wraz z okre$leniem jej przejawoéw w dziataniach
przedsigbiorstw. W czgsdci drugiej i trzeciej przedstawione sg wyniki przegladu
literatury teoretycznej i empirycznej ze szczegdlnym uwzglednieniem obszarow
poswieconych przedsigbiorstwom innowacyjnym. Cze$¢ czwarta to ocena stanu
dziatalno$ci innowacyjnej w Polsce. Ostatnia, pigta czes$¢ jest po§wiecona dostep-
nym w Polsce zrodtom finansowania dzialalno$ci innowacyjnej, skali ich wyko-
rzystania przez przedsigbiorstwa oraz przelozeniu na strukture kapitatu.

Zawartos$¢ artykutu wpisuje si¢ w klasyfikacje JEL G32.

1. Zrédta innowacyjnosci w przedsiebiorstwie

Zgodnie z definicja Gtownego Urzedu Statystycznego (GUS), dziatalno$é¢
innowacyjna to ,,caloksztalt dzialan naukowych, technicznych, organizacyjnych,
finansowych i komercyjnych, ktore prowadzq lub majg w zamierzeniu prowadzié¢
do wdrazania innowacji. Niektore z tych dziatan same z siebie majg charakter
innowacyjny, natomiast inne nie sq nowosciq, lecz sq konieczne do wdrazania
innowacji. Dziatalnos¢ innowacyjna obejmuje takze dziatalnos¢ badawczo-roz-
wojowg (B+R), ktora nie jest bezposrednio zwigzana z tworzeniem konkretnej
innowacji” [Glowny Urzad Statystyczny 2014a].

Rysunek 1. Model sprzezeniowy' procesu innowacyjnego
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Zrédto:[Pietras i Glodek 2011].

Istnieje szereg modeli innowacji w przedsigbiorstwie. Jednym z nich jest
np. ,,model sprzezeniowy”, zgodnie z ktorym innowacja moze by¢ procesem se-

! Zaproponowany przez R. Rothwella.
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kwencyjnym. Nie jest on kazdorazowo procesem cigglym, natomiast moze by¢
podzielony na odrebne lecz potaczone fazy [Pietras i Gtodek, 201172
Przedsigbiorstwa innowacyjne wzrost swojej produktywnos$ci i warto$ci
opierajg na trzech filarach: badaniach i rozwoju (B+R), wiedzy, edukacji.
Innowacyjno$¢ z perspektywy zarowno pojedynczego przedsigbiorstwa,
jak 1 w skali makro jest dzi$ kluczowym miernikiem konkurencyjnosci. W epoce
gwaltownych zmian technologii, jest ona fundamentalnym czynnikiem wspiera-
jacym rozwdj gospodarczy [Lapinski 2010].
Zgodnie z Dzialem 1 formularza GUS PNT-02° ,,Sprawozdanie o innowa-
cjach w przemysle”, dziatalno$¢ innowacyjna dzieli si¢ na nast¢pujace kategorie:
L. Innowacje produktowe (wdrozenie / ulepszenie wyrobdw lub ustug);
2. Innowacje procesowe (nowe lub ulepszone metody wytwarzania;
nowe lub ulepszone metody logistyki, dostarczania i dystrybucji
zaopatrzenia oraz wyrobow i ushug; nowe lub ulepszone metody
wspierajgce procesy, jak proces utrzymania, systemy operacyjne
zwigzane z zakupami, rachunkowoscig, systemy obliczeniowe)
[Gléwny Urzad Statystyczny 2014b].
Inna klasyfikacja rodzajéw innowacji w przedsigbiorstwie zostata przed-
stawiona w tabeli 1.

Tabela 1. Rodzaje innowacji

Kryteria podzialu innowacji | Rodzaj innowacji

Przyczyny powstania * Popytowe

innowacji * Podazowe

Miejsce zastosowania * Wewnatrz przedsi¢gbiorstwa

innowacji * W otoczeniu rynkowym przedsi¢gbiorstwa

Nowe rozwiazania dla * Regionalne, krajowe, migdzynarodowe, globalne

rynkow
Oryginalnos$¢ rozwigzan, » Radykalne (pionierskie)
wielko$¢ zmian * Nasladowcze (adaptacyjne)

» Z przedsigbiorstwa

Pochodzenie zwigzane z wla- |+ Spoza przedsigbiorstwa

snoscig innowacji * Rezultat kooperacji przedsigbiorstw w procesie
innowacji

» Systemowe realizowanie wedlug opracowane;j
procedury
* Jednostkowe

Sposob opracowania i wdra-
Zania innowacji

2 Przyktadami modeli innowacji sa tez model innowacji ,,pchanej” przez nauke, ,,ciggnionej”
przez rynek a takze model zintegrowany oraz model sieciowy. [Por. Repetowski 2008; Hob-
day 2005]

3 Formularz, ktorego dystrybucja jest uzasadniona art. 30 pkt 3 ustawy z dnia 29 czerwca
1995 r. o statystyce publicznej, za posrednictwem ktorego przedsigbiorstwa przekazuja in-
formacje o przeprowadzonych dziataniach inwestycyjnych.
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Podmiot — wykonawca * Jedna osoba / zesp6t pracownikoéw
innowacji * Przedsigbiorstwo / organizacja sieciowa
* Pomyst na nowe rozwigzania
Rezultat wykonania okre- » Koncepcja rozwigzania innowacyjnego
Slonych czynnos$ci procesu * Opracowanie innowacji
innowacji » Innowacja wdrozona w przedsicbiorstwie, sprze-

dawana jako produkt na rynku
Zrodto: [Mazur-Wierzbicka 2015, 100-101].

2. Teoria struktury kapitalu

Kapitat, z punktu widzenia przedsigbiorstwa, mozna okresli¢ jako zgroma-
dzone dobro i zasoby pieni¢zne, ktorych rolg jest umozliwienie rozwoju dalszej
produkcji. Struktura kapitatu moze by¢ rozumiana jako struktura pasywow lub
inaczej, struktura finansowania [Janasz, 2011]. Centralnym zagadnieniem teorii
struktury kapitatu jest stwierdzenie istnienia optymalnej struktury kapitatu. Przez
optymalng struktur¢ kapitatu rozumie si¢ takg relacje dhugu i kapitalu wtasnego
w przedsigbiorstwie, przy ktorej sredni wazony koszt kapitatu osiaga najnizszy
mozliwy poziom.

Poczatkiem dyskusji o strukturze kapitalu w literaturze finanséw przed-
sigbiorstwa byla praca F. Modiglianiego 1 M. Millera. Stwierdzili w niej oni brak
zaleznosci pomigdzy wartoScig przedsiebiorstwa a jego strukturg kapitatu [Mo-
digliani i Miller, 1958]. Koncepcja Modiglianiego i Millera byta oparta o zestaw
bardzo silnych zatozen*, ktorych zniesienie przywraca znaczenie strukturze kapi-
talu, zgodnie z obserwowanymi realiami dziatalno$ci gospodarczej. Przyktadem
takiego odstepstwa od wyjsciowej koncepcji jest teoria kosztow agencji, w mysl
ktorej zarzadzajacy, nie posiadajac udziatu we wlasnosci przedsigbiorstw, nie po-
nosza petnych konsekwencji nietrafnych decyzji inwestycyjnych’® [Jensen i Mec-
kling, 1976].

Obecnie, wiodgcymi koncepcjami procesu formowania struktury kapitatu
w przedsigbiorstwie sg teoria substytucji oraz teoria hierarchii zrédet finansowa-
nia [Myers 1984]. W teorii substytucji, przedsi¢biorstwo rownowazy korzysci
oraz koszty zadluzenia celem osiggniecia optimum struktury kapitalu. Gtéwna

4 Zalozenia modelu Modiglianiego i Millera: wszyscy inwestorzy oczekuja jednakowego

poziomu dochodow przedsigbiorstw i ich zysku operacyjnego; rynki finansowe sa doskonale
konkurencyjne; przedsigbiorstwa cechujace si¢ identycznymi charakterystykami co do ocze-
kiwanego dochodu i ryzyka sa doskonatymi substytutami; w analizowanym okresie zysk op-
eracyjny jest staly a wzrost przedsigbiorstw zerowy; nie wystgpuje opodatkowanie; poziom
zadluzenia nie wptywa na zysk przedsigbiorstwa przed odsetkami i opodatkowaniem (tzw.
EBIT) [Por. Grzywacz 2008].

Koszty te obejmujg koszty nadzoru ponoszone przez wiascicieli, koszty dostarczania in-
formacji ponoszone przez menedzera, strat¢ rezydualng. Obydwie strony (tj. wtasciciele/
wierzyciele oraz menedzerowie) powinny dazy¢ do zwigkszania uzytecznosci. Koszty
agencji powstaja gdy wlasciciele chcg uzyska¢ pewnosé, ze menedzerowie poprzez prace
w ich przedsigbiorstwie dzialaja na rzecz zwigkszania uzytecznosci wiascicieli, a nie swojej
wlasnej.
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korzyscig z posiadania dlugu jest tzw. tarcza podatkowa®. Kosztem jest potencjal-
ne bankructwo’ [Scott Jr, 1976]. W rozszerzonej postaci teorii substytucji, przed-
sigbiorstwo dazy do optimum, ktérym jest zrownanie si¢ poziomu krancowego
kosztu dtugu z krancowym kosztem kapitatu whasnego [Frydenberg, 2011].

Teoria substytucji w statycznej postaci jest obarczona licznymi wadami.
Podstawowa z nich jest brak mozliwo$ci stwierdzenia poziomu optimum w prak-
tyce®. W zwigzku z tym, na znaczeniu zyskuje ,,dynamiczna” wersja teorii, w kto-
rej optimum nie stanowi punktu, a wektor, wzglgdem ktorego przedsigbiorstwa
dokonuja optymalizacji [Korteweg i Strebulaev, 2013].

Teoria hierarchii zrédetl finansowania opiera si¢ o koncepcje asymetrii in-
formacji oraz wystepowania kosztow transakcyjnych. Co wiecej, wystepuje w niej
rozréznienie pomiedzy $srodkami wiasnymi tj. wygenerowanymi przez przedsie-
biorstwo w toku dotychczas prowadzonej dziatalno$ci, oraz obcymi, pozyskany-
mi ,,z zewnatrz”, majacymi forme¢ dtugu lub kapitatu udziatowego [Frydenberg,
2011]. W teorii hierarchii zrodet finansowania, przedsi¢biorstwa pozyskuja srodki
na dziatalno$¢ i inwestycje w okreslonej sekwencji. Zrodlem finansowania wy-
bieranym w pierwszej kolejnosci sg $rodki wlasne, nastepnie dlug oraz kapitat
udziatowy / akcyjny [Myers 1984]. Teoria hierarchii jest silnie zwigzana z teo-
rig sygnalizowania, w mysl ktorej okreslone decyzje przedsiebiorstwa dotyczace
struktury kapitatu, moga by¢ odczytywane przez inwestoréw jako indykatory jej
statusu operacyjnego i oceny perspektyw przysztosci dokonanej przez zarzadza-
jacych [Ross, 1977].

Inng wazng koncepcja struktury kapitatu jest tak zwana teoria wyczucia
rynku, w mys$l ktorej przedsiebiorstwa decyduja si¢ na emisje akcji w uzaleznie-
niu od aktualnej wyceny ich waloréw na gietdzie papierow wartosciowych [Baker
1 Wurgler, 2002].

Z perspektywy niniejszego artykutu, istotng koncepcja teoretyczng wydaje
si¢ by¢ teoria cyklu zycia przedsicbiorstwa. W mysl tej koncepcji, przedsigbior-
stwa dostosowujg strukture kapitatu do etapu dzialalnosci, na ktorym znajdujg sie
w danym momencie [Siedlecki, 2012]. Koncepcja cyklu zycia jest silnie powig-
zana z obserwowanymi zachowaniami przedsiebiorstw innowacyjnych. Przedsig-
biorstwa innowacyjne (tzn. nalezace do innowacyjnych gatezi przemystu) przede
wszystkim polegaja na finansowaniu w formie kapitatu udziatowego. Przedsigbior-
stwa te zaczng w wickszym stopniu uwzglednia¢ oprocentowang forme¢ kapitatu
obcego wtedy, gdy wdrazane innowacje osiagng ,,dojrzato$¢” tj. oferowane produk-

¢ Inaczej ostona podatkowa. Jest to efekt zmniejszenia obcigzen podatkowych w wyniku po-

niesionych kosztow odsetek, uznawanych (w mysl przepisoéw podatkowych) za koszty uzys-
kania przychodow [Por. Wrona 2013].

Literatura dzieli koszty bankructwa na bezposrednie (koszty prawnikow, ksiegowych oraz
innych ustug profesjonalnych, ponoszonych w procesie upadtosci czy likwidacji jak rowniez
koszty czasu pracy zarzadzajacych, poswigconego na zarzadzanie procesem upadiosci)
i posrednie (gtownie koszty utraconych mozliwos$ci — niezrealizowanej sprzedazy, braku zys-
kow, braku mozliwosci uzyskania korzystnych warunkéw finansowania) [Por. Warner 1977].
W zwiazku z tym za optymalng strukture kapitatu przyjmuje si¢, dos¢ sztucznie, na przyktad
$rednig dla branzy [Por. Hatfield, Cheng, i Davidson 1994]
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ty, ustugi czy sposob realizacji procesoOw stanie si¢ swego rodzaju normg [DeHan,
2014]. Przedsigbiorstwa innowacyjne moga w przysztosci osigga¢ bardzo wysokie
wyniki finansowe. Zanim jednak to nastgpi, osiggane rezultaty moga (i zapewne
bedg) cechowac sie duza zmiennos$cig. Zmienno$¢ ta, z perspektywy inwestorow,
stanowi czynnik ryzyka [Barnhardt i Dwyer, 2012] i moze zawg¢za¢ mozliwosci
pozyskiwania finansowania zewnetrznego przez przedsicbiorstwa innowacyjne.

Inng istotng koncepcja, z perspektywy przedsiebiorstw innowacyjnych jest
teoria kosztu kontroli. W mysl tej teorii, menadzerowie staraja si¢ ex ante tak do-
biera¢ zrodta kapitatu, aby ex post napotka¢ mozliwie najmniejsze ograniczenia
naktadane przez interesariuszy [Boot i Thakor, 2011].

Obserwujac dane finansowe przedsiebiorstw innowacyjnych nie da si¢ nie
zauwazy¢, ze W rzeczywistosci polegaja one w znacznym stopniu na finansowa-
niu wlasnym, tj. przeznaczaja na inwestycje zgromadzone w toku dotychczaso-
wej dziatalnosci $rodki pieni¢zne. Badania empiryczne prowadzone na gruncie
teorii struktury kapitatu pokazuja, iz przedsigbiorstwa rozwijajace si¢ na ogot
w wiekszym stopniu wykazujg si¢ tendencjg do akumulacji gotowki. Moze to
stanowi¢ pewne zabezpieczenie przed ewentualnym, utrudnionym dostgpem do
finansowania w przysztosci. Co wigcej, wigkszo$¢ przedsiebiorstw, podejmujac
nowe wyzwania, bardziej ryzykowne w stosunku do dotychczas prowadzonej
dziatalnos$ci, decyduje si¢ na zwigkszenie posiadanych zasobow gotowkowych
[Saddour, 2006].

3. Innowacyjnos¢ a struktura kapitatu
w dotychczasowym dorobku

Zagadnienie relacji pomigdzy innowacyjnos$cia przedsiebiorstwa a jego
strukturg kapitatu bylo podejmowane w rozlicznych pracach o charakterze
empirycznym.

Teorie struktury kapitatu wskazuja pewne powody, dla ktérych innowacyj-
no$¢ przedsigbiorstwa moze znajdowaé odzwierciedlenie w strukturze kapitahu.

a) Koszty bankructwa: Przedsigbiorstwa innowacyjne na ogot nie sg

obarczone wysokimi, potencjalnymi kosztami bankructwa. Wyni-
ka to z relatywnie niskiej warto$ci posiadanych aktywow trwatych.
Z drugiej strony, koszty te rosng wraz z rozwojem posiadanych
wartos$ci niematerialnych i prawnych, rozpoznawalno$ci marki oraz
reputacji.

b) Koszty asymetrii informacji: Jest wysoce prawdopodobnym, Ze

w przedsiebiorstwie innowacyjnym koszty te beda duzo wyzsze niz
w porownywalnym, mniej innowacyjnym. Moze to mie¢ uzasadnie-
nie w charakterze technologii lub ustugi, jak rowniez, nie komuni-
kowaniu wtascicielom na biezaco nowych pomystow na innowacje.
Pomysty te mogg znaczgco wptyna¢ na osiggane wyniki finanso-
we. Skutkiem tego, przedsi¢biorstwa innowacyjne moga napotkac
na barier¢ w postaci bardzo wysokiego kosztu pozyskania kapitatu
udziatowego.
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) Koszty kontroli: Inwestorzy starajg si¢ uzyska¢ wyzszy poziom
kontroli nad dziataniami przedsi¢biorstw, ktdre posiadajg mniejsza
baze aktywow trwatych’. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa te beda
podejmowaé starania ograniczajgce wplyw inwestorow kapitato-
wych, poprzez poleganie na finansowaniu wlasnym lub dtuznym,
gdzie jedynym ograniczeniem sg kowenanty zabezpieczajace wy-
ptacalnos$¢ [Aghion i in. 2004].

P. Aghion 1 in. pokazuja, iz przedsiebiorstwa innowacyjne cze$ciej niz
porownywalne, nie innowacyjne przedsigbiorstwa siegaja po finansowanie dtuz-
ne. Ciekawostka przy tym jest fakt, ze udziat dlugu w strukturze kapitatu maleje
wraz z poziomem intensywnoS$ci dziatalnosci innowacyjnej [Aghion i in. 2004].
J. Atanassov i in. na podstawie danych amerykanskich przedsigbiorstw wskazuja,
Ze innowacyjne, uznane przedsigbiorstwa si¢gaja po finansowanie na warunkach
rynkowych, tj. dokonujg emisji publicznych dtugu czy kapitatu akcyjnego. Przed-
sigbiorstwa mniej innowacyjne w wigkszym stopniu polegaja na finansowaniu
dtuznym pozyskiwanym od posrednikow, np. bankow [Atanassov, Vikram i Seru
2005]. S. Rossi obserwuje, iz przedsiebiorstwa z innowacyjnych branz cechujg si¢
nizszym poziomem dzwigni i czg$ciej dokonuja emisji akcji. Jednakze wewnatrz
samych branz, nie obserwuje zalezno$ci pomiedzy skalg dziatalnosci inwesty-
cyjnej (mierzonej liczbg patentow) a poglebieniem ww. zaznaczonej tendencji
[Rossi, 2005].

Wiele z publikacji wskazuje na relatywnie gorszg pozycje przedsiebiorstw
innowacyjnych w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego [Hall i Rosenberg,
2010]. Obserwuje si¢ zatem zalezno$¢ pomiedzy rozwojem warto$ci niematerial-
nych a saldem posiadanej gotowki w przedsigbiorstwie [Falato, Kadyrzhanova
i Sim, 2013].

E. Bartoloni wskazuje na zachowania przedsigbiorstw innowacyjnych
zgodne z zalozeniami koncepcji hierarchii zrodet finansowania. Przedsi¢bior-
stwa innowacyjne i jednocze$nie zyskowne korzystaja w pierwszej kolejnosci ze
srodkow wlasnych, a ich zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne pojawia
si¢ lub wzrasta wraz ze zwigkszaniem skali dziatalno$ci innowacyjnej. Istotnym
problemem dla przedsiebiorstw innowacyjnych sg tez ograniczenia w dostepie
do finansowania dluznego. Dotyczy to przede wszystkim przedsigbiorstw matych
[Bartoloni 2013]. Ograniczenia finansowe oraz zachowanie zgodne z teorig hie-
rarchii zostato potwierdzone réwniez przez O. Itenberg i Z. Stangebye [Itenberg
i Stangebye, 2013].

V. Materia i in. wskazuja na negatywna relacj¢ pomiedzy dzwignig finan-
sowg a skalg dziatan innowacyjnych, co z jednej strony potwierdza hierarchi¢ zro-
det finansowania, z drugiej, sugeruje konieczno$¢ do finansowania przedsigwzieé
innowacyjnych przy pomocy kapitalu udzialowego [Materia i in. 2015].

® Gdyz w przypadku likwidacji takiego przedsigbiorstwa, mniejsza jest ilos¢ aktywow do
odsprzedania i w zwigzku z tym trudniej jest odzyska¢ nawet czg$¢ zainwestowanych
srodkow.
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W przeciwienstwie do znacznej czg$ci badan wskazujacych zgodno$é za-
chowan przedsigbiorstw innowacyjnych z teorig hierarchii, A. Mina i H. Lahr
wskazujg na odwrotng zalezno$¢. O ile preferencja, co do finansowania wewnetrz-
nego wzgledem zewngtrznego jest sprawag dos¢ oczywista, to juz wskazywana
przez hierarchi¢ kolejno$¢ dlug — kapital akcyjny nie znajduje potwierdzenia
w wynikach. Im wigkszy poziom kosztow asymetrii lub niepewno$¢, co do wyni-
koéw innowacji, tym to zjawisko ulega nasileniu [Mina i Lahr, 2014].

4. Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w Polsce

Zgodnie z cytowanym wcze$niej raportem GUS, w latach 2011-2013 ak-
tywno$¢ innowacyjng wykazywato 18,4% przedsigbiorstw przemystowych oraz
12,8% przedsiebiorstw z sektora ustug. Innowacje produktowe lub proceso-
we wprowadzito odpowiednio 17,1% oraz 11,4% przedsigbiorstw. Naktady na
dziatalno$¢ innowacyjng wyniosty 20.958,9 min zt w przedsigbiorstwach prze-
mystowych i 11.980,9 w przedsiebiorstwach z sektora ustug, przy czym w przed-
sigbiorstwach przemystowych dominowaty naktady na inwestycje (73,6%)
a w przedsicbiorstwach z sektora ustug inwestycje (42,4%) i dziatalno$¢ B+R
(23,0%). Udziat przychodow ze sprzedazy nowych lub istotnie ulepszonych
produktow'® w 2013 roku wyniost 8,6% w przedsiebiorstwach przemystowych
i 3,4% w sektorze ushug [Glowny Urzad Statystyczny 2014al].
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Wykres 1. Rodzaj wdrozonych innowacji w latach 2011-2013
Zrédto: [Gtowny Urzad Statystyczny 2014a].

10 Przychody te bada si¢ w podziale na przychody ze sprzedazy produktow nowych lub istotnie
ulepszonych dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo oraz przychody nowe lub istotnie
ulepszone tylko dla przedsigbiorstwa.
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Analiza danych Eurostatu wskazuje, ze innowacyjne przedsi¢biorstwa
w Polsce licza najcze¢sciej od 10 do 49 pracownikow!'!, przy czym przedsigbior-
stwa te dominujag we wszystkich kategoriach dziatalno$ci inwestycyjnej. Naj-
czesdciej wystepujg procesowy 1 produktowy charakter innowacyjnosci [Eurostat
2016]. Odwrotnie rzecz si¢ ma jezeli chodzi o liczb¢ wdrozonych innowacji, gdzie
zardwno posrod przedsiebiorstw przemystowych jak i ustugowych dominujg pod-
mioty liczace powyzej 250 pracownikow [Glowny Urzad Statystyczny 2014a].

Ogolnie skale dziatalno$ci inwestycyjnej polskich przedsigbiorstw na tle
krajow Unii Europejskiej, w tym krajow graniczacych z Polska, nalezy ocenic¢
jako niskg. Zgodnie z danymi Community Innovation Survey 2010, udziat inno-
wacyjnych przedsigbiorstw nie przekracza 30%. W zwigzku z tym, wraz z Bulga-
rig 1 Lotwa, w rankingu innowacyjnosci Polska zajmuje jedno z ostatnich miejsc
[Piekut 2012]. Polska wypada stabo réwniez w przeliczeniu na mieszkanca —
zgodnie z raportem PricewatehouseCoopers (PWC) rowniez pod tym wzgledem
zajmuje jedno z ostatnich miejsc w Europie [Pricewaterhouse Coopers 2013, 2].

Wskazuje si¢, ze do glownych barier rozwoju innowacyjnosci nalezg sy-
tuacja finansowa i zbyt wysokie koszty innowacji. Istotnym problemem jest tez
niedopasowanie dostepnych zrodet finansowania do potrzeb przedsigbiorstw in-
nowacyjnych [Piekut, 2012].

5. Zrédta kapitatu dla przedsiebiorstw innowacyjnych
w Polsce

Zrédta finansowania proceséw innowacyjnych w przedsigbiorstwach moz-
na podzieli¢ na dwie grupy:

. Zrodla oparte o wypozyczenie $rodkow finansowych od réz-
nych instytucji (kredyt bankowy, leasing, pozyczka z funduszu
pozyczkowego);

. Dokapitalizowanie przedsigbiorstwa bez konieczno$ci zwrotu (ven-

ture capital, dotacje'? z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej
lub innych instytucji i organizacji migdzynarodowych, emisje na
rynku publicznym).

Ponadto istniejg mechanizmy taczace te cechy badz wspomagajace proce-
sy pozyskiwania finansowania [Pietras i Gtodek 2011].

Sposréd roznych form wspierania dziatalnosci, na uwage zastuguja tez tzw.
inkubatory przedsigbiorczosci, prowadzace dziatalnos¢ dzigki unijnemu dziataniu
3.1. Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Inkubator moze zainwe-
stowa¢ w pojedyncze przedsiegwzigcie do 200 tys. euro. Innym zroédlem sg tez tzw.

" Dane na 2012 rok. Sa to transakcje, w ktorych menedzerowie wraz z partnerem finansowym
(funduszem venture capital) dokonujg nabycia akcji, udziatdow lub czesci przedsigbiorstwa
od dotychczasowych wiascicieli.

12 Nalezy zaznaczy¢, ze *dotacja nie jest zrodtem kapitatu przedsigbiorstwa, tylko zrodiem
pozostatych przychodow operacyjnych, ktore nie wiaza si¢ z koniecznos$cig ponoszenia ko-
sztow, co ostatecznie prowadzi do wzrostu zysku i w konsekwencji do wzrostu kapitatow
wilasnych
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aniotowie biznesu'?, tj. osoby fizyczne lub przedsiebiorcy inwestujgcy w perspekty-
wiczne przedsigwzig¢cia na ich wezesnym etapie. W Polsce takie osoby dziatajg m.in.
w sieciach AMBER, Lewiatan Business Angels czy PSAB-I [Marynowicz 2015].

Znaczacym zrodtem kapitatu dla przedsigbiorstw innowacyjnych sg tzw.
fundusze wysokiego ryzyka (venture capital / private equity). Zgodnie z rocz-
nikiem statystycznym European Venture Capital Association (EVCA), fundusze
tego typu dokonaty w Polsce w 2014 roku inwestycji na kwote tgczng przekra-
czajaca 228 mln euro'®. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wigkszo$¢ tych inwestycji
zwigzana byta z przeprowadzeniem zmiany wtasciciela, tzw. wykupami®. Jedy-
nie 7,7% inwestycji dokonanych w 2014 roku dotyczyto wczesnych faz rozwoju
przedsigbiorstw. 21% dotyczyto rozwoju na etapach pdzniejszych [Rynek private
equity / venture capital w Polsce w 2014 roku 2015].

Skala naktadow na dziatalno$¢ innowacyjng oraz B+R zostata zaprezen-
towana na wykresie 2. Z analizy trendu przedstawionego na wykresie mozna
wyczyta¢ stopniowe zwigkszanie si¢ poziomu naktadow. Zwazywszy jednak ho-
ryzont czasowy, na ktorym przedstawione sg dane, zwiazany z czasem odbudowy
poziomu aktywno$ci gospodarczej po tzw. kryzysie finansowym'®, tempo tego
wzrostu nalezy ocenic¢ jako niskie.
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Wykres 2. Naklady na dzialalno$ci innowacyjna w mld zi
Zrodto: [Gléwny Urzqd Statystyczny 2016].

13 Ang. business angels.

4 Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze fundusze dziatajagce w Polsce dokonaly rowniez inwestycji
poza jej granicami (94 mln euro w krajach Europejskich, ponad 14 mln euro poza granicami
Europy) — m.in. w Czechach, Rumunii, Cyprze czy krajach nadbattyckich.

'S "W 2014 roku ponad 70%.

16 Wspotczesny kryzys gospodarczy, majacy miejsce w latach 2008-2009. Miat on przetozenie
na wigkszo$¢ krajow na swiecie, szczego6lnie wysoko rozwinigtych [Por. Adamczyk 2012].
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Strukture i charakter naktadéw na innowacje przedstawia wykres 3.
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Wykres 3. Struktura nakladéw na innowacje w 2014 r.
Zréodto: [Gléwny Urzqd Statystyczny 2016].

Zgodnie z danymi przedstawionymi na wykresie 3, polskie przedsi¢bior-
stwa wydatkuja wigkszo§¢ zasobow inwestycyjnych na $rodki trwate w szcze-
gblnosci maszyny i urzadzenia. Na drugim miejsce znajdujg si¢ wydatki na
dziatalno$¢ badawczo-rozwojows a na trzecim — marketing innowacji.

W tabeli 2 przedstawiono strukture naktadéw innowacyjnych polskich
przedsigbiorstw wedlug zrodel. W latach 2010-2014, najczesciej wykorzysty-
wanym zrodtem byly $rodki wlasne. Zaobserwowa¢ mozna, iz w analizowanym
okresie, ich udziat w catkowitej strukturze naktadow maleje na rzecz srodkow po-
zyskiwanych z zagranicy oraz z Unii Europejskiej. Kolejnym ze Zrdodet sa kredy-
ty bankowe, przy czym mozna obserwowac tendencje wzrostowg od 2012 roku,
kiedy to udziat tego zroédta finansowania znacznie spadt w poréwnaniu z rokiem
poprzednim.

Ogdlnie zaobserwowana tendencja potwierdza zaleznoSci wskazane
w przegladzie literatury. Ich doktadne wyjasnienie, np. okreslenie czy zaleznosci
te uwarunkowane sa teorig hierarchii czy ograniczeniami w dostepie do zrodet
finansowania, wymaga jednak przeprowadzenia dalszych analiz.

Dane te potwierdzaja rowniez wyniki badan Banku Swiatowego. Zgodnie
z danymi pozyskanymi z bazy World DataBank, w 2013 roku 73.8% przedsig-
biorstw finansowato inwestycje srodkami wlasnymi.
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Tabela 2. Naklady na innowacje w Polsce wg Zrédla finansowania

Naklady na dzialalno$¢ innowacyjna — tys. zt

2010 2011 2012 2013 2014
Srodki wlasne 27122 268 |24 403 219 |26 402 902 | 24 442 544 |25 734 155
Srodki otrzymane | 33 116|384 175| 2557535|  S64496| 684 163
z budzetu panstwa
Srodki pozyska-
ne z zagranicy 2147814 1968 734| 2506814 | 2896 625| 4639 749
(bezzwrotne)
Srodki z Unii 1812124 1931531| 2427722| 2711442| 4382859
Europejskiej
Kredyty bankowe 3218854 | 3276086| 2151565| 2452794 | 3814649
SUMA 34624 178 |31 963 745 |36 046 538 |33 067 901 | 39 255 575

Naklady na dzialalno§¢ innowacyjng — %

Srodki wlasne 78,3% 76,3% 73.,2% 73,9% 65,6%
Srodki otrzymane 0.9% 1,2% 7,1% 1,7% 1,7%
z budzetu panstwa
Srodki pozyska-
ne z zagranicy 6,2% 6,2% 7,0% 8,8% 11,8%
(bezzwrotne)
Srodki z Unii 5.2% 6,0% 6,7% 8,2% 11,2%
Europejskiej
Kredyty bankowe 9,3% 10,2% 6,0% 7,4% 9,7%
SUMA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrodto: [Glowny Urzad Statystyczny, 2016].
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Wsparcie publiczne bylo kierowane przede wszystkim na wsparcie inwe-
stycyjne — 60,1% w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych i 43,4% w przy-
padku przedsiebiorstw ustugowych.

Osobnym zagadnieniem jest przetozenie dostepnych form finansowania
oraz polityk (i ograniczen) przyj¢tych w danym przedsigbiorstwie innowacyjnym
na jego strukture kapitatu. Ciekawa informacja zawarta w bazie Banku Swia-
towego jest fakt, iz w przypadku finansowania bankowego, 59.7% udzielonych
pozyczek wymagalo ustanowienia zabezpieczenia, ktorego warto§¢ wyniosta
153.9% kwoty udostgpnionej przez bank. Pokazuje to w pewnym stopniu poziom
trudnosci, jakiemu muszg sprosta¢ przedsi¢biorstwa chcace uzyskac tego typu
finansowanie [World Databank 2016]. Dostepne formy finansowania bankowego
sg przede wszystkim kierowane do przedsiebiorstw duzych. Ponadto, nie sg one
wystarczajgco elastyczne i zindywidualizowane. Te wlasnie cechy sg pozadane
przez podejmujacych innowacyijna dziatalno$é¢ [Zrédla finansowania dziatalnosci
innowacyjnej przedsigbiorstw 2011].

Zakonczenie

Zagadnienie struktury kapitatu jest jednym z filarow wspotczesnego dys-
kursu odnos$nie finansow przedsicbiorstwa. Niestety, zard0wno czgs¢ teoretyczna
jak i empiryczna tej dyskusji nie przedstawiajg jednoznacznego pogladu na cato-
ksztalt dziatan, jakie przedsigbiorstwa podejmuja w obrebie ksztattowania swojej
struktury kapitatu. Wrecz, zawarte w literaturze punkty widzenia, sg wzgledem
siebie przeciwstawne i wzajemnie si¢ wykluczaja.

Podobnie rzecz si¢ ma z przedsigbiorstwami innowacyjnymi, ktdre, zarow-
no w $wietle teorii jak i empirii nie mieszczg si¢ w ramach istniejacych koncepcji.
W przypadku polskich przedsi¢biorstw, prawidlowym okazuje si¢ stwierdzenie,
iz zrodtem finansowania tzw. pierwszej preferencji sa §rodki wiasne. Wykorzy-
stanie innych zrédet finansowania ma o wiele nizsze znaczenie. Moze to wynikaé
z ograniczen zar6wno po stronie przedsigbiorstwa, checi uniknigcia narzucanych
przez potencjalnych inwestoréw ograniczef naktadanych na prowadzong dziatal-
nos$¢, jak i ograniczen po stronie dostawcow kapitatu. Ci ostatni mogg bowiem,
w obawie przed wysokim ryzykiem, zbyt wysoko podnie$¢ cene finansowania,
aby byto ono dostepne dla rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa. Pytanie tez, na
ile charakterystyka oferowanego finansowania odpowiada potrzebom przedsig-
biorstw innowacyjnych?
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SOURCES OF FINANCING AND CAPITAL
STRUCTURE OF INNOVATIVE FIRMS IN POLAND

Summary:

Firms whilst implementing innovations are forced, among others, to decide
on the means of financing them. Both the financial market and public sector
provide a number of possibilities in this area. By employing (or not) given me-
ans of financing, innovative firms construct their capital structure differently
to comparable entities that do not see their competitive advantage in develop-
ment activities.

Polish innovative firms fit into framework prescribed by subject literature,
using primarily own resources to finance innovative undertakings. The Eu-
ropean Union funds provided under several initiatives, have gained increasing
importance in the recent years. A question remains, whether the observed
trends can really be explained by theoretic framework for financial structure
or they are a result of access restrictions to further and perhaps, more efficient,
sources of finance.

Keywords: capital structure, innovative firms, life cycle



