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Streszczenie: Artykut porusza tematyke finansowania dziatan innowacyjnych w polskim sek-
torze MMSP. W literaturze przedmiotu jest prac z tego zakresu, jednak wigkszo$¢ dotyczy
kosztow pozyskania kapitatu, barier i probleméw zwigzanych z pozyskaniem kapitatu dla
sektora MMSP lub poszukuje optymalnej struktury finansowania. Natomiast celem tego arty-
kutu jest zbadanie stopnia aktywnos$ci innowacyjnej i okreslenie zrodel finansowania innowa-
cyjnych inwestycji przez polskie MMSP w kontekscie zaprezentowanych teorii: wyboru ko-
lejnosci zrodet finansowania (pecking order theory) 1 teorii finansowania cyklu wzrostu (the
financial growth cycle). Aby osiagna¢ cel, postuzono si¢ wynikami pochodzacymi z badan
wtornych, glownie raportow opublikowanych przez Ministerstwo Gospodarki Departament
Prognoz i Analiz Rynku oraz Polska Konfederacje Pracodawcow Prywatnych ,,Lewiatan”.
Wyniki polskich badan odniesiono do badan przeprowadzonych w niemieckich MMSP w celu
poréwnania struktury kapitalu wykorzystywanego na finansowania innowacyjnych inwesty-
cji. Istotg artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy struktura kapitatu jest zalezna od
stopnia innowacyjnosci przedsigbiorstw. Okreslono zatem stopien aktywnosci innowacyjnej
polskich MMSP z podziatem na wielkos$¢ przedsigbiorstw i typowe zrodta finansowania inwe-
stycji charakterystyczne dla kazdej z tych grup przedsigbiorstw. Otrzymane wyniki badan
porownano z wynikami badan przeprowadzonych w niemieckim sektorze MMSP i odniesio-
no do wymienionych teorii.

Stowa kluczowe: MMSP, innowacje, zrodla finansowania, teoria wyboru kolejnosci zrodet
finansowania, teoria finansowania cyklu wzrostu.

Summary: The paper raises the subject of financing innovative activities in the Polish SME
sector. In the literature a lot of work in this field can be found, but most of them concern the
cost of capital and barriers and problems in raising capital for the SME sector or look for an
optimal financing structure. However, the purpose of this paper is to identify the sources of
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funding for innovative investments by Polish SMEs in the context of the presented theories:
choose the order of financing sources (pecking order theory) and the theory of the growth
cycle of funding (financial growth cycle). In order to achieve this ambitious objective, the
results derived from secondary research, primarily reports published by the Ministry of
Economic Forecasting Department of Market and the Polish Confederation of Private
Employers “Lewiatan” were used. The results for Polish SMEs were then related to the
research studies conducted in German SMEs, in order to compare the structure of capital used
to finance innovative investments. The essence of this paper is to answer the question whether
the structure of capital is dependent on the degree of innovation of enterprises. Therefore, the
degree of innovativeness of Polish SMEs broken down by the size of enterprise and set out
common sources of financing, specific to each of these groups of companies. The obtained
results of the research were finally referred to the mentioned theories.

Keywords: SME, innovation, financing sources, pecking order theory, financial growth cycle.

Innowacyjne firmy rozwijajq
innowacyjne rynki,

druzgoczq strukture istniejgcego
rynku i niszczq zrodto dochodow
poprzedniej innowacyjnej firmy.

David Audretsch i Eric Bartelsman

1. Wstep

Innowacje sg podstawa rozwoju nie tylko przedsigbiorstw, ale takze calych gospoda-
rek. We wspolczesnych gospodarkach coraz wigksza role odgrywa sektor mikro-,
matych i $rednich przedsigbiorstw (MMSP), ktory powinien si¢ angazowa¢ w inno-
wacyjne projekty. Jednak realizowanie takich projektow, oprocz wiedzy, wymaga
takze zaangazowania odpowiednich srodkéw finansowych.

Problematyka finansowania dziatalno$ci innowacyjnej mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorstw jest bardzo czesto tematem publikacji. To z jednej strony pokazuje
powage i zasadno$¢ tematu, a z drugiej strony wciaz pozostajg zagadnienia, ktore
wymagajg dalszych prac badawczych.

Celem tego artykutu jest zbadanie stopnia aktywnosci innowacyjnej oraz okres-
lenie zrodet finansowania innowacyjnych inwestycji przez polskie MMSP w kon-
teksécie zaprezentowanych teorii: wyboru kolejnosci zrodet finansowania (pecking
order theory) 1 finansowania cyklu wzrostu (the financial growth cycle). Okreslono
rowniez dwa cele czastkowe: poréwnanie zrodel finansowania polskich i niemiec-
kich MMSP oraz sprawdzenie, czy niemieckie MMSP finansuja inwestycje zgodnie
Z WyZzej wymienionymi teoriami.

W artykule najpierw przedstawiono dyskusje nad zasadno$cia stosowania teorii
wyboru kolejnos$ci zrodet finansowania (pecking order theory) oraz teorii finansowa-
nia cyklu wzrost (the financial growth cycle) w kontekscie przedsiebiorstw MMSP.
Ze wzgledu na to, ze w wielu publikacjach [Innovation Union Scoreboard... 2013]
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podawane sa wyniki badan na temat wysokiego stopnia innowacyjnosci gospodarki
1 przedsi¢biorstw niemieckich, w dalszej czesci tekstu przedstawiono wyniki badan
przeprowadzonych w Niemczech przez Detleva Hummela i Borisa Karchera [Hum-
mel, Karcher, Schulz 2013, s. 471-503]. Maja one postuzy¢ jako punkt odniesienia
dla badan prowadzonych w polskim sektorze MMSP, ktérych wyniki i ich analiza sg
zawarte w dalszej czesci artykutu. Konkluzje i weryfikacje hipotez zawarto we
wnioskach.

2. Finansowanie dzialalnosci przedsi¢biorstw MMSP
W ujeciu teoretycznym

Finansowanie dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw jest przedmiotem wielu
badan i analiz. Najczesciej autorzy w swoich pracach starajg si¢ znalez¢ optymalng
strukture finansowania przedsiebiorstw innowacyjnych (np. [Nelson 1959, s. 297-306;
Arrow 1962, s. 609-625]). Utlomne rynki kapitalowe oraz niesymetryczne rozmiesz-
czenie informacji majg bardzo duzy wpltyw na mozliwosci pozyskania kapitatu
1 tym samym — i na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw. Jedng z istotnych barier
pozyskania kapitatu, na ktora zwracajg uwage Meyer i Kuh oraz Myers i Majluf, jest
wysoki koszt jego pozyskania [Meyer, Kuh 1957; Myers, Majluf 1984, s. 187-221].

Problem wysokich kosztéw pozyskania kapitatu na inwestycje lub brak mozli-
wosci pozyskania kapitatu jest szczegdlnie istotny w sektorze przedsigbiorstw mi-
kro, matych i $rednich. Jednym z powodow, dla ktorych banki niechetnie finansuja
te podmioty, jest brak historii kredytowej, brak zabezpieczen kredytow, krotki czas
funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku, a takze wzrost monitorowania kosztow
obstugi tych klientow, co przektada si¢ na duzy stopien ryzyka obstugi tych przed-
miotow przez banki. To powoduje bardzo duze utrudnienia w dostgpie do obcych
zrodet finansowania.

W zwiazku z tym kapitat obcy wydaje si¢ optymalnym Zrddlem finansowania,
ale po wczesniejszym wyczerpaniu wewnetrznych zasobow kapitatu, o czym mowi
teoria wyboru kolejnosci zrodet finansowania (pecking order theory) [Meyer, Kuh
1957; Myers, Majluf 1984, s. 187-221]. Wedlug niej ,,przedsigbiorstwa preferuja
wewnetrzne sposoby finansowania. W pierwszej kolejnosci korzystaja z kapitatow
wlasnych, w tym zyskow zatrzymanych, oraz sprzedajg zbywalne papiery wartoscio-
we ze swojego portfela. Jezeli konieczne jest finansowanie z zewnatrz, firma wybie-
ra najpierw finansowanie dlugiem. Jezeli dalsze finansowanie bedzie konieczne,
przedsigbiorstwo bedzie kierowacé si¢ ,,porzadkiem dziobania” — w pierwszej kolej-
nosci wyemituje bezpieczny, pdzniej obarczony wickszym ryzykiem dlug, a nastep-
nie obligacje zamienne, akcje uprzywilejowane oraz akcje zwykte. Najmniej poza-
danym instrumentem finansowania sg ,,anioty biznesu” — hierarchia ta wywodzi si¢
z kosztow poszczegdlnych venture capital zrodet finansowania [Meyer, Kuh 1957;
Myers, Majluf 1984, s. 187-221].
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Z kolei teoria finansowania cyklu wzrostu (the financial growth cycle) [Berger,
Udell 1998, s. 613-673] opiera si¢ na analogii pomigdzy teorig ewolucji a §wiatem
biznesu, zgodnie z ktora ,,przedsi¢gbiorstwa, podobnie do istot zywych, przechodza
przez cykl zycia organizacji, poczawszy od urodzenia do §mierci (upadtosci)”.

W zwigzku z tym potrzeba i dostep do kapitatu jest zalezny od okreslonego etapu
rozwoju przedsi¢biorstwa w danym momencie i tym samym — od jego wieku, wiel-
kosci oraz dostepnosci i przejrzystosci informacji dla potencjalnych instytucji finan-
sowych. Zgodnie z tg teorig mtode przedsiebiorstwa, ze wzgledu na wiek oraz pro-
blem nieprzejrzystosci informacji, muszag w pierwszej fazie cyklu zycia organi-
zacji finansowac si¢ z kapitalow wilasnych (jak np.: wlasne zasoby finansowe, rodzi-
na, przyjaciele). W trakcie rozwoju i przechodzenia przez kolejne fazy cyklu zycia
wzrastaja szanse na pozyskanie kapitatu obcego s$rednio- i dlugoterminowego.
W poézniejszej fazie cyklu zycia organizacji, kiedy przedsigbiorstwo ma juz histori¢
kredytowa, odpowiednie zabezpieczenie potencjalnych kredytow, wicksze doswiad-
czenie w prowadzeniu biznesu, podmioty te stajg si¢ bardziej przejrzyste dla ban-
kéw, co przektada sie na mniejsze ryzyko ich obstugi przez banki i wzrost mozliwo-
$ci pozyskania kapitatow obcych. Berger i Udell [Berger, Udell 1998, s. 613-673;
Berger, Udell 1995, s. 351-381] postuluja, ze wykorzystanie réznych instrumentow
finansowych zalezy od rzeczywistej sytuacji firmy, glownie: wieku, wielkosci i do-
stepnosci informacji.

Powyzej zaprezentowane teorie: teoria wyboru kolejnosci zrodet finansowania
(pecking order theory) i teoria finansowania cyklu wzrostu finansowego (the finan-
cial growth cycle), zostaty oparte na zalozeniach o r6znej dostgpnosci do informacji
[Jensen, Meckling 1976, s. 305-360; KfW 2007] Teoria finansowania cyklu wzrostu
finansowego byta projektowania dla MMSP, a podstawowy model teorii kolejnosci
wyboru zrodet finansowania (pecking order theory) stworzonej przez Myersa i Maj-
lufa [1984, s. 187-221] byt opracowany dla spotek gietdowych. Dlatego tez Norton
[1990, s. 229-245] zakwestionowal stosowanie tych samych podej$¢ do przedsie-
biorstw z sektora MMSP i do duzych przedsigbiorstw. W zakresie dostgpnosci przed-
sigbiorstw do zrodet finansowania duze przedsigbiorstwa oraz mikro-, mate i $rednie
roznig si¢ diametralnie [Walker, Petty 1978, s. 61-68]. Ostatecznie jednak teorig
wyboru kolejnosci zrédet finansowania (pecking order theory) zastosowano do
MMSP, a jej zatozenia zostaly empirycznie zbadane przez Bergera i Udella oraz
Berggrena i innych [Berger, Udell 1995, s. 351-381; Berggren, Olofsson, Silver
2000, s. 233-242].

Brak dostepu do przejrzystych informacji o przedsigbiorstwach dla inwestorow
jest w tym kontekscie jednym z najbardziej decydujacych czynnikow w finansowa-
niu MMSP. W przypadku firm innowacyjnych ta asymetria informacji jest szczegol-
nie akcentowana, a zwlaszcza jej negatywny wplyw na mozliwo$¢ pozyskania ka-
pitatu [Chittenden, Hall, Hutchinson 1996, s. 59-67]. W literaturze istnieje ogo6lne
przekonanie, ze MMSP przy wyborze zrodet finansowania kieruja si¢ rOwniez za-
chowaniem niezaleznosci. To czg$ciowo wyjasnia, dlaczego MMSP chetniej korzy-
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stajg z kapitatow wlasnych niz obcych. Zdaniem Oakeya, Hyytinena i Pajarinena
[Oakey 1984; Hyytinen, Pajarinen 2002] innowacyjne MMSP, podobnie jak umiar-
kowanie i mato innowacyjne, maja sktonno$¢ do wyboru wewnetrznych, a nie ze-
wngetrznych zrodet kapitatu. Badania dowodza, ze innowacyjne MMSP sklonne sg
do korzystania z equity capital. Te ustalenia wydaja si¢ wiarygodne, poniewaz inwe-
storzy private equity s3 bardziej przystosowani do pokonywania nieprzejrzystych
informacji i tym samym dostawcy tego kapitalu sg bardziej sktonni do zainwestowa-
nia kapitatu w takg firme¢ [Gompers, Lerner 2003]. W zwigzku z tym badania empi-
ryczne wykazuja, ze firmy, ktore intensywnie prowadza badania i inwestuja w roz-
woj, posiadaja wiecej patentdw, maja mniejszy odsetek rzeczowych aktywow
trwalych i wysoko wykwalifikowany personel, napotykaja na mniejsze problemy
z dostepem do pozyskania zewngtrznych zrodet kapitatu.

Badanie przeprowadzone przez Bozkaye¢ i De La Potterie [2008, s. 97-122] po-
twierdza implikacje teorii kolejnosci wyboru zrédel finansowania (pecking order
theory), jak rowniez teorii finansowania cyklu wzrostu (¢the financial growth cycle).
Z drugiej strony krytycy uwazaja, ze paradygmat teorii finansowania cyklu wzrostu
ma metodologiczne stabosci, poniewaz uzywane kryteria nie sa selektywne. Ponadto
dyskusyjne jest powigzanie faz cyklu zycia organizacji z jej wielkoscia. Jednak Ber-
ger i Udell [1998, s. 662] uznajg te stabosci i odpowiadajg tej krytyce, przyznajac, ze
teoria finansowania cyklu wzrostu reprezentuje model opisowy, ktoéry odpowiada
MMSP, a nie teorii 0gdlnego zastosowania. W zwigzku z tym koncepcja finansowa-
nia cyklu wzrostu powinna by¢ interpretowana jako model przydatny i uzyteczny,
a nie jako teoria sama w sobie.

3. Metodyka badan

Wyniki badan empirycznych na temat polskiego sektora mikro-, matych i §rednich
przedsigbiorstw (MMSP) pochodzg z badan wtérnych. Glownie wykorzystano dane
zgromadzone w raportach opublikowanych przez Ministerstwo Gospodarki Depar-
tament Prognoz i Analiz Rynku oraz Polska Konfederacj¢ Pracodawcow Prywat-
nych ,,Lewiatan”.

Ministerstwo Gospodarki Departament Prognoz i Analiz Rynku wykonuje cy-
kliczne badania, poczawszy od roku 1998. Sa one prowadzone dwa razy do roku,
ostatnie wykonano w okresie od marca do kwietnia 2015 r. Ze zbioru REGON wy-
losowano 6000 przedsigbiorstw z sektora MMSP. Otrzymano zwrot na poziomie
15% prawidtowo wypetionych kwestionariuszy ankiet. Dominujgce w probie sa
mikroprzedsigbiorstwa; stanowig one 87,3% wszystkich badanych podmiotow. Fir-
my male stanowity 8,5%, a $rednie 4,2% badanych. Najwigksza czgs¢ stanowity
firmy jednoosobowe, niezatrudniajace zadnych pracownikoéw (56% badanych). Pro-
ba jest reprezentatywna, gdyz zostata dobrana w sposob losowy z calej populacji
MMSP, a dodatkowo odzwierciedla rzeczywistg strukturg badanej populacji.
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Rowniez Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych ,,Lewiatan” prowadzi
kazdego roku cykliczne badania w formie kwestionariusza ankietowego w polskich
MMSP. Proba badawcza obejmuje 1650 przedsigbiorstw kazdego roku. Przedsig-
biorstwa do proby badawczej zostaja dobrane zgodnie z obowigzujacymi regutami
statystycznymi, co powoduje, ze otrzymane wyniki badan sg wiarygodne i moga
stanowi¢ podstawe do wnioskowania o sektorze MMSP w Polsce.

Klasyfikacja zaré6wno polskich, jak i niemieckich mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorstw zostala przeprowadzona wedtug tych samych unijnych standardow.
Bierze ona pod uwagg liczbg pracownikéw podlegajacych obowigzkowym ubezpie-
czeniom spotecznym i wielkos¢ obrotow, ale nie uwzglgdnia sumy aktywow.

Kryteria klasyfikacji przedsi¢biorstw sa nastgpujace:

— mikroprzedsigbiorstwa: zatrudniajace $redniorocznie mniej niz 10 pracowni-
kéw, przychod netto ze sprzedazy do 2 min euro,

— matle przedsi¢biorstwa: zatrudniajgce $redniorocznie mniej niz 50 pracownikow,
przychdd netto do 10 min euro,

— $rednie przedsiebiorstwa: zatrudniajace sredniorocznie mniej niz 250 pracowni-
kow, przychod netto do 50 min euro’.

Do celéw obliczania danych dotyczacych liczby zatrudnionych oraz danych fi-
nansowych uwzgledniono réwniez, czy przedsigbiorstwo jest niezalezne, czy tez po-
zostaje w zwigzkach z innymi podmiotami (przedsigbiorstwa partnerskie, zwigzane).

Aby zrealizowaé postawiony w tym artykule cel, sformutowano nastgpujace hi-
potezy badawcze:

H1: Innowacyjno$¢ polskich MMSP jest wprost proporcjonalna do wielko$ci
przedsiebiorstw.

H2: Dostepnos¢ do zrodet finansowania zalezy od aktywnosci innowacyjnej
przedsigbiorstwa.

H3: Polskie MMSP finansujg inwestycje zgodnie z teorig wyboru kolejnosci zro-
det finansowania (pecking order theory) i teorig finansowania cyklu wzrostu (the fi-
nancial growth cycle).

Do weryfikacji hipotez postuza wyniki badan jakosciowych przedstawionych
w punkcie 4 artykutu.

4. Finansowanie dzialalnosci innowacyjnej
polskich mikro-, malych i Srednich przedsi¢biorstw

W zwiazku z tym, ze celem tego artykutu jest zbadanie stopnia aktywno$ci innowa-
cyjnej oraz okreslenie zrodet finansowania innowacyjnych inwestycji realizowanych
przez polskie MMSP, w dalszej czesci tekstu przedstawiono wyniki badan na temat
aktywnosci innowacyjnej oraz zrodet finansowania polskich mikro-, matych i $red-
nich przedsigbiorstw.

! Kryteria sg zgodne z Ustawg o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej z dnia 2.07.2004 r.
(DzU 2013, poz. 672).
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Jak wynika z danych przedstawionych w tab. 1, aktywno$¢ innowacyjna pol-
skich MMSP jest wprost proporcjonalna do ich wielkosci. Najmniej w dziatania
innowacje inwestuja mikroprzedsigbiorstwa (4% przemystowe i 3% uslugowe).
W przypadku przedsigbiorstw matych (w poréwnaniu z mikro) mozna zauwazyc¢
znaczny wzrost stopnia aktywnosci innowacyjnej, gdyz ok. 10% z nich realizuje ta-
kie projekty. W dziatania innowacyjne inwestuje ok. Y4 przedsi¢biorstw $rednich.
Przy tym bardziej aktywne pod wzgledem innowacji sg przedsigbiorstwa przemysto-
we niz ustugowe, co jest uzasadnione czestszym zakupem nowoczesnych maszyn
i urzadzen produkcyjnych oraz licencji.

Tabela 1. Przedsigbiorstwa aktywne innowacyjnie wedlug wielkos$ci zatrudnienia w latach 2011-2013

Wielkos¢ Przedsigbiorstwa Przedsigbiorstwa : .
iebi Srednia
przedsiebiorstwa przemystowe ushugowe
Mikro 4,0 3,0 3,5
Mate 10,4 9,3 9.8
Srednie 31,7 19.4 25,5
Ogotem MMSP 423 54,6 48,4
Duze 57,7 45,6 51,6

Zrédto: opracowanie na podstawie raportu: [Dzialalnosé innowacyjna przedsiebiorstw... 2014].

Analizujac rodzaj realizowanych inwestycji, mozna zauwazy¢, ze w przedsig-
biorstwach mikro i matych dominujg innowacje o charakterze produktowym. Nato-
miast w przedsigbiorstwach $rednich liczba wdrazanych innowacji produktowych,
procesowych i nietechnologicznych jest zblizona. Dane po raz kolejny potwierdzaja,
ze aktywno$¢ innowacyjna jest wprost proporcjonalna do wielkosci przedsigbior-
stwa (tab. 2).

Tabela 2. Innowacyjnos¢ polskich MMSP wedtug wielkosci przedsigbiorstw w latach 2011-2013

Wielkosé¢ Odsetek przedsigbiorstw inwestujacych
przedsigbiorstwa Rodzaj innowacji W poszczegolne typy innowacji
Mikro 2013 r. 2012 r. 2011 r.

Innowacje nietechnologiczne 4 2 4
procesowe 3 10 2
produktowe 18 17 10
Mate Innowacje nietechnologiczne 10 10 1
procesowe 9 9 4
produktowe 24 23 11
Srednie Innowacje nietechnologiczne 17 17 13
procesowe 21 21 22
produktowe 31 32 10

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow: [Trendy rozwojowe... 2012; 2013; 2014].
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Przedstawione dane wskazuja na niski stopien wdrazania innowacji w polskich
MMSP. Mimo Ze przedsigbiorstwa $rednie sg duzo bardziej aktywne w tym aspekcie
niz mikro, odsetek inwestujagcych w innowacje nie przekracza 1/3 ogoétu przedsie-
biorstw MMSP.

W trakcie prowadzonych badan przedsigbiorcy wskazali takze, jakie dziatania
pomoglyby im przelamaé bariery zwigzane z realizowaniem procesow innowacyj-
nych (tab. 3).

Tabela 3. Rodzaj pomocy, ktoéra w opinii przedsigbiorcow jest kluczowa przy wdrazaniu innowacji

Wyszczegolnienie Odsetek przedsigbiorcow
Dofinansowanie, np. z UE 42
Ulgi lub zwolnienia podatkowe 18
Preferencyjny kredyt/pozyczka 14

Porgczenie splaty kredytow bankowych

Doradztwo wspierajace dziatalno$¢ innowacyjna

Preferencyjno-informacyjne dziatania na rzecz innowacji

Tworzenie specjalnych stref ekonomicznych

— =W ||

Przys$pieszenie amortyzacji srodkoéw trwatych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportu: [Finansowanie MMSP w Polsce...].

Za najbardziej istotne w przetamywaniu barier towarzyszacych wdrazaniu inno-
wacji przedsiebiorcy uznali: wsparcie ze srodkow UE, ulgi podatkowe oraz kredyty
1 pozyczki na preferencyjnych warunkach. To wskazuje, ze najwazniejsze sg bariery
typu finansowego. Dlatego w dalszej czegsci tekstu przedstawiano dane na temat zro-
det finansowania realizowanych proceséw inwestycyjnych.

Z analizy danych przedstawionych w tab. 4 wynika, ze prawie 1/3 polskich
MMSP nie poniosta zadnych naktadow na inwestycje w latach 2011-2014.

W tej grupie przedsigbiorstw, ktére poniosty naktady na inwestycje, najczesciej
byly to wydatki mniejsze niz 5000 zt lub mieszczace si¢ w przedziale od 5001 do
50 000 zt, a wigc sa to stosunkowo niskie kwoty.

Tabela 4. Odsetek firm ponoszacych naktady na inwestycje w latach 2011-2014

Wielkos¢ inwestycji
2011 2012 2013 2014
Nie inwestowata 30 30 30 27
Do 5000 zt 13 30 23 32
0d 5001 do 50 000 zt 37 30 38 31
0d 50 001 do 500 000 17 8 7 9
Powyzej 500 000 zt 3 2 2 1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [ Trendy rozwojowe sektora MMSP... 2014].
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Najwickszy odsetek przedsigbiorstw, ktore nie realizowaty zadnych inwestycji,
jest w grupie mikropodmiotow (ok. 30%), nastepnie matych (ok. 20%), a w grupie
przedsigbiorstw $rednich ten odsetek wynosi juz tylko 11% [Trendy rozwojowe sek-
tora MMSP... 2014].

W grupie przedsigbiorstw przemystowych, ktore realizowaty inwestycje, domi-
nowaty wydatki na innowacje. Naklady poniesione na innowacje stanowity 73,6%
wszystkich poniesionych naktadéw na inwestycje. W przedsigbiorstwach z sektora
ustug naktady na innowacje stanowity 42,4%, na dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa
23,0%. Ponadto poniesiono rowniez wydatki na zakup oprogramowania i wiedzy,
szkolenia oraz dziatalno$¢ marketingows [Dziatlalnos¢ innowacyjna... 2014].

Ankietowani przedsiebiorcy za dziatalno$¢ innowacyjna uznali przede wszyst-
kim: nowoczesnos¢ firmy, nowe technologie, rozwdj i doskonalenie przedsigbior-
stwa (tab. 5).

Tabela S. Skojarzenia przedsigbiorcow z terminem ,,innowacje”

Rodzaje innowacji Odsetek przedsigbiorstw
Nowoczesnos¢ 23
Nowatorskie rozwigzania 9,6
Nowe technologie 22,5
Pozostate 17,9
Nowe produkty i ustugi 10
Rozwoj i doskonalenie firmy 17

Zrédto: opracowanie na podstawie raportu: [Innowacyjna przedsiebiorczosé w Polsce.
Odkryty i ukryty potencjat innowacyjnosci... 2015].

Tabela 6. Udzial przychodow ze sprzedazy produktéw nowych i istotnie ulepszonych w przychodach
ogolem

Odsetek przedsigbiorstw
Lata przemystowe ustugowe
ogodtem mate srednie ogodtem male srednie
2010 8,9 1,7 5,5 3,3 0,8 2,3
2011 9,2 1,9 4,7 3,1 0,4 32
2013 8,6 32 52 3,4 1,1 1,9
nowe dla rynku
2010 52 0,6 2,5 1,4 0,4 1,1
2011 3.8 1,2 23 1,4 0,2 0,8
2013 3,8 2.4 2,6 1,6 0,8 0,4
nowe dla przedsigbiorstwa
2010 3,7 1,1 3,0 1,9 0,4 1,2
2011 5,4 0,8 2,5 1,8 0,3 2,4
2013 4,8 0,8 2,6 1,9 0,3 1,5

Zrédlo: [Dzialalnosé innowacyjna... 2014].
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Miarg innowacyjnos$ci przedsigbiorstw jest migdzy innymi udziat przychodow
ze sprzedazy produktéw nowych i istotnie ulepszonych w przychodach ogotem. Jak
wynika z danych zaprezentowanych w tab. 6, przychody ze sprzedazy produktow
innowacyjnych przedsiebiorstw przemystowych maja znacznie wigkszy udziat
w przychodach ze sprzedazy ogodtem niz przedsigbiorstw ustugowych (o 100%).
Mozna tez zauwazy¢ wyrazng zaleznos¢ miedzy wielkoscig przedsigbiorstw a wigk-
szym odsetkiem przychodow ze sprzedazy produktow nowych lub istotnie ulepszo-
nych w stosunku do catosci generowanych przychodow. Niestety w zwigzku z tym,
ze mikroprzedsigbiorstwa nie maja obowigzku sktadania sprawozdan FO1, nie udato
sie pozyskac tych danych dla grupy mikroprzedsiebiorstw.

Z badan przeprowadzonych przez Ministerstwo Gospodarki — Departament Pro-
gnoz i Analiz [Trendy rozwojowe sektora MMSP... 2014] wynika jednak, ze wraz
z wielkoscig przedsigbiorstwa ro$nie nie tylko aktywno$¢ inwestycyjna, ale rowniez
wzrasta warto$¢ inwestycji. Im wigksze przedsigbiorstwo, tym wigksza wartos¢ inwe-
stycji, co, oczywiscie, jest uzasadnione, cho¢by ze wzgledu na dostep tych przedsie-
biorstw do wigkszych zasobdw: kapitatowych, ludzkich, rzeczowych i finansowych.

Od poczatku procesu transformacji problematyka finansowania dziatalnosci
MMSP jest przedmiotem wielu analiz naukowych i biznesowych. Dlatego tez
te dane zostaly przedstawione w dtuzszym horyzoncie czasowym (od 2004 r., czyli
od roku, w ktorym Polska przystgpita do UE, do roku 2013). Z danych zawartych
w tab. 7 wynika, ze poczawszy od 2004 r., kapitat wlasny byl i jest gtdwnym zrédltem

Tabela 7. Zrodta finansowania polskich MMSP w latach 2004-2013

Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z kapitalow
Rok kapitaty wlasne, w tym kredyt . fundusze .

zysk zatrzymany bankowy leasing UE nne
2004 86 14,2 12,6 3,6 0,3
2005 69,1 16,6 10,5 1,4 24
2006 73,1 12,7 9,0 1,9 33
2007 72,6 17,4 6,9 1,9 1,2
2008 74,1 12,8 7,5 6,5 2,9
2009 64,8 17,7 8,3 7,3 1,9
2010 64 10,0 8,0 4,5 1.4
2011 56 12,0 11,0 2,2 0,7
2012 67,7 18,7 6,3 32 0,2
2013 64,4 19,8 8,8 0,6 1,1

" Wartosci nie sumujg sie do zera, gdyz istniata mozliwo$¢ wielokrotnego wyboru zrodet finansowania.

7Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Monitoring kondycji... 2004-2012; Trendy rozwojowe...
2011, Wyznikiewicz 2013].
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finansowania polskich MMSP. Drugi w kolejnosci jest kredyt bankowy, a nastepny
— leasing. Fundusze UE oraz inne zrodta kapitatu wykorzystywane sg przez bardzo
niewielki odsetek przedsigbiorstw.

Drugim co do wazno$ci zrédtem finansowania inwestycji sg kredyty. Dlatego
przedstawiono dane na temat wykorzystania kredytoéw bankowych z podziatem na
wielkos$¢ przedsigbiorstw.

Z informacji zaprezentowanych w tab. 8 wynika, ze przedsicbiorstwa $rednie,
jako najmniej ryzykowne (w grupie MMSP) z punktu widzenia obstugi przez banki,
duzo czgsciej pozyskujg kredyty bankowe niz przedsigbiorstwa mate i mikro. Po raz
kolejny mozna potwierdzi¢, ze dostep do kredytow bankowych jest wprost propor-
cjonalny do wielkosci przedsiebiorstwa.

Tabela 8. Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z kredytow bankowych z podzialem na wielkosé
przedsiebiorstw w latach 2011-2014

Rok MMSP ogotem korzystajace Wi_elk.oéc' Od.set_ek
z kredytow w [%] przedsigbiorstwa przedsigbiorstw
2011 12,0 mikro 34
mate 80
$rednie 69
2012 18,7 mikro 28
mate 64
$rednie 68
2013 19,8 mikro 31
mate 60
$rednie 65
2014 20,5 mikro 28
mate 48
$rednie 67

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu: [Trendy rozwojowe sektora MMSP... 2011; 2012;
2013;2014].

Najczesciej wykorzystywanym kredytem w polskim sektorze MMSP jest kredyt
w rachunku biezagcym i kredyt obrotowy. Dzieje si¢ tak, poniewaz banki, aby mini-
malizowa¢ ryzyko wynikajace z obshugi przedsiebiorstw MMSP, chetniej udostep-
niaja kredyty krétkoterminowe niz dtugoterminowe. Dane zebrane w tab. 9 po raz
kolejny potwierdzaja, ze im mniejsze przedsigbiorstwo, tym trudniejszy dostep do
dtugoterminowych kredytow bankowych.

W zwigzku z tym, ze gospodarka niemiecka znajduje si¢ w dziesigtce najbardziej
innowacyjnych gospodarek, zrodta finansowania polskich MMSP zostang porowna-
ne ze zrédtami finansowania przedsigbiorstw niemieckich (z podziatem na stopnie
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Tabela 9. Odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z kredytow bankowych w latach 2011-2014

Rodzaj Kredyt w rachunku Kredyt Kredyt Inny rodzaj
przedsigbiorstwa Lata biezacym obrotowy inwestycyjny kredytu
Mikro 2011 17 6 3 2

2012 20 4 3 5
2013 15 6 4 7
2014 16 6 4 6
Mate 2011 33 16 17 13
2012 36 23 18 5
2013 33 9 11 9
2014 33 17 10 6
Srednie 2011 39 17 20 2
2012 43 26 26 11
2013 38 25 25 4
2014 29 38 17 4

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportu: [Trendy rozwojowe sektora MMSP... 2014; 2013;
2012; 2011].

innowacyjnosci). Przedstawione wyniki badan® pozwola uzyska¢ odpowiedz na py-
tanie, czy w przedsigbiorstwach niemieckich dostepno$¢ do zrodet finansowania jest
rowniez zalezna od stopnia innowacyjnosci tych podmiotow.

Wyniki badan przeprowadzone przez Hummela, Karchera i Schulza [2013,
s. 471-503] wykazaty niewielkie réznice w zakresie doboru zrodet finansowania
w zaleznosci od stopnia innowacyjnosci przedsigbiorstw. Najwigksza roznica doty-
czy dotacji publicznych. W przedsigbiorstwach wysoce innowacyjnych znajduja si¢
one na miejscu pigtym, a w przedsigbiorstwach nieinnowacyjnych — na miejscu
osmym (kolejnos¢ wykorzystania instrumentéw finansowych zostata przedstawiona
w nawiasach — tab. 10).

? Badania w Niemczech zostaly zrealizowane przez Hummela, Karchera i Schultza w 2010 r.
Préba badawcza objeta 171 przedsigbiorstw z catych Niemiec. Podstawa do przeprowadzenia badan
i doboru proby badawczej byty dane dostarczone Company Register of the Federal Statistical Office.
Probe badawcza stanowilto 60,8% mikroprzedsigbiorstw, poniewaz sa one najliczniejsza grupa przed-
sigbiorstw w niemieckim sektorze MMSP. Przedsigbiorstwa mate stanowity 25,1%, a $rednie — 14,0%.
Przeszto 73% stanowia przedsigbiorstwa z sektora ustug i produkcji. Pozostate 26,3% to nieruchomo-
$ci, handel i inne sektory gospodarki. Ze wzgledu na fakt, ze autorzy poszukiwali zalezno$ci pomiedzy
doborem zrodet finansowania przedsigbiorstw niemieckich a stopniem ich innowacyjnosci, w doborze
proby uwzgledniono rowniez ten aspekt. Z kazdej z grup (mikro, mate i Srednie) wybrano odpowiednig
liczbg przedsigbiorstw nieinnowacyjnych, $rednio innowacyjnych oraz wysoce innowacyjnych. W ten
sposob autorzy starali si¢ odzwierciedli¢ strukturg niemieckiego sektora MMSP.
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Tabela 10. Zrodta finansowania w zalezno$ci od stopnia innowacyjnosci

Zrédta finansowania . Wysoc; . Sredniq Nieinnowacyjne Sredpiq dla
innowacyjne | innowacyjne przedsigbiorstw
Zysk zatrzymany 4,73 (1) 3,99 (1) 3,90 (1) 4,20 (1)
Debet 2,13(2) 2,07 (2) 2,96 (2) 2,29 (2)
Kredyt kupiecki 2,11 (3) 1,93 (4) 2,57 (3) 2,20 (3)
Kredyt bankowy 2,00 (4) 1,95 (3) 2,29 (4) 2.08 (4)
Leasing 1,84 (5) 1,37 (6) 1,63 (6) 1,61 (6)
Dotacje publiczne 1,84 (5) 0,84 (7) 0,80 (8) 1,16 (7)
Finansowanie z amortyzacji 1,60 (7) 1,67 (5) 1,96 (5) 1,73 (5)
Gwarancje 0,87 (8) 0,80 (8) 1,20 (7) 0,95 (8)
Factoring/forfaiting 0,51 (9) 0,55 (10) 0,73 (9) 0,59 (9)
Private equity (PE/VC) 0,44 (10) 0,69 (9) 0,35 (10) 0,49 (10)
Mezzanine Capital 0,40 (11) 0,31 (11) 0,31 (11) 0,34 (11)
Bussines Angels 0,20 (12) 0,29 (12) 0,31 (11) 0,26 (12)
Inne 0,18 (13) 0,27 (13) 0,10 (14) 0,18 (13)
Akcje 0,11 (14) 0,21 (14) 0,18 (13) 0,16 (14)

W badaniu postuzono si¢ sze$ciostopniowg skalg. 0 oznacza nieistotne zrédlo finansowania,
5 — bardzo wazne zrodto finansowania.

Zrodto: opracowanie na podstawie [Hummel, Karcher, Schulz 2013, s. 471-503].

Z analizy zaprezentowanych danych wynika, ze znaczenie samofinansowania
jest dla badanych mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw w Niemczech bardzo
duze, bez wzgledu na stopien innowacyjnosci — podobnie zreszta jak w polskich
MMSP, co potwierdza, ze przedsiebiorstwa z analizowanego sektora finansujg inwe-
stycje zgodnie z teorig wyboru kolejnosci zrodet finansowania.

W przypadku przedsigbiorstw niemieckich wida¢ wyraznie wigksze zaintereso-
wanie finansowaniem inwestycji dlugiem (kredyt w rachunku biezacym, kredyt ku-
piecki i kredyt bankowy zarowno srednio-, jak i dlugookresowy) — pozycje od 2 do 4.
W przypadku firm nieinnowacyjnych i wysoce innowacyjnych znaczenie kredytu
kupieckiego jest wicksze niz kredytu bankowego. Wynika to z faktu, ze przedsie-
biorstwa nieinnowacyjne sg dla bankow mniej przejrzyste oraz wiarygodne i z tego
powodu wskaznik ryzyka obstugi tych przedsiebiorstw dla bankow jest wysoki
[Backes-Gellner, Werner 2007, s. 173-190]. Dlatego tez maja mniejsze szanse
na pozyskanie kredytow bankowych i pokrywajg te luke kapitatowg kredytem ku-
pieckim.

Stosunkowo duze wykorzystanie kredytow bankowych w procesie finansowania
inwestycji pokazuje, ze firmy w Niemczech opierajg si¢ w duzej mierze na tej formie
finansowania, a linie kredytowe sa dostgpne i odpowiednio przystosowane do tej
klasy ryzykownych przedsigbiorstw [Gottschalk i in. 2007].
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Mozna zauwazy¢ rowniez stosunkowo duze — ale mniejsze niz w przypadku
polskich MMSP, znaczenie leasingu, ktory jest traktowany jako substytut, szczegdl-
nie w odniesieniu do przedsi¢gbiorstw mato i nicinnowacyjnych.

DIla MMSP w Niemczech finansowanie przez private equity odgrywa niewielka
role 1 nie ma w tym zakresie istotnych réznic miedzy wysoce innowacyjnymi i nie-
innowacyjnymi przedsigbiorstwami, venture capital i anioty biznesu sg bowiem ty-
powym zrédlem finansowania innowacji start-up.

Ze wzgledu na podwyzszone ryzyko finansowania przedsi¢biorstw MMSP oraz
brak alternatywnych zrodet kapitatu znaczenie publicznych dotacji finansowych wy-
raznie si¢ zwicksza wraz ze stopniem innowacyjnosci firmy. W przeciwienstwie do
wysoce innowacyjnych przedsigbiorstw, w przypadku umiarkowanie i nieinnowa-
cyjnych firm dotacje ze $srodkow publicznych odgrywaja mniejsza rolg, co wynika
gtéwnie z zalozen programowych. Innowacyjnos¢ przedsigbiorstw jest podstawo-
wym kryterium przyznawania tych srodkéw finansowych.

Z wyjatkiem dotacji, zysku zatrzymanego z lat ubiegltych, leasingu i mezzanine
capital inne instrumenty finansowe tracg na znaczeniu wraz ze wzrostem stopnia
innowacyjnosci lub nie wykazuja r6znic w tym aspekcie. Ze wzgledu na duze ryzy-
ko towarzyszace innowacyjnym przedsigbiorstwom prywatni inwestorzy nie sg
w stanie pokry¢ zapotrzebowania na kapitat, dlatego tez rzad stara si¢ wypehi¢ luke
[Krohmer 2010, s. 49-51].

5. Whnioski

Na podstawie analizy wynikow badan zaprezentowanych w tym artykule dokonano
wersyfikacji postawionych hipotez.

H1: innowacyjnos$¢ polskich MMSP jest wprost proporcjonalna do wielko$ci
przedsigbiorstw — hipoteza ta zostala zweryfikowana pozytywnie.

W tabelach 1 1 2 przedstawiono wyniki badan, ktore potwierdzity bardzo niski sto-
pien innowacyjnosci przedsicbiorstw mikro oraz wzrost aktywno$ci innowacyjnej
wraz z wielko$cig przedsigbiorstwa. Ponadto wykazano, ze mikro- i mate przedsigbior-
stwa, jesli juz zdecydowaly si¢ na inwestycje w innowacje, byly to innowacje produk-
towe. Natomiast w przedsigbiorstwach §rednich odsetek inwestujacych w poszczegol-
ne typy innowacji nie wykazuje zréznicowania ze wzgledu na rodzaj innowacji.

H2: dostgpnos¢ do zrodet finansowania zalezy od stopnia aktywnos$ci innowa-
cyjnej przedsigbiorstwa — hipoteza ta zostata zweryfikowana tylko czgsciowo. Wy-
kazano, ze 1/3 przedsigbiorstw w ogdle nie inwestuje, a w grupie inwestujacych
MMSP poniesiono niewielkie naktady na inwestycje (srednio do 50 000 zt). Z anali-
zy danych wynika rowniez, ze przedsigbiorstwa przemystowe sa bardziej innowa-
cyjne niz ustugowe. W innowacje inwestuje 73% przedsigbiorstw przemystowych
i tylko ok. 42% przedsigbiorstw ustugowych. Ponadto udziat przychodow ze sprze-
dazy produktéw nowych lub istotnie ulepszonych w matych przedsigbiorstwach
przemystowych jest prawie trzykrotnie mniejszy niz w $rednich. W przypadku
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przedsigbiorstw ustugowych ta rdznica jest czterokrotnie wicksza. Ze wzgledu na

brak danych nie wykazano, tak jak w przypadku niemieckich przedsig¢biorstw, bez-

posrednich korelacji miedzy stopniem innowacyjnosci poszczegdlnych przedsie-
biorstw i dostgpem do zrodet finansowania.

W dalszej kolejnosci podjeto probe zbadania zgodnosci zachowan polskich
MMSP z teoriami: wyboru kolejnosci zrodet finansowania (pecking order theory)
i finansowania cyklu wzrostu (the financial growth cycle). Dlatego sformulowano
H3: polskie MMSP finansuja inwestycje zgodnie z teoriami pecking order theory
i the financial growth cycle — hipoteza ta zostala zweryfikowana pozytywnie.

Wykazano, ze od poczatku przystapienia Polski do UE w przedsi¢biorstwach
MMSP podstawowym zrodiem finansowania inwestycji byt i jest kapitat wilasny,
a kredyty bankowe i leasing zajmuja pozycje drugg i trzecig. Wykazano rowniez, ze
dostep do kredytow bankowych jest wprost proporcjonalny do wielkosci przedsie-
biorstwa. Ze wzgledu na brak historii kredytowej, brak zabezpieczen, krotki czas
funkcjonowania na rynku oraz nieprzejrzysto$¢ informacji banki niechg¢tnie udziela-
ja kredytow mikroprzedsigbiorstwom. Dlatego tez polskie mikroprzedsi¢biorstwa
pokrywaja te luke kapitatowa kredytem w rachunku biezacym.

Poréwnujac zrodta finansowania polskich i niemieckich MMSP, mozna zauwa-
zy¢ duze podobienstwa:

— kapital wlasny jest gtownym zrédlem finansowania inwestycji — co pokazuje, ze
zardwno polskie, jak i niemieckie MMSP finansuja innowacyjne inwestycje
zgodnie z omawianymi teoriami,

— te przedsigbiorstwa, ktore majg problemy z pozyskaniem kredytow bankowych,
wypehniajg te luke kapitatlowg droznymi zroédtami finansowania, takimi jak: kre-
dyt w rachunku biezacym i kredyt kupiecki,

— wazng rolg w finansowaniu sektora MMSP odgrywa leasing, ktory jest traktowa-
ny jako alternatywa dla trudno dostgpnego kredytu bankowego,

— MMSP niechetnie korzystaja z private equity,

— finansowanie z udzialem akcji i obligacji ma $ladowe znaczenie.

Podstawowa roznica dotyczy wykorzystania funduszy UE, ktore w Niemczech
odgrywaja duza role, a w polskich MMSP — znikoma. Polskie MMSP nie nabyty
jeszcze umiejetnosci pozyskiwania tych srodkow. Druga istotna réznica dotyczy po-
zyskania kredytow bankowych. Jak wykazano w artykule, banki niemieckie sa przy-
gotowane do obstugi sektora MMSP, dlatego tez jest on wazny w procesie finanso-
wania innowacyjnych przedsiewzig¢ inwestycyjnych.

6. Ograniczenia i zalecenia dla przyszltych badan

Nie udato si¢ pozyskac¢ wszystkich danych do zweryfikowania hipotezy 2. Nie odna-
leziono danych na temat podzialu przedsigbiorstw mikro, matych i $rednich ze
wzgledu na stopien ich innowacyjnosci i wykorzystania zrodet finansowania inwe-
stycji. Te obserwacje wykazaty luke badawczg 1 zachecity autorke do przeprowadze-
nia wlasnych badan w polskim sektorze MMSP.
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