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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza, w jaki sposob innowacyjnos$¢ przedsigbiorstw
wplywa na sktonno$¢ do korzystania z form zadtuzania si¢ oraz sukces jego pozyskania. Ba-
dano, czy firmy deklarujgce innowacyjnos¢ czesciej poszukujg dhugu niz firmy nieinnowacyj-
ne oraz jaki jest wskaznik sukcesu tych poszukiwan. W badaniach wykorzystano mikrodane
pozyskane z Europejskiego Banku Centralnego i Komisji Europejskiej dotyczace Polski za
lata 2008 1 2011 (facznie 2094 ankiety) oraz postuzono si¢ modelem probitowym binarnym
i uporzadkowanym. Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze firmy deklaru-
jace innowacyjno$¢ czesciej zglaszaja zapotrzebowanie na dhug (linie kredytowe, kredyty
bankowe) niz nieinnowacyjne, a rownoczesnie w przypadku linii kredytowych prawdopo-
dobienstwo pozyskania finansowania jest dla nich nizsze. Badania zaréwno zaprezentowane
w artykule, jak i wczesniej przeprowadzone sg przestanka do po$wigcenia wigkszej uwagi
instrumentom, ktore poprawiaja dostep do dlugu dla firm innowacyjnych, réwniez dhuzej
funkcjonujacych na rynku.

Stowa kluczowe: innowacje, finansowanie, mate i $rednie przedsigbiorstwa, dtug, struktura
kapitatu.

Summary: This aim of the paper is to analyze how companies innovativeness impacts the
use of debt to finance the company activity in Poland. We investigated whether the company
which declared itself as innovative looks more often for debt than non-innovative ones, and
whether the success rate differs between those two groups. The study used microdata obtained
from the European Central Bank and the European Commission concerning Poland in year
2008 and 2011 (2094 questionnaires). Binary and ordered probit model was employed in the
studies. Based on the survey it was found that the companies which declared innovation more
often sought debt (credit lines, bank loans) than non-innovative ones, while in the case of

* Projekt zostal sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2013/11/D/HS4/03941.
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credit lines, the probability of obtaining funding for them was lower. The research presented
in the article, and previously carried out is a prerequisite to devote more attention to the tools
that improve access to debt financing for innovative firms also those longer being on the
market.

Keywords: innovation, financing, small and medium-sized enterprises, debt, capital structure.

1. Wstep

Innowacje postrzegane sg jako istotny czynnik determinujacy konkurencyjnos¢ kaz-
dej gospodarki. Unia Europejska od lat przeznacza ogromne $rodki na wspieranie
dziatalno$ci innowacyjnej, a rozwdj gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach jest
jednym z priorytetéw zapisanych w strategii Europa 2020 [Europe 2020].

Przedsiebiorstwa, ktére wprowadzaja innowacje na rynek, maja mozliwos¢ po-
zyskania dofinansowania w postaci dotacji, jednak biorgc pod uwage ograniczony
zasob tych $rodkow, a takze tryb konkursowy, nalezy podkresli¢, ze dofinansowanie
uzyskuja z reguly projekty ,,najlepsze z najlepszych”. Nie kazde przedsiebiorstwo
wprowadzajace innowacje na rynek moze liczy¢ na tego typu dofinansowanie, dzia-
talno$¢ rozwojowa zatem musi zosta¢ sfinansowana z innych, tradycyjnych zrodet.

Jak pokazuja dotychczasowe badania, mate i $rednie przedsigbiorstwa moga
doswiadcza¢ problemow wynikajacych z niedoskonato$ci rynku kapitatowego [Sti-
glitz, Weiss 1981; Ughetto 2008]. Instytucje finansowe i prywatni inwestorzy uni-
kaja finansowania mniejszych przedsigbiorstw, podczas gdy dostep do gieldy jest
ograniczony. Sytuacja firm sektora MSP moze ulec pogorszeniu, jezeli wprowadza
ona na rynek innowacyjny produkt czy usluge. Asymetria informacji oraz wysoki
poziom niepewnosci co do korzysci z wdrozenia innowacji sa jednym z powodow
mniejszej sktonnosci bankow i innych inwestorow do finansowania takich inwe-
stycji, mimo ze oczekiwana stopa zwrotu moze by¢ wysoka. Z drugiej strony firmy
wprowadzajace innowacje moga zglasza¢ wieksze zapotrzebowanie na zewnetrzny
kapital, gdyz wewnetrznie wygenerowany cash flow moze okazaé si¢ niewystarcza-
jacy. Zgodnie z teorig hierarchii zroédet finansowania w pierwszej kolejnosci firmy
te mogg siegac po obce zrodta finansowania.

Celem artykutu jest zardbwno weryfikacja, czy firmy nalezgce do grupy matych
i Srednich przedsiebiorstw i deklarujace wprowadzanie na rynek innowacji czesciej
aplikuja o dlug w stosunku do przedsiebiorstw niewdrazajacych innowacji, jak
i sprawdzenie, czy innowacyjnos¢ moze mie¢ wptyw na wskaznik sukcesu pozyska-
nia tego zrodla finansowania. Analizie poddane zostang kredyty bankowe, a takze
jako oddzielna grupa — linie kredytowe i kredyty w rachunku biezacym. W bada-
niach wykorzystano mikrodane z ankiety ,,Badanie dostgpnosci kapitatu dla przed-
sicbiorstw” (SAFE survey) pozyskane z Europejskiego Banku Centralnego i Komi-
sji Europejskie;j.
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2. Przeglad literatury i hipotezy badawcze

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ czgsto, ze dlug jest niewtasciwym zrodtem
finansowania dziatalno$ci innowacyjnej matych i $rednich przedsigbiorstw, cze-
go powodem jest miedzy innymi wysoka niepewno$¢ co do wysokos$ci przysztych
przeptywow pienieznych z projektu oraz ich zmienno$¢. Kapitat equity, szczegdl-
nie pozyskany od aniotow biznesu i z funduszy venturre capital, jest instrumentem
przeznaczonym dla ryzykownych projektow [Freel 2006]. Jednakze analiza danych
statystycznych w zakresie finansowania sektora matych i $rednich przedsi¢biorstw
przez VC lub AB w Polsce ukazuje, ze zrodlo to jest dosy¢ ograniczone, niewiele
projektow moze uzyska¢ wsparcie, a fundusze gldwnie skupiaja si¢ na wiekszych
i dojrzatych projektach [Predkiewicz 2012]. W tej sytuacji alternatywa pozostaja
glownie tradycyjne zrodta finansowania dziatalno$ci, jak migdzy innymi kredyt ban-
kowy, linie kredytowe itd.

Mate i $rednie przedsi¢biorstwa postrzegane sg jako grupa, ktora doswiadcza
skutkow niedoskonatosci rynku kredytowego. Problem dostepu do kredytow zwig-
zany jest z asymetrig informacji, zjawiskiem moral hazard [Acs i Audretsch 2003],
wyzszym ryzykiem upadku, wyzszymi kosztami analizy due diligence oraz koszta-
mi monitorowania w poroéwnaniu z duzymi przedsi¢biorstwami [Boocock, Woods
1997]. Stiglitz 1 Weiss [1981] opisuja zjawisko credit rationing drugiego typu, ktore
wystepuje w sytuacji, kiedy to wszystkie badz niektore firmy otrzymuja mniejszy
kredyt w stosunku do kwoty, o ktoérg aplikowaty, przy danej stopie procentowe;.

Wykorzystanie dtugu w finansowaniu dziatalnosci przez przedsiebiorstwa roz-
patrywane jest w kilku teoriach dotyczacych struktury kapitatu, m.in. takich jak:
statyczna teoria wyboru (static trade off-theory), teoria agencji (agency-theory) oraz
teoria hierarchii zrédet finansowania (pecking-order theory) [Bradley i in. 1984;
Brennan and Schwartz 1978; DeAngelo, Masulis 1980; Myers 1984; Myers, Maj-
luf 1984]. Teoria hierarchii zrodet finansowania [Myers 1984; Myers, Majluf 1984]
zostata uznana przez wielu badaczy jako odpowiednia do wyjasnienia decyzji finan-
sowych podejmowanych przez mate i $rednie przedsi¢biorstwa [Caneghem, Cam-
penhout 2012; Cassar, Holmes 2003; Lopez-Gracia, Aybar-Arias 2000]. Zatozeniem
teorii jest, iz menedzerowie (ew. menedzer — wlasciciel) matych i $rednich przedsie-
biorstw nie dgza do optymalnej struktury kapitatu i sg lepiej poinformowani niz ze-
wnetrzni dostawcy kapitatu. Dlatego tez w pierwszej kolejnosci wykorzystuja jako
zrodto finansowania wlasne zasoby (oszczednosci, zyski zatrzymane), w nastgpne;j
kolejnosci krotko- i dlugoterminowe pozyczki, a w ostatniej kolejnosci dopuszczani
sa nowi udzialowcy [Cosh, Hughes 1994].

W $wietle prowadzonych na $wiecie badan empirycznych rodzi si¢ jednak py-
tanie, czy innowacyjno$¢ firmy moze mie¢ istotny wplyw na zmiane¢ preferencji
wyboru zrodel finansowania dziatalnosci. Badania w tym wzgledzie nie sg jedno-
znaczne. Na przyklad T. Hogan i E. Huston [2005] na podstawie analizy decyzji
finansowych 117 irlandzkich przedsigbiorstw z branzy IT doszli do wniosku, Ze teo-
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ria ta nie wyjasnia w pelni wyborow w zakresie zrodet finansowania firm opartych
na nowych technologiach i w pierwszej kolejnosci po wyczerpaniu wewnetrznych
zrodet finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa te siegaja po kapitat typu equity,
a nastepnie dopiero po dlug. Jednakze Irlandia, gdzie badania byly prowadzone,
charakteryzuje si¢ stosunkowo dobrze rozwinietym rynkiem venture capital oraz
nieformalnym equity market.

Z kolei Ughetto [2008] na podstawie analizy 1000 wtoskich przedsigbiorstw
stwierdzila, ze gtdwnym zrodtem finansowania innowacji nie jest dlug, a wewnetrz-
nie wygenerowany cash flow. Firmy innowacyjne z jednej strony nie sg w stanie
pozyskac¢ kapitalu w formie kredytu z powodu zjawiska credit rationing, a z drugiej
— maja rowniez ograniczony dostep do zewnetrznego kapitalu wlasnego. Do podob-
nych wnioskéw o wystgpowaniu ograniczen w dostepie do kredytu dla wloskich
innowacyjnych matych przedsigbiorstw w poréwnaniu z duzymi firmami doszla
w swoich badaniach Bartoloni [2011]. Zblizone wnioski z badan wyciagnieto dla
przedsigbiorstw dziatajacych na rynku brytyjskim [Freel 2006]. Przedsi¢biorstwa in-
nowacyjne majg mniejsza szans¢ na uzyskanie kredytu, jednak nie potwierdzito sie,
aby czesciej one aplikowaty o zewnetrzne zrodta finansowania niz przedsigbiorstwa
niewdrazajace innowacji. Sytuacja jednak moze si¢ zmienia¢ w czasie, szczeg6lnie
w okresie kryzysu finansowego. Jak wykazaty inne badania dla rynku brytyjskie-
g0, zjawisko credit rationing nasilito si¢ w trakcie kryzysu finansowego w latach
2007-2008 oraz po kryzysie i pozostaje bardziej dotkliwe dla innowacyjnych przed-
sicbiorstw [Lee i in. 2015]. Przedsi¢biorstwa, ktére deklarowaty innowacyjnos$c
produktowa i procesowa, byty w wyzszym stopniu sktonne do aplikowania o dtug
(wWyzszy popyt) niz pozostate i rownoczesnie prawdopodobienstwo odrzucenia ich
aplikacji bylo wyzsze (ograniczona podaz).

Roéwniez w firmach duzych i notowanych na gietdzie na stopien wykorzystania
dtugu w finansowaniu dziatalnosci wplywa ich innowacyjno$¢, mierzona w bada-
niach intensywnoscia wydatkéw na badania i rozwdj. Przedsi¢biorstwa, ktore cha-
rakteryzowaly sie niskg innowacyjnoscia (niskim udziatem wydatkéw na B+R), za-
dluzaly si¢ bardziej niz te niedeklarujagce zadnych wydatkéw na badania i rozwoj,
jednak wraz ze zwigkszaniem si¢ intensywno$ci wydatkow B+R wykorzystanie dtu-
gu malato, a ponadto przedsi¢biorstwa wykazujace wydatki B+R byly w wigkszym
stopniu sktonne emitowac akcje w stosunku do tych z zerowymi wydatkami i praw-
dopodobienstwo to wzrastalo wraz z zwigkszaniem si¢ intensywnosci wydatkow
B+R [Aghion i in. 2004].

Podsumowujac przeglad literatury, nalezy stwierdzi¢, ze innowacyjno$¢ przed-
sigbiorstwa moze mie¢ wptyw, z jednej strony, na preferencje co do wyboru zrodet
finansowania, a z drugiej — na sukces pozyskania kapitatu (application success rate).
Firmy innowacyjne przede wszystkim moga rozwija¢ swoja dziatalno$¢, opierajac
si¢ na wewngtrznie wygenerowanym cash flow, a zatem preferujg wewnetrzne zrd-
dta finansowania ponad zewngtrzne. Jest to jednak mozliwe w przedsigbiorstwach,
ktore juz od jakiego$ czasu funkcjonuja na rynku i miaty czas na akumulacj¢ zysku
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z innych projektow. Nie do konca jest jednak jednoznaczne, czy innowacyjne mate
i $rednie firmy zachowuja si¢ zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania, je-
zeli chodzi o kolejnos$¢ pozyskania kapitatu zewnetrznego. W pewnym zakresie na
preferencje przedsicbiorstw wptywa stopien rozwoju krajowego rynku typu equity.
W przypadku, gdy jest on stosunkowo dobrze rozwinigty, firmy moga preferowac
kapitat equity, a nie dtug. Badania potwierdzaja rowniez, ze zjawisko credit rationin-
gu moze byc¢ jeszcze bardziej dotkliwe dla firm z sektora matych i srednich przedsie-
biorstw, jezeli wprowadzaja one innowacje na rynek.

Biorac pod uwage wyzej przedstawiony przeglad literatury, celem niniejszego
artykutu uczyniono weryfikacj¢ nastepujacych hipotez badawczych:

HI1. Innowacyjne mate i $rednie przedsigbiorstwa w Polsce czesciej poszukuja
finansowania w postaci kredytu bankowego niz pozostate.

H2. Innowacyjne mate i $rednie przedsigbiorstwa w Polsce osiagaja nizszy
wskaznik sukcesu w pozyskaniu kredytow bankowych niz pozostate.

Weryfikacja tych hipotez ma znaczenie dla tworzenia polityki wsparcia dla in-
nowacyjnych przedsigbiorstw z sektora MSP w Polsce. W przypadku potwierdzenia
obu hipotez powinno si¢ zwroci¢ wicksza uwage na tworzenie instrumentdw zmniej-
szajacych negatywne skutki zjawiska credit rationing.

3. Dane i metoda badawcza

Weryfikacja postawionych hipotez oparta zostata na badaniach Survey on the Ac-
cess to Finance of Enterprises (SAFE), przeprowadzanych przez Europejski Bank
Centralny 1 Komisj¢ Europejska od 2008 roku w celu uzupetnienia luki wystepuja-
cej w Unii Europejskiej w zakresie danych dotyczacych finansowania sektora MSP
w Europie. W trakcie cyklicznych badan zbierane sg nie tylko dane na temat wyko-
rzystywanych zrodet finansowania, ale takze inne informacje, jak wielkos¢ firmy,
rodzaj wigkszosciowego wlasciciela, wiek, stopien autonomii, oczekiwania co do
przysztego wzrostu oraz rodzaj wprowadzonych w ostatnim okresie innowacji.

W badaniach zaprezentowanych w artykule wykorzystano mikrodane, w cze¢$ci
dotyczace Polski, z lat 2011 oraz 2014. Proba badawcza sktadata si¢ tacznie z 2094
przedsigbiorstw, z czego 1194 (57% proby) to ankiety przeprowadzone w roku 2014,
natomiast 900 (43%) — ankiety z roku 2011. Mikroprzedsigbiorstwa stanowily 42%
proby (877), mate przedsigbiorstwa 26% (541), a $rednie 32% (676). Ze wzgledu na
niewielkg liczbe przeprowadzonych ankiet w duzych przedsigbiorstwach w Polsce
zostaly one wylaczone z badania w niniejszym artykule.

Do weryfikacji pierwszej hipotezy w zakresie zbadania zwigzku pomigdzy inno-
wacyjnoscia a aplikowaniem o rdznego typu kredyty wykorzystano binarny model
probitowy. Ankieta przeprowadzona w ramach badania SAFE zawierata migdzy in-
nymi pytania o to, czy firma wystepowata w ciagu ostatnich 6 miesigcy o:

* linie kredytowe, kredyt w rachunku biezagcym oraz kartg kredytows,
e kredyt bankowy.
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Innowacyjno$¢ jest zmienng objasniajaca. To, czy firma jest innowacyjna,
stwierdzono na podstawie pytan o wprowadzenie w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
nowego lub znacznie udoskonalonego produktu lub ustugi (innowacja produktowa),
nowej lub znacznie udoskonalonej metody produkeji (innowacja procesowa), nowej
metody zarzadzania przedsigbiorstwem (innowacja organizacyjna) czy tez nowej
metody sprzedazy ustug lub produktéw (innowacja marketingowa). Na podstawie
liczby wprowadzonych w ostatnim czasie innowacji podzielono przedsigbiorstwa
na 5 kategorii: ,,bardzo silny innowator” (4 rdwnocze$nie wprowadzone innowacje),
,,silny innowator” (3 innowacje), ,,Sredni innowator” (2 innowacje), ,,staby innowa-
tor” (1 innowacja) oraz nieinnowator (0 innowacji).

Jak wynika z zaprezentowanej w tab. 1 struktury proby wedtug wielkosci przed-
sigbiorstw i liczby wprowadzonych innowacji, niemal potowa proby zadeklarowata
brak jakiejkolwiek innowacji (46%), jedna innowacje — 25%, dwie — 19%, trzy —
8%, rownoczesnie zas 4 typy innowacji — tylko 2% proby.

Tabela 1. Struktura proby uwzgledniajaca liczbe wprowadzonych innowacji
1 wielkos$¢ przedsigbiorstw

Wielkos¢ firmy/liczba
wprowadzonych 4 3 2 1 0 Razem
innowacji
Mikroprzedsigbiorstwa 16 65 145 204 447 877
Mate przedsigbiorstwa 12 49 99 141 240 541
Srednie
przedsigbiorstwa 16 62 146 175 277 676
Razem 44 176 390 520 964 2094
Struktura 2% 8% 19% 25% 46% 100%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie mikrodanych z badania SAFE 2011, 2014.

W modelu probitowym wykorzystano tradycyjne zmienne kontrolne, jak: wiel-
ko$¢ firmy (przyjeto podziat na podstawie liczby pracownikow), wiek firmy, sektor,
strukture wlasnos$ci (wigkszosciowy udziatowiec), samodzielno$¢ w podejmowaniu
decyzji, a takze oczekiwang i historyczng stope zmiany przychodow (tab. 2).

Weryfikacja H2, a zatem analiza wptywu innowacyjnosci na prawdopodobien-
stwo pozyskania kredytu, zostata oparta na modelu probitowym uporzadkowanym.
Przedsiebiorstwa, ktore deklarowaly pozyskiwanie kapitatu, zostaty rowniez zapy-
tane o to, czy udato im si¢ pozyskac kredyt, a jezeli tak, to w jakiej czeSci. Zmiennej
objasniajacej, wskaznikowi sukcesu pozyskania kapitatu, przypisano nastepujace
wartosci: 3 — w sytuacji, kiedy firma uzyskata kredyt w 100%, 2 — w przypadku
uzyskania wigkszo$ci kapitatu: od 75% do 99%, 1 — gdy firma otrzymata od 1% do
74% kredytu. Warto$¢ 0 przypisana zostala przedsigbiorstwom, ktore nie uzyskaty
finansowania.



116

Katarzyna Predkiewicz

W modelu probitowym uporzadkowanym wykorzystano te same zmienne w za-
kresie innowacyjnosci oraz pozostatych czynnikow mogacych wywrze¢ wpltyw na
sukces aplikowania o kredyt bankowy. W tabeli 2 zaprezentowano wszystkie zmien-
ne (liczebnos$¢ i strukture), ktore zostaly ujete w modelach do weryfikacji postawio-
nych hipotez badawczych.

Tabela 2. Zmienne wykorzystane w modelach — struktura

Charakterystyka Skrot wykorzystany .
. . . . . Udziat
Zmienna zmiennych w modelu i oznaczenie Liczba .
R . w populacji
objasniajacych grupy referencyjnej
1 2 3 4 5
Rok 2014 ROK 1194 57%
2011 Ref. 900 43%
Wielkos¢ mikro (0-9 ROZM_MIKRO
pracownikdw) 877 42%
mate (10-49 ROZM MALY
pracownikow) 541 26%
srednie (50-249 Ref.
pracownikow) 676 32%
Wiek (lata) <2 WIEK <2 30 1%
2-5 WIEK 2-5 196 9%
5-10 WIEK_5-10 337 16%
>10 Ref. 1518 72%
Brak samodzielnosci | firma jest czgécia BRAK SAM
decyzyjnej zorientowanego na
zysk przedsigbiorstwa
(np. spotka zalezna
lub oddziat) i nie
podejmuje w petni
autonomicznych
decyzji 83 4%
Sektor przemyst SEKTOR PRZEMYSL 370 18%
branza budowlana SEKTOR_BUDOWN 336 16%
handel SEKTOR_HANDEL 681 33%
ustugi Ref. 707 34%
Wigkszosciowy rozproszony GL UDZ PUBLIC 39 2%
udziatowiec akcjonariat — spotka
notowana na gietdzie
rodzina GL UDZ RODZINA 804 38%
inna firma GL UDZ_INNA FIRMA 473 23%
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1 2 3 4 5
fundusz VC lub aniot |GL UDZ VC AB
biznesu 10 0%
jeden wiasciciel GL UDZ JEDEN WL 623 30%
inne opcje Ref. 138 7%
Zmiana przychodéw | przych6d wzrost WZROST_PRZE_WZR 887 42%
w pr‘ze.szioém (ostatnie przychod pozostat Ref.
6 miesiecy) na niezmienionym
poziomie 474 23%
przychod spadt WZROST PRZE SPAD 701 33%
Zmiana przychodéw | przychdd wzro$nie WZROST_PRZY_WZR 1422 68%
W Przys 2105.01 . przychdd spadnie Ref. 172 8%
(oczekiwania w ciagu
najblizszych 2 lat) przychdd pozostanie WZROST PRZY
na niezmienionym SPAD
poziomie 404 19%
Innowacyjnosé innowacyjnos¢
produktowa 746 36%
innowacyjnos¢
procesowa 470 22%
innowacyjnos¢
organizacyjna 334 16%
innowacyjno$é
marketingowa 454 22%
,bardzo silny INNOW_B. SILNY
innowator” 44 2%
,,silny innowator” INNOW_SILNY 176 8%
Lprzecietny innowator” | INNOW_SREDNI 390 19%
,.staby innowator” INNOW_SLABY 520 25%
brak innowacji Ref. 964 46%
razem 2094 100%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie mikrodanych z badania SAFE 2011, 2014.

4. Wyniki badan

Analiza sktonnos$ci firm innowacyjnych do wykorzystania w finansowaniu dziatal-
nosci krotkoterminowych kredytow (linii kredytowych oraz kredytoéw w rachunkach
biezacych) oraz wplywu innych czynnikéw kontrolnych na t¢ decyzje¢ zostata oparta
na modelu probitowym binarnym zaprezentowanym w tab. 3.

Firmy mikro oraz mate w mniejszym stopniu byty sktonne do pozyskiwania tego
zrodla finansowania niz firmy $rednie (referencyjne) (p-value < 0,00001), przy czym
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Tabela 3. Model probitowy binarny — zmienna objasniania: aplikacja o linie kredytowe, kredyty

w rachunku biezacym

Coefficient Std. Error z p-value
Const —0,674648 0,18172 -3,7126 0,00021%**
ROK 0,328145 0,0774263 4,2382 0,00002%**
ROZM_MIKRO —0,572235 0,0972255 | -5,8856 <0,00001*%**
ROZM_MALY —0,469955 0,0935386 | -5,0242 <0,00001***
WIEK <2 —0,0441835 0,387625 -0,1140 0,90925
WIEK 2-5 0,0744925 0,129954 0,5732 0,56649
WIEK 5-10 0,294709 0,0989436 2,9786 0,00290%**
BRAK SAM —0,44242 0,186066 -2,3778 0,01742%*
SEKTOR_PRZEMYSL —0,037527 0,109673 -0,3422 0,73222
SEKTOR_BUDOWN 0,121128 0,109811 1,1031 0,27000
SEKTOR_HANDEL 0,117054 0,0935116 1,2518 0,21066
GL UDZ_PUBLIC 0,414608 0,28794 1,4399 0,14989
GL UDZ__RODZINA 0,000704259 0,159347 0,0044 0,99647
GL UDZ INNA FIRMA 0,208599 0,164356 1,2692 0,20437
GL UDZ VC AB 0,149821 0,485292 0,3087 0,75753
GL UDZ_JEDEN WL —0,0761135 0,168687 -0,4512 0,65184
WZROST PRZE WZR 0,21024 0,0867962 2,4222 0,01543**
WZROST_PRZE_SPAD 0,0588713 0,105968 0,5556 0,57851
WZROST_PRZY_WZR 0,193259 0,0969574 1,9932 0,04624%*
WZROST PRZY SPAD 0,0919944 0,16195 0,5680 0,57001
INNOW_B. SILNY 0,399555 0,223192 1,7902 0,07342*
INNOW_SILNY 0,0257053 0,136179 0,1888 0,85028
INNOW_SREDNI —0,00125998 0,0980457 | -0,0129 0,98975
INNOW_SLABY —0,117028 0,0930031 | —1,2583 0,20827

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie mikrodanych z badania SAFE 2011, 2014.

rysuje si¢ takze roznica pomiedzy tymi dwiema grupami — przedsiebiorstwa mikro
sa w mniejszym stopniu sktonne poszukiwaé analizowanych zrodet finansowania
niz firmy mate. W zakresie wieku zaobserwowano, ze firmy dziatajace na rynku od
5 do 10 lat czeSciej ubiegaty si¢ o krotkoterminowe zrddta finansowania niz grupa
referencyjna (powyzej 10 lat). Pozytywnie na sktonno$¢ do aplikowania o krotkoter-
minowe zrddla finansowania dziatalno$ci wptywata historyczna, jak rowniez prze-
widywana stopa wzrostu przychodéw. W roku 2014 — w poréwnaniu z rokiem 2011
(referencyjnym) — przedsigbiorstwa z proby badawczej czgséciej aplikowaly o linie
kredytowe czy kredyty w rachunkach biezacych. Jezeli chodzi o istotng z punktu we-
ryfikowanych hipotez innowacyjnos$¢ przedsiebiorstw, to znacznie zwigkszata ona
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prawdopodobienstwo aplikowania o krotkoterminowe zrodta finansowania jedynie
w przypadku ,,bardzo silnych” innowatorow, tj. ktérzy wprowadzili rownoczesnie
innowacje produktowe, procesowe, organizacyjne oraz marketingowe. Na podsta-
wie modelu nie mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie rownoczes$nie mniejszej liczby
innowacji zwigksza prawdopodobienstwo aplikowania o linie kredytowe. W modelu
wymieniano rowniez dane w zakresie innowacji, podstawiajac zamiast liczby wpro-
wadzonych innowacji ich rodzaje (produktows, procesowa, organizacyjng i marke-
tingowa), 1 nie stwierdzono, aby zwigkszaly one prawdopodobienstwo ubiegania
si¢ o linie kredytowe (w artykule nie przedstawiono wynikow tej czesci badan ze
wzgledu na brak istotnosci uzyskanych wynikow).

Tabela 4. Model probitowy binarny — zmienna objasniania: aplikacja o kredyt bankowy

Coefticient Std. Error z p-value
Const —1,22246 0,190918 —6,4031 <0,00001%**
ROK 0,257358 0,0796089 3,2328 0,00123%%**
ROZM_MIKRO —0,406795 0,10068 —4,0405 0,00005%**
ROZM_MALY —0,330801 0,0980595 -3,3735 0,00074%%*
WIEK <2 —0,715471 0,513237 -1,3940 0,16331
WIEK 2-5 0,167701 0,127414 1,3162 0,18811
WIEK 5-10 0,215825 0,100249 2,1529 0,03133%*
BRAK SAM —0,246783 0,197586 -1,2490 021167
SEKTOR PRZEMYSL —0,0326976 0,114008 —0,2868 0,77426
SEKTOR_BUDOWN 0,304535 0,113622 2,6802 0,00736%**
SEKTOR_HANDEL 0,180522 0,0978958 1,8440 0,06518%*
GL UDZ PUBLIC 0,610576 0,295865 2,0637 0,03905**
GL UDZ__RODZINA 0,151356 0,165774 0,9130 0,36123
GL UDZ_INNA FIRMA 0,166574 0,171991 0,9685 0,33279
GL UDZ VC AB —0,203453 0,630067 -0,3229 0,74676
GL UDZ JEDEN WL 0,163096 0,174137 0,9366 0,34897
WZROST PRZE WZR 0,107484 0,0907722 1,1841 0,23637
WZROST_PRZE_SPAD 0,103656 0,110757 0,9359 0,34933
WZROST PRZY WZR 0,148081 0,10458 1,4160 0,15678
WZROST PRZY_SPAD 0,0565146 0,170257 0,3319 0,73994
INNOW_B. SILNY 0,421635 0,231026 1,8251 0,06799*
INNOW_SILNY —0,00982421 | 0,138967 —-0,0707 0,94364
INNOW_SREDNI 0,176217 0,101157 1,7420 0,08150%*
INNOW_SLABY 0,0230313 0,0964095 0,2389 0,81119

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie mikrodanych z badania SAFE 2011, 2014.
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W tabeli 4 zaprezentowano model dla zmiennej objasnianej — aplikacja o kredyt
bankowy. Z jego analizy wynika, ze sktonno$¢ do pozyskiwania kredytow banko-
wych rowniez maleje w miar¢ wzrostu wielkosci przedsigbiorstwa. Podobnie jak
w przypadku linii kredytowych i kredytow w rachunku biezacym przedsigbiorstwa
w wieku od 5 do 10 lat aplikujg czesciej niz te z dluzszym stazem na rynku. Dodat-
kowo w przypadku pozyskania kredytow bankowych ujawnit si¢ wptyw przynalez-
nosci do sektora na prawdopodobienstwo ubiegania si¢ o to zroédto finansowania
dziatalnosci. Najwicksze prawdopodobienstwo aplikowania o kredyty wykazy-
waly przedsi¢biorstwa zakwalifikowane do sektora budowlanego. Innowacyjnosc¢
firm rowniez wptynela na prawdopodobienstwo ubiegania si¢ o kredyty bankowe
i jednostki innowacyjne sa bardziej sktonne do pozyskania analizowanego zrddta
finansowania niz nieinnowacyjne. ,,Bardzo silny” innowator z wyzszym prawdopo-
dobienstwem bedzie aplikowat o kredyt bankowy niz ,,$redni innowator”. Model,
podobnie jak w przypadku analizy pozyskiwania linii kredytowych, zmodyfikowano
pod katem sposobu okreslenia innowacyjnosci, wprowadzajac zamiast liczby zade-
klarowanych innowacji ich rodzaje (produktowsa, procesowa, organizacyjng i mar-
ketingow3a) i nie stwierdzono, aby zwigkszatly one prawdopodobienstwo ubiegania
si¢ o kredyt bankowy, w zwiazku z tym wynikow modelu nie przedstawiono.

Weryfikacja H2 oparta zostala na dwoch modelach probitowych uporzadkowa-
nych. W tabeli 5 miesci si¢ model prawdopodobienstwa wspotczynnika sukcesu
w przypadku ubiegania si¢ o uruchomienie linii kredytowej czy kredytu w rachun-
ku biezacym. Jak wida¢é, jest ono nizsze w firmach mikro i matych w porowna-
niu z grupg referencyjna, ktora sa przedsiebiorstwa §rednie. Zwrdci¢ nalezy jednak
uwage, ze wspotczynniki dla firm mikro i matych sa niemal identyczne, czyli obie
te grupy maja podobne szanse uruchomienia linii kredytowej, jednak jest znacznie
nizsze w stosunku do wspomnianej grupy referencyjnej. Model potwierdza, iz mtod-
sze przedsigbiorstwa, funkcjonujace na rynku od 2 do 5 lat, rowniez majg mniejszg
szans¢ na pozytywne rozpatrzenie wniosku o kredyt krétkoterminowy niz grupa re-
ferencyjna — przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku powyzej 10 lat. Spodziewany
spadek przychodéw ze sprzedazy znacznie obniza szans¢ na uzyskanie finansowa-
nia w stosunku do firm, w ktérych prognozuje si¢ przychody na niezmienionym
poziomie (grupa referencyjna). Jezeli natomiast chodzi o czynnik istotny z punktu
widzenia testowanych — innowacyjnos¢, statystycznie istotny wspotezynnik uzyska-
no w przypadku ,,sredniego innowatora”, tj. deklarujacego wprowadzenie na rynek
dwoch typow innowacji. Prawdopodobienstwo sukcesu jest znacznie nizsze w sto-
sunku do grupy referencyjnej — przedsiebiorstw deklarujacych brak jakiejkolwiek
innowacji.

Podobne wyniki uzyskano, analizujac wptyw czynnikow kontrolnych na praw-
dopodobienstwo sukcesu w zakresie pozyskania kredytu bankowego, z wyjatkiem
innowacyjnosci. Na podstawie modelu nie mozna stwierdzi¢, ze ma ona znaczg-
cy wplyw na wskaznik sukcesu w procesie aplikowania o kredyt bankowy. Wspot-
czynniki nie sg statystycznie istotne, dlatego tez modelu tego nie zaprezentowano
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Tabela 5. Probit uporzadkowany, zmienna objasniania: wskaznik sukcesu w aplikowaniu o lini¢
kredytowa lub kredyt w rachunku biezacym

Coefficient Std. Error z p-value
ROK 0,0110542 0,171503 0,0645 0,94861
ROZM_MIKRO —0,440459 0,211052 -2,0870 0,03689**
ROZM_MALY —0,45583 0,211948 -2,1507 0,03150**
WIEK <2 6,28556 59761,5 0,0001 0,99992
WIEK 2-5 —0,624742 0,24994 -2,4996 0,01243%%*
WIEK_5-0 0,00991573 | 0,213953 0,0463 0,96303
BRAK_SAM 0,0915272 0,568162 0,1611 0,87202
SEKTOR_PRZEMYSL 0,398682 0,26273 1,5175 0,12915
SEKTOR_BUDOWN —0,30176 0,220396 -1,3692 0,17094
SEKTOR_HANDEL 0,194518 0,206805 0,9406 0,34692
GL UDZ PUBLIC —6,45477 3629,5 -0,0018 0,99858
GL UDZ__RODZINA —5,99023 3629,5 -0,0017 0,99868
GL UDZ_INNA FIRMA —6,17372 3629,5 -0,0017 0,99864
GL UDZ VC AB 0,602374 6,19222¢+06 0,0000 1,00000
GL UDZ _JEDEN WL —6,27747 3629,5 -0,0017 0,99862
WZROST PRZE WZR 0,2506 0,187648 1,3355 0,18172
WZROST PRZE SPAD 0,178035 0,233646 0,7620 0,44607
WZROST _PRZY_WZR 0,00672051 | 0,237102 0,0283 0,97739
WZROST_PRZY_SPAD —0,812341 0,335142 -2,4239 0,01536**
INNOW _B. SILNY —0,244451 0,385235 -0,6346 0,52572
INNOW_SILNY 0,350212 0,35415 0,9889 0,32272
INNOW_SREDNI —0,486879 0,202734 -2,4016 0,01632%*
INNOW_SLABY —0,133748 0,212138 -0,6305 0,52838

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie mikrodanych z badania SAFE 2011, 2014.

w artykule. Probowano réwniez zmodyfikowa¢ model, przyjmujac r6zng agregacje
w zakresie wprowadzanej liczby innowacji, a takze wprowadzajac do modelu po-
szczegolne typy innowacyjnosci. Jednak nie uzyskano zadowalajacych wynikow,
ktore potwierdzilyby jednoznacznie, ze dziatalno$¢ innowacyjna wplywa negatyw-
nie na sukces przedsigbiorstw w pozyskaniu kredytow bankowych. Badanie to poka-
zato, ze takiego wplywu nie ma, zatem postawiona hipoteza druga potwierdzita si¢
cze$ciowo — jedynie w odniesieniu do linii kredytowych i kredytow w rachunkach
biezacych, ale juz nie kredytow bankowych.
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5. Whnioski

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze innowacyjnos¢ ma wptyw na sktonnosé
do aplikowania o zewnetrzne zrodta finansowania, takie jak linie kredytowe, kredyty
w rachunku bankowym oraz tradycyjne kredyty bankowe. Jezeli chodzi o sukces
pozyskania, model wykazat negatywny wplyw innowacyjnosci jedynie w przypad-
ku aplikowania o linie kredytowe i kredyt w rachunku bankowym, natomiast brak
takiego efektu w odniesieniu do tradycyjnego kredytu bankowego.

Zwrdécic¢ nalezy uwage, ze wnioski moga by¢ dwojakie w odniesieniu do bra-
ku potwierdzania H2 dla kredytéw bankowych, jesli wzig¢ pod uwage wcezesniej
przeprowadzone, rOwniez przez autoroéw, badania na znacznie wigkszej probie ba-
dawczej — obejmujacej kraje Unii Europejskiej [Predkiewicz, Predkiewicz 2015].
Wykazaty one, ze istnieje $cista zaleznos¢ pomiedzy liczba wprowadzonych inno-
wacji a prawdopodobienstwem sukcesu w zakresie aplikowania o kredyt bankowy
1 im wigcej innowacji, tym mniejsze prawdopodobienstwo uzyskania kredytu ban-
kowego. Po pierwsze, rzeczywiscie w Polsce innowacyjno$¢ moze nie wptywac na
sukces w pozyskaniu kredytoéw bankowych. Po drugie, proba badawcza jest zbyt
mata, aby to jednoznacznie stwierdzi¢, a po trzecie, polskie firmy mogly niezgod-
nie z prawdg deklarowa¢ rodzaje wdrozonych innowacji. Na przyktad firmy, ktore
wdrozyly nieznaczne innowacje wylacznie na poziomie przedsi¢biorstwa, deklaro-
waly innowacyjnos¢, i odwrotnie — przedsi¢biorstwa wprowadzajgce roznego typu
innowacje nie deklarowatly ich. Bardziej prawdopodobna wydaje si¢ jednak opcja
pierwsza, co moglo spowodowac¢ brak uzyskania potwierdzenia w pelni hipotezy
2. Ponadto w probie badawczej dominowaly przedsigbiorstwa dziatajace na rynku
10 lat i dtuzej. Moga one mie¢ ugruntowang pozycje¢, dobra histori¢ kredytowa (niz-
sza asymetria informacji), odpowiedniej wielko$ci zabezpieczenia, a zatem fakt
wdrazania innowacji, mogacych nie$¢ ze sobg ryzyko niepowodzenia, neutralizowa-
ny jest przez te czynniki.

Wyniki badan potwierdzaja, ze instrumenty polityki panstwa w zakresie wptywu
na poprawe dostepnosci do kapitatu dtuznego dla sektora matych i $rednich przedsie-
biorstw, szczegolnie firm innowacyjnych, sg uzasadnione, gdyz przedsigbiorstwa te
zardwno czesciej poszukuja dlugu, jak 1 maja nizsza szanse na jego pozyskanie. Jak
pokazujg powyzsze badania, problem dotyka rowniez przedsigbiorstw, ktore juz dtu-
zej funkcjonuja na rynku, narzedzia zatem powinny by¢ skierowane takze do tej gru-
py. Pozytywnym przyktadem moga by¢ gwarancje de minimis udzielane w ramach
»-Rzadowego programu wspierania mikro-, matych i §rednich przedsigbiorstw”!, kto-
rych celem jest poprawa dostepnosci do kredytu dla klientow banku z kréotka historiag
kredytowa lub nieposiadajacych wystarczajacego majatku na zabezpieczenie kredy-
tu. Program ten nie narzucit limitow w zakresie wieku przedsi¢gbiorstwa, jednak nie
jest on typowym programem skierowanym do firm wprowadzajacych innowacje na

! http://deminimis.gov.pl [dostep 26.11.2015].
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rynek i zabezpiecza tylko do 60% wartosci kredytu, co moze w przypadku innowa-
torow by¢ niewystarczajacym mechanizmem. W przypadku bardzo ryzykownych
projektéw gwarancja powinna objaé¢ nawet 100% uzyskanego kredytu.

Poprawa dostepnosci kapitatu dluznego dla sektora matych i §rednich przedsie-
biorstw, a szczegodlnie tych przedsiebiorstw, ktore wprowadzaja innowacje, powinna
przetozyc¢ si¢ na wzrost ich przychodow i wartosci, a w dtuzej perspektywie na wzrost
PKB. Jak wynika z przeprowadzonego przegladu literatury, firmy innowacyjne z re-
guty zachowujg si¢ zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania i po wyczerpaniu
wewngtrznych zrodet finansowania w pierwszej kolejnosci siegaja po dhug, wazne
zatem jest, aby w tworzeniu polityki tagodzacej skutki niedoskonatosci rynkowej,
ktora dotyka sektor MSP, szczegolna uwage zwrocié na firmy wprowadzajace inno-
wacyjne produkty i ustugi na rynek. Wsrdd takich narzedzi, obok bezposredniego
wsparcia dotacyjnego dziatalnosci badawczo-rozwojowej przedsigbiorstw, wyste-
puja porgczenia i gwarancje kredytowe oraz inne instrumenty fiskalne, ktore moga
przyczyni¢ si¢ do akumulacji kapitalu wewnetrznego. Ponadto polityka panstwa
moze stworzy¢ mechanizmy, ktére zmniejszaja asymetri¢ informacji pomig¢dzy po-
tencjalnymi kapitalodawcami a innowacyjng firma (np. obowigzek ujawniania okre-
$lonych informacji), tym samym zmniejszajac zjawisko credit rationingu.
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