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Marzena Krawczyk
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TEORIA HIERARCHII ZRODEL FINANSOWANIA
W PRAKTYCE INNOWACYJNYCH MSP W POLSCE

Streszczenie: W warunkach petnej dostepnosci MSP do kapitatu na dziatalnos¢ innowacyjna
i mozliwosci wyboru jednego z trzech podstawowych zrodet, tj. w formie finansowania we-
wnetrznego, finansowania dtuznego oraz finansowania zewnetrznego udziatowego, w prakty-
ce kapitatobiorcy postepuja zgodnie z teoria hierarchii zrodet finansowania. W Polsce struk-
tura finansowania dziatalno$ci innowacyjnej MSP z podziatem na finansowanie wewnetrzne
i zewngetrzne dluzne lub udziatowe wyglada jednak inaczej. Ponad 40% mikro-, matych i $red-
nich przedsigbiorstw wskazato, iz pozyskujac kapitat na dziatalno$¢ innowacyjna, ubiega si¢
o wsparcie finansowe ze zrodet zewnetrznych, ok. 27% taczy finansowanie wewngtrzne z ze-
wnetrznym, a 13% opiera si¢ na finansowaniu wewnetrznym. Brak zgodnosci postepowania
polskich przedsigbiorstw z zalozeniami teorii hierarchii zrédet finansowania wynika zar6wno
z faktu istnienia barier, jakie mikro-, mate i srednie firmy z Polski napotykaja, jak i z braku
petnej dostepnosci MSP do kapitatu.

Stowa kluczowe: MSP, innowacje, hierarchia zrodet finansowania.

1. Wstep

Barierg w implementacji rozwiazan innowacyjnych w firmach zsektora MSP
sg przede wszystkim wysokie koszty ich opracowania, nabycia i wdrozenia, ktére
znacznie przekraczaja mozliwosci kapitalowe mikro-, matych i §rednich przedsie-
biorstw.

Sama definicja firmy mikro, matej czy tez $redniej oparta na kryteriach ilo$cio-
wych wskazuje na niewielkie wewngtrzne mozliwos$ci finansowania aktywnosci in-
nowacyjnej takiego przedsigbiorstwa. Aby firma nie zostata uznana za duza, poza
spetnieniem kryterium wielkos$ci zatrudnienia nie moze przekroczy¢ jednej z dwdch
warto$ci. Suma aktywow bilansu powinna by¢ mniejsza niz 43 mln EUR, a nalezy
pamietaé, ze w przypadku innowacyjnych MSP wiekszos¢ tej kwoty mogg stanowi¢
warto$ci niematerialne i prawne, lub suma rocznych obrotéw nie moze by¢ wyzsza
niz 50 mln EUR (por.: [Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. ...]), co przy koniecznosci
pokrycia kosztow biezacej dziatalnosci pozwala tylko czgs$¢ uzyskiwanych obrotow
reinwestowa¢ w pozostata dzialalnos¢, np. w innowacje. Niedostateczny poziom
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srodkow whasnych zmusza MSP do szukania finansowania zewnetrznego. Nieche¢
do oddania cho¢ czgséci uprawnien decyzyjnych jest gtdwna przyczyna uzasadniaja-
cg zwracanie si¢ MSP w pierwszej kolejnosci po kapitat dtuzny. Dopiero gdy ten nie
wystarcza, firmy szukajg zrodet zewnetrznych wtasnych. Taki schemat postgpowa-
nia w zakresie finansowania dziatalno$ci wytania si¢ z zatozen koncepcji mowiace;j
o hierarchii zrodet finansowania.

Rozwazajac sfere finansowa dziatalnosci innowacyjnej MSP, nalezy pamie-
ta¢, ze firmy te, szczegdlnie innowacyjne, uznawane sg za ryzykowne, w zwiazku
z czym liczba potencjalnych kapitatlodawcow jest ograniczona, a wigc i wybor Zro-
det finansowania jest mniejszy. Powoduje to czgsto, ze teoria wskazujaca preferen-
cje w kwestii wyboru zrédet finansowania nie zawsze si¢ sprawdza.

Celem pracy jest wskazanie poziomu innowacyjnosci polskich MSP wraz z cha-
rakterystykg zrodet finansowania prowadzonej przez nie dzialalnosci innowacyjnej.
Odniesienie wynikow przeprowadzonej analizy do zalozen teorii hierarchii zrodet
finansowania pozwoli zweryfikowac jej przydatnos¢ dla innowacyjnych mikro-,
malych i $rednich firm z Polski i potwierdzi¢ istnienie czynnikow zaburzajacych
uniwersalnos$¢ tej teorii.

2. Innowacyjne mikro-, male i Srednie przedsi¢biorstwo

Najprosciej rzecz ujmujgc, jako innowacyjne okresla si¢ przedsigbiorstwa zdolne
tworzy¢, absorbowac oraz rozpowszechnia¢ nowe produkty/ustugi/procesy, nasta-
wione na nieustanne generowanie innowacji, przez co ich struktura i organizacja
podporzadkowane sg temu celowi. Taka firme¢ cechuje zdolno$¢ do tworzenia i wdra-
zania innowacji, a takze wysoki stopien absorpcji rozwigzan innowacyjnych z ze-
wnatrz [Sosnowska, L.obejko, Ktopotek 2000, s. 11].

W podreczniku Oslo Manual przedsigbiorstwo innowacyjne zdefiniowano jako
jednostke, ktora w analizowanym okresie (najczesciej trzy lata) wprowadzita co naj-
mniej jedng innowacj¢ (produktowsg, procesowa, marketingowg, organizacyjng),
bez wpltywu na efekt komercyjny (sukces lub niepowodzenie) wdrozenia innowacji
[Oslo Manual... 2005, s. 19]. W powyzszym rozumieniu za innowacyjne uznaje si¢
zaréwno jednostki stosujace wlasne rozwigzania innowacyjne, jak i przedsigbior-
stwa absorbujace rozwiazania z zewnatrz. Zrédlo innowacji nie ma zatem znacze-
nia. [stotny jest fakt, Ze musi ona zosta¢ wdrozona w przedsigbiorstwie.

Polscy badacze tematu przedstawili istot¢ innowacyjnego przedsigbiorstwa
przez wskazanie celu jego dziatania, za ktory uznali wyjscie naprzeciw potrzebom
klientéw i dostarczanie im produktow badz ustug o wysokim poziomie nowoczesno-
$ci [Sosnowska, Lobejko 2006, s. 9]. Na podstawie badan przeprowadzonych wsrod
polskich MSP wskazali oni rowniez natur¢ innowacyjnej mikro-, matej i $redniej
firmy, wymieniajac jej cechy [Sosnowska, Lobejko 20006, s. 10]:

* na tre$¢ strategii firmy przewazajacy wplyw ma indywidualnos$¢ przedsiebiorcy

(wtasciciela) i jego cechy osobowe,
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e dazenie do specjalizacji i wyr6znienia si¢ posroéd konkurentow,
* wyszukiwanie i dziatanie w niszach rynkowych i produktowych,
* systematyczne tworzenie i wprowadzanie innowacji.

Majac powyzsze na uwadze, mozna stwierdzi¢, ze nie kazda firma jest i nie kazda
moze by¢ innowacyjna. Ponizej zostanie opisany poziom innowacyjnosci polskich
MSP w $wietle badan Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego.

3. Innowacyjno$é polskich MSP

3.1. Poziom innowacyjnosci MSP w Polsce

W kwestiach dotyczacych innowacyjnosci w pierwszej kolejnosci nalezy przytoczy¢
wyniki corocznych badan opracowywanych na zlecenie Komisji Europejskiej mie-
rzacych poziom innowacyjno$ci wybranych gospodarek i na podstawie wartosci li-
czonego wskaznika summary innovation index (SI1)' tworzacych ranking innowa-
cyjnosci wszystkich poddanych analizie krajow.

W 2012 r. opublikowano Innovation Union Scoreboard 2011. W raporcie tym
Polska zostata zaliczona do innowatoréw umiarkowanych, zajmujac 23 miejsce spo-
$rod krajow cztonkowskich UE [Innovation Union... 2012, s. 7]. Badanie IUS 2011
pokazato, Ze polskie przedsigbiorstwa charakteryzuje niski poziom przeznaczania
wypracowanych funduszy na dziatalno$¢ innowacyjng. Podobnie za niski uznano
poziom wydatkow publicznych oraz inwestycji venture capital. Szczegdty zawiera
tab. 1.

Nieco wyzszy poziom innowacyjnosci polskich MSP wylania sie z innego ba-
dania Komisji Europejskiej, przeprowadzonego we wspotpracy z Europejskim Ban-
kiem Centralnym w 2009 r. Wedtug raportu odsetek polskich MSP deklarujacych
wdrozenie w ciggu ostatnich dwunastu miesigcy od badania [Flash Eurobarometer
No 271: Access to Finance. Analytical Report... 2009, s. 12-13]:

' Summary innovation index — SII jest narzedziem opracowanym na zlecenie Komisji Europej-
skiej w ramach Strategii lizbonskiej, ktorego celem jest pordwnawcza analiza poziomu innowacyjnosci
w wybranych krajach, dostarczajgca informacji na temat sytuacji w réoznych obszarach wplywajacych
na ten poziom. W badaniu IUS 2011SII mierzony byl poprzez agregacje 25 wskaznikow i czynnikow
pogrupowanych w osiem nizej wymienionych obszarow:

1. zasoby ludzkie (human resources),

otwarty 1 atrakcyjny system badan (open, excellent and attractive research systems),
finansowanie i wsparcie (finance and support),

inwestycje przedsicbiorstw (firm investments),

powigzania i przedsigbiorczo$¢ (linkages and entrepreneurship),

kapitat intelektualny (intelectual assets),

innowatorzy (innovators),

. efekty ekonomiczne (economic effects).

Podano za: [/nnovation Union... 2012, s. 6, 66-68].
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Tabela 1. Warto$ci wskaznikow zwigzanych z innowacyjnoscia dla Polski za 2011 r.

Wskaznik %
Wydatki publiczne na B+R jako % PKB 0,530
Inwestycje venture capital w przedsigwzigcia jako % PKB 0,034
Wydatki przedsigbiorstw na B+R jako % PKB 0,200,
Wydatki przedsigbiorstw na innowacje niezwiazane z pracami B+R (% obrotow) 1,250,
MSP wprowadzajace whasne innowacje w ogolnej liczbie MSP (w %) 13,760
MSP kooperujace w zakresie innowacji w ogolnej liczbie MSP (w %) 6,400
MSP wprowadzajace innowacje produktowe i ushugowe w ogélnej liczbie MSP (w %) 17,550
MSP wprowadzajace innowacje marketingowe i organizacyjne w ogélnej liczbie MSP (w %) | 18,650,

Zrédto: [Innovation Union... 2012, s. 63].

1) innowacji produktowych i/lub ustugowych wyniést 39% badanych przed-
sigbiorstw,

2) innowacji procesowych osiagnat poziom 24% ankietowanych firm,

3) innowacji marketingowych wyniost 20% badanych przedsigbiorstw,

4) innowacji organizacyjnych wyniost 17% ankietowanych firm.

W kolejnym badaniu Komisji Europejskiej, znanym jako Inno — Policy Trend-
Chart?, zwroécono uwage, iz poziom innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw jest
niski. Tym samym stymulowanie potencjatu innowacyjnego firm oraz pobudzanie
kooperacji pomiedzy sferg nauki a sferg przemyshu uznano za podstawowy cel po-
lityki innowacyjnej Polski na najblizsze lata [INNO-Policy TrendChart — Policy...
2008, s. i; INNO-Policy TrendChart — Innovation... 2009, s. 8]. Zaznaczono przy
tym, ze niezadowalajacy poziom innowacyjnosci polskiej gospodarki wynika ze sto-
sunkowo niskiego odsetka innowacyjnych firm mikro w stosunku do ogétu mikro-
przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce [INNO-Policy TrendChart — Policy... 2008,
s. 6]. Przypisanie tak duzej wagi najmniejszym podmiotom z sektora MSP wynika
z faktu, ze firmy zatrudniajace do 9 pracownikow stanowig zdecydowang wigkszos¢
(ponad 96%) polskich przedsiebiorstw [Raport... 2010, s. 32].

3.2. Bariera finansowa dzialalnosci innowacyjnej MSP

Pozytywny wplyw sektora MSP na rozwoj spoteczno-gospodarczy czyni je istotnym
ogniwem gospodarki kazdego kraju. Niestety, w wiekszosci panstw, na kazdym eta-
pie zwigzanym z dzialalno$cia gospodarcza, omawiane firmy napotykaja szereg
trudnosci, aich dzialanie jest determinowane przez liczne czynniki, ktére czesto
utrudniajg, a nawet uniemozliwiajg powstanie i dalsze ich funkcjonowanie.

Mate przedsigbiorstwa maja trudniejszy dostep do kredytow komercyjnych niz
firmy duze. Wynika to z tzw. asymetrii informacji, ktéra powoduje, ze brak historii

2 We wspomnianych raportach prezentowany jest wykaz najistotniejszych dla danej gospodarki
instrumentow, majacych na celu pobudzenie dziatalno$ci innowacyjnej wszystkich uczestnikéw rynku,
w tym MSP.
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kredytowej lub zbyt krotki okres funkcjonowania na rynku nie pozwala oceni¢ za po-
moca standardowych narzedzi ryzyka kredytowego dla matych, a zwtaszcza nowych
podmiotow [Egeln, Licht, Steil 1997, s. 142-145]. Dodatkowo problemom z pozy-
skiwaniem kapitatu sprzyja brak odpowiednich zabezpieczen. Czgsto, a w przypad-
ku innowacyjnych MSP niemal zawsze, najwickszym zasobem przedsigbiorstwa
sg wartos$ci niematerialne i prawne, ktorych wycena jest trudna. Czasami nie mozna
nawet w przyblizeniu ich oszacowac, a to wlasnie wiedza w istotny sposob ksztattu-
je warto$¢ malej firmy [Janasz, Koziot 2007, s. 115-116].

Powyzsze zagadnienia wigza si¢ z istnieniem tzw. luki kapitalowej (equity gap).
Powoduje ona, ze przedsigbiorstwo, ze wzgledu na niedoskonato$ci rynku, nie
ma mozliwosci zdobycia finansowania na przeprowadzenie projektu, nawet jesli jest
on zyskowny, a jego realizacja uzasadniona. W krajach Unii Europejskiej 21% firm
wskazuje na problemy z finansowaniem swojej dziatalnosci [Flash Eurobarometer
No 196... 2007, s. 16].

W Polsce przeprowadzona przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa
analiza innowacji i transferu technologii pozwolita na wskazanie szeregu barier
ograniczajacych skale tych zjawisk w polskich przedsigbiorstwach oraz czynni-
koéw stymulujgeych te procesy. Do gtdéwnych i najczesciej wskazywanych zaliczono
m.in. czynniki finansowe (w tym: wysokie koszty prac B+R i technologii, ograni-
czony dostep do kapitatu) [Szulik 2008, s. 4-6].

3.3. Finansowanie dzialalno$ci innowacyjnej polskich MSP

Majac na uwadze fakt, ze do jednej z najwazniejszych barier ograniczajacych wdra-
zanie przez mikro-, male i §rednie przedsigbiorstwa innowacji zalicza si¢ utrudniony
dostep do zrdodet finansowania, Komisja Europejska we wspotpracy z Europejskim
Bankiem Centralnym w 2009 r. przeprowadzita badanie na temat finansowania dzia-
talnosci (w tym innowacyjnej) przez MSP.

Wyniki wspomnianej ankiety pokazaty, ze polskie mikro-, mate i §rednie firmy
prowadzona przez siebie dziatalno$¢ innowacyjng finansuja z réznych zrodet, za-
réwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Ankietowane MSP wskazaty, ze w ciggu
ostatniego potrocza przed przeprowadzeniem badan [Flash Eurobarometer No 271
Access to Finance. Analytical Report... 2009, s. 29]:

e niemal 41% badanych korzystalo z/wnioskowato o kapital ze Zroédet zewngetrz-
nych,

*  26,5% firm omawianego sektora dziatajacych w Polsce taczylo finansowanie
wewnetrzne z zewnetrznym,

e 13% firm z sektora bazowato na finansowaniu wewn¢trznym.

W Polsce to kredyt w rachunku biezagcym, overdraft czy tez saldo na karcie kre-
dytowej, czyli najprostsze do pozyskania formy finansowania, cieszyty si¢ najwiek-
szym zainteresowaniem ze strony innowacyjnych przedsigbiorstw (38% badanych
firm) [Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance, Annex... 2009, s. 73, 75,
84, 87, 90, 93].
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Roéwniez leasing, faktoring i kredyt bankowy stanowity w strukturze kapitatu
znaczaca forme¢ finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw — 24,6%
ankietowanych MSP w Polsce deklarowato finansowanie wlasnej dziatalnosci z tych
zrodel [Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance, Annex...2009, s. 72, 75].

Najmniej przedsigbiorstw z omawianego sektora wskazato na korzystanie z kre-
dytow podporzadkowanych (0,4% ankietowanych firm) oraz z kapitatu zewngtrzne-
go udzialowego (0,8%). Przyczyna powyzszego moze by¢ brak wiedzy o istnieniu
wspomnianych form finansowania i mozliwosciach korzystania z nich oraz obawa
wiascicieli o utrate kontroli nad zarzadzang firma. Szczegodly zawiera tab. 2.

Tabela 2. Formy finansowania dziatalnosci innowacyjnej polskich MSP (% badanych firm)

Forma finansowania Wykorzystane | Niewykorzystane nie%ii)os(tiégne ]?)z)koii?él;/
Kredyty bankowe subsydiowane 3,6 90,6 5,7 0,1
i dotacje
Kredyt w rachunku biezacym, 38 59,7 2,2 0,1
overdraft, saldo na karcie kredy-
towej
Kredyt bankowy 24,6 73,1 2,2 0,1
Leasing, faktoring 29,3 69,8 0,9 0,1
Emisja dtuznych papieréw warto- 1,9 79,3 18 0,8
Sciowych
Kredyty podporzadkowane itp. 0,4 95,5 3,7 0,4
Kapitat zewnetrzny udziatowy 0,8 76,3 20,7 2,2

Zrédto: [Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance...2009, s. 69, 72, 75, 84, 87, 90, 93].

Kolejne badanie Komisji Europejskiej pokazuje ponadto, ze polskie przedsig-
biorstwa charakteryzuja si¢ niskim stopniem przeznaczania obrotéw na wydatki
zwigzane z innowacjami: 51,6% ankietowanych firm z Polski przeznacza na dzia-
falno$¢ innowacyjng kwote mniejszg niz 5% osiagnictych obrotow, a zaledwie 0,2%
ankietowanych przekazuje na ten cel sume przekraczajaca potowe osigganego obro-
tu rocznego [Flash Eurobarometer No 267 ... 2009, s. 95]. Szczeg6towe dane przed-
stawia tab. 3.

Tabela 3. Udzial wydatkéw na innowacje w obrotach polskich przedsi¢biorstw w 2008 r.

Udziat Mniej niz 5% | 5-25% | 26-50% | Powyzej50% Brak danych/
odpowiedzi
w % 51,6 25,9 1,6 02 20,7

Zrodto: [Flash Eurobarometer No 267 ... 2009, s. 95].
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4. Teoria hierarchii Zrodel finansowania MSP
w praktyce innowacyjnych firm w Polsce

Zaprezentowane powyzej badania nad finansowaniem sektora MSP w Polsce,
a w szczegblnosci dotyczace podejmowanych dziatan innowacyjnych, pozwalaja
stwierdzi¢, ze omawiang grupe przedsiebiorstw charakteryzuje posiadanie preferen-
cji wobec poszczeg6lnych form finansowania. Zjawisko to jest znane w rozwaza-
niach teoretycznych jako teoria hierarchii (kolejno$ci) zrodet finansowania [Brouwer,
Hendrix 1998, s. 333-348]. Informuje ona o sposobie postgpowania przedsigbiorstw
w procesie aplikowania o fundusze, ktory determinowany jest preferencjami, bieza-
cymi potrzebami inwestycyjnymi oraz posiadang swobodg finansowania. Wymaga
to od MSP korzystania ze zrodel finansowania wedlug okreslonej kolejnosci [Ku-
biak 2008, s. 333-334]. Postepujac zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania,
MSP w pierwszej kolejnosci angazuja wypracowane zyski (réwniez wplywy
ze sprzedazy zbednych aktywow i odpisy amortyzacyjne), czyli decyduja si¢ na fi-
nansowanie wewngtrzne wilasne. Jezeli te zasoby okazg si¢ niewystarczajace, przed-
sigbiorstwa si¢gaja po kapital obcy. Potrzeba zastosowania dodatkowego finansowa-
nia powoduje zkolei konieczno$¢ skorzystania pomocniczo z finansowania
kapitatem zewnetrznym wlasnym. Obierajac taka strategie finansowa, MSP kieruja
si¢ zasadg jak najstabszego uzaleznienia od podmiotu zewnetrznego, ktory dostarcza
kapitat [Zappa, McMahon 2002, s. 3].

Wykorzystanie zrodet finansowania pochodzacych od poszczegélnych dawcow
kapitatu zalezy réwniez m.in. od etapu rozwoju firmy. Przy zakladaniu firmy, czy-
li w fazie zarodkowej (seed), przedsi¢biorcy najczesciej opierajg si¢ na wiasnych
oszczednosciach oraz dodatkowo wspieraja si¢ sSrodkami pochodzacymi od przyja-
ciot czy rodziny. Gdy zasoby te sg za mate lub w pewnym momencie okazuja si¢
niewystarczajace, wowczas MSP korzystaja z kapitalu whasnego, ale zewnetrznego,
w szczegolnosci ze wsparcia business angels. Wraz ze wzrostem 1 uzyskiwaniem
dojrzatosci omawiana grupa przedsi¢biorstw staje si¢ obiektem zainteresowan fun-
duszy venture capital, ktore moga stanowi¢ nastgpne ogniwo finansowania.

Zaprezentowane powyzej tradycyjne ujecie teorii hierarchii wyboru zrodet fi-
nansowania jest mocno uproszczone, co wynika z faktu, ze pomija ono determi-
nanty kosztowe, zwigzane m.in. z opodatkowaniem, kosztami emisji instrumentow
finansowych itp. Tym samym, bez modyfikacji, nie znajduje ono zastosowania
we wspotczesnym $swiecie, a brak uniwersalnos$ci teorii powoduje, ze nie jest moz-
liwa jej aplikacja w kazdym indywidualnym przedsigbiorstwie zaliczanym do MSP
[Brouwer, Hendrix 1998, s. 333-348].

W warunkach pelnej dostepnosci MSP do kapitatu i mozliwosci wyboru jednego
z trzech podstawowych zrodet, tj. w formie finansowania wewnetrznego, finanso-
wania dluznego oraz finansowania zewnetrznego udzialowego, w praktyce kapitato-
biorcy postepuja zgodnie z przytoczong powyzej teorig hierarchii zrodel finansowa-
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nia. Przy czym im bardziej innowacyjna jest gospodarka, tym wigcej przedsi¢biorstw
w niej funkcjonujacych korzysta z wewnetrznych zrddet finansowania, a dopiero
w przypadku ich wyczerpywania lub braku wnioskuje o finansowanie zewngetrzne.
Powyzszg teze potwierdzajg przytoczone w niniejszej pracy wyniki badan Komisji
Europejskiej skupiajace uwage na finansowaniu dziatalno$ci innowacyjnej mikro-,
matych i $rednich firm.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze kierowanie sie innowacyjnych MSP teorig
kolejnosci zrodet finansowania jest mozliwe wytacznie wowczas, gdy firma dziata
w warunkach catkowitej dostgpnosci do wszystkich zidentyfikowanych zrodet oraz
w przypadku nieistnienia zadnych barier finansowania. Brak mozliwosci wykorzy-
stania jakiego$ ze zrodet finansowania eliminuje je, co powoduje, ze innowacyjna
firma zmuszona jest do finansowania si¢ ze zrddla, z ktorego by skorzystala, ale
w dalszej kolejnosci. Jednocze$nie nie ma mozliwos$ci siggnigcia po zrddto przez
siebie preferowane ze wzgledu na jego niedostepno$¢ lub nieistnienie.

W Polsce dostepnosé MSP do zrédet finansowania jest ograniczona, co wptywa
na istnienie barier zwigzanych z finansowaniem dziatalnosci innowacyjnej przed-
sigbiorstw. Powyzsze wyjasnia, dlaczego polskie mikro-, mate i Srednie firmy nie
postepuja zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania.

5. Zakonczenie

Im bardziej innowacyjna jest gospodarka, tym wiecej przedsigbiorstw w niej funk-
cjonujacych korzysta z wewnetrznych zrédet finansowania. Dopiero w przypadku
ich wyczerpywania lub braku wnioskuje o finansowanie zewngtrzne, najpierw obce,
a nastepnie wilasne, czyli postepuje zgodnie z teoria kolejnosci wyboru (hierarchii)
zrodet finansowania.

W Polsce struktura finansowania dziatalno$ci innowacyjnej MSP z podziatem
na finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne wyglada jednak inaczej. Ponad 40% mi-
kro-, matych i $rednich przedsiebiorstw wskazalo, iz pozyskujac kapitat na dzia-
falno$¢ innowacyjna, ubiega si¢ o wsparcie finansowe ze zrodet zewnetrznych,
ok. 27% taczy finansowanie wewngtrzne z zewngetrznym, a jedynie 13% opiera si¢
na finansowaniu wewngtrznym. Potwierdza to niski udzial kwot przeznaczanych
na dziatalno$¢ innowacyjng w wypracowanych obrotach oraz duze zainteresowanie
MSP kredytami bankowymi, leasingiem i factoringiem.

Niezgodnos¢ postepowania polskich przedsiebiorstw z zatozeniami teorii hierar-
chii zrédet finansowania wynika zardwno z faktu istnienia barier, jakie mikro-, mate
i srednie firmy z Polski napotykaja, jak i z braku petnej dostepnosci MSP do kapi-
talu. Zminimalizowanie tych negatywnych determinant dziatania przedsigbiorstw
oraz poprawa dostepu do finansowania powinny by¢ zatem przedmiotem polityki
na rzecz innowacyjnych MSP na najblizsze lata.



Teoria hierarchii zrodet finansowania w praktyce innowacyjnych MSP w Polsce 405

Literatura

Brouwer M., Hendrix B., Two worlds of venture capital. What happened to us and Dutch early stage
investment, “Small Business Economics” 1998, no. 10.

Egeln J., Licht G., Steil F., Firm Foundation and the Role of Financial Constraints, Small Business
Economics 1997, Kluwer Academic Publisher.

Flash Eurobarometer No 196: Observatory of European SMEs. Analytical Report, The Gallup Organi-
zation, European Commission, Hungary 2007.

Flash Eurobarometer No 267: Innobarometer 2009. Analytical Report, The Gallup Organization, Eu-
ropean Commission, Hungary 2009.

Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance. Analytical Report, The Gallup Organization, Euro-
pean Commission, Hungary 2009.

Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance, Annex Tables and Survey Details, Part A, The Gallup
Organization, European Commission, Hungary 2009.

INNO-Policy Trend Chart — Policy Trends and Appraisal Report Poland 2008, European Commission,
2008.

INNO-Policy Trend Chart — Innovation Policy Progress Report Poland 2009, European Commission,
2009.

Innovation Union Scoreboard 2011, Research and InnovationUnion Scoreboard, Pro Inno Europe, Eu-
ropean Commission, Belgium 2012.

Janasz W., Koziot K., Determinanty dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa
2007.

Kubiak J., Teoria hierarchii a pozyskiwanie zrodel finansowania przez mate i Srednie przedsigbiorstwa,
[w:] Wspolczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju finansow przedsigbiorstw i ubezpieczen,
red. B. Klosowska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008.

Oslo Manual. The Measurement of Scientific and Technological Activities. Guidelines for Collecting
and Interpreting Technological Innovation Data. Third Edition, OECD/EUROSTAT, Paris 2005.

Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2008-2009, Polska Agen-
cja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2010.

Sosnowska A., Lobejko S., Male i srednie polskie przedsiebiorstwa w Polsce w warunkach konkuren-
¢ji: pozytywy i trudnosci w rozwoju, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2006.

Sosnowska A., Lobejko S., Ktopotek A., Zarzqdzanie firmg innowacyjng, Difin, Warszawa 2000.

Szulik S. (red.), Bariery i stymulatory dotyczqce mechanizmow tworzenia i ksztattowania innowacji
ze Srodowiska naukowego do sektora przedsiebiorstw, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa,
Gdansk 2008.

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 1. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, DzU 2004, nr 173, poz. 1807
z podzn. zm.

Zappa A., McMahon R., Pecking Order Theory and the Financial Structure of Manufacturing SMEs
from Australia’s Business Longitudinal Survey, School of Commerce Research Paper Series 02-1,
2002.



406

Marzena Krawczyk

THEORY OF FINANCING HIERARCHY
IN THE PRACTICE OF INNOVATIVE SMES IN POLAND

Summary: Under conditions of full availability of innovative SMEs to the capital, and
possibility to choose one of three major sources of financing: internal or external (debt or
equity) financing, entrepreneurs mostly behave in compliance with the theory of financing
hierarchy. In Poland the structure of financing the innovative SMEs is quite different from
the theory. More than 40% of micro, small and medium sized enterprises use only external
financing. Circa 27% use both internal and external financing, and 13% use only internal
sources of financing. This structure can be a result of low innovative level of our economy, the
strength of identified barriers and lack of full access to every source of the capital.

Keywords: SMEs, innovations, theory of financing hierarchy.





