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1. Wstep

Wspolczesnie w ramach modeli wzrostu endogenicznego silnie akcentuje sig
role postgpu technicznego w procesie wzrostu gospodarczego. Nieodlacznym ele-
mentem szeroko rozumianego postgpu technicznego sa innowacje, stanowigce nie-
jako nosnik tego postepu.

Mianem innowacji mozna okresli¢ celowo wprowadzana zmiang, ktora polega na
zastgpowaniu dotychczasowych rozwiazan innymi, ulepszonymi. Wedtug J. Schum-
petera innowacje obejmuja takie dziatania, jak wprowadzenie do produkcji nowych
wyrobow lub tez doskonalenie produktow juz istniejacych, wprowadzenie nowego
lub udoskonalenie istniejacego procesu produkcyjnego, zastosowanie nowego spo-
sobu sprzedazy lub zakupow, otwarcie nowego rynku, zastosowanie nowych surow-
coéw lub poétfabrykatow, wprowadzenie nowej organizacji produkcji'. Takie ujecie
wskazuje na podstawowe rodzaje innowacji, a mianowicie na: innowacj¢ organiza-
cyjna i technologiczna, ktéra moze zachodzi¢ w obrebie produktu lub procesu.

Modelowo proces innowacyjny sktada si¢ z pigciu elementoéw, ktére symboli-
zuja jego poszczegolne fazy: badania podstawowe, badania stosowane, prace roz-
wojowe, wdrozenie 1 upowszechnienie (dyfuzja) innowacji [Kasperkiewicz 1989,
s. 22]. Szczegblne miejsce zajmuja tutaj badania i eksperymentalne prace rozwojo-
we (B+R), obejmujace prace tworcze, podejmowane celem zwigkszenia zasobodw
wiedzy oraz aby wykorzystac ten zasob do znalezienia nowych zastosowan. Wyste-
powanie czynnosci z tego zakresu moze przesadzac o kwalifikacji danej dziatalnosci
do dziatalno$ci innowacyjnej [Jasinski 1997, s. 18-19]. Podejscie takie przyjeto takze
w niniejszym artykule. W konsekwencji przez pojecie projektu innowacyjnego nale-
zy rozumie¢ kompleks zadan zwigzanych z realizacja konkretnego przedsigwzigcia,
poczawszy od wygenerowania pomystu, przez jego opracowanie (tacznie z badania-
mi i pracami rozwojowymi), wdrozenie i koncowa oceng [Skrzypek 2004, s. 84].

! Podajg za: [Jasinski 1997, s. 11].
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W skali mikroekonomicznej dziatalno§¢ innowacyjna istotnie determinuje war-
tos¢ rynkowa spotek z sektora zaawansowanych technologii. Jej realizacja wymaga
dysponowania okreslonymi $srodkami finansowym, ktére moga pochodzi¢ z ro6znych
zrodet. Pojawia sig¢ zatem pytanie, jakie zrodla kapitatu sa preferowane do finan-
sowania projektow innowacyjnych oraz jakie sa przyczyny tego wyboru.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikdéw badan empirycznych dotyczacych
finansowania projektow, obejmujacych etap badan i prac rozwojowych, specyfiki
projektéw innowacyjnych oraz wynikajacych stad problemdéw w zakresie ich finan-
sowania za pomoca srodkow ze zrodet zewngetrznych.

2. Zrédla finansowania projektow innowacyjnych
— wyniki badan empirycznych

Mozliwo$¢ pozyskania potrzebnych §rodkow finansowych i ich wysoko$¢ oraz
dostepnos¢ zrddet finansowania zaleza od wielkosci przedsigbiorstwa, formy orga-
nizacyjno-prawnej, sytuacji w otoczeniu zewngtrznym firmy oraz przede wszystkim
od realizowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego [Sosnowska i in. 2003, s. 83].

Inwestycje moga by¢ finansowane kapitatem wtasnym lub obcym, srodkami po-
chodzacymi ze zrodet wewngtrznych lub zewngtrznych. W obrebie finansowania
wewngetrznego mozna wyrdzni¢ dwa zrodla finansowania: wewngtrzne tworzenie
kapitatu (nierozdzielne zyski netto) oraz wtorny doptyw srodkéw finansowych (od-
pisy amortyzacyjne, wptywy ze sprzedazy posiadanych krétkoterminowych papie-
row warto$ciowych lub innych zbgdnych aktywow) [Kortan 1997, s. 414].

Finansowanie zewngtrzne moze dotyczy¢ kapitatow wtasnych lub obcych. Obej-
muje takze dotacje rzadowe?. Przy czym na dofinansowanie moga liczy¢ tylko okre-
slone typy projektow, ktorych zakres jest zgodny z osiami priorytetowymi danego
programu operacyjnego, realizowane przez okreslone rodzaje beneficjentow?.

Powigkszanie kapitatow wilasnych ze zrédet zewngtrznych moze odbywac sig
przez nowe wklady dotychczasowych wiascicieli, przyjecie nowych wspdlnikéw,
pozyskanie inwestora bezposredniego lub posredniego (private equity/venture capi-
tal, seed capital, aniolowie biznesu).

Najprostsza forma pozyskania kapitatu obcego sa kredyty i pozyczki?, a bardziej
ztozona i1 dostgpna raczej dla duzych przedsigbiorstw — emisje dtuznych papierow
wartosciowych (bondéw komercyjnych i obligacji). Przy czym szanse otrzymania

2 W Polsce w latach 2007-2013 przedsigbiorstwa moga skorzysta¢ z dofinansowania z funduszy
unijnych w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka.

3 Zob. [Skrzypek 2007, s. 91-94] lub na stronie www.parp.gov.pl.

* Na przyktad pozyczka na realizacjg inwestycji o charakterze innowacyjnym finansowana ze
srodkéw PARP (www.parp.gov.pl/index/index/153) Iub kredyt technologiczny BGK (www.bgk.com.
pl/fundusze/fkt.jsp).
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kredytu lub pozyczki zwigksza wykorzystanie instrumentow porgczeniowych, ofe-
rowanych przez banki i wyspecjalizowane fundusze®.

Za specyficzny sposob finansowania projektow innowacyjnych mozna takze
uzna¢ partnerstwo publiczno-prywatne®. Jednakze moze ono mie¢ zastosowanie do
finansowania innowacji tylko w podmiotach zaliczanych do sfery publiczne;j.

Istnieje wiele badan empirycznych dotyczacych finansowania projektow innowa-
cyjnych w réznych panstwach i przez firmy o zréznicowanej wielkosci. Uogoélniajac,
mozna stwierdzi¢, iz z badan tych wynika, iz preferowana forma finansowania pro-
jektow zawierajacych etap B+R jest wykorzystywanie wewngtrznie generowanych
funduszy. Warto przy tym zauwazy¢, iz finansowanie czgsci projektu ze srodkow
wlasnych moze warunkowac¢ mozliwo$¢ pozyskania kapitatlow z innych zrodet.

Na przyktad na podstawie analiz spotek amerykanskich stwierdzono, ze inten-
sywno$¢ B+R 1 korzystanie z kapitaldow obcych sa ze soba negatywnie skorelowane
[Bhagat, Welch 1995], natomiast istnieje duza pozytywna elastyczno$¢ pomigdzy
B+R i cash flow [Hall 1992]. Odnotowano rowniez wystgpowanie dodatniej zalez-
nos$ci pomigdzy poziomem gotowki zatrzymywanej w przedsigbiorstwie a wielko-
$cia naktadéow na B+R [Dittmar, Mahrt-Smith, Serveas 2003]. Z analiz amerykan-
skich matych firm dziatajacych w przemysle zaawansowanej technologii wynika,
iz istnieje dodatnia, duza i statystycznie istotna zalezno$¢ pomigdzy inwestycjami
B+R a wewnetrznie generowanymi funduszami [Himmelberg, Peterson 1994]. Po-
dobne wnioski mozna wyciagna¢ z badan matych i duzych firm niemieckich, w kto-
rych stwierdzono wystgpowanie statystycznie istotnego wptywu cash flow na B+R
[Harhoff1997]. Jednoczesnie zaobserwowano, ze dodatnia zaleznos¢ pomigdzy cash
flow a inwestycjami, w tym w B+R, jest silniejsza w krajach angloamerykanskich
w porownaniu z kontynentalna Europa [Hall, Mairesse, Branstetter, Crepon 1999].
Przy czym niektorzy zwracaja uwage na fakt, iz poziom cash flow pozwala przewi-
dywac, czy dana firma podejmuje inwestycje B+R, ale nie poziom tych inwestycji
[Bond, Harhoff, Van Reenen 1999].

Ze wzgledu na wyzej wymienione wyniki badan, pojawia si¢ pytanie o przyczy-
ny preferowania przez firmy wewngtrznych zrédet kapitatu do finansowania projek-
tow innowacyjnych.

Wydaje sig, iz pierwotne przyczyny tego zjawiska moga by¢ dwie. Pierwsza
zwigzana jest z ograniczona dostgpnoscia zewnetrznych zrodet kapitatu, co szcze-
golnie moze dotyczy¢ matych przedsigbiorstw. Druga zas, w pewnym sensie wy-
nikajaca z pierwszej, dotyczy kosztu kapitatu, ktéry w przypadku finansowania
zewngtrznego bytby wyzszy w poréwnaniu z kosztem wewngtrznie generowanych
funduszy, prowadzac do wystgpowania dodatniej rdznicy miedzy kosztem kapitatu
pochodzacym ze zrodet zewngtrznych a kosztem kapitatu ze zrédet wewngtrznych.

5 Na przyktad Fundusz Porgczen Unijnych (www.bgk.com.pl/fpu/index.jsp) oraz Krajowy Fun-
dusz Porgczen Kredytowych (www.bgk.com.pl/fundusze/kfpk/).
¢ Zob. http://partnerstwopublicznoprywatne.info/.
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U podstaw tego zjawiska lezy z kolei specyfika projektow innowacyjnych oraz od-
dzielenie wtasno$ci od zarzadzania, skutkujace asymetria informacji i problemami
agencji.

3. Specyfika projektow innowacyjnych

Innowacje sa z natury dtugoterminowe, pracochtonne i idiosynkratyczne, odzna-
czaja si¢ wysokim poziomem ryzyka i nieprzewidywalnoscia efektow [Holmstrom
1989]. Te specyficzne wtasnosci projektow innowacyjnych wynikaja z unikatowych
cech poszczegolnych elementéw projektu, poczynajac od naktadow, a konczac na
efektach.

Naktady ponoszone na dzialalno$¢ innowacyjna cechuje aproksymatywnosc,
niepowtarzalnos¢, relatywnie dtugi okres zamrozenia, nierbwnomierno$¢ w réoznych
stadiach procesu innowacyjnego [Kasperkiewicz 1989, s. 29]. Znaczna ich czeg$¢
(ponad 50%) stanowia koszty osobowe zwiazane z zatrudnianiem specjalistow dys-
ponujacych specyficzna wiedza [Hall 2002, s. 4]. Efekty ich pracy stanowia aktywa
niematerialne firm, bazg wiedzy, ktora jest podstawq osiagania zyskow w przyszto-
sci. W stopniu, w jakim wiedza ta nie zostata utrwalona w sposob materialny, sta-
nowi ona element kapitatu ludzkiego i moze by¢ utracona w sytuacji rozwigzania
stosunku pracy z danymi pracownikami. Wowczas firma jednoczesnie traci czg$¢
swojej bazy zasobow. Aby zatrzymaé pracownikow, firmy staraja si¢ ,,wygtadzac¢”
w czasie ponoszone naktady na badania i rozwo6j. W konsekwencji reakcja naktadow
na innowacje na zmiany, np. kosztu kapitatu, bedzie bardzo powolna i rozciagnigta
W czasie.

Rezultatami dziatalno$ci innowacyjnej sa zwykle opracowania oryginalne i bez-
posrednio nieporownywalne z dotychczas istniejacymi. Moga to by¢ efekty w sferze
informacji naukowo-technicznej w postaci publikacji i wynalazkéw (produkty po-
srednie) lub efekty, ktérymi sa wprowadzone nowe rozwigzania techniczne lub pro-
duktowe. Jednakze pierwszym i czgsto zasadniczym efektem jest wiedza, ktora jest
dobrem niewytacznym i niekonkurencyjnym w uzyciu, tj. wykorzystanie jej przez
jedna firme nie wyklucza jej uzycia przez firmeg inng. Stad w stopniu, w jakim wie-
dza ta nie moze zosta¢ utrzymana w tajemnicy, zwroty z inwestycji w nia nie moga
by¢ przypisane jedynie jednej firmie podejmujacej inwestycje’.

Proces innowacyjny taczy w sobie trzy sfery: naukg, technike i produkcjg. Od-
znacza si¢ relatywnie dlugim i trudnym z gory do okreslenia cyklem badawczo-roz-
wojowym, co przektada si¢ na dlugos¢ horyzontu inwestycyjnego catego projektu
innowacyjnego.

7 Problem niedoktadnego przypisania zwrotow z inwestycji do podmiotu jej dokonujacego moze
by¢ chociaz czasowo rozwiazany za pomocg prawa chroniacego wlasnos¢ intelektualna, subsydiow czy
ulg podatkowych.
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Nierozerwalna cechg inwestycji w innowacje jest ryzyko, czy wrecz niepew-
no$¢, zwykle najwigksze na poczatku danego projektu, wynikajace w znacznej mie-
rze ze specyficznego efektu, swoistosci metod osiagania tego efektu oraz specyficz-
nego charakteru naktadow. Nalezy szczegdlnie zwroci¢ uwage na ryzyko kosztowe,
harmonogramowe, ryzyko produktu i rozwojowe (por. [Flasinski 2006]). Ryzyko
kosztowe zwiazane jest z mozliwo$cia niedoszacowania niezbednych naktadow
innowacyjnych czy tez kosztéw dotyczacych realizacji projektu, co w przypadku
projektow innowacyjnych jest szczeg6lnie istotne ze wzgledu na aproksymatyw-
no$¢ i niematerialny charakter nakladéw. Ryzyko harmonogramowe zwiazane jest
z zagrozeniem niedotrzymania terminu realizacji projektu. Ryzyko produktu wigze
si¢ z konieczno$cia osiagnigcia ustalonych cech produktu koncowego, a ryzyko roz-
wojowe dotyczy koniecznosci jego modyfikacji czy konserwacji.

We wezesnych fazach procesu innowacyjnego nie wiadomo doktadnie, czy dany
pomyst moze by¢ zrealizowany od strony technicznej i kiedy uda si¢ doprowadzié¢
do wyprodukowania prototypow (ryzyko techniczne). Do tego dochodzi ryzyko eko-
nomiczne wynikajace z niepewnosci, jak zostang one przyjgte przez rynek, a nawet,
jesli znajda na nim akceptacjg, to nie mozna doktadnie przewidzie¢ potencjatu rynku
[Wectawski 1997, s. 74, 76].

Wyzej wymienione specyficzne cechy projektow inwestycyjnych, przektadajace
si¢ na wyzszy poziom ryzyka w pordwnaniu z tradycyjnymi inwestycjami, wiaza si¢
Z WyZsza, wymagang przez inwestorow stopa zwrotu. W sytuacji korzystania z ze-
wngtrznych zrodet finansowania moze by¢ ona dodatkowo podwyzszana w zwiazku
z problemami wynikajacymi z asymetrii informacji. W konsekwencji moze si¢ poja-
wi¢ duza réznica migdzy stopa zwrotu z danej inwestycji oczekiwana przez podmiot
finansujacy ja z wlasnych $rodkow a stopa zwrotu wymagana przez zewngtrznego
kapitatodawce®.

4. Asymetria informacji i problem agencji

Problem asymetrii informacji wynika z faktu posiadania przez inwestora lepszej
1 petniejszej informacji odno$nie do prawdopodobienstwa powodzenia i samej natu-
ry rozwazanego projektu inwestycyjnego w pordwnaniu z innymi uczestnikami ryn-
ku kapitatowego. Problem ten w przypadku projektow innowacyjnych bedzie wigk-
szy niz przy tradycyjnych inwestycjach ze wzgledu na specyficzna, czgsto naukowa
wiedze niezbedna do oszacowania optacalnosci tych projektow’. Wystgpowanie
asymetrycznej informacji kreuje ograniczenia w finansowaniu przedsigbiorstw. Jej
konsekwencja jest problem negatywnej selekcji (asymetria przed zawarciem umo-

8 Rowniez kwestie podatkowe moga prowadzi¢ do wystapienia réznicy w koszcie finansowania
inwestycji ze zrodet zewngtrznych i finansowania inwestycji z zyskéw zatrzymanych. Zob. [Zantout
1997, s. 21-48; Szewczyk iin. 1996, s. 105-110].

® Z badan wynika, ze cechy charakterystyczne dla projektéw innowacyjnych zdecydowanie
wzmacniajg asymetri¢ informacji. Zob. [Aboody, Lev 2000, s. 2747-2766].
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wy) i problem hazardu moralnego (asymetria po zawarciu umowy). Poza tym me-
chanizmy redukcji asymetrii informacji w przypadku innowacji sa mniej skuteczne
[Davidson, Brooks 2004, s. 1].

Problem asymetrii informacji moze by¢ rozwiazany dwojako. Po pierwsze,
za pomoca monitorowania i srodkow egzekwowania umoéw, ale koszty zwiazane
z tymi dziataniami powoduja wzrost kosztu zewngtrznego finansowania w stosunku
do kosztu wewngtrznie generowanych funduszy [Becchetti, Sierra 2002, s. 35-51].
Redukowanie asymetrii informacji jest takze mozliwe przez jej petniejsze ujawnia-
nie, ale to w przypadku projektéw innowacyjnych ma ograniczone zastosowanie ze
wzgledu na stosunkowa tatwo$¢ imitacji nowatorskich pomystow'?. Firmy nie sa
zatem sktonne do przekazywania wynikow swoich badan do wiadomosci publiczne;j
w obawie o koszty wynikajace z przekazania istotnych informacji konkurentom.
Fakt ten redukuje jakos¢ sygnaléw wysytanych na rynek [Anton, Yao 1998].

Dysproporcje w posiadanej informacji w aspekcie wyboru zrodet finansowania
mozna uwzgledni¢ na bazie dwoch teorii — teorii hierarchii zrodet finansowania oraz
teorii sygnalizacji [Gajdka 2002, s. 229].

Pierwsza wskazuje na taki sposob finansowania, ktory minimalizowatby koszty
informacyjne i zmniejszatby nieefektywnos$¢ decyzji inwestycyjnych podejmowa-
nych przez spotke w warunkach asymetrii informacji. Teoria ta znajduje empiryczne
potwierdzenie w przypadku przedsigbiorstw zajmujacych si¢ dziatalno$cia innowa-
cyjna [Giudici, Paleari 2000]. Stwierdzono, ze firmy bazuja na wewngtrznie gene-
rowanych zyskach, krotkoterminowym kredycie i kapitale wlasnym od istniejacych
akcjonariuszy, preferowanych w stosunku do venture capital, bankow inwestycyj-
nych i innych nowych akcjonariuszy. Zewngtrzni inwestorzy sa akceptowani pod
warunkiem, ze wnosza do firmy takze wiedzg¢ 1 umiejetnosci.

Zgodnie z teoria sygnalizacji decyzje podejmowane wewnatrz firmy, w tym wy-
bor sposobu finansowania, stanowia dla innych inwestorow sygnat o informacjach
posiadanych przez osoby majace dostgp do informacji wewngtrznej. Emitowane
sygnaly moga zatem cho¢ w czg$ci niwelowa¢ réznice w posiadanej informacji.
W przypadku projektow innowacyjnych teoria ta wydaje si¢ mie¢ ograniczone za-
stosowanie ze wzgledu na fakt, iz sygnalizacyjna korzy$¢ moze by¢ zniwelowana
przez koszt ujawnienia wiedzy konkurentom. Poza tym firmy celowo utrzymuja
pewien stopien asymetrii informacji, postrzegajac ja jako alternatywe w stosunku
do ochrony patentowej, ocenianej czgsto jako nieefektywny sposob ochrony praw
wlasnos$ci [Becchetti, Sierra 2001, s. 21].

Wiazace si¢ z zagadnieniem asymetrii informacji ryzyko zmiany zachowania
w ramach danej firmy ma swoje korzenie w rozdzieleniu wtasnos$ci od zarzadzania.
Wynikaja z tego koszty agencji wystepujace w sytuacji konfliktu celow pomigdzy
zarzadem a akcjonariuszami. Moze to skutkowac przyjeciem strategii inwestycyj-

1" Jak wynika z badan, firmy nasladujace innowacje ponosza koszty w wysokosci ok. 50-75%
kosztu wytworzenia oryginalnej innowacji. Zob. [Mansfield, Schwarz 1981, s. 907-918].
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nych nieprowadzacych do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Na przyktad
menedzerowie moga przeznacza¢ $rodki na dziatania prowadzace do nadmiernego
powigkszania rozmiarow firmy (przeinwestowanie) lub unika¢ inwestycji w ryzy-
kowne i dlugoterminowe projekty innowacyjne (niedoinwestowanie)''.

W pierwszym przypadku istnieje mozliwo$¢ ograniczenia tego typu zachowan
przez zmniejszenie wielkosci wolnych przeptywow gotowkowych dostepnych me-
nedzerom, np. wskutek zaciagnigcia dlugu, ale to z kolei zmuszatoby kierownictwo
firmy do finansowania projektow innowacyjnych funduszami zewngtrznymi o wyz-
szym koszcie kapitatu. Rozwiazaniem drugiego typu konfliktu interesow (niedoin-
westowania) mogtoby by¢ zwigkszanie dtugoterminowych zachgt dla menedzerow.

Mozna si¢ spotka¢ ze stwierdzeniem, ze uczestnictwo inwestorow instytucjonal-
nych w akcjonariacie firm moze przyczyni¢ si¢ do zredukowania kosztow agencji ze
wzgledu na wigkszy stopien kontroli korporacyjnej (wypetianie przez inwestoréw
instytucjonalnych funkcji monitorujacej). Znajduje to potwierdzenie w badaniach
empirycznych, z ktorych wynika, iz firmy o rozproszonej strukturze witasnosci sa
mniej innowacyjne [Francis, Smith 1995, s. 383-409], a udzial inwestorow insty-
tucjonalnych w akcjonariacie firm jest zwigzany z wyzszym poziomem inwestycji
w badania i rozwdj (B+R), przy czym firmy przeprowadzajace tego typu inwestycje
zwykle nie chca by¢ wlasnoscia bankéw czy instytucji ubezpieczeniowych [Eng,
Shackell 2001, s. 117-139]. Jednakze mozna si¢ rowniez spotka¢ ze stwierdzeniem,
ze taka struktura wtasnosci przyczynia si¢ do przyktadania zbyt duzej wagi do krot-
koterminowych rezultatow i dlatego nie sprzyja podejmowaniu inwestycji dtugoter-
minowych!?,

5. Wykorzystanie kapitalu obcego

Jak juz wspomniano, korzystanie z kapitatu obcego moze by¢ uzytecznym na-
rz¢dziem redukowania kosztow agencji migdzy kierownictwem a akcjonariuszami.
Firmy przeprowadzajace w znacznej mierze inwestycje B+R i te, w ktorych wyste-
puja wysokie koszty agencji, wykorzystuja wigcej kapitatu obcego jako narzegdzia
corporate governance [Davidson, Brooks 2004].

Jednoczes$nie jednak wykorzystywanie dlugu moze si¢ wiaza¢ z problemami
agencji, wystgpujacymi pomigdzy wierzycielami a kierownictwem dziatajacym
w imieniu akcjonariuszy. Jest to szczegdlnie istotne w przedsigbiorstwach z duza
warto$cig aktywow niematerialnych w postaci perspektyw rozwoju, gdzie tatwiej

" Wyniki badan sugeruja, Ze firmy o niskim poziomie monitoringu moga nadmiernie inwestowaé
w B+R, natomiast firmy o wysokim jego poziomie niewystarczajaco inwestuja w innowacje. Zob.
[Nam, Ottoo, Thornton 2003, s. 77-101].

12 Wiaze si¢ to ze zjawiskiem krotkowzrocznoscei inwestorow instytucjonalnych i ich wptywem
na horyzont inwestycyjny przyjmowany w firmach bgdacych ich wtasnoscia. Krotkowzrocznos¢ in-
westorow moze prowadzi¢ do krotkowzrocznosci menedzeréow firm, tj. do preferowania inwestycji
krotkoterminowych kosztem dlugoterminowych. Zob. [Samuel 2000, s. 493-505].
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zmieni¢ warto$¢ rynkowa firmy i jej ryzyko, a tym samym istnieje mozliwos¢
osiagnigcia korzysci przez akcjonariuszy kosztem wierzycieli [Jerzemowska 1999,
s. 115].

Dziatalno$¢ innowacyjna, ktora zwigksza warto$¢ rynkowa kapitalu wtasnego,
prowadzi takze do wzrostu ryzyka niedotrzymania warunkow umowy (default risk)
i zwigkszenia premii za ryzyko [Shi 2003]. Posiadacze obligacji moga nie by¢ skton-
ni do ponoszenia ryzyka zwiazanego z wicksza dziatalno$cia innowacyjna. Z drugiej
jednak strony stwierdzono, ze zyski akcjonariuszy z ogloszenia realizacji projektow
B+R nie sa zwiazane ze stratami posiadaczy obligacji, co moze wskazywac¢, ze dtug
moze by¢ istotnym zrodtem kapitatu dla firm prowadzacych dziatalno$¢ innowacyj-
na [Zantout 1997].

Poza tym pojawia si¢ kwestia dostepnosci kapitatu obcego jako zrédta finanso-
wania projektow innowacyjnych. Aktywa kreowane w wyniku dziatalno$ci innowa-
cyjnej w znacznej mierze majq charakter niematerialny, cz¢sciowo zawarty w kapi-
tale ludzkim i zwykle bardzo specjalistyczny dla danej firmy. Wartos$¢ tych aktywow
w alternatywnych zastosowaniach bardzo istotnie odbiegataby w dot w stosunku do
ich biezacej warto$ci. Stwierdzenie to potwierdzaja badania empiryczne wskazuja-
ce na istnienie pozytywnej korelacji pomigdzy kosztami likwidacji a B+R [Alder-
son, Becker 1996]. Z faktu tego wynika istnienie zdecydowanie wigkszych kosztow
»utopionych” (sunk costs) w przypadku projektéw innowacyjnych niz w przypadku
tradycyjnych inwestycji fizycznych. Banki natomiast i inni pozyczkodawcy preferu-
ja wykorzystanie aktywow fizycznych, materialnych jako zabezpieczenia pozyczek
i kredytow, niechgtnie zatem kredytuja projekty, ktorych istotnym elementem skta-
dowym sa prace badawcze 1 rozwojowe. W dodatku obstuga zadluzenia wymaga
istnienia stabilnego zrédta wolnych przeplywoéw pienieznych.

Czynniki te powoduja, ze kapital obcy nie jest dobrym zrédlem finansowania
projektow innowacyjnych'® [Hall 2002, s. 18-19], a struktura kapitatu firm zajmuja-
cych si¢ dziatalnoscia innowacyjna z reguty cechuje si¢ zdecydowanie mniejszym
udziatem kapitatu obcego niz w tradycyjnych firmach [Bah, Dumontier 2001].

6. Podsumowanie

Wystgpowanie asymetrii informacji i problemow agencji sugeruje, ze finanso-
wanie kapitatem obcym lub nowym kapitalem wtasnym bedzie relatywnie drozsze
dla projektow innowacyjnych niz dla zwyktych inwestycji, a uwzglednienie braku
materialnego zabezpieczenia dodatkowo redukuje mozliwo$¢ finansowania dhu-
giem. Argumenty te tacznie wskazuja na istotna role, jaka odgrywaja zyski zatrzy-
mane w decyzjach odnosnie do realizacji projektow innowacyjnych, szczegdlnie
inwestycji B+R.

13 Moze to zwigkszy¢ koszt kapitatu, zaleznie od efektow tarczy podatkowej zwiazanych z wyko-
rzystaniem dtugu.
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FINANCING OF INNOVATION PROJECTS

Summary

Specific features of innovation projects, especially immaterial output and high level of risk lead to
a higher expected rate of return from such investments in comparison with traditional ones. Moreover,
the consequences of higher than normal information asymmetry cause the appearance of positive dif-
ference between the costs of external and internal financing, which is the reason why companies prefer
internally generated funds to finance innovation projects.
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