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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Marzena Krawczyk
Uniwersytet £.6dzki”

GOTOWOSC INWESTYCYJNA DETERMINANTA
INNOWACYJNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
— PROBA POMIARU*

Streszczenie: Gotowos$¢ inwestycyjna to wiedza przedsigbiorcy poszukujacego finansowania
o wlasnych potrzebach finansowych, dostgpnych formach i zrodtach finansowania, w tym ich
charakterystyce i preferencjach inwestora, oraz umiej¢tne przedstawienie istotnych informa-
cji o przedmiocie inwestycji. Brak lub niski poziom gotowos$ci inwestycyjnej skutkuja odmo-
wa dokapitalizowania przedsigwzigcia, nawet jesli jest ono innowacyjne i rozwojowe. Tym
samym gotowos¢ inwestycyjna staje si¢ determinantg innowacyjnosci przedsi¢cbiorstw, a jej
brak istotng bariera w rozwoju innowacji. Dlatego nalezy podja¢ dziatania stuzace okresle-
niu poziomu gotowosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa. Celem pracy uczyniono wskazanie
wplywu gotowosci inwestycyjnej na dziatalno§¢ innowacyjna firm oraz przedstawienie pro-
pozycji wskaznikow jej mierzenia.

Stowa kluczowe: gotowo$¢ inwestycyjna, finansowanie, innowacje, bariery.

1. Wstep

Ostatnie dekady charakteryzowaly sie szybkim i dynamicznym rozwojem MSP nie-
mal na catym $wiecie. Wiele przedsigbiorstw jednak w ogole nie powstaje, a godne
realizacji projekty, pomimo posiadania pomystu na prowadzenie dochodowej dzia-
falnosci lub innowacje, nie sg realizowane. Za przyczyne powyzszego uwaza si¢
niedokapitalizowanie przedsigbiorstw. Moze ono wynika¢ z trudnos$ci w dostepie
do tradycyjnych zrodet finansowania, z niewystarczajacej wiedzy o alternatywnych
mozliwosciach pozyskiwania $rodkow finansowych lub obawy samych przedsie-
biorcow przed korzystaniem z finansowania zewnetrznego, w szczego6lnosci poza-
bankowego.

Powyzszym problemom zapobiec mozna m.in. poprzez podjecie dziatan na rzecz
wzrostu poziomu gotowosci inwestycyjnej przedsigbiorstw. Zrozumienie wlasnych
potrzeb finansowych, umiejetnos$¢ prezentacji pomystu, przedstawienie informacji

* Instytut Finansow, Bankowosci i Ubezpieczen.
™ Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/00570.
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dostosowanych do wymagan zglaszanych przez kapitatodawce czyni przedstawia-
ng oferte atrakcyjna w oczach inwestora. Tym samym moze pomoc przedsigbiorcy
w pozyskaniu kapitalu odpowiedniego co do formy ico do kwoty, iniezbednego
do wdrozenia w zycie nowego pomystu na biznes. Jest to szczegodlnie istotne w przy-
padku przedsigbiorstw innowacyjnych, ktore maja wpisane w swoja dziatalnosc za-
rowno potencjat, jak 1 wysokie ryzyko. A to jednego inwestora zacheci, innego za$
zniecheci do zaangazowania si¢ w pomyst. Mozna by nawet pokusi¢ si¢ o sformu-
lowanie, ze gotowos$¢ inwestycyjna innowacyjnych firm jest rtownie wazna, jak sam
pomyst w momencie ubiegania si¢ o finansowanie z zewnatrz.

Celem pracy uczyniono zaakcentowanie, ze gotowos¢ inwestycyjna moze zna-
czagco wplywaé na pozyskiwanie kapitatu zewnetrznego, przez co determinuje dzia-
falno$¢ innowacyjng firm. W pracy podj¢to probg mierzenia poziomu gotowosci
inwestycyjnej przedsigbiorstw (a wigc w skali mikro) zar6wno od strony naktadow
(analiza input), jak i jej wynikow (analiza output), w ujeciu statycznym i dynamicz-
nym.

2. Determinanty innowacyjnosci przedsiebiorstw

Uwarunkowania innowacyjnosci przedsigbiorstwa sg zagadnieniem szerokim, przez
co gleboko spenetrowanym przez rézne nauki, nie tylko przez ekonomig¢ i finanse.
W ich identyfikacji i analizie nalezy zwrdci¢ uwagg na podzial klasyfikujacy czyn-
niki na zewnetrzne, czyli zaliczane do otoczenia firmy (tzw. czynniki makrootocze-
nia), a wigc niezalezne badz stabo zalezne od przedsi¢biorstwa, oraz wewnetrzne —
determinowane przez procesy zarzadzania, tworzace jej wewnetrzne zasoby
(tzw. czynniki mikrootoczenia). Pierwsze zaleza od rozwiazan istniejacych i imple-
mentowanych w kraju funkcjonowania danego podmiotu gospodarczego. Czynniki
wewnetrzne to zasoby, ktore znajdujg si¢ w dyspozycji przedsigbiorstwa. Wsrdd
nich zwraca si¢ uwage w szczegolnosci na potencjal rzeczowy, finansowy i ludzki.

Nalezy zauwazy¢, ze zasoby rzeczowe to nie tylko fizyczne posiadanie lub dys-
ponowanie srodkami trwatymi jednostki. Na potencjal ten sktadajg si¢ rowniez moz-
liwosci korzystania z tego majatku, sposoby czerpania i osiggane przez nie korzysci.
Analogiczna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do zasoboéw ludzkich. O sile tego
czynnika nie $wiadczy jedynie liczba osob zatrudnionych w przedsicbiorstwie, ale
takze potencjat pracownikow, wiedza, kreatywno$é¢, doswiadczenie i wiele innych
determinant. Podobnie na zasoby finansowe nalezy patrze¢ szerzej niz na posiadang
przez przedsigbiorstwo strukture pasywow i kwote gotowki. Potencjal finansowy
to tez mozliwosci, z jakich moze firma skorzysta¢, wnioskujac o dokapitalizowanie
lub pozyskanie inwestora.

Czynnikom, czy to wewngetrznym, czy zewngtrznym, zwigzanym z finanso-
waniem przypisuje si¢ najwicksza role w stymulowaniu dziatalno$ci innowacyjnej
przedsigbiorstw, gdyz finanse niejako determinujg zasoby rzeczowe, ludzkie, pozy-
skiwanie wiedzy. Uwypuklajac kwestie finansowe, nie zmniejsza si¢ przy tym roli
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pozostatych czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych, majac na uwadze, ze bez
nich firmg¢ trudno bytoby uczyni¢ innowacyjna.

Rozwazajac aspekt finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw, najczesciej uwa-
ge skupia si¢ na stronie podazowej zjawiska. Badania naukowe podejmujg tematyke
identyfikacji istniejacych form i zrédet finansowania, wskazaniu niedoskonatosci
rynku kapitalowego i systemu finansowego gospodarek, barier w finansowaniu,
w tym luki kapitatowej, zachecania kapitatodawcow do inwestowania. Strona po-
pytowa jest znacznie stabiej penetrowana, cho¢ bez watpienia jest rownie istotna
[Mason, Kwok 2010b, s. 269-270]. Obejmuje ona zagadnienia bezposrednio zwig-
zane z osobg przedsigbiorcy/z przedsiebiorstwem i dotyczy sytuacji utrudniajacych
im pozyskanie, absorpcje¢ i pelne wykorzystanie kapitalow oferowanych na rynku.
Przyktadem popytowej determinanty pozyskiwania finansowania zewnetrznego jest
brak gotowosci inwestycyjnej. Jak dowodzi P. Tamowicz, kapital, a doktadniej jego
brak, czyli luka kapitatowa!, nie stanowi najwigkszej bariery rynku. Kluczowym
problemem staje si¢ stabe przygotowanie projektow (brak logicznej struktury, opisu,
charakterystyki ekonomicznej), niezachgcajace inwestoréw do zapoznania si¢ z po-
mystem, nie wspominajac o braku checi zaangazowania si¢. A jest to konsekwencja
niskiej gotowosci inwestycyjnej [Tamowicz 2011, s. 25-26]. Skutkiem powyzszego
jest poszerzanie si¢ zjawiska okreslanego mianem paradoksu finansowania kapita-
lowego. W zalezno$ci od tego, czy pod uwage wezmie si¢ osobe przedsigbiorcy czy
inwestora, odzwierciedla si¢ ono dwuaspektowo [Saublens 2007, s. 15]:

a) inwestor pomimo zgltaszania kapitatu inwestycyjnego nie znajduje takich pro-
jektow do finansowania, ktore spetiatyby jego kryteria/preferencje inwestycyjne,

b) przedsigbiorcy maja trudnosci w pozyskaniu kapitalu na finansowanie pro-
jektow, ktore w swojej istocie sg dobre i charakteryzuja si¢ potencjatem.

Brak gotowosci inwestycyjnej stanowi zatem barierg rozwoju przedsigbiorstw,
zwlaszcza okreslanych jako innowacyijne i tych zaliczanych do MSP. Jest ona naj-
czgsciej konsekwencjg braku cech osobowosciowych, ktore utrudniajg przedsiebior-
cy pozyskanie kapitalu z zewnetrz, jak i jego subiektywizmu.

Taki stan rzeczy jest szczegolnie wazny dla firm innowacyjnych. Charakteryzu-
ja si¢ one wysokim ryzykiem i niepewnoscig sukcesu pomyshu. Czesto wymagaja
bardzo wysokich kwot dofinansowania, przy jednoczesnym braku zabezpieczen.
Dlatego formy i zrodla finansowania dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw
sa ograniczone do wybranych instrumentow, w szczegdlnosci do business angels,
venture capital czy private equity. Dodatkowo nalezy pamigtac, ze poszczeg6lni in-

' Luka kapitatowa (equity gap) powoduje, ze przedsigbiorstwo, ze wzgledu na niedoskonatosci
rynku, nie ma mozliwo$ci zdobycia finansowania na przeprowadzenie projektu, nawet jesli jest on
,rozsadny” i zyskowny. Luka ta powoduje niedostateczne wyposazenie MSP w kapitat wasny na sku-
tek braku dostgpu do rynku kapitatlowego i braku oszczgdnosci w samych firmach. Taka sytuacja jest
przeszkoda dla wzrostu i rozwoju nie tylko samego przedsigbiorstwa, ale i kooperantéw czy jednostek
badawczych. Po raz pierwszy termin ten zostal uzyty w Macmillan Report Committee w 1931 r. i zo-
stal nazwany Macmillan Gap.
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westorzy rdznig si¢ migedzy sobg preferencjami inwestycyjnymi, np. co do branzy,
oczekiwanej stopy zwrotu czy okresu trwania w inwestycji (szerzej zob. [Mikotaj-
czyk, Krawczyk 2006; 2007]). A to dalej zaweza liczbg potencjalnych kapitatodaw-
co6w innowacyjnych pomystow. Swiadomosé¢ powyzszego, umiejetno$¢ przekazania
oczekiwanych przez inwestora informacji o przedsiewzigciu i ,,sprzedanie pomystu”
w trakcie prezentacji odgrywaja niezmiernie istotng role w procesie pozyskiwania
kapitatu i niejednokrotnie mogg $wiadczy¢ o sukcesie czy porazce wnioskujgcego
o dofinansowanie.

Wybdr formy i zrodla finansowania jest rowniez istotny dla samego przedsig-
biorcy. Osigganiu celow dziatalnosci przedsigbiorstw sprzyja podejmowanie traf-
nych decyzji zardbwno finansowych, jak iinwestycyjnych. Te pierwsze wplywaja
bezposrednio na dobdr zrodet finansowania, dzieki czemu determinujg strukture
kapitatu przedsigbiorstwa. Drugie zaleza od mozliwosci finansowych firmy, sty-
muluja aktywa i zyski podmiotu. Tym samym decyzje finansowe i inwestycyjne
determinujg poziom wskaznikoéw finansowych, opisujacych dziatanie przedsiebior-
stwa. A to wlasnie wskazniki ptynnosci, rentownosci, rotacji czy inne sa pomocne
potencjalnemu inwestorowi w ocenie optacalnosci, zatem stanowia podstawe pod-
jecia przez finansujgcego decyzji o zainwestowaniu kapitatu. Kwestia zbudowania
optymalnej struktury zrédet finansowania jest zagadnieniem istotnym zwlaszcza
w przypadku mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw [Pluta 2003, s. 100; Pluta
2005, s. 21]>. Problemem jest jednak niska Swiadomos¢ przedsigbiorcéw wazkosci
powyzszej kwestii. Dlatego tak wazng rolg¢ odgrywa gotowos$¢ inwestycyjna. Ale
czym ona jest?

3. Gotowos¢ inwestycyjna i jej wplyw
na poziom innowacyjnosci firm

W ujeciu bardzo ogdlnym za gotowos¢ inwestycyjng uznaje si¢ zdolnos¢ przedsie-
biorcy, poszukujacego finansowania zewngtrznego, do zrozumienia wlasnych po-
trzeb finansowych, wymagan inwestora co do przedmiotu inwestycji oraz umiejet-
no$¢ odpowiedzi nate potrzeby poprzez przedstawienie istotnych dla obu stron
informacji o przedmiocie inwestycji [Griffiths i in. 2011, s. 15].

Komisja Europejska definiuje gotowos¢ inwestycyjng jako zdolnos$¢ przedsie-
biorcy czy firmy z sektora MSP, ktora szuka finansowania zewnetrznego (w szcze-
golnosci kapitatu typu equity), do zrozumienia specyficznych potrzeb inwestora,
do ktérego kierowana jest oferta, do umiejetnego zareagowania na te wymagania

2 Okreslenie docelowej struktury kapitatu przedsigbiorstwa stanowi jedno z podstawowych za-
gadnien decyzyjnych 0sob zarzadzajacych firma, bez wzgledu na jej wielkos¢. Dotychczas bowiem nie
wypracowano uniwersalnej, zadowalajacej teorii okre$lania optymalnej struktury kapitatowej [Pluta
2003, s. 100].



164 Marzena Krawczyk

poprzez dostarczenie istotnych informacji, bycie wiarygodnym i wzbudzanie zaufa-

nia [/nvestment Readiness Summary Report... 2006, s. 3].

Powyzsze definicje sugeruja koniecznos¢ niemal zindywidualizowanego przed-
stawiania pomystu pod katem osoby, ktorej jest on prezentowany.

Zdaniem autorow C. Masona i J. Kwok gotowos$¢ inwestycyjna, a raczej jej brak,
ma trzy wymiary [Mason, Kwok 2010a, s. 4; Mason, Harrison 2001]:

e nieche¢ przedsigbiorcow do kapitalu equity, bedaca konsekwencja awersji
do dzielenia si¢ wtasno$cig i udziatu inwestorow w procesie decyzyjnym,

* niedopasowanie oferty przedsigbiorcy do potrzeb kapitatodawcy, wyrazajace si¢
brakiem zainteresowania projektem ze strony inwestora (brak zdolnosci przed-
sigbiorcy do przyciagnigcia kapitatodawcy),

* nieumiejetne przedstawienie pomystu inwestorom.

Ch. Saublens réwniez wskazuje na trzy podstawowe problemy zwigzane z goto-
woscig inwestycyjng i czyni nimi [Saublens 2007, s. 15]:

e asymetri¢ informacji, w szczegdInosci w barierze jezykowej pomiedzy inwesto-
rami a przedsigbiorcami, co moze skutkowa¢ brakiem zrozumienia przez tych
drugich kwestii zwigzanych z pozyskiwaniem kapitatu,

¢ niedostateczne przygotowanie si¢ przedsigbiorcoéw do przedstawienia oferty in-
westorom,

* odmienne postrzeganie przez przedsigbiorce i inwestora poziomu innowacyjnos-
ci przedsiewzigcia.

Uszczegotawiajac powyzsze definicje i wymiary, nalezy zwrdci¢ uwage na naj-
czestsze przyczyny braku wnioskowania przedsigbiorcow o finansowanie przed-
sigwzigC lub nieotrzymania wsparcia finansowego ze strony inwestorow, pomimo
ubiegania si¢ o kapitat [Griffiths i in. 2011, s. 22-23]:

e brak wiedzy o zasadach dziatania inwestoré6w oraz procesu inwestycyjnego,

e brak wiedzy o elementach, strukturze i sposobie prezentacji biznesplanu,

* brak zrozumienia kwestii wiasnosci intelektualnej oraz przekazania wlasnosci,

e brak zdolno$ci interpersonalnych, w tym prezentacji przed inwestorem,

e Dbrak zdolnosci negocjacyjnych.

Do powyzszego zestawienia mozna by dodaé jeszcze wiele czynnikow, jak
choc¢by:

* brak wiedzy o dostepnych formach i zrédtach finansowania, ktérej uzupetnienie
pozwolitoby przedsiebiorcy uda¢ si¢ do tego kapitatlodawcy, ktory jest w stanie
spetni¢ oczekiwania przedsigbiorcy,

e brak wiedzy na temat struktury kapitatu, wskaznikdéw, ktore mozna by opisaé
przy prezentacji przedsiewzigcia inwestorowi,

* niekorzystanie ze szkolen z zakresu finanséw, poprawy gotowosci inwestycyjne;j,

* nieumiejetnos¢ radzenia sobie ze stresem, co czyni prezentacje mniej atrakcyjna
medialnie, chaotyczng, skrocona.

Brak gotowosci inwestycyjnej mozna uznac za istotng barier¢ w rozwoju przed-
sigbiorstwa, w szczegdlnosci innowacyjnego. Nieumiejetnos$¢ przedstawienia przez
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przedsigbiorce whasnych potrzeb finansowych, wybdr potencjalnego kapitatodawcy,
ktory ze wzgledu na wilasne preferencje inwestycyjne nie bedzie zainteresowany da-
nym pomyslem, czy wreszcie brak zrozumienia, jakie informacje nalezy przedstawic¢
w trakcie omawiania przedmiotu inwestycji, skazuja nawet dobry pomyst na poraz-
ke. To z kolei demotywuje pomystodawce do dalszego poszukiwania finansowania,
a w konsekwencji do wdrozenia innowacji.

Traktowanie braku gotowos$ci inwestycyjnej jako bariery rozwoju innowacji
w przedsigbiorstwach skutkuje wprowadzaniem programow jej budowania (w od-
niesieniu do Unii Europejskiej szerzej zob.: [Investment Readiness Summary Re-
port... 2006]). W Polsce konieczno$¢ jej wzmocnienia odzwierciedla si¢ umiesz-
czeniem celu, jakim jest ksztaltowanie gotowosci inwestycyjnej przedsigbiorcow
poszukujacych zrodet finansowania wlasnych innowacyjnych przedsiewzig¢, w Pro-
gramie Operacyjnym Innowacyjna Gospodarka (Priorytet I1I Kapitat dla innowacji)
[Szczegotowy opis priorytetow... 2009, s. 42-56].

4. Problem mierzenia gotowosci inwestycyjnej

Gotowo$¢ inwestycyjna mozna mierzy¢ zarowno od strony naktadow (analiza typu
input), jak i od strony wynikow czy tez rezultatow, bedacych skutkiem zaangazowa-
nych zasobow (analiza typu output). Podobnie mozna zbada¢ poziom gotowosci in-
westycyjnej w ujeciu statycznym i dynamicznym. Ten pierwszy wskazuje stan wie-
dzy, $wiadomosci i predyspozycji przedsigbiorcy w konkretnym momencie czasu.
Ujecie dynamiczne pokaze zmiany poziomu gotowosci inwestycyjnej, np. po ukon-
czeniu szkolen, warsztatow itp. podejmujacych tematyke jej budowania i ksztalto-
wania.

Ze wzgledu na to, ze najbardziej wymiernym efektem gotowosci inwestycyjnej
jest pozyskanie finansowania przez przedsigbiorce w procesie ubiegania si¢ o dofi-
nansowanie, tatwiej jest przeprowadzi¢ analize statyczng niz dynamiczng oraz ana-
lize input niz output.

Mierzenie gotowosci inwestycyjnej jest zagadnieniem trudnym. Istnieje wiele
czynnikow, ktore sfatszuja obraz gotowosci inwestycyjnej. Bo czy za brak gotowo-
$ci inwestycyjnej mozna uzna¢ dwukrotne w ciggu danego okresu nieotrzymanie fi-
nansowania przez przedsigbiorstwo? Jak okresli¢ gotowos¢ inwestycyjng w sytuacji,
gdy przedsigbiorca wybrat inwestora adekwatnego do swoich potrzeb, przygotowat
profesjonalny biznesplan, ale sama prezentacja projektu si¢ nie udata, np. z powodu
ztego stanu zdrowia prezentujacego?

Zdecydowanie tatwiej jest bada¢ gotowos$¢ inwestycyjng ogotu przedsiebior-
cow, np. firm z sektora MSP, firm innowacyjnych czy grupy mikroprzedsigbiorstw.
Ale jak zmierzy¢ gotowo$¢ inwestycyjng konkretnej firmy? Ponizej przedstawione
zostang propozycje autorskich wskaznikow, ktore moga by¢ pomocne w mierzeniu
gotowosci inwestycyjnej pojedynczych przedsigbiorstw. Na ich podstawie mozna
sprobowac stworzy¢ wskaznik sumaryczny.
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4.1. Analiza typu input oraz output, ujecie statyczne

4.1.1. Kierunek wyksztalcenia przedsigbiorcy i pracownikow przedsi¢gbiorstwa

Wyksztalcenie zarowno przedsigbiorcy, jak i1 zatrudnionych u niego ludzi jest nie-
zwykle istotne przy mierzeniu gotowosci inwestycyjnej. Nie tyle wazne jest, czy
przedsigbiorca/pracownicy firmy moga legitymowac si¢ ukonczeniem szkoty $red-
niej, studiow L, 11, III stopnia czy tez podyplomowych. Istotny jest kierunek uzyska-
nego wyksztalcenia. Bez watpienia absolwenci szkot srednich ekonomicznych i stu-
diow z zakresu ekonomii, finanséw irachunkowosci beda bardziej $wiadomi
dostepnych form i Zrodet finansowania oraz przebiegu procesu inwestycyjnego i ta-
twiej im bedzie przedstawi¢ innowacyjny projekt w formie wynikow przeprowadzo-
nej analizy finansowej, ktorej wyniki najczesciej interesuja inwestorow.

Wskaznik kierunku wyksztatcenia pracownikow przedsigbiorstwa mozna li-
czy¢ jako iloraz oso6b z wyksztatceniem ekonomiczno-finansowym do ogétu osoéb
zatrudnionych w jednostce. Im wyzszy poziom wskaznika, tym wicksze prawdo-
podobienstwo pozyskania funduszy, czyli wyzszy poziom gotowosci inwestycyjnej
przedsicbiorstwa.

Liczba pracownikéw z wyksztatceniem finansowo-ekonomicznym

Liczba pracownikoéw ogdltem
4.1.2. Wskaznik odrzucalnosci wnioskow o finansowanie

Najbardziej wymiernym i oczekiwanym wynikiem gotowos$ci inwestycyjnej jest po-
zyskanie funduszy na realizacj¢ innowacyjnego pomystu. Aby powyzsze si¢ udato,
przedsicbiorca powinien:
e przedstawia¢ ofertg takiemu inwestorowi, dla ktorego pomyst bedzie atrakcyjny
1 bedzie wpisywat si¢ w jego preferencje inwestycyjne,
e dostarczy¢ takich informacji o projekcie, ktore interesuja inwestora,
* umieje¢tnie przygotowac biznesplan,
e poprowadzi¢ prezentacje w sposob zachecajacy do stuchania o projekcie.
Wszystkie wymienione powyzej elementy §wiadcza o gotowosci inwestycyjne;j.
Ich brak, a w szczegdlnosci zgtaszanie przedsigwzigcia do finansowania ,,na chybit
trafit” do kazdego potencjalnego kapitatodawcy, moze skutkowaé nieustannym od-
rzucaniem projektu. Mowi o tym wskaznik odrzucalnos$ci wnioskéw o finansowanie.
Szacuje si¢ go poprzez podzielenie liczby odrzuconych wnioskéw o finansowanie
przez liczbe wszystkich ztozonych wnioskéw o finansowanie. Im wyzsza wartos¢
omawianego wskaznika, tym nizszy poziom gotowos$ci inwestycyjnej prezentuje
przedsiebiorca i jego firma.
Jest on przeciwienstwem wskaznika akceptowalnosci wnioskéw o finansowa-
nie. Mozna go policzy¢ poprzez réznice: 1 — wskaznik akceptowalnosci wnioskow
o finansowanie.



Gotowos¢ inwestycyjna determinantg innowacyjnosci przedsigbiorstw — proba pomiaru 167

Liczba odrzuconych wnioskéw o finansowanie

W= ; - :
Liczba ztozonych wnioskéw o finansowanie ogoétem

4.1.3. Wskaznik akceptowalnosci wnioskow o finansowanie

Wskaznik akceptowalnosci wnioskow o finansowanie jest przeciwienstwem wskaz-
nika odrzucalnosci wnioskéw o finansowanie. Szacuje si¢ go poprzez podzielenie
liczby zaakceptowanych wnioskow o finansowanie przez liczbe wszystkich ztozo-
nych wnioskow o finansowanie. Im wyzsza warto$¢ omawianego wskaznika, tym
WyZszy poziom gotowosci inwestycyjnej prezentuje przedsigbiorca. Mozna go poli-
czy¢ poprzez roznice: 1 — wskaznik odrzucalno$ci wnioskow o finansowanie.
Liczba zaakceptowanych wnioskow o finansowanie

W= ; ; .
Liczba ztozonych wnioskow o finansowanie ogoétem

4.2. Analiza typu input, ujecie dynamiczne

4.2.1. Wskaznik wydatkéw na budowanie gotowosci inwestycyjnej

Najbardziej wymiernym naktadem jednostki na jakgkolwiek dziatalnos¢ sg wydatki.
W praktyce np. wydatki przedsigbiorstw na B+R jako % PKB czy tez wydatki pu-
bliczne na innowacje jako% PKB stanowig wskazniki pomiaru innowacyjnosci [/n-
novation Union Scoreboard... 2011, s. 65]. Wydatki przedsiebiorstw na realizacj¢
dziatan stuzgcych budowaniu i ksztaltowaniu gotowos$ci inwestycyjnej, podobnie
jak dziatalno$¢ badawcza i prace rozwojowe, mogg shuzy¢ jako element mierzenia
poziomu innowacyjnosci.

Wskaznik wydatkoéw na budowanie gotowosci inwestycyjnej pokazywalby, jaki
odsetek wydatkéw firma przeznacza na szkolenia, ustugi wsparcia itp. zwigzane
z budowaniem 1 ksztaltowaniem gotowosci inwestycyjnej. Zmienno$¢ otoczenia,
zrodet finansowania i preferencji inwestoréw powoduje, ze wiedza o zachodzacych
zmianach powinna by¢ aktualizowana. A to wymaga ponoszenia naktadéw na po-
znanie zmian.

Nalezatoby ustali¢ racjonalny poziom wskaznika, gdyz za duze wydatki na wspo-
mniany cel moga by¢ zbedne, a na pewno nieadekwatne do potrzeb przedsigbiorstwa
czy tez do jego charakteru.

Ze wzgledu na wielkos$¢ firm, czyli cechg rozrozniajaca poszczegdlne jednost-
ki iich wydatki, wskaznik ten powinien by¢ uzywany raczej jako informacja we-
wnetrzna niz do poréwnan miedzy poszczegdlnymi przedsiebiorstwami.

Wydatki na szkolenia i ustugi

w=_? zakresu budowania gotowosci inwestycyjnej w badanym okresie

Wydatki przedsigbiorstwa ogétem w badanym okresie
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4.2.2. Wskaznik intensywno$ci szkolen z zakresu budowania gotowosci inwestycyjnej

Jednym ze sposobow zwiekszania gotowosci inwestycyjnej jest udziat w szkole-
niach, warsztatach iinnych wydarzeniach zwigzanych tematycznie z omawiang
w pracy kwestig. Zakres szkolen jest bardzo szeroki i obejmuje zagadnienia stricte
finansowe, zwigzane ze sporzadzaniem biznesplanu, radzeniem sobie ze stresem,
zdolnosci interpersonalne, sposoby prezentacji i wiele innych.

Wskaznik intensywnosci szkolen z zakresu budowania gotowosci inwestycyjnej
pokazuje, jaka cze$¢ seminariow, w ktorych bierze udziat sam przedsiebiorca, jak
ijego pracownicy, dotyczy opisanych powyzej zagadnien.

Podobnie jak w przypadku wskaznika wydatkow na budowanie gotowosci in-
westycyjnej, nalezy ustali¢ racjonalny poziom omawianego wskaznika, gdyz firmie
potrzebne sg rézne szkolenia — nie tylko z zakresu aspektow $wiadczacych o goto-
wosci inwestycyjne;.

Uczestnictwo w szkoleniach podejmujacych tematyke
z zakresu gotowosci inwestycyjnej w badanym okresie

W=
Uczestnictwo w szkoleniach ogdtem w badanym okresie
4.2.3. Wskaznik korzystania z pomocy instytucji otoczenia biznesu w budowaniu
gotowosci inwestycyjnej

Poza wspomnianymi szkoleniami przedsicbiorstwa moga korzysta¢ z wielu innych
inicjatyw instytucji otoczenia biznesu (IOB) z zakresu budowania gotowosci inwe-
stycyjnej i nie tylko. Jaka czgs¢ wsparcia IOB wykorzystanego przez firme¢ dotyczy
aspektow mowigcych o gotowosci inwestycyjnej, pokazuje wskaznik korzystania
z pomocy instytucji otoczenia biznesu w budowaniu gotowosci inwestycyjne;.

Jego warto$¢ powinna by¢ zalezna od zidentyfikowanego stopnia lub chociaz
obiektywnych osagdoéw co do istniejacego poziomu gotowosci inwestycyjnej. Jesli
przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ brakiem lub niskg gotowos$cig inwestycyjna,
wowczas wsparcie [OB powinno by¢ w wigkszym stopniu ukierunkowane na jej bu-
dowanie.

Liczba inicjatyw 1OB stuzacych budowaniu gotowos$ci inwestycyjnej,

W= z ktorych przedsiebiorstwo korzystato w badanym okresie

Liczba wszystkich inicjatyw IOB, z ktérych przedsigbiorstwo
korzystalo w badanym okresie

4.2.4. Wskaznik intensywnos$ci budowania gotowosci inwestycyjnej

Chcac mierzy¢ poziom gotowos$ci inwestycyjnej, mozna pokusi¢ si¢ o ewaluacje
wskaznika intensywnosci budowania gotowosci inwestycyjnej. Jest to stosunek licz-
by zakonczonych dziatan podjetych celem budowania gotowosci inwestycyjnej
do liczby planowanych dziatan, ktorych celem miato by¢ budowanie gotowosci in-
westycyjnej. Im wyzszy poziom wskaznika, tym lepiej, bo wysoka warto$¢ oznacza,
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ze wigcej czynnosci zostato podjetych i zrealizowanych na rzecz ksztaltowania go-
towosci inwestycyjnej.

Niestety szacowanie wskaznika intensywnosci budowania gotowosci inwesty-
cyjnej jest utrudnione ze wzgledu na problemy w zliczeniu wszystkich dziatan pla-
nowanych i zrealizowanych na rzecz ksztaltowania gotowosci inwestycyjnej oraz
okresleniu, co do tych dziatan mozna, a czego nie mozna zaliczy¢.

Liczba zakonczonych dziatan podjetych celem budowania
gotowosci inwestycyjnej

Liczba planowanych dziatan, ktorych celem miato by¢ budowanie
gotowos$ci inwestycyjnej

4.3. Analiza typu output, ujecie dynamiczne

4.3.1. Wskaznik poszukiwania kapitalow

Efektem widocznym istnienia gotowosci inwestycyjnej u przedsigbiorcy jest Swia-
domos¢ istnienia roznych form i zrodet finansowania, znajomo$¢ przebiegu procesu
inwestycyjnego oraz zrozumienie korzysci i konsekwencji wniesienia kapitatu przez
poszczegolnych inwestorow. Wiedza ta pomoze w podjeciu decyzji, czy i do jakiego
kapitatodawcy nalezy si¢ zwroci¢, aby otrzymac wsparcie finansowe odpowiednie
co do kwoty, terminu sptaty, kosztu itp., jakie interesujg wnioskujacego o finanso-
wanie.

Przedstawianie przez przedsigbiorcg innowacyjnego pomystu kazdemu inwesto-
rowi mija si¢ z celem. Wiadome jest bowiem, ze majg oni wypracowany system pre-
ferencyjny co do przedmiotu inwestycji, okreslony branza, faza rozwoju przedsig-
wzigcia, kwotg i wieloma innymi. Swiadomy powyzszego przedsigbiorca powinien
zatem swoje potrzeby zglasza¢ do tych inwestoréw, ktorzy moga by¢ zaintereso-
wani jego pomystem. Wnioskowanie o wsparcie finansowe ,,na oslep” spowoduje,
ze przedsiewziecie spotka si¢ z odmowg finansowania, nie dlatego ze jest zle, ale
dlatego ze jest przedstawiane inwestorom niezainteresowanych dang dziedzing.

Wskaznik poszukiwania kapitaldw mozna policzy¢ jako stosunek wnioskow
o finansowanie ztozonych do $wiadomie i przemyslanie wybranego inwestora, kto-
ry jest w stanie spetni¢ potrzeby przedsigbiorcy, do ogblnej liczby wnioskow o fi-
nansowanie zlozonych w badanym okresie. Im poziom wskaznika jest blizszy 1,
tym lepiej. Niski poziom miernika §wiadczy o braku rozeznania co do specyfiki
funkcjonowania poszczegdlnych kapitatodawcéw funkcjonujacych na rynku, ich
preferencji.

Liczba ztozonych wnioskow o finansowanie skierowanych
do swiadomie i przemyslanie wybranego inwestora w badanym okresie

Liczba ztozonych wnioskdéw o finansowanie ogdtem w badanym okresie
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4.3.2. Wskaznik pozyskiwania funduszy

Najbardziej wymiernym i oczekiwanym efektem gotowosci inwestycyjne;j jest efekt
koncowy ubiegania si¢ o finansowanie w postaci pozyskania funduszy na realizacje
innowacyjnego pomyshu.

Wskaznik pozyskiwania funduszy mozna mierzy¢ jako stosunek liczby wnio-
skow, ktore zostaly pozytywnie rozpatrzone przez inwestora, do liczby wnioskow
zlozonych, ale nie zaakceptowanych do finansowania. Im wyzsza warto$¢ wskazni-
ka, tym lepiej, gdyz §wiadczy to o wysokim stopniu pozyskiwania funduszy. War-
tos¢ wskaznika bliska 0 moze oznaczaé, ze przedsigbiorca kieruje swoje potrzeby
finansowe do niewlasciwego inwestora lub nie umie prawidlowo przedstawic pro-
jektu. Tym samym wskazuje na niski poziom gotowosci inwestycyjnej.

Wskaznik ten mozna mierzy¢ w przypadku istnienia wnioskow odrzuconych
do finansowania.

Liczba zaakceptowanych wnioskow o finansowanie w badanym okresie

Liczba odrzuconych wnioskéw o finansowanie w badanym okresie
4.3.3. Wskazniki oddzialywania na otoczenie

Dzigki uksztattowaniu gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorstwo jest w stanie i po-
zyskuje fundusze na innowacyjny pomyst. Poprzez wdrozenie innowacji, jak i w pro-
cesie jej kreowania jednostka nieustannie oddziatuje na otoczenie, w ktorym funk-
cjonuje.

Oddziatywanie to moze mie¢ r6zny charakter, np. tworzenie miejsc pracy, gene-
rowanie PKB poprzez zakup dobr i ustug, rozwoj kapitatu intelektualnego. Przed-
sigbiorca, ktory odniost sukces dzigki uzyskaniu finansowania swojego pomystu,
w przysztosci sam moze stac si¢ inwestorem, np. aniotem biznesu.

W konkretnej firmie aspekt oddziatywania na otoczenie, bedacy wynikiem go-
towosci inwestycyjnej, mozna zmierzy¢ np. poprzez analize wielkoSci i wartosci
sprzedazy innowacyjnych produktow. Majac na uwadze powyzsze, mozna probo-
wac tworzy¢ wiele wskaznikow oddzialywania na otoczenie.

5. Podsumowanie

Gotowos$¢ inwestycyjna stanowi istotng determinant¢ innowacyjnosci przedsig-
biorstw. Jej niski poziom, a wigc brak rozeznania co do wtasnych potrzeb finanso-
wych, zrodet finansowania, preferencji inwestoréw, umiejetnosci personalnych itp.,
skutkuje brakiem zainteresowania pomystem potencjalnego kapitatodawcy, a w kon-
sekwencji odmowg finansowania projektu. Zatem brak lub niedostateczny poziom
gotowosci inwestycyjnej stanowi popytowa bariere innowacji.

Przed wnioskowaniem o finansowanie istotne jest uswiadomienie sobie przez
przedsiebiorce czy tez wiascicieli przedsigbiorstwa, jak ksztattuje si¢ jego poziom
gotowosci inwestycyjnej. Pozwoli to zaoszczedzi¢ posiadane zasoby 1 uchroni¢ jed-
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nostke przed odmowg finansowania innowacyjnego przedsigwzigcia, w momencie
gdy wniosek o wsparcie finansowe skierowany by zostat do niewlasciwego inwesto-
ra lub bylby przygotowany nieprofesjonalnie.

W mierzeniu poziomu gotowos$ci inwestycyjnej pomocne mogg by¢ przedsta-
wione w opracowaniu wskazniki. Maja one na celu pomiar omawianego zjawiska
zarébwno od strony naktadow (analiza input), jak ijej wynikoéw (analiza output),
W ujeciu statycznym i dynamicznym.
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INVESTMENT READINESS
AS A DETERMINANT OF ENTERPRISES INNOVATIVENESS
— TRIAL OF MEASUREMENT

Summary: Investment readiness is defined as the capacity of entrepreneurs who are looking
for external finance to understand the specific needs of themselves and investors, and to be
able to respond to these needs by providing relevant information about object of investment.
The result of lack or low level of investment readiness is refusal of financing, even those
projects which are innovative. That is why investment readiness is an important factor which
determines the enterprise innovativeness. The aim of this paper is to emphasize the impact of
investment readiness on innovation of enterprises and a trial to present how to measure the
level of investment readiness of individual firm.

Keywords: investment readiness, financing, innovations, barriers.



