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Abstrakt. Celem opracowania jest zbadanie kierunku i sity oddzialywania wybranych determinant wyboru
okreslonego zrodta finansowania dziatalnosci innowacyjnej w przedsigbiorstwach przemystu spozywcze-
go. Proba badawcza obejmuje 40 podmiotéw gospodarczych z branzy spozywczej zlokalizowanych w
wojewodztwie lubelskim. W analizach empirycznych wykorzystano dwuwymiarowy model probitowy.
Uzyskane wyniki wskazuja, Ze rodzaj innowacji ma wptyw na wybor Zrodta finansowania innowacji.

Wstep

Prowadzenie dziatalno$ci na wspodtczesnym rynku wymaga ciagltego dostosowywania si¢
do zmieniajacych si¢ warunkow. Aby sprostaé¢ tym wymaganiom, przedsigbiorstwa nieustannie
poszukuja i wdrazaja nowe rozwigzania — innowacje. Aktywnos¢ innowacyjna umozliwia osig-
gnigcie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej oraz stanowi podstawe sukcesu przedsigbiorstwa
[Kijek 2012]. Jednak inwestowaniu w nowosci towarzyszy podwyzszony poziom ryzyka oraz
zwigkszone zapotrzebowanie finansowe [Pietras, Glodek 2011]. Szczegdlnie w przypadku in-
nowacji technologicznych (produktowych i procesowych). Konieczne staje si¢ zatem zdobycie
srodkow umozliwiajacych sfinansowanie przedsiewzig¢ o charakterze innowacyjnym. Wysokos¢
srodkow finansowych niezbednych do wdrozenia innowacji zalezy m.in. od specyfiki branzy, w
ktorej przedsigbiorstwo funkcjonuje, mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa oraz dostepu
do konkretnych zrodet finansowania [Kokot-Stepien 2016].

Celem opracowania jest zbadanie kierunku i sity oddziatywania podstawowych determinant
wyboru okre$lonego zrodta finansowania dziatalno$ci innowacyjnej w przedsigbiorstwach
przemyshu spozywczego z wojewodztwa lubelskiego.

Dziatalno$¢ innowacyjna to catoksztatt dziatan naukowych, technicznych, organizacyjnych,
finansowych i komercyjnych majacych na celu wdrozenie innowacji [OECD 2008]. Realizacja
tych dziatan wiaze si¢ z ponoszeniem naktadow finansowych zwiazanych z tworzeniem lub
nabywaniem innowacji oraz ich wdrazaniem w przedsiebiorstwie. Srodki pieni¢zne zwigzane z
realizacjg inwestycji o charakterze innowacyjnym mozna pozyskac z r6znych zrédet. Oznacza to
jednak konieczno$¢ postugiwania si¢ okres§lonymi instrumentami, aby ich wybor byl najbardziej
racjonalny i umozliwit podjgcie decyzji o realizacji przedsiewzigcia [Kokot-Stepien 2016].

Przy wyborze okreslonego zrédta finansowania uwzglednia si¢ takie kryteria, jak: dostep-
nos¢ kapitatu, koszt jego pozyskania, mozliwos¢ elastycznego zwigkszania naktadow, ocena
efektu dzwigni finansowej oraz ryzyko obstugi [Rutkowski 2000]. Mozliwos$¢ wykorzystania
okreslonego zrodta finansowania zalezy rowniez od poziomu innowacyjnosci, rodzaju wdrazanej
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innowacji, poziomu jej nowosci oraz wielkosci przedsigbiorstwa [Klamecka-Roszkowska 2009,
Spielkamp, Rammer 2009, Kokot-Stgpien 2016]. Wsrod wymienionych determinant wyboru
zrddel finansowania innowacji na szczegdlng uwage zastuguje rodzaj innowacji i stopien ich
nowosci. Jak sugeruja eksperci Banku Swiatowego, firmy korzystaja z innych zrodet finanso-
wania innowacji procesowych (np. nowej wiedzy uciele$nionej w maszynach i urzadzeniach)
niz innowacji produktowych (np. nowych lekéw) [Bravo-Biosca i in. 2015].

Zrédta finansowania dziatalnosci innowacyjnej w podmiotach gospodarczych mozna podzie-
li¢ na dwie podstawowe grupy: kapitaly wtasne i kapitaty obce (tab. 1). Kapital wtasny moze
by¢ pozyskany w sposdb wewnetrzny (wygospodarowany w przedsigbiorstwie) i zewngtrzny

Tabela 1. Zrodta finansowania dziatalnosci innowacyjnej
Table 1. Sources of financing innovation activities

Wyszczegdlnienie/ Przyktady metod finansowania/Examples of financing methods
Specification

—wypracowany zysk/earned profit,

—dodatni cash flow/positive cash flow,

—polityka w zakresie wykorzystania rezerw/policy on the use of reserves,

—aktywa (sprzedaz czesci majatku, amortyzacja, sprzedaz czgsci zapasow)/

Kapitat assets (sale of assets, amortization, sale of inventories)

wiasny/ —kapital zatozycielski/ initial capital,

Equity —podwyzszenie kapitalu/ capital increase,

capital —pozyczki podporzadkowane w ramach grupy kapitatowej/ subordinated
loans within the group,

—aktywny w obszarze zarzadzania inwestor finansowy (venture capital,
anioty biznesu)/ financial inwestor active in the area of management
(venture capital, business angels)

—instrumenty rynku finansowego (kredyty, pozyczki, obligacje)/financial
market instruments (credits, loans, bonds),

—alternatywa kredytu (leasing, factoring, forfaiting)/credit alternative
(leasing, factoring, forfaiting),

—inne (dotacje, subwencje, srodki z UE)/others (grants, subsidies, EU funds)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Dziawgo, Zawadzki 2011, s. 32]

Source: own study based on [Dziawgo, Zawadzki 2011, s. 32]

wewngtrzny/
internal

zewngtrzny/
external

Kapitat obey/
Foreign capital

Tabela 2. Zrodta finansowania na poszczegblnych etapach rozwoju projektu innowacyjnego
Table 2. Sources of funding at various stages of development of the innovation project

Ryzyko/ |Etapy projektu/ Zrodta finansowania/Sources of financing
Risk Project stages
1) badania i —srodki wlasne firmy/own funds,
rozwOj/R&D —zrodta zwigzane ze wsparciem publicznym/sources related to public support,

—zrodla zwiazane ze wsparciem publicznym/sources related to public

Wysokie/ 2) wdrozenie i support,

High Kfrol\;vei(}zeme —srodki whasne firmy/own funds,
nary . —instrumenty kapitatowe: fundusze kapitatu zalagzkowego, anioty
implementation

biznesu/equity instruments: seed capital funds, business angels,
—kredyty, pozyczki/ credits, loans,

—s$rodki wlasne firmy/own funds

and marketing

Niskie/ z)rrz(ézdv;/gj / —instrumenty kapitatlowe: kapitat podwyzszonego ryzyka, NewConnect,
I 1skie dle)zvelo nilen / rynek regulowany/equity instruments. venture capital, NewConnect,
ow of sa le{; regulated market

—kredyty, pozyczki/credits, loans

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Glodek, Pietras 2011, s. 20, Drobny 2014, s. 110]
Source: own study based on [Glodek, Pietras 2011, p. 20. Drobny 2014, p. 110]
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(pozyskany z zewnatrz w ramach dokapitalizowania przedsicbiorstwa). Z kolei kapital obcy
(pozyczkowy, dlug) obejmuje zrodta polegajace na wypozyczaniu srodkéw pieni¢znych od
roznych instytucji funkcjonujacych w otoczeniu jednostki.

Mozliwos¢ wykorzystania okre§lonego zrédta finansowania zalezy réwniez od etapu rozwoju
projektu innowacyjnego [Drobny 2014]. Wyrdznia si¢ trzy takie etapy: 1) badania i rozwoju,
2) wdrozenia i wprowadzenia na rynek oraz 3) rozwoju sprzedazy. Do kazdego z nich mozna
przyporzadkowac¢ dostepne zrodia finansowania (tab. 2) przy czym najwie;ksze trudnosci z
pozyskaniem finansowania zewngtrznego wystgpujq w pierwszej fazie, zwigzanej z tworzeniem
koncepcji innowacyjnych rozwiazan, poniewaz jest ona obarczona najwickszym ryzykiem
niepowodzenia [Klamecka-Roszkowska 2009, Glodek, Pietras 2011].

Material i metodyka badan

Probe badawcza stanowito 40 przedsigbiorstw z branzy spozywczej prowadzacych dziatal-
no$¢ gospodarcza na terenie wojewodztwa lubelskiego. Dane pochodza z badan ankietowych
przeprowadzonych w 2012 roku przez Urzad Statystyczny w Lublinie w ramach projektu
Kapitatl Intelektualny Lubelszczyzny 2010-1013”. Badania dotyczyly wybranych aspektow
funkcjonowania firm, w tym aktywnos$ci innowacyjnej w 2011 roku.

Po uwzglednieniu kryterium wielko$ci zatrudnienia w probie badawczej znalazlo si¢ 55%
mikro i matych firm, 32,5% $rednich firm (od 50 do 249 pracownikéw) oraz 12,5% duzych firm
(zatrudniajgcych przynajmniej 250 oséb). Srednie zatrudnienie w analizowanych podmiotach
ksztattowato si¢ na poziomie 118 pracownikow. Wszystkie badane firmy stanowily prywatna
wlasnos¢ krajowa, a jedynie jedna z nich zadeklarowata udziat kapitatu zagranicznego. Sie-
dzibe przedsigbiorstwa w wigkszosci przypadkow stanowito mate miasto lub wie§ — po 37,5%,
natomiast pozostata 1/4 firm byla zlokalizowana w duzych miastach.

W celu uzyskania odpowiedzi na postawione pytanie badawcze zastosowano dwuwymiarowy
model probitowy o nastepujacej postaci [Greene 2008]:

VimxyBire, »= 107,20 ,=007,<0) ()
y}=x;ﬁ+fﬁyﬁ:1@‘>0xJ@=0@}SO) 2

(4ﬂ~K0) ( )]

gdzie: y" 1)", 53 meobserwowanymi zmiennymi ukrytymi odpowiadajacymi prawdopodo-
bienstwu, ze firma korzysta z kapitatu wlasnego (réwnanie (1)) lub kapitatu obcego (rowna-
nie (2)). Ponadto, zaklada sig, Ze wektor sktadnikow losowych (g, £,) ma dwuwymiarowy
rozktad normalny oraz Cov(e , £,) = p.

W modelu tym zmienne zalezne maja charakter zero-jedynkowy i opisujg zachowania bada-
nych podmiotow w zakresie zaangazowania kapitatu wlasnego (y,) lub kapitatu obcego (y,) w
finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej. Zgodnie z przedstawionym przegladem literatury za
zmienne niezalezne w obydwu réwnaniach uznano decyzje firm odno$nie wdrozenia innowacji
produktowej (x, —zmienna binarna) oraz innowacji procesowej (x,~zmienna binarna). Ponadto,
wsrod zmiennych egzogenicznych uwzgledniono wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzong liczba
zatrudnionych (x,— zmienna skokowa).

Wyniki badan

Analizujac statystyki deskryptywne dotyczace aktywnosci innowacyjnej badanych podmio-
tow, mozna stwierdzi¢, ze mniej niz potowa firm z branzy spozywczej, tj. 45% respondentow,
podejmowato dziatalno$¢ innowacyjng w 2011 roku. Realizowane projekty innowacyjne zakon-
czyly si¢ wdrozeniem nowych rozwiazan w przypadku 37% przedsigbiorstw. Implementacje no-
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wych lub/i udoskonalonych produktow  Tabela 3. Wyniki estymacji dwuwymiarowego modelu

zadeklarowalo 27,5% respondentow,  probitowego
a wdrozenie nowych lub/i udoskona- Table 3. Results of bivariate Probit model estimation

lonych proces6w wskazato 25% firm. Zmienna/ | Wspotczynnik/ Btad z | p>
Jezeli chodzi o wysoko$¢ naktadow na | Variable | Coefficient | standardowy/

dzialalno$¢ innowacyjna, to przeciet- Standard

nie ksztattowaty si¢ one na poziomie error

37 750 zt. W przypadku wickszosci |

badanych podmiotow, tj. 35% respon- | ¥, 2,001 0,632 3,17 0,002
dentow, dziatalno$¢ innowacyjna finan- x, 1,675 0,664 2,521 0,012
sowana byta ze srodkow wilasnych. Z X, -0,000 0,002 -0,20| 0,840
kol§1 ze’wn.qtrzne zrgdia finansowania stata/ 1,600 0.462 346 0,001
projektow innowacyjnych wykorzysty- | constant

walo 22,5% przedsigbiorstw. Kapitaty |y,

obce pochodzity gtéwnie od instytucji X, 0,712 0,619 1,15] 0,250
ﬁnansoxyych (kredyt bankowy) oraz |y 1,953 0,589 3,32 0,001
instytucji .za'rzqdzajqcych funduszami X, 20,002 20,003 20.71] 0475
europejskimi. . .. |stata/

W tabeh. 3 przedstawono wyniki | -1,623 0,471 -3,45| 0,001
oszacowania galramegfzw dwu\%vy:[ » 0 495 0.383 N N
Walda wskazuje na istoinosé calej | o8 ikelihood 22255

Wald y? (6) = 27,15, p > x*= 0,000

regresji (warto$¢ p = 0,000). Z kolei
warto$¢ wspolczynnika wskazuje,
ze reszty poszczegdlnych réwnan sg
dodatnio skorelowane, co moze $wiadczy¢ o istnieniu stosunkéw komplementarnosci pomiedzy
wewnetrznymi i zewnetrznymi zrédtami finansowania dziatalno$ci innowacyjnej w badanej probie
przedsigbiorstw. Rownoczesne korzystanie z wewngtrznych i zewnetrznych zrodet finansowania
innowacji jest zjawiskiem zrozumiatym, biorac pod uwage obowiagzujace procedury bankowe oraz
warunki konkursowe, ktdre zazwyczaj wymagaja posiadania wktadu wiasnego przy ubieganiu
si¢ o kredyt lub fundusze unijne.

Zgodnie z oczekiwaniami rodzaj innowacji ma wptyw na wybor zrodta finansowania
projektow innowacyjnych. Podobne wyniki otrzymali Alfred Spielkamp i Christian Rammer
[2009]. Uzyskane rezultaty potwierdzaja, ze inicjowanie i komercjalizacja dziatan innowa-
cyjnych w zakresie wdrozenia nowych produktéw i proceséw zwigksza prawdopodobienstwo
zaangaZowania kapitatu wlasnego. Tym samym mozna uznaé, ze zrodta wewnetrzne stanowig
najlatwiejszy i najszybszy sposob pozyskania funduszy na dziatalno$¢ innowacyjng bez wzgledu
na ukierunkowanie projektow rozw0]owych Wsrod podstawowych korzysci z Wykorzystama
kapitalu wlasnego w finansowaniu innowacji mozna wymienic¢: duza elastyczno$¢ organizacyjna
w projektowaniu i wdrazaniu nowych rozwigzan, ograniczenie niekontrolowanego przepltywu
informacji do otoczenia na etapie prac rozwojowych, brak uzaleznienia od podmiotow ze-
wnetrznych w zakresie splaty zaciagnietych zobowigzan i raportowania osigganych wynikow.

Jezeli chodzi o wykorzystanie zroédet zewnetrznych na potrzeby wdrazania innowacji,
to warto zauwazy¢, ze wplyw aktywno$ci innowacyjnej w ramach wprowadzania innowacji
produktowych na sktonno$¢ firm do korzystania z kapitatldow obcych jest nieistotny. Taki stan
rzeczy moze wynika¢ z dwoch przestanek. Po pierwsze, innowacje produktowe sa zazwyczaj
obcigzone wigkszym ryzykiem rynkowym niz innowacje procesowe, co moze powodowac
mniejsze zaangazowanie inwestorow zewngetrznych w tego typu przedsiewzigcia. Po drugie,
mozna oczekiwac, ze w przypadku projektow innowacyjnych o wysokim stopniu ryzyka
wystepuje zjawisko autoselekeji, ktore ogranicza sktonno$¢ innowatoréw do poszukiwania
zewnetrznych zrodet finansowania. Interpretujac znak i istotno$¢ wspotczynnika przy zmiennej

Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own calculations
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x, w drugim réwnaniu, nalezy podkresli¢, ze wplyw innowacji procesowych na korzystanie z
kapitalow obcych jest pozytywny i istotny. Moze to wynika¢ z faktu, ze innowacje procesowe
w przeciwienstwie do innowacji produktowych nie sa silnie obcigzone zjawiskiem asymetrii
informacji, gdyz podmioty zewnetrzne, tj. banki, towarzystwa leasingowe, instytucje zarza-
dzajace funduszami unijnymi. mogg relatywnie tatwo oceni¢ ryzyko techniczne i efekty prac
innowacyjnych, zwlaszcza tych opartych na standardowych technologiach.

W przeciwienstwie do sformutowanych oczekiwan odnosnie wptywu wielko$ci przedsig-
biorstwa na sktonno$¢ firm do wykorzystania réoznych zrodet finansowania innowacji, wspot-
czynniki przy zmiennej x, w obydwu rownaniach okazaty si¢ nieistotne. Uzyskane wyniki mogg
sugerowaé, ze w badanej probie innowatorzy dostosowywali posiadany potencjal zasobowy
do typu i skali aktywnosci innowacyjnej oraz korzystali z dedykowanych zrédet finansowania
prac innowacyjnych.

Whioski

1. Prowadzenie dziatalnosci innowacyjnej wymaga zaangazowania Srodkow finansowych, ktore
moga pochodzi¢ ze zrodet wewnetrznych i zewngtrznych. Z uwagi na specyfike dziatalnosci
innowacyjnej, przejawiajacej si¢ wysokim ryzykiem technicznym i rynkowym, dostepnos¢
zewnetrznych zrédet finansowania innowacji jest ograniczona. W takiej sytuacji firmy
muszg najczesciej angazowac srodki wlasne w celu uruchomienia projektow rozwojowych.

2. Do podstawowych czynnikow detenmnu]a,cych wybor zrddet finansowania dziatalnosci
innowacyjnej naleza rodzaj i stopien nowosci innowacji, etap rozwoju projektu innowacyj-
nego oraz wielkos¢ przedsigbiorstwa.

3. Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, ze podejmowanie projektow innowacyjnych
ukierunkowanych na wdrozenie nowych produktéw i proceséw stymuluje wykorzystanie
kapitatu wiasnego, pozyskanie kapitatu obcego zwigzane jest wylgcznie z implementacja
innowacji procesowych.
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Summary

The aim of the paper was to measure the direction and strength of the impact of selected determinants
on the choice of a particular source of funding for innovation in food firms. The research sample consists
of 40 food firms located in the Lubelskie Voivodeship. The bivariate Probit model has been applied in
the empirical analyses. The results indicate that the type of innovation has the impact on the choice of a
source of financing innovation.
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