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Wstep

Dziatalno$¢ innowacyjna polskich przedsigbiorstw, na tle innowacji podejmo-
wanych w przedsi¢biorstwach innych krajow europejskich, jest uznawana za niepo-
rownanie stabsza, co znajduje potwierdzenie we wskaznikach obrazujacych udziat
innowacji w rozwoju polskich przedsigbiorstw.

Wsrod wielu barier rozwoju innowacji w tych przedsigbiorstwach bariere fi-
nansowg uwaza si¢ za jedng z najbardziej istotnych, jesli nie najwazniejsza. Stad
kwestia zrodet finansowania innowacji w polskich przedsigbiorstwach i zbadanie
zalezno$ci wystepujacych miedzy rodzajem prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;,
wielkoS$cig przedsiebiorstwa a zrédtami finansowania innowacji moga by¢ uznane za
istotne z punktu widzenia oceny stanu faktycznego i pozadanych zmian w strukturze
finansowania dziatalnosci innowacyjnej polskich przedsiebiorstw.

Celem artykutu jest przedstawienie dostgpnych w literaturze przedmiotu wy-
nikéw dotychczasowych badan prowadzonych w Polsce i w wybranych krajach
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UE oraz badan empirycznych przeprowadzonych w latach 2011-2013 w regionie
16dzkim dotyczacych pozadanych zmian w kierunkach i strukturze finansowania
innowacji przedsiebiorstw przemystowych i ustugowych w Polsce.

1. Finansowanie innowacji i badan naukowych w wybranych krajach UE!

Problematyka rozwoju dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw ma charak-
ter wieloaspektowy. Kwestia finansowania naktadéw na innowacje taczy si¢ tu
z konkretnymi rozwigzaniami strukturalnymi i organizacyjnymi, przyjmowanymi
w konkretnym kraju, problemami gotowos$ci do wspotpracy migdzy sfera nauki i sfera
biznesu, hierarchig potrzeb wystgpujacych w przedsigbiorstwach, specyficznych
rozwigzan ustawodawczych. Finansowanie dziatalno$ci innowacyjnej wciaz jeszcze
w duzym stopniu opiera si¢ na wykorzystaniu srodkéw publicznych, ze szczebla
centralnego lub ze szczebla regionalnego.

Zespot badawczy Uniwersytetu w Manchesterze przeprowadzit badania po-
rownawcze dotyczace finansowania innowacji w trzech krajach UE: Niemczech,
Hiszpanii i Wielkiej Brytanii — synteza tych badan jest przedstawiona ponize;j.

I tak na przyktad w Niemczech wickszo$¢ badan podstawowych finansuje Nie-
miecka Fundacja Badawcza (Deutsche Forschungsgemeinschaft) na szczeblu cen-
tralnym, inne projekty finansowane sa ze zrodet publicznych na poziomie landow
i federalnych ministerstw najczgséciej przez agencj¢ wdrozeniowa w duzym cen-
trum badawczym [Uyarra i in., 2012, s. 41]. Badania podstawowe i stosowane sg
prowadzone nie tylko na uniwersytetach, ale rowniez w publicznych instytucjach
badawczych. Wydatki rzadu federalnego i poszczegdlnych landéw na prowadzenie
badan przez te instytucje wynosity w 2009 r. 14,9% ogoétu wszystkich wydatkéw na
badania w Niemczech. Badania majgce na celu wprowadzenie rozwigzan innowa-
cyjnych w przedsi¢biorstwach sg rowniez finansowane przez same przedsigbiorstwa
—w 2009 r. byto to az 67,5% wydatkéw na badania w Niemczech.

W Hiszpanii réwniez duzg role w finansowaniu dziatalno$ci innowacyjnej i ba-
dan naukowych odgrywaja srodki publiczne, z ktérych w 2010 r. finansowano 72%
wszystkich wydatkow na ten cel. Wydatki na badania w szkolnictwie wyzszym
stanowily 28% wydatkow na cele badawczo-rozwojowe. Ocenia si¢, ze w latach
2002-2010 wydatki szkolnictwa wyzszego na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
wzrosty dwukrotnie [Uyarra i in., 2012, s. 45-47]. Ze wzgledu na duzg autonomig
regiondw w znacznym stopniu srodki na innowacje i badania naukowe sg dystrybu-
owane na szczeblu regionalnym.

' Na podstawie badan przeprowadzonych przez zespot w sktadzie: E. Uyarra, K. Flanagan, F. Kitaga-
wa, J.G. Estevez z Manchester Institute of Innovaton Research, Manchester Business School, University of
Manchester, partnera zespotu badawczego UL w projekcie badawczym POKL 8.2.1 w latach 2011-2013.
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W Wielkiej Brytanii pieniadze na finansowanie innowacji i badan naukowych
w 61% pochodzity od przedsigbiorstw, byly one tez gtownym inicjatorem dzia-
tan w tej sferze. Natomiast 27% udziatow przeznaczonych na dziatalnos¢ badaw-
czo-rozwojowa pochodzito z sektora szkolnictwa wyzszego. Powstata w 1991 r.
Rada Finansowania Szkolnictwa Wyzszego (HEFCE) zapewnia $rodki finansowe
dla uczelni wyzszych. Sg one przeznaczane na pokrycie kosztéw wynagrodzenia
pracownikéw, wspieranie rozwoju infrastruktury badawczej oraz podstawowe;j
dzialalno$ci badawczej w szkotach wyzszych. Istnieje réwniez Fundusz Innowa-
cyjnosci Szkolnictwa Wyzszego (HEIF) finansujacy przedsigwzigcia innowacyjne
na poziomie lokalnym.

Warto doda¢, ze poza dziewigcioma regionami, ktore maja pewna autonomie
w dziedzinie finansowania badan, w Wielkiej Brytanii istniejg trzy o$rodki admi-
nistracyjne z wlasnymi rzadami (Szkocja, Walia i Irlandia Pétnocna), ktore moga
prowadzi¢ wlasng polityke w dziedzinie innowacji i badan naukowych [Uyarra i in.,
2012, s. 19-20].

Przedsi¢biorstwa mogg tez otrzymywac tzw. Vouchery Innowacyjne, ktére maja
za zadanie zachecanie matych i §rednich przedsigbiorstw do nawigzywania wspotpra-
cy ze sfera nauki, a nauk¢ — do transferu wiedzy do tych przedsiebiorstw. Dokonujac
podsumowania tego krétkiego przegladu, nalezy podkresli¢, ze wyzej ocenia si¢
system finansowania innowacji i badan naukowych w Wielkiej Brytanii i Niemczech,
anieco stabiej w Hiszpanii, miedzy innymi ze wzgledu na fakt, ze nadmierna autono-
mizacja regioné6w wyposazonych w kompetencje decyzyjne w tej sferze nie zawsze
sprzyja wlasciwiej alokacji sSrodkdw na innowacje 1 badania naukowe.

2. Finansowe uwarunkowania rozwoju dzialalno$ci innowacyjnej przedsiebiorstw

Dokonujac oceny pewnej ewolucji, jaka przechodzit system finansowania inno-
wacji i badan naukowych, nalezy stwierdzi¢, ze bezposrednio po Il wojnie §wiatowej
finansowanie to pochodzito z funduszy centralnych, ze srodkéw publicznych urucha-
mianych przez panstwo. Natomiast coraz wigksze klopoty zwigzane z utrzymaniem
rownowagi budzetowej wielu panstw przyczynity si¢ do poszukiwania zrodet finan-
sowania w przedsigbiorstwach prywatnych, z ktorymi nawigzaly kontakty osrodki
akademickie poszukujace pieniedzy na wlasne badania naukowe [Geuna, Nesta,
2000, s. 791]. W ten sposéb formalizowaly si¢ kontakty migdzy o$rodkami akade-
mickimi a przedsicbiorstwami zainteresowanymi wdrazaniem innowacji, przyjmujac
niekiedy postac¢ spotek partnerskich lub spotek joint-venture [Hall, Link, Scott, 2001,
s. 87]. Innym rozwigzaniem byto tworzenie przy akademickich osrodkach naukowych
centroéw transferu technologii, parkow przemystowych itp., ktore specjalizowaty si¢
w komercjalizacji wiedzy, co umozliwito im partycypowanie w podziale dochodow
osigganych w przedsi¢biorstwach w wyniku wprowadzania innowacji [Bruneel,
D’Este, Salter, 2010, s. 859].
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Finansowanie dziatalno$ci badawczej na wyzszych uczelniach przez same przed-
sigbiorstwa, bezposrednio przez przekazanie pieniedzy placowkom naukowym czy
posrednio przez dostep do nowoczesnej infrastruktury badawczej, wigze si¢ ze strony
uczelni z obawami przed utrata samodzielno$ci w wytyczaniu kierunkéw prowadzo-
nych badan [Tartari, Breschi, 2009, s. 15]. Jednakze badania wykazuja, ze im wiecej
swobody majg naukowcy, jesli chodzi o wybor kierunkow wiasnych badan, tym mniej-
sze mozliwosci finansowe i wynagrodzenia badaczy, co daje podstawe do stwierdzenia,
ze ,,naukowcy placa za to, ze sg naukowcami” [Stern, 2004, s. 835-853].

W literaturze polskiej réwniez podkresla si¢ znaczenie finansowania dziatalno-
$ci innowacyjnej, rozumianego czesto jako bariera czy tez przeszkoda w rozwoju
innowacyjnosci przedsigbiorstwa [Mazurek-Kucharska, Block, Wojtczuk-Turek,
2008, s. 95-96]. A. Jasinski stwierdza, ze ,,polskie przedsigbiorstwa powszechnie
skarzg si¢ na brak wystarczajacych $rodkow finansowych zardwno na badania, jak
i na wdrozenie ich wynikow” [Jasinski, 2006, s. 67]. Podkresla ponadto wiodaca rolg
wiasnych srodkow w finansowaniu innowacji, przy relatywnie niskim udziale finan-
sowania z budzetu panstwa i ze $srodkow innych firm w ramach wspéifinansowania.

Interesujace sa wyniki badan przeprowadzonych przez K. Janasza, dotyczacych
finansowania innowacyjnos$ci polskich przedsigbiorstw. Badania sondazowe przepro-
wadzono w latach 20032005, objety one 200 przedsigbiorstw z terenu catej Polski,
natomiast w latach 2006-2008 przeprowadzono badania podstawowe, ktorymi objeto
1200 przedsi¢biorstw [ Wisniewska, Janasz, 2012, s. 239-248].

Wyniki badan mozna podsumowac nastepujaco:

a) im przedsigbiorstwo starsze, tym tatwiej pozyska¢ kapitaly na finansowanie

innowacji, zwlaszcza kapitaly obce,

b) przedsiebiorstwa najczgsciej korzystajg z kapitatdéw wiasnych do finansowania

przedsiewzig¢ innowacyjnych,

¢) wigkszos$¢ przedsigbiorstw wprowadza innowacje przez zakup nowej techno-

logii lub produktu, a na sfinansowanie tego zakupu przeznacza srodki wlasne,

d) do finansowania innowacji potrzebny jest montaz finansowy, stanowiacy

m.in. kombinacje¢ kapitatu publicznego i prywatnego, jednak tego brakuje,
co ostabia dziatalnoé¢ innowacyjna,

e) jak wynika z badan, sposrod 1200 przedsigbiorstw objetych badaniami w pod-

stawowym etapie badan jedynie:

— 132 przedsigbiorstwa korzystaly z kredytu bankowego,
— 32 przedsi¢biorstwa korzystaty z leasingu,

— 11 przedsigbiorstw korzystato z faktoringu.

Dowodzi to rzeczywiscie niskiego poziomu finansowania innowacji z kapitatow
obcych. E. Gwarda-Gruszczynska, badajac problemy finansowania innowacji, zwra-
ca z kolei uwagg na réznice w mozliwosciach pozyskiwania kapitatu na innowacje
,,w zalezno$ci od wielkos$ci przedsigbiorstwa. Chodzi o to, ze szczeg6lnie trudne
jest pozyskiwanie takich funduszy przez przedsigbiorstwa mate i $Srednie” [Gwarda-
Gruszezynska, 2013, s. 145]. Zwraca tez uwagg na takie formy finansowania, jak:
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— fundusze zaliczkowe,

— finansowanie przez aniotéw biznesu,

— finansowanie przez fundusze venture capital, zwlaszcza w fazie rozwoju
przedsigbiorstwa seed (zalazkowej) lub start-upu (zatozenia przedsiebior-
stwa), ktore — jak stwierdza — w Polsce maja charakter niszowy.

Mate i §rednie przedsigbiorstwa w Polsce moga korzystac z emisji akcji na giet-
dzie NewConnect. Specyficznym rodzajem pomocy publicznej dla przedsi¢biorstw,
ktére cheg inwestowa¢ w nowe technologie, jest kredyt technologiczny. Warunki
uzyskania tego kredytu sprawiaja jednak, Ze nie jest on w Polsce popularnym zroédtem
pozyskiwania srodkdw na innowacje.

Wigkszos$¢ zrodet anglojezycznych traktuje alternatywne zrodta finansowania
(fundusze venture capital, finansowanie przez aniotéw biznesu) jako jedne z pod-
stawowych, najwazniejszych zrodet finansowania innowacji [Bessant, Tidd, 2011,
s. 434-442; Lowe, Marriott, 2000, s. 368—375]. Badania polskich naukowcow (K. Ja-
nasz, E. Gwarda-Gruszczynska) wskazuja jednak, ze zastosowanie tych zrodet fi-
nansowania ma w Polsce charakter niszowy.

Prezentowane powyzej wyniki badan w duzej cz¢éci znajduja potwierdzenie
w badaniach nad finansowaniem innowacji w regionie t6dzkim.

3. Wyniki badan empirycznych dotyczacych finansowania innowacyjnoSci
przedsiebiorstw regionu lédzkiego

Badania dotyczace innowacyjnosci przedsigbiorstw przemystowych i ustugo-
wych regionu tédzkiego prowadzit w latach 2011-2013 zespot badawczy realizujacy
ponadnarodowy projekt badawczy ,,Wspotpraca nauki i biznesu jako czynnik wzmac-
niajgcy innowacyjno$¢ regionu tdédzkiego” na zlecenie Urzedu Marszatkowskiego
w Lodzi (POKL 8.2.1), zagranicznym partnerem projektu byt Uniwersytet w Man-
chesterze. W sktad zespolu wchodzili gtownie pracownicy Uniwersytetu L.odzkie-
g0%. Oprocz badan literaturowych przeprowadzono badania statystyczne i badania
o charakterze socjologicznym (ankiety i wywiady poglebione z kadrg kierownicza
500 przedsiebiorstw przemystowych i ustugowych regionu tédzkiego). Wybdr Uni-
wersytetu w Manchesterze jako partnera zagranicznego wigzat si¢ z wysoka ranga
tego osrodka w badaniach nad innowacyjnoscig przedsigbiorstw oraz z problemami
zwigzanymi ze wspotpraca nauki i biznesu.

Badania byty prowadzone réwnolegle w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Badania
w Polsce obejmowaly teren wojewodztwa todzkiego. Przy wyborze podmiotow
do badania zastosowano warstwowy schemat losowania, a warstwami byly prze-

2 Sktad zespotu byt nastepujacy: prof. J. Rozanski — kierownik zespotu. Cztonkowie: dr D. Starzyn-
ska, dr R. Lisowska, dr J. Marszatek, dr M. Jasiniak, dr A. Kuna-Marszatek, dr E. Gwarda-Gruszczynska,
dr J. Trippner-Hrabi, dr J. Kaczmarska-Krawczak, dr R. Walasek, mgr D. Kazmierczak.
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myst oraz pozostate kierunki dzialalno$ci gospodarczej o charakterze ustugowym.
W uktadzie regionalnym dokonano podziatu na £.6dz i najblizsze powiaty (dawna
Lodzka Aglomeracja Miejska) oraz pozostate powiaty wojewoddztwa todzkiego.
Liczba jednostek przypadajacych na kazda kategori¢ byta proporcjonalna do liczby
przedsiebiorstw wystepujacych w wyodrebnionych kategoriach.

Struktura badanych przedsi¢biorstw byta nastepujaca:

— 343 przedsigbiorstwa, a wigc 68,5%, to przedsigbiorstwa produkcyjne,

— 157 przedsigbiorstw, a wiec 31,5%, to przedsiebiorstwa ustugowe.

Ogodtem forma organizacyjno-prawna badanych przedsigbiorstw przedstawiata
si¢ nastepujaco:

— przedsigbiorstwa jednoosobowe — 42,7%,

— spotki z ograniczona odpowiedzialnos$cig — 27,5%,

— spotki cywilne — 12,5%,

— spotki jawne — 11,9%,

— spotki akcyjne — 3,2%,

— inne - 2,2%.

Jak wida¢, przewazaty przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w rgkach jednego wia-
Sciciela oraz spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Badane przedsi¢biorstwa w wigkszo$ci przypadkdéw powstaty jako nowy podmiot
gospodarczy — 89,3% przypadkow:

— w wyniku przejecia przez inne przedsigbiorstwo (4,3%),

— w wyniku fuzji z innym przedsigbiorstwem (0,6%),

— jako spdtka dwoch podmiotow — polskiego i zagranicznego (1,5%),

— W jeszcze inny sposob (4,3%).

Badane przedsigbiorstwa w wiekszosci przypadkdéw byty jednostkami z wytacz-
nym udziatem kapitatu polskiego — taki status miato 92,9% badanych przedsigbiorstw,

— z dominujacym udziatem kapitatu polskiego (2,8%),

— z dominujacym udziatem kapitatu zagranicznego (1,3%),

— ze 100% udziatem kapitatu zagranicznego (3% badanych przedsigbiorstw).

Prowadzone w przedsigbiorstwach badania miaty charakter wielowatkowy. Do-
tyczyly calosci problematyki innowacyjnej przedsiebiorstw, a wigc:

— znaczenia innowacji dla rozwoju badanych przedsigbiorstw,

— kierunkéw inwestowania majacego cechy dziatalno$ci innowacyjnej,

— rodzajow wprowadzanych innowacji,

— wielko$ci zatrudnienia w dzialach B+R w badanych przedsiebiorstwach,

— efektow dzialalno$ci innowacyjne;j,

— mozliwosci stworzenia efektywnego uktadu powigzan miedzy sferg nauki

a sferg biznesu.

Jednym z badanych waznych zagadnien byto rowniez finansowanie dziatalno-
$ci innowacyjnej. Mozliwos$ci finansowania dziatalnosci innowacyjnej sa bowiem
jednym z podstawowych czynnikdéw ksztaltujacych gotowos§¢ do wprowadzania
innowacyjnych rozwigzan w przedsi¢biorstwach.
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Tab. 1. Zrodla finansowania dziatalno$ci innowacyjnej w przedsiebiorstwach regionu t6dzkiego

Zrédla finansowania | Przedsiebiorstwa przemystowe| Przedsiebiorstwa ustugowe Razem
Wktady wspolnikow 45,7% 41,4% 44,2%
Zysk niepodzielony 57,0% 60,9% 58,4%
Emisja akcji 3,1% 1,5% 2,6%
Fu‘ndusz.e ve‘nture capital, 1.6% 0.0% 1.0%
aniotowie biznesu
Kredyt bankowy 42,2% 45,1% 43.2%
Leasing 16,4% 21,1% 18,0%
Emisja obligacji 0,8% 0,0% 0,5%
Fundusze unijne 19,9% 15% 18,3%
Inne 3,1% 3,8% 3,3%

Zrodto: wyniki badan ankietowych.

Jak wynika z uzyskanych danych, najczestszym zrdédtem finansowania innowacji
byt zysk niepodzielony, a nastgpnie wktady wspolnikow. W badanych przedsigbior-
stwach bardzo duzy udziat mialy kapitaty wilasne. Trzecim zrédlem finansowania
byt kredyt bankowy. Pozostate Zrodta finansowania miaty mniejsze znaczenie. Na
uwage zastuguja:

— maly udzial alternatywnych zrodet finansowania (fundusze venture capital,

aniotowie biznesu),

— maly zakres finansowania z rynku kapitalowego (emisja akcji, emisja obli-
gacji),

— relatywnie wysoki udziat finansowania z funduszy unijnych i leasingu.

Miedzy przedsigbiorstwami przemystowymi a przedsigbiorstwami ustugowymi
zachodza bardzo niewielkie roznice, jesli chodzi o strukture zrodet finansowania.
Przedsicbiorstwa przemystowe w nieco wickszym zakresie korzystaja z wktadow
wspolnikéw i funduszy unijnych, a przedsiebiorstwa ustugowe — z zysku niepodzie-
lonego, kredytu i leasingu. Na uwage zastuguje fakt, ze przedsi¢biorstwa ustugowe
W mniejszym stopniu korzystajg z finansowania z rynku kapitatowego (w nieznacz-
nym stopniu z emisji akcji, brak finansowania przez emisje¢ obligacji) i nie korzystaja
w ogole z alternatywnych Zrodet finansowania.

W sumie mamy do$¢ tradycyjny obraz finansowania przedsigbiorstwa, w ktorym
glowna role odgrywaja kapitaty wlasne, a zwtaszcza wewngtrzne zrodta finanso-
wania, natomiast podstawowa rol¢ w finansowaniu zewnetrznym odgrywa kredyt
bankowy, w mniejszym stopniu — leasing i fundusze unijne. Nalezy jednak wskazac,
Ze istnieje pewna réznica miedzy zrodtami finansowania matych, $rednich i duzych
przedsiebiorstw. Roznice te przedstawia tab. 2.

Dana zawarte w tab. 2 wskazuja, ze:

— wklady wspélnikow sg waznym zrédtem finansowania innowacji w mi-
kroprzedsigbiorstwach i matych przedsigbiorstwach, natomiast nieco mniej
znaczacym — w przedsiebiorstwach $rednich i duzych,

— W miar¢ wzrostu przedsiebiorstwa zwigksza si¢ rola zysku niepodzielonego
w finansowaniu innowacji,
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Tab. 2. Zrédta finansowania innowacji na wielkoé¢ badanych przedsigbiorstw (w %)

Zrédla finansowania Wielkos¢ Przedsiebiorstwa

Mikro Male Srednie Duze Ogélem
Wkiady wspolnikow 50,0 46,3 32,3 40,9 44,5
Zysk niepodzielony 50,0 60,2 60,0 68,2 58,4
Emisja akcji 0,0 3,7 3,1 0,0 2,6
Fundusze venture
capital, aniotowie 1,2 0,9 0,0 4.5 1,0
biznesu
Kredyt bankowy 40,7 454 43,1 31,8 43,2
Leasing 9,3 19,9 23,1 13,6 17,7
Emisja obligacji 0,0 0,5 1,5 0,0 0,5
Fundusze unijne 5,8 17,1 35,4 273 18,3
Inne 4,7 2,3 4,6 0,0 3,1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan empirycznych.

— w finansowaniu innowacji przez rynek kapitatowy, co jest zaskakujace, uczest-

niczg mate i §rednie przedsigbiorstwa, a nie przedsigbiorstwa duze,

— alternatywne zrédta finansowania (fundusze venture capital, aniotowie biz-

nesu) uczestniczg w finansowaniu przede wszystkim duzych przedsigbiorstw,

— zkredytu bankowego w najwigkszym stopniu korzystaja mate i §rednie przed-

sigbiorstwa, podobnie jak z leasingu,

— zfinansowania za pomocg funduszy unijnych w najwigkszym stopniu korzy-

staja przedsigbiorstwa $rednie i duze.

Wyniki badan daja podstawe do stwierdzenia, ze mimo pewnych rozbiezno$ci
metody finansowania przedsigwziec¢ innowacyjnych nie wykazuja bardzo wyraznych
réznic miedzy przedsiebiorstwami o r6znej wielkosci. Jak wiemy, wielo$¢ potencjal-
nych zrodet finansowania jest zawsze bardzo korzystna dla przedsigbiorstwa, ktore
przez odpowiednie ksztaltowanie swojej struktury kapitatlowej moze zmniejszac
sredniowazony koszt kapitatowy, tworzy¢ w finansowaniu strukture gwarantujaca
mozliwie najmniejszy poziom ryzyka (czegsto wigzanego z bardzo nielicznymi zro-
dlami finansowania danego przedsigbiorstwa) oraz wybiera¢ te rodzaje finansowania,
ktore najbardziej przedsigbiorstwu odpowiadajg z punktu widzenia czasu trwania
finansowania i zachowania kapitatodawcy.

Mozna wigc mie¢ pewne watpliwosci, dlaczego badane przedsigbiorstwa w tak
matym stopniu wykorzystuja alternatywne zrodta finansowania, zwtaszcza przed-
siebiorstwa mikro, mate i §rednie.

Wyraznie nizszy i chyba za niski jest poziom wykorzystania funduszy unijnych
przez mikroprzedsigbiorstwa. W matym stopniu tez wykorzystuja one leasing jako
zrodlo finansowania, podobnie zreszta jak duze przedsigbiorstwa. Do$¢ wyraznie
tez wida¢, ze kredyt bankowy jest chetniej wykorzystywany w przedsiebiorstwach
mikro, matych i $rednich niz w przedsigbiorstwach duzych.

Struktura finansowania innowacji wyraznie pokazuje, ze jednak ciagle najchet-
niej przedsigbiorstwa wybieraja tradycyjne zrodta finansowania. Jesli sg to kapitaly
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wlasne, to zysk niepodzielony i wplaty wspolnikéw zwigzane z obejmowaniem
udzialow, a nie emisja akcji czy fundusze venture capital, czy $rodki uruchamiane
przez aniotdéw biznesu. Jesli jest to kapitat obcy, to przede wszystkim kredyt banko-
wy, W mniejszym stopniu leasing lub $rodki z funduszy unijnych, a nie np. emisja
obligacji. Co zadziwiajace, dotyczy to nie tylko mikro i matych przedsiebiorstw, ale
rowniez przedsiebiorstw $rednich i duzych.

Ograniczone ramy opracowania nie pozwalaja na zaprezentowanie wynikow
badan w uktadzie branzowym.

Whioski koncowe

Przeprowadzone rozpoznanie literaturowe oraz wyniki wlasnych badan empi-
rycznych pozwolity zrealizowac podstawowy cel opracowania, a wigc zaproponowac
okres$lone zmiany w finansowaniu przedsigwzie¢ innowacyjnych.

Badania przeprowadzone wsrdd przedsiebiorstw regionu todzkiego, dotyczace
finansowania innowacji, potwierdzity:

— niski udziat finansowania z wykorzystaniem funduszy venture capital i anio-

16w biznesu,

— znaczng przewage finansowania kapitatami wlasnymi, najczesciej w postaci
finansowania wewnetrznego,

— mala popularno$¢ pozyskiwania srodkoéw przez rynek kapitalowy (emisja
akcji, emisja obligacji),

— wsrod kapitatéw obcych relatywnie duzg popularnoscia cieszy si¢ kredyt
bankowy w przeciwienstwie do leasingu czy finansowania z funduszy euro-
pejskich.

Porownujac wyniki badan z wynikami badan prowadzonych przez K. Janasza,
nieco wiekszy jest w regionie t6dzkim udziat kapitatow obcych w finansowaniu
innowacji.

Nalezy stwierdzi¢, ze w zbyt malym stopniu przedsigbiorstwa w Polsce wyko-
rzystuja mozliwosci tworzenia montazu finansowego przewidujgcego zastosowanie
wielu roznych zrodet finansowania innowacji, zwlaszcza kosztochtonnych. Nie
korzysta si¢ z do§wiadczen krajow, ktore osiagaja duze sukcesy, jesli chodzi o przy-
gotowanie i wdrozenie innowacji w przedsigbiorstwach (Wielka Brytania, Niemcy).
Nie tworzy si¢ wspdlnych konsorcjow badawczych (sfery nauki i sfery biznesu) do
realizacji okreslonych przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Niedostateczne jest wsparcie
finansowe ze strony instytucji publicznych. Niektore inicjatywy (np. kredyt tech-
nologiczny) nie spotkaty si¢ z dostatecznym zainteresowaniem przedsigbiorstw
ze wzgledu na ucigzliwo$¢ procedur zwigzanych z kredytowaniem. To wszystko
wplywa niekorzystnie na rozw¢j innowacyjnosci w polskich przedsiebiorstwach,
stanowigc istotng barier¢ unowocze$niania polskiej gospodarki. Potrzebne sa wigc
zmiany, polegajace na:
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— zwigkszeniu udziatu alternatywnych form finansowania innowacji przedsig-
biorstw oraz kapitatu obcego,

— zwigkszeniu udzialu finansowania innowacji z wykorzystaniem rynku kapi-
tatowego,

— zapewnieniu réznorodno$ci form finansowania okreslonych przedsiewzigé
(montaz finansowy),

— zapewnieniu lepszej wspotpracy nauki i biznesu w Polsce,

— silniejszym wsparciu finansowym szczeg6lnie waznych innowacji przez in-
stytucje centralne lub wtadze lokalne.
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Financing of Innovation in L.6dZ Region Companies

The purpose of this article is to present the results of empirical studies on the financing of innovation
in production and service companies in the region of £6dz. The results of empirical studies were confronted
and compared with the results of earlier studies carried out by K. Janasz. It appears that that the main capital
source for companies are still the equity, especially retained earnings and contributed capital. Only minority
of companies uses alternative sources of capital (venture capital, business angels), funds from capital market
(share and bond issue). The main source of debt funds are still bank loan and, to a lesser extent, leasing.
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Finansowanie innowacji w przedsi¢biorstwach regionu l6dzkiego

Opracowanie koncentruje si¢ na przedstawieniu wynikow badan empirycznych dotyczacych finan-
sowania innowacji w przedsigbiorstwach produkcyjnych i ustugowych regionu tédzkiego. Wyniki badan
skonfrontowano z wynikami wcze$niejszych badan prowadzonych przez K. Janasza. Okazuje sig, ze wciaz
podstawowym zrodtem finansowania sg kapitaty wiasne przedsiebiorstwa, zwlaszcza zysk niepodzielony
1 wktady wspolnikow. W zbyt matym stopniu przedsigbiorstwa wykorzystuja alternatywne zrodta finanso-
wania (venture capital, aniotowie biznesu), $srodki ptynace z rynku kapitatowego (emisja akcji i obligacji).
Podstawowym zrodlem finansowania kapitatem obcym jest weigz kredyt bankowy, a w znacznie mniejszym
stopniu leasing.








