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Zadluzenie a dzialalnos¢ innowacyjna
w malych i Srednich przedsi¢biorstwach”

Katarzyna Predkiewicz"™

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest zweryfikowanie, w jakim zakresie innowacyjno$¢ przedsigbiorstw
wplywa na ich zadtuzenie odsetkowe. W pierwszej kolejnosci analizowano, czy istnieje zwiazek pomigdzy
zadeklarowana strategia w zakresie innowacyjnosci a zadtuzeniem. Nastgpnie testowano hipoteze, iz inno-
wacje technologiczne (produktowe i procesowe) moga wptynac na strukture kapitatu, natomiast innowacje
nietechnologiczne (marketingowe i organizacyjne) sa wobec niej neutralne.

Metodologia badania — Badania oparto o potaczone dane pozyskane z bazy Amadeus oraz przeprowadzone
wywiady w 409 przedsigbiorstwach. Dane finansowe uzupetniono zatem o informacje w zakresie aktywno-
$ci innowacyjnej. Weryfikacja hipotez zostata oparta 0 KMNK. Jako zmienng objasniana przyjeto wskaznik
zadluzenia odsetkowego. Zmienne objasniajace zostalty wybrane w oparciu o weze$niej przeprowadzone
badania wtasne. Innowacyjnos¢ ujeto w modelach na dwa sposoby. Po pierwsze, przyjeto jako miernik in-
nowacyjnosci deklaracj¢ w zakresie stosunku firmy do innowacji, przy czym przedsigbiorstwa miaty do
wyboru trzy opcje: strategi¢ neutralna, ,,okazjonalng” i proinnowacyjna. Innym sposobem charakterystyki
innowacyjnosci przedsigbiorstw byty informacje o wprowadzonych w ostatnich 36 miesigcach innowacjach
produktowych, procesowych, organizacyjnych oraz marketingowych (,,metodologia Oslo”).

Wynik — Stworzony model potwierdzit, ze przedsigbiorstwa niewprowadzajace innowacji na rynek w wiek-
szym stopniu wykorzystuja dtug odsetkowy w swojej dziatalnosci (lub tez maja lepszy dostep do kapitatu
obcego) niz firmy o strategii proinnowacyjnej. W zakresie wptywu poszczegélnych typow innowacji, stwier-
dzono, ze jedynie innowacje produktowe, a $cislej wprowadzenie na rynek nowego produktu, maja wpltyw
na wykorzystanie dtugu odsetkowego, natomiast innowacje nietechnologiczne sa neutralne w tym obszarze.
Oryginalnosé/wartos¢ — Potwierdzono, ze obok klasycznych czynnikéw, rowniez aktywno$¢ innowacyj-
na ma wplyw na strukture kapitatu przedsigbiorstw. Badania potwierdzity, ze przede wszystkim wplyw
ten wystepuje w zakresie wprowadzenia na rynek nowego produktu, co wiaze si¢ z najwyzszym ryzykiem
i prowadzi do wzrostu asymetrii informacji pomigdzy przedsigbiorstwem a potencjalnymi kapitatodawca-
mi. Instrumenty w zakresie wspierania dziatalno$ci innowacyjnej powinny zatem by¢ dedykowane gtéwnie
firmom wprowadzajacym zupetnie nowe produkty na rynek i powinny prowadzi¢ do ztagodzenia skutkow
asymetrii informacji. Natomiast zmiany procesu produkcyjnego, czy ulepszenie produktu, a takze zmiana
sposobu §wiadczenia ustug, w §wietle przeprowadzonych badan pozostaja bez wptywu na strukture kapitatu.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, innowacje, asymetria informacji
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Wprowadzenie

Innowacje sa niewatpliwie istotnym czynnikiem wptywajacym na rozwoj gospodarczy kaz-
dego kraju. Aktywnos¢ innowacyjna przedsi¢biorstw decyduje o konkurencyjnosci gospo-
darki i dalszych mozliwos$ciach rozwoju. Z tego wzgledu, ze mate i §rednie przedsigbiorstwa
stanowia przewazajaca grupe przedsiebiorstw w gospodarce krajow europejskich, uzasad-
nionym jest state przygladanie si¢ mechanizmom wptywajacym na kreowanie i wprowa-
dzanie innowacji na rynek, szczegdlnie w kontekscie sposobu finansowania aktywnoS$ci
innowacyjnej. Projekty innowacyjne cechuja si¢ wlasciwosciami, ktore ograniczaja dostep
do zewnetrznych zrodel kapitatu w zwigzku z asymetrig informacji i problemami agencji.
Wiaza si¢ one z ryzykiem, szczegdlnie na wezesnym etapie rozwoju, gdyz nowy badz udo-
skonalony produkt zostanie dopiero zweryfikowany przez rynek. Niepewnos¢ przysztych
stop zwrotu powoduje, ze potencjalni dostawcy kapitatu beda niechetnie finansowali takie
projekty lub tez zazadaja wysokich stop zwrotu, ktére maja zrekompensowaé duze ryzyko
inwestycyjne.

Celem artykutu jest zweryfikowanie, w jakim zakresie aktywno$¢ innowacyjna matych
i $rednich przedsigbiorstw wptywa na wykorzystanie dlugu odsetkowego krotko- i dtugo-
terminowego. Wyniki zaprezentowane w artykule sa czescig szerszych badan nad finanso-
waniem innowacji w grupie matych i srednich przedsigbiorstw.

Artykut sktada si¢ z czterech czgsci. Czeg$é pierwsza to przeglad literatury skupiajacy
si¢ na wptywie innowacyjnosci na wybor zrodet finansowania, ktory zakonczyt si¢ sformu-
lowaniem trzech hipotez badawczych. W czesci drugiej opisano probe oraz metode badaw-
cz3, a nastgpnie w kolejnej, trzeciej sekcji, zaprezentowano wyniki z badan. Ostatnia czgs$¢
to wnioski dla praktyki oraz przysztych badan.

1. Przeglad literatury, hipotezy badawcze

Dlug nie zawsze postrzegany jest jako wlasciwie zrodto finansowania aktywnosci innowa-
cyjnej matych i srednich przedsigbiorstw, czego powodem jest juz wspomniana na wstepie
niepewno$¢ co do powodzenia przedsigwzigcia i osiggnigtych stop zwrotu. Instrumentem
dedykowanym dla projektéw innowacyjnych jest przede wszystkim kapitat typu equity,
szczegoblnie ten pozyskany od aniotdow biznesu oraz funduszy VC (Freel 2006). Jednak bio-
rac pod uwage statystyki w zakresie dostgpnego kapitatu na polskim rynku equity, z kto-
rych to wynika, ze niewiele ilo$ciowo projektow moze liczy¢ na ten rodzaj wsparcia, oraz
uwzgledniajac fakt, ze finansowane sg glownie projekty wicksze i na pdzniejszych etapach
rozwoju (Predkiewicz 2012), najczestsza alternatywa nadal pozostaja tradycyjne zrodta fi-
nansowania dziatalnosci, takie jak kredyty bankowe, pozyczki itd.

W konteks$cie postawionego celu badan nie sposob poming¢ nurtéw badawczych, ktore
odnosza si¢ do analizy, w jakim zakresie sektor matych i §rednich przedsigbiorstw doswiad-
cza skutkoéw niedoskonatosci rynku kredytowego (Acs, Audretsch 2003; Boocock, Woods,
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1997; Stiglitz, Weiss 1981), jak i teorii dotyczacych struktury kapitatu, m.in. statycznej teo-
rii wyboru (static trade off-theory), teorii agencji (agency-theory) oraz teorii hierarchii zro-
det finansowania (pecking-order theory) (Bradley, Jarrell, Kim 1984; Brennan, Schwartz
1978; DeAngelo, Masulis, 1980; Myers 1984; Myers, Majluf 1984).

Z kolei badania empiryczne prowadzone w zakresie wpltywu innowacji na decyzje
finansowe dotyczyly miedzy innymi: weryfikacji teorii kolejnosci zrédet finansowania
w innowacyjnych firmach (Hogan, Huston 2005), zjawiska credit rationing i preferencji
w zakresie zrodet wykorzystywanych przez firmy innowacyjne (Ughetto 2008; Bartoloni
2011, Freel 2006; Lee, Sameen, Cowling 2015). Jak wynika z analizy przytoczonych badan,
przedsiebiorstwa wprowadzajace innowacje na rynek przede wszystkim wykorzystuja jako
zrodta finansowania wewnetrznie wypracowany cash flow (Ughetto 2008). Sytuacja taka
jest mozliwa dla przedsigbiorstw obecnych na rynku od dtuzszego czasu, ktore siggaja po
dtug po wyczerpaniu wewngtrznych zrodet finansowania, a badania potwierdzaja, ze zja-
wisko credit rationing moze by¢ jeszcze bardziej dotkliwe dla firm z sektora matych i $red-
nich przedsigbiorstw, jezeli wprowadzaja one innowacje na rynek (Ughetto 2008; Bartoloni
2011). Firmy innowacyjne cze¢sciej aplikuja o kredyty, ale tez czgsciej sa one im nieprzy-
znawane (Freel 2006; Predkiewicz, Predkiewicz 2015b). Nie bez znaczenia na preferencje
przedsigbiorstw wptywa stopien rozwoju krajowego rynku typu equity. W przypadku, gdy
jest on stosunkowo dobrze rozwinigty, firmy moga preferowac kapitat equity, a nie dtug
(Ughetto 2008).

Powyzszy przeglad literatury oraz wlasne badania autorki sktaniaja do wniosku, ze fir-
my innowacyjne s3 w wyzszym stopniu sktonne do finansowania swojej dziatalnosci kapi-
talem wlasnym. W zwiazku z tym postawiono hipotezy:

HI1. Firmy deklarujace strategi¢ proinnowacyjnag w mniejszym stopniu wykorzystuja
dtug w finansowaniu dziatalnosci (firmy deklarujace strategie neutralng w zakresie
innowacji w wiekszym stopniu wykorzystuja dtug w finansowaniuy).

H2. Firmy wprowadzajace innowacje produktowe i procesowe w mniejszym stopniu
wykorzystuja dtug w finansowaniu dziatalnosci.

H3. Innowacje nietechnologiczne (organizacyjne i marketingowe) nie maja wptywu na
strukture zadtuzenia.

2. Préba, metoda badan

Badania przedstawione w artykule sktadaty si¢ z dwoch etapdw. Pierwszy przeprowadzony
zostal na probie 3441 przedsigbiorstw i polegal na identyfikacji czynnikow, ktore oddziatuja
na strukture kapitatu (Predkiewicz, Predkiewicz 2015a). Nastepnie z proby wylosowano
409 przedsigbiorstw, w ktorych przeprowadzono wywiady majace na celu migdzy innymi
pozyskanie informacji na temat aktywnosci innowacyjne;.

W pierwszym etapie badan pozyskano dane finansowe z bazy Amadeus. W momencie
wstepnej selekcji przedsigbiorstw (lipiec 2015) w bazie dostgpnych byto 143 733 informacji



214 Katarzyna Predkiewicz

o przedsigbiorstwach w Polsce, z czego 53 776 nalezalo do sekcji NACE Rev. 2: C. Prze-
tworstwo przemystowe; F. Budownictwo; G. Handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojaz-
dow samochodowych, wlaczajac motocykle; H. Transport i gospodarka magazynowa; J. In-
formacja i komunikacja. Wykluczono przedsigbiorstwa z sekcji K. Dziatalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa, jak i z sekcji B. Gornictwo i wydobywanie. Ostatecznie petne dane
finansowe okazaty si¢ dost¢pne dla 3441 przedsiebiorstw w latach 2009-2013. Z proby tej
wylosowane zostaty nastepnie przedsiebiorstwa poddane badaniu ankietowemu. Skutecznie
udalo si¢ przeprowadzi¢ 409 wywiadow, a struktura proby byta nastepujaca: 162 przedsie-
biorstwa zatrudniato do 49 osob, co stanowito 40% préby badawczej, 199 przedsigbiorstw
pomiedzy 50 a 249 oséb (49%), a 48 to duze firmy, z zatrudnieniem powyzej 250 osob
(11% proby). Do badan jednak przyjeto 406 podmiotoéw, ze wzglgdu na konieczno$é usunig-
cia przedsigbiorstw z niekompletnymi danymi finansowymi.

Ankieta sktadata si¢ z trzech gtéwnych czesci: pierwsza dotyczyla dziatalnosci innowa-
cyjnej w ostatnich 36 miesigcach, druga — decyzji w zakresie zrodel finansowania, a trzecia
skupiata si¢ na innych waznych z perspektywy badania cechach przedsigbiorstw (rynek,
liczba udziatowcdow, rodzinny charakter firmy).

Wywiady przeprowadzono od wrzesnia do listopada 2015 roku. Respondentami byli,
w zaleznos$ci od czesci ankiety, przedstawiciele wyzszego kierownictwa, dyrektorzy finan-
sowi lub ksiggowi, kierownicy ds. rozwoju, a w mniejszych przedsigbiorstwach czgsto wta-
Sciciele.

W pierwszej czesci ankiety zapytano miedzy innymi o rodzaj i liczbe wprowadzonych
innowacji w ostatnich 36 miesigcach oraz czy przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ ba-
dawczo-rozwojowa, czy wykorzystuje narzedzia ochrony wlasnosci intelektualnej, w jakim
zakresie wspotpracuje z jednostkami naukowymi oraz innymi przedsigbiorstwami przy
opracowywaniu i wdrazaniu innowacji na rynek.

W celu weryfikacji hipotez przyje¢to za zmienna objasniang wskaznik zadtuzenia od-
setkowego, ktory zostal wyznaczony jako relacja oprocentowanego dtugu zaréwno krotko-,
jak i dtugoterminowego do pasywow razem (DEBT).

Jako zmienne obja$niane przyjeto natomiast zmienne, ktore zostaty poddane juz wceze-
$niej weryfikacji na probie petnej badanych przedsigbiorstw (3441).Wykazano, ze ksztattuja
one strukture kapitatu (Predkiewicz, Predkiewicz 2015a):

— marza EBITDA-EBITDA do przychodow ze sprzedazy,

— AGE — wiek firmy,

— ASSETS R - struktura aktywow mierzona jako iloraz sumy aktywow trwalych i za-

pasow przez aktywa catkowite,

— DEPASS — wskaznik w zakresie nicodsetkowej tarczy podatkowej mierzony jako rela-

cja amortyzacji do aktywdw caltkowitych,

— liczba udziatowcow (SHAREHOLD) — liczba zarejestrowanych udzialowcow firmy,

— wzrost (SALEGRW) — wzrost przychodéw (dynamika) na rok i dwa lata przed pomia-

rem wskaznika zadluzenia,
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— branza — firmy zostaty zakwalifikowane na podstawie kodu NACE do jednej z pigciu
grup: C. Przetworstwo przemystowe; F. Budownictwo; G. Handel hurtowy i detalicz-
ny, naprawa pojazdow samochodowych, wlaczajac motocykle; H. Transport i gospo-
darka magazynowa i J. Informacja i komunikacja,

— wielko$¢ przedsigbiorstwa — kazde przedsigbiorstwo zakwalifikowano do jednej
z czterech grup (mikro, mate, §rednie, duze) na podstawie liczby pracownikow zgod-
nie z definicja Komisji Europejskiej z 1 stycznia 2005 roku.

Dodatkowo w badaniach uwzglgdniono zmienna, ktéra informuje, czy przedsigbiorstwo
jest czescig grupy kapitatowej — CAPITALGRUOP. Uznano, ze jest to réwniez istotny czyn-
nik, ktory decyduje o mozliwosciach finansowych przedsigbiorstwa. Podmioty funkcjonu-
jace w grupach kapitatlowych moga mie¢ tatwiejszy dostep do kapitatu pozyskanego od
innych uczestnikdéw tejze grupy w stosunku do przedsiebiorstw dziatajacych poza struk-
turami grup kapitalowych. Zatem w mniejszym stopniu moga by¢ sktonne do pozyskania
dtugu.

Dodatkowo zmienne te uzupeiniono o dane charakteryzujace dzialalno$¢ innowacyjna
przedsigbiorstw. W przypadku prezentowanych badan wykorzystano tylko wybrane cha-
rakterystyki innowacyjnosci. Po pierwsze zapytano wprost przedsigbiorstwa o stosunek do
innowacji. Osoba ankietowana mogta wskaza¢ na jedna z trzech opcji opisujacych strategie
w tym zakresie:

— proinnowacyjna, co oznacza, ze firma ciagle poszukuje, prowadzi badania, innowacje

sa priorytetem, elementem strategii firmy (ATT PROINNOV),

— okazyjna — innowacje nie sg priorytetem, firma nie prowadzi ciaglych dziatan w celu
ich wprowadzenia, sg raczej wprowadzane ,,przy okazji” réznych projektow lub z ko-
nieczno$ci (ATT _OCCAS),

— neutralna — firma nie jest nastawiona na wprowadzanie innowacji na rynek (ATT
NEUTR).

Prawie potowa przedsigbiorstw zadeklarowato strategi¢ ,,0kazjonalng” (198 podmioty —

49%), nastepnie strategi¢ proinnowacyjng (124 — 31% proby) i neutralng (84 podmioty — 21%).

Wykorzystano réwniez analiz¢ innowacji zgodnie z metodologia Oslo Manual (2005)
w zakresie zasad gromadzenia i interpretacji danych dotyczacych innowacji. W wersji pod-
recznika Oslo (wydanie 3), uaktualnionego na skutek coraz wigkszej ztozono$ci procesow
innowacyjnych w §wiecie, najwicksza zmiang jest rozszerzenie typologii innowacji, wpro-
wadzajgc oprocz innowacji w obrebie produktéw oraz innowacji w zakresie procesow, row-
niez innowacje nietechnologiczne (organizacyjne i marketingowe), jako réwnorz¢dne dwom
pierwszym.

Respondenci byli zatem pytani o to, czy w ostatnich 36 miesigcach wprowadzono:

— nowy produkt (NEWPRODUCTin36months),

— znacznie zmieniony produkt (CHANGEPRODUCTin36months),

— nowa ustuge (NEWSERVICEin36months),

— znacznie zmieniong ustuge (CHANGEDSERVICEin36months),
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— zmieniony proces produkcyjny (innowacja procesowa) (PROCESSINOV_PRODUC-
TION_CHANG),

— zmieniony sposob §wiadczenia ustug (PROCESS INN SERV CHANGE),

— innowacje organizacyjng (ORGANIZATION INNOV),

— innowacj¢ marketingowa (MARKETING INNOV).

Pytano réwniez o skale innowacji, tj. czy dotyczy ona poziomu przedsigbiorstwa, regio-
nu, kraju, czy tez §wiata, jednak w niniejszym artykule pominigto ten aspekt. Informacje
te zostang wykorzystane do stworzenia wskaznika aktywnosci innowacyjnej w dalszym
etapie badan.

W probie badawczej 49% podmiotow deklarowalo wprowadzenie nowego, a 21% udo-
skonalonego produktu na rynek; 18% wprowadzito nowe, a 8% znacznie zmienione ustugi.
Niewiele podmiotow, bo tylko 16%, dokonato istotnych zmian w procesie produkcyjnym,
a 13% w procesie $wiadczenia ustug. Innowacje organizacyjne mialy miejsce w 6% ankie-
towanych podmiotow, a marketingowych dokonywat niemal co 4 podmiot (tab. 1).

Tabela 1

Innowacje w probie badawczej (%)

Odpo- Nowy  Znacznie Nowa Znacznie Zmieniony Zmieniony Innowacja Innowacja
wiedz produkt zmieniony usluga zmieniona proces pro- sposob organiza- marketin-
produkt ustuga dukcyjny $wiadcze-  cyjna gowa
nia ushug

Nie 51 79 82 92 84 87 94 77
Tak 49 21 18 8 16 13 6 23

Zréodlo: badania whasne.

Tabela 2

Statystyki opisowe
Zmienna Srednia arytm.  Mediana Minimum Maksimum Odchyl. stand.
DEBT2 0,1924220 0,17926000 0,000000000 0,737494 0,1513510
EBITDAMargin 7,6088700 6,11500000 —98,581000000  64,043000 10,6616000
AGE 19,2660000 17,00000000 5,000000000  207,000000 17,9813000
ASSETS2 0,6496080 0,69154300 0,068458400 0,981971 0,1933940
SHAREHOLD 2,1847300 2,00000000 1,000000000 10,000000 1,2424000
GRTSALE2013 0,0488053 0,00326039 —0,808736000 10,085700 0,5837280
GRTSALE2012 0,0437171 0,03614040 —0,920443000 2,359270 0,2784140
DEPASS 0,0459726 0,03751370 0,000320665 0,216379 0,0351604

Zrédto: badania wlasne.

Podstawowe statystyki opisowe dla zmiennych objasniajacych oraz zmiennej objasnia-
nej ujeto w tabeli 2. Najmtodsza firma w probie funkcjonuje na rynku 5 lat, a mediana dla
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wieku wynosi 17 lat. Z kolei liczba zarejestrowanych udziatlowcéw wahata si¢ od 1 do 10.
Przecigtne zadtuzenie wynosito 19%, marza EBIRA 7,6%, a udziat rzeczowych aktywow
trwatych i zapasow w majatku catkowitym to 64%. Udzial amortyzacji w aktywach stano-
wit $rednio 4,6%, a przecigtny wzrost przychodéw od 4,3—4,8%.

Wyznaczono réwniez wspotczynniki korelacji pomiedzy zmiennymi. W analizowanej
proébie badawczej wspotczynniki sg niskie, zatem nie spowoduja problemu wspotliniowosci
w stworzonych modelach regresyjnych.

3. Wyniki

Pierwsza z postawionych hipotez badawczych odwotuje si¢ do potencjalnego wptywu ge-
neralnej aktywnosci innowacyjnej na strukture kapitatu. Na podstawie przegladu literatury
i dotychczas przeprowadzonych badan postawiono hipoteze, iz firmy deklarujace wprowa-
dzenie innowacji na rynek beda miaty nizszy poziom zadtuzenia. Mozna rowniez postawi¢
hipotez¢ odwrotna, iz podmioty deklarujace brak zainteresowania innowacjami beda bar-
dziej zadtuzone. Nie oznacza to jednak, ze cz¢sciej one aplikuja o dlug. Jak wynika z badan
autorki przeprowadzonych na probie badawczej pozyskanej z Europejskiego Banku Cen-
tralnego (Predkiewicz, Predkiewicz 2015b), firmy deklarujace wprowadzane innowacji na
rynek czesciej aplikuja o rézne formy finansowania, jednak trudniej im pozyskac kapitat.

Model 1 jest proba weryfikacji H1 (tab. 3). Z ujetych w modelu zmiennych objasniaja-
cych kilka zmiennych nie okazalo si¢ statystycznie istotnych. Nie usunigto ich z modelu ze
wzgledu na to, iz wykazano we wezesniejszych badaniach ich znaczenie dla ksztattowania
struktury kapitatu na prébie badawczej obejmujacej 3441 podmiotow, w ktorych sklad row-
niez wchodzito 409 podmiotéw, dla ktorych stworzony zostal model (Predkiewicz, Pred-
kiewicz 2015a).

Istotny wptyw na ksztaltowanie struktury kapitalu ma materialny charakter majatku
(ASSETS2013). Im wigkszy udzial materialnych aktywoéw w firmie, tym wyzsze wyko-
rzystanie dtugu. Wigksza liczba udziatlowcow (zmienna SHAREHOLD) rowniez przekta-
da si¢ na sktonno$¢ przedsicbiorstw do wykorzystania dtugu odsetkowego. Z kolei funk-
cjonowanie w grupie kapitatlowej (CAPITALGROUP) wptywa negatywnie na zadtuzenie
odsetkowe. Wynika to z rozszerzonych mozliwosci pozyskania kapitatu w ramach grupy
kapitatowej. Mikroprzedsigbiorstwa generalnie sa bardziej zadtuzone niz duze firmy, co
z pewnoscig ma swoje zrodto w szerszym wachlarzu potencjalnych zrédet finansowania
dostepnych dla podmiotéw duzych.

Jednak najbardziej istotna z punktu widzenia weryfikowanej hipotezy jest istotno$¢
zmiennej ATT NEUTR, ktora charakteryzuje przedsigbiorstwa o strategii neutralnej.
Z analizy modelu wynika, ze przedsigbiorstwa, ktore nie sg nastawione na wprowadzanie
innowacji na rynek, wykazuja wyzszy poziom zadtuzenia odsetkowego niz te, ktore inno-
wacje wprowadzaja okazjonalnie, tj. przedsigbiorstwa o strategii ,,okazjonalnej” (zostaty
one pomini¢te w modelu ze wzgledu na wspotliniowos¢ z przedsigbiorstwami o strategii



218 Katarzyna Predkiewicz

proinnowacyjnej i neutralnej). Nie wystapila jednak istotna réznica pomigdzy grupg o stra-
tegii ,,proinnowacyjnej” a ,,okazjonalnej”. Posrednio jednak potwierdzono HI.
Tabela 3

Model 1 — wptyw strategii w zakresie innowacyjnosci na wskaznik zadtuzenia (zmienna objasnia-
jaca — DEBT)

Zmienna Wspotczynnik ]sii?ﬁiar dowy t-ratio p-value

Const 0,0213248 0,0599975 0,3554 0,72246
EBITDAMargin20131 0,000442256 0,000723342 0,6114 0,54129
AGE2013 —5,47381e-05 0,000409819 -0,1336 0,89381
ASSETS22013 0,145271 0,0403544 3,5999 0,00036 HoHE
SHAREHOLD 0,0265781 0,0086092 3,0872 0,00217 ok
GRTSALE2013 0,0112134 0,0128062 0,8756 0,38178
GRTSALE2012 0,0118911 0,0262593 0,4528 0,65092
DEPASS2013 —0,269537 0,239689 —1,1245 0,26148
CAPITALGRUOP —0,0534538 0,017391 -3,0736 0,00226 HoHE
Micro 0,124348 0,0561951 2,2128 0,02749 *x
Small 0,00372306 0,0255069 0,1460 0,88403
Medium 0,0121933 0,0237473 0,5135 0,60792
CManufacturing 0,0165286 0,0476708 0,3467 0,72899
FConstruction —0,000670874 0,0526077 -0,0128 0,98983
GWholesaleandretailtrade 0,051015 0,0479717 1,0634 0,28824
HTransportationandstorage 0,0294175 0,0602752 0,4881 0,62579

ATT NEUTR 0,0321703 0,0194288 1,6558 0,09857 *
ATT PROINNOV 0,00277673 0,0168614 0,1647 0,86928

Mean dependent var 0,192422

Sum squared resid 7,804139

R-squared 0,158805

F(17, 388) 4,308729

Log-likelihood 226,1058

Schwarz criterion —344,0973

S.D. dependent var 0,151351

S.E. of regression 0,141823

Adjusted R-squared 0,121948

P-value(F) 4,11e-08

Akaike criterion —416,2117

Hannan-Quinn —387,6702

* p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value <0,01.

Zrodlo: badania wlasne.

W modelu 2 (tab. 4) innowacyjnosc¢ przedsigbiorstw ujeta zostata zgodnie z terminologia
Oslo, zatem wykorzystano informacje o wprowadzonych przez przedsigbiorstwo w ostat-
nim czasie (36 miesigcach) innowacjach w zakresie produktu (ustugi), procesu, organiza-
cji 1 marketingu. Pozostale zmienne sa tozsame z przyjetymi dla modelu 1. Statystyczng
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Tabela 4

Model 2 — typy innowacji a zadtuzenie (zmienna objasniajaca — DEBT)
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Zmienna Wspotczynnik ]ss;gsiar dowy t-ratio p-value

const 0,013348 0,0608646 0,2193  0,82653
EBITDAMargin20131 0,000494659  0,000731939 0,6758  0,49956
ASSETS22013 0,159571 0,0404567 3,9442  0,00010  ***
GRTSALE2013 0,011265 0,0129108 0,8725 0,38347
GRTSALE2012 0,00933242 0,0265848 0,3510  0,72575
CManufacturing 0,0367028 0,0498382 0,7364  0,46192
FConstruction 0,0153108 0,0526175 0,2910 0,77122
GWholesaleandretailtrade 0,0690531 0,0491308 1,4055 0,16069
HTransportationandstorage 0,0361637 0,0608381 0,5944  0,55258
CAPITALGRUOP —0,0487324 0,0184072 —2,6475  0,00845  HF**
NEWPRODUCTin36months —0,0405009 0,0181136 -2,2359  0,02593  **
CHANGEPRODUCTin36months 0,013177 0,0205415 0,6415  0,52159
NEWSERVICEin36months 0,0356291 0,022015 1,6184  0,10640
CHANGEDSERVICEin36months —0,0398908 0,0310488 —1,2848  0,19965
PROCESSINOV_PRODUCTION_CHANG 0,0134746 0,020998 0,6417 0,52145
PROCESS__INN_SERV_CHANGE —0,00503218 0,0247361 -0,2034  0,83890
ORGANIZATION_INNOV —0,00815047 0,0313944 —0,2596  0,79530
MARKETING_INNOV 0,00692626 0,0180336 0,3841 0,70114
Micro 0,124357 0,0566855 2,1938 0,02885  **
Small 0,00583467 0,0260802 0,2237  0,82309
Medium 0,0131568 0,0237418 0,5542  0,57979
AGE2013 —4,3532¢-05 0,000416108 —0,1046 091673
Shareholders 0,0260808 0,00872121 2,9905 0,00297  ***
DEPASS2013 —-0,320272 0,242158 -1,3226  0,18677
Mean dependent var 0,192422

Sum squared resid 7,704264

R-squared 0,169570

F(23, 382) 3,391419

Log-likelihood 228,7205

Schwarz criterion —313,2886

S.D. dependent var 0,151351

S.E. of regression 0,142015

Adjusted R-squared 0,119570

P-value(F) 4,32¢-07

Akaike criterion —409,4411

Hannan-Quinn —371,3858

* p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value <0,01.

Zrédto: badania wlasne.

istotno$¢ uzyskano dla tych samych zmiennych, co w modelu 1, natomiast w zakresie inno-

wacyjnosci ujemny wspotczynnik wystapit dla innowacji produktowej, a $Scislej dla zmien-

nej informujacej o tym, czy przedsigbiorstwo wprowadzito w ostatnich 36 miesigcach na
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rynek nowy produkt (p-value < 0,05). Wprowadzenie na rynek nowej ustugi nie okazalo
si¢ istotne w prezentowanym modelu, natomiast w innych wersjach testowanych modeli,
przy nieco inaczej dobranych zmiennych objasniajacych, cecha ta byta rowniez istotna. Dla
innowacji produktowej polegajacej na istotnej zmianie w produkcie badz ustudze, réwniez
brak statystycznej istotno$ci. Bez znaczenia dla zadluzenia odsetkowego pozostaja takze
zmiany w procesie produkcyjnym i sposobie §wiadczenia ushug (innowacje procesowe) oraz
w zakresie wprowadzonych zmian organizacyjnych i stosowanych narzedzi marketingu.

Wplyw na ksztattowanie si¢ zadtuzenia odsetkowego ma zatem jedynie nowy produkt
(ewentualnie nowa ustuga) wprowadzony na rynek, co wigze si¢ zasadniczo z najwyzszym
ryzykiem i powoduje wzrost asymetrii informacji pomiedzy przedsi¢biorstwem a potencjal-
nymi kapitatodawcami (bankiem).

Uwagi koncowe

W przeprowadzonych badaniach testowano, w jakim zakresie innowacyjno$¢ przedsie-
biorstw wptywa na zadtuzenie odsetkowe. Zastosowano dwa sposoby podejscia do inno-
wacyjnosci. Po pierwsze, deklarowany stosunek do innowacji generalnie (strategic), a po
drugie — bazujac na informacjach w zakresie wprowadzonych w ostatnim czasie innowacji
produktowych, procesowych, organizacyjnych i marketingowych na podstawie metodologii
Oslo. W wyniku przeprowadzonych badan udato si¢ potwierdzi¢ czgsciowo H1, iz przedsig-
biorstwa o neutralnej strategii wzgledem innowacji w wigkszym stopniu korzystaja z dtugu
niz te o strategii ,,okazjonalnej” oraz nie stwierdzono réznicy pomi¢dzy przedsigbiorstwa-
mi o strategii ,,okazjonalnej” oraz ,,proinnowacyjne;j”. Z kolei z drugiego podejscia do inno-
wacyjnosci wynika, ze jedynie radykalne innowacje w obrebie produktu, a zatem wprowa-
dzenie na rynek nowego, nieznanego produktu, wplywa istotnie i negatywnie na zadtuzenie
odsetkowe. Z kolei dla pozostatych typoéw innowacji takiej zaleznosci nie stwierdzono. Po-
twierdzono zatem czg$ciowo H2 w odniesieniu do innowacji produktowych, ale tylko dla
tych, w ktorych nastgpuje stworzenie nowego produktu lub ustugi. Innowacja produktowa
w postaci zasadniczego udoskonalenia produktu czy tez ustugi nie ma wptywu na zadtuze-
nie odsetkowe. W odniesieniu do badanej proby badawczej stwierdzono rowniez prawdzi-
wos¢ H3, a zatem innowacje nietechnologiczne (organizacyjne i marketingowe) rowniez nie
maja istotnego wptywu na ksztattowanie struktury kapitatu.

Zwro6ci¢ nalezy rowniez uwage, ze badania zaprezentowane w artykule nie pokazuja,
czy wystepuje istotna réznica pomiedzy zapotrzebowaniem na odsetkowy dtug pomigdzy
firmami o strategii innowacyjnej a pozostaltymi. Jak wynika z innych badan autorki, prze-
prowadzonych na probie badawczej pozyskanej z Europejskiego Banku Centralnego (Pred-
kiewicz, Predkiewicz 2015b), firmy deklarujace wprowadzane innowacji na rynek czgsciej
aplikuja o rézne formy finansowania, jednak trudniej im pozyskac kapitat. Na podstawie
przeprowadzonych wywiadow dla analizowanej préoby badawczej bedzie mozna row-
niez uwzgledni¢ ten czynnik w przysztych badaniach. Badania bgda réwniez rozwijane
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w kierunku réznego sposobu ujmowania innowacyjnosci, a takze stworzenia jednego mier-
nika na podstawie kilkunastu parametrow w zakresie aktywnos$ci innowacyjnej przedsie-
biorstw (np. liczba pracownikow B + R, kooperacja z jednostkami naukowymi, funkcjono-
wanie w klastrach itd.).

Przeprowadzone badania maja implikacje dla praktyki gospodarczej. Instrumenty po-
lityki panstwa w zakresie wspierania dziatalnosci innowacyjnej powinny by¢ dedykowane
przede wszystkim przedsigbiorstwom wprowadzajacym zupetnie nowe produkty na rynek,
a ich celem ma by¢ tagodzenie skutkéw asymetrii informacji wzrastajacej w tym momencie.
Jak wynika z przeprowadzonych badan, problem finansowania innowacji nie dotyka tylko
przedsiebiorstw mtodych, ale takze tych dtuzej dziatajacych na rynku.
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DEBT AND INNOVATIVE ACTIVITY IN SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to examine how innovation affects interest debt. Firstly we
verified whether there is a link between the declared innovation strategy and debt. Then we tested the hy-
pothesis that technological innovations (products and processes) influence the capital structure, while the
non-technological innovation (marketing and organizational) are neutral towards it.
Design/methodology/approach — The study was based on the combined data obtained from the Amadeus
database and conducted interviews on a sample of 409 companies. Financial data thus were supplemented
by on innovative activity. Verification of hypotheses was based on OLS method. We assumed asp explained
variable interest debt ratio. The explanatory variables were selected based on previously conducted research
on factors affecting capital structure of companies the sample of 3441 enterprises. This sample was a base to
randomly select 409 enterprises to survey. We used two types of proxy for innovation. Firstly we adopted as
a measure of innovation declared innovation strategy (neutral, “occasional” and the pro-innovative strategy).
Secondly we used the “Oslo methodology” and collect data on introduced product, process, organizational
and marketing innovations in the last 36 months.

Findings — Created models confirmed that the companies which did not launch innovation in the market used
more intensively interest debt (or had better access to external capital) than companies with pro-innovative
strategy. When we were examining the impact of different types of innovation on capital structure, we have
found that only product innovation, specifically launching new product in the market, affects negatively
interest debt level, and non-technological innovation are neutral in this area.

Originality/value — It was confirmed that besides the classic factors, innovative activity has an impact on
a capital structure. Studies have confirmed that launching new product in the market, what is associated with
the highest risk, leads to the increase in asymmetry of information between the company and the potential
capital supplier. Instruments to support innovative activities should therefore be dedicated primarily to com-
panies introducing completely new products in the market and should lead to mitigating the effects of infor-
mation asymmetry. Changes in the manufacturing process or product improvement, as well as the changes in
the way services are supplied have no impact on a capital structure.

Keywords: capital structure, innovation, information asymmetry
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