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Formy ochrony wlasnosci intelektualnej
a struktura kapitalua®

Katarzyna Predkiewicz"™

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest zbadanie wptywu obranych przez przedsigbiorstwa strategii w za-
kresie ochrony wtasnosci intelektualnej na strukturg kapitatu, a posrednio na mozliwosci pozyskania finan-
sowania dtuznego.

Metodologia badania — Badania oparto o dane ankietowe potaczone z danymi finansowymi (409 podmio-
tow) dla lat 2010-2014. Wykorzystano m.in. model panelowy OLS oraz model z korekta heteroskedastycz-
nosci dla 1417 obserwacji. Analizowano wptyw na strukturg kapitatu nastepujacych form ochrony wtasnosci
intelektualnej: patentu, licencji, wzoru uzytkowego, znaku towarowego, prawa autorskiego i tajemnicy.
Wynik — Z przeprowadzonych badan wynika, ze strategia przyjeta w zakresie ochrony wtasnosci intelektu-
alnej moze mie¢ wptyw na mozliwosci pozyskania kapitatu dtuznego. Nie potwierdzita si¢ sygnalna rola
patentow (jak i licencji), jednak na podstawie przeprowadzonych badan rol¢ taka mozna przypisa¢ wzorowi
uzytkowemu. Wskazano réwniez na niewykorzystany potencjat polskich przedsigbiorstw w zakresie pozy-
skania finansowania dtuznego opartego o IP.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Jak wynika z przegladu literatury, umiarkowana liczba artykutéw dotyczy zna-
czenia IP dla pozyskania finansowania zewngtrznego przez firmy innowacyjne na $§wiecie, natomiast nie
stwierdzono badan dotyczacych polskich przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, ochrona wtasnosci intelektualnej, finansowanie oparte o IP, asymetria
informacji

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa wprowadzajgce innowacje stosujg rézne formy ochrony swojej wlasnosci
intelektualnej. Strategia przyjeta w tym obszarze moze rowniez mie¢ wptyw na mozliwos$ci
pozyskania finansowania zewngetrznego. Przykladem sa patenty, ktére moga wzmocnic¢ po-
zycje firmy w procesie zdobywania funduszy zewnetrznych, szczegdlnie bioragc pod uwage
potwierdzone w badaniach empirycznych ograniczenia finansowe, ktére dotycza firm in-
nowacyjnych (Bougheas, Gorg, Strobl, 2003; Canepa, Stoneman, 2008; Czarnitzki, 2006;
Guariglia, Liu, 2014; Harhoff, 1998; Hoegl, Gibbert, Mazursky, 2008; Hyytinen, Toivanen,
2005; Silva, Carreira, 2012; Westhead, Storey, 1997).

W literaturze zwraca si¢ uwage zarowno na potencjalng role patentow, jak i ich sygnalng
role, ktora moze pozytywnie wptynaé na pozyskanie finansowania typu equity z funduszy
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VC (Audretsch i in., 2012; Bottazzi, 2009; Dirk Czarnitzki i in., 2014; Héussler, Harhoff,
Miiller, 2012; Hoenen i in., 2012). Patenty i inne formy wlasnosci intelektualnej (znaki to-
warowe, wzory uzytkowe), moga by¢ rowniez wykorzystane jako zabezpieczenie finanso-
wania, kiedy to aktywa rzeczowe, ktorymi dysponuje innowacyjne przedsigbiorstwo, sg
niewystarczajace (Harhoff, 2011).

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob stosowane przez przed-
sigbiorstwa formy ochrony wiasnosci intelektualnej moga wptywac na ich strukture kapi-
tatu na podstawie analizy proby ponad 400 przedsigbiorstw dziatajacych na terenie Polski.
Posrednio bedzie mozna okresli¢, jaki jest wpltyw poszczegdlnych narzedzi ochrony IP na
mozliwo$ci pozyskania finansowania dtuznego.

Jak wynika z przegladu literatury, umiarkowana liczby artykutow dotyczy znaczenia IP
dla pozyskania finansowania zewnetrznego przez firmy innowacyjne na $wiecie, natomiast
nie stwierdzono badan dotyczacych polskich przedsigbiorstw. Artykut jest réwniez konty-
nuacja wczesniej podjetych badan w tym zakresie przez autorke, w ktérych na podstawie
analizy proby 4004 przedsigbiorstw produkcyjnych w latach 2004-2012 stwierdzono, ze
zwigzek pomigdzy patentami a wykorzystaniem okreslonych zrodet finansowania dziatal-
nosci jest zmienny w czasie i uzalezniony od warunkow gospodarczych, a przedsigbiorstwa
dysponujace patentami w wyzszym stopniu wykorzystywaty kapital wlasny jako zrédto
finansowania (Predkiewicz, Predkiewicz, 2015b).

W niniejszym artykule badania zostang rozszerzone o inne formy ochrony wlasno$ci
intelektualnej (m.in. wzory uzytkowe, znaki towarowe, tajemnice itd.) i przeprowadzone
na mniejszej probie badawczej, co wynikato z koniecznosci zebrania informacji o wyko-
rzystywanej strategii w zakresie ochrony witasnosci intelektualnej (IPR) w formie ankiety.

1. Przeglad literatury’

Prawa wlasno$ci intelektualnej w konteks$cie pozyskania zrodet finansowania, jak to juz zo-
stalo wspomniane we wprowadzeniu, moga petnic¢ rol¢ sygnalna, zmniejszajaca asymetri¢
informacji (Ghafele, 2005; Mateos-Garcia, 2014) i informujaca rynek o potencjale technolo-
gicznym, organizacyjnym przedsigbiorstwa oraz sg obietnicg wyzszych stop zwrotu (Pred-
kiewicz, Predkiewicz, 2014a). Z jednej strony, w szczegdlnosci patenty moga przyczynic si¢
do sukcesu w pozyskaniu kapitatu typu equity z funduszy VC (Audretsch i in., 2012; Bot-
tazzi, 2009; Dirk Czarnitzki i in., 2014; Haussler, Harhoff, Miiller, 2012; Hoenen i in., 2012),
a z drugiej by¢ podstawa instrumentéw finansowych opartych o IP, zwtaszcza tzw. patent
backed financial instruments (PBFI) (Munari, Oriani, 2011). W literaturze, obok kredytow
(pozyczek) zabezpieczonych na patentach, wymienia si¢ rowniez leasing zwrotny (patent
sale and lease back) oraz sekurytyzacje przeprowadzong w oparciu o patent lub portfolio

! Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe artykutu jedynie zasygnalizowano wybrane watki w literaturze
przedmiotu.
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patentow (Calderini, Odasso, 2008; Kumar, 2006; Odasso, Ughetto, 2011). Jednakze wy-
korzystanie instrumentéw finansowych opartych o IP rodzi wiele probleméw (Lev, 2001).
Po pierwsze, trudno oszacowaé wartos¢ patentu, nawet dla jego wtasciciela. Po drugie, na-
dal brakuje dobrze rozwinigtego rynku dla praw wiasnos$ci intelektualnej i w przypadku
problemdéw ze sptatag dtugu bank lub inna instytucja finansowa moze mie¢ problemy ze
sprzedaza praw i ich komercjalizacja (Ghafele, 2005; Hall, Harhoff, 2012). Stad tez rynek ten
nie rozwija si¢ tak szybko i napotyka na bariery po stronie popytowej (firmy innowacyjne),
podazowej (instytucje oferujace instrumenty w oparciu o IP) oraz regulacyjnej (Ghafele,
2005; Mateos-Garcia, 2014). Przyktadowo, w Niemczech na 4300 badanych matych i $red-
nich przedsigbiorstw w 2007 roku jedynie 2,2% wykorzystato niematerialne aktywa jako
zabezpieczenie kredytu, przy czym aktywa te obejmowaty rowniez inne prawa wlasnosci
intelektualnej — znaki towarowe, prawa autorskie, wigc ostatecznie udziat przedsi¢biorstw
wykorzystujacych patenty jako zabezpieczenie kredytu zostat oszacowany na 1% (Harhoff,
2011). Najnowsze badania wskazuja, ze rynek finansowania oparty o IP szczegdlnie rozwija
si¢ w Stanach Zjednoczonych oraz w Wielkiej Brytanii, z tym ze podmiotami dominu-
jacymi na tym rynku nie sa banki, a wyspecjalizowane niebankowe instytucje (Brassell,
King, 2013; Munari, Oriani, 2011). Po$rednicy finansowi uzyskuja przewage w stosunku
do bankéw komercyjnych, poniewaz nie maja obowiazku wyceny, wykorzystywanej jako
zabezpieczenie pozyczek, wartosci niematerialnych i prawnych dla okreslenia spetnienia
wymogow adekwatnos$ci kapitatowej (OECD, 2015).

2. Préba badawcza, metodologia badan

Badania oparto o informacje z przeprowadzonej ankiety, ktore nast¢pnie potaczono z da-
nymi finansowymi badanych przedsigbiorstw. Analiza w glownej mierze dotyczy sektora
MSP, jednak w probie uwzgledniono réwniez duze przedsigbiorstwa, ktore stanowig grupe
kontrolng (48 z tacznej liczby 409 badanych podmiotéw). Ankieta skladata si¢ z trzech
zasadniczych sekcji, z ktorych pierwsza dotyczyta prowadzonej przez ankietowane przed-
sigbiorstwa dziatalno$ci innowacyjnej w ostatnich 3 latach (jak i stosowane formy ochrony
wilasnosci intelektualnej), druga decyzji w zakresie zrodet finansowania, a trzecia skupiata
si¢ na innych waznych z perspektywy badania cechach przedsi¢biorstw. Zaprezentowane
badania oparte sa o dane panelowe — uwzgledniono dane finansowe od 2010 do 2014 roku.
Biorgc pod uwagg ilo$¢ przedsi¢cbiorstw objetych analiza oraz okres (5 lat) badawczy tacznie
uzyskano 1400 obserwacji.

Jako zmienng objasniang rozwazano rézne opcje wskaznikow zadtuzenia. W poprzed-
nich badaniach wykorzystano wskaznik zadtuzenia ogélnego i odsetkowego (Predkiewicz,
Predkiewicz, 2015b). Z tego wzgledu, ze na analiz¢ wplyw wywrzeé¢ mogta zmiana w po-
ziomie aktywow przedsigbiorstw, w prezentowanych badaniach jako zmienng objasniajaca
przyjeto relacje dtugu oprocentowanego do kapitatu tacznego rozumianego jako kapitatu
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wlasnego i dtugu oprocentowanego krotko i dtugoterminowego (DDE). Z zadtuzenia wyta-
czono wiec nieoprocentowane zobowigzania, np. handlowe.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu w zakresie czynnikow ksztattujacych struk-
ture kapitatu (Antoniou, Guney, Paudyal, 2008; Brounen, De Jong, Koedijk, 2006; Cassar,
Holmes, 2003; Daskalakis, Thanou, b.d.; Delcoure, 2007; Gaud, Jani, Hoesli, Bender, 2005;
Hall, Hutchinson, Michaelas, 2004) oraz badan wtasnych (Bera, Predkiewicz, 2015; Pred-
kiewicz, Predkiewicz, 2014b, 2015a, 2015b) przyjeto nastepujace zmienne objasniajace:

L.

EFTAX — efektywna tarcza podatkowa wyznaczona jako podatek do zysku brutto.
Przedsigbiorstwa wykorzystuja dtug do obnizenia obcigzen podatkowych — zgodnie
z teorig substytucji przedsigbiorstwa poszukuja optymalnej struktury jako efekt wy-
miany korzysci i kosztow finansowania dziatalno$ci dtugiem (Bradley, Jarrell, Kim,
1984; Brennan, Schwartz, 1978; Chojnacka, 2012, s. 57; DeAngelo, Masulis, 1980;
Myers, 1984).

. DEPASS — wskaznik w zakresie nieodsetkowej tarczy podatkowej mierzony jako

relacja amortyzacji do aktywow catkowitych. Przedsigbiorstwa, szczegolnie mate
i Srednie, moga wykorzystywac nieodsetkowa tarcze podatkowa, co zmniejsza ich
zainteresowanie dlugiem (DeAngelo, Masulis, 1980; Lopez-Gracia, Sogorb-Mira,
2008).

. Marza EBITDA wyznaczona jako zysk operacyjny przed opodatkowaniem powigk-

szony o amortyzacj¢ do przychodow ze sprzedazy. Im wyzszy zysk generuje przed-
sigbiorstwo (wigksze zyski zatrzymane) tym mniejsze wykorzystanie dtugu — zgod-
nie z teorig hierarchii zrodet finansowania (Cole, 2013; Margaritis, Psillaki, 2010).

. ASSETS2 — struktura aktywow mierzona jako iloraz sumy aktywow trwatych i zapa-

sow przez aktywa catkowite. Ze wzglgedu na wystepowanie asymetrii informacji duzy
wplyw na zadluzenie ma struktura aktywow przedsigbiorstwa, a w szczegdlnos$ci
struktura $rodkéw trwatych, ktore postrzegane sg jako pewniejsze zabezpieczenie
udzielanych kredytoéw i pozyczek (Daskalakis, Thanou, b.d.; Stiglitz, Weiss, 1981).

. Wzrost przychodow (GRTSALE) — dynamika przychodow ze sprzedazy — przedsig-

biorstwa, ktore si¢ szybko rozwijaja, maja wigksze zapotrzebowanie na finansowanie.
Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania w pierwszej kolejnosci bgda one sie-
galy po dtug (Frank, Goyal, 2007).

. OWNvsMANAGEMENT - zmienna zero-jedynkowa, ktoéra przyjmuje wartos¢ 1,

kiedy wiasciciel zaangazowany jest w zarzadzanie, a wartos$¢ 0, kiedy nastepuje roz-
dzielenie zarzadzania i wlasnosci. Fakt rozdzielenia wtasno$ci i zarzadzania moze
wplywaé na strukture kapitatu (Chittenden, Hall, Hutchinson, 1996; Jensen, Mec-
kling, 1976).

Struktura kapitatu moze by¢ réwniez zalezna od takich cech firmy, jak:

a) wielko$¢ przedsigbiorstwa — przedsiebiorstwa zakwalifikowano do jednej z 4 grup

(mikro, mate, $rednie, duze) na podstawie liczby pracownikow zgodnie z definicjg
Komisji Europejskiej z 1 stycznia 2005 roku;
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b) wiek (LNAGE) — logarytm naturalny z liczby lat, jakie uptynety od momentu zato-
zenia przedsigbiorstwa do momentu wyznaczenia wskaznika zadtuzenia w kolejnych
latach w przedziale od 2010 do 2014 roku;

¢) 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 pojazdéw samochodowych, wlaczajac motocykle, H. Transport i gospo-
darka magazynowa i J. Informacja i komunikacja.

Tabela 1

Spodziewana relacja pomigdzy zmienna objasniang a zmiennymi objasniajacymi

Zmienna objasniajaca Spodziewana relacja

Efektywna tarcza podatkowa +
Nieodsetkowa tarcza podatkowa -
Marza EBITDA -
Udziat aktywow rzeczowych (zapasy i aktywa trwate) w aktywach razem
Wzrost przychodow

Wiasciciel-menedzer -
Wielko$¢ przedsigbiorstwa -
Wiek przedsigbiorstwa —

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zaprezentowano spodziewane relacje pomiedzy zmienng objasniang i zmien-
nymi objasniajacymi na podstawie zalozen teoretycznych i dotychczasowych wynikow
badan, z kolei w tabeli 2 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe dla wybranych
zmiennych objasniajacych.

Tabela 2

Statystyki opisowe — zmienne objasniajace

Zmienna S:;gziyczna Mediana Minimum Maksimum
DDE 0,312749 0,291493 0,000000 0,988639
LNAGE 2,74256 2,77259 1,09861 5,33754
EFTAX 0,251008 0,192308 55,7500 138,662
DEPASS 0,0457992 0,0383611 0,000301114 0,238091
GRTSALE 0,0722930 0,0509336 -0,920443 10,0857
EBITDAMargin 0,0754434 0,0600850 -0,985810 0,659850

Zrédto: badania wlasne.

Ankietowani mogli wskaza¢ nastepujace formy ochrony wlasnosci intelektualnej: znaki
towarowe, wzory uzytkowe, licencje, prawa wlasnosci, patent oraz nieopatentowane know-
-how objete tajemnica.
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Tabela 3

Formy ochrony wtasnosci intelektualnej w probie badawczej

Stan Patenty Znaki WZér Licencja Prawa . Tajemnica (nieopatentowa-
towarowe uzytkowy autorskie ne know-how)

Posiada/wykorzystuje 61 99 99 34 11 268

Nie posiada/nie korzysta 334 310 307 375 380 141

Brak informacji 14 0 3 0 18 0

Razem 409 409 409 409 409 409

Zrodlo: badania wlasne.

Najczgsciej deklarowana forma ochrony wtasnos$ci intelektualne, byta nieformalna
ochrona w postaci zachowania tajemnicy na temat nowych rozwigzan wprowadzanych
w przedsi¢biorstwie (tab. 3). Zadeklarowato jg 268 przedsigbiorstw, co stanowi 66% pro-
by badawczej. Na drugim miejscu znalazt si¢ wzor uzytkowy oraz znaki towarowe — po
99 przedsigbiorstw (24%). Nastepnie 61 przedsigbiorstw (15%) zadeklarowato dysponowa-
nie przynajmniej jednym patentem, z czego 11 posiadato wigcej niz 1 patent. Nieznaczna
ilo$¢ wskazata na ochrong na podstawie udzielonej licencji i praw autorskich.

Tabela 4

Srednia zmiennej objasnianej (DDE) w latach 20102014 w zaleznosci od formy ochrony wtasno-
$ci intelektualnej (%)

Formy ochrony

Wl intelekt. 2014 2013 2012 2011 2010
0 — patent 32 31 32 31 31
1 — patent 31 28 28 29 29
0 — znak towarowy 32 31 32 31 30
1 — znak towarowy 27 29 31 32 30
0 — wzor uzytkowy 31 31 32 31 31
1 — wzor uzytkowy 32 30 31 30 28
0 — licencja 32 31 32 31 31
1 — licencja 30 27 31 25 21
0 — prawa autorskie 31 31 32 31 31
1 — prawa autorskie 45 29 29 28 21
0 — tajemnica 34 33 34 35 34
1 — tajemnica 30 30 30 29 29
Srednia w probie 32 31 32 31 30

0 — dana forma ochrony wiasnosci intelektualnej nie wystepuje, 1 — dana forma ochrony wilasnosci intelektualnej zostata za-
deklarowana.

Zrédto: badania wlasne.

W badaniach wykorzystano m.in. model panelowy OLS oraz model z korekta heteroske-
dastyczno$ci dla 1417 obserwacji. Wnioski z obu modeli sg zbiezne, a w artykule zaprezen-
towano i doktadnie umoéwiono drugi z modeli.
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3. Wyniki

Pierwsza ocena modelu pozwala stwierdzié, ze wigkszo$¢ zmiennych objasniajacych jest
statystycznie istotna (tab. 5). Zmienne objasniajace, ktore okreslone zostaty na podstawie
przegladu literatury, majg znaki zgodne z zatozeniami teoretycznymi. Wraz z wiekiem
przedsiebiorstwa zadluzenie zmniejsza si¢, co wynika¢ moze z preferencji do wykorzy-
stania wewnetrznych zrodet finansowania w przedsiebiorstwach dluzej funkcjonujacych
na rynku o ustabilizowanym cash flow, co zgodne jest z teorig hierarchii zrodet finanso-
wania. Stwierdzono brak istotnosci zmiennych zwigzanych z odsetkowg i nieodsetkowsg
tarcza podatkowa (usunigcie tych zmiennych z modelu nie wptynelo na zmiang pozosta-
tych wynikéw). Przedsigbiorstwa o wyzszej dynamice przychodow ze sprzedazy osiagaja
przecietne wyzsze wskazniki zadtuzenia (GRTSALE; p-value — 0,07140). Z jednej strony,
w przypadku wysokiego wzrostu sprzedazy, ro$nie zapotrzebowanie na kapital, a z dru-
giej — przedsigbiorstwa te moga mie¢ lepsza sytuacje finansowa, co pozytywnie wptywa
na decyzj¢ kredytowa o pozyskaniu dlugu. Z kolei firmy, ktore uzyskuja wyzsza przecigt-
ng marz¢ EBITDA, sa mniej sktonne do zadluzania sie, co jest zgodne z teorig hierarchii
zrodet finansowania, gdyz wyzsza marza EBITDA jest podstawg wygenerowania gotowki
operacyjnej bedacej podstawa wewnetrznych zrédet finansowania. Z kolei wyzszy udziat
aktywow rzeczowych (ASSETS2; p-value < 0,00001) istotnie i pozytywnie wpltywa na
wskaznik zadtuzenia — aktywa rzeczowe stanowig zabezpieczenie finansowania dtuznego.
Podobnie pozytywny wptyw ma prowadzenie przedsigbiorstwa przez wlasciciela-menedze-
ra, natomiast przedsigbiorstwa, w ktorych nastapito rozdzielenie wlasnosci i zarzadzania, s
w mniejszym stopniu zadtuzone. W teorii agencji podkresla si¢ dyscyplinujaca funkcje du-
gu, ktory zmniejsza koszty agencji kapitatu wlasnego poprzez zwigkszenie wykorzystania
kapitatu obcego (Chojnacka, 2012, s. 63; Jensen, Meckling, 1976). W przypadku badanych
przedsigbiorstw mamy do czynienia z odwrotng sytuacja, co moze wynika¢ z celowego
unikania przez menedzerow, niebedacych wiascicielami zadtuzenia i zwigzanego z tym
monitoringu ze strony instytucji finansowych.

Przechodzac do celu artykutu i badania wptywu przyjetej strategii w zakresie ochrony
wlasno$ci intelektualnej na mozliwosci pozyskania finansowania dluznego zewnetrznego,
w pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzi¢, ze jedynie w odniesieniu do znakow handlowych
nie stwierdzono statycznej istotnosci zmiennej w modelu. Z kolei dla innych badanych
form byt on mniejszy badz wigkszy, ale o r6znej zaleznosci. W przypadku patentow, kto-
re wigza si¢ z najwyzszym poziomem nowosci i innowacyjnos$ci wdrazanych rozwigzan,
zaobserwowano negatywng relacj¢ w stosunku do wskaznika zadtuzenia, co oznacza, ze
przedsiebiorstwa dysponujace patentami w mniejszym stopniu korzystalty z zadtuzenia
odsetkowego. Podobna sytuacja wystgpita w zakresie licencji na korzystanie z wynalaz-
ku udzielonych przez inne podmioty. Nie zaobserwowano zatem sygnalnej roli patentéw
(jak 1 licencji), a przedsigbiorstwa o najwyzszym poziomie innowacyjnosci w wigkszym
zakresie wykorzystywaty do finansowania dziatalnosci kapitat wasny. Co ciekawe, takze
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ochrona wlasnosci intelektualnej poprzez objgcie nowych rozwigzan tajemnicg, rowniez nie
prowadzi do wyzszego poziomu dtugu. Natomiast pozytywny wplyw na poziom zadluze-
nia stwierdzono w odniesieniu do wzoru uzytkowego (p-value 0,00450) oraz praw autor-
skich (p-value 0,04897). Wzor uzytkowy stanowi nowe i uzyteczne rozwigzanie o charak-
terze technicznym, dotyczace ksztaltu, budowy i zestawienia przedmiotu o trwalej postaci,
ktory w odroznieniu od wynalazku rézni si¢ tym, aby byl nowy i cechowat si¢ charakterem
technicznym. Wzoér uzytkowy nie spetnia kryterium ,,nieoczywisto$ci” — moze by¢ wigc
rozwigzaniem wynikajacym w sposob oczywisty ze stanu techniki. Rozwigzanie jest za-
tem konkretne, namacalne i fizycznie istnieje, a takze moze juz w pewnych aspektach by¢
znane przez rynek. Patent z kolei nie zawsze moze by¢ wykorzystany w sposob komercyjny,
a wprowadzenie produktéw na rynek oparte o patent wigze si¢ z wyzszym poziomem ryzy-
ka. W zwiazku z tym dysponowanie przez przedsigbiorstwo wzorem uzytkowym moze by¢
dla instytucji finansowych sygnalem o posiadaniu przez przedsigbiorstwo realnego rozwia-
zania, ktdre przyniesie przedsigbiorstwu pewny strumien cash flow niezbednego na sptate
dtugu.

Tabela 5

Model z korekta heteroskedastycznosci dla 1417 obserwacji, zmienna objasniajaca — DDE

Coefficient Std. error t-ratio p-value
const —36,4462 10,4719 -3,4804 0,00052 HAE
LNAGE —-0,0291236 0,0104136 -2,7967 0,00523 Hokk
EFTAX —0,000561449 0,00245163 -0,2290 0,81889
DEPASS —0,0692605 0,182299 -0,3799 0,70406
GRTSALE 0,0377933 0,0209459 1,8043 0,07140 *
EBITDAMargin —-0,00411215 0,000675408  -6,0884 <0,00001 oAk
ASSETS2 0,208689 0,0324527 6,4306 <0,00001 ok
OWNvsMANAGEMENT 0,124575 0,0215594 5,7782 <0,00001 HEx
Patent —0,0352168 0,0155653 -2,2625 0,02382 ok
Znak towarowy 0,00783572 0,0172772 0,4535 0,65024
Wzor uzytkowy 0,0425555 0,0149567 2,8453 0,00450 ok
Licencja —0,0412736 0,0209447 -1,9706 0,04897 wk
Prawa autorskie 0,0868369 0,0471135 1,8431 0,06552 *
Tajemnica —0,0241458 0,0128385 -1,8807 0,06022 *
Rok 0,0181943 0,00520431 3,4960 0,00049 ok
Branza TAK
Wielkos¢ firmy TAK
Sum squared resid 4202,813 S,E, of regression 1,735733
R-squared 0,138128 Adjusted R-squared 0,125154
F(21, 1395) 10,64618 P-value (F) 6,80¢e-33
Log-likelihood —2780,926 Akaike criterion 5605,851
Schwarz criterion 5721,490 Hannan-Quinn 5649,054

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

Zrédto: badania wlasne.
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Wskazanie na prawa autorskie, jako metody ochrony innowacji, w zasadzie oznacza
brak celowego dziatania i jest rozwigzaniem oczywistym, wynikajacym z obowiazujacych
przepiséw i nie wymaga od przedsigbiorstwa podejmowania zadnych dziatan. W badaniach
zaobserwowano wyzszy poziom zadluzenia w przedsigbiorstwach deklarujacych jako for-
me¢ ochrony prawa autorskie (p-value < 0,1). Przedsi¢biorstwa wskazujace to rozwigzanie
mogtly cechowac si¢ nizszym poziomem innowacyjnosci, stad tez brak wyraznej strategii
ochrony wlasnosci intelektualnej.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, ze strategia przyjeta w zakresie ochrony wlasnosci in-
telektualnej moze mie¢ wptyw na mozliwosci pozyskania kapitatu dtuznego. Potwierdzity
si¢ wnioski z wczesniejszych badan, ze przedsigbiorstwa dysponujgce patentami w wigk-
szym stopniu wykorzystuja kapitat wlasny do finansowania dziatalno$ci. Jednoczesnie na-
lezy zwroci¢ uwage na niewykorzystany potencjat tych przedsigbiorstw, ktore mozna okre-
$li¢ innowacyjnymi, w zakresie mozliwosci pozyskania zrodet finansowania dzialalnosci
w oparciu o ochrong patentowa. Pomimo tego, ze dtug wydaje si¢ nicodpowiednim zréodtem
finansowania innowacji, to badania prowadzone na $§wiecie nie potwierdzajg tego obiego-
wego stwierdzenia i bardzo czgsto wlasnie finansowanie dluzne pozostaje istotnym zro-
dtem kapitatu dla firm innowacyjnych, szczeg6lnie w sytuacji niedostatecznie rozwinigtego
rynku kapitatu typu equity (Colombo, Grilli, 2006; Cosci, Meliciani, Sabato, 2016; Freel,
2006; Giudici, Paleari, 2000). Patenty mogtyby teoretycznie poprawi¢ dostep do kapitatu
obcego dla polskich matych i $srednich przedsi¢biorstw, tym bardziej, ze jest do dopuszczone
prawem. Szczego6lnie leasing zwrotny moglby by¢ dobrze przyjety przez mniejsze przedsig-
biorstwa, ktore dosy¢ powszechnie wykorzystuja tradycyjny leasing w swojej dziatalnosci.

Niemniej jednak pojawiajg si¢ dwie przeszkody. Po pierwsze, ciagle jeszcze polskie
przedsigbiorstwa sg mniej sktonne do korzystania z patentéw jako formy ochrony wlasnosci
intelektualnej niz pozostate kraje europejskie, w tym te funkcjonujace w obszarze Europy
Centralnej i Wschodniej (Piekut, 2012). Potwierdzeniem moga by¢ rowniez dane zawarte
w tabeli 3 — podstawowg strategig ochrony jest obj¢cie nowych rozwigzan tajemnicg. Wy-
nika to zaréwno z mniejszej $wiadomosci matych i srednich przedsigbiorstw, ktore domi-
nowaly w probie badawczej, w zakresie mozliwo$ci ochrony wtasnos$ci intelektualnej, ale
takze kosztow, jakie nalezy ponie$¢ na przygotowanie wniosku i ochrong¢ patentows.

Z drugiej strony instrumenty finansowe oparte o [P sa we wczesnej fazie rozwoju, na co
wskazuja rowniez badania przeprowadzone na poziomie europejskim (oméwiono w prze-
gladzie literatury) i korzystaja z nich glownie duze przedsigbiorstwa. W raporcie z 2015
roku eksperci OECD stwierdzili, ze finansowanie oparte o IP jest ciagle niedostatecznie
wykorzystane przez kraje nalezace do OECD, zwtaszcza przez mate i srednie przedsigbior-
stwa, ktore powinny mie¢ dostep do nowych kanatéw finansowania. Stymulacja wykorzy-
stania tych narze¢dzi lezy migdzy innymi po stronie panstwa, ktore w pierwszej kolejnosci
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powinno zdiagnozowaé, dlaczego ten kanal finansowania nie jest wykorzystywany w pelni,
a po drugie — stworzy¢ zachety i przygotowac rozwiazania, ktére przyczynia si¢ do jego
rozwoju (OECD, 2015).

Chociaz prawnie kwestia wykorzystania patentéw 1 licencji jako zabezpieczenia dtugu
jest w Polsce unormowana, to trudno doszuka¢ si¢ w ofertach bankéw informacji o zabez-
pieczonych na IP kredytach lub pozyczkach (wynika tak z przegladu oferty najwigkszych
bankow w Polsce — na dzien 1.02.2017). Podobnie nie znaleziono oferty innej instytucji nie-
bankowej w tym zakresie. Autorce nie udato si¢ rownie dotrze¢ do danych statystycznych
na ten temat.

Podsumowujac, wybor strategii w zakresie ochrony wlasnosci intelektualnej ma row-
niez wptyw na mozliwosci pozyskania finansowania. Aktualnie jednak w Polsce, ze wzgle-
du na brak rozwinigtego rynku instrumentéow finansowych opartych o IP, potencjat tkwigcy
w prawach wlasnosci intelektualnej przedsigbiorstw nie jest w petni wykorzystany. Prawa
te moga petni¢ jedynie swego rodzaju role sygnalng, zmniejszajac tym samym asymetri¢
informacji pomigdzy kapitalodawcami a firmg poszukujaca finansowania. Na podstawie
przeprowadzonych badan role takg mozna przypisaé wzorowi uzytkowemu (wyzszy po-
ziom zadtuzenia w przedsigbiorstwach deklarujacych te forme ochrony wlasnosci intelektu-
alnej), natomiast juz nie patentowi i licencji. Z pewnos$cig rozwdj instrumentow finansowa-
nia opartych na IP w takich krajach, jak Wielka Brytania i USA, daje nadzieje na przyjecie
si¢ rowniez tego kanatu finansowania w Polsce.
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PROTECTION OF INTELLECTUAL PROPERTY RIGHTS AND CAPITAL STRUCTURE

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to examine the impact of IP strategy on companies’ capital
structure and indirectly their access to debt.

Design/methodology/approach — The study was based on combined data form the survey and financial data-
base (409 enterprises) in years from 2010 to 2014. Pooled OLS and heteroskedasticity-corrected model were
employed in the study using 1417 observations. The following tools of intellectual protection were employed
in the research: patents, licence, utility models, trademark, copyrights and secret.

Findings — The research has confirmed that IPR strategy affects the capital structure and may have impact
on access to debt. The signalling role of patens (and licences) has not been confirmed, however we can claim
that this role has a utility model. The underexploited role of IP for polish companies has been also discussed.
Originality/value — Based on theoretical and empirical literature review we can conclude that there exists in
global literature moderate number of articles on IP-backed financing, but there were no research based on
polish enterprises.

Keywords: capital structure, intellectual property protection, IP-backed financing, asymmetry of information
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