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Wprowadzenie

Idea gospodarki opartej na wiedzy wskazuje na innowacyjne przedsigbiorstwa, re-
gularnie inwestujace w badania i rozwdj (B+R), jako zrodlo wzrostu gospodarczego i po-
stepu cywilizacyjnego. Przedsigbiorstwa te zdecydowanie roznig si¢ od tradycyjnych firm.
Wyrodznia je odmienna organizacja, sposob zarzadzania, prowadzona polityka kosztowa.
Podejmowane inwestycje sfery B+R obarczone sa wyzszym poziomem ryzyka i niepew-
nosci, zazwyczaj charakteryzuje je wyzszy koszt kapitatu i wyzsze koszty dostosowawcze.
Odmienna wydaje si¢ by¢ rowniez struktura kapitatowa i formy finansowania firm innowa-
cyjnych. Inwestycje w badania i rozwoj szczeg6lnie wpltywaja na sytuacj¢ finansowa naj-
mniejszych i najkrocej dziatajacych na rynku podmiotéw gospodarczych. Poziom zyskow
zatrzymanych w takich przedsigbiorstwach jest zazwyczaj niewystarczajacy do sfinanso-
wania kapitatochtonnych inwestycji, a uzyskanie finansowania zewngtrznego kapitalem
obcym w postaci kredytéw czy pozyczek trudne do otrzymania lub obarczone wysokim
kosztem. Pozostaje wybor zewngtrznych form finansowania kapitatem wiasnym, zwtaszcza
poprzez rynek venture capital, anioty biznesu czy wprowadzenie firmy na rynek gieldo-
wy.

Celem artykutu jest okreslenie wptywu inwestycji w badania i rozwoj na strukture
kapitalowa oraz wybor finansowania przedsigbiorstwa. Jest to proba odpowiedzi na pyta-
nie, czy innowacyjno$¢ firmy ksztaltuje jej sytuacje finansowa. Pod pojeciem inwestycji
(wydatkéw) w badania i rozwoj rozumie sig, zgodnie z definicja stosowana przez OECD
(2000), wszelkie srodki finansowe przeznaczone na systematycznie podejmowane kreatyw-
ne dziatania, majace na celu zwigkszenie poziomu wiedzy i umiejetnosci jej wykorzystania
w nowych zastosowaniach'. Za tezg¢ organizujacg artykut przyjeto, ze struktura kapitatowa
przedsigbiorstw inwestujacych w sfer¢ B+R wykazuje specyfike, powodujaca koniecznosé

' Measuring the ICT Sector: Information Society, OECD, 2000, Data Item Definitions, Data Sources
and Methodologies, s. 152.
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uszczegotowienia podstawowych teorii finansowych, a poziom i rodzaj finansowania tych
przedsigbiorstw zaleza od intensywnosci naktadow na badania i rozwoj. Rozwazania za-
warte w pracy maja charakter teoretyczny, stanowiacy podstawy dla dalszych badan empi-
rycznych.

Specyfika inwestycji w badania i rozwoj

Badania i rozwdj obejmuja badania podstawowe, badania przemyslowe i prace roz-
wojowe?. Nie powinno zaliczaé si¢ do nich wigkszosci dziatah zwiazanych m.in. z edu-
kacja, administracja, patentowaniem i licencjonowaniem, czy przygotowaniem studium
wykonalno$ci. Opracowanie Frascati Maunual 2002, wydane przez OECD, dzieli wydatki
na badania i rozwdj na wewngtrzne (czyli podejmowane w przedsigbiorstwie) i zewngtrzne
(zamawiane i wykonywane poza firma). Wydatki wewngtrzne sfery B+R moga mie¢ cha-
rakter biezacy (ang. current expenditures), jak i kapitatowy (ang. capital expenditures). Do
wydatkéw biezacych zalicza si¢ przede wszystkim: wynagrodzenia i premie pracownikoéw
oraz dobra nieinwestycyjne (np. surowce naturalne, chemikalia, prenumeraty czasopism
fachowych, optaty serwisowe, sprzety itp.). Wydatki kapitatowe, czyli wydatki brutto na
aktywa trwale uzywane w pracach badawczo-rozwojowych, obejmuja z kolei: zakup ziemi
lub budynkdw, zakup sprzgtu i oprogramowania komputerowego (ich amortyzacja nie nale-
zy jednak do wydatkow sfery B+R).

Inwestycje w badania i rozwoj réznia si¢ w istotny sposob od inwestycji rzeczowych
czy finansowych. B. Hall (2002) zwraca uwage na nastepujace ich cechy*:

1. Najbardziej kapitatochtonnym skladnikiem inwestycji sa koszty zwiazane z za-
trudnianiem kadry: wysoko wyspecjalizowanych naukowcow, inzynieréw, techno-
logéw.

2. Inwestycje w badania i rozwoj tworza niematerialng warto$¢ firmy, oparta o kapitat
ludzki.

3. Rezultatem inwestycji w sfer¢ B+R jest pozyskanie wiedzy, ktorej wdrazanie
w konkretne rozwiazania i komercjalizacja generowaé begda przychody firmy
w przysztosci.

4. Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest zazwyczaj wyzsza.

5. Ocena wplywu projektu w B+R na koszt kapitatu jest utrudniona w zwiazku
z tym, ze w krotszym okresie czasu inwestycja moze nie powodowaé zadnych
zmian w koszcie kapitatu.

2 Ich szczegotowe definicje w prawodawstwie polskim mozna znalez¢é w Ustawie z dnia 15 czerwca
2007 r. o zmianie ustawy o zasadach finansowania nauki (DzU 2007, nr 115 poz. 795).

3 Frasacti Manual, OECD 2002, s. 108—111.

4 B. Hall: The Financing of Research and Development. UC Berkeley Working Paper No. E01-311, De-
partment of Economics, January 2002, s. 3—4.
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6. Inwestycje w badania i rozwdj cechuje wysoki poziom niepewnosci i ryzyka co
do ich rezultatu, zwtaszcza we wstepnych fazach ich realizacji. Klasyczne metody
oceny ryzyka moga wigc w przypadku takich inwestycji nie znalez¢ zastosowa-
nia.

Ponadto:

7. Inwestycje te charakteryzuje dtuzsza perspektywa czasowa i ztozonos$¢, czgsto
trudne do oszacowania z powodu innowacyjnosci. Stworzenie nowego produktu,
ushugi, czy uruchomienie nowej technologii wymaga prac przemystowych, rozwo-
jowych, jak i wdrozeniowych. Na etapy projektu badawczo-rozwojowego sklada sie
faza konceptualizacji, opracowania modelu funkcjonowania, testowania, wdroze-
nia i komercjalizacji. Procesy te cechuje zazwyczaj wysoki stopien ztozonosci.

8. Koszt pozyskania kapitalu na finansowanie inwestycji jest wysoki, w zwiazku
z trudno$ciami w ocenie merytorycznej projektow badawczo-rozwojowych.

9. Ograniczenia w dostgpie do kapitalu finansujacego inwestycje w B+R moga by¢
spowodowane mylna ocena niektorych firm innowacyjnych na podstawie doku-
mentoéw finansowych. Zdarza sig, ze firmy, np. dziatajace w branzy informatycz-
nej, nie inwestuja systematycznie w $srodki trwate, a ich majatek zakumulowany
jest w aktywach obrotowych. Sprzgt komputerowy pozyskiwany jest czgsto na
zasadach leasingu platformy sprzgtowej, a serwery wynajmowane od specjalnych
firm hostingowych. W ocenie kapitatobiorcy firmy takie nie maja wystarczajaco
wysokiego poziomu zabezpieczen inwestycji.

10. Struktura zasobow firmy inwestujacej w B+R jest specyficzna. Nad kapitatem fi-
zycznym i finansowym dominuje kapitat intelektualny w postaci: patentow, baz
danych, know-how, licencji, oprogramowania, marki etc.’

Zasadno$¢ teorii struktury kapitalowej dla firm inwestujacych w badania i rozwaj

Struktura kapitalowa przedsigbiorstwa ksztattowana jest zaréwno przez bariery fi-
nansowe, jak i preferencje menedzeréw. W jakiej kolejnosci wybierane sa jednak poszcze-
golne formy finansowania przedsigbiorstwa inwestujacego w B+R i jakie wiaza si¢ z tym
koszty? Ponizej dokonano krotkiego przegladu gtownych teorii zwiazanych ze struktura
kapitalowa przedsigbiorstwa, refleksji poddajac jej zastosowanie dla firm inwestujacych
w badania i rozwo;j.

Teoria hierarchii zrodel finansowania (ang. pecking order theory). W tradycyj-
nej firmie sekwencja wyboru jest nastgpujaca: wypracowane zyski, formy finansowania
zewngtrznego zwiazane z zadtuzaniem (kredyty), finansowanie kapitalem wlasnym po-
chodzacym ze zrodet zewngtrznych (np. emisja akcji)®. Dyskusji warto poddac tez¢ o uni-

5 O. Granstrand: Towards a theory of the technology-based firm. Research Policy 27, 1998, s. 477.
¢ A.Zoppa, R. McMahon: Pecking order theory and the financial structure of manufacturing SMEs from
Australia’s business longitudinal survey, School Of Commerce Research Paper Series: 02-1, 2002, s. 3.
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wersalno$ci kolejnosci zrodet finansowania przedsigbiorstw. M. Brouwer i B. Hendrix’
uwazaja, ze sekwencja wyboru poszczegoélnych form finansowania dla firm dziatajacych
w obszarze zaawansowanych technologii i bedacych w fazie start-up jest odwrotna od tra-
dycyjnej. Autorzy argumentuja: poniewaz kapitaly wlasne wihascicieli sa niewystarczajace
do finansowania tego typu inwestycji, a zacigganie dtugu trudne do uzyskania, to ze wzglg-
du na wysokie i trudne do oceny ryzyko, finansowanie udzialami staje si¢ podstawowym
zrodlem $rodkow finansowych dla przedsigbiorstw.

Teoria praw kontroli (ang. control rights) zaklada, ze im mniejsza jest warto$¢ akty-
wow firmy, tym inwestorzy zewnetrzni beda bardziej sktonni przejac kontrolg nad firma,
by zapewni¢ zabezpieczenie swoich $rodkow finansowych. Firmy wola wigc polega¢ na
finansowaniu z zyskow zatrzymanych, a w dalszej kolejnosci korzysta¢ z finansowania
dtugiem. Dopiero w przypadku bardzo kapitatlochtonnych inwestycji decyduja si¢ na ze-
wngtrzne finansowanie kapitalem wlasnym, przenoszac czg$¢ praw kontroli na inwestorow.
W przypadku firm innowacyjnych warto$¢ projektow jest czesto wyzsza niz wartos¢ ich
aktywow, firmy te beda wigc w wigkszym stopniu zalezne od finansowania zewngtrznego,
preferujac jednak kapitat wiasny, niz obcy?®.

Asymetria informacji. Teoria ta ma szczegdlne uzasadnienie dla firmy inwestujacej
w badania i rozwoj. Firma taka posiada nieporownywalnie wigksza wiedz¢ na temat za-
sadnos$ci inwestycji i prawdopodobienstwa jej sukcesu, niz potencjalny inwestor. Koszty
»Lujawnienia” (ang. dilution costs) sa wysokie. Z kolei, catkowite ujawnienie pomystu ba-
dawczego moze naraza¢ firme na ryzyko utraty najistotniejszego elementu przewagi nad
konkurencja. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, jak wynika z badan T. Hogan i E. Hutson, ze
asymetria informacji postrzegana jest przez przedsi¢biorcéw czy menedzerow jako bariera
finansowa przede wszystkim w sektorze kredytow bankowych, w przypadku rynku ventu-
re capital jest mozliwa do pokonania’.

Koszty bankructwa. W przypadku firm innowacyjnych koszty bankructwa sa naj-
czesdciej wyzsze, niz dla standardowej firmy. Wiaze si¢ to przede wszystkim ze struktu-
ra aktywow. Firmy innowacyjne, a wigc inwestujace w badania i rozwoj, charakteryzuje
zazwyczaj wyzszy poziom aktywow niematerialnych, przedsigbiorstwa tradycyjne z kolei
posiadaja zakumulowany majatek w aktywach trwatych. Przy danym poziomie zadtuzenia,
ryzyko bankructwa jest wyzsze dla firm inwestujacych w B+R, niz na przyktad w park
technologiczny. W zwiazku z tym firmy innowacyjne sa w mniejszym stopniu zalezne od

7 M. Brouwer, B. Hendrix: Two worlds of venture capital: what happened to US and Dutch early stage
investment? Small Business Economics 10, 1998, s. 333-348.

8 P. Aghion, A. Kleman, S. Bond, I. Marinescu: Technology and financial structure: are innovative
firms different? Journal of the European Economic Association, April-May 2004, s. 279.

° T. Hogan, E. Hutson: Capital structure in new technology-based firms: Evidence from the Irish soft-
ware sector. ,,Global Finance Journal” 2005, nr 15, s. 371.
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finansowania dlugiem (finansowania bankowego), by zminimalizowa¢ oczekiwane koszty
bankructwa'®.

Dzwignia finansowa. A. Hyytinen i M. Pajarinen zwracaja uwagg na poziom dzwigni
finansowej w przedsigbiorstwach innowacyjnych, opisujac ja jako bardziej konserwatywna,
niz w tradycyjnych firmach!!. Fakt ten wiaza z poziomem inwestycji w badania i rozwdj.
Wedhug badaczy to sfera B+R wptywa bowiem na wyboér finansowania kapitalem wlasnym
i jest niechgtnie finansowana przez kapitat obcy.

Finansowanie inwestycji w badania i rozwaj

Poziom wydatkéw na badania i rozwdj wpltywa na wyboér zrédet finansowania fir-
my. W $wietle wielu migdzynarodowych badan i raportéw, innowacyjne firmy napotyka-
ja bariery w finansowaniu swoich projektow. Istnieje luka finansowa dla przedsigbiorstw
inwestujacych w B+R. Luka ta jest poglgbiana przez réznice migdzy kosztem kapitatu
a oczekiwana przez przedsigbiorstwo stopa zwrotu, jesli kapitatodawca i kapitatobiorca sa
réznymi podmiotami gospodarczymi'?. Poziom kapitatu wtasnego w firmie innowacyjnej
jest zazwyczaj niewystarczajacy do sfinansowania kapitatochtonnych inwestycji, a uzyska-
nie finansowania zewngtrznego kapitalem obcym kosztowne.

Wigkszo$¢ badan empirycznych wskazuje, ze innowacyjne firmy czesciej decydu-
ja si¢ na zewngtrzne finansowanie kapitalem wlasnym. B. Hall jednak zwraca uwagg, ze
kazde zewngtrzne zrodlo finansowania, czy kapitatem obcym (w postaci kredytu) czy ka-
pitatem wtasnym (emisja akcji), jest dla firm inwestujacych w badania i rozwoj wyzsze,
niz dla standardowej firmy. Wynika stad ogromna rola zyskow zatrzymanych w firmach
innowacyjnych®.

Ciekawe wnioski plyna z badan dotyczacych zaleznosci migdzy wyborem finanso-
wania a intensywnos$cia inwestycji w badania i rozwdj, przeprowadzonych przez zespot
P. Aghion (2004). Badania obejmowaty brytyjskie spotki, ktorych emitowane papiery war-
tosciowe byly w obrocie publicznym. Do gtownych konkluzji ptynacych z prac zespotu
naleza':

1. Firmy prowadzace intensywne prace badawczo-rozwojowe korzystaja w mniejszym

stopniu z finansowania dtugiem. Wraz ze wzrostem intensywnosci B+R maleje po-
ziom wykorzystania kapitalu obcego, jednakze firmy prowadzace w niewielkim

1 P. Aghion, A. Kleman, S. Bond, I. Marinescu: Technology and financial structure: are innovative
firms different? ,,Journal of the European Economic Association” April-May 2004, s. 278.

' A. Hyytinen, M. Pajarinen: Financing of technology-intensive small businesses: some evidence on the
uniqueness of the ICT sector. ,,Information Economics and Policy” 2005, 17, s. 15-132.

12 B. Hall: The Financing of Research and Development. UC Berkeley Working Paper No. E01-311, De-
partment of Economics, January 2002, s. 2.

3 Ibidem, s. 9.

14 P. Aghion, A. Kleman, S. Bond, I. Marinescu: op.cit., s. 277-288.
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stopniu prace B+R positkuja si¢ czg$ciej dlugiem niz firmy nie prowadzace takich
prac w ogdle.

2. Istnieje liniowa zalezno$¢ migdzy intensywnoscia prac B+R a finansowaniem przez
pozyskanie kapitatu wlasnego (zwlaszcza emisj¢ akcji). Im wigksza intensywno$é
prac, tym wigksze prawdopodobienstwo korzystania z tej formy finansowania fir-
my (rys. ).

3. Ogo6lny poziom zadtuzenia (zaro6wno kapitatem obcym, jak i przez pozyskanie ka-
pitatu wlasnego) firm badawczo-rozwojowych jest nizszy niz w tradycyjnych fir-
mach. Wraz ze wzrostem intensywnosci prac B+R zadtuzenie firm maleje (rys. 2).

/

intensywnos¢ naktadéw na badania i
rozwoj

pozyskany kapital wiasny

Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy poziomem pozyskanego kapitatu wlasnego a intensywno$cia naktadéw na
badania i rozwoj

\

intensywnosc naktaddw na badania i
rozwaj

zadluzenie ogdtem

Rys. 2. Zalezno$¢ migdzy poziomem zadluzenia a intensywnoscia naktadéw na badania i rozwoj

Podsumowanie

Przedstawione w artykule teorie struktury kapitatowej skupiaja si¢ przede wszystkim
na kolejno$ci wyboru poszczegdlnych zrodet finansowania (teoria hierarchii wyboru zrodet
finansowania, teoria praw kontroli) oraz ich konsekwencjami (wysokie koszty bankructwa,
konserwatywna dzwignia finansowa). Zarowno przedstawione teorie, jak i wspomniane
w artykule badania empiryczne, nie daja jednak bezspornie jednoznacznej odpowiedzi co
do optymalnej sekwencji form finansowania przedsigbiorstwa inwestujacego w B+R. Kosz-
ty pozyskania kapitatu w firmach innowacyjnych, niezaleznie od zroédla, wydaja si¢ by¢
wyzsze, niz w standardowej firmie. Na pewno preferowang przez przedsigbiorcéw forma
finansowania jest korzystanie z zysku zatrzymanego, jednakze w wielu firmach innowacyj-
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nych, zwlaszcza mniejszych, jest on niewystarczajacy do przeprowadzenia kapitatochton-
nych prac badawczo-rozwojowych. Firmy te wybieraja wigc zazwyczaj zewngtrzne finan-
sowanie kapitatem wlasnym.

AN INFLUENCE OF R+D INVESTMENTS
ON CAPITAL STRUCTURE AND SOURCE OF FINANCING OF A FIRM

Summary

The aim of the paper is to determine the influence of investments in research and development
on capital structure and financing of a firm. The first section concerns specific features of invest-
ment in R+R. It is followed by a short review of basic theories on capital structure (pecking order
theory, control right theory, information asymmetry, bankruptcy costs, financial leverage), taking
into consideration their application for R+D investments. The last section of the paper concentrates
on form of financing an innovative firm. The presented theories and results of quoted researches do
not give an unequivocal answer concerning the optimal structure of R+R firm and sequences of its
financing. However, the capital cost in innovative firms, regardless the source, seem to be higher than
in a standard firm.



