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l'. Imię i nazrvisko oraz dane kontaktowe

Imię: KATARZYNA
Nazwisko: PRĘDKIEWICZ

Adręs korespondencyj ny :
Uniwęrsytet Ekonomiczny we Wrocławiu
Wydział Nauk Ekonomicznych
ul. Komandorska 1 1 8-120
53 _ 345 Wrocław

2. Posiadane tytuły' stopnie naukowe

a. posiadany stopierfl naukowy
2008 r. doktor nauk ekonomicznych, stopieri naukowy uzyskany w wyniku

przęprowadzenia przewodu doktorskiego, zakonęzonego publiczną obronę w
dniu 20 lutego 2008 r.

Dziedzina : nauk ekonom iczny ch
Dyscyplina: nauki o zarządzaniu
Specj aln o śÓ : zaru4dzanie fi nansami

Promotor: prof. dr hab. inz. Stefan Wrzosęk
Recenzent: dr hab. Henryk Sobolewski, prof. AE Poznan
Recęnzent: dr hab. Jacęk Uchman, prof. AE Wrocław

Tytuł tozptary doktorskiej: Uwąrunkowania i metody zarzqdzania
wypł ac alno ś c i q maty ch i śr e dni ch pr z e ds i ę b i or s tw.

Jednostka nadająca stopieri naukowy: Akadęmia Ekonomiczna im. oskara
Langego we Wrocławiu, Wydział Nauk Ekonomicznych.

Data uchwały: 3.04.2008.
Dyplom z dnia: 14.04.2008.

b. posiadany tytuł zawodorvy

2002 t. magister, dyplom ukorlczenia pięcioletnich studiÓw magisterskich na Akademii
Ekonomicznej im. oskara Langego we Wrocławiuo Wydział Gospodarki
Narodowej, kięrunęk: finanse i bankowość, w zakresie bankowości i
ubezpieczęil.

Temat pracy magisterskiej: ,,Monitoring ptynności finansowej w
przedsiębiorstwie handloW!ffi',, promotor: dr hab. Andrzej Kardasz, prof. UE
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c. posiadane dyplomyo świadectwa

Ukoriczone studia podyplomowe:
f0|3 t. 

:ilffi,:,!::;ł"T}X;,::,,::;,,ffii""- 
studiÓw podyplomowych

2003 t Akadęmia Ekonomiczna im. oskara Langego wę Wrocławiuo Wydział

:r::ł:#7,,nuli,ormatyki, 
dyplom ukoriczenia sfudiÓw podyplomowych

Ukorlczone szkolęnia (wybrane) :
grudzieri 2015 r.

czerwiec 2014 r.

Certificate of Attęndance' EIT Climate.KlC,
Pioneers into Prąctice Programme 20]5 on
Climate Innovation

CeĘfikat Tręnera Biznesu, Pakiet
Kompetencj i Trener ski ch ręalizow any ptzęz
firmę BRAINSTORM

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

3.1,. P rzebieg zatrudnienia
od 2017.02-25 do chwili Adiunkt w Katędrze FinansÓw,
obecnej Wydział Nauk Ekonomicznych,

Uniwęrsytet Ekonomiczny wę Wrocławiu

od 2009.02.|5 do Adiunkt w KatędrzePracy i Kapitatu (Katedra powstała w
20|7-02-24 wyniku połączenia Katedry Pracy i StosunkÓw

Przemysłowych otaz Katedry Zarzqdzania Finansami
Przedsiębiorstwa wcześniej Katedry Ana|izy i
Diagnostyki Ekonomicznej ),
W y dział Inzyni eryj no -Ekonomiczny,
Uniwęrsytet Ekonomiczny we Wrocławiu

2a08-2009 WspÓłpraca z WyŻszą Szkołą Bankową wę Wrocławiu
(za1ęcia dydaktyczne)

od 2006 -02-15 do 2009-02-14 Asystent w Katedrze Analizy i Diagnostyki
Ekonomicznej,
W y dział Iniyni eryj no. Ekonomi czny,
Akademia Ekonomiczna im. oskara Langego wę
Wrocławiu.

od2002-10.01 do 2006.02-|4 Doktorantka w Katędrze Analizy i Diagnostyki
Ekonomicznej,
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W y dziaŁ Inżynieryj no - Ekonomi czny. S tudia doktoranckie
na Wydziale Gospodarki Narodowej (obecnie Nauk
Ekonomicznych), Akademia Ekonomiczna im. Oskara
Langego we Wrocławiu.

3.2. SynteĘ czna prezentacj a rozwoj u naukowo-badawczego

MÓj dotychczasowy rozwÓj naukowo.badawczy jest związarty z Uniwersytetem
Ekonomicznym we Wrocławiu, ktory od 2006 r. jest moim podstawowym miejscem pracy.

W latach 1997.2002 studiowałam na Ówczesnym wydziale Gospodarki Narodowej
Akademii Ekonomicmej im. oskara Langego we Wrocławiu (obecnie Wydział Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu). Ukorlczyłam pięcioletnie
studia magisterskie na kięrunku finansę i bankowość, w zakręsie bankowoŚci i ubęzpiecze .

Po ukoriczeniu studiow magisterskich tozpoczęłam na macierzystej uczelni studia
doktoranckie na Wydziale Gospodarki Narodowej oraz studia podyplomowę ,,Rachunkowość',
na Wydziale Zaruqdzania i Informatyki. W okresie tym rozpoczęłam wspÓłpracę z Katedr4
Ana|izy i Diagnostyki Ekonomicznej, na Wydziale InŻynieryjno.Ekonomicznym. Początkowo
jako doktorantka, aod 2006 roku zostałamzatrudniona na stanowisku asystenta. RÓwnocześnię
podjęłam pracę w dziale księgowości średniego przedsiębiorstwa. Etap tęn został zwieiczony
opublikowaniem w ogÓlnopolskim wydawnictwie CH. Bęck wę wspÓłautorstwie poradnika dla
przedsiębiorcÓw ,,Tajnikifinansowego sukcesu dlą milcrofirm. od uruchomienią, do stabilnego
wzrosttł,' (nominowanego do nagrody ,,Złote skrzydłt, ptzez Gazetę Prawną w 2008 r.). W
okresię tym rÓwnieŻ udzięIałam się j ako ekspert ds. rachuŃowości i analizy finansowej , pisząc
artykułu do ogÓlnopolskich poradnikÓw.

Moje zainteresowania badawcze koncęntrowały się wokÓł zagadniei zwiqzanych
zarządzaniem płynnością finansową oraz wypłacalnością małych i średnich przedsiębiorstw.
Na przeprowadzenię badan pt. ,,(Iwarunlr'owania i metody zarzqdzania wyptacąlnościq maĘch
i średnich przedsiębiorstw,, ottzymałan z Ministerstwa Edukacji i Nauki grant promotorski
(projekt badawczy o nr 1 H02D 105 30, realizowany w okresię2006.2007), ajego efektem była
rczptawa doktorska pod tym samym tytułęm. Przewod doktorski otwarty został, na Wydziale
Nauk Ekonomicznych Akademii Ekonomicznej im. o. Langego we Wrocławiu, a obrona
rozptary doktorskiej odbyta się 20 lutego 2008 roku. Uchwałą Rady Wydziału Nauk
Ekonomicznych z dnia 3 kwiętnia 2008 roku uzyskałam tytuł doktora nauk ekonomicznych, w
zakresie nauk o zaruądzaniu.. zarz4dzanie finansami.

Po okresie doktoratu moj e zaintętęsowania badawcze związane byty zrealizacją dwÓch
projektÓw. Po pierwsze, zaangażowana zostałamjako ekspert z zak<resu zarządzania finansami
w projekcie ,,Portrety szpitali _ mapy możliwości,, realizowanym w okręsie 2012-20|3 na
zlęcenie Ministerstwa Administracji i Cyfryzacji. Po drugie, w latach 20|4.2017 uzyskatam
finansowanię z Narodowego Centrum Nauki projektu ,,DeterminanĘ struktury kapitału w
przedsiębiorstwąch o strategii proinnowacyjnej'' pełniąc w nim rolę kierownika. Przesłanką
podjęcia tęmatu finansowania innowacji małych i średnich przedsiębiorstw było moje
doświadczenie ptaktyczne . od 2007 roku zaanguŻowana zostałam jako ekspert ds. analizy
ękonomiczno-finansowej otaz transferu technologii i innowacyjności w instytucjach
regionalnych i krajowych recenzuj4cych wnioski o dofinansowanię z budzętu UE, jak i
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bezpośrednio przez Agencję Wykonawczą dla MĄch i Średnich Przedsiębiorstw powołaną
przy Komisji Europejskiej (Europeąn Comtnission * Executive Agencyfor Small and Medium-
sized Enterprises).

W związku z moimi zaintercsowaniami tematyką innowacji, ukończyłam także w roku
2013 studia pod}plomowe ,,Menedżer projehu badawczo-rozwojowego'' rcalizowane przez
Wyższą Szkołę Bankową we Wrocławiu, a takŹe odbyłam wizly studyjne w Instytucie
Fraunhofera w Magdeburgu w Niemczech w fllf r, oraz Wrocławskim Parku
Technologicznym (2013 r.). Wzięłam takŻe udział w szkoleniach m. in. ochrona własności
intelekfualnej (w ramach projektu _ Komercjalizacja drogq do sukcesu), a takŻe liczłtych
szkoleniach dla ekspertów oceniających projekty z zakresu innowacyjności i ana|izy
finansowej m.in. w szkoleniu dla ekspertów zolganizowa'tych ptzez Agencję Wykonawczą dla
MĄch i Średnich Przedsiębiorstw powołaną przy Komisji Europejskiej w Brukseli.

W 2015 r. uczestniczyłam w międzynarodowym programi e Pioneers into Practice
(flagowy projekt organizacji Climate-KlC) w ramach którego zrealizowałam 4-tygodniowy
staż naukowy na Central European UniversiĘ w Budapeszcie na Węgrzech, Udział w p:roj ekcie
był impulsem do podjęcia własnego tematu badawczego z,nęanego Z altematyvtnym
finansowaniem eko-innowacji. Projekt ,llternative Jinancing ofeco-investments " realizowany
był w ramach klastra naukowego Sustainability & Circular Economy na UniversĘ of Exeter,
Business School, Wielka Brytania w latach 2017 -2018.

Równolegle podnosiłam swoje kompetencje jako pracownik dydaktyczny, biorąc
udział w szkoleniach w ramach projektu realizowanego przez Uniwersytet Ekonomiczny we
Wrocławiu . Kuźnia Kadr. Przykładowo w 201 1 r. ukończyłam szkolenie ,,Tworzenie i
prowadzenie kursów on-line '' , ,,I|ystqpienia publiczne,, czy też, lzyskałarn certyfikat Trenera
Biznesu w ramach szkolenia ,takiet Kompetencji Trenerskich'' realizowanego ptzez ftrmę
BRAINSTORM , Z kolei warsztat badawc zy rozwijałam na szko1eniach wewnęhznych biorąc
udział w kursach ze statystyki dla pracowników naukowo-badawczych, z efektyr,rrnego
publikowania' czy też baz bibliograficznych.

W lutym 2017 ' w z.vwązkll ze zmialą profiu naukowo-dydaktycznego katedry, z którą
byłam z:wiązana od początku pracy naukowej l, dołączyłam do zespofu Katedry Finansów na
Wydziale Nauk Ekonomicmych.

4. Wskazanie osiągnięcia wynikającego z ^rt. |6 ust. 2 ustawy z dnia |4
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i
Ętu|e w zakresie sztuki @z. a.20t7 r. poz. 1789)

W niniejszym punkcie przedstawiono główne osiągnięcie naukowo-badawcze habi|itanta,
określone w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia |4 marca 2003 r. o stopniach naukowych i qńule

1 Katedra Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej na Wydziale Inbnieryjno-Ekonomicznym Uniwersytetu
Ekonomicanego we Wrocławiu początkowo przekształcona Została w Katedrę Zarz4dzutia Finansami
Przedsiębiorstwą natomiast w 2016 r. połączono ją z Katedrą Pracy i Stosrmków Przemysłowych i utworzono
Katedrę Pracy i Kapitafu.
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naukowym oraz o stopniach i tytule w zakesie sztuki (Dz. U.2017 r. poz. 1789).

4.1. Tytul osiągnięcia naukowego

Monografia naukowa pt. :

Autor

Rok wydania

Nazwa wydawnictwa

Recenzenci wydawniczy

Liczba stron

ISBN

,,Finansowanie innowacji malych i średnich
przed'siębiołstw
w świetle teorii ograniczeń Jinansowych,'

Katarryna Prędkiewicz

2018

Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu

Prof. zw. dr hab. Magdalena Jerzemowska
Katedra Finansów Przedsiębiorstw
Wydziat Zarzqdzana
Uniwersytet Gdański

Prof. zw. dr hab. Teresa Łuczka
Katedra Przedsiębiorczości i Komunikacji w Biznesie
Wydział Inzynierii Zu ządzania
Politechnika Pozranska

376

978-83-7695-739-5

4.2. omówienie celu naukowego prac i osiągniętych wyników

4.2.1. Wprowadzenie - kontekst powstania monogralii i uzasadnienie wyboru temaĘki

Realizacja poliĘki proinnowacyjnej zarówno w Polsce, 'jak i na poziomie Unii
Europejskiej zlNtązana jest z zaangaż.owaniem znacznych środków publiczrrych. Zgodnie z
zapowiedziami w |atach 20I4-f020 w Polsce miało by,ć ptzeznaczone na ten cel ponad 15 mld
emo, z czpgo około 8,5 mld euro trafić ma do przedsiębiorców, głównie mĄch, średnich2.
Zainteresowarrie irrnowacjami wynika przede wszystkim z przekonaria, że zapewnienie
trwałego rozrłoju gospodarczego możliwe jest dzięki postępowi technologiczremu, a ten
za|eĘ od ponoszonych wydatków na prace badawczo-rozwojowe, a także od zasobów
kapitału3. Drugim powodem wsparcia sełtora mĄch i średnich przedsiębiorstw jest pogląd,

zFundusze na innowacje - Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju, (17.08.2018),
https ://www.poir. gov.pVstrony/wiadomosci./fi mdusze-na-irmowacj e/.
3 Potrvierdzają to m.in' teorie klasyczre (w szczególności teoria Schumpetera), neoklasyczry model Solowa.
Swaną nowe teońe waostu zwane też teoriami waostu endogenicznego (KaldoĘ Romer), jak i neo-
schumpeterowskie modele (np. Verspagen) oraz teoria realnego cyklu koniunkturalnego (Kydland i Prescott).

Strona 7 232

V)(



Autoreferat dr Katar zyna Prę dki ewi c z

Że nie są one zwykle zdolnę do pozyskania finansowania ze źrodeł' zevtnętrznych, aby
zręa|izowaÓ wszystkie zaplanowane projekty (zar6wno zwykłe, jak i badawczÓ.rozwojowe).
Ptzyczyną jest niedostępność funduszy, wynikajęca z zabutzęn poduzy kapitału
(nieelastyczności poduzy), ktÓrej fuodeł' moŻna doszukać się w asymetrii informacji pomiędzy
potencjalnym kapitatodawc4 a firmą. W konsekwencji powstaje istotna tÓŻrica pomiędzy
wewnętrznym a zewnętrznym kosztęm kapitału, a ptzedsiębiorstwa, ktÓre tego doświadczają,
określa się jako ograniczone finansowo (liquidity constrained, financially constrąineĄ.
Konsekwencją ograniczeri finansowych jest redukcja inwestycji. Wsparcie publicznę takich
przedsiębiorstw, np. w formie bezpośredniej dotacji zbudŻętu parlstwa, ffi& z:większyć zal<res
realizowanych projektÓw inwestycyjnych, zb|izając je do poziomu, ktÓry przedsiębiorstwo
mogłoby osiągnąÓ, gdyby dysponowało pełn4 swobodą w pozyskaniu kapitału zewnęttznego.

Przyjmując, Że przedsiębiorstwa innowacyjne, szczegÓlnie małe i średnie, sQ
niedokapitalizowane, uzasadnione jest prowadzęnie polityki proinnowacyjnej w szerokim
zakręsie i wydawanie na ten cel publicznych środkÓw. Jednakie ograni czenia finansowe mog4
się zmniejszaÓ w czasie (np. wraz z rozwojem rynku kapitałowego lub w zwiqzku z duzą
intensy.vnością programÓw dotacyjnych wspierających projekty B+R), stąd tez rcdzi się
potrzeba ich ciągłego monitoringu, aby wsparcie trafiało do tych grup przedsiębiorstw, ktÓrę
rzeczywiścię są ograniczone finansowo. Ponadto przyj ęcie a priori zatoŻęnia, ie problem
dotyczy wszystkich matych i średnich przedsiębiorstw, moŻę prowadzić do nieęfektywnego
wykorzystania pub li cznych pien iędzy ot az nie skute cznej po lityki pro innowacyj nej .

Problem występujących ograniczeri finansowych i ich implikacje dla inwestycji na
poziomie zagregowanych danych stały się jednym z centralnych problemÓw finansÓw
korporacyjnycha. Za ptzełomowe w tym zalaesie na|eŻy vznać pracę teoretyczne Keętona z
t979 t. czy Stiglitza i Weissa z |98l r., ktÓrę zwrÓciły uwagę na problem credit rationing _

mozliwośÓ racjonowania kredytÓw, chociaŻ juŻ w latach 50. Galbraith stwierdził, Żę małę i
średnie przedsiębiorstwa napotykaj4 trudności w dostępie do kredytu bankowe go, zwłaszczaw
okręsie restrykcyjnej polityki banku centralnego. Zkolei prace Myersa z |977 r. oraz Myersa i
Majlufa z 1984 r. wskazujq na przyczynowy zwiqzek pomiędzy asymetrią informacji a
preferencją wewnętrznych źrÓdęł, finansowania. Tym samym teoria asymetrii informacji,
kosztÓw agencji, teorie struktury kapitału, w tym szczegÓInię hięrarchii źrÓdet finansowaniao
stanowi ą po dwaliny te ore ty czne do b adani a zj awi ska o gran iczen fi nansowych.

W badaniach empirycznych zapoczątkowanych w latach 80. XX wieku prÓbowano, po
pierwsze, tozwiązać kwestię właściwego pomiaru ograniczęri finansowych, a z drugiej strony

zna|ężć, odpowiedŹ na pytanie, czy przedsiębiorstwa dziatĄqce w rlŻnych systemach
finansowych sę ograniczone finansowo i jakie cechy są dla nich charakterystyczne. Początkowo
skupiano się wyłącznie na problemach z dostępem do kapitału w finansowaniu inwestycji
tzęczowcĘ a z czasem wyodrębnił się nurt badari dotyczący inwestycji B+R (Iata 90. Xx
wieku). Badania te prowadzone były ptzede wszystkim na ryrrku amerykariskim, z kolei w
Europie, ze względu na ogtaniczenia związane z danymi o ponoszonych nakładach B+R omz
duże znaczenie w rozwoju gospodarczym małych i średnich przedsiębiorstw, rozwinęły się
badania, w ktÓrych bazuje się przede wszystkim na samoocenie trudności z dostępem do

a D. Harhoff, ,,Are There Financing Constraints for R&D and Investment in German Manufacturing Firms?",
Annales d'Economie et de Statistique,m 49150 (1998): 421-56,https://doi.orgll0.2307l20O76t24.
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kapitatu oraz w ktÓrychpatrzy na innowacyjność z szerczej perspektylvy _ nie tylko nakładÓw,
ale i efektÓw przejściowych (np. patentÓw) i koricowych procesÓw innodacyjnych (np.
wprowadzonych produktÓw na rynek). Za czołowych badaczy wpływu ograniczerl
finansowych na aktywność innowacyjną przedsiębiorstw na świecie moŻna uznać: Hall,
Czanitzkiego, Browna, Petersena, Harhoffa, Himmelberga, Bonda, Van Reenena, Mairesse'a
Branstettera, Crepona, Mulkaya, Mairesse, Cincera, Raveta, Martinssona, Hottenrott, Peters i
Savignaca.

Temat ograniczeri finansowych w firmach innowacyjnychjest stale obecny w literaturze
światowej poszukuje są zatÓwno nowych metod badawczych, probując uwzględniÓ
dwustronnę oddziaływanie innowacji i ograniczen finansowych, jak i testuje zjawisko na cotaz
większych prÓbach badawczych, dokonując porÓwnafimiędzynarodowych w Ęm zak<resie.

Dostępne w Polsce opracowania w obszarze finansowania innowacji małych i średnich
przedsiębiorstw cechuje głÓwnie deskryptywny charakter (opisanie dostępnych źrodęł'
finansowania) lub teŻ są to opisowe analizy danych statystycznych oraz badarl ankietowych.
Mozna wymieniÓ następujących przedstawicieli tego nurtu: Poznariską, Janasza, Kozioł.
Nadolną, Starzyrlskę, Łuczkę czy Winnicką-Popczyk. Natomiast przykładęm badan, w ktÓrych
wykorzystanę s4 metody badawcze opisane w litęraturze światowej, sę te podjęte ptzez
Nehrebecką i Białek-Jaworską. Tego typu prace dotyczqce krajÓw Europy Środkowo.
Wschodniej, w tym Polski, s4 nieliczne, a wnioski z nich płynące pozostawiaj4 obszar do
dalszych badar! w szczegÓIności w zakresię rozwoju metodologii badania ograniczeri
finansowych.

4.2.2. Cele, hipotery badawcze, metodologia badania

GłÓwnym celem postawionym w monografii była weryfikacja, czy małe i śrędnię
przedsiębiorstwa prowadzące działalność innowacyjną w Polsce sQ ograniczone finansowo.
Do celÓw szczegÓłowych za|icza się:

o o charaktetze metodologicznym - identyfikację, usystematyzowanie mętod pomiaru
ograniczer1 finansowych na podstawie przeglądu literatury, szczegÓlnie tych, ktÓre
mogą zostaÓ zastosowane w przedsiębiorstwach małych i średnich, a takŻę
zaproponowanie własnych rozwiązari w tym za|<resie,

o o charaktęrzę poznawczym_ identyfikację cech przedsiębiorstw innowacyjnych,
ktÓre majq istotny vypływ na występowanie ogtaniczeri finansowych,

o o charaktętzę praktycznym/aplikacyjnym sformułowanie rekomendacji dla
polityki parlstwa w zakresie wsparcia innowacyjnych małych i średnich
przedsiębiorstw w świętle wynikow przeprowadzonych badarl, a takŻę przeglądu
literatury światowej.

Relacje pomiędzy innowacyjnością a ograniczęniami finansowymi moŻna badać
dwukierunkowo' gdyŻ, z jednej strony, innowacyjność moŻe powodowaÓ ograniczęnia
finansowę, & Z drugiej, występujące ograniczenia finansowe w dostępie do kapitału (np. dla
wszystkich małych i średnich przedsiębiorstw) mogQ ptzyczyniai się do ograniczenia
aktywności innowacyjnej. W pracy ptzewijajq się oba podejścia, aczkolwiek gtÓwny akcent
połozony jest na pierwszą relację.
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Przyj ęto następuj ęcę głowną hipote zę badaw czq:
Innowacyjne mate i średnie przedsiębiorstwa w Polsce Sq ograniczonb finansowo w

porÓwnaniu z duzymi przedsiębiorstwami, co prowadzi do realizacji projehÓw inwestycyjnych
na nieoptymalnym poziomie.

Dodać naleŻy, Że optymalny poziom realizowanych inwestycji to taki, ktÓre
przedsiębiorstwo mogłoby osięgnąć, gdyby dysponowało pełnę swobodę w pozyskaniu
kapitału zewnętrzne go .

W związku z tym, Że w |itqatwze polskiej nie usystematyzowano metodyki badania
ograniczeri finansowych, szczegÓInie w odniesieniu do firm innowacyjnych, ptzeg|ądliteratury
międzynarodowej zaptezentowany w pracy podporządkowany został' przede wszystkim temu
celowi. Poszukiwano zatem odpowiedzi na pytanie, w jaki sposÓb mietzyc ogtaniczęnia
finansowe, zwłaszcza w przedsiębiorstwach podejmujących aktyvmość innowacyjną. W
ptzeg|ądzieuwzględniono badania dotyczące podmiotlw rÓŻnej wielkości, skupiajqc się jednak

na tych dotyczących maĘch i średnich przedsiębiorstw.
Nie mniej wainę niŻ usystematyzowanie metod badawczych było zapoznanie się

wnioskami z dotychczasowych badan empirycznych dla wybranych krajÓw europejskich i
USA. Celem było ustalenie, CZY innowacyjność przedsiębiorstw jest zawsze ptzyczyn4
występowania ogranicze finansowych oraz jaki moŻe być wpływ systemu finansowego
(rynkowy a kontynentalny), jak rÓwniez innych, indywidualnych cech przedsiębiorstw na
uzyskane wyniki badari.

4,2.3. Metodyka badaw cza przyjęta w pracy

Na podstawie przeglądu literatury Światowej wyodrębniono dwie grupy metod pomiaru
o gr aniczerl finans o wyc h :
1. Metody bezpośrednie (polegajQce na samoocenie ograniczen finansowych).
2. Metody pośrednie (polegające na analizię wrażliwości wydatĘÓw inwestycyjnych,

wydatkÓw B+R na zmianę operacyjnego cash.flow).
Pięrwsza grupa metod, bezpośrednich, polegała na ustalęniu wpływu potencjału

innowacyjnego przedsiębiorstw na postrzegane trudności z dostępem do kapitafu, jak i
zgłaszany popyt na określone źrodta finansowania oruz wskaznik sukcęsu w pozyskiwaniu
finansowania. W tej części badari wykorzystano pytania ankietowe, dlatego tez mowa o
metodzie bezpośredniej, polegającej na samoocęnie problemÓw z dostępem do kapitału'
Zastosowano modele probitowe uporządkowanę i binarne, kontrolując jednocześnie sytuację
finansową przedsiębiorstw. Do grupy metod bezpośrednich moina rÓwnięz zaliczyÓ badanię,
w jakim zakręsię potencjał innowacyjny ma wpłyW, Zjednej strony, na zgłaszany popyt na
okręślone fuÓdła finansowania, a z drugiej _ na prawdopodobieristwo sukcesu (rÓwnież na
podstawie modeli probitovvych lub logitowych).

Druga metoda badawczanazwana jest pośrednię, dlatego, Że efekty elastyczności krzywej
poduiy kapitału , poznaje się anali zując decyzje inwestycyj ne przedsiębiorstw w odpowiędzi na
zmieniające się dostępne fundusze wewnętrzne. Podstawą badan jest estymacja modeluo w
ktÓrym zmiennąobjaśnianę są realizowane inwestycje (całkowite, B+R lub w tzeczowę aktywa
trwałe), a objaśnianymi obok cash.flow, będącego wyznacznikiem dostępności wewnętrznych
funduszy, rÓwnieŻ iwrc zmienne kontrolne w zakresie oczekiwa ptzedsiębiorstw, co do
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kształtowania się popytu w przyszfości (np. wskaźnik Q-Tobina, zmiana sprzedaŻy), jak i te
kontroluj ące poziom dotychczasowych oszczędności, dostęp do kredyÓw czy teŻ pozyskanie
kapitału własnego od nowych i dotychczasowych udziałowcÓw. Ze wzg|ędu na problemy z
uzyskaniem finansowania poza przedsiębiorstwem z powodu zbyt wysokiego kosztu kapitału,
przedsiębiorstwa ograniczone finansowo będą zwiększały inwestycje w odpowiedzi na
zmieniające się wewnętrzne funduszę, ptezęntowanę ptzęz wygenerowaną w danym okresie
gotÓwkę z działaIności operacyjnej (cash flow . CF). JuŻ samo potwierdzęnię istotności
wspÓłczynnika CF w modelu inwestycje.CF jest podstawą do stwietdzenia, Że dana grupa
przedsiębiorstw jest ograniczona finansowo. Z kolei im on wyŻszy, tym grupata z większym
stopniu dotknięta jest skutkami ograniczeiw dostępie do kapitału z powodu znaczne1rÓŻnicy
w koszcie kapitału zewnętrznego i wewnęttznego,

W zwiqzkuzbrakiem informacji o poniesionych nakładach B+R badanych przedsiębiorstw
estymowano wyłącznie modele dla inwęstycji całkowitychorazinwestycjiw rzęczowe aktywa
trwałe. Zdecydowano się na obapodejścia, ztego względu, ze inwestycje w aktywa całkowite
uwzględniają częsciowo wydatki na badania i rozwÓj (niektÓre pozycje wartości materialnych
i prawnych). Jak wynika z ptzeg|ędu literatury, oba podejścia stosowane były m.in. w pracach
Browna, F azzati,ego, Pętersęnena' Ughetto, Scellato.

W modelach estymowanym dla inwestycji całkowitych wykorzystano model
akceleratora, w ktÓrym mozliwości inwestycyjne kontrolowane były prZęZ stopę wzrostu,
zmianę i wartość przychodÓw ze sprzeduŻy (w zaleŻności od modęlu). Modęle te wznaczone
zostały dla catej prÓby badavtczej' jak i podprÓb - firm innowacyjnych orv grupy kontrolnej,
zarÓwno w wersji podstawowęj, jak i tozszętzonej o zmienne kontrolujące poziom długu i
oszczędności oraz wybrane zmiennę opÓźnione w czasię.

W drugim podejściu, dla inwestycji w rzeczowe akĘwa trwałeo zastosowano model
Error-Correction Model (ECM)' ktory stanowi korektę modelu akcęleratora wędług formuły
Zaproponowanej ptzez Muliera i in.s. Modęl ECM tęstowano rÓwniez z opÓźnieniami
czasowymi, a takŻe estymowano modele ze zmiewrymi kontrolującymi d|ug otaz oszczędności.
Wykorzystano takŻę alternatywny sposÓb pomiaru mozliwości inwestycyjnych poprzezzmianę
kosztu wynagrodzen. Czynnik ludzki jest bardziej elasĘczny na zmiany płynące z ryrtkv niŻ
inne zmienne (np. wartość przychodÓw), ktÓrych zmiany pojawić się z mogQ z opoźnieniem (w
t + 1), podczas gdy reakcja w zasobach ludzkich moŻe nastąpić znacznie szybciej (w biei4cym
okresie t). Model :.uuy:znaczony zostat. d|a innowacyjnych i nieinnowacyjnych podmiotÓw,
zarÓwno duzych, jak i grupy przedsiębiorstw z sęktora tvtŚp. Natomiast dodatkowę modęle
uwzględniąą Żne warianty opoźniei czasowych oruz zmięnne kontrolne dla innowacyjnych
małych i średnich przedsiębiorstw.

Badania przeprowadzone zostały na prÓbię 403 firm. Biorąc pod uwagę okres objęty
badaniem od 2010 do 20t4, uzyskano ponad 1500 obserwacji. Wykorzystano potączone dane
finansowe ze sprawozdai finansowych pozyskanę zbazy Amadęus z wynikami uzyskanymi z
przeprowadzonej ankiety własnej. Zebtane informacje były rÓwnież weryfikowanę w innych
bazach, m.in. bazie patentowej RP, bazie udzielonych dotacji z funduszy ęuropejskich, atakŻę

5 K. Mulier, K. Schoors, B. Merlevede,,,Investment-cash flow sensitivity and financial constraints: Evidence from
unquoted European SMES'', Journąl of Banking & Finance 73, nr Supplement C (l erudziefi 2016): t82_97,
hĘs ://doi. org/ l 0. 1 0 1 6/j j bankfin.2O 1 6.0 9,002.
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na podstawie informacji dostępnych na stronach interneto}vych firm i w matenałachprasowych,
w celu zwiększenia ich wiarygodności. ł

Zaklvczowy dla prowadzonych badan uznano właściwy pomiar potencjału innowacyjnego
przedsiębiorstw. Dane finansowe badanych przedsiębiorstw nie uwzględniały wydatkÓw B+ą,
zatęm mięrzenie innowacyjności musiało opierać się na innych miernikach aktyvrmości
innowacyjnej. obok podziału dychotomicznego ,,innowat orzy.nieinnowat otzy,, , bardzo
waznym elemęntem badania, odrÓŻniaj4cym je od innych w tym obszatzę, jest Wznaczenie
indeksu innowacyjności, ktÓry opiera się na załoŻeniu, Żę potencjał innowacyjny
przedsiębiorstw moŻe być stopniowalnY, a w konstrukcji syntetycznego miernika uwzględnio-
no szereg zmiennych go charakteryzujących. W Ęm za|<resie posłuzono się metodą k.średnich
oraz metod4 wzorca rozwoju. Jak wynika z ptzeg|ądu literatury do tej pory w badaniach
wykorzystywano pojedyncze mięrniki (np. patenty, innowacje produktowę' wydatki B+R).

Dane wykorzystane w badaniach maJą charakter panelowy, dlat ego teŻ zastosowano model
z ustalonymi efektami stałymi. Z przeglądu literatury wynika, zę obok metody uogÓlnionych
momentÓw (GMM)' modele panelowe z ustalonymi ęfęktami stałymi sę alternatywn4
propozycjq, a ich wyniki są często zbięŻne z tymi uzyskanymi z modeli, w ktÓrych
wykorzystuję się estymator GMM.

Jako uzupełnięnie badarl rczwaŻano indeksy ograni cze finansowych, ktÓre wywodzą się z
pośredniego pomiaru ograniczenfinansowych. Zę znanychindeksÓw: Kaplana-Zingalesa (KZ),
Whitęd-Wu (WW), Hadlock'a.Pięrce, a(HP), ASCL-index, zdecydowano się na wykorzystanię
ostatniego) ze względu na to iŻbyt opracowany i testowany na tej samej bazie danych na ktÓĘ
prowadzono badania (Amadeus) oraz dostosowany jest do specyfiki małych i średnich
przedsiębiorstw.

4.2.5. Struktura pracy

Dysertacja naukowa składa się z siędmiu rozdziałÓw. w tozdzialę pierwszym,
wprowadzającym, omÓwiono teoretyczne podstawy innowacji oruz finansowaniainnowacji w
świetlę wybranych tęorii , Zdęfiniowano zatęm pojęcia innowacji i stratęgii innowacyjnej otaz
opisano propozycje pomiaru innowacyjności. Zaprezentowano przede wszystkim
,jednowymiarowe'' mięrniki innowacyjności, wskazuj qc napotrzebę budowy ,,syntetycznego,,
wskaznika. omÓwiono takŻę specyfikę finansowania projektÓw innowacyjnych, odwołując się
do teorii asymetrii informacji, kosztÓw agencji, ograniczęil na rynku kredytowym (credit
rationing), wybranych tęorii struktury kapitału' w tym szczegÓlnie hierarchii fuÓdet
finansowania. opisano rÓwniez ptzyczyny niedoskonałości mechanizmurynkowego w alokacji
kapitału dla projektÓw innowacyjnych. Zvttlcono uwagę na nurt badari, w ktÓrym analizuje się
tzw.lukę finansową, będąc ą de facto inną optykę problemu ograni czen finansowych. Na korlou
rozdziału zdęfiniowano pojęcie ograniczeri finansowych (financial constraints) otaz
zaptezentowano teoretyczny związek pomiędzy potencjałem innowacyjnym przedsiębiorstw a
o gr aniczeni ami fi nans owymi.

RozdziaŁy od drugiego do piętego stanowią przegląd litęratury światowej w zalaęsie
metodologii badania ograriczeri finansowych, jak rÓwnież wnioskÓw merytorycznych z tych
badan. W rczdziale drugim omÓwiono jedne z pierwszyeh badari ogtaniczęri finansowych
projektÓw inwestycyjnych na rynku amerykarlskim, a takŻe w Europie, w ktÓrych
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wykorzystano przede wszystkim wtuŻliwość inwestycj i na zmianę cash flow, Zaptezentowano
takŻę wybrane mierniki ograniczen finansowych bazujące na omawianej. metodologii.
GłÓwnym celem rczdziału byto zna|ęzienie odpowiedzi na pytanie, czy wrazliwośÓ inwęstycji
na zmianę cash flow jest popramym metodologicznie sposobem badania ograniczerl
finansowych. Przedstawiono kluczowe w tym zakresie prace: Fazzariego, Hubb arda,Petersena,
Kaplana, Zingalesa, Clearego, Audretscha, Elstona, Hadlocka, Pierceoa, Farre'a-Mensy,
Ljungqvista, Lewellęn i Lęwellena. W rczdziale tym dokonano zatem usystematyzowania
wiedzy o podstawowej metodzie badawczej, jaką jest analiza wrazliwości inwestycji
tzęczorych na zmianę cashflow operacyjnego. Wykazano, Że pomimo głosÓw krytycznych w
zakresie tej metody, * świetle ostatnich badari analiza wrazliwości inwestycji na zmiatę CF
moŻe być dobrą metodą pomiaru ograniczęri finansowych. Usystem atyzowano rÓwnię Żbadania
na temat rÓznych miernikÓw ogranicze finansowych, ktÓre mogą być wykorzystanę w
ana|izach empirycznych temat tęn nię był podejmowany w |iteraturze polskiej. W
podsumowaniu dokonano analizy pod kątem mozliwości zastosowania opisanej metody w
firmach małych i średnich. Wskazano na problemy związane z zastosowaniem jej w
przedsiębiorstwach, ktÓre nie są notowane na giełdzie (np. ovyznaczanie wska:źnika Q-Tobina),
otaz przedstawiono alternatyr;rme rozwiązania, dzięki ktÓrym opisana metoda moŻe być
rÓwniez wykorzystana do badania ogranicze finansowych spÓłek niegiełdowych . Rozdział'
koirczy się zestawieniem najwuŻniejszych badafi, w ktÓrych uwzględniono zatÓwno opis prÓb
badawczych, metod ekonometryeznych, jak i podstawowe wnioski płynącę zbada ,

W tozdzia|e trzecim zaprezentowano teoretyczne podstawy badania projektÓw B+R
otaz omÓwiono zidentyfikowanę w literaturze przedmiotu najczęściej wykorzystywane w
badaniach empirycznych modęle: akceleratora, skorygowany modęl akceleratora (ECM) oruz
model Eulera. Następnie dokonano przeglądu badai empirycznych, ktÓrych cęlęm była
weryfikacja, czy przedsiębiorstwa rca|izĄące projekty B+R są ograniczone finansowo W
Stanach Zjednoczonych oraz Europie. omÓwiono rÓwniei związek pomi ędzy charakterem
systemu finansowego (kontynentalny, rynkowy) a ograniczęniami finansowymi projektÓw
B+R. Zak|uczowych przedstawicieli tego nurtu badawczego naleiy uznai: Hall, Himmęlbergao
Petersena, Harhoffa, Browna, Bonda, Van Ręenęna, Mairesse'a, .Branstettera, Creponao
Mulkaya, Mairesse, Bougheasa, Gorga, Strobla, Cincera, Czarnitzkiego, Fazzariego, Raveta i
Martinssona' w polskiej litęraturz e zaś Nehrebecką i Białek-Jaworską . Prueg|ąd literatury
zakoiczył' się podsumowaniami w zahesię nie tylko wnioskÓw merytorycznycĘ ale takŻe
stosowanych w badaniach modeli empirycznych (ttzech opisanych w rozdziale),jak rÓwniez
metod ękonometrycznych oraz charakterystyki prÓb badawczych, oceniono rÓwniez
przydatność opisanej metody w badaniu ograniczen finansowych przedsiębiorstw małych i
średnich.

Rozdział czu,arĘ stanowi ptzegląd literatury w zalręsię altęrnatywnych - w stosunku
do omÓwionej w tozdziale drugim i ttzęcim _ mętodologii pośredniego pomiaru ograniczerl
finansowych. Przegląd ten dotyczy głÓwnie badan prowadzonych na rynku europejskim, a
ocena ogtaniczęrl finansowych bazuje przede wszystkim na samoocenie ptzedsiębiorstw w
za}resie dostępu do kapitału, a zatęm podstawą są badania ankietowę - mętody bezpośrednie.
Natomiast innowacyjnośÓ postrzegana jest znacznię szeruej niz wyłqcznie przęZ pryzmat
wydatkÓw B+R -przez efekty zarÓwno koricowę innowacji (np. produkty), jak i pośrednie (np.
patenty). W tozdzia|e omÓwiono rÓwniez inne, alternatyvme rczwiqzania identyfikacji
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ograniczerl finansowych, np. na podstawie analizy informacji o kredycie kupieckim.
Przedstawiono wyniki bada następujących autorÓw: Mohnena' Palma, vdrr der Loeffa,
Tiwariego, Canepy, Stonemana, Lahriego i Miny, Czarnitzkiego, Hottenrott, Peters, Savignaca,
Aghiona, Askenazy'ego, Bermana, Cette'ego, Eymarda, Ploetschera i Rottmanna.

w tozdzia|e tym omÓwiono ta|<ze badania empiryczne dotyczące zwi4zku
innowacyjności ze strukturą kapitału. W ich nurcie znalazły się te dotyczące analizy wpływu
innowacyjności (rÓwniez rozumianej szeroko) na popyt na określone fuÓdła finansowania i
prawdopodobieristwo ich pozyskania. omÓwione badania dotyczą głovnie małych i średnich
przedsiębiorstw z k'tĄÓw europejskich, a ich autorami byli: Mina, Lahr, Hughes, Casson,
Martin, Nisar, Miiller, Zimmetmann, Freel, Lee, Sameen, Cowling, van der Zwan i
Prędkiewicz.

w zakonczeniu rozdziału podsumowano przeg|ąd badafi, uwzględniając zarÓwno
metodykę badan, prÓbę, jak i wnioski merytoryczne. Zidentyftkowano metody badawcze, ktÓre
mogą byÓ wykorzystane w badaniach własnych.

W tozdziałach piątym, szÓstym otaz siÓdmym przedstawiono wyniki ztęa|izowanych
badari empirycznych.W tozdziale piątym zdefiniowano ogÓlny zatys zastosowanej metodyki
badan, wskazuj4c na dwie zidentyfikowane w trakcie przeglądu literatury grupy mętod
bezpośredniego i poŚredniego pomiaru ogtaniczęri finansowych. Następnie opisano etapy
doboru prÓby badawczej oraz scharakteryzowano ankietę, ktÓra była podstawą gromadzęnia
informacji o aktywności innowacyjnej otaz samooceny ogtaniczen finansowych
przedsiębiorstw. Scharakteryzowano rÓwnieŻ ptobę badawęzą, uwzględniając rÓŻne jej cechy
uzyskane na podstawię badan ankietowych. opis ano takŻe sposoby weryfikacji wiarygodności
badan ankietowych.

Za kluczowy dla prowadzonych badan uznano właściwy pomiar potencjału
innowacyjnego przedsiębiorstw. Z tego względu , Że dane finansowe badanych przedsiębiorstw
nie uwzględniały wydatkÓw B*R, ocena innowacyjności musiała opierać się na alternatywnych
miernikach aktywności innowacyjnej. Wypracowano więc syntetyczny mięrnik
innowacyjności, ktÓry uwzględnia szeroki zakręs informacji o aktywnoŚci innowacyjnej
przedsiębiorstw pozyskanych podczas badania ankiętowęgo. ,Zaptoponowano rÓŻnę
tozwiqzania- od pomiaru zero.jedynkowego po ciqgły,za|<ładający stopniowalność potencjału
innowacyjnego. Dokonano porÓwnania rcŻnych propozycji klasyfikacji innowatorÓw,
koricowo wskazuj ąc rLa najbardziej optymalne opcje. Na zakończęnie dokonano porÓwnania
podstawowych statystyk opisowych danych finansolvych dla innowatorÓw i grupy kontrolnej.

W rozdziale sz stym zaprezentowano wyniki badan uzyskanych na podstawie
bezpośredniego pomiaru ogtaniczeri finansowych, a zatęm samoceny problemÓw z dostępem
do kapitału. Punktem wyjścia były ztea|izowanę badania ankietowe, ktÓre posłuzyły do
budowy modeli ekonom etry cznych : podstawoweg o oraz r ozszętzonego o dodatkowę zmienne
zwiryanę z specyficznymi cechami MŚP. W modelach tych kontrolowano innowacyjność,
wykorzysfując syntetyczny miernik innowacyjności zdefiniowany w rczdziale piątym, ale
takŻę zaptezentowano wyniki badar! w ktÓrych innowacyjność mierzona była

,jednowymiarowo''. Dzięki takiemu podejściu mozna było zidentyfikować cechy przedsię_
biorstw innowacyjnych, ktÓre moinapołączyÓ z występującymi ogtariczeniami finansowymi.
Przędstawiono rÓwniez badania w za|<resie wpływu innowacyjności na popyt na określonę

Strona 14 232



Autoreferat dr Katar zy na Prędki e w icz

żrÓdła finansowania i sukces w ich pozyskaniu. W badaniach zastosowano modele probitowe
binarne i uporządkowane. .

W tozdziale siÓdmym z kolei, uznanym zakluczowy w pracy ' zaptezentowano wyniki
badari z pośredniego pomiaru ogtariczeri finansowych _ bazujących na analizie wrazliwości
inweĘcji całkowitych i inwestycji w tzeczowe aktywa trwałe na zmianę dostępności
wewnętrznych źrodęł. finansowania (cash flow). Przedstawiono opis metodyki badan,
odwołując się szeroko do przeglądu literafury opisanego w rczdziałach 2 oraz 3, aLe takŻe
proponując własne rozwięania, dostosowane do zarÓwno do specyfiki MŚP, jak i prÓby
badawczej. Następnie dokonano estymacji kilkunastu modeli inwestycji, uwzględniając tÓŻne
warianty zmiennych, dla podprÓb _ ptzyjmując kryterium wielkości oraz innowacyjności. Na
ich podstawię sformułowano koricowe wnioski w zak<resie weryfikacji postawionej hipotezy
badawczej. W rozdziale tym wykorzystano rÓwniez indeksy ograniczeri finansowych
(omÓwione w rozdzia|ę 2) do oceny związku pomiędzy ogtaniczeniami finansowymi a
innowacyjności4. Na zakonczenię zestawiono wyniki uzyskane z zastosowania podejścia
bezpośredniego otaz zaptezentowano rekomendacje dla polityki innowacyjności w zakresie
niwęlowania o graniczeri fi nansowych.

4.2.6. Wyniki badarfl

Wyniki badan w monografii przedstawiono odrębnie dla metody bezpośredniej i
pośredniej.

Jak już wspomniano, metoda bezpośrednia polega na pomiarze ograniczeri finansowych
na podstawie badari ankietowych, w ktÓrym przedsiębiorstwa samodzielnię określają, w jakim
zakręsie pozyskanie kapitału stanowiło istotną barierę dla ich rozwoju _ dokonują zatem
samoocęny w tymza\<tesię. odpowiędzi na pytanie o skalę problemÓw z dostępem do kapitału
stanowiĘ zmienną objaśnianą w upotz4dkowanym modelu probitowym, w ktÓrym
kontrolowano jednoczeŚnię podstawowe dane finansowe, warunkującę w pemym stopniu
trudności z dostępem do kapitału, jak poziom matŻy operacyjnej, zadłuŻenie, charaktęr
rzęczory majątku, wiek, wielkoŚÓ, a co najwuŻniejsze innowacyjnośÓ, za pomocQ
autorskiego syntetycznego mięrnika innowacyjności. Zatowno podstawowy model, jak i jego
tozszerzona wersja, w ktÓrej kontrolowano specyfikę tr,tŚp polegając4 na braku rczdzię|enia
kontroli izarzqdzania,potwierdziły w znacznym stopniu, Żeimry4szy potencjał innowacyjny
przedsiębiorstwa, z tym większym prawdopodobięristwem doświadcza ono trudności
finansowych, Z modeli tych wynika rÓwniez, Że szczegÓlnie śrędnie firmy narazone są na
problemy z dostępem do kapitału, co jest zbiezne rÓwnięŻ z ostatnimi wynikami w tym zakresie
na rynku niemieckim . Grup ata charakteryzowała się najwyzs zympotencjałem innowacyjnym,
co potwiętdziła rÓwniez wartośÓ przeciętnego poziomu indeksu innowacyjności, a z drugiej
strony, moŻę ona doświadczaÓ vtyŻszego kraricowego kosztu kapitału niz większe podmioty, Z
kolei mate firmy w najszęrszym zakresie mogę korzystaÓ z rÓŻnych preferencyjnych form
finansowania.

6 L. Dastory, A. Stephan, D.Schźifer, ,,Funding Gap for Innovation and Firm Size: An Inverted u.Shape
Relationship" , DIVA' 201 8, hĘ://urn.kb.se/resolve?urn:rrrn:nbn:se:kth:diva-2209|l.
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Wykorzysfując metodologię samooceny trudności finansowych, sprawdzono rÓwniez,
czy pomiar innowacyjności przedsiębiorstw, między innymi za pomoc4 rÓżnych
,jednowymiarowych'' miernikÓw, w miejsce syntetycznęgo, rÓwnięz prowadzi do podobnych
wnioskÓw. Podejście to miało pomÓc w idenĘfikacji tych WznacznikÓw potencjału
innowacyjnego przedsiębiorstw, ktÓre decyduję o występowaniu ograniczęri finansowych. Z
analizy tej wynika,Żezapotencjalnie ograniczonę finansowo moŻnauulaŻaÓprzedsiębiorstwa,
ktÓre: mają utworzony dział' B+R w strukturze organizacyjnej' ponoszązarÓwno wewręttzne,
jak i zevtnęttze wydatki na badania i rozwÓj' wprowadzająnowe produkty na rynek, zmienionę
usługę, są właścicielem patentu. Natomiast na prawdopodobieristwo wystąpienia trudności
finansowych wpływu nie ma fakt wprowadzenia innowacji procesowej, zmienionego produktu,
nowej usługi. Co więcej, przedsiębiorstwa przechodząęe zmiany orgarizacyjne, z mniejszym
prawdopodobierlstwęm deklarowały problemy z dostępem do kapitału. Z analizv wynikło
rÓwniez, Że z niezwykłą ostroznością naIeŻy podchodziÓ do mieruenia innowacyjności
wyłącznię na podstawie deklarowanej strategii w tym zakresie.

Do metod bezpośrednich na|eŻy rÓwniez za|iczyÓ te polegaj4ce na anaIizowaniu
łvpływu innowacyjnoŚci na popyt na określonę fuodłafinansowania i sukcęs w ich pozyskaniu.
Ankiętowane przedsiębiorstwa rÓwniez samodzielnie określaję, z jednej strony, czy
poszukiwaĘ określonych form kapitału, az drugiej' w jakim zakresie udało się im je pozyskać.
W badaniach pytano o żrodła finansowania, uwzględniając specyfikę małych i średnich
przedsiębiorstw. obok ana|izy struktury udzielonych odpowi edzi, kluczowy był rowniez model
probitowy, w ktÓrym aplikowanie o określone źrodła finansowania było zmienną objaśnianą, a
objaśniajęcą podstawowe dane finansowe (zadŁuŻenie, matŻa operacyjna, struktura aktywÓw,
stopa wzrostu przychodÓw), aLę takŻę wielkośÓ, struktura własnościowa. W zakresie decyzji co
do wykorzystania określonych źrodeł finansowania vtywźnie widać, Żę innowacyjnośÓ,
mierzona syntetycznym indeksem innowacyjności, zwiększa to prawdopodobieristwo w
odniesięniu do następujących źrÓdęł finansowania: zyskÓw zatrzymanych, dopłat do kapitału,
kredytu bankowogo, kredytu kupieckiego i leasingu. Co ciekawe, innowacyjność najsilniej
oddziaływałana decyzje o pozyskaniu kredytu bankowęgo, tl najmniej o dopłatach do kapitału
przęz dotychczasowych udziałowcÓw. Z kolei wysoki poziom zadłwŻęnia skłania firmy do
poszukiwania alternatywnych form finansowania kredytu kupieckiego oraz leasingu.
Natomiast zmienna obtazuj4ca poziom zadłuŻenia nie ma wpływu na plany wykorzystania
zysku zattzymanego' kredytu otaz dopłat do kapitału przez dotyehczasowych udziałowcÓw.
Specyficzna d|a tr,tŚp struktura zarządzania, tj. zarządzanie firmą ftzez właściciela/jednego Z
właścicieli, wpływa negatywnie na decyzje o finansowaniu dziata|ności za pomocą kredytu
kupieckiego, leasingu, kredytu oraz zysku zattzymanego' a jedynym poiądanym źtÓdłem
spoŚrÓd badanych była dopłata do kapitału przez dotychczasowych właścicieli. Pozytywny
stosunek do tej formy zwiększenia kapitału więe się bowiemzutrzpaniem dotychczasowych
udziałÓw i tego samego poziomu kontroli nad firmq przez właścicieli. Wyniki te są zgodne
rÓwniez z wnioskami uzyskanymi przęz Freela7 i van dęr Zwana8,

7 M. s. Freel,,,Are Small Innovators Credit Rationed?',, Small Business Economics 28, nr | (25 październik 2006):
231 5, htps://doi.org/ I 0. I 007/s I I I 87-005-605 8-6.
8 P. van der Zwan, o,Bank Loan Application Success of Innovative and Non-Innovative SMEs", International
Review of Entrepreneuship 14,nr a Q}K):483-502.
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Z kolei analiza łvpływu innowacyjności na wskaźnik sukcęsu pozyskania fuÓdeł,
kapitału nie przyniosła oczekiwanych rezultatÓw. Zakładano, Że innowacfiność będzie
zmniejszała szansę na pozyskanie finansowania. W tych badaniach rÓwniez wykorzystano
uporz4dkowany model probitowy, w ktÓrym pytano o to, w jakiej części przedsiębiorstwom
udato się pozyskać określone źrodła finansowania _ dając do wyboru 4 opcje mieszczqce się w
przedzialę od I00% do IYo, a do pomiaru potencjału innowacyjnego ponownie wykorzystano
syntetyczny indeks innowacyjności. Żaden z modeli nie potwierdził', aby przedsiębiorstwa
innowacyjne Z mniejszym prawdopodobieristwęm pozyskiwały finansowanie niŻ grupa
kontrolna. Dopiero model, w ktÓrym mierzono innowacyjność za pomocą zmiennej
dychotomicznej odzwierciedlajęcej dysponowanie patentami przez przedsiębiorstwa,
potwierdził, Żę podmioty te z mniejszym prawdopodobięristwem uzyskują finansowanię
dłuŻne. Brak mocnych dowodÓw, ie innowacyjnośÓ wpływa na wskaźnik sukcesu, moŻe być
między innymi wyjaśniony zbyt matą prÓbą badawczą w poszczegÓlnych klasach
przedsiębiorstw. Niemniej jednak, bioręc pod uwagę wskaźnik sukcesu pozyskania
finansowania kredyÓw bankowych, naleŻy stwięrdzić, Żę był on niŻszy w grupie
przedsiębiorstw innowacyjnych (86%) niŻw grupie kontrolnej (89%) . Zbada wynika rÓwniezo
Że innowatorzy częściej korzystają z zysku zattzymanego' dopłat do kapitału ptzez
dotychczasowych właścicieli niz grupa kontrolna, co teŻ pośrednio jest sygnałem o
prawdop o dobni e wy stępuj ących o gt aniczeni ach fi nans owyc h.

opieĘąc się na metodologii bezpośredniego pomiaru ograniczerł finansowYch,
moŻna sformułować wniosęk, Ża innowaryjność jest czynnikiemo kttÓry zrviększa
prawdopodobierłstwo wystąpienia bariery kapitałowej - trudności z pozyskaniem kapitału
na rozwÓj działalnoscl Z drugiej stronyo podmioty innowacyjne częściej planuj4 wykorzystanie

żnych fuodęł' finansowania, szczegÓlnie kredyu bankowego, a przedsiębiorstwa w
najwyzszym stopniu innowacyjne (dysponujące patentem) z większym prawdopodobieristwęm
ponoszą poraŻką w tym zakresie . Moina zatem stwięrdzic, Że w świetle metod bezpośrednich
potwi erd zono po stawioną hipot ezę badaw czą.

Za kluczowe w węryfikacji hipotezy badawczej uznano jednak metody pośrednie,
polegajęce na analizie wrazliwości inwestycji na zmianę cash-flow zatem anallizie
elastyczności podaiy kapitału na podstawie realnych decyzji przedsiębiorstw, dotycz4cych z
jednej strony realizowanych projektow inwestycyjnych, az drugiej anguŻowania określonych
źtÓdęł' finansowania. Modele estymowano zarÓwno dla całej prÓby badawczęj, jak i podgrup
uwzględniających rÓŻrrą wielkośÓ przedsiębiorstw i ich poziom innowacyjności.
GłÓwne wnioski merytory czne dotyczące rÓwnania inwestycji całkowitych przedstawiono
dla modeli podstawowych oraz tozszęrzonego estymowanego dla całej prÓby badawczej są
następujące:

l. Inwestycję całkowite są wrazliwe nazmianę CF _ wszystkie przedsiębiorstwa w prÓbie
sQ ograniczone finansowo jezeli chodzi o rcalizację inwestycji całkowitych, zarÓwno w
modelu podstawowym' jak i tozszętzonym o kontrolę poziomu oszczędności i dostępu
do finansowania zewnętr znego.

2. Na realizację projektÓw inwestycyjnych *pły*a nię tylko poziom aktualnego CF, ale
rÓwniez z poptzedniego okresu, jednakze wpływ CF z bieŻqcego okresu jest nieco

w iszy niŻ poptzednie go .
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3. Realizacja inwestycji prowadzi do obnizenia poziomu oszczędności w
przedsiębiorstwach przedsiębiorstwa ograniczone finansowo oszlzędzają, aby
uzupełniÓ niedob ory źrodeł finansowania.

Z modelu inwestycji catkowitych dla firm innowaryjnych i nieinnowacyjnych wnioski
przedstawiaj ą się następuj ąco :

1. WrazliwośÓ inwestycji całkowitych na zrrianę CF w grupie firm innowacyjnych jest
wyŻszanizdIafirm nięinnowacyjnych, co potwięrdziłobY,Żę sQ onę w wyiszym stopniu
ograriczone finansowo' przy czym poziom istotności jest taki sam w obu grupach.
Zatęm firmy nieinnowacyjne rÓwnieŻ są ograniczone finansowo, jeŻe|i chodzi o
rca|izację inwestycji całkowitych, ale w mniejszym stopniu.

2, Firmy innowacyjne, zatÓwno w większym zakresie wykorzystuj4 oszczędności do
rca|izacji projektÓw inwestycyjnych, jak i ich projekty są niemal lO-krotnie budziej
wrazliwe na zmianę dostępnych funduszy wewnętrznych niz w grupa kontrolna,
nieinnowacyjna.

3. Inwestycje w firmach innowacyjnych warunkowanę są przede wszystkim zmianą cash.
flow zwiększenięm dostępnych funduszy wewnętrznych, a nie poziomem
oszczędności. Firmy nieinnowacyjne z kolei opierają inwestycje . zarÓwno na
oszczędnościach (posiadanych zasobach środkow pieniężnych), jak i dodatkowych
zasobach wewnętrznych, ktÓre pojawiają się w danym okręsie (wygenerowany CF).

4. Podmioty innowacYjne, znacznie ba ziej niz nieinnowacyjne, Są wrazliwe na
zeszłotoczny poziom cF. Natomiast w firmach nieinnowacyjnych wygenerowanie
dodatkowego CF w poprzednim okresie nie ma istotnego wpływu na aktualne
inwestycj ę,Batdziej znaczący jest poziom środkow pienięznych (oszczędności).

5. Inwestycje w firmach innowacyjnych reagują silnie namoŻ|iwość pozyskania rÓwnięz
kapitafu zewnęttznego . zę względu na występujęce ogtaniczenia w dostępię do kapitału
w firmach innowacyjnych występuj e znaczrLa wtailiwość inwestycji nie tylko na CF,
ale takŻę zwiększenie kapitału obcego.

Wnioski merytoryczne dla modęlu inwestycji w rzeczowe aktywa trwałe (model
podstawołvy) s4 następuj ące :

1. Realizowane inwestycje w tzęczowe aktywa trwałe s4wtuŻ|iwe na zmianę CF tylko w
innowacyjnych MSP wyłącznie ta grupa jest ograniczona finansowo. Problem
ograniczerl finansowych nie dotyczy: nięinnowacyjnych MSP, innowacyjnych i
nieinnowacyjne duzych przedsiębiorstw - wspÓłczynnik CF jest nieistotny w modęlach
inwestycj i w tzeczowę aktywa trwałe.

2, Innowacyjne MSP roinią się wyraznię od pozostałych grup w zakresie zmięnnych
kontrolujących oczekiwany popyt. Występuje pewna substytucja pomiędzy
wynagrodzeniami a inwestycjami w rzęczowe aktywa trwałeo ktÓra ta|<ze moze
potwierdzaÓ występowanie ograniczen finansowych. Ze względu na ograniczenia w
dostępie do kapitału innowacyjne MSP albo zwiększają wynagro dzęnia (i
naj prawdopodobn iej zatrudnienie) rÓwnoczęśnie ograniczaj ęc pro gram inwestycyj ny,
albo też wybierają inwestycje w tzęczowe aktywa trwałe rÓwnocześnię redukując
koszty wynagro dze .
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3. Mali i średni innowatorzy, zaczynają rcalizowaÓ projekty w odpowiedzi na
pogarszającą się sytuację, kurczący się rynek zbyu, spadek przychodÓw Itowaruyszącq

temu redukcj ę zatrudnienia.
Na podstawie analizy modelu rozszetzonego o dodatkowe zmienne kontrolne op źnione w

czasie stwierdzono' zę:
l. Wprowadzęnie nowych zmiennych nię wpłynęło na wnioski ponownie

potwierdziło się, Że jedynie grupa innowacyjnych MSP jest ograniczonafinansowo
- inwestycje wrazliwe są na zmianę CF i dopiero wewnętrzny szok cash.flow
pozwala je realizować.

2. Inwestycjom firm innowacyjnych towarzyszy wztost kosztÓw wynagrodzeri (w

roku realizacji inwestycj i).
Z ko|ei po uwzględnieniu w modelu inwestycj i w rueczowe aktywa trwałe dodatkowych
zmiennych kontrolnych w zakresie poziomu oszczędności i długu stwięrdzono' Zę:

1 . Dodatkowę zmienne nie zmieniły zasadnic Zego wniosku z modelu - innowacyjne vtŚp
są ograniczote finansowo.

2, Pomiędzy poziomem środkow pienięznych a realizowanymi projektami ma miejsce

dodatnia relacja tj. środki pienięzne są akumulowanę przęz przedsiębiorstwa

postrzegające siebię jako ograniczonę finansowo i stanowi4 bufor bezpiecze stwa,

ktÓry zmniejszavtuŻIiwośÓ inwestycji na zmianę CF.
3. Zę względu na występujęce ogtaniczenia w dostępie do kapitału w firmach

innowacyjnych występuj e znaczrla vtruŻ|iwośÓ inwestycji nie tylko na CF, a|e takŻe

zwiększęnie kapitału obcego.
4. WyŻszy poziom gotÓwki sprzyja inwestycjom, jednakŻę ich ręalizacja w firmach

ogtaniczonych finansowo prowadzi do obnizęnia poziomu wcześniejszych

oszczędności.
obok wnioskÓw merytorycznych, mozna sformułować kilka wnioskÓw metodologicznych dla

modelu inwestycji całkowiĘch :
1) model podstawowy

a) brak uwzględnienia w modelu CF z okresu poprzedniego spowodował istotny wzrost

wrazliwości CF z okresu bieiącego,
b) dobrym sposobem kontroli oczekiwa co do przyszłych przychodow okazuje się

wartość sprzedażv (przeskalowana ptzez wartość odtworzeniową kapitału)' jak i stopa
wzrostu przychodÓw.

2) modęl rozszętzony o dług i kontrolę środkÓw pienięŻnych

a) kontrolowanie poziomu gotÓwki prowadzi do wzrostu wrazliwości inwestycji na

bieŻqce CF w stosunku do analogicznych modeli bęz kontroli oszczędnoŚci
nieuwzględnienie kontro|i oszczędności prowadzi zatęm do zaniŻęnia wrazliwości CF,

b) analogicznqvwagę,na|eĘ zgłosić w odniesieniu do poziomuzadhlienia _ brak kontroli

w tym zakresię prowadzi do niedoszacowaniawraŻIiwości inwestycj i na zmianę CF,

c) lepszymi okazaŁy się te modele, w ktorych kontrolowano poziom zadłuienia i środkÓw
pienięznych, a nie ich zmianę w czasie.

Wnioski metodologiczne dla modelu inwestycji w rzeczowe aktywa trwałe są następujące:
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1. Wyjściowy model ECM w wersji zaproponowanej przez Mulięra i in.9 zaRada
opÓźnienia czasowe o rok w zakresie kosztÓw wynagrodzen, nie bwzględniając
natomiast aktualnej , bieiącej ich zmiany. W przypadku małych i śrędnich
przedsiębiorstw, uzasadnione jest rÓwnieŻ załoŻenie, Że rcakcja na zmianę kosztÓw
wynagro dzęil moŻe byÓ niemalze natychmiastowa. Pomiędzy realizowanymi
inwestycjami a bieŻącą zmianą kosztÓw wynagrodzęil wystąpita dodatnia relacja,
natomiast w ptzypadku tej zmiennej opÓŹnionej o rok i dwa, relacja tabyła ujemna.

2. Wprowadzenie kontroli oszczędności i długu wpływa na zmianę wrażliwości
wspÓtczynnika CF. Wrażliwość inwestycji w rzeczowe aktywa trwałe na zmianę CF
nieco obniŻyła się w stosunku do podstawowego modelu, kiedy kontrolowano poziom
środkÓw pienięznych oraz wskaŹnik zadłuŻenia. JeŻę|i kontrolowana była zmiana
zadłuŻenia otaz rÓwnocześnie zmiana zadłuŻęnia i zmiana poziomu środkÓw
pienięznych nast4pił wzrost wspÓłczynnika CF.

Jako uzupełnienię metody pośredniej wykorzystano rÓwnięz indelrsy ograniczeri
finansowych, ktÓre wyprowadzane s4 z rÓwna inwestycje - CF. Zaadoptowano metodologię
wyodrębniania przedsiębiorstw innowacyjnych Zaproponowaną ptzęz Muiler'a, Schoors, a otaz
Merlęvede'al0 w 2016 roku i opracowaną nabazię danych europejskich nienotowanych MSP
pozyskany ch z bazy AMADEUS - ASCl-indeks.
Na podstawie relacji pomiędzy stopniami ograniczen finansowych (od 0 do 4) oruzprzeciętnq
wartością indeksu ograni ęzęn finansowych stwietdzono, Że:

1. W przypadku ana|izy całej prÓby badawczej potencjał innowacyjny zmniejszał się
monotonicznie wraz z rosnącymi ograniczeniami finansowymi _ przedsiębiorstwa w
wy Ższy m stopniu o gr aniczo ne finans owo maj ą niŻszy p otencj ał i nnowac yj ny.

2. Po wyłęczeniu z proby duŻych przedsiębiorstw, wyniki sę analo giczne _ dla całego
sektora MSP imniiszy stopieri ogtaniczę finansowych, tym wyzszy ptzeciętny poziom
innowacyjności. Natomiast po podziale na mikro i małe otM średnie firmy, okazuje się,
Ze monotoniczna i silna relacja między ogtaniczeniami a innowacyjnością występuje
tylko w średnich przedsiębiorstwach.

3. W grupie duzych przedsiębiorstw nie ma związku pomiędzy ograniczęniami
finansowymi a innowacyj nościę.

Wyniki sugerują, Że ptzedsiębiorstwa nieograniczone finansowo mają vtyiszy potencjał

innowacyjny mierzony przeciętnym indeksem innowacyjności i dotyczy to w szczegÓ|ności
średnich przedsiębiorstw, co jest zgodne rÓwniez z wnioskami uzyskanymi z metody
bezpośredniej. Mogą rÓwniez świadczyć o tym, Żę ogtariczęnia finansowę zmniejszają
potencjał innowacyjny firm. Jezeli firma jest nieograniczona finansowo (biorąc pod uwagę
wymiar czterech zmiennych: wielkości, wieku, CF oraz zadŁuŻenia), to charaktęryzuje się
vlyŻszym przeciętnym potencj ałem innowacyj nym.

Badania pokazały teŻ słabość uniwęrsalnych indęksÓw ogranicze finansowych,
ktÓrych avtotzy w dosyÓ arbitralny sposÓb wyodrębniają podmioty ograniczonę finansowo.
Chociuiby w przypadku zastosowanej metodologii ASCL, kwalifikowanie danego
przedsiębiorstwa do grupy o określonym stopniu ogranicze finansowych ma charakter

e K. Mulier, K. Schoors, B. Merlevede, wyd. cyt.
l0 Tamże.
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względny i za|eŻy od wartości zmiennych wybranych jako wznaczniki ograniczęit rÓwniez
innych podmiotÓw. ,

Podsumowując, z przeprowadzonych badari empirycznych, zarÓwno z metod
bezpośrednich, jak i pośrednich, wynika, Że innowaryjne małe i średnie przedsiębiorstwa są
ograniczone finansowo. Potencjał innowacyjny szczegÓlnie moŻe być powodem
występujących ograniczęri w swobodnym uzupełnianiu niedoborÓw kapitału przedsiębiorstw
śrędnich. Jest to z jednej strony gruPa, ktÓra charakteryzuje się wyzszymniŻptzedsiębiorstwa
mikro i małe potencjałem innowacyjnyffi, & z drugiej strony rzadziej dedykuje się jej ułatwienia
w dostępie do kapitału w porÓwnaniu właśnie do mikro i małych firm, ale tal<ze nie mają one
jeszcze tak dużej swobody w korzystaniu z szętokiego wachlarza instrumentÓw finansowych,
jak duze podmioty.

4.2.7. Wkład w rozrvrÓj dyscypliny

Za istotny wkład w rozwÓj w dziedzinie nauk ekonomicznych, dyscyplinie finanse
uwŹtzam propozycję metodologii badania ogtaniczęri finansowych, ktÓrą moŻna zastosować w
przypadku spÓłek niegiełdowych (w tym małych i średnich) oruz dodatkowo, sfuzyÓ moze ona
do identyfikacji występowania ograniczeri finansowych w za|ęŻności od stopnia potencjału
innowacyjnego przedsiębiorstw. Metodologia zaprezentowana w rozdzialę 6 i 7 monografii
opracowana zostata, zarÓwno w oparciu o modęle teorętyczne (akceleratora, ECM, EulerĄ, jak
i metodologię stosowana w dotychczasowych badaniach empirycznychopisanych w literatutzę
światowej _ amerykanskiej i europejskiej.

Punktem wyjścia do tej propozycji był ptzeglqd literatury na podstawie, ktÓrego
dokonałam opisu i klasyfikacji metod badawczych w zakresie ograniczęrl finansowych firm
innowacyjnych _ dzie|ąc je na metody bezpośrednie (polegającę na samoocenie ograniczeil
finanśowych) i pośrednie (polegające na ana|izie wrailiwości wydatkow inwestycyjnych,
wydatkÓw B+R na zmiarlę operacyjnego cash-flow).

Jak juz wspomniano we wprowadzęniu, problem badania ograniczęi finansowych i ich
implikacje dla inwestycji według prof. Harhoffa, stały się jednym z centralnych problemÓw
finansÓw korporacyjnych. Podwaliny teoretyczne stanowią: teoria asymetrii informacji,
kosztÓw agencji, teorie struktury kapitału, w tym szczegÓ|nie hierarchii żrodęł' finansowania.
Początkowo (w latach 8O.tych xx wieku) uwaga skupiona .została na ogtaniczeniach
finansowych związanych z realizacj4 inwestycji w aktywa trwałe, a z czasem wyodrębnił się
nurt badan dotyczący inwestycji B+R (lata 90.te XX wieku). oba nurty badan są nadal aktualnę
i kontynuowane. W przypadku pierwszego nurtu nadal sporna pozostała fundamentalna kwestia
metodologii, a mianowicie czy wrazliwość inwestycji na zmianę CF, jest właściwym
miernikiem ograniczęil finansowych. RÓwnolegle opracowywano sQ tzw. indeksy ograniczeri
finansowych tj. mięrniki, ktÓrych zadanięm jest zidentyfikowanię przedsiębiorstwa
ogtaniczonego finansowo (wspomniany indeks KZ, WW, HP). Z ko|ęi drugi nurt ewoluuje
rÓwniez w kierunku badania mniejszych (Mulier i in.) przedsiębiorstw otaz porÓwnan
międzynarodowych. W zwiqzku z brakiem usystematyzowanawiedzy w litęratvtzę polskiej na
temat mętodologii badania ogtaniczeri finansowych projektÓw inwestycyjnych (pierwszy nurt
badari), zagadnieniu temu poświęcono oddzie|ny rozdział' w monografii (drugi)' co rÓwnięz
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uwazam za w|<ład w rozwÓj dyscypliny finanse, gdyz dokonany przeględ literatury moŻe
stanowić punkt wyjścia do dalszych badan nad rozwojem mięrnikÓw ograniczefi finansowych,
w tym rÓwniez dostosowanych do specyfiki spÓłek niegiełdowych, gdyŻ uwaga w literaturze
światowej zwrÓcona jest ptzede wszystkim na podmioty notowane na giełdach papierÓw
wartościowych.

Zasadniczym problemęm' z ktÓrym nalęŻało się zmierzyi w trakcie badani a, był' brak
informacji o poniesionych nakładach B+R małych i śrędnich przedsiębiorstw. Wynika, to z
jednej strony zbtaku obowi4zku ujmowania tej informacji w sprawozdariach finansowych, a
z drugiej rÓwniez z nieformalnego charakteru takich działa w MŚp. Rozwiązaniem jest
opisana metodologia bezpośredniego pomiaru ogtaniczen finansowych. Przykłady badan
ztęalizowanych głÓwnie w Europie bazujące na samoocenię ogtaniczeń, zostały
zaptezentowane w rczdzia|e 4, natomiast w rozdzia|e 6 ptzedstawiono wyniki badari własnych.
Jednakze, ze względu na to, ie w dużej mięrze mętodologia ta bazvje na subiektywnej
samoocęnie osÓb zarządzajęcych, większe znaczenie przywi4zano do mętod pośrednich, gdzie
skutki decyzji finansowych w zakręsie finansowania projektÓw mierzone są ex post, na
podstawie danych ze sprawozdan finansowych. Pierwotna koncepcja metodologii badania
ograniczerl finansowych w firmach innowacyjnych (Fazzariego, Hubbarda, Petersena, Hall),
ptzede wszystkim opracowana została z myś|ą o duzych, giełdowy spÓłkach, dla ktÓrych
dostępne są informacje o poniesionych nakładach na pracę badawczo.rozwojowe. W zwi4zku
ze wspomnianym brakiem informacji o wysokości poniesionych nakładÓw w przypadku MŚP,
ptzyjęto tozwiązanie polegające na analizie decyzji inwestycyjnych w zakręsie inwestycji
catkowitych i inwestycji w aktywa trwałe, w odpowiędzi na zmieniaj4cą się dostępnośÓ
wewnętrznych źtÓdęt finansowania, przyjmuj qc, Że wprowadzeniu innowacj i przez MSP na
rynek towaruyszy rÓwnieŻ zakvp środkÓw trwałych. Na zmianę naktadÓw inwestycyjnych,
moŻę mieć \Ąpływ szereg czynnikow, obok występujących problemow z dostępem do kapitału,
jak np. oczękiwania co do ksztattowania się przysztego popytu. W związku z tym, w metodzie
pośredniego pomiaru ograricze finansowych do kontroli perspektyw rozwojolvych
tradycyjnie wykorzysĘe się wskaznik Q-Tobina. Jędnakże, jego wartośÓ moina wyznaczyi
tylko w przypadku spÓłek giełdowych. Przegląd badan międzynarodowych pomÓgt w ustaleniu
alternatyvmych zmiennych, ktÓre mogą zostać, wykorzystane w przypadku spÓłek
niegiełdolvych. W badaniach zwrÓcono takŻę uwagę na kwestię kontroli poziomu oszczędności
przedsiębiorstw. Dla projektÓw B+R uzupełnianie niedoborÓw kapitału ze źrÓdęt zewnęttznych
w odpowiedzi na szoki cash flow moię byÓ szczegÓlnie kosztowne, dlatego teŻ firmy
innowacyjne mogą wykorzystywać własnę rcZęrw gotÓwkowe. Inną zmiewtqwymagającą w
modęlach kontroli, na ktÓrą zwrÓcono uwagę jest poziom zadłuŻenia. zmienna ta powinna
odzwierciedlać ograniczenie w dostępię do nowego długu zewzg|ędu na wcześniej stwierdzony
wysoki poziom zadłluęnia. Uznano takŻe, ie naleĘ przyjąi, iŻ ręalizacja inwestycji w roku
biezącym zaIeiy od ztea|izowarrych projektÓw w okręsię poprzednim (autoregresja).
Kontrolowanie zmiennej w zakresie rozpoczętych w poprzednim roku inwestycji w modelu
inwestycji dla roku aktualnego wydaje się słuszne, gdyŻ pozwa|a rozdzięliĆ realny wpływ
zmiany CF na nakłady w roku bieżącym od konieczności dokoriczenia rozpoczętych w
poprzednich latach projektÓw inwestycyjnych. Te otaz innę modyfikacje w zakresie
metodologii pośredniego pomiaru zostaty opisane w rczdzia|e 7 ,2. monografii.
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Na uwagę rÓwniez zasługuje sposÓb podejścia do uwzględniania innowacyjności
badanych przedsiębiorstw. Z przeprowadzonego przegl4du literatury . wynika, Ż9
innowacyjność do tej pory w badaniach z za\<tęsu ograniczęifinansowych mierzona była ptzęZ
,jednowymiarowe'' zmiennę typu input (np. nakłady B+R), output (np. wprowadzone produkty
na rynek) lub rezu|taty przejściowe (np. przyznarLe patenty). Poprzez konstrukcję autorskiego,
syntetycznęBo indeksu innowacyjności, udało się ujęć szeroki zakres informacji o aktywności
innowacyjnęj w jednym wskaŹniku, co znacznię uprościło dalsze badania. Z jednej strony na
podstawie indeksu mozna było zastosować dychotomiczne podejście (innowator-
nieinnowator), a z drugiej rÓwniez arnlizować jaki jest związęk potencjału innowacyjnego
(zakładaj qc, Że j e st o n stopni o walny) i o grani c zęń ftnans o wych.

Zwr6cić, naleŻy uwagę' ze prowadzonę badania majq charakter aplikacyjny. Taki cęl
postawiono rÓwniez w pracy tj. sformułowanie w świetlę przeprowadzonych badan
empirycznychiptzeg|ądu literafury światowej - rekomendacji dla polityki parlstwa w zakręsie
wsparcia w Polscę innowacyjnych małych i śrędnich przedsiębiorstw. Cel ten zręa|izowano w
podrozdziaLe 7.8. W związku z tymo ie v,rykazano, iz małe i średnię przedsiębiorstwa
innowacyjne rcalrizują projekty w odpowiędzi na zmianę wewnętrznego CF, za skuteczniejsze
uznano te narzędzia, ktÓre właśnie zwiększą pulę wewnętrznie wygenęrowanych środkÓw
pienięznych, a zatem wszelkiego rcdzaju ulgi podatkowe, ulgi na wydatki B+R i innę
tozwiqzania, jak np. zwiększone odpisy amoftyzacyjne. GrupQ wymagającą wsparcia s4 ptzede
wszystkim średnieprzedsiębiorstwa, ktÓrych potencjał innowacyjny jest wysoki. Nię mają one
jednak tak szerokiego dostępu do preferencyjnych żrÓdeŁ finansowania jak najmniejsze
podmioty, & Z drugiej strony nie dysponują tak duŻą swobodą w korzystaniu z szęrokiego
w achIar za instrumentÓw fi nans o wych j ak duŻe przed s i ęb i orstwa.

Podsumowuj 4c, przeprowa dzonę badania:
o uzupełniają wiedzę o decyĄach finansowych przedsiębiorstw niegiełdowych,

w szczę gÓ lno ś c i tych r e a|izu1 qcych proj ekty i nno wacyj ne,
o są empiryczną weryfikacj4 teorii asymetrii informacji oruz teorii struktury

kapitału' w tym tęorii hierarchii źtÓdęł finansowania . uzupełniają w
szczegÓ|ności tę ostatnią, wyjaśniając jaki wpływ na decyzje o wyborzę źrÓdęł
finansowania działalności wywiera potencjał innowacyjny przedsiębiorstwa,

. weryfikuj ą ptzydatność proponowanej w literatvtzę światowej metodologii
badania ograniczerl finansowych w odniesieniu do spÓłek niegiełdowych, w
warunkach braku kluczowej informacji o nakładach na prace badawczo.
rozwojowe, jednocześnie dostarczaj4c zmodyfikowanej metodologii
opieraj4cej się o autorski, syntetyazny wskaźnik innowacyjności i modęlę
empiryc zne uwzględniaj ące szeroki zakręs zmiennych kontrolnych.

Badania uzupełniają zatem teorię finansÓw korporacyjnych w zalaesię czynnikÓw
wpływających z jednej strony na decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw niegiełdowych, a z
drugiej strony na wybÓt żtÓdeł'finansowaniaprojektÓw inwęsĘcyjnych w warunkach asymetrii
informacj i, a zatem rozwijają teorię ogtaniczeri finansowych.
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5. omÓwienie pozostatych osiągnięć naukowo-badawcrych

MÓj dorobek obejmuj e łącznie 53 publikacje, w tym 43 po uzyskaniu stopnia doktora,
z azego 20 pracjest samodzielnych, a f3 ptzygotowanych we wspÓłautorstwie (Tabela 1).

Początkowo kontynuowałam tematykę zwi4zanq z zatzadzaniem płynności4
finansową. obok artykułÓw z zakresu praktyk zaruądzania kapitałem obrotowym MŚP,
predykcji niewypłacalności mniejszych przedsiębiorstw, podjęłam tęmat zaruądzania
płynnością finansową w grupach kapitałowych (|ata 2008.2012). W okręsie tym powstały
następujące artykuły:

1. PrędkiewiczK., Sikacz H., 2012, Analiza pĘnności statycznej grup kapitałowych na
przyldadzie przemysłu metąlowego,w: Zatządzanie finansami firm _ tęoria i praktyka,
Prace Naukowe Uniwersytefu Ekonomicznego we Wrocławiu, nt 271, T .2, s. 1 70.1 82.

2, PrędkiewiczK, Sikacz H.,20|2, ocena płynności finansowej grup kapitałowych na
podstal,uie rąchunku przeptywÓw pieniężnych na przykładzie przemysłu metąlowzgo,
Nauki o Finansach, nr 3(12), s. 70-86.

3. PrędkiewiczK.,20|0,Wielkość przedsiębiorstwa a ptynność finansowa _ wyniki badan
empirycznych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, nr 98, s.
26r -275.

4. PrędkiewiczK.,2009, Czy można przewidzieć upadłość małej firmy? Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczęcinskiego. Ekonomiczne Problęmy Usług, w 39, s. 504 _ 5t2.

5. Prędkiewicz K., 2009, Praktytra zarzqdzanią należnościąmi w sektorze MŚŁ Prace
Naukowe Uniwęrsytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, nr 48, s.659.670,

Tabęla 1. Struktura publikacji
Rodzaj
publikacii

Język Samodzielnie Wspołautorstwo Razęm

Monografia i. polski I 2 J

i. angielski
Rozdział' w
monografii

i. polski 2 5
i. angielski I 2

Artykuły w
czasopismach
naukowych

i. polski T2 10 27
j. angielski 2 J

Materiały
konferencyine

i. polski 7
i. aneielski I 6

Inne
popularyzacja
nauki

i. polski I 1
j. angielski

Razem i. polski t6 t2 28
i. angielski 4 1t l 5

Suma 20 23 43
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6. Prędkiewicz K., 2009, Ryzyko finansowe w mi|cro-, małych i średnich
przedsiębiorstwach, Ptace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, nr
75, s. 94-106.
Prędkiewicz K., 2008, Przeżywalność matych i średnich przedsiębiorstw, w:
Uwarunkowania i prawidtowości gospodarcze wywierające wptyw na efektywność
funkcjonowania orgarizacji, Wrocław, T. Dudycz (red.), Wydawnictwo Indygo Zahir
Media, Wrocław, S. 103-111.
PrędkiewiczK.,2008, Praktyka zarzqdzania zobowiqzaniami w sektorze MŚP, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, nr 9 (1209), s. 196.207 .
PrędkiewiczK.,2008, Zarzqdzanie środkami pienięznymi w milcroprzedsiębiorstwach,
Prace Naukowe Akadęmii Ekonomicznej we Wrocławiu, nr 1200, s.473.48|.

JednoczeŚnie prowadziłam badania w zakręsię finansowania projektÓw innowacyjnych
na wczęsnych etapach rozwoju. Interesowałamnie tematyka luki finansowej (funding gap) i jej
pomiaru otaz poduŻ kapitału wysokiego ryzyka (2010-2013). w nurcie tym powstały
następujęce artykuły:

1. Prędkiewicz K.,2013, Grąnice luki lrapitatowej w Polsce, Zeszfi Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, nr 901 , s. 129-144.

2. PrędkiewiczK.,20t2, Is it possible to meąsure afunding gap? Zaruądzanię finansami
firm _ tęoria i praktyka, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu,
nr 27l, T .2., s. I 52- 1 59.

3. PrędkiewiczK.,2O|0, Nowe instrumenty finansowania odnawialnego dlą sektora MSP
w ramctch inicjatywy JEREMIE, Pracę Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wrocławiu, nr 144, s. 395-405.

Następnie w związku z udziałem w projekcie badawczym ,,Portrety szpitali _ mopy
mozliwości,, ręa|izowanym w latach 2012-20t3 na zlęcęnie Ministerstwa Administracji i
Cyfryzacji, podjęłam temat oceny ęfoktyvmości zarządzania finansami szpitali oruz
efektywności słuzby zdrowia w zespole badawczym wspÓlnie z A. Bem, P. Prędkięwiczęm
otazP. Ucieklak.Jęz. W tym cyklu, we wspÓłautorstwie, powstały następujęce artykuły (20|3-
2014):

1. Bęm A., Prędkiewicz K., Prędkiewicz P,, Ucieklak.JeŻ P.,20|4, Determinants of
Hospital,s Finąncial Liquidity, Procedia Economics and Finance, Elsęvięro tr 1 2, s,27 -

36.
2. Prędkiewicz K., Prędkiewicz P., Węgrzyn M., 20|4, Rentowność szpitali

samorzqdowych w Polsce, Nauki o Finansach, nr 3 (20), s.28-43.
3. Prędkiewicz P., Prędkiewicz K.,20|4, Healthcare Inequąlities in Europeąn-oECD-

countrie,s' w: Ekonomickń fakulta UMB Centrum vyskumu socińlnej ękonomiky a
podnikania a Inśtitrit ękonomicĘich vied EF UMB. Socińlna ękonomika a vzdę|ćxanię.
Zbornik vedecĘich śtridii,YapinovÓ E., GubalovÓ J. (red.), Univeruity Mateja Bela v
Banskej Bystrici, ISBN 978-80-557-0623-8, s. 1-8.

4. Bem A., Prędkięwicz K., Prędkiewicz P., Ucieklak.Jęz P,, 20|4, Health System,s
Financing Inequalities in Selected European Countries,w: European Financial Systems

7.

8.

9.
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20t4. Proceedings of the 1lth International Scientific Conference' Deev o., KajurovÓ
V., Krajfćek J. (red.), Masaryk University, s. 34-40. ł

Bęm A., Prędkiewicz K., Prędkiewicz P., Ucieklak-JeŻP.,2014, Hospital,s Size as the
Determinant of Financial Liquidity, w: European Financial Systems 2014. Procęedings
of the 1 lth International Scientific Conference, DeeV o., Kajurovń V., KrajiĆek J. (red.)'
Masaryk University, s. 4l-48.
Prędkiewicz K., Prędkiewicz P., Bem A., Ucieklak.Jeż P., 2014, Hospital size as ą
determinant of profitability, w: Economic Theory& Economic Reality ETER 2014,
Brezinal. [i in.] (red.), University of Economics in BratisIava,ISBN 978-80-225-3884-
8, s .  1-10.
Prędkiewi cz K., Prędkiewicz P ., 20t3, Ptynność finansowa szpitali samorzqdowych w
Polsce wyniki bądari empirycznych, w: Zeszyty Naukowę Uniwersytetu
Szczeciftskiego. Finanse, RyŃi Finansowe, Ubezpieczęnia,nt 6f, s, |69-179.
Prędkiewicz K., Prędkiewicz P., 2013, Zarzqdzanie kapitałem obrotowym szpitali
samorzqdowych w Polsce) wi Zarządzanię i Finanso, ffi 2l2, Uniwersytet Gdariski, s.
311-323 .

odrębnym obszaręm' w ktÓry prowadziłam rÓwnięz badania empiryczne była analiza
czynnikÓw wpływających na strukturę kapitafuo & W efekcie powstały następujące artykuły
(2014-f015):

l. Prędkiewicz K., Bera A,,20|5, NiektÓre determinanĘ struktury kapitału w mikro,
matych i średnich przedsiębiorstwach w Polsce _ badania empiryczne, w: Zeszyty
Naukowe Uniwęrsytetu Szczęciilskiego. Ekonomicznę Problemy Usług, nr 116, s. 363.
374.

2. PrędkiewiczK., PrędkiewiczP.,20|5, Determinants of capital structure of enterprises
- evidence from Poland, w: Financial Management of Firms and Financial Institutions:
1Oth International Scięntific Conference Procęedings. Part 3, ĆuHk M. (red.), vSB _

Tęchnical Univęrsity of ostrava, s. 996-1004.
3. Prędkiewicz K, Prędkiewicz P,, 20|5, Chosen Determinants ,of Capital Structure in

Small and Medium-Sized Enterprises _ Evidence from Poland, w,. Zęsz.yty Naukowe
Uniwersytetu Szczeciiskiego. Finanse, Rynki Finansowę, Ubezpieczęnia, nr 7412, s.
33t-340.

4. PrędkiewiczK,, PrędkiewiczP,,20|4, Wybrane determinąnty struktury kapitatu milvo,
małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce, w: Zeszyty Naukowe Uniwęrsytetu
Szczeciiskiego. Finanse, Rynki Finansowe, UbezpięczeniĄ nr 65, s.829-842,

Po uzyskaniu finansowaniaz NCN projektu ,,DeterminanĘ struhury kapitałuw małych
i średnich przedsiębiorstwach o strategii proinnowacyjnej'', ktÓry ł4czył. wcześni ej rea|izowane
tematy badawcze opublikowałam serię artykułÓw, w ktÓrych ana|izowatam wptyw
innowacyjności na strukturę kapitału przedsiębiorstw. Efektem tych badari byty następujące
publikacj e (20t4-201 8):

1. PrędkiewiczK,,PrędkiewiczP.,20l8, Are R&D-Active SMEs in the Emerging Mąrkets
Finąncially Constrained? Self-Evaluation Approach, w: The Impact of Globalization

5 .

6.

7.

8 .
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on International Finance and Accounting. Prochdzka D. (red.), Springer International
Publishing, ISBN 978-3-319-68761-2, s.27-34. '

Prędkiewicz P., Prędkiewicz K., 20t7, Pecking order Theory and Innovativeness of
Companies,w: New Trends in Finance and Accounting. Proceedings of the lTthAnnual
Conference on Finance and Accounting. Prochźnka D. (red.), nr 1 , f017, Springer
Intęrnational Publishing, ISBN 9783319495590, s. 63 t.642.
Prędkiewicz K.,2015, Protection of intellectual property and Jinancial situątion of
small and medium - sized manufacturing enterproses in Poland, w: Social, innovative
and financial dimensions of enterprising organizations. Starnawska M. (red.), Gdarisk
University of Technology, ISBN 9788362197491, s. 1l-26.
PrędkiewiczK.,20|7, Aairude fuwards Innovation ąnd Bąrriers in Capital Access, w..
Central European Business Review, vol. 6, ffi 2, s. 64-76 (indeksowane w bazie
scoPUS).
Prędkiewicz K., 2017, Formy ochrony własności intelektualnej a struktura kapitatu,
Finanse, Rynki Finansowe,Ubezpięczęnia, tr 1 (85)' s. 163.t74,
PrędkiewiczK,,20t6, Znączenie długu w finansowąniu innowacji w sektorze maĘch i
średnich przedsiębiorstw w Polsce, Nauki o Finansach, 1126120|6, s. 1 |0.|25.
Prędkiewicz K., 20|6, Zadłużenie a dziąłalność innowacyjna w matych i średnich
przedsiębiorstwach,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 4 (82) ęz, t, s.211.
222.
Prędkiewicz K., Prędkiewicz P.,20|5, PatenĘ a struktura kapitatu _ badanią w
przedsiębiorstwach produkcyjnych w latach 2004_2012, Finanse, Rynki Finansowe'
Ubezpieczenia, nr 74, cz. I, s.377-386.
PrędkiewiczK., PrędkiewiczP ,,20114, The Patents and Finąncial Performance of Firms
- Evidence From Polish Manufacturing Companies, Journal of Entrepreneurship,
Management and Innovation, nr 4 (10), s. 115-141.

l0. Prędkięwicz K.,2017,Innovątion strategl and access to capital in SME and large
companies _ evidencef,om survey, w: Procęedings of the 5th International Confęrence
Innovation Management, Entrepreneurship and Sustainabilityo, Dvoulety O., Lukes M.,
Misar J. (red.), Vysokń śkola ekonomickń v Praze,ISBN 978-80.245-22|6.6, s. 773-
782.

11. Prędkiewicz K., Prędkiewicz P., 2014, Innovation and financial performance in
turbulent economic situątion _ evidence from Visegrad Group, w: Economic Theory&
Economic Reality ETER 20t4. The 5th International Scientific Conference' Bręzina I.

[i in.] (red.), University of Economics in Bratislava, Bratislava, ISBN 978-80-225-3884-
8 ,  s .  l -11 .

PnegIąd literatury międzynarodowej skłonił do wykorzystania w badaniach nad strukturę
kapitatu przedsiębiorstw innowacyjnych metodologii bezpośredniego i pośredniego pomiaru
ogranicze finansowych, co zostało zwierlczone monografią przedstawioną juko osi4gnięcie
naukowę i opisane w poprzednim punkcie.

W tym czasię wspÓłredagowałam takię numer Journal of EI,{TREPRENEURSHIP,
MANAGEMENT and INNOVATION pt. o,Innovation in Finance', (2016), wraz z o1gą

2.

J .

4.

7.

8 .

9.

5 .

6.
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Kalinowska-Beszczyriska z University of Exeter, Więlka Brytania i Judit Karsai z Węgierskiej
Akadęmii Nauk (numer indeksowany na WoS Core Collection). .

Za istotne osi4gnięcie uwazam rÓwniez zaakceptowanie moich artykułÓw na
konferencjach Ręsearch in Entrępreneurship and Small Business Conference (realizowane w
ramach sieci EIASM, the European Institute for Advanced Studies in Management) i
wygłoszenie ręfęratÓw w ramach panelu dotyczącego finansowania przedsiębiorczości
(Entreprenęurial Finance) :

l. Could Crowdfunding ąccelerate development of eco-ventures in pursuit of circular
economy: a survey of success ąnd failure so far, (wpsÓlautorka o. Kalinowska-
Beszczyriska), XXXI Research in Entrepreneurship and Small Business Conferencę
(RENT 2017), Lund, Szwecja.

2. Innovation and ąccess to debt. The role of intellectual property. (wspołautor P.
Prędkiewicz), XXx Research in Entrępreneurship and Small Business Conference
(RENT 2016), Antwerpia, Belgia.

3. Access to external capitalfor innovative smąll ąnd medium sized enterprises in Europe,
(wspołautor P. Prędkiewicz), XXx Ręsęarch In Entreprenęurship Conference (RENT
20 | 5), Zagrzeb, Chorw acja.

Trueciz wymienionych artykułÓW, Po uwzględnięniu uwag zebtanychpodczas konferencji oraz
modyfikacji badan został, złoŻony do czasopisma Eąstern European Economics (IF 0'620) i
uzyskał pozytyvne recenzje (artykuł w trakcie nanoszenia korekt).

Moimi waznymi osiągnięciami w pracy naukowej jest udział w projektach badawczych.
Kierowałam jednym projektem badawczym finansowanym ptzez NCN (20|4.20|8

,,DeterminanĘ struktury kapitatu w matych i średnich przedsiębiorstwąch o strategii
proinnowacyjnej''). Brałam takŻe udział jako wykonawca w projekeie ,/lternative financing of
eco-investments" rcalizowanym w ramach klastra naukowego Sustainability & Circular
Economy na University of Exeter, Business School, Wielka Brytania (2017-20t8). Ponadto w
2015 uczestni czyłan w międzynarodowym programie Pioneers into Practice (flagowy projekt
organizacji Climate-KlC), a w latach 20|2-2013 zaanguŻowana zostałam w projekt
realizowany na zlecenia Ministerstwa Administracji i Cyfryzacji ,,Portrety szpitali - mapy
możliwości,,.

W 2015 wzięłan udział w 4.tygodniowym stazu naukowym na Central European
University, w Budapeszcie na Węgrzech u prof. Michaell Labęlle (Institute for
Entrepreneurship and Innovation, Department of Environmental Sciences and Policy), dzięki
ktÓręmu zaanguŻowana zostałam w projekty badawczę związane z innowacjami
energety cznymi (smart energ/ innovation) w Europie Środkowo.Wschodniej otaz ich
finansowaniem. Z ko|ei w 2018 roku w ramach programu Erasmus + miałam możliwośÓ
nawiqzania wspÓłpracy z pracownikami Katedry FinansÓw Uniwersytetu Ekonomicznego w
Sarajewie (Bośnia i Hercegowina).

W okręsie po doktoracie brałam aktywny udział w 27 konferencjach i seminariach
naukowych, z częgo na 23 prezentowałam wyniki moich badan, w tym na l1 w języku

angielskim. SpośrÓd spotkari naukowych, w ktÓrych uczestniczyłam, a odbywających się poza
granicami kraju, pragnę wspomnieć takie istotnę vtydarzenia jak:

1. The 5th International Conference on Innovation Management, Entrepreneurship and
Sustainability IMES, 2017, Praga, Czechy
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2. Sevęnth ZEw lMaCCI Conferencę on thę Economics of Innovation and Patenting, The
Centre for European Economic Research (ZEw) and the Mannhęifn Centre for
Competition and Innovation (MaCCI), 2017, Mannheimo Niemcy.

3. 18th Annual Confęręnce on Finance and Accounting (ACFA) , 20t7 , Uniwersytet
Ekonomiczny w Pradze, Praga, Czechy.

4. 43rd Annual Meeting of thę European Financę Association (EFA),20t6, Norwegian
Businęss School), oslo, Norwegia.

5. The 17th Annual Conference of Faculty of Finance and Accounting (ACFA), 2016,
Uniwersytet Ekonomiczny w Pradze, Praga, Czechy.

6. XXx Resęarch in Entrepreneurship and Small Businęss Confęrence (RENT), 20t6,
Antwerpia, Belgia.

7 . XXx Research In Entrepreneurship Confęrence (RENT) ,20t5, Zagtzeb, Chorwacja.
8. 42nd Annual Meeting of thę European Finance Association (EFA),20|5, wU Vienna

University of Economics and Business, Wiedęri, Austria.
9, l0th Intęrnational Scientific Confęręncę' Financial Managęmęnt of Firms and Financial

Institutions, 20|5, ostravao VŚB _Technical University of ostrava, Faculty of
Economics, Department of Finance, Czechy.

l0. Cęntral European Conference on Sustainablę Dęvęlopment, 20t5, Budapest, Węgry.
1 1. Economic Theory and Economic Reality (ETER) 2014, Uniwersytet Ekonomiczny w

Bratystawie, Bratysława, Słowacja.

Moje pracuje naukowe są cytowane ptzez naukowcÓw z Polski oraz zagranicy. Łączna
|iczna cytowaó wbazię WoS wynoi 37, GoogleScholar t32. Zkolręi indęks Hirscha osiągnął
wartość wedtug WoS . 3, na podstawie programu Publish or Perish 7, BazEkon 4, a bęz
autocytowan 3. Wędług GoogleScholar indeks ma wartośc 7 (bez ogtanicze czasolvych) otaz
6 za ostatnie 5 lat _ od roku f014. Zkolei 4 publikacje cytowanę byty więcej niŻ l0 ruzy.
Zestawięnie cytowari i wartość indeksu Hirschaw za|ęzności odbazy zebtano w tabeli 2.
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Tabela 2. Zestautięnie cytowari

Stan na 18.04.2019

Moja działalrność naukowa badawcza była wyrÓżniona trzema nagrodami ręktora drugiego
stopnia w latach 20|6,20|7,2018. Za osiągnięcie uwazam rÓwniez wyrÓżnienie mojego
artykufu na konferencji The sth International Conference Innovątion Management,
Entrepreneurship ąnd Sustainability poprzęz opublikowanie go w czasopiśmie indeksowanym
na SCoPUS (artykuł: Attitude towąrds Innovation and Bąrriers in Capital Access, Central
European Businęss Review, vol. 6, W 2, s, 64-76),

6. Działa l ność dyd a kty czna, po p u la ry zators ka i o rga n iza cyj n a

Moja dziata|ność dydaktylzruajest ściśle zwiqzana z zaintęresowaniami badawczymi otaz
doświadczeniami praktyc znymi. Do roku 20t7 prowadzitam następuj ące zajęcia dydakty cznę
na WydzialeInŻynieryjno.EkonomicznymUniwęrsytetu Ekonomicznego wę Wrocławiu:

o ocena efektywności inwestycji,
o Zaruądzaniafinansami przedsiębiorstw,
o Wycena przedsiębiorstw,
O Zaruądzanie projektami i innowacjami,
. Ana|iza finansowa małych i średnich przedsiębiorstw

W ramach projektu Kuznia Kadr, w 2013 roku, opracowałam kurs e.learningolvy,,ocena
efektywności inwestycji'' (wspÓlnie z dr it:rŻ. H. Sikacz), ktÓry na stałe został, włączony do
progrŹlmu przedmiotu na studiach niestacjonarnych. Doświadczenię nabyte w trakcię pracy zę

Rodzaj Bazy

Cechy publikacjr

Web of
Scienc
e

SCOP
US

Publish or
Perish

BazEk
on
z
autocy
towani
ami

BazEkon
bez
autocytow
ait

GoogleS
cholar

Liczba indeksowanych publ ikacj i 8 1 49 28 28 46

Liczba cytowanych publikacj i a
J 30 27 20 26

Zakres czasowy publikacji w latach 5 t4 t6 t6 l 4

Liczba cytowari 37 t47 63 40 137

Liczba cytowani /rok 7,4 10,50 3,94 215 9,78

h-index 3 7 4 3 7
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studentami z wykorzystaniem nowoczesnych technik nauczania na odległość zostało opisane
w artykule: ł

. Prędkiewicz K., Sikacz H., f01'|, Wykorzystanie elementÓw e-learningu do
prowadzenia zajęć z przedmiotu ocena efektywności inwestycji * doświadczenia i
wnioski. w.. Gospodarowicza A. (red.), Dydaktyka finansÓw na kięrunku finansę i
rachunkowość, Wydawnictwo Uniwęrsytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, Wrocław,
2011. s. 101-1 10.

Na Wydziale Inzynieryjno.Ekonomicznym prowadziłam rÓwnięi seminaria magisterskie i
inzynierskie, ktÓrych tematem była ana|iza finansowa' ocena efektyr,rmości inwestycji, żrÓdŁa
finansowania działa|ności, w tym innowacji. W tym czasię wypromowałam 20 prac
magisterskich i2inŻynierskię otazręcęnzowałamkilkanaście prac magisterskich.

od 2017 działalnośÓ dydaktyczną realizuję na Wydzialę Nauk Ekonomicznych ptowadząc
przedmioty:

o Zatzqdzariafinansami przedsiębiorstw,
o Analizafinansowaprzedsiębiorstw.

Jako wkład w działalnośÓ dydaktyczną uvtażam takŻę opracowania, ktÓre mogą być
wykorzystanę w dydaktyce finansÓw, do ktÓrych za|iczyÓ moŻna:

1. Golej R., Prędkiewicz K,20|5, Ana|iza finansowa przedsiębiorstwao Wrocław,
Wydawnictwo Marina.

2, PrędkiewiczK., Golej R, 20lS,Zarządzanię finansami przedsiębiorstwa, Wrocławo
Wydawnictwo Marina.

3. PrędkiewięzK.2008, Wybrane metody uwzględniania ryzykaw ana|izie efektyrvności
inwestycji, w: ocena efektywności inwęstycji. S. Wrzosek (red.), Wrocław,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego wę Wrocławiu.

Ponadto brałam udziat, rÓznych projektach dydaktycznych (w. tym wielu studiach
podyplomowych otaz szkoleniach wspÓfinansowanych zUE). Między innymi były to:

1. Akademia Młodego Ekonomistyo Uniwersytet Ekonomiczny wę Wrocławiu, wykład
pt. ,,Finansowanie działalności przedsiębiorstwa. Sposoby finansowania działalności
przedsiębiorstwa.,,,20|6, opracowanię i przeprowadzenie wykładu dla gimnazjalistÓw.

2. Kurs ,,Podstawy przedsiębiorczości'o nt. ,,,Zasady funkcjonowania przedsiębiorstwa''
otaz ,,Biznesplan jako naruędzia zarządzania przedsiębiorstwem,, (24h) na kierunku
Fizyki Doświadcza|nej w1ramach projektu ,,Fizyka kluczem do sukcesu''
wspÓłfinansowanego zę środkÓw Unii Europejskiej z EFS w ramach POKL,
poddziałanie 4.|.2. (kieruŃi zarnawiane), 20t4, opracowanię i prowadzęnię kursu w
zakresie powyzszego tematu.

3. Kurs ,,Kurs przedsiębiorczości'' nt. ,,Pozyskanie funduszy nadziałalnośÓ gospodarczą''
w ramach projektu o,Kierunki zanawiane Uniwersytetu Przyrodniczego we Wrocławiu
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- biotechnologia i ochrona środowiskaooo 20t2, opracowanie i prowadzenię kursu w
zakręsię powyŻszego tematu. ł

W 2018 roku w ftlmach programu Erasmus + ptzęprowadziłam wykład dla studentÓw i
pracownikÓw Katedry FinansÓw Uniwersytetu Ekonomicznego w Sarajewie (Bośnia i
Hercegowina).

W 2016 r. powołana zostałan ptzez Dziekana WydziałuInżrynieryjno-Ekonomicznego
do Komisji ds. WspÓłpracy zZagtanicą, jednakŻę byłam jej członkiem jedynie do lutego 201'7
r.,ze względu na rozpoczęcie pracy na innym wydziale. W 2017 t. zarzqdzeniem Rektora nr
7712017 włączono mnie w skład Komisji Rektorskiej ds. rozwoju wiedzy i kompetencji
naukowo.badawczych, do zada ktÓrej m. in. na|eiy diagnozowanie i monitorowanie potrzeb
W zakresie rozwoju wiedzy i kompetencji naukowo-badawczych pracownikÓw Uczelni,
opiniowanię kierunkÓw działari w tymzakresie i ocenianię skuteczności prowadzonych działafi,
atakŻę początkowo koordynowanie i prowadzenię zajęć, (szkolerl,warsztatÓw itd.).

Waznym ęlemęntem mojej pracy pozanaukowej, jest udział jako ekspert ds. analizy
ękonomiczno-finansowej, projektÓw B+R w komisjach oceniaj4cych wnioski o
dofinansowanie. Praca ta data mi impuls do przygotowaniu koncepcji badan opisanych w
monografii przedstawionej jako głÓwne osi4gnięcię. ZarÓwno w pęrspektywie budzetowej
2007-2013 oraz 20|4.f020 recenzowałam projekty, m.in. dla Dolnośląskiej Instytucji
Pośredniczqcej, Urzędu Marszatkowego WojewÓ dztwa Dolnośl4skiego, Urzędu
Marszałkowskiego WojewÓdztwa Wielkopolskiego, a od 20|0 roku rÓwnięż European
Commision, Executive Agency for Small and Medium-sized Enterprises (EASME), gdzie
oceniam projekty innowacyjne, głÓwnie 3+R, wdrozeniowe, na wgzęSnym etapie rozwoju.
Szacuję, Żę w obu perspektywach budzetowych oceniłam ponad 1000 wnioskÓw.
RÓwnocześnie jestem takŻe powoływana w procedurach odwotawczych, co Wymaga
sporządzęnia opinii m.in. w zaL<resie poziomu innowacyjności ręalizowanych projektÓw. od
2018 roku jestęmtakŻę zaangaŻowana ptzęzNarodowe Cęntrum Badan i Rozwoju jako ekspert
do kontroli rcalizacji wybranych proj ektÓw.

dr Katar zyna Prędkiewicz
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