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1. Imieg i nazwisko oraz dane kontaktowe

Imig: KATARZYNA
Nazwisko: PREDKIEWICZ

Adres korespondencyjny:

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wydziat Nauk Ekonomicznych

ul. Komandorska 118-120

53 — 345 Wroclaw

2. Posiadane tytuly, stopnie naukowe

a. posiadany stopien naukowy

2008 1. doktor nauk ekonomicznych, stopien naukowy uzyskany w wyniku
przeprowadzenia przewodu doktorskiego, zakoniczonego publiczng obrong w
dniu 20 lutego 2008 r.

Dziedzina: nauk ekonomicznych
Dyscyplina: nauki o zarzadzaniu
Specjalnosé: zarzadzanie finansami

Promotor: prof. dr hab. inz. Stefan Wrzosek
Recenzent: dr hab. Henryk Sobolewski, prof. AE Poznan
Recenzent: dr hab. Jacek Uchman, prof. AE Wroclaw

Tytul rozprawy doktorskiej: Uwarunkowania i metody zarzgdzania
wyplacalnoscig malych i Srednich przedsigbiorstw.

Jednostka nadajgca stopien naukowy: Akademia Ekonomiczna im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wydzial Nauk Ekonomicznych.

Data uchwaty: 3.04.2008.
Dyplom z dnia: 14.04.2008.

b. posiadany tytul zawodowy

2002 r. magister, dyplom ukonczenia pigcioletnich studiow magisterskich na Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wydzial Gospodarki
Narodowej, kierunek: finanse i bankowo$¢, w zakresie bankowosci i
ubezpieczen.

Temat pracy magisterskiej: ,Monitoring plynnosci finansowej w
przedsiebiorstwie handlowym”, promotor: dr hab. Andrzej Kardasz, prof. UE
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¢. posiadane dyplomy, swiadectwa

Ukonczone studia podyplomowe:

2013 r. Wyzsza Szkola Bankowa, dyplom ukoficzenia studiéw podyplomowych
w~Menedzer projektu badawczo-rozwojowego”.

2003 r. Akademia Ekonomiczna im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wydzial
Zarzadzania i1 Informatyki, dyplom ukonczenia studiéw podyplomowych

Rachunkowosc”.

Ukonczone szkolenia (wybrane):
grudzien 2015 r.

czerwiec 2014 r.

Certificate of Attendance, EIT Climate-KIC,
Pioneers into Practice Programme 2015 on
Climate Innovation

Certyfikat Trenera  Biznesu, Pakiet
Kompetencji Trenerskich realizowany przez
firm¢ BRAINSTORM

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

3.1. Przebieg zatrudnienia
od 2017-02-25 do chwili
obecne;j

od 2009-02-15 do
2017-02-24

2008-2009

od 2006-02-15 do 2009-02-14

od 2002-10-01 do 2006-02-14

Adiunkt w Katedrze Finansow,
Wydziat Nauk Ekonomicznych,
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Adiunkt w Katedrze Pracy i Kapitalu (Katedra powstata w
wyniku polaczenia Katedry Pracy i Stosunkéw
Przemystowych oraz Katedry Zarzadzania Finansami
Przedsiebiorstwa — wczesniej Katedry Analizy i
Diagnostyki Ekonomicznej),

Wydziat Inzynieryjno-Ekonomiczny,

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Wspolpraca z Wyzszg Szkolg Bankowa we Wroclawiu
(zajecia dydaktyczne)

Asystent w Katedrze Analizy 1 Diagnostyki
Ekonomicznej,

Wydzial Inzynieryjno-Ekonomiczny,

Akademia Ekonomiczna im. Oskara Langego we
Wroctawiu.

Doktorantka w Katedrze Analizy i Diagnostyki
Ekonomicznej,
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Wydzial Inzynieryjno-Ekonomiczny. Studia doktoranckie
na Wydziale Gospodarki Narodowej (obecnie Nauk
Ekonomicznych), Akademia Ekonomiczna im. Oskara
Langego we Wroctawiu.

3.2. Syntetyczna prezentacja rozwoju naukowo-badawczego

M¢j dotychczasowy rozwéj naukowo-badawczy jest zwigzany z Uniwersytetem
Ekonomicznym we Wroclawiu, ktéry od 2006 r. jest moim podstawowym miejscem pracy.

W latach 1997-2002 studiowalam na 6éwczesnym wydziale Gospodarki Narodowej
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu (obecnie Wydzial Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu). Ukoriczytam piecioletnie
studia magisterskie na kierunku finanse i bankowos$¢, w zakresie bankowosci i ubezpieczen.

Po ukonczeniu studiéw magisterskich rozpoczelam na macierzystej uczelni studia
doktoranckie na Wydziale Gospodarki Narodowej oraz studia podyplomowe ,,Rachunkowos¢”
na Wydziale Zarzadzania i Informatyki. W okresie tym rozpoczetam wspéliprace z Katedrg
Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej, na Wydziale Inzynieryjno-Ekonomicznym. Poczgtkowo
jako doktorantka, a od 2006 roku zostalam zatrudniona na stanowisku asystenta. Rownoczes$nie
podjetam prace w dziale ksiggowosci $redniego przedsigbiorstwa. Etap ten zostal zwiericzony
opublikowaniem w ogélnopolskim wydawnictwie CH. Beck we wspdtautorstwie poradnika dla
przedsigbiorcéw ,, Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm. Od uruchomienia, do stabilnego
wzrostu” (nominowanego do nagrody ,,Ztote skrzydta” przez Gazete Prawng w 2008 r.). W
okresie tym rowniez udzielalam si¢ jako ekspert ds. rachunkowosci i analizy finansowej, piszac
artykutu do ogdlnopolskich poradnikow.

Moje zainteresowania badawcze koncentrowaly si¢ wokét zagadnien zwigzanych
zarzadzaniem plynnoscia finansows oraz wyplacalnoscia matych i srednich przedsigbiorstw.
Na przeprowadzenie badan pt. ,,Uwarunkowania i metody zarzqdzania wyplacalnoscig matych
i Srednich przedsigbiorstw” otrzymatam z Ministerstwa Edukacji i Nauki grant promotorski
(projekt badawczy o nr 1 HO2D 105 30, realizowany w okresie 2006-2007), a jego efektem byta
rozprawa doktorska pod tym samym tytulem. Przew6d doktorski otwarty zostal na Wydziale
Nauk Ekonomicznych Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroclawiu, a obrona
rozprawy doktorskiej odbyla si¢ 20 lutego 2008 roku. Uchwala Rady Wydzialu Nauk
Ekonomicznych z dnia 3 kwietnia 2008 roku uzyskatam tytut doktora nauk ekonomicznych, w
zakresie nauk o zarzadzaniu: zarzgdzanie finansami.

Po okresie doktoratu moje zainteresowania badawcze zwigzane byly z realizacjg dwoch
projektow. Po pierwsze, zaangazowana zostatam jako ekspert z zakresu zarzadzania finansami
w projekcie ,,Portrety szpitali — mapy mozliwosci” realizowanym w okresie 2012-2013 na
zlecenie Ministerstwa Administracji i Cyfryzacji. Po drugie, w latach 2014-2017 uzyskatam
finansowanie z Narodowego Centrum Nauki projektu ,,Determinanty struktury kapitatu w
przedsigbiorstwach o strategii proinnowacyjnej” pelnigc w nim role kierownika. Przestanka
podjecia tematu finansowania innowacji matych i srednich przedsiebiorstw bylo moje
doswiadczenie praktyczne - od 2007 roku zaangazowana zostalam jako ekspert ds. analizy
ekonomiczno-finansowej oraz transferu technologii i innowacyjnosci w instytucjach
regionalnych i krajowych recenzujacych wnioski o dofinansowanie z budzetu UE, jak i

KW
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bezposrednio przez Agencje Wykonawczg dla Matych i Srednich Przedsigbiorstw powotang
przy Komisji Europejskiej (European Commission — Executive Agency for Small and Medium-
sized Enterprises).

W zwigzku z moimi zainteresowaniami tematyka innowacji, ukonczytam takze w roku
2013 studia podyplomowe ,,Menedzer projektu badawczo-rozwojowego” realizowane przez
Wyzsza Szkole Bankowg we Wroctawiu, a takze odbylam wizyty studyjne w Instytucie
Fraunhofera w Magdeburgu w Niemczech w 2012 r. oraz Wroctawskim Parku
Technologicznym (2013 r.). Wzigtam takze udzial w szkoleniach m. in. ochrona wlasnosci
intelektualnej (w ramach projektu — Komercjalizacja drogg do sukcesu), a takze licznych
szkoleniach dla ekspertow oceniajacych projekty z zakresu innowacyjnosci i analizy
finansowej m.in. w szkoleniu dla ekspertow zorganizowanych przez Agencje Wykonawcza dla
Matych i Srednich Przedsigbiorstw powotlang przy Komisji Europejskiej w Brukseli.

W 2015 r. uczestniczylam w miedzynarodowym programie Pioneers into Practice
(flagowy projekt organizacji Climate-KIC) w ramach ktérego zrealizowatam 4-tygodniowy
staz naukowy na Central European University w Budapeszcie na Wegrzech. Udzial w projekcie
byt impulsem do podjecia wiasnego tematu badawczego zwigzanego z alternatywnym
finansowaniem eko-innowacji. Projekt ,,Alternative financing of eco-investments ” realizowany
byt w ramach klastra naukowego Sustainability & Circular Economy na University of Exeter,
Business School, Wielka Brytania w latach 2017-2018.

Réwnolegle podnositam swoje kompetencje jako pracownik dydaktyczny, biorgc
udzial w szkoleniach w ramach projektu realizowanego przez Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu - Kuznia Kadr. Przyktadowo w 2011 r. ukonczylam szkolenie ,,Tworzenie i
prowadzenie kursow on-line”, ,,Wystgpienia publiczne” czy tez uzyskatam certyfikat Trenera
Biznesu w ramach szkolenia ,,Pakiet Kompetencji Trenerskich” realizowanego przez firme
BRAINSTORM. Z kolei warsztat badawczy rozwijalam na szkoleniach wewnetrznych biorac
udzial w kursach ze statystyki dla pracownikéw naukowo-badawczych, z efektywnego
publikowania, czy tez baz bibliograficznych.

W lutym 2017, w zwiazku ze zmiang profilu naukowo-dydaktycznego katedry, z ktdrg
bytam zwigzana od poczatku pracy naukowej', dotaczytam do zespotu Katedry Finanséw na
Wydziale Nauk Ekonomicznych.

4. Wskazanie osiagniecia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14
marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i
tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 r. poz. 1789)

W niniejszym punkcie przedstawiono giowne osiggniecie naukowo-badawcze habilitanta,
okreslone w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule

! Katedra Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej na Wydziale Inzynieryjno-Ekonomicznym Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu poczatkowo przeksztalcona zostala w Katedre Zarzadzania Finansami
Przedsigbiorstwa, natomiast w 2016 r. polaczono ja z Katedra Pracy i Stosunkéw Przemystowych i utworzono
Katedre Pracy i Kapitalu.
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naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 r. poz. 1789).

4.1. Tytul osiggniecia naukowego

Monografia naukowa pt.: | Finansowanie innowacji malych i srednich
przedsigbiorstw
w swietle teorii ograniczen finansowych”

Autor Katarzyna Predkiewicz
Rok wydania 2018
Nazwa wydawnictwa Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

Recenzenci wydawniczy  Prof. zw. dr hab. Magdalena Jerzemowska
Katedra Finanséw Przedsiebiorstw
Wydziat Zarzadzania
Uniwersytet Gdanski

Prof. zw. dr hab. Teresa Luczka
Katedra Przedsigbiorczosci i Komunikacji w Biznesie
Wydzial Inzynierii Zarzadzania

Politechnika Poznanska
Liczba stron 376
ISBN 978-83-7695-739-5

4.2. Oméwienie celu naukowego prac i osiagnietych wynikow
4.2.1. Wprowadzenie — kontekst powstania monografii i uzasadnienie wyboru tematyki

Realizacja polityki proinnowacyjnej zarowno w Polsce,.jak i na poziomie Unii
Europejskiej zwiazana jest z zaangazowaniem znacznych $rodkéw publicznych. Zgodnie z
zapowiedziami w latach 2014-2020 w Polsce miato by¢ przeznaczone na ten cel ponad 15 mld
euro, z czego okolo 8,5 mid euro trafi¢ ma do przedsigbiorcéw, gléwnie matych, $rednich?.
Zainteresowanie innowacjami wynika przede wszystkim z przekonania, ze zapewnienie
trwalego rozwoju gospodarczego mozliwe jest dzieki postgpowi technologicznemu, a ten
zalezy od ponoszonych wydatkéw na prace badawczo-rozwojowe, a takze od zasobOw
kapitatu®. Drugim powodem wsparcia sektora matych i $rednich przedsigbiorstw jest poglad,

*Fundusze na innowacje - Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju, (17.08.2018),
https://www.poir.gov.pl/strony/wiadomosci/fundusze-na-innowacje/.

? Potwierdzaja to m.in. teorie klasyczne (w szczegélnosci teoria Schumpetera), neoklasyczny model Solowa-
Swana, nowe teorie wzrostu zwane tez teoriami wzrostu endogenicznego (Kaldor, Romer), jak i neo-
schumpeterowskie modele (np. Verspagen) oraz teoria realnego cyklu koniunkturalnego (Kydland i Prescott).
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ze nie sg one zwykle zdolne do pozyskania finansowania ze Zrodel zewnetrznych, aby
zrealizowa¢ wszystkie zaplanowane projekty (zardbwno zwykle, jak i badawczo-rozwojowe).
Przyczyng jest niedostepno$é funduszy, wynikajaca z zaburzen podazy kapitatu
(nieelastycznos$ci podazy), ktérej Zrodet mozna doszukaé si¢ w asymetrii informacji pomiedzy
potencjalnym kapitalodawcg a firmg. W konsekwencji powstaje istotna réznica pomiedzy
wewngtrznym a zewnetrznym kosztem kapitatu, a przedsigbiorstwa, ktére tego doswiadczaja,
okresla si¢ jako ograniczone finansowo (liquidity constrained, financially constrained).
Konsekwencjg ograniczen finansowych jest redukcja inwestycji. Wsparcie publiczne takich
przedsiebiorstw, np. w formie bezposredniej dotacji z budzetu panstwa, ma zwiekszy¢ zakres
realizowanych projektéw inwestycyjnych, zblizajac je do poziomu, ktéry przedsiebiorstwo
mogloby osiggna¢, gdyby dysponowalo pelng swoboda w pozyskaniu kapitatu zewnetrznego.

Przyjmujac, ze przedsigbiorstwa innowacyjne, szczegbélnie male i $rednie, s3
niedokapitalizowane, uzasadnione jest prowadzenie polityki proinnowacyjnej w szerokim
zakresie i wydawanie na ten cel publicznych srodkéw. Jednakze ograniczenia finansowe moga
si¢ zmniejszaé w czasie (np. wraz z rozwojem rynku kapitatlowego lub w zwigzku z duzg
intensywnoscig programow dotacyjnych wspierajacych projekty B+R), stad tez rodzi si¢
potrzeba ich ciaglego monitoringu, aby wsparcie trafialo do tych grup przedsigbiorstw, ktore
rzeczywiscie sg ograniczone finansowo. Ponadto przyjecie a priori zalozenia, ze problem
dotyczy wszystkich matych i srednich przedsigbiorstw, moze prowadzi¢ do nieefektywnego
wykorzystania publicznych pienigdzy oraz nieskutecznej polityki proinnowacyjne;j.

Problem wyst¢pujacych ograniczen finansowych i ich implikacje dla inwestycji na
poziomie zagregowanych danych staly si¢ jednym z centralnych probleméw finansow
korporacyjnych®. Za przelomowe w tym zakresie nalezy uznaé prace teoretyczne Keetona z
1979 r. czy Stiglitza i Weissa z 1981 r., ktére zwrécily uwage na problem credit rationing —
mozliwos¢ racjonowania kredytow, chociaz juz w latach 50. Galbraith stwierdzil, ze male i
srednie przedsigbiorstwa napotykajg trudnosci w dostepie do kredytu bankowego, zwlaszcza w
okresie restrykcyjnej polityki banku centralnego. Z kolei prace Myersa z 1977 r. oraz Myersa i
Majlufa z 1984 r. wskazujg na przyczynowy zwigzek pomiedzy asymetrig informacji a
preferencja wewnetrznych Zrédet finansowania. Tym samym teoria asymetrii informaciji,
kosztow agencji, teorie struktury kapitalu, w tym szczegélnie hierarchii zrédet finansowania,
stanowig podwaliny teoretyczne do badania zjawiska ograniczen finansowych.

W badaniach empirycznych zapoczatkowanych w latach 80. XX wieku prébowano, po
pierwsze, rozwigza¢ kwesti¢ wlasciwego pomiaru ograniczen finansowych, a z drugiej strony
— znalez¢ odpowiedZz na pytanie, czy przedsigbiorstwa dzialajace w rdéznych systemach
finansowych s3 ograniczone finansowo i jakie cechy sg dla nich charakterystyczne. Poczgtkowo
skupiano sie wylacznie na problemach z dostepem do kapitatu w finansowaniu inwestycji
rzeczowych, a z czasem wyodrebnit si¢ nurt badan dotyczacy inwestycji B+R (lata 90. XX
wieku). Badania te prowadzone byly przede wszystkim na rynku amerykanskim, z kolei w
Europie, ze wzglgdu na ograniczenia zwigzane z danymi o ponoszonych naktadach B+R oraz
duze znaczenie w rozwoju gospodarczym matych i $rednich przedsigbiorstw, rozwingly si¢
badania, w ktérych bazuje si¢ przede wszystkim na samoocenie trudnosci z dostgpem do

“D Harhof:f, Are There Financing Constraints for R&D and Investment in German Manufacturing Firms?”,
Annales d’Economie et de Statistique, nr 49/50 (1998): 421-56, https://doi.org/10.2307/20076124.
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kapitatu oraz w ktérych patrzy na innowacyjnos¢ z szerszej perspektywy — nie tylko naktadow,
ale i efektow przejsciowych (np. patentéw) i koficowych procesow innowacyjnych (np.
wprowadzonych produktéw na rynek). Za czolowych badaczy wplywu ograniczen
finansowych na aktywno$¢ innowacyjng przedsi¢biorstw na $wiecie mozna uznaé: Hall,
Czarnitzkiego, Browna, Petersena, Harhoffa, Himmelberga, Bonda, Van Reenena, Mairesse’a
Branstettera, Crepona, Mulkaya, Mairesse, Cincera, Raveta, Martinssona, Hottenrott, Peters i
Savignaca.

Temat ograniczen finansowych w firmach innowacyjnych jest stale obecny w literaturze
swiatowej — poszukuje sg zaré6wno nowych metod badawczych, probujac uwzglednié
dwustronne oddziatywanie innowacji i ograniczen finansowych, jak i testuje zjawisko na coraz
wigkszych prébach badawczych, dokonujgc poréwnan miedzynarodowych w tym zakresie.

Dostepne w Polsce opracowania w obszarze finansowania innowacji matych i srednich
przedsigbiorstw cechuje gléwnie deskryptywny charakter (opisanie dostgpnych Zrodel
finansowania) lub tez sg to opisowe analizy danych statystycznych oraz badan ankietowych.
Mozna wymieni¢ nastepujacych przedstawicieli tego nurtu: Poznafska, Janasza, Koziol-
Nadolng, Starzynska, Luczke czy Winnicka-Popczyk. Natomiast przykladem badan, w ktérych
wykorzystane sa metody badawcze opisane w literaturze $wiatowej, sg te podjete przez
Nehrebecka i Bialek-Jaworska. Tego typu prace dotyczace krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym Polski, sa nieliczne, a wnioski z nich plyngce pozostawiajg obszar do
dalszych badan, w szczegélnosci w zakresie rozwoju metodologii badania ograniczen
finansowych.

4.2.2. Cele, hipotezy badawcze, metodologia badania

Glownym celem postawionym w monografii byla weryfikacja, czy male i $rednie
przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$é innowacyjna w Polsce sg ograniczone finansowo.
Do celoéw szezegélowych zalicza sie:

e o charakterze metodologicznym —identyfikacje, usystematyzowanie metod pomiaru
ograniczen finansowych na podstawie przegladu literatury, szczegodlnie tych, ktore
mogg zosta¢ zastosowane w przedsigbiorstwach matych i $rednich, a takze
zaproponowanie wlasnych rozwigzan w tym zakresie,

e 0 charakterze poznawczym — identyfikacje cech przedsigbiorstw innowacyjnych,
ktére majg istotny wplyw na wystepowanie ograniczen finansowych,

e o charakterze praktycznym/aplikacyjnym — sformulowanie rekomendacji dla
polityki pafistwa w zakresie wsparcia innowacyjnych matych i $rednich
przedsigbiorstw w $wietle wynikow przeprowadzonych badan, a takze przegladu
literatury swiatowe;j.

Relacje pomiedzy innowacyjnoscia a ograniczeniami finansowymi mozna badaé
dwukierunkowo, gdyz, z jednej strony, innowacyjno$¢ moze powodowaé ograniczenia
finansowe, a z drugiej, wystgpujace ograniczenia finansowe w dostepie do kapitatu (np. dla
wszystkich matych i $rednich przedsigbiorstw) moga przyczynia¢ si¢ do ograniczenia
aktywnosci innowacyjnej. W pracy przewijajg si¢ oba podejscia, aczkolwiek gtéwny akcent
polozony jest na pierwsza relacje.
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Przyjeto nastgpujgca gtéwna hipoteze badawcza:

Innowacyjne mate i srednie przedsiebiorstwa w Polsce sq ograniczoneé finansowo w
poréwnaniu z duzymi przedsigbiorstwami, co prowadzi do realizacji projektéw inwestycyjnych
na nieoptymalnym poziomie.

Doda¢ nalezy, ze optymalny poziom realizowanych inwestycji to taki, ktore
przedsigbiorstwo mogloby osiagnaé, gdyby dysponowalo peilng swobodg w pozyskaniu
kapitatu zewnetrznego.

W zwigzku z tym, ze w literaturze polskiej nie usystematyzowano metodyki badania
ograniczen finansowych, szczeg6lnie w odniesieniu do firm innowacyjnych, przeglad literatury
migdzynarodowej zaprezentowany w pracy podporzadkowany zostat przede wszystkim temu
celowi. Poszukiwano zatem odpowiedzi na pytanie, w jaki sposob mierzy¢é ograniczenia
finansowe, zwlaszcza w przedsigbiorstwach podejmujgcych aktywno$¢ innowacyjng. W
przegladzie uwzgledniono badania dotyczace podmiotéw réznej wielkosci, skupiajac sie jednak
na tych dotyczacych matych i $rednich przedsiebiorstw.

Nie mniej wazne niz usystematyzowanie metod badawczych bylo zapoznanie sie
wnioskami z dotychczasowych badan empirycznych dla wybranych krajéw europejskich i
USA. Celem bylo ustalenie, czy innowacyjnos¢ przedsiebiorstw jest zawsze przyczyna
wystgpowania ograniczen finansowych oraz jaki moze by¢ wplyw systemu finansowego
(rynkowy a kontynentalny), jak réwniez innych, indywidualnych cech przedsiebiorstw na
uzyskane wyniki badan.

4.2.3. Metodyka badawcza przyjeta w pracy

Na podstawie przegladu literatury $wiatowej wyodrebniono dwie grupy metod pomiaru

ograniczen finansowych:

1. Metody bezposrednie (polegajace na samoocenie ograniczen finansowych).

2. Metody posrednie (polegajgce na analizie wrazliwosci wydatkéw inwestycyjnych,
wydatkéw B+R na zmiane operacyjnego cash-flow).

Pierwsza grupa metod, bezposrednich, polegala na ustaleniu wplywu potencjatu
innowacyjnego przedsigbiorstw na postrzegane trudnosci z dostepem do kapitatu, jak i
zglaszany popyt na okreslone Zrédia finansowania oraz wskaznik sukcesu w pozyskiwaniu
finansowania. W tej czgsci badan wykorzystano pytania ankietowe, dlatego tez mowa o
metodzie bezposredniej, polegajacej na samoocenie probleméw z dostgpem do kapitahu.
Zastosowano modele probitowe uporzadkowane i binarne, kontrolujgc jednoczesénie sytuacje
finansowa przedsigbiorstw. Do grupy metod bezposrednich mozna réwniez zaliczy¢ badanie,
w jakim zakresie potencjal innowacyjny ma wplyw, z jednej strony, na zglaszany popyt na
okreslone zrédia finansowania, a z drugiej — na prawdopodobienstwo sukcesu (réwniez na
podstawie modeli probitowych lub logitowych).

Druga metoda badawcza nazwana jest posrednig, dlatego, ze efekty elastycznosci krzywej
podazy kapitatu, poznaje si¢ analizujac decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw w odpowiedzi na
zmieniajgce si¢ dostgpne fundusze wewnetrzne. Podstawg badan jest estymacja modelu, w
ktorym zmienng objasniang sg realizowane inwestycje (catkowite, B+R lub w rzeczowe aktywa
trwate), a objasnianymi obok cash-flow, bedacego wyznacznikiem dostepnosci wewngtrznych
funduszy, rowniez inne zmienne kontrolne w zakresie oczekiwan przedsigbiorstw, co do
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ksztatltowania si¢ popytu w przysztosci (np. wskaznik Q-Tobina, zmiana sprzedazy), jak i te
kontrolujgce poziom dotychczasowych oszczednoscei, dostep do kredytéw czy tez pozyskanie
kapitalu wlasnego od nowych i dotychczasowych udzialoweéw. Ze wzgledu na problemy z
uzyskaniem finansowania poza przedsigbiorstwem z powodu zbyt wysokiego kosztu kapitatu,
przedsigbiorstwa ograniczone finansowo bedg zwickszaly inwestycje w odpowiedzi na
zmieniajace si¢ wewnetrzne fundusze, prezentowane przez wygenerowang w danym okresie
gotowke z dzialalnosci operacyjnej (cash flow - CF). Juz samo potwierdzenie istotnosci
wspolczynnika CF w modelu inwestycje-CF jest podstawa do stwierdzenia, ze dana grupa
przedsigbiorstw jest ograniczona finansowo. Z kolei im on wyzszy, tym grupa ta z wigkszym
stopniu dotknigta jest skutkami ograniczefi w dostepie do kapitatu z powodu znacznej réznicy
w koszcie kapitalu zewnegtrznego i wewngtrznego.

W zwigzku z brakiem informacji o poniesionych naktadach B+R badanych przedsiebiorstw
estymowano wytacznie modele dla inwestycji catkowitych oraz inwestycji w rzeczowe aktywa
trwale. Zdecydowano si¢ na oba podejscia, z tego wzgledu, ze inwestycje w aktywa caltkowite
uwzgledniajg czgsciowo wydatki na badania i rozwdj (niektore pozycje wartosci materialnych
i prawnych). Jak wynika z przegladu literatury, oba podejscia stosowane byly m.in. w pracach
Browna, Fazzari’ego, Petersenena, Ughetto, Scellato.

W modelach estymowanym dla inwestycji calkowitych wykorzystano model
akceleratora, w ktérym mozliwosci inwestycyjne kontrolowane byly przez stope wzrostu,
zmiang i warto$¢ przychodow ze sprzedazy (w zaleznosci od modelu). Modele te wyznaczone
zostaly dla calej proby badawczej, jak i podpréb — firm innowacyjnych oraz grupy kontrolnej,
zarowno w wersji podstawowej, jak i rozszerzonej o zmienne kontrolujace poziom diugu i
oszczegdnosci oraz wybrane zmienne opdznione w czasie.

W drugim podejéciu, dla inwestycji w rzeczowe aktywa trwale, zastosowano model
Error-Correction Model (ECM), ktory stanowi korekte modelu akceleratora wedlug formuty
zaproponowanej przez Muliera i in’>. Model ECM testowano réwniez z opdznieniami
czasowymi, a takze estymowano modele ze zmiennymi kontrolujgcymi dtug oraz oszczgdnoscei.
Wykorzystano takze alternatywny sposob pomiaru mozliwoséci inwestycyjnych poprzez zmiane
kosztu wynagrodzen. Czynnik ludzki jest bardziej elastyczny na zmiany ptynace z rynku niz
inne zmienne (np. warto$¢ przychodow), ktérych zmiany pojawi¢ si¢ z moga z op6znieniem (w
t+ 1), podczas gdy reakcja w zasobach ludzkich moze nastgpi¢ znacznie szybciej (w biezacym
okresie t). Model wyznaczony zostal dla innowacyjnych i nieinnowacyjnych podmiotow,
zaréwno duzych, jak i grupy przedsigbiorstw z sektora MSP. Natomiast dodatkowe modele
uwzgledniajg rézne warianty opdznien czasowych oraz zmienne kontrolne dla innowacyjnych
malych i Srednich przedsigbiorstw.

Badania przeprowadzone zostaly na probie 403 firm. Biorgc pod uwage okres objety
badaniem od 2010 do 2014, uzyskano ponad 1500 obserwacji. Wykorzystano polaczone dane
finansowe ze sprawozdan finansowych pozyskane z bazy Amadeus z wynikami uzyskanymi z
przeprowadzonej ankiety wlasnej. Zebrane informacje byly réwniez weryfikowane w innych
bazach, m.in. bazie patentowej RP, bazie udzielonych dotacji z funduszy europejskich, a takze

% K. Mulier, K. Schoors, B. Merlevede, ,Investment-cash flow sensitivity and financial constraints: Evidence from
unquoted European SMEs”, Journal of Banking & Finance 73, nr Supplement C (1 grudzien 2016): 182-97,
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2016.09.002.
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na podstawie informacji dostgpnych na stronach internetowych firm i w materiatach prasowych,
w celu zwigkszenia ich wiarygodnosci. '

Za kluczowy dla prowadzonych badan uznano wlasciwy pomiar potencjalu innowacyjnego
przedsigbiorstw. Dane finansowe badanych przedsigbiorstw nie uwzgledniaty wydatkéw B+R,
zatem mierzenie innowacyjnosci musialo opiera¢ si¢ na innych miernikach aktywnosci
innowacyjnej. Obok podzialu dychotomicznego ,innowatorzy-nieinnowatorzy”, bardzo
waznym elementem badania, odrézniajgcym je od innych w tym obszarze, jest wyznaczenie
indeksu innowacyjnosci, ktéry opiera si¢ na zalozeniu, ze potencjal innowacyjny
przedsigbiorstw moze by¢ stopniowalny, a w konstrukcji syntetycznego miernika uwzglednio-
no szereg zmiennych go charakteryzujacych. W tym zakresie postuzono si¢ metodg k-srednich
oraz metodg wzorca rozwoju. Jak wynika z przegladu literatury do tej pory w badaniach
wykorzystywano pojedyncze mierniki (np. patenty, innowacje produktowe, wydatki B+R).

Dane wykorzystane w badaniach maja charakter panelowy, dlatego tez zastosowano model
z ustalonymi efektami statymi. Z przegladu literatury wynika, ze obok metody uogélnionych
momentéw (GMM), modele panelowe z ustalonymi efektami stalymi sa alternatywng
propozycja, a ich wyniki sg czgsto zbiezne z tymi uzyskanymi z modeli, w ktérych
wykorzystuje si¢ estymator GMM.

Jako uzupelnienie badan rozwazano indeksy ograniczen finansowych, ktére wywodzg sie z
posredniego pomiaru ograniczen finansowych. Ze znanych indekséw: Kaplana-Zingalesa (KZ),
Whited-Wu (WW), Hadlock’a-Pierce’a (HP), ASCL-index, zdecydowano si¢ na wykorzystanie
ostatniego, ze wzgledu na to iz byt opracowany i testowany na tej samej bazie danych na ktorej
prowadzono badania (Amadeus) oraz dostosowany jest do specyfiki malych i $rednich
przedsigbiorstw.

4.2.5. Struktura pracy

Dysertacja naukowa sklada si¢ z siedmiu rozdzialéw. W rozdziale pierwszym,
wprowadzajgcym, oméwiono teoretyczne podstawy innowacji oraz finansowania innowacji w
Swietle wybranych teorii. Zdefiniowano zatem pojecia innowacji i strategii innowacyjnej oraz
opisano propozycje pomiaru innowacyjnosci. Zaprezentowano przede wszystkim
,jednowymiarowe” mierniki innowacyjnosci, wskazujac na potrzebg budowy ,.syntetycznego”
wskaznika. Oméwiono takze specyfike finansowania projektow innowacyjnych, odwotujac sie
do teorii asymetrii informacji, kosztéw agencji, ograniczen na rynku kredytowym (credit
rationing), wybranych teorii struktury kapitalu, w tym szczegélnie hierarchii Zrédet
finansowania. Opisano rowniez przyczyny niedoskonatosci mechanizmu rynkowego w alokacji
kapitatu dla projektéw innowacyjnych. Zwrécono uwage na nurt badan, w ktérym analizuje sie
tzw. luke finansowa, bgdaca de facto inng optykg problemu ograniczen finansowych. Na koncu
rozdziatu zdefiniowano pojecie ograniczen finansowych (financial constraints) oraz
zaprezentowano teoretyczny zwigzek pomiedzy potencjatem innowacyjnym przedsiebiorstw a
ograniczeniami finansowymi.

Rozdzialy od drugiego do piatego stanowig przeglad literatury $wiatowej w zakresie
metodologii badania ograniczen finansowych, jak rowniez wnioskéw merytorycznych z tych
badan. W rozdziale drugim oméwiono jedne z pierwszych badan ograniczen finansowych
projektéw inwestycyjnych na rynku amerykafiskim, a takze w Europie, w ktérych
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wykorzystano przede wszystkim wrazliwos$é inwestycji na zmiane cash flow. Zaprezentowano
takze wybrane mierniki ograniczen finansowych bazujace na omawianej’ metodologii.
Gléwnym celem rozdziatu bylto znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy wrazliwos¢ inwestycji
na zmiang cash flow jest poprawnym metodologicznie sposobem badania ograniczen
finansowych. Przedstawiono kluczowe w tym zakresie prace: Fazzariego, Hubbarda, Petersena,
Kaplana, Zingalesa, Clearego, Audretscha, Elstona, Hadlocka, Pierce’a, Farre’a-Mensy,
Ljungqvista, Lewellen i Lewellena. W rozdziale tym dokonano zatem usystematyzowania
wiedzy o podstawowej metodzie badawczej, jaka jest analiza wrazliwosci inwestycii
rzeczowych na zmiang cash flow operacyjnego. Wykazano, ze pomimo gloséw krytycznych w
zakresie tej metody, w $wietle ostatnich badan analiza wrazliwosci inwestycji na zmiane CF
moze by¢ dobrg metoda pomiaru ograniczen finansowych. Usystematyzowano rowniez badania
na temat réznych miernikéw ograniczef finansowych, ktére moga byé wykorzystane w
analizach empirycznych — temat ten nie byl podejmowany w literaturze polskiej. W
podsumowaniu dokonano analizy pod katem mozliwosci zastosowania opisanej metody w
firmach matych i $rednich. Wskazano na problemy zwigzane z zastosowaniem jej w
przedsigbiorstwach, ktére nie sa notowane na gieldzie (np. wyznaczanie wskaznika O-Tobina),
oraz przedstawiono alternatywne rozwigzania, dzigki ktérym opisana metoda moze by¢
rowniez wykorzystana do badania ograniczen finansowych spotek niegieldowych. Rozdziat
koniczy si¢ zestawieniem najwazniejszych badan, w ktérych uwzgledniono zaréwno opis préb
badawczych, metod ekonometrycznych, jak i podstawowe wnioski ptynace z badan.

W rozdziale trzecim zaprezentowano teoretyczne podstawy badania projektéw B+R
oraz oméwiono zidentyfikowane w literaturze przedmiotu najczesciej wykorzystywane w
badaniach empirycznych modele: akceleratora, skorygowany model akceleratora (ECM) oraz
model Eulera. Nastgpnie dokonano przegladu badan empirycznych, ktérych celem byla
weryfikacja, czy przedsigbiorstwa realizujgce projekty B+R sg ograniczone finansowo w
Stanach Zjednoczonych oraz Europie. Oméwiono réwniez zwigzek pomiedzy charakterem
systemu finansowego (kontynentalny, rynkowy) a ograniczeniami finansowymi projektow
B+R. Za kluczowych przedstawicieli tego nurtu badawczego nalezy uzna¢: Hall, Himmelberga,
Petersena, Harhoffa, Browna, Bonda, Van Reenena, Mairesse’a, Branstettera, Crepona,
Mulkaya, Mairesse, Bougheasa, Gorga, Strobla, Cincera, Czarnitzkiego, Fazzariego, Raveta i
Martinssona, w polskiej literaturze zas Nehrebeckg i Bialek-Jaworska. Przeglad literatury
zakonczyl si¢ podsumowaniami w zakresie nie tylko wnioskéw merytorycznych, ale takze
stosowanych w badaniach modeli empirycznych (trzech opisanych w rozdziale), jak réwniez
metod ekonometrycznych oraz charakterystyki prob badawczych. Oceniono réwniez
przydatno$¢ opisanej metody w badaniu ograniczen finansowych przedsigbiorstw matych i
srednich.

Rozdzial ezwarty stanowi przeglad literatury w zakresie alternatywnych — w stosunku
do oméwionej w rozdziale drugim i trzecim — metodologii posredniego pomiaru ograniczen
finansowych. Przeglad ten dotyczy glownie badan prowadzonych na rynku europejskim, a
ocena ograniczen finansowych bazuje przede wszystkim na samoocenie przedsigbiorstw w
zakresie dostepu do kapitatu, a zatem podstawg sg badania ankietowe — metody bezposrednie.
Natomiast innowacyjno$¢ postrzegana jest znacznie szerzej niz wylgcznie przez pryzmat
wydatkéw B+R —przez efekty zarowno konicowe innowacji (np. produkty), jak i posrednie (np.
patenty). W rozdziale omoéwiono réwniez inne, alternatywne rozwigzania identyfikacji

&f

Strona 13 z 32



Autoreferat dr Katarzyna Predkiewicz

ograniczen finansowych, np. na podstawie analizy informacji o kredycie kupieckim.
Przedstawiono wyniki badan nast¢pujacych autorow: Mohnena, Palma, vdn der Loeffa,
Tiwariego, Canepy, Stonemana, Lahriego i Miny, Czarnitzkiego, Hottenrott, Peters, Savignaca,
Aghiona, Askenazy’ego, Bermana, Cette’ego, Eymarda, Ploetschera i Rottmanna.

W rozdziale tym omodwiono takze badania empiryczne dotyczace zwiazku
innowacyjnosci ze strukturg kapitatu. W ich nurcie znalazly si¢ te dotyczace analizy wpltywu
innowacyjnosci (rowniez rozumianej szeroko) na popyt na okreslone zrodla finansowania i
prawdopodobienstwo ich pozyskania. Oméwione badania dotycza gléwnie malych i srednich
przedsigbiorstw z krajéw europejskich, a ich autorami byli: Mina, Lahr, Hughes, Casson,
Martin, Nisar, Miiller, Zimmermann, Freel, Lee, Sameen, Cowling, van der Zwan i
Predkiewicz.

W zakonczeniu rozdzialu podsumowano przeglad badan, uwzgledniajgc zardwno
metodyke badan, probe, jak 1 wnioski merytoryczne. Zidentyfikowano metody badawcze, ktore
mogg by¢ wykorzystane w badaniach wiasnych.

W rozdzialach pigtym, sz6stym oraz sibdmym przedstawiono wyniki zrealizowanych
badan empirycznych. W rozdziale pigtym zdefiniowano ogdlny zarys zastosowanej metodyki
badaf, wskazujagc na dwie zidentyfikowane w trakcie przegladu literatury grupy metod
bezposredniego i posredniego pomiaru ograniczen finansowych. Nastgpnie opisano etapy
doboru préby badawczej oraz scharakteryzowano ankiete, ktéra byta podstawg gromadzenia
informacji o aktywnos$ci innowacyjnej oraz samooceny ograniczen finansowych
przedsigbiorstw. Scharakteryzowano réwniez prébg badawczg, uwzgledniajac rézne jej cechy
uzyskane na podstawie badan ankietowych. Opisano takze sposoby weryfikacji wiarygodnosci
badan ankietowych.

Za Kkluczowy dla prowadzonych badan uznano wilasciwy pomiar potencjatu
innowacyjnego przedsigbiorstw. Z tego wzgledu, ze dane finansowe badanych przedsigbiorstw
nie uwzgledniaty wydatkéw B+R, ocena innowacyjnosci musiata opiera¢ si¢ na alternatywnych
miernikach aktywnosci innowacyjnej. Wypracowano wiec syntetyczny miernik
innowacyjnosci, ktory uwzglednia szeroki zakres informacji o aktywnos$ci innowacyjnej
przedsigbiorstw pozyskanych podczas badania ankietowego. - Zaproponowano rdzne
rozwigzania — od pomiaru zero-jedynkowego po ciagly, zakladajacy stopniowalnos¢ potencjatu
innowacyjnego. Dokonano poréwnania réznych propozycji klasyfikacji innowatoréw,
koncowo wskazujgc na najbardziej optymalne opcje. Na zakonczenie dokonano poréwnania
podstawowych statystyk opisowych danych finansowych dla innowatoréw i grupy kontrolne;j.

W rozdziale széstym zaprezentowano wyniki badan uzyskanych na podstawie
bezposredniego pomiaru ograniczen finansowych, a zatem samoceny probleméw z dostepem
do kapitatu. Punktem wyjscia byly zrealizowane badania ankietowe, ktére postuzyty do
budowy modeli ekonometrycznych: podstawowego oraz rozszerzonego o dodatkowe zmienne
zwiazane z specyficznymi cechami MSP. W modelach tych kontrolowano innowacyjnosé,
wykorzystujac syntetyczny miernik innowacyjnosci zdefiniowany w rozdziale pigtym, ale
takze zaprezentowano wyniki badan, w ktérych innowacyjno$¢ mierzona byla
sJjednowymiarowo”. Dzigki takiemu podejsciu mozna bylo zidentyfikowa¢ cechy przedsig—
biorstw innowacyjnych, ktére mozna polaczy¢ z wystepujacymi ograniczeniami finansowymi.
Przedstawiono réwniez badania w zakresie wplywu innowacyjnosci na popyt na okreslone
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zrodla finansowania i sukces w ich pozyskaniu. W badaniach zastosowano modele probitowe
binarne i uporzadkowane. )

W rozdziale si6dmym z kolei, uznanym za kluczowy w pracy, zaprezentowano wyniki
badan z posredniego pomiaru ograniczen finansowych — bazujacych na analizie wrazliwosci
inwestycji catkowitych i inwestycji w rzeczowe aktywa trwale na zmiane dostepnosci
wewnetrznych Zrédet finansowania (cash flow). Przedstawiono opis metodyki badan,
odwolujac sie¢ szeroko do przegladu literatury opisanego w rozdzialach 2 oraz 3, ale takze
proponujac wlasne rozwigzania, dostosowane do zaréwno do specyfiki MSP, jak i proby
badawczej. Nastepnie dokonano estymacji kilkunastu modeli inwestycji, uwzgledniajgc rézne
warianty zmiennych, dla podprob — przyjmujac kryterium wielkosci oraz innowacyjnosci. Na
ich podstawie sformutowano koncowe wnioski w zakresie weryfikacji postawionej hipotezy
badawczej. W rozdziale tym wykorzystano réwniez indeksy ograniczen finansowych
(omowione w rozdziale 2) do oceny zwigzku pomiedzy ograniczeniami finansowymi a
innowacyjnoscig. Na zakonczenie zestawiono wyniki uzyskane z zastosowania podej$cia
bezposredniego oraz zaprezentowano rekomendacje dla polityki innowacyjnosci w zakresie
niwelowania ograniczen finansowych.

4.2.6. Wyniki badan

Wyniki badan w monografii przedstawiono odrgbnie dla metody bezposredniej i
posredniej.

Jak juz wspomniano, metoda bezposrednia polega na pomiarze ograniczen finansowych
na podstawie badan ankietowych, w ktorym przedsigbiorstwa samodzielnie okreslaja, w jakim
zakresie pozyskanie kapitatu stanowilo istotng barierg dla ich rozwoju — dokonujg zatem
samooceny w tym zakresie. Odpowiedzi na pytanie o skal¢ probleméw z dostgpem do kapitatu
stanowily zmienng objasniang w uporzadkowanym modelu probitowym, w ktérym
kontrolowano jednoczesnie podstawowe dane finansowe, warunkujgce w pewnym stopniu
trudnosci z dostgpem do kapitatu, jak poziom marzy operacyjnej, zadluzenie, charakter
rzeczowy majatku, wiek, wielkos¢, a co najwazniejsze — innowacyjno$¢, za pomoca
autorskiego syntetycznego miernika innowacyjnosci. Zaréwno podstawowy model, jak i jego
rozszerzona wersja, w ktorej kontrolowano specyfike MSP polegajacg na braku rozdzielenia
kontroli i zarzgdzania, potwierdzily w znacznym stopniu, ze im wyzszy potencjal innowacyjny
przedsigbiorstwa, z tym wigkszym prawdopodobienstwem doswiadcza ono trudnosci
finansowych. Z modeli tych wynika réwniez, ze szczegélnie $rednie firmy narazone sg na
problemy z dostgpem do kapitatu, co jest zbiezne réwniez z ostatnimi wynikami w tym zakresie
na rynku niemieckim®. Grupa ta charakteryzowata sie najwyzszym potencjalem innowacyjnym,
co potwierdzita rowniez warto$¢ przecigtnego poziomu indeksu innowacyjnosci, a z drugiej
strony, moze ona doswiadcza¢ wyzszego krancowego kosztu kapitatu niz wieksze podmioty. Z
kolei mate firmy w najszerszym zakresie mogg korzysta¢ z réznych preferencyjnych form
finansowania.

® L. Dastory, A. Stephan, D.Schéfer, ,Funding Gap for Innovation and Firm Size: An Inverted u-Shape
Relationship™, DIVA, 2018, http://urn.kb.se/resolve?urn=urn:nbn:se:kth:diva-220911.
“.
\
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Wykorzystujac metodologie samooceny trudnosci finansowych, sprawdzono réwniez,
czy pomiar innowacyjnosci przedsigbiorstw, miedzy innymi za pomoca r6znych
Jjednowymiarowych” miernikéw, w miejsce syntetycznego, rowniez prowadzi do podobnych
wnioskoéw. Podejscie to mialo poméc w identyfikacji tych wyznacznikéw potencjatu
innowacyjnego przedsigbiorstw, ktére decyduja o wystgpowaniu ograniczen finansowych. Z
analizy tej wynika, ze za potencjalnie ograniczone finansowo mozna uwazac przedsigbiorstwa,
ktore: maja utworzony dziat B+R w strukturze organizacyjnej, ponoszg zarOwno wewngtrzne,
jak i zewnetrze wydatki na badania i rozwdj, wprowadzaja nowe produkty na rynek, zmieniong
ustuge, sg wlascicielem patentu. Natomiast na prawdopodobienstwo wystgpienia trudnosci
finansowych wplywu nie ma fakt wprowadzenia innowacji procesowej, zmienionego produktu,
nowej ushugi. Co wigcej, przedsi¢biorstwa przechodzace zmiany organizacyjne, z mniejszym
prawdopodobiefistwem deklarowaly problemy z dostepem do kapitatu. Z analizy wyniklo
rowniez, ze z niezwykla ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do mierzenia innowacyjnosci
wylgcznie na podstawie deklarowanej strategii w tym zakresie.

Do metod bezposrednich nalezy réwniez zaliczy¢ te polegajace na analizowaniu
wplywu innowacyjnosci na popyt na okreslone Zr6dia finansowania i sukces w ich pozyskaniu.
Ankietowane przedsigbiorstwa réwniez samodzielnie okreslaja, z jednej strony, czy
poszukiwaly okreslonych form kapitahu, a z drugiej, w jakim zakresie udalo si¢ im je pozyskac.
W badaniach pytano o zZrédia finansowania, uwzgledniajac specyfike matych i srednich
przedsigbiorstw. Obok analizy struktury udzielonych odpowiedzi, kluczowy byt réwniez model
probitowy, w ktorym aplikowanie o okreslone zrédta finansowania byto zmienng objasniang, a
objasniajgcg podstawowe dane finansowe (zadtuzenie, marza operacyjna, struktura aktywow,
stopa wzrostu przychoddw), ale takze wielkos¢, struktura wlasnosciowa. W zakresie decyzji co
do wykorzystania okreslonych zZrddel finansowania wyraznie wida¢, Ze innowacyjnosc¢,
mierzona syntetycznym indeksem innowacyjnosci, zwieksza to prawdopodobiefistwo w
odniesieniu do nastgpujacych zrodet finansowania: zyskow zatrzymanych, doptat do kapitatu,
kredytu bankowego, kredytu kupieckiego i leasingu. Co ciekawe, innowacyjno$¢ najsilniej
oddzialywata na decyzje o pozyskaniu kredytu bankowego, a najmniej o doptatach do kapitatu
przez dotychczasowych udzialowcow. Z kolei wysoki poziom zadluzenia sklania firmy do
poszukiwania alternatywnych form finansowania — kredytu kupieckiego oraz leasingu.
Natomiast zmienna obrazujaca poziom zadluzenia nie ma wplywu na plany wykorzystania
zysku zatrzymanego, kredytu oraz doptat do kapitalu przez dotychczasowych udzialowcow.
Specyficzna dla MSP struktura zarzadzania, tj. zarzadzanie firmg przez wiasciciela/jednego z
wiascicieli, wplywa negatywnie na decyzje o finansowaniu dziatalno$ci za pomocg kredytu
kupieckiego, leasingu, kredytu oraz zysku zatrzymanego, a jedynym pozadanym zrédlem
spo$réd badanych byla doplata do kapitalu przez dotychczasowych wiascicieli. Pozytywny
stosunek do tej formy zwiekszenia kapitalu wigze sie bowiem z utrzymaniem dotychczasowych
udzialéw i tego samego poziomu kontroli nad firma przez wiascicieli. Wyniki te sa zgodne
rowniez z wnioskami uzyskanymi przez Freela’ i van der Zwana®.

7M. 8. Freel, ,,Are Small Innovators Credit Rationed?”, Small Business Economics 28, nr 1 (25 pazdziernik 2006):
23-35, https://doi.org/10.1007/s11187-005-6058-6.

8 P, van der Zwan, ,,Bank Loan Application Success of Innovative and Non-Innovative SMEs”, International
Review of Entrepreneuship 14, nr 4 (2016): 483-502.
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Z kolei analiza wplywu innowacyjnosci na wskaznik sukcesu pozyskania zrodel
kapitalu nie przyniosta oczekiwanych rezultatow. Zakladano, ze innowacyjnos¢ bedzie
zmniejszala szans¢ na pozyskanie finansowania. W tych badaniach rowniez wykorzystano
uporzadkowany model probitowy, w ktérym pytano o to, w jakiej czesci przedsigbiorstwom
udato si¢ pozyskaé okreslone zrédta finansowania — dajac do wyboru 4 opcje mieszczace sie w
przedziale od 100% do 0%, a do pomiaru potencjatu innowacyjnego ponownie wykorzystano
syntetyczny indeks innowacyjnosci. Zaden z modeli nie potwierdzil, aby przedsigbiorstwa
innowacyjne z mniejszym prawdopodobiefistwem pozyskiwaly finansowanie niz grupa
kontrolna. Dopiero model, w ktéorym mierzono innowacyjno$é za pomocg zmiennej
dychotomicznej odzwierciedlajgcej dysponowanie patentami przez przedsigbiorstwa,
potwierdzil, ze podmioty te z mniejszym prawdopodobienstwem uzyskujg finansowanie
diuzne. Brak mocnych dowodéw, ze innowacyjno$¢ wptywa na wskaznik sukcesu, moze by¢
migdzy innymi wyjasniony zbyt mala prébg badawczg w poszczegblnych klasach
przedsigbiorstw. Niemniej jednak, biorgc pod uwage wskaznik sukcesu pozyskania
finansowania kredytow bankowych, nalezy stwierdzi¢, ze byl on nizszy w grupie
przedsigbiorstw innowacyjnych (86%) niz w grupie kontrolnej (89%). Z badan wynika rowniez,
ze innowatorzy czgéciej korzystaja z zysku zatrzymanego, doptat do Kkapitalu przez
dotychczasowych wlascicieli niz grupa kontrolna, co tez posrednio jest sygnalem o
prawdopodobnie wystgpujacych ograniczeniach finansowych.

Opierajac si¢ na metodologii bezposredniego pomiaru ograniczen finansowych,
mozna sformulowa¢ wniosek, ze innowacyjnos¢ jest czynnikiem, ktéry zwigksza
prawdopodobienstwo wystgpienia bariery kapitalowej — trudnosci z pozyskaniem kapitalu
narozwoj dziatalnosci. Z drugiej strony, podmioty innowacyjne cz¢sciej planujg wykorzystanie
roznych Zrédet finansowania, szczegélnie kredytu bankowego, a przedsigbiorstwa w
najwyzszym stopniu innowacyjne (dysponujace patentem) z wigkszym prawdopodobienstwem
ponosza porazkg w tym zakresie. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w swietle metod bezposrednich
potwierdzono postawiona hipotez¢ badawcza.

Za kluczowe w weryfikacji hipotezy badawczej uznano jednak metody posrednie,
polegajace na analizie wrazliwosci inwestycji na zmiang cash-flow — zatem analizie
elastycznosci podazy kapitalu na podstawie realnych decyzji przedsigbiorstw, dotyczacych z
jednej strony realizowanych projektéw inwestycyjnych, a z drugiej angazowania okreslonych
zrodet finansowania. Modele estymowano zaréwno dla catej proby badawczej, jak i podgrup
uwzgledniajacych ré6zng wielkos$¢ przedsigbiorstw i ich poziom innowacyjnosci.

Gloéwne wnioski merytoryezne dotyczace rownania inwestycji catkowitych przedstawiono
dla modeli podstawowych oraz rozszerzonego estymowanego dla calej préoby badawczej sg
nastgpujace:

1. Inwestycje catkowite sg wrazliwe na zmiane CF — wszystkie przedsi¢biorstwa w prébie

sg ograniczone finansowo jezeli chodzi o realizacj¢ inwestycji caltkowitych, zaréwno w

modelu podstawowym, jak i rozszerzonym o kontrole poziomu oszczednosci i dostepu

do finansowania zewngtrznego.
2. Na realizacje projektow inwestycyjnych wptywa nie tylko poziom aktualnego CF, ale
réwniez z poprzedniego okresu, jednakze wptyw CF z biezacego okresu jest nieco

WyZszy niz poprzedniego.
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3. Realizacja inwestycji prowadzi do obnizenia poziomu oszczednosci w

przedsigbiorstwach — przedsigbiorstwa ograniczone finansowo osztzedzaja, aby
uzupetni¢ niedobory Zrédet finansowania.

Z modelu inwestycji catkowitych dla firm innowacyjnych i nieinnowacyjnych wnioski
przedstawiajg si¢ nastepujgco:

1.

Wrazliwos¢ inwestycji catkowitych na zmiang CF w grupie firm innowacyjnych jest
wyzsza niz dla firm nieinnowacyjnych, co potwierdzitoby, ze s one w wyzszym stopniu
ograniczone finansowo, przy czym poziom istotnosci jest taki sam w obu grupach.
Zatem firmy nieinnowacyjne réwniez sg ograniczone finansowo, jezeli chodzi o
realizacj¢ inwestycji catkowitych, ale w mniejszym stopniu.

Firmy innowacyjne, zarowno w wigkszym zakresie wykorzystujg oszczednosci do
realizacji projektéw inwestycyjnych, jak i ich projekty sg niemal 10-krotnie bardziej
wrazliwe na zmiane dostepnych funduszy wewnegtrznych niz w grupa kontrolna,
nieinnowacyjna.

Inwestycje w firmach innowacyjnych warunkowane sg przede wszystkim zmiang cash-
flow — zwigkszeniem dostgpnych funduszy wewnetrznych, a nie poziomem
oszczednosci. Firmy nieinnowacyjne z kolei opierajg inwestycje. zaréwno na
oszczgdnosciach (posiadanych zasobach $rodkéw pienieznych), jak i dodatkowych
zasobach wewngtrznych, ktére pojawiaja si¢ w danym okresie (wygenerowany CF).
Podmioty innowacyjne, znacznie bardziej niz nieinnowacyjne, sg wrazliwe na
zeszloroczny poziom CF. Natomiast w firmach nieinnowacyjnych wygenerowanie
dodatkowego CF w poprzednim okresie nie ma istotnego wplywu na aktualne
inwestycje. Bardziej znaczacy jest poziom $rodkéw pienieznych (oszczednosci).
Inwestycje w firmach innowacyjnych reaguja silnie na mozliwo$¢ pozyskania rowniez
kapitahu zewnetrznego - ze wzgledu na wystepujace ograniczenia w dostepie do kapitatu
w firmach innowacyjnych wystepuje znaczna wrazliwos¢ inwestycji nie tylko na CF,
ale takze zwigkszenie kapitatu obcego.

Whnioski merytoryczne dla modelu inwestycji w rzeczowe aktywa trwale (model
podstawowy) sa nastepujace:

1.

Realizowane inwestycje w rzeczowe aktywa trwale sg wrazliwe na zmiane CF tylko w
innowacyjnych MSP — wylgcznie ta grupa jest ograniczona finansowo. Problem
ograniczen finansowych nie dotyczy: nieinnowacyjnych MSP, innowacyjnych i
nieinnowacyjne duzych przedsigbiorstw — wspoiczynnik CF jest nieistotny w modelach
inwestycji w rzeczowe aktywa trwate.

Innowacyjne MSP réznig sie wyraznie od pozostatych grup w zakresie zmiennych
kontrolujgcych oczekiwany popyt. Wystepuje pewna substytucja pomiedzy
wynagrodzeniami a inwestycjami w rzeczowe aktywa trwale, ktéra takze moze
potwierdza¢ wystepowanie ograniczen finansowych. Ze wzgledu na ograniczenia w
dostgpie do kapitalu innowacyjne MSP albo zwickszaja wynagrodzenia (i
najprawdopodobniej zatrudnienie) rownoczesnie ograniczajgc program inwestycyjny,
albo tez wybierajg inwestycje w rzeczowe aktywa trwale réwnoczesnie redukujgc
koszty wynagrodzen.
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3. Mali i $redni innowatorzy, zaczynaja realizowa¢ projekty w odpowiedzi na
pogarszajacg sie sytuacje, kurczacy sig rynek zbytu, spadek przychodéw i towarzyszacg
temu redukcje zatrudnienia.

Na podstawie analizy modelu rozszerzonego o dodatkowe zmienne kontrolne opéznione w

czasie stwierdzono, ze:
1. Wprowadzenie nowych zmiennych nie wplynglo na wnioski — ponownie
potwierdzilo sie, ze jedynie grupa innowacyjnych MSP jest ograniczona finansowo
- inwestycje wrazliwe sg na zmiane CF i dopiero wewngtrzny szok cash-flow
pozwala je realizowac.
2. Inwestycjom firm innowacyjnych towarzyszy wzrost kosztow wynagrodzen (w
roku realizacji inwestycji).
Z kolei po uwzglednieniu w modelu inwestycji w rzeczowe aktywa trwate dodatkowych
zmiennych kontrolnych w zakresie poziomu oszczedno$ci i dlugu stwierdzono, ze:

1. Dodatkowe zmienne nie zmienity zasadniczego wniosku z modelu — innowacyjne MSP
sg ograniczone finansowo.

2. Pomigdzy poziomem srodkow pieni¢znych a realizowanymi projektami ma miejsce
dodatnia relacja tj. $rodki pienigzne sa akumulowane przez przedsigbiorstwa
postrzegajace siebie jako ograniczone finansowo i stanowig bufor bezpieczenstwa,
ktory zmniejsza wrazliwos$¢ inwestycji na zmiang CF.

3. Ze wzgledu na wystepujgce ograniczenia w dostepie do kapitalu w firmach
innowacyjnych wystepuje znaczna wrazliwos$¢ inwestycji nie tylko na CF, ale takze
zwigkszenie kapitatu obcego.

4. Wyzszy poziom gotowki sprzyja inwestycjom, jednakze ich realizacja w firmach
ograniczonych finansowo prowadzi do obnizenia poziomu weczedniejszych
oszczednoscei.

Obok wnioskéw merytorycznych, mozna sformutowa¢ kilka wnioskow metodologicznych dla
modelu inwestycji calkowitych:
1) model podstawowy

a) brak uwzglednienia w modelu CF z okresu poprzedniego spowodowat istotny wzrost
wrazliwosci CF z okresu biezacego,

b) dobrym sposobem kontroli oczekiwan co do przyszlych przychodéw okazuje sig
wartos$¢ sprzedazy (przeskalowana przez wartos¢ odtworzeniowa kapitatu), jak i stopa
wzrostu przychodow. :

2) model rozszerzony o dtug i kontrolg srodkéw pieni¢znych

a) kontrolowanie poziomu gotéwki prowadzi do wzrostu wrazliwosci inwestycji na
biezace CF w stosunku do analogicznych modeli bez kontroli oszczgdnosci —
nieuwzglednienie kontroli oszczgdnosci prowadzi zatem do zanizenia wrazliwosci CF,

b) analogiczng uwage, nalezy zglosi¢ w odniesieniu do poziomu zadluzenia — brak kontroli
w tym zakresie prowadzi do niedoszacowania wrazliwosci inwestycji na zmian¢ CF,

¢) lepszymi okazaty si¢ te modele, w ktérych kontrolowano poziom zadtuzenia i $rodk6w
pienieznych, a nie ich zmiang¢ w czasie.

Whnioski metodologiczne dla modelu inwestycji w rzeczowe aktywa trwale sa nastgpujace:
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1. Wyjéciowy model ECM w wersji zaproponowanej przez Muliera i in.” zaklada
opdznienia czasowe o rok w zakresie kosztow wynagrodzen, nie uwzgledniajac
natomiast aktualnej, biezacej ich zmiany. W przypadku matych i $rednich
przedsigbiorstw, uzasadnione jest rowniez zalozenie, ze reakcja na zmiang kosztow
wynagrodzen moze by¢é niemalze natychmiastowa. Pomiedzy realizowanymi
inwestycjami a biezacg zmiang kosztow wynagrodzen wystapila dodatnia relacja,
natomiast w przypadku tej zmiennej op6Znionej o rok i dwa, relacja ta byla ujemna.

2. Wprowadzenie kontroli oszczednosci i dlugu wplywa na zmiang wrazliwosci
wspolczynnika CF. Wrazliwo$¢ inwestycji w rzeczowe aktywa trwale na zmiang CF
nieco obnizyla si¢ w stosunku do podstawowego modelu, kiedy kontrolowano poziom
Srodkéw pieni¢znych oraz wskaznik zadluzenia. Jezeli kontrolowana byla zmiana
zadluzenia oraz rownoczesnie zmiana zadluzenia 1 zmiana poziomu Srodkow
pieni¢znych nastgpil wzrost wspétczynnika CF.

Jako uzupelnienie metody posredniej wykorzystano rowniez indeksy ograniczen
finansowych, ktére wyprowadzane sg z rownan inwestycje - CF. Zaadoptowano metodologi¢
wyodrebniania przedsigbiorstw innowacyjnych zaproponowang przez Muiler’a, Schoors’a oraz
Merlevede’a'® w 2016 roku i opracowang na bazie danych europejskich nienotowanych MSP
pozyskanych z bazy AMADEUS - ASCL-indeks.

Na podstawie relacji pomiedzy stopniami ograniczen finansowych (od 0 do 4) oraz przecigtng
wartoscig indeksu ograniczen finansowych stwierdzono, Ze:

1. W przypadku analizy catej préby badawczej potencjal innowacyjny zmniejszal si¢
monotonicznie wraz z rosngcymi ograniczeniami finansowymi — przedsigbiorstwa w
wyzszym stopniu ograniczone finansowo majg nizszy potencjat innowacyjny.

2. Po wylaczeniu z préby duzych przedsigbiorstw, wyniki sg analogiczne — dla calego
sektora MSP im nizszy stopien ograniczen finansowych, tym wyzszy przecigtny poziom
innowacyjnosci. Natomiast po podziale na mikro i mate oraz $rednie firmy, okazuje sig,
ze monotoniczna i silna relacja migedzy ograniczeniami a innowacyjnoscig wystepuje
tylko w srednich przedsigbiorstwach.

3. W grupie duzych przedsigbiorstw nie ma zwigzku pomig¢dzy ograniczeniami
finansowymi a innowacyjnos$cia.

Wyniki sugeruja, ze przedsigbiorstwa nieograniczone finansowo majg wyzszy potencjal
innowacyjny mierzony przecietnym indeksem innowacyjnosci i dotyczy to w szczegélnosci
$rednich przedsigbiorstw, co jest zgodne réwniez z wnioskami uzyskanymi z metody
bezposredniej. Mogg rowniez $wiadczy¢ o tym, Ze ograniczenia finansowe zmniejszaja
potencjal innowacyjny firm. Jezeli firma jest nieograniczona finansowo (biorgc pod uwage
wymiar czterech zmiennych: wielkosci, wieku, CF oraz zadluzenia), to charakteryzuje sig
wyzszym przecigtnym potencjalem innowacyjnym.

Badania pokazaly tez stabo$¢ uniwersalnych indekséw ograniczen finansowych,
ktorych autorzy w dosy¢ arbitralny sposéb wyodrebniajg podmioty ograniczone finansowo.
Chociazby w przypadku zastosowanej metodologii ASCL, kwalifikowanie danego
przedsigbiorstwa do grupy o okreslonym stopniu ograniczen finansowych ma charakter

? K. Mulier, K. Schoors, B. Merlevede, wyd. cyt.
10 Tamze.
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wzgledny i zalezy od warto$ci zmiennych wybranych jako wyznaczniki ograniczen rowniez
innych podmiotow. d

Podsumowujae, z przeprowadzonych badan empirycznych, zaréwno z metod
bezposrednich, jak i posrednich, wynika, Ze innowacyjne male i Srednie przedsi¢biorstwa sg
ograniczone finansowo. Potencjal innowacyjny szczegélnie moze by¢é powodem
wystepujacych ograniczen w swobodnym uzupetnianiu niedoboréw kapitatu przedsigbiorstw
$rednich. Jest to z jednej strony grupa, ktéra charakteryzuje si¢ wyzszym niz przedsiebiorstwa
mikro i male potencjatem innowacyjnym, a z drugiej strony rzadziej dedykuje si¢ jej ulatwienia
w dostepie do kapitatu w poréwnaniu wiasnie do mikro i matych firm, ale takze nie majg one
jeszcze tak duzej swobody w korzystaniu z szerokiego wachlarza instrumentéw finansowych,
jak duze podmioty.

4.2.7. Wklad w rozwéj dyscypliny

Za istotny wklad w rozwdj w dziedzinie nauk ekonomicznych, dyscyplinie finanse
uwazam propozycje metodologii badania ograniczen finansowych, ktéra mozna zastosowaé w
przypadku spotek niegietdowych (w tym malych i $rednich) oraz dodatkowo, stuzy¢ moze ona
do identyfikacji wystgpowania ograniczen finansowych w zaleznosci od stopnia potencjatu
innowacyjnego przedsigbiorstw. Metodologia zaprezentowana w rozdziale 6 i 7 monografii
opracowana zostala, zaroOwno w oparciu o0 modele teoretyczne (akceleratora, ECM, Eulera), jak
i metodologie stosowana w dotychczasowych badaniach empirycznych opisanych w literaturze
$wiatowej — amerykanskiej i europejskie;j.

Punktem wyjsécia do tej propozycji byl przeglad literatury na podstawie, ktérego
dokonatam opisu i klasyfikacji metod badawczych w zakresie ograniczen finansowych firm
innowacyjnych — dzielgc je na metody bezposrednie (polegajace na samoocenie ograniczen
finansowych) i posrednie (polegajace na analizie wrazliwosci wydatkéw inwestycyjnych,
wydatkéw B+R na zmiang¢ operacyjnego cash-flow).

Jak juz wspomniano we wprowadzeniu, problem badania ograniczen finansowych i ich
implikacje dla inwestycji wedlug prof. Harhoffa, staly si¢ jednym z centralnych problemow
finanséw Kkorporacyjnych. Podwaliny teoretyczne stanowig: teoria asymetrii informacji,
kosztow agencji, teorie struktury kapitalu, w tym szczegoélnie hierarchii Zzrédet finansowania.
Poczatkowo (w latach 80-tych XX wieku) uwaga skupiona zostala na ograniczeniach
finansowych zwigzanych z realizacjg inwestycji w aktywa trwate, a z czasem wyodrebnil si¢
nurt badan dotyczacy inwestycji B+R (lata 90-te XX wieku). Oba nurty badan sa nadal aktualne
i kontynuowane. W przypadku pierwszego nurtu nadal sporna pozostata fundamentalna kwestia
metodologii, a mianowicie czy wrazliwo$é inwestycji na zmiang CF, jest wilasciwym
miernikiem ograniczen finansowych. Réwnolegle opracowywane sg tzw. indeksy ograniczen
finansowych tj. mierniki, ktérych zadaniem jest zidentyfikowanie przedsigbiorstwa
ograniczonego finansowo (wspomniany indeks KZ, WW, HP). Z kolei drugi nurt ewoluuje
rowniez w kierunku badania mniejszych (Mulier i in.) przedsigbiorstw oraz poréwnan
migdzynarodowych. W zwigzku z brakiem usystematyzowana wiedzy w literaturze polskiej na
temat metodologii badania ograniczen finansowych projektéw inwestycyjnych (pierwszy nurt
badan), zagadnieniu temu po$wiecono oddzielny rozdzial w monografii (drugi), co réwniez
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uwazam za wklad w rozwdj dyscypliny finanse, gdyz dokonany przeglad literatury moze
stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych badan nad rozwojem miernikéw ograniczefi finansowych,
w tym réwniez dostosowanych do specyfiki spétek niegieldowych, gdyz uwaga w literaturze
swiatowej zwrocona jest przede wszystkim na podmioty notowane na gietdach papieréw
warto$ciowych.

Zasadniczym problemem, z ktérym nalezato si¢ zmierzy¢ w trakcie badania, byt brak
informacji o poniesionych naktadach B+R matych i $rednich przedsiebiorstw. Wynika, to z
jednej strony z braku obowigzku ujmowania tej informacji w sprawozdaniach finansowych, a
z drugiej réwniez z nieformalnego charakteru takich dziatan w MSP. Rozwiazaniem jest
opisana metodologia bezposredniego pomiaru ograniczen finansowych. Przyktady badan
zrealizowanych glownie w Europie bazujace na samoocenie ograniczen, zostaly
zaprezentowane w rozdziale 4, natomiast w rozdziale 6 przedstawiono wyniki badan wiasnych.
Jednakze, ze wzgledu na to, ze w duzej mierze metodologia ta bazuje na subiektywnej
samoocenie 0s0b zarzgdzajacych, wigksze znaczenie przywigzano do metod posrednich, gdzie
skutki decyzji finansowych w zakresie finansowania projektéw mierzone sa ex posf, na
podstawie danych ze sprawozdan finansowych. Pierwotna koncepcja metodologii badania
ograniczen finansowych w firmach innowacyjnych (Fazzariego, Hubbarda, Petersena, Hall),
przede wszystkim opracowana zostala z myslg o duzych, gieldowy spétkach, dla ktorych
dost¢pne sg informacje o poniesionych naktadach na prace badawczo-rozwojowe. W zwigzku
ze wspomnianym brakiem informacji o wysokosci poniesionych naktadéw w przypadku MSP,
przyjeto rozwigzanie polegajace na analizie decyzji inwestycyjnych w zakresie inwestycji
catkowitych i inwestycji w aktywa trwale, w odpowiedzi na zmieniajgcg sie dostepnosé
wewngetrznych zrodel finansowania, przyjmujac, ze wprowadzeniu innowacji przez MSP na
rynek towarzyszy réwniez zakup srodkéw trwalych. Na zmiane nakladow inwestycyjnych,
moze mie¢ wplyw szereg czynnikéw, obok wystepujgcych probleméw z dostepem do kapitatu,
jak np. oczekiwania co do ksztaltowania si¢ przysziego popytu. W zwigzku z tym, w metodzie
posredniego pomiaru ograniczen finansowych do kontroli perspektyw rozwojowych
tradycyjnie wykorzystuje si¢ wskaznik Q-Tobina. Jednakze, jego warto$é mozna wyznaczyé
tylko w przypadku spélek gietldowych. Przeglad badan migdzynarodowych pom6gt w ustaleniu
alternatywnych zmiennych, ktére mogg zosta¢ wykorzystane w przypadku spélek
niegieldowych. W badaniach zwrécono takze uwage na kwesti¢ kontroli poziomu oszczednosci
przedsigbiorstw. Dla projektéw B+R uzupelnianie niedoboréw kapitatu ze zrédet zewnetrznych
w odpowiedzi na szoki cash flow moze byé¢ szczegdlnie kosztowne, dlatego tez firmy
innowacyjne moga wykorzystywa¢ wlasne rezerwy gotdéwkowe. Inng zmienng wymagajgcg w
modelach kontroli, na ktérg zwrécono uwage jest poziom zadluzenia - zmienna ta powinna
odzwierciedla¢ ograniczenie w dostgpie do nowego dhugu ze wzgledu na wezesniej stwierdzony
wysoki poziom zadtuzenia. Uznano takze, ze nalezy przyjaé, iz realizacja inwestycji w roku
biezagcym zalezy od zrealizowanych projektéow w okresie poprzednim (autoregresja).
Kontrolowanie zmiennej w zakresie rozpoczetych w poprzednim roku inwestycji w modelu
inwestycji dla roku aktualnego wydaje si¢ stuszne, gdyz pozwala rozdzieli¢ realny wptyw
zmiany CF na naklady w roku biezgcym od koniecznosci dokonczenia rozpoczetych w
poprzednich latach projektow inwestycyjnych. Te oraz inne modyfikacje w zakresie
metodologii posredniego pomiaru zostaly opisane w rozdziale 7.2. monografii.
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Na uwage réwniez zashuguje sposéb podejscia do uwzgledniania innowacyjnosci
badanych przedsi¢biorstw. Z przeprowadzonego przegladu literatury * wynika, ze
innowacyjno$¢ do tej pory w badaniach z zakresu ograniczen finansowych mierzona byla przez
.Jjednowymiarowe” zmienne typu input (np. naktady B+R), output (np. wprowadzone produkty
na rynek) lub rezultaty przejsciowe (np. przyznane patenty). Poprzez konstrukcj¢ autorskiego,
syntetycznego indeksu innowacyjnosci, udato si¢ ujaé szeroki zakres informacji o aktywnosci
innowacyjnej w jednym wskazniku, co znacznie uproscito dalsze badania. Z jednej strony na
podstawie indeksu mozna bylo zastosowaé¢ dychotomiczne podejscie (innowator-
nieinnowator), a z drugiej réwniez analizowa¢ jaki jest zwigzek potencjalu innowacyjnego
(zakladajgc, Ze jest on stopniowalny) i ograniczen finansowych.

Zwrécié nalezy uwage, ze prowadzone badania majg charakter aplikacyjny. Taki cel
postawiono réwniez w pracy tj. sformulowanie — w $wietle przeprowadzonych badan
empirycznych i przegladu literatury $wiatowej — rekomendacji dla polityki pafistwa w zakresie
wsparcia w Polsce innowacyjnych matych i §rednich przedsiebiorstw. Cel ten zrealizowano w
podrozdziale 7.8. W zwigzku z tym, ze wykazano, iz mate i $rednie przedsigbiorstwa
innowacyjne realizujg projekty w odpowiedzi na zmiang wewnetrznego CF, za skuteczniejsze
uznano te narze¢dzia, ktére wiasnie zwigksza pule wewngtrznie wygenerowanych srodkéow
pieni¢znych, a zatem wszelkiego rodzaju ulgi podatkowe, ulgi na wydatki B+R i inne
rozwigzania, jak np. zwigkszone odpisy amortyzacyjne. Grupg wymagajaca wsparcia sg przede
wszystkim $rednie przedsiebiorstwa, ktérych potencjal innowacyjny jest wysoki. Nie maja one
jednak tak szerokiego dostgpu do preferencyjnych zrédel finansowania jak najmniejsze
podmioty, a z drugiej strony nie dysponujg tak duza swoboda w korzystaniu z szerokiego
wachlarza instrumentéw finansowych jak duze przedsigbiorstwa.

Podsumowujgc, przeprowadzone badania:

e uzupelniaja wiedz¢ o decyzjach finansowych przedsigbiorstw niegietdowych,
w szczegoblnosei tych realizujgcych projekty innowacyjne,

e s3 empiryczng weryfikacjg teorii asymetrii informacji oraz teorii struktury
kapitalu, w tym teorii hierarchii Zrédet finansowania - uzupelniaja w
szczegblnosci te ostatnia, wyjasniajgc jaki wplyw na decyzje o wyborze Zrédet
finansowania dziatalno$ci wywiera potencjal innowacyjny przedsiebiorstwa,

e weryfikujg przydatnos$¢ proponowanej w literaturze $wiatowej metodologii
badania ograniczen finansowych w odniesieniu do spoéltek niegieldowych, w
warunkach braku kluczowej informacji o nakladach na prace badawczo-
rozwojowe, jednoczesnie dostarczajac zmodyfikowanej metodologii
opierajacej si¢ o autorski, syntetyczny wskaznik innowacyjnosci i modele
empiryczne uwzgledniajgce szeroki zakres zmiennych kontrolnych.

Badania uzupelniajg zatem teori¢ finanséw korporacyjnych w zakresie czynnikéw
wplywajacych z jednej strony na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw niegieldowych, a z
drugiej strony na wybor Zrédet finansowania projektow inwestycyjnych w warunkach asymetrii
informacji, a zatem rozwijajg teori¢ ograniczen finansowych.
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5. Omowienie pozostalych osiggni¢¢ naukowo-badawczych

Moj dorobek obejmuje tacznie 53 publikacje, w tym 43 po uzyskaniu stopnia doktora,

z czego 20 prac jest samodzielnych, a 23 przygotowanych we wspoétautorstwie (Tabela 1).

Tabela 1. Struktura publikacji

Rodzaj Jezyk Samodzielnie Wspdétautorstwo | Razem

publikacji

Monografia j. polski 1 2 3
j. angielski - -

Rozdziat w | j. polski 2 - 5

monografii j. angielski 1 2

Artykuty w | j. polski 12 10 27

czasopismach | j. angielski 2 3

naukowych

Materiaty j. polski - - v

konferencyjne | j. angielski 1 6

Inne — | j. polski 1 - 1

popularyzacja | j. angielski - s

nauki

Razem j. polski 16 12 28
j. angielski - 11 15

Suma 20 23 43

Poczatkowo kontynuowalam tematyke zwigzang z zarzadzaniem plynnoscia

finansowg. Obok artykuléw z zakresu praktyk zarzadzania kapitalem obrotowym MSP,
predykcji niewyplacalnosci mniejszych przedsigbiorstw, podjetam temat zarzadzania
plynnoscig finansowa w grupach kapitalowych (lata 2008-2012). W okresie tym powstaty
nastepujace artykuty:

I

Predkiewicz K., Sikacz H., 2012, Analiza plynnosci statycznej grup kapitatowych na
przykladzie przemystu metalowego, w: Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 271, T.2, s. 170-182.
Predkiewicz K., Sikacz H., 2012, Ocena plynnosci finansewej grup kapitatlowych na
podstawie rachunku przeplywow pienieznych na przykladzie przemystu metalowego,
Nauki o Finansach, nr 3(12), s. 70-86.

Predkiewicz K., 2010, Wielkos¢ przedsigbiorstwa a plynnos¢ finansowa — wyniki badan
empirycznych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 98, s.
261 —275.

Predkiewicz K., 2009, Czy mozna przewidzieé upaditosé malej firmy? Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 39, s. 504 — 512.
Predkiewicz K., 2009, Praktyka zarzqdzania naleinoSciami w sektorze MSP, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 48, s. 659-670.
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6. Predkiewicz K., 2009, Ryzyko finansowe w mikro-, malych i Srednich
przedsigbiorstwach, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr
75, s. 94-106.

7. Predkiewicz K., 2008, Przezywalnos¢ malych i Srednich przedsigbiorstw, w:
Uwarunkowania i prawidlowosci gospodarcze wywierajace wplyw na efektywnos¢
funkcjonowania organizacji, Wroctaw, T. Dudycz (red.), Wydawnictwo Indygo Zahir
Media, Wroctaw, s. 103-111.

8. Predkiewicz K., 2008, Praktyka zarzgdzania zobowigzaniami w sektorze MSP, Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 9 (1209), s. 196-207.

9. Predkiewicz K., 2008, Zarzgdzanie Srodkami pienigznymi w mikroprzedsiebiorstwach,
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1200, s. 473-481.

Jednoczesnie prowadzitam badania w zakresie finansowania projektow innowacyjnych
na wezesnych etapach rozwoju. Interesowata mnie tematyka luki finansowe;j (funding gap) i jej
pomiaru oraz podaz kapitalu wysokiego ryzyka (2010-2013). W nurcie tym powstaly
nastgpujace artykuty:

1. Predkiewicz K., 2013, Granice luki kapitalowej w Polsce, Zeszyty Naukowe

Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, nr 901, s. 129-144.

2. Predkiewicz K., 2012, Is it possible to measure a funding gap? Zarzadzanie finansami
firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,

or 271, T.2., s. 152-159.

3. Predkiewicz K., 2010, Nowe instrumenty finansowania odnawialnego dla sektora MSP

w ramach inicjatywy JEREMIE, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we

Wroctawiu, nr 144, s. 395-405.

Nastepnie w zwigzku z udzialem w projekcie badawczym ,,Portrety szpitali — mapy
mozliwosci” realizowanym w latach 2012-2013 na zlecenie Ministerstwa Administracji i
Cyfryzacji, podjglam temat oceny efektywnosci zarzadzania finansami szpitali oraz
efektywnosci shuzby zdrowia w zespole badawczym wspdlnie z A. Bem, P. Predkiewiczem
oraz P. Ucieklak-Jez. W tym cyklu, we wspétautorstwie, powstaly nastgpujgce artykuty (2013-
2014):

1. Bem A., Predkiewicz K., Predkiewicz P., Ucieklak-Jez P., 2014, Determinants of
Hospital’s Financial Liquidity, Procedia Economics and Finance, Elsevier, nr 12, s. 27-
36.

2. Predkiewicz K., Predkiewicz P., Wegrzyn M., 2014, Rentownos¢ szpitali
samorzqdowych w Polsce, Nauki o Finansach, nr 3 (20), s. 28-43.

3. Predkiewicz P., Predkiewicz K., 2014, Healthcare Inequalities in European-OECD-
countries, w: Ekonomicka fakulta UMB Centrum vyskumu socialnej ekonomiky a
podnikania a Indtitut ekonomickych vied EF UMB. Socidlna ekonomika a vzdeldvanie.
Zbornik vedeckych $tadii, Capinové E., Gubalova J. (red.), Univerzity Mateja Bela v
Banskej Bystrici, ISBN 978-80-557-0623-8, s. 1-8.

4. Bem A., Predkiewicz K., Predkiewicz P., Ucieklak-Jez P., 2014, Health System’s
Financing Inequalities in Selected European Countries, w: European Financial Systems
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2014. Proceedings of the 11th International Scientific Conference, Deev 0., Kajurova
V., Krajicek J. (red.), Masaryk University, s. 34-40.

. Bem A., Predkiewicz K., Predkiewicz P., Ucieklak-Jez P., 2014, Hospital s Size as the

Determinant of Financial Liquidity, w: European Financial Systems 2014. Proceedings
of the 11th International Scientific Conference, Deev O., Kajurova V., Krajic¢ek J. (red.),
Masaryk University, s. 41-48.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., Bem A., Ucieklak-Jez P., 2014, Hospital size as a
determinant of profitability, w: Economic Theory& Economic Reality ETER 2014,
Brezina I. [i in.] (red.), University of Economics in Bratislava, ISBN 978-80-225-3884-
8,s. 1-10.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2013, Plynnos¢ finansowa szpitali samorzgdowych w
Polsce — wyniki badan empirycznych, w: Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 62, s. 169-179.
Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2013, Zarzgdzanie kapitalem obrotowym szpitali
samorzgdowych w Polsce, w: Zarzadzanie i Finanse, nr 2/2, Uniwersytet Gdanski, s.
311-323.

Odrebnym obszarem, w ktory prowadzitam rowniez badania empiryczne byla analiza

czynnikéw wplywajacych na struktur¢ kapitatu, a w efekcie powstaly nastgpujgce artykuty
(2014-2015):

8

Predkiewicz K., Bera A., 2015, Niektore determinanty struktury kapitalu w mikro,
malych i Srednich przedsigbiorstwach w Polsce — badania empiryczne, w: Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 116, s. 363-
374.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2015, Determinants of capital structure of enterprises
— evidence from Poland, w: Financial Management of Firms and Financial Institutions:
10th International Scientific Conference Proceedings. Part 3, Culik M. (red.), VSB —
Technical University of Ostrava, s. 996-1004.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2015, Chosen Determinants of Capital Structure in
Small and Medium-Sized Enterprises — Evidence from Poland, w: Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 74/2, s.
331-340.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2014, Wybrane determinanty struktury kapitatu mikro,
malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, w: Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 65, s. 829-842.

Po uzyskaniu finansowania z NCN projektu ,,Determinanty struktury kapitatu w matych

i Srednich przedsiebiorstwach o strategii proinnowacyjnej”, ktory taczyt wezesniej realizowane
tematy badawcze opublikowatam seri¢ artykutow, w ktérych analizowalam wplyw
innowacyjnosci na strukture kapitatu przedsigbiorstw. Efektem tych badan byly nastepujace
publikacje (2014-2018):

L

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2018, Are R&D-Active SMEs in the Emerging Markets
Financially Constrained? Self-Evaluation Approach, w: The Impact of Globalization
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10.

i

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

Predkiewicz P., Predkiewicz K., 2017, Pecking Order Theory and Innovativeness of
Companies, w: New Trends in Finance and Accounting. Proceedings of the 17th Annual
Conference on Finance and Accounting. Prochdzka D. (red.), nr 1, 2017, Springer
International Publishing, ISBN 9783319495590, s. 631-642.

Predkiewicz K., 2015, Protection of intellectual property and financial situation 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. 11-26.

Predkiewicz K., 2017, Attitude towards Innovation and Barriers in Capital Access, W:
Central European Business Review, vol. 6, nr 2, s. 64-76 (indeksowane w bazie
SCOPUS).

Predkiewicz K., 2017, Formy ochrony wiasnosci intelektualnej a struktura kapitatu,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 1 (85), s. 163-174.

Predkiewicz K., 2016, Znaczenie dlugu w finansowaniu innowacji w sektorze matych i
Srednich przedsigbiorstw w Polsce, Nauki o Finansach, 1/26/2016, s. 110-125.
Predkiewicz K., 2016, Zadtuzenie a dzialalno$¢ innowacyjna w matych i Srednich
przedsiebiorstwach, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 4 (82) cz. 1, s. 211-
222.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2015, Patenty a struktura kapitalu — badania w
przedsiebiorstwach produkcyjnych w latach 2004-2012, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, nr 74, cz. 1, s. 377-386.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2014, The Patents and Financial Performance of Firms
— Evidence From Polish Manufacturing Companies, Journal of Entrepreneurship,
Management and Innovation, nr 4 (10), s. 115-141.

Predkiewicz K., 2017, Innovation strategy and access to capital in SME and large
companies — evidence from survey, w: Proceedings of the 5th International Conference
Innovation Management, Entrepreneurship and Sustainability, Dvoulety O., Lukes M.,
Misar J. (red.), Vysoké $kola ekonomicka v Praze, ISBN 978-80-245-2216-6, s. 773-
782.

Predkiewicz K., Predkiewicz P., 2014, Innovation and financial performance in
turbulent economic situation — evidence from Visegrad Group , w: Economic Theory&
Economic Reality ETER 2014. The 5th International Scientific Conference, Brezina I.
[iin.] (red.), University of Economics in Bratislava, Bratislava, ISBN 978-80-225-3884-
8,s. 1-11.

Przeglad literatury migdzynarodowe;j skionil do wykorzystania w badaniach nad strukturg
kapitalu przedsigbiorstw innowacyjnych metodologii bezposredniego i posredniego pomiaru
ograniczen finansowych, co zostalo zwienczone monografig przedstawiong jako osiagnigcie
naukowe i opisane w poprzednim punkcie.

W tym czasie wspolredagowalam takze numer Journal of ENTREPRENEURSHIP,

MANAGEMENT and INNOVATION pt.  JInnovation in Finance” (2016), wraz z Olga
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Kalinowska-Beszczynska z University of Exeter, Wielka Brytania i Judit Karsa1 z Wegierskiej
Akademii Nauk (numer indeksowany na WoS Core Collection).

Za istotne osiggnigcie uwazam rowniez zaakceptowanie moich artykuléw na
konferencjach Research in Entrepreneurship and Small Business Conference (realizowane w
ramach sieci EIASM, the European Institute for Advanced Studies in Management) i
wygloszenie referatbw w ramach panelu dotyczacego finansowania przedsigbiorczosci
(Entrepreneurial Finance):

1. Could Crowdfunding accelerate development of eco-ventures in pursuit of circular
economy: a survey of success and failure so far, (wpso6lautorka O. Kalinowska-
Beszczynska), XXXI Research in Entrepreneurship and Small Business Conference
(RENT 2017), Lund, Szwecja.

2. Innovation and access to debt. The role of intellectual property. (wspotautor P.
Predkiewicz), XXX Research in Entrepreneurship and Small Business Conference
(RENT 2016), Antwerpia, Belgia.

3. Access to external capital for innovative small and medium sized enterprises in Europe,
(wspotautor P. Predkiewicz), XXIX Research In Entrepreneurship Conference (RENT
2015), Zagrzeb, Chorwacja.

Trzeci z wymienionych artykutéw, po uwzglednieniu uwag zebranych podczas konferenc_u oraz
modyfikacji badaf zostal ztozony do czasopisma Fastern European Economics (IF 0,620) i
uzyskal pozytywne recenzje (artykul w trakcie nanoszenia korekt).

Moimi waznymi osiggnieciami w pracy naukowej jest udziat w projektach badawczych.
Kierowalam jednym projektem badawczym finansowanym przez NCN (2014-2018
~Determinanty struktury kapitatu w malych i Srednich przedsigbiorstwach o strategii
proinnowacyjnej”). Bratam takze udziat jako wykonawca w projekcie ,,dlternative financing of
eco-investments” realizowanym w ramach klastra naukowego Sustainability & Circular
Economy na University of Exeter, Business School, Wielka Brytania (2017-2018). Ponadto w
2015 uczestniczytam w migdzynarodowym programie Pioneers into Practice (flagowy projekt
organizacji Climate-KIC), a w latach 2012-2013 zaangazowana zostalam w projekt
realizowany na zlecenia Ministerstwa Administracji i Cyfryzacji ,,Portrety szpitali — mapy
mozliwosci”.

W 2015 wzigtam udzial w 4-tygodniowym stazu naukowym na Central European
University, w Budapeszcie na Wegrzech u prof. Michaell Labelle (Institute for
Entrepreneurship and Innovation, Department of Environmental Sciences and Policy), dzigki
ktéremu zaangazowana zostatam w projekty badawcze zwigzane z innowacjami
energetycznymi (smart energy innovation) w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz ich
finansowaniem. Z kolei w 2018 roku w ramach programu Erasmus + mialam mozliwos¢
nawigzania wspélpracy z pracownikami Katedry Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego w
Sarajewie (Bosnia i Hercegowina).

W okresie po doktoracie bratam aktywny udzial w 27 konferencjach i seminariach
naukowych, z czego na 23 prezentowalam wyniki moich badafi, w tym na 11 w jezyku
angielskim. Spos$rod spotkan naukowych, w ktorych uczestniczytam, a odbywajacych si¢ poza
granicami kraju, pragne wspomnie¢ takie istotne wydarzenia jak:

1. The 5th International Conference on Innovation Management, Entrepreneurship and
Sustainability IMES, 2017, Praga, Czechy
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2. Seventh ZEW/MaCCI Conference on the Economics of Innovation and Patenting, The
Centre for European Economic Research (ZEW) and the Mannheiin Centre for
Competition and Innovation (MaCCI), 2017, Mannheim, Niemcy.

3. 18th Annual Conference on Finance and Accounting (ACFA), 2017, Uniwersytet
Ekonomiczny w Pradze, Praga, Czechy.

4. 43rd Annual Meeting of the European Finance Association (EFA), 2016, Norwegian
Business School), Oslo, Norwegia.

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

6. XXX Research in Entrepreneurship and Small Business Conference (RENT), 2016,
Antwerpia, Belgia.

7. XXIX Research In Entrepreneurship Conference (RENT), 2015, Zagrzeb, Chorwacja.

8. 42nd Annual Meeting of the European Finance Association (EFA), 2015, WU Vienna
University of Economics and Business, Wieden, Austria.

9. 10th International Scientific Conference, Financial Management of Firms and Financial
Institutions, 2015, Ostrava, VSB —Technical University of Ostrava, Faculty of
Economics, Department of Finance, Czechy.

10. Central European Conference on Sustainable Development, 2015, Budapest Wegry.

11. Economic Theory and Economic Reality (ETER) 2014, Uniwersytet Ekonomiczny w
Bratystawie, Bratystawa, Slowacja.

Moje pracuje naukowe sa cytowane przez naukowcoOw z Polski oraz zagranicy. Laczna
liczna cytowan w bazie WoS wynoi 37, GoogleScholar 132. Z kolei indeks Hirscha osiggnat
warto$¢ wedlug WoS - 3, na podstawie programu Publish or Perish 7, BazEkon 4, a bez
autocytowan 3. Wedtug GoogleScholar indeks ma warto$¢ 7 (bez ograniczen czasowych) oraz
6 za ostatnie 5 lat — od roku 2014. Z kolei 4 publikacje cytowane byly wigcej niz 10 razy.
Zestawienie cytowan i warto$¢ indeksu Hirscha w zaleznosci od bazy zebrano w tabeli 2.
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Tabela 2. Zestawienie cytowar

Rodzaj Bazy Web of | SCOP | Publish or | BazEk | BazEkon | GoogleS
Scienc | US Perish on bez cholar
e z autocytow
autocy | an
towani
Cechy publikacji ami
Liczba indeksowanych publikacji 8 1 49 28 28 46
Liczba cytowanych publikacji 3 - 30 27 20 26
Zakres czasowy publikacji w latach 5 - 14 16 16 14
Liczba cytowan 37 - 147 63 40 137
Liczba cytowani /rok 7.4 - 10,50 3,94 2.5 9,78
h-index 3 - 7 + 3 7

Stan na 18.04.2019

Moja dziatalno$¢ naukowa badawcza byla wyrézniona trzema nagrodami rektora drugiego
stopnia w latach 2016, 2017, 2018. Za osiagni¢cie uwazam réwniez wyrdznienie mojego
artykulu na konferencji The 5th International Conference Innovation Management,
Entrepreneurship and Sustainability poprzez opublikowanie go w czasopi$mie indeksowanym
na SCOPUS (artykul: Attitude towards Innovation and Barriers in Capital Access, Central
European Business Review, vol. 6, nr 2, s. 64-76).

6. Dzialalnos¢ dydaktyczna, popularyzatorska i organizacyjna

Moja dziatalnos¢ dydaktyczna jest $cile zwigzana z zainteresowaniami badawczymi oraz
doswiadczeniami praktycznymi. Do roku 2017 prowadzitam nastepujace zajecia dydaktyczne
na Wydziale Inzynieryjno-Ekonomicznym Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu:

e Ocena efektywnosci inwestycji,
e Zarzadzania finansami przedsiebiorstw,
e Wycena przedsigbiorstw,
e Zarzadzanie projektami i innowacjami,
e Analiza finansowa matych i srednich przedsiebiorstw.
W ramach projektu Kuznia Kadr, w 2013 roku, opracowatam kurs e-learningowy ,,Ocena

efektywnosci inwestycji” (wspolnie z dr inz. H. Sikacz), ktéry na state zostat wigczony do
programu przedmiotu na studiach niestacjonarnych. Doswiadczenie nabyte w trakcie pracy ze

o
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studentami z wykorzystaniem nowoczesnych technik nauczania na odlegto$¢ zostato opisane
w artykule: ’

e Predkiewicz K., Sikacz H., 2011, Wykorzystanie elementow e-learningu do
prowadzenia zaje¢ z przedmiotu Ocena efektywnosci inwestycji — doswiadczenia i
wnioski. w: Gospodarowicza A. (red.), Dydaktyka finanséw na kierunku finanse i
rachunkowos¢, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw,
2011.s. 101-110.

Na Wydziale Inzynieryjno-Ekonomicznym prowadzilam réwniez seminaria magisterskie i
inzynierskie, ktorych tematem byla analiza finansowa, ocena efektywnosci inwestycji, zrodta
finansowania dzialalnos$ci, w tym innowacji. W tym czasie wypromowatam 20 prac
magisterskich i 2 inzynierskie oraz recenzowatam kilkanascie prac magisterskich.

Od 2017 dziatalnos¢ dydaktyczng realizuje na Wydziale Nauk Ekonomicznych prowadzac
przedmioty:

e Zarzadzania finansami przedsi¢biorstw,
e Analiza finansowa przedsigbiorstw.

Jako wklad w dzialalno$¢ dydaktyczng uwazam takze opracowania, ktére moga by¢
wykorzystane w dydaktyce finanséw, do ktérych zaliczy¢ mozna:

1. Golej R., Predkiewicz K, 2015, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wroclaw,
Wydawnictwo Marina.

2. Predkiewicz K., Golej R, 2015, Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa, Wroclaw,
Wydawnictwo Marina.

3. Predkiewicz K. 2008, Wybrane metody uwzgledniania ryzyka w analizie efektywnosci
inwestycji, w: Ocena efektywnosci inwestycji. S. Wrzosek (red.), Wroctaw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Ponadto bralam udzial réznych projektach dydaktycznych (w tym wielu studiach
podyplomowych oraz szkoleniach wspdfinansowanych z UE). Miedzy innymi byly to:

1. Akademia Mlodego Ekonomisty, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, wykiad
pt. ,,Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa. Sposoby finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa.”, 2016, opracowanie i przeprowadzenie wyktadu dla gimnazjalistow.

2. Kurs ,,Podstawy przedsigbiorczosci” nt. ,,Zasady funkcjonowania przedsi¢biorstwa”
oraz ,Biznesplan jako narze¢dzia zarzadzania przedsigbiorstwem” (24h) na kierunku
Fizyki Doswiadczalnej w._ ramach projektu ,Fizyka kluczem do sukcesu”
wspoHinansowanego ze srodkéw  Unii Europejskiej z EFS w ramach POKL,
poddziatanie 4.1.2. (kierunki zamawiane), 2014, opracowanie i prowadzenie kursu w
zakresie powyzszego tematu.

3. Kurs ,,Kurs przedsigbiorczosei” nt. ,,Pozyskanie funduszy na dzialalnos¢ gospodarczg”
w ramach projektu ,,Kierunki zamawiane Uniwersytetu Przyrodniczego we Wroclawiu
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— biotechnologia i ochrona $rodowiska”, 2012, opracowanie i prowadzenie kursu w
zakresie powyzszego tematu. .

W 2018 roku w ramach programu Erasmus + przeprowadzitam wyklad dla studentow i
pracownikéw Katedry Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego w Sarajewie (Bosnia i
Hercegowina).

W 2016 r. powolana zostalam przez Dziekana Wydzialu Inzynieryjno-Ekonomicznego
do Komisji ds. Wspolpracy z Zagranica, jednakze bytam jej cztonkiem jedynie do lutego 2017
r., ze wzgledu na rozpoczgcie pracy na innym wydziale. W 2017 r. zarzadzeniem Rektora nr
77/2017 wigczono mnie w sklad Komisji Rektorskiej ds. rozwoju wiedzy i kompetencji
naukowo-badawczych, do zadan ktérej m. in. nalezy diagnozowanie i monitorowanie potrzeb
w zakresie rozwoju wiedzy i kompetencji naukowo-badawczych pracownikéw Uczelni,
opiniowanie kierunkéw dziatan w tym zakresie i ocenianie skutecznosci prowadzonych dzialan,
a takze poczatkowo koordynowanie i prowadzenie zaje¢ (szkolen, warsztatow itd.).

Waznym elementem mojej pracy pozanaukowej, jest udzial jako ekspert ds. analizy
ekonomiczno-finansowej, projektétw B+R w komisjach oceniajacych wnioski o
dofinansowanie. Praca ta data mi impuls do przygotowaniu koncepcji badar opisanych w
monografii przedstawionej jako gléwne osiggniecie. Zarbwno w perspektywie budzetowej
2007-2013 oraz 2014-2020 recenzowalam projekty, m.in. dla Dolnoslaskiej Instytucji
Posredniczacej, Urzedu Marszatkowego Wojewodztwa  Dolnoslaskiego, Urzedu
Marszatkowskiego Wojewodztwa Wielkopolskiego, a od 2010 roku réwniez European
Commision, Executive Agency for Small and Medium-sized Enterprises (EASME), gdzie
oceniam projekty innowacyjne, gléwnie B+R, wdrozeniowe, na wczesnym etapie rozwoju.
Szacuje, ze w obu perspektywach budzetowych ocenilam ponad 1000 wnioskow.
Rownoczesnie jestem takze powolywana w procedurach odwolawczych, co wymaga
sporzadzenia opinii m.in. w zakresie poziomu innowacyjnosci realizowanych projektéw. Od
2018 roku jestem takze zaangazowana przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju jako ekspert
do kontroli realizacji wybranych projektow.

dr Katarzyna Predkiewicz

fokorpe Frdliosn

Wroclaw, 18.04.2019
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