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Patenty a struktura kapitalu
— badania w przedsi¢biorstwach produkcyjnych
w latach 2004-2012°

Katarzyna Predkiewicz, Pawel Predkiewicz™

Streszczenie: Ce/ — Firmy innowacyjne moga mie¢ problemy z dostgpem do kapitatu w zwiazku z towa-
rzyszacym im wyzszym ryzykiem operacyjnym, jednak jezeli chronig wlasno$¢ intelektualng za pomoca
patentow, ich sytuacja moze ulec zmianie. Patenty pelnia rol¢ sygnalng i postrzegane sa jako narzedzie
zmniejszajace asymetri¢ informacji pomigdzy firma wdrazajaca innowacyjne projekty a potencjalnymi daw-
cami kapitatu. Celem artykutu jest zbadanie, czy firmy dysponujace patentami charakteryzuja si¢ odmienna
struktura kapitatu niz te niewykorzystujace tego narz¢dzia ochrony wlasnosci intelektualnej. Zweryfiko-
wano hipotezy badawcze o wyzszej sktonnos$ci firm patentujacych do finansowania dziatalno$ci kapitatem
wlasnym, a takze o pozytywnym wptywie patentow na dostep do kapitatu odsetkowego, przyjmujac, ze maja
one wieksza site oddziatywania w sektorze MSP.

Metodologia badania — Dane finansowe oraz informacje o liczbie patentow zostaty pozyskane z bazy danych
Amadeus. Badania przeprowadzono dla proby 4004 przedsigbiorstw produkcyjnych w latach 20042012,
z czego okoto 650 dysponowalo przynajmniej jednym patentem. Weryfikacja hipotez badawczych zostata
oparta o dwa wskazniki: zadtuzenia ogoélnego oraz zadtuzenia odsetkowego. Hipotezy testowano wykorzy-
stujac test t-Studenta.

Wynik — Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze oddziatywanie patentéw na sktonnos¢ do
wykorzystania okreslonych zrodet finansowania dziatalnos$ci jest zmienne w czasie i uzaleznione od warun-
kow gospodarczych. Firmy patentujace w wyzszym stopniu wykorzystywaty do finansowania dziatalnos$ci
kapital wlasny — szczegoélnie przed kryzysem finansowym. Od roku 2008 patenty przyczyniaja si¢ do popra-
wy dostepu do oprocentowanego kapitatu obcego w firmach matych, §rednich oraz duzych, natomiast bez
znaczenia sg dla firm bardzo duzych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wigkszo$¢ badan w literaturze §wiatowej skupia si¢ na sygnalnej roli patentéw
w procesie pozyskania kapitatu z funduszy VC, natomiast niewiele publikacji opisuje, w jakim stopniu paten-
ty wplywaja na ksztattowanie si¢ struktury kapitatu w pozniejszym okresie. Badania potwierdzaja, ze firmy
inwestujace w ochrong patentowa moga mie¢ fatwiejszy dostgp do kredytéw w czasie restrykcyjnej polityki
kredytowej. Jest to istotna informacja dla matych i srednich przedsigbiorstw, ktore w wigkszym stopniu od-
czuwaja skutki asymetrii informacji w zakresie dostgpu do zrédet finansowania dziatalnosci.
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Wprowadzenie

W badaniach dotyczacych determinantdéw struktury kapitatu matych i $rednich przedsie-
biorstw najczgsciej pomija si¢ rozwazania o wptywie ich innowacyjnosci na ksztattowanie
si¢ tej struktury, co stanowi luke w badaniach. Dziatalno$¢ innowacyjna wiaze si¢ z ry-
zykiem, szczeg6lnie na wczesnym etapie rozwoju (Hall, Lerner 2010), gdyz nowy badz
udoskonalony produkt (ustuga) zostanie dopiero zweryfikowany przez rynek. W zaleznosci
od fazy, na jakiej si¢ znajduje projekt innowacyjny, jego wptyw na strukture kapitatu moze
by¢ odmienny. Przedsigbiorstwa prowadzac prace badawczo-rozwojowe nie majg pewnosci,
czy inwestycja przyniesie im w przysztosci korzysci przewyzszajace naklady i etap ten
wiaze si¢ z najwyzszym poziomem ryzyka. Niepewnos¢ przysztych stop zwrotu powoduje,
ze potencjalni dostawcy kapitatu beda zadali wysokich stop zwrotu, ktére maja zrekom-
pensowac duze ryzyko inwestycyjne, co prowadzi do ograniczenia w dostepie do kapitatu.
Dodatkowo sytuacja przedsigbiorstwa si¢ pogarsza, jezeli dziatalnos¢ B + R prowadzona
jest przez mloda, mata firme, ktéra nie dysponuje wartosciowymi aktywami mogacymi
stanowi¢ przedmiot zabezpieczenia finansowania zwrotnego.

Sytuacja innowacyjnego przedsi¢biorstwa moze si¢ zmieni¢ w chwili ztozenia wniosku
patentowego, po etapie jego pozytywnej weryfikacji lub tez z chwilg zakupu prawa paten-
towego, zatem kiedy zakonczyt si¢ pewien etap badan, ktérych wynikiem jest wynalazek
— nowatorskie rozwiagzanie problemu technicznego, ktdre moze znalez¢ komercyjne zasto-
sowanie. Wnioski patentowe oraz patenty moga stanowi¢ sygnalng rol¢ dla zewnetrznych
podmiotéw np. funduszy VC (Mina, Lahr, Hughes 2013), zmniejszajac asymetri¢ informa-
cji, co szczegolnie istotne powinno by¢ dla mniejszych przedsiebiorstw.

Celem artykutu jest zbadanie, czy istnieje zwiazek pomi¢dzy posiadaniem patentow
przez firmy, bedace przejawem ich innowacyjnosci, a ich struktura kapitatu. Biorac pod
uwagge, ze sektor, w ktorym przedsiebiorstwo funkcjonuje, jest czynnikiem majacym istotny
wplyw na strukture kapitatu (Van Caneghem, Van Campenhout 2012), w badaniach skupio-
no si¢ wylacznie na jednorodnej grupie przedsigbiorstw produkcyjnych, dla ktorych patenty
sa w zasadzie dedykowane.

1. Przeglad literatury, hipotezy badawcze

Projekty innowacyjne cechujg si¢ wlasciwosciami, ktore ograniczaja dostep do zewnetrz-
nych zrédetl kapitalu w zwigzku z asymetria informacji i problemami agencji (Mina i in.
2013). Znaczna czg$¢ badan potwierdzita, ze patenty moga przyczyni¢ si¢ do minimalizacji
tego problemu. W zwigzku z tym, ze sygnalizowanie jest jednym ze sposobow redukcji asy-
metrii informacji, sa powody, by twierdzi¢, ze patenty odgrywaja taka rol¢ dla inwestorow.
Patenty sa narzedziem ochrony wlasnosci intelektualnej i firmy innowacyjne moga wy-
korzystac je do zasygnalizowania potencjalnym inwestorom zdolno$ci do wygenerowania
satysfakcjonujacych stop zwrotu z projektu (Bonte, Mahagaonkar 2012).
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Haussler, Harhoff i Miiller (2012) sugeruja, ze sygnaty generowane do otoczenia po-
przez proces patentowania redukujg asymetri¢ informacji i w zwigzku z tym obnizaja koszt
finansowania. Nawet aplikacja patentowa, ktora nie zostata jeszcze pozytywnie zweryfi-
kowana przez urzad patentowy, moze wysylac¢ pozytywne sygnaty do otoczenia. Do podob-
nych wnioskow doszedt réwniez Long (2002), sugerujac, ze patenty sa narzedziem, ktore
w wiarygodny sposob przekazuje informacje o prowadzonej inwestycji, co wynika miedzy
innymi z tego, ze sa kosztowne w pozyskaniu, ale takze tatwe do zidentyfikowania i zwery-
fikowania przez otoczenie zewngtrzne. Czarnitzki, Hall i Hottenrott (2014) udowadniaja, ze
liczba ztozonych aplikacji patentowych zmniejsza ograniczenie w dostepie do kapitatu dla
matych firm, kiedy to asymetria informacji moze by¢ szczeg6lnie wysoka, a warto$¢ zabez-
pieczen niska. Wigksze firmy nie doswiadczaja ograniczen zwigzanych z finansowaniem,
ale rowniez korzystaja z sygnalnej roli patentow.

Wsrod innych badawczy zajmujacych si¢ problematyka wptywu patentéw na dostep do
zewnetrznych zrodet finansowania mozna wymieni¢: Engel i Keilbach (2007), Hellman
i Puri (2000), Hsu i Ziedonis (2008), Conti, Thursby i Thursby (2013).

Powyzszy przeglad literatury oraz wlasne badania autoréw (Predkiewicz, Predkiewicz
2014) sktaniaja do wniosku, ze firmy innowacyjne sa w wyzszym stopniu sktonne do finan-
sowania swojej dziatalnosci kapitatem wtasnym. W zwigzku z tym postawiono hipotezg:

H1: Firmy patentujace w wi¢kszym stopniu wykorzystuja do finansowania dzialal-
nosci kapital wlasny niz niepatentujace.

Przyjecie tej hipotezy bedzie rownoznaczne z tym, iz przecietny wskaznik zadtuzenia ogol-
nego powinien si¢ uksztattowaé na nizszym poziomie w firmach patentujacych. Odwolujac
si¢ do badan wilasnych (Predkiewicz, Predkiewicz 2014), firmy posiadajace przynajmniej
jeden patent osiagaja wyzsze stopy zwrotu EBITDA, ROS niz pozostale przedsigbiorstwa,
co z kolei moze przyczynia¢ si¢ do zwigkszania akumulacji kapitatu wlasnego. Natomiast
w zakresie stopy zwrotu z kapitatu wlasnego relacja byta odwrotna: wyzsze stopy zwrotu
osiagaly firmy nieinnowacyjne.

Inng przyczyna znacznego wykorzystania kapitatu wlasnego moze by¢ rowniez to, ze
firmy, ktore sa na etapie inwestowania w dziatalno$¢ B + R, moga napotyka¢ problemy
z pozyskaniem kapitatu obcego ze wzgledu na wyzsze ryzyko takiej dzialalnosci. Hall
i Lerner (2010) potwierdzaja istotne znaczenie wewngetrznego finansowania dla inwestycji
innowacyjnych. Gtownym zrédlem finansowania projektow badawczo-rozwojowych ma
by¢ dodatni cash flow (m.in. zyski zatrzymane). Firmy patentujace moga réwniez ciagle
prowadzi¢ dziatalno§¢ badawczo-rozwojows, a zatem nieustannie moze towarzyszy¢ im
wyzsze ryzyko, co wymusza finansowanie si¢ kapitalem wtasnym.

Patenty petnig role sygnalna, szczegolnie w sytuacji asymetrii informacji, $wiadczg o ja-
kosci projektow badawczo-rozwojowych. Ztozenie aplikacji patentowej, a nastgpnie utrzy-
manie patentu (optaty) moze okaza¢ si¢ znaczng inwestycja, szczegolnie dla mniejszych
firm, stad jezeli firmy decyduja si¢ na taki krok, przekazuja sygnat otoczeniu o wysokim
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prawdopodobienstwie osiggniecia przysztych korzysci zwigzanych z wdrozeniem innowa-
cyjnych rozwigzan. W zwiazku z tym asymetria informacji zmniejsza si¢, a otoczenie wie
wiecej o planach firmy, co moze przetozy¢ si¢ na tatwiejsze pozyskanie kapitatdéw obcych.
Druga hipoteza badawcza zatem brzmi:

H2: Patenty pozytywnie wplywaja na dostep do kapitalu obcego.

Hipoteza ta bedzie zweryfikowana poprzez analize wskaznika zadtuzenia odsetkowego (re-
lacji oprocentowanego zadtuzenia krotko- i dlugoterminowego do pasywow). W przypadku
pozytywnej weryfikacji H2, wskaznik ten w firmach patentujacych powinien przyjaé¢ wyz-
sze warto$ci niz w pozostatych.

Asymetria informacji w najwickszym stopniu dotyka male przedsi¢biorstwa, a w naj-
mniejszym — spotki notowane na gietdzie, ze wzgledu na to, Ze maja one obowiazek in-
formowania rynku o swojej strategii, zamierzeniach inwestycyjnych. W zwiagzku z tym
najprawdopodobniej fakt dysponowania patentami bedzie wyrazniej oddziatywat na moz-
liwo$ci pozyskania kredytéw przez firmy mate i §rednie. Zdefiniowano zatem kolejng hi-
poteze:

H3. Patenty maja wi¢kszy wplyw na pozyskanie kapitalu obcego w sektorze MSP
niz w firmach wi¢kszych.

Analiza zostanie przeprowadzona w oparciu o wskaznik zadtuzenia odsetkowego w grupie
matych firm, duzych oraz bardzo duzych (notowanych na gietdzie).

2. Proba, metoda badan

Dane finansowe oraz informacje o liczbie patentéw zostaly pozyskane z bazy danych Ama-
deus. Na dzien pozyskania danych (sierpien 2014), baza zawierata dane finansowe 142 047
aktywnych przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce, z czego 8490 nalezalo do sekcji C —
Przetworstwo Przemystowe. Empiryczna weryfikacja hipotez oparta zostala o wskazniki
zadtuzenia wyznaczone na podstawie bilansu dla lat 20042012, dlatego tez dodatkowym
kryterium w trakcie selekcji danych byt warunek kompletnosci danych finansowych w ba-
danym okresie, co spowodowalo zmniejszenie proby badawczej o okoto 50%. Ostatecznie
zatem proba badawcza objeta 4004 przedsigbiorstw, z czego 275 stanowily bardzo duze
firmy, 1489 duze firmy, a 2240 — mate i $rednie przedsi¢cbiorstwa. Kryteria podzialu na
kategorie firm zostaty przyjete na podstawie bazy danych w oparciu o liczb¢ pracownikow,
przychody operacyjne oraz warto$¢ aktywow. Mate i §rednie przedsigbiorstwa obejmowaty
firmy zatrudniajace od 15 do 150 pracownikow (wedtug definicji KE jest to 250 pracow-
nikow), duze firmy ponad 150, natomiast bardzo duze to firmy spetniajace kryteria duzej
i jednoczesnie notowane na gietdzie papieréw wartosciowych. Szczegotowy opis proby ba-
dawczej mozna znalez¢ w artykule Predkiewicz, Predkiewicz (2014).
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Baza danych Amadeus nie jest specjalistyczng bazg danych w zakresie informacji pa-
tentowych, ktore to stanowia jedynie suplement do sprawozdan finansowych, zatem istnieje
ryzyko, ze moga pojawi¢ si¢ btedy w tym zakresie. Przeprowadzono wigc cze¢sciowa wery-
fikacj¢ danych patentowych wykorzystujac m.in. bazg Urzgdu Patentowego RP i w wigk-
szosci przypadkow weryfikacja okazata si¢ pozytywna.

Na podstawie informacji o patentach przedsigbiorstwa podzielono na dwie kategorie:
podmioty dysponujace patentami (grupa 1) oraz podmioty nieposiadajace patentéw (gru-
pa 2). W probie badawczej 17% firm dysponowalo patentami, przy czym w firmach bardzo
duzych odsetek ten wynosit 32%, w duzych 21%, a w matych i srednich 13%.

Weryfikacja hipotez badawczych zostata oparta o dwa wskazniki: zadtuzenia ogolnego
oraz zadtuzenia odsetkowego. Pierwszy wskaznik zostal wyznaczony jako relacja zobowia-
zan ogdtem do pasywow przedsigbiorstwa. Drugi natomiast — jako relacja oprocentowane-
go dtugu zarowno krétko-, jak i dtugoterminowego do pasywow razem. Po wyznaczeniu
wskaznikow na podstawie bilanséw spotek usunieto obserwacje nietypowe (5% gornych
i dolnych obserwacji). Hipotezy testowano wykorzystujac test istotnosci statystycznej t-
-Studenta.

3. Wyniki

Weryfikacja hipotez zostata oparta o test t-Studenta dla prob niezaleznych, dla & = 0,05.
W przypadku pierwszej hipotezy badawczej testowano, czy $redni wskaznik zadluzenia
ogodlnego w grupie przedsigbiorstw dysponujacych patentami (grupa 1) rozni si¢ statystycz-
nie istotnie w stosunku do grupy przedsi¢biorstw bez patentow (grupa 2). Postawiono staty-
styczng hipotezg zerowa (H1,), iz w grupie 1 $redni wskaznik zadtuzenia ogélnego jest taki
sam, jak w grupie 2. Hipoteza alternatywna (H1,) jest twierdzeniem, iz srednia arytmetycz-
na wskaznika zadluzenia w grupie 1 jest inna niz w grupie 2.

HIO: m, patentami (1) = My, patentow (2)°

Hl;:m, patentami (1) # My, patentow(2)’

Wyniki postepowania weryfikacyjnego zostaty przedstawione w tabeli 1.

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego okazat si¢ wyzszy w grupie przedsigbiorstw, ktore nie
dysponowaty patentami w kazdym roku analizy. Podstawy do odrzucenia statystycznej hi-
potezy zerowej pojawily si¢ w latach 2005-2007 (p-value nizsze niz 0,05), zatem w tym
okresie rdznice sg statystycznie istotne. Zwréci¢ nalezy uwage, ze wskaznik zadtuzenia
ogotem w badanej grupie przedsigbiorstw systematycznie si¢ obnizal, osiagajac najnizsza
wartos¢ w roku 2009. Zmiany w warto$ci zadtuzenia mozna odnie$¢ do sytuacji gospodar-
czej 1 kryzysu finansowego, ktory miat miejsce w tym czasie. Jak wynika z wcze$niejszych
badan autorow (Predkiewicz, Predkiewicz 2014), dynamika przychodow w okresie od 2006
do 2012 roku byta wyzsza w firmach innowacyjnych niz w pozostatych, z wyjatkiem roku
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2009, kiedy to firmy te odnotowaty znaczny spadek przychodéw (6,39% dla patentujacych
wobec 4,98% dla pozostatych). Firmy innowacyjne okazaty si¢ wrazliwsze na kryzys fi-
nansowy.

Tabela 1

Wskaznik zadluzenia ogdlnego — cata proba badawcza

Srednia aryt- ~ Srednia aryt- Obser-  Obser-
Statystyczna . .
Rok metyczna gr | metyczna gr2 t-value Df p . 2 wacje  wacje
A istotnos¢

(patenty) (bez patentow) arl gr2
2012 42,02 43,27 —-1,34840 3666 0,177613  Nie 639 3029
2011 43,71 44,92 -1,32618 3677 0,184863  Nie 644 3035
2010 42,77 44,06 -1,42800 3687 0,153376  Nie 645 3044
2009 41,69 43,15 -1,60621 3670 0,108315  Nie 649 3023
2008 44,63 45,80 -1,27916 3684 0,200921  Nie 649 3037
2007 43,70 46,20 -2,85406 3714 0,004340  Tak 651 3065
2006 4427 47,27 -3,35414 3693 0,000804  Tak 646 3049
2005 4478 47,33 -2,70572 3357 0,006850  Tak 596 2763
2004 46,11 48,48 —2,39611 3049 0,016630  Tak 561 2490

Zrodto: badania wlasne.

Badane przedsigbiorstwa osiagaly wyzsze korzysci z patentow w okresie przed kryzy-
sem finansowym (rokiem 2008). Przecigtnie wyzsze marze handlowe firm korzystajacych
z patentow przektadaly si¢ na wyzsza akumulacje kapitatu wlasnego i udziat kapitatu wta-
snego w finansowaniu dziatalno$ci w stosunku do przedsi¢biorstw pozostatych. Wraz ze
spadkiem przychodéw ze sprzedazy, ktory miat miejsce w 2008 roku, zmniejszyty zobowia-
zania handlowe, a takze ograniczony zostal dost¢p do kredytéw bankowych, co ttumaczy
spadek ogodlnego wskaznika zadtuzenia w catej probie badawczej od 2008 roku. Niemniej
jednak powtarzalno$¢ wynikow sktania ku potwierdzeniu pierwszej hipotezy badawczej, iz
przedsigbiorstwa patentujace w wigkszym stopniu wykorzystuja w finansowaniu dziatalno-
Sci kapitat wlasny, szczegolnie w warunkach koniunktury gospodarcze;.

Weryfikacja hipotezy drugiej zostata przeprowadzona w analogiczny sposob, a wyniki
postepowania weryfikacyjnego zestawiono w tabeli 2. Firmy patentujace w badanym okre-
sie z reguty osiagaty wyzsze wskazniki zadtuzenia odsetkowego niz pozostate. Roznica
byta statystycznie istotna od roku 2008 do 2012, zatem od momentu rozpoczgcia kryzysu
finansowego. W grupie firm niepatentujacych znacznie obnizyt si¢ wskaznik zadtuzenia
odsetkowego, natomiast w grupie firm patentujacych w okresie 2008—2009 ulegt on znacz-
nemu wzrostowi, by nast¢pnie powréci¢ do poziomu sprzed kryzysu finansowego. Ozna-
czatoby to, ze w sytuacji restrykcyjnej polityki bankéw w zakresie udzielania kredytow
i pozyczek, firmy patentujace miaty tatwiejszy dostep do kapitatu obcego. Z kolei w grupie
firm niepatentujacych sytuacja w zakresie dostgpu do kredytow bankowych znacznie si¢
pogorszyta od 2009 roku.
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Tabela 2

Wskaznik zadtuzenia odsetkowego — cata proba badawcza

Srednia aryt-  Srednia arytme- Obser-  Obser-
Statystyczna . .
Rok metyczna gr I tyczna gr 2 t-value Df p . > wacje  wacje
. istotnos¢

(patenty) (bez patentow) grl gr2
2012 0,102 0,087 3,093365 3800 0,001993  Tak 656 3146
2011 0,100 0,088 2,545944 3800 0,010937  Tak 656 3146
2010 0,097 0,086 2,496436 3801 0,012587  Tak 658 3145
2009 0,103 0,090 2,596843 3775 0,009445  Tak 650 3127
2008 0,109 0,096 2,732752 3801 0,006310  Tak 662 3141
2007 0,097 0,094 0,673433 3801 0,500713  Nie 654 3149
2006 0,094 0,091 0,660184 3800 0,509176  Nie 655 3147
2005 0,093 0,090 0,501737 3455 0,615884  Nie 607 2850
2004 0,087 0,091 -0,802113 3140 0,422548  Nie 566 2576

Zré6dto: badania wiasne.

Réznice w zakresie przecigtnego wskaznika zadtuzenia ogélnego oraz odsetkowego po-
miedzy firmami patentujgcymi a pozostatymi zestawiono na rysunku 1. Wykres potwier-
dza, ze rok 2008 byt przetomowy dla ksztattowania si¢ badanych relacji. Firmy patentujace
w okresie kryzysu finansowego zmniejszyty mozliwosci generowania zysku netto, a co
za tym idzie, cash flow operacyjnego, a to z kolei przetozylo si¢ na zmniejszenie udziatu
kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci (zmniejszenie réznicy pomigdzy firmami
patentujacymi a pozostatymi w przecigtnej wartosci wskaznika zadtuzenia ogélnego z oko-
o 2,5-3,0 p.p. do 1,2—1,5 p.p.). Konsekwencja ograniczonych mozliwo$ci samofinansowa-
nia bylo siegniecie po zewngtrzne zrodla finansowania, kapitat obcy. Firmy patentujace
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Rysunek 1. Réznica pomiedzy srednimi wskaznikami zadluzenia ogdlnego i odsetkowego pomie-
dzy firmami dysponujacymi patentami a pozostatymi

Zrédto: opracowanie wiasne.
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miaty lepszy dostep do zobowigzan odsetkowych niz pozostale. Rdznica pomig¢dzy $red-
nimi wskaznikami zadtuzenia odsetkowego firm innowacyjnych i pozostatych zwigkszyta
si¢ z poczatkowej 0,3 p.p. (nieistotnej statystycznie) do 1,2—1,4 p.p. (istotnej statystycznie).

Trzecia hipoteza badawcza zwiagzana byta z analiza wplywu patentéw na dostep do ka-
pitatu odsetkowego w zaleznos$ci od wielkosci przedsigbiorstw. Weryfikacja zostata prze-
prowadzona poprzez zbadanie roznicy w grupie MSP, duzych oraz bardzo duzych przed-
sigbiorstw, pomiedzy przecietnymi wskaznikami zadtuzenia odsetkowego przedsigbiorstw
patentujacych oraz pozostatych (tab. 3). Pomimo ze w grupie firm bardzo duzych roznice
siggajace niemal 2 p.p. byly najwyzsze, to sa one statystycznie nieistotne. W grupie firm
duzych réznica jest istotna w latach 2010-2012, natomiast w sektorze MSP — w 2012 oraz
2009 roku, przy czym w firmach duzych (od 150 do 1000 pracownikow) dystans pomiedzy
firmami patentujacymi a pozostatymi w zakresie przecigtnego wskaznika byt wyzszy niz
w firmach matych i §rednich. Biorac powyzsze pod uwagg, trzecia hipoteza badawcza nie
zostata potwierdzona w petni.

Tabela 3

Roéznice w p.p. pomiedzy przecietnym wskaznikiem zadtuzenia odsetkowego firm patentujacych
oraz pozostatych w poszczegdlnych grupach przedsigbiorstw pod wzgledem wielkos$ci

Rok MSP Duze Bardzo duze Ogodtem
2012 1,4* 1,5% 1,9 1,4%*
2011 0,9 1,7% 0,4 1,2%
2010 0,7 1,7* 1,7 1,2%
2009 1,2% 1,0 1,9 1,3%%*
2008 1,0 1,0 1,9 1,3%%
2007 0,1 0,4 0,2 0,3
2006 0,0 0,2 0,4 0,3
2005 0,6 -0,1 -1,5 0,2
2004 0,4 -1,3 -1,0 0,4

* p-value < 0,1; ** p-value < 0,01; *** p-value < 0,001.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Przedstawione badania potwierdzity zwiazek pomigdzy dziatalnoscig innowacyjna firm,
w tym przypadku polegajaca na wykorzystaniu patentow do ochrony wiasnosci intelektual-
nej, a ich strukturg kapitatlowa. Firmy patentujace z reguty sa sktonne w wyzszym stopniu
finansowac si¢ kapitalem wlasnym, jednak w sytuacji kryzysu finansowego fakt dyspo-
nowania patentem utatwia pozyskanie kapitatu odsetkowego w firmach matych i srednich
oraz duzych, natomiast bez znaczenia pozostaje dla spoétek notowanych na gieldzie. Mozna
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zatem stwierdzi¢, ze patenty spetniajg swoja sygnalna rol¢ i zmniejszajg w pewnym stopniu
asymetri¢ informacji nie tylko na poczatkowym etapie pozyskiwania kapitatu zewnetrzne-
go z funduszy VC, ale majg takze znaczenie w pézniejszych etapach i utatwiaja dostep do
kapitatu odsetkowego.
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PATENTS AND CAPITAL STRUCTURE — IN MANUFACTURING COMPANIES
IN THE YEARS 2004-2012

Abstract: Purpose — Innovative companies might have problems with access to capital due to higher opera-
tional risks associated with their activity, but if they have patents their situation in terms of capital access
may change. The literature emphasizes the signalling role of patents. They are seen as a tool of reducing the
asymmetry of information between a company implementing innovative projects and potential suppliers of
capital. The aim of this paper is to investigate the relationship between patents and the capital structure of
companies and access to debt in period of time from 2004 to 2012. We verified research hypotheses about
higher tendency of companies with patents granted to finance their activity with equity, as well as the positive
impact of patents on access to debt, especially in the SME sector

Design/methodology/approach — Financial data and information about the number of patents has been ob-
tained from the Amadeus database. The study was conducted for the sample of 4004 industrial enterprises
of which 650 possessed at least one patent in time from 2004 to 2012. The verification of hypotheses was
based on two indicators: total debt and interest debt ratios. The hypotheses were tested using t-Student’s test.
Findings — It was found that the impact of patents on the tendency to use specific sources of financing var-
ies in time and depends on economic conditions. Companies with patents in higher degree used the equity
financing — especially before the start of the financial crisis. Patents have contributed to improving access to
debt in small, medium and large companies, but they are irrelevant for very large companies (quoted on the
stock exchange) since 2008.
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Originality/value — Most of studies in the world literature focus on the signalling role of patents in the process
of raising capital from the VC, but only a few publications describe patents’ influence on the capital structure
in the later life cycle of companies. Our research confirms that companies investing in patent protection may
have easier access to credit during the restrictive lending policy. This is important information for smaller
companies, which are more likely to suffer from asymmetry of information in terms of capital access.

Keywords: capital structure, patents, innovation, asymmetry of information
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