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TEORIA HIERARCHII ŹRÓDEŁ FINANSOWANIA 
W PRAKTYCE INNOWACYJNYCH MŚP W POLSCE

Streszczenie: W warunkach pełnej dostępności MŚP do kapitału na działalność innowacyjną 
i możliwości wyboru jednego z trzech podstawowych źródeł, tj. w formie finansowania we-
wnętrznego, finansowania dłużnego oraz finansowania zewnętrznego udziałowego, w prakty-
ce kapitałobiorcy postępują zgodnie z teorią hierarchii źródeł finansowania. W Polsce struk-
tura finansowania działalności innowacyjnej MŚP z podziałem na finansowanie wewnętrzne 
i zewnętrzne dłużne lub udziałowe wygląda jednak inaczej. Ponad 40% mikro-, małych i śred-
nich przedsiębiorstw wskazało, iż pozyskując kapitał na działalność innowacyjną, ubiega się 
o wsparcie finansowe ze źródeł zewnętrznych, ok. 27% łączy finansowanie wewnętrzne z ze-
wnętrznym, a 13% opiera się na finansowaniu wewnętrznym. Brak zgodności postępowania 
polskich przedsiębiorstw z założeniami teorii hierarchii źródeł finansowania wynika zarówno 
z faktu istnienia barier, jakie mikro-, małe i średnie firmy z Polski napotykają, jak i z braku 
pełnej dostępności MŚP do kapitału.

Słowa kluczowe: MŚP, innowacje, hierarchia źródeł finansowania.

1. Wstęp

Barierą w implementacji rozwiązań innowacyjnych w firmach z sektora MŚP 
są przede wszystkim wysokie koszty ich opracowania, nabycia i wdrożenia, które 
znacznie przekraczają możliwości kapitałowe mikro-, małych i średnich przedsię-
biorstw.

Sama definicja firmy mikro, małej czy też średniej oparta na kryteriach ilościo-
wych wskazuje na niewielkie wewnętrzne możliwości finansowania aktywności in-
nowacyjnej takiego przedsiębiorstwa. Aby firma nie została uznana za dużą, poza 
spełnieniem kryterium wielkości zatrudnienia nie może przekroczyć jednej z dwóch 
wartości. Suma aktywów bilansu powinna być mniejsza niż 43 mln EUR, a należy 
pamiętać, że w przypadku innowacyjnych MŚP większość tej kwoty mogą stanowić 
wartości niematerialne i prawne, lub suma rocznych obrotów nie może być wyższa 
niż 50 mln EUR (por.: [Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. …]), co przy konieczności 
pokrycia kosztów bieżącej działalności pozwala tylko część uzyskiwanych obrotów 
reinwestować w pozostałą działalność, np. w innowacje. Niedostateczny poziom 
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środków własnych zmusza MŚP do szukania finansowania zewnętrznego. Niechęć 
do oddania choć części uprawnień decyzyjnych jest główną przyczyną uzasadniają-
cą zwracanie się MŚP w pierwszej kolejności po kapitał dłużny. Dopiero gdy ten nie 
wystarcza, firmy szukają źródeł zewnętrznych własnych. Taki schemat postępowa-
nia w zakresie finansowania działalności wyłania się z założeń koncepcji mówiącej 
o hierarchii źródeł finansowania.

Rozważając sferę finansową działalności innowacyjnej MŚP, należy pamię-
tać, że firmy te, szczególnie innowacyjne, uznawane są za ryzykowne, w związku 
z czym liczba potencjalnych kapitałodawców jest ograniczona, a więc i wybór źró-
deł finansowania jest mniejszy. Powoduje to często, że teoria wskazująca preferen-
cje w kwestii wyboru źródeł finansowania nie zawsze się sprawdza.

Celem pracy jest wskazanie poziomu innowacyjności polskich MŚP wraz z cha-
rakterystyką źródeł finansowania prowadzonej przez nie działalności innowacyjnej. 
Odniesienie wyników przeprowadzonej analizy do założeń teorii hierarchii źródeł 
finansowania pozwoli zweryfikować jej przydatność dla innowacyjnych mikro-, 
małych i średnich firm z Polski i potwierdzić istnienie czynników zaburzających 
uniwersalność tej teorii.

2. Innowacyjne mikro-, małe i średnie przedsiębiorstwo

Najprościej rzecz ujmując, jako innowacyjne określa się przedsiębiorstwa zdolne 
tworzyć, absorbować oraz rozpowszechniać nowe produkty/usługi/procesy, nasta-
wione na nieustanne generowanie innowacji, przez co ich struktura i organizacja 
podporządkowane są temu celowi. Taką firmę cechuje zdolność do tworzenia i wdra-
żania innowacji, a także wysoki stopień absorpcji rozwiązań innowacyjnych z ze-
wnątrz [Sosnowska, Łobejko, Kłopotek 2000, s. 11].

W podręczniku Oslo Manual przedsiębiorstwo innowacyjne zdefiniowano jako 
jednostkę, która w analizowanym okresie (najczęściej trzy lata) wprowadziła co naj-
mniej jedną innowację (produktową, procesową, marketingową, organizacyjną), 
bez wpływu na efekt komercyjny (sukces lub niepowodzenie) wdrożenia innowacji 
[Oslo Manual… 2005, s. 19]. W powyższym rozumieniu za innowacyjne uznaje się 
zarówno jednostki stosujące własne rozwiązania innowacyjne, jak i przedsiębior-
stwa absorbujące rozwiązania z zewnątrz. Źródło innowacji nie ma zatem znacze-
nia. Istotny jest fakt, że musi ona zostać wdrożona w przedsiębiorstwie.

Polscy badacze tematu przedstawili istotę innowacyjnego przedsiębiorstwa 
przez wskazanie celu jego działania, za który uznali wyjście naprzeciw potrzebom 
klientów i dostarczanie im produktów bądź usług o wysokim poziomie nowoczesno-
ści [Sosnowska, Łobejko 2006, s. 9]. Na podstawie badań przeprowadzonych wśród 
polskich MŚP wskazali oni również naturę innowacyjnej mikro-, małej i średniej 
firmy, wymieniając jej cechy [Sosnowska, Łobejko 2006, s. 10]:
 • na treść strategii firmy przeważający wpływ ma indywidualność przedsiębiorcy 

(właściciela) i jego cechy osobowe,
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 • dążenie do specjalizacji i wyróżnienia się pośród konkurentów,
 • wyszukiwanie i działanie w niszach rynkowych i produktowych,
 • systematyczne tworzenie i wprowadzanie innowacji.

Mając powyższe na uwadze, można stwierdzić, że nie każda firma jest i nie każda 
może być innowacyjna. Poniżej zostanie opisany poziom innowacyjności polskich 
MŚP w świetle badań Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego.

3. Innowacyjność polskich MŚP

3.1. Poziom innowacyjności MŚP w Polsce

W kwestiach dotyczących innowacyjności w pierwszej kolejności należy przytoczyć 
wyniki corocznych badań opracowywanych na zlecenie Komisji Europejskiej mie-
rzących poziom innowacyjności wybranych gospodarek i na podstawie wartości li-
czonego wskaźnika summary innovation index (SII)1 tworzących ranking innowa-
cyjności wszystkich poddanych analizie krajów.

W 2012 r. opublikowano Innovation Union Scoreboard 2011. W raporcie tym 
Polska została zaliczona do innowatorów umiarkowanych, zajmując 23 miejsce spo-
śród krajów członkowskich UE [Innovation Union… 2012, s. 7]. Badanie IUS 2011 
pokazało, że polskie przedsiębiorstwa charakteryzuje niski poziom przeznaczania 
wypracowanych funduszy na działalność innowacyjną. Podobnie za niski uznano 
poziom wydatków publicznych oraz inwestycji venture capital. Szczegóły zawiera 
tab. 1.

Nieco wyższy poziom innowacyjności polskich MŚP wyłania się z innego ba-
dania Komisji Europejskiej, przeprowadzonego we współpracy z Europejskim Ban-
kiem Centralnym w 2009 r. Według raportu odsetek polskich MŚP deklarujących 
wdrożenie w ciągu ostatnich dwunastu miesięcy od badania [Flash Eurobarometer 
No 271: Access to Finance. Analytical Report… 2009, s. 12-13]:

1 Summary innovation index – SII jest narzędziem opracowanym na zlecenie Komisji Europej-
skiej w ramach Strategii lizbońskiej, którego celem jest porównawcza analiza poziomu innowacyjności 
w wybranych krajach, dostarczająca informacji na temat sytuacji w różnych obszarach wpływających 
na ten poziom. W badaniu IUS 2011SII mierzony był poprzez agregacje 25 wskaźników i czynników 
pogrupowanych w osiem niżej wymienionych obszarów:
1. zasoby ludzkie (human resources),
2. otwarty i atrakcyjny system badań (open, excellent and attractive research systems),
3. finansowanie i wsparcie (finance and support),
4. inwestycje przedsiębiorstw (firm investments),
5. powiązania i przedsiębiorczość (linkages and entrepreneurship),
6. kapitał intelektualny (intelectual assets),
7. innowatorzy (innovators),
8. efekty ekonomiczne (economic effects).
Podano za: [Innovation Union… 2012, s. 6, 66-68].
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Tabela 1. Wartości wskaźników związanych z innowacyjnością dla Polski za 2011 r.

Wskaźnik %
Wydatki publiczne na B+R jako % PKB 0,530
Inwestycje venture capital w przedsięwzięcia jako % PKB 0,034
Wydatki przedsiębiorstw na B+R jako % PKB 0,200
Wydatki przedsiębiorstw na innowacje niezwiązane z pracami B+R (% obrotów) 1,250
MŚP wprowadzające własne innowacje w ogólnej liczbie MŚP (w %) 13,760
MŚP kooperujące w zakresie innowacji w ogólnej liczbie MŚP (w %) 6,400
MŚP wprowadzające innowacje produktowe i usługowe w ogólnej liczbie MŚP (w %) 17,550
MŚP wprowadzające innowacje marketingowe i organizacyjne w ogólnej liczbie MŚP (w %) 18,650

Źródło: [Innovation Union… 2012, s. 63].

1) innowacji produktowych i/lub usługowych wyniósł 39% badanych przed-
siębiorstw,

2) innowacji procesowych osiągnął poziom 24% ankietowanych firm,
3) innowacji marketingowych wyniósł 20% badanych przedsiębiorstw,
4) innowacji organizacyjnych wyniósł 17% ankietowanych firm.
W kolejnym badaniu Komisji Europejskiej, znanym jako Inno – Policy Trend-

Chart2, zwrócono uwagę, iż poziom innowacyjności polskich przedsiębiorstw jest 
niski. Tym samym stymulowanie potencjału innowacyjnego firm oraz pobudzanie 
kooperacji pomiędzy sferą nauki a sferą przemysłu uznano za podstawowy cel po-
lityki innowacyjnej Polski na najbliższe lata [INNO-Policy TrendChart – Policy… 
2008, s. i; INNO-Policy TrendChart – Innovation… 2009, s. 8]. Zaznaczono przy 
tym, że niezadowalający poziom innowacyjności polskiej gospodarki wynika ze sto-
sunkowo niskiego odsetka innowacyjnych firm mikro w stosunku do ogółu mikro-
przedsiębiorstw działających w Polsce [INNO-Policy TrendChart – Policy… 2008, 
s. 6]. Przypisanie tak dużej wagi najmniejszym podmiotom z sektora MŚP wynika 
z faktu, że firmy zatrudniające do 9 pracowników stanowią zdecydowaną większość 
(ponad 96%) polskich przedsiębiorstw [Raport… 2010, s. 32].

3.2. Bariera finansowa działalności innowacyjnej MŚP

Pozytywny wpływ sektora MŚP na rozwój społeczno-gospodarczy czyni je istotnym 
ogniwem gospodarki każdego kraju. Niestety, w większości państw, na każdym eta-
pie związanym z działalnością gospodarczą, omawiane firmy napotykają szereg 
trudności, a ich działanie jest determinowane przez liczne czynniki, które często 
utrudniają, a nawet uniemożliwiają powstanie i dalsze ich funkcjonowanie.

Małe przedsiębiorstwa mają trudniejszy dostęp do kredytów komercyjnych niż 
firmy duże. Wynika to z tzw. asymetrii informacji, która powoduje, że brak historii 

2 We wspomnianych raportach prezentowany jest wykaz najistotniejszych dla danej gospodarki 
instrumentów, mających na celu pobudzenie działalności innowacyjnej wszystkich uczestników rynku, 
w tym MŚP.
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kredytowej lub zbyt krótki okres funkcjonowania na rynku nie pozwala ocenić za po-
mocą standardowych narzędzi ryzyka kredytowego dla małych, a zwłaszcza nowych 
podmiotów [Egeln, Licht, Steil 1997, s. 142-145]. Dodatkowo problemom z pozy-
skiwaniem kapitału sprzyja brak odpowiednich zabezpieczeń. Często, a w przypad-
ku innowacyjnych MŚP niemal zawsze, największym zasobem przedsiębiorstwa 
są wartości niematerialne i prawne, których wycena jest trudna. Czasami nie można 
nawet w przybliżeniu ich oszacować, a to właśnie wiedza w istotny sposób kształtu-
je wartość małej firmy [Janasz, Kozioł 2007, s. 115-116].

Powyższe zagadnienia wiążą się z istnieniem tzw. luki kapitałowej (equity gap). 
Powoduje ona, że przedsiębiorstwo, ze względu na niedoskonałości rynku, nie 
ma możliwości zdobycia finansowania na przeprowadzenie projektu, nawet jeśli jest 
on zyskowny, a jego realizacja uzasadniona. W krajach Unii Europejskiej 21% firm 
wskazuje na problemy z finansowaniem swojej działalności [Flash Eurobarometer 
No 196… 2007, s. 16].

W Polsce przeprowadzona przez Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową 
analiza innowacji i transferu technologii pozwoliła na wskazanie szeregu barier 
ograniczających skalę tych zjawisk w polskich przedsiębiorstwach oraz czynni-
ków stymulujących te procesy. Do głównych i najczęściej wskazywanych zaliczono  
m.in. czynniki finansowe (w tym: wysokie koszty prac B+R i technologii, ograni-
czony dostęp do kapitału) [Szulik 2008, s. 4-6].

3.3. Finansowanie działalności innowacyjnej polskich MŚP

Mając na uwadze fakt, że do jednej z najważniejszych barier ograniczających wdra-
żanie przez mikro-, małe i średnie przedsiębiorstwa innowacji zalicza się utrudniony 
dostęp do źródeł finansowania, Komisja Europejska we współpracy z Europejskim 
Bankiem Centralnym w 2009 r. przeprowadziła badanie na temat finansowania dzia-
łalności (w tym innowacyjnej) przez MŚP.

Wyniki wspomnianej ankiety pokazały, że polskie mikro-, małe i średnie firmy 
prowadzoną przez siebie działalność innowacyjną finansują z różnych źródeł, za-
równo wewnętrznych, jak i zewnętrznych. Ankietowane MŚP wskazały, że w ciągu 
ostatniego półrocza przed przeprowadzeniem badań [Flash Eurobarometer No 271: 
Access to Finance. Analytical Report… 2009, s. 29]:
 • niemal 41% badanych korzystało z/wnioskowało o kapitał ze źródeł zewnętrz-

nych,
 • 26,5% firm omawianego sektora działających w Polsce łączyło finansowanie 

wewnętrzne z zewnętrznym,
 • 13% firm z sektora bazowało na finansowaniu wewnętrznym.

W Polsce to kredyt w rachunku bieżącym, overdraft czy też saldo na karcie kre-
dytowej, czyli najprostsze do pozyskania formy finansowania, cieszyły się najwięk-
szym zainteresowaniem ze strony innowacyjnych przedsiębiorstw (38% badanych 
firm) [Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance, Annex… 2009, s. 73, 75, 
84, 87, 90, 93].
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Również leasing, faktoring i kredyt bankowy stanowiły w strukturze kapitału 
znaczącą formę finansowania działalności innowacyjnej przedsiębiorstw – 24,6% 
ankietowanych MŚP w Polsce deklarowało finansowanie własnej działalności z tych 
źródeł [Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance, Annex…2009, s. 72, 75].

Najmniej przedsiębiorstw z omawianego sektora wskazało na korzystanie z kre-
dytów podporządkowanych (0,4% ankietowanych firm) oraz z kapitału zewnętrzne-
go udziałowego (0,8%). Przyczyną powyższego może być brak wiedzy o istnieniu 
wspomnianych form finansowania i możliwościach korzystania z nich oraz obawa 
właścicieli o utratę kontroli nad zarządzaną firmą. Szczegóły zawiera tab. 2.

Tabela 2. Formy finansowania działalności innowacyjnej polskich MŚP (% badanych firm)

Forma finansowania Wykorzystane Niewykorzystane Źródło  
niedostępne

Brak zdania/ 
odpowiedzi 

Kredyty bankowe subsydiowane 
i dotacje

3,6 90,6 5,7 0,1

Kredyt w rachunku bieżącym, 
overdraft, saldo na karcie kredy-
towej

38 59,7 2,2 0,1

Kredyt bankowy 24,6 73,1 2,2 0,1
Leasing, faktoring 29,3 69,8 0,9 0,1
Emisja dłużnych papierów warto-
ściowych

1,9 79,3 18 0,8

Kredyty podporządkowane itp. 0,4 95,5 3,7 0,4
Kapitał zewnętrzny udziałowy 0,8 76,3 20,7 2,2

Źródło: [Flash Eurobarometer No 271: Access to Finance…2009, s. 69, 72, 75, 84, 87, 90, 93].

Kolejne badanie Komisji Europejskiej pokazuje ponadto, że polskie przedsię-
biorstwa charakteryzują się niskim stopniem przeznaczania obrotów na wydatki 
związane z innowacjami: 51,6% ankietowanych firm z Polski przeznacza na dzia-
łalność innowacyjną kwotę mniejszą niż 5% osiągniętych obrotów, a zaledwie 0,2% 
ankietowanych przekazuje na ten cel sumę przekraczającą połowę osiąganego obro-
tu rocznego [Flash Eurobarometer No 267… 2009, s. 95]. Szczegółowe dane przed-
stawia tab. 3.

Tabela 3. Udział wydatków na innowacje w obrotach polskich przedsiębiorstw w 2008 r.

Udział Mniej niż 5% 5–25% 26–50% Powyżej 50% Brak danych/ 
odpowiedzi

w % 51,6 25,9 1,6 0,2 20,7

Źródło: [Flash Eurobarometer No 267… 2009, s. 95].
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4. Teoria hierarchii źródeł finansowania MŚP  
w praktyce innowacyjnych firm w Polsce

Zaprezentowane powyżej badania nad finansowaniem sektora MŚP w Polsce, 
a w szczególności dotyczące podejmowanych działań innowacyjnych, pozwalają 
stwierdzić, że omawianą grupę przedsiębiorstw charakteryzuje posiadanie preferen-
cji wobec poszczególnych form finansowania. Zjawisko to jest znane w rozważa-
niach teoretycznych jako teoria hierarchii (kolejności) źródeł finansowania [Brouwer, 
Hendrix 1998, s. 333-348]. Informuje ona o sposobie postępowania przedsiębiorstw 
w procesie aplikowania o fundusze, który determinowany jest preferencjami, bieżą-
cymi potrzebami inwestycyjnymi oraz posiadaną swobodą finansowania. Wymaga 
to od MŚP korzystania ze źródeł finansowania według określonej kolejności [Ku-
biak 2008, s. 333-334]. Postępując zgodnie z teorią hierarchii źródeł finansowania, 
MŚP w pierwszej kolejności angażują wypracowane zyski (również wpływy 
ze sprzedaży zbędnych aktywów i odpisy amortyzacyjne), czyli decydują się na fi-
nansowanie wewnętrzne własne. Jeżeli te zasoby okażą się niewystarczające, przed-
siębiorstwa sięgają po kapitał obcy. Potrzeba zastosowania dodatkowego finansowa-
nia powoduje z kolei konieczność skorzystania pomocniczo z finansowania 
kapitałem zewnętrznym własnym. Obierając taką strategię finansową, MŚP kierują 
się zasadą jak najsłabszego uzależnienia od podmiotu zewnętrznego, który dostarcza 
kapitał [Zappa, McMahon 2002, s. 3].

Wykorzystanie źródeł finansowania pochodzących od poszczególnych dawców 
kapitału zależy również m.in. od etapu rozwoju firmy. Przy zakładaniu firmy, czy-
li w fazie zarodkowej (seed), przedsiębiorcy najczęściej opierają się na własnych 
oszczędnościach oraz dodatkowo wspierają się środkami pochodzącymi od przyja-
ciół czy rodziny. Gdy zasoby te są za małe lub w pewnym momencie okazują się 
niewystarczające, wówczas MŚP korzystają z kapitału własnego, ale zewnętrznego, 
w szczególności ze wsparcia business angels. Wraz ze wzrostem i uzyskiwaniem 
dojrzałości omawiana grupa przedsiębiorstw staje się obiektem zainteresowań fun-
duszy venture capital, które mogą stanowić następne ogniwo finansowania.

Zaprezentowane powyżej tradycyjne ujęcie teorii hierarchii wyboru źródeł fi-
nansowania jest mocno uproszczone, co wynika z faktu, że pomija ono determi-
nanty kosztowe, związane m.in. z opodatkowaniem, kosztami emisji instrumentów 
finansowych itp. Tym samym, bez modyfikacji, nie znajduje ono zastosowania 
we współczesnym świecie, a brak uniwersalności teorii powoduje, że nie jest moż-
liwa jej aplikacja w każdym indywidualnym przedsiębiorstwie zaliczanym do MŚP 
[Brouwer, Hendrix 1998, s. 333-348].

W warunkach pełnej dostępności MŚP do kapitału i możliwości wyboru jednego 
z trzech podstawowych źródeł, tj. w formie finansowania wewnętrznego, finanso-
wania dłużnego oraz finansowania zewnętrznego udziałowego, w praktyce kapitało-
biorcy postępują zgodnie z przytoczoną powyżej teorią hierarchii źródeł finansowa-
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nia. Przy czym im bardziej innowacyjna jest gospodarka, tym więcej przedsiębiorstw 
w niej funkcjonujących korzysta z wewnętrznych źródeł finansowania, a dopiero 
w przypadku ich wyczerpywania lub braku wnioskuje o finansowanie zewnętrzne. 
Powyższą tezę potwierdzają przytoczone w niniejszej pracy wyniki badań Komisji 
Europejskiej skupiające uwagę na finansowaniu działalności innowacyjnej mikro-, 
małych i średnich firm.

Podsumowując, należy zauważyć, że kierowanie się innowacyjnych MŚP teorią 
kolejności źródeł finansowania jest możliwe wyłącznie wówczas, gdy firma działa 
w warunkach całkowitej dostępności do wszystkich zidentyfikowanych źródeł oraz 
w przypadku nieistnienia żadnych barier finansowania. Brak możliwości wykorzy-
stania jakiegoś ze źródeł finansowania eliminuje je, co powoduje, że innowacyjna 
firma zmuszona jest do finansowania się ze źródła, z którego by skorzystała, ale 
w dalszej kolejności. Jednocześnie nie ma możliwości sięgnięcia po źródło przez 
siebie preferowane ze względu na jego niedostępność lub nieistnienie.

W Polsce dostępność MŚP do źródeł finansowania jest ograniczona, co wpływa 
na istnienie barier związanych z finansowaniem działalności innowacyjnej przed-
siębiorstw. Powyższe wyjaśnia, dlaczego polskie mikro-, małe i średnie firmy nie 
postępują zgodnie z teorią hierarchii źródeł finansowania.

5. Zakończenie

Im bardziej innowacyjna jest gospodarka, tym więcej przedsiębiorstw w niej funk-
cjonujących korzysta z wewnętrznych źródeł finansowania. Dopiero w przypadku 
ich wyczerpywania lub braku wnioskuje o finansowanie zewnętrzne, najpierw obce, 
a następnie własne, czyli postępuje zgodnie z teorią kolejności wyboru (hierarchii) 
źródeł finansowania.

W Polsce struktura finansowania działalności innowacyjnej MŚP z podziałem 
na finansowanie wewnętrzne i zewnętrzne wygląda jednak inaczej. Ponad 40% mi-
kro-, małych i średnich przedsiębiorstw wskazało, iż pozyskując kapitał na dzia-
łalność innowacyjną, ubiega się o wsparcie finansowe ze źródeł zewnętrznych,  
ok. 27% łączy finansowanie wewnętrzne z zewnętrznym, a jedynie 13% opiera się 
na finansowaniu wewnętrznym. Potwierdza to niski udział kwot przeznaczanych 
na działalność innowacyjną w wypracowanych obrotach oraz duże zainteresowanie 
MŚP kredytami bankowymi, leasingiem i factoringiem.

Niezgodność postępowania polskich przedsiębiorstw z założeniami teorii hierar-
chii źródeł finansowania wynika zarówno z faktu istnienia barier, jakie mikro-, małe 
i średnie firmy z Polski napotykają, jak i z braku pełnej dostępności MŚP do kapi-
tału. Zminimalizowanie tych negatywnych determinant działania przedsiębiorstw 
oraz poprawa dostępu do finansowania powinny być zatem przedmiotem polityki 
na rzecz innowacyjnych MŚP na najbliższe lata.
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THEORY OF FINANCING HIERARCHY  
IN THE PRACTICE OF INNOVATIVE SMES IN POLAND

Summary: Under conditions of full availability of innovative SMEs to the capital, and 
possibility to choose one of three major sources of financing: internal or external (debt or 
equity) financing, entrepreneurs mostly behave in compliance with the theory of financing 
hierarchy. In Poland the structure of financing the innovative SMEs is quite different from 
the theory. More than 40% of micro, small and medium sized enterprises use only external 
financing. Circa 27% use both internal and external financing, and 13% use only internal 
sources of financing. This structure can be a result of low innovative level of our economy, the 
strength of identified barriers and lack of full access to every source of the capital.

Keywords: SMEs, innovations, theory of financing hierarchy.




