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ROLA KAPITAŁU RYZYKA WE WSPIERANIU DZIAŁALNO�CI    

INNOWACYJNEJ PRZEDSI�BIORSTW W POLSCE 

1.   WST�P 

Przedsi�biorstwa działaj�ce na rynku w XXI w. funkcjonuj� w niezwykle 

zło�onym i dynamicznym otoczeniu. Stawia ono przed nimi coraz powa�niejsze 

wymogi i kreuje potrzeb� przedstawiania nowych dowodów wypełniania ocze-

kiwa� klientów. Jednym z nich s� innowacje. 

Poziom innowacyjno�ci przedsi�biorstw od wielu lat jest przedmiotem zain-

teresowania zarówno �wiata nauki, praktyków gospodarczych, jak i polityków. 

W 2000 r. na szczycie w Lizbonie zostały ogłoszone priorytety polityki gospo-

darczej krajów b�d�cych członkami Unii Europejskiej. Za jej główny cel uznano 

budow� silnej i najbardziej konkurencyjnej gospodarki na �wiecie, opartej na 

wiedzy, zdolnej rozwija� si� w sposób zrównowa�ony
1
, a �rodkiem do jego re-

alizacji ma by� wspieranie działalno�ci badawczo-rozwojowej oraz inicjowanie 

działa� o charakterze innowacyjnym
2
. 

Zasadniczym celem niniejszego opracowania jest próba identyfikacji zna-

czenia działalno�ci funduszy kapitału ryzyka w kreowaniu innowacyjno�ci 

przedsi�biorstw w Polsce oraz poszukiwanie zale�no�ci pomi�dzy polityk� in-

westycyjn� funduszy a poziomem innowacyjno�ci przedsi�biorstw. Bezpo�red-

ni� przesłank� realizacji tego celu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy 

kapitał podwy�szonego ryzyka odgrywa wa�n� rol� we wspieraniu działalno�ci 

innowacyjnej przedsi�biorstw w Polsce, gdy� – jak pisze L. Lewandowska – 

                                       
* Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi�biorstwa UŁ. 
1 E. H a l i � a k, Strategia Lizbo�ska – globalna strategia poprawy konkurencyjno�ci gospo-

darczej Unii Europejskiej, [w:] E. H a l i � a k, R. K u � n i a r, J. S y m o n i d e s (red.), Globalizacja 

a stosunki mi�dzynarodowe, Oficyna Wydawnicza BRANTA, Bydgoszcz 2003, s. 119. 
2 H. G. A d a m k i e w i c z - D r w i ł ł o, Konkurencyjno�� przedsi�biorstwa w �wietle Strategii 

Lizbo�skiej, [w:] J. B i e l i � s k i (red.), Konkurencyjno�� przedsi�biorstw w �wietle Strategii  Li-

zbo�skiej, CeDeWu.PL, Warszawa 2005, s. 27.
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wydaje si� on wr�cz predestynowany do finansowania innowacji stymuluj�cych 

wzrost gospodarczy
3
. 

Cel pracy został zrealizowany w oparciu o analiz� danych liczbowych z za-

kresu działalno�ci inwestycyjnej funduszy kapitału podwy�szonego ryzyka 

w Polsce. Podstawowym �ródłem danych empirycznych wykorzystanych          

w opracowaniu s� informacje publikowane przez European Private Equity and 

Venture Capital Association (EVCA), Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapi-

tałowych (PSIK) oraz Główny Urz�d Statystyczny (GUS).  

2.   POJ�CIE I ROLA INNOWACJI W ROZWOJU PRZEDSI�BIORSTW

Zagadnienie innowacji jest szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu 

głównie od pierwszej połowy XX w. W tym czasie powstało wiele teorii i nur-

tów badawczych. 

Za pioniera bada� nad innowacjami uznawany jest J. Schumpeter. Poddał 

on krytyce teorie ekonomiczne uznaj�ce cen� za główny wyznacznik walki kon-

kurencyjnej, wskazuj�c na innowacje jako podstawowe �ródło konkurencji oraz 

na istnienie prawidłowo�ci drogi rozwoju ekonomicznego przez proces innowa-

cyjny
4
. Jego zdaniem tylko działalno�� innowacyjna zapewnia powstanie coraz 

bardziej efektywnych struktur gospodarczych
5
, a innowacje to nowe kombinacje 

ró�nych materialnych elementów i produkcyjnej siły człowieka. Ich istota wyra-

�a si� w: 

− wytwarzaniu nowego produktu lub wprowadzenie na rynek towarów 

o nowych wła�ciwo�ciach, 

− posługiwaniu si� now� metod� produkcyjn�, 
− znalezieniu nowego rynku zbytu, 

− zdobyciu nowych �ródeł surowców, 

− wprowadzeniu nowej organizacji
6
. 

Schumpeterowskie podej�cie zyskało popularno�� w �rodowisku naukowym 

i praktyce działania przedsi�biorstw. Pozwala ono pojmowa� innowacje nie 

tylko w skali globalnej, ale równie� znajduje zastosowanie w przypadku poje-

dynczych organizacji.  
                                       

3 L. L e w a n d o w s k a, Finansowanie w kontek�cie pozycji konkurencyjnej firmy, [w:] 

J. D u r a j (red.), Przedsi�biorstwo na rynku kapitałowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, 

Łód� 2008, s. 136. 
4 S. M a r c z u k, J. Schumpeter redivivus a „nowa gospodarka”, [w:] K. J a r e m c z u k (red.), 

Uwarunkowania rozwoju przedsi�biorczo�ci – szanse i zagro�enia, PWSZ w Tarnobrzegu, Tarno-

brzeg 2003, s. 40. 
5 K. S z a t k o w s k i, Istota i rodzaje innowacji, [w:] M. B r z e z i � s k i (red.), Zarz�dzanie 

innowacjami technicznymi i organizacyjnymi, Difin, Warszawa 2001, s. 18. 
6 S. M i k o s i k, Teoria rozwoju gospodarczego Josepha A. Schumpetera, Wydawnictwo Na-

ukowe PWN, Warszawa 1993, s. 68–69. 
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W literaturze przedmiotu wyst�puj� te� liczne definicje innowacji, ró�ni�ce 

si� swym zakresem od wskazanego powy�ej (zob. tab. 1). 

T a b e l a  1  

Wybrane definicje innowacji 

Definicja �ródło 

1 2 

Uciele�nienie, kombinacja lub synteza wiedzy 

w postaci oryginalnych, wa�nych i cenionych no-

wych produktów, procesów lub usług. 

R. L e u c k e, Zarz�dzanie kreatywno�ci�

i innowacj�, Wydawnictwo MT Biznes, 

Czarnów 2005, s. 20. 

Zmiana w metodach wytwarzania i w produktach, 

bazuj�ca na nowej lub niewykorzystanej dot�d wie-

dzy. 

Zarz�dzanie innowacjami technicznymi 

i organizacyjnymi, M. Brzezi�ski (red.), 

Difin, Warszawa 2001, s. 19. 

Pierwsze handlowe wprowadzenie (zastosowanie) 

nowego produktu, procesu lub urz�dzenia. 

Ch. F r e e m a n, The Economics of Indus-

trial Innovation, F. Printer, London 1982, 

s. 7. 

Ka�da zmiana w produkcji polegaj�ca na przyswoje-

niu nowej wiedzy. 

Zarz�dzanie innowacjami technicznymi 

i organizacyjnymi, M. Brzezi�ski (red.), 

Difin, Warszawa 2001, s. 19. 

Proces lub skutek procesu oceniany przez przedsi�-
biorstwo jako nowy lub korzystny. 

W. K o t a r b a, Organizacja wynalazczo-

�ci w przedsi�biorstwie, ZWKTiR, War-

szawa 1987, s. 7. 

Twórcze zmiany wyst�puj�ce w systemie społecz-

nym, strukturze gospodarczej, technice i przyrodzie. 

W. J a n a s z, K. J a n a s z, A. 	w i a d e k, 

J. W i � n i e w s k a, Strategie innowacyjne 

przedsi�biorstw, Uniwersytet Szczeci�-
ski, Szczecin 2001, s. 190. 

Jakiekolwiek dobro, usługa lub pomysł, który jest 

postrzegany przez kogo� jako nowy. 

Ph. K o t l e r, Marketing. Analiza, plano-

wanie, wdra�anie i kontrola, Gebethner 

& Ska, Warszawa 1994, s. 322. 

Innowacja to ka�da celowo wprowadzona zmiana 

stanu obiektów i/lub relacji mi�dzy nimi.  

I. B i e l s k i, Innowacje w kreowaniu 

zdolno�ci konkurencyjnej przedsi�-

biorstwa, Wydawnictwa Uczelniane 

Uniwersytetu Technologiczno-Przyrodni-

czego, Bydgoszcz 2007, s. 41. 

Cały proces obejmuj�cy jej tworzenie, projektowa-

nie, realizacj�, adaptacj� i wykorzystanie, który 

zmierza do praktycznego zastosowania nowego 

produktu lub nowej metody wytwarzania. 

W. J a n a s z, I. L e s k i e w i c z, Identyfi-

kacja i realizacja procesów innowacyj-

nych w przedsi�biorstwie, Uniwersytet 

Szczeci�ski, Szczecin 1995, s. 23. 

Celowo zaprojektowana przez człowieka zmiana 

dotycz�ca produktu, metod wytwarzania, organizacji 

pracy i produkcji oraz metod zarz�dzania, zastoso-

wana po raz pierwszy w danej społeczno�ci, celem 

osi�gni�cia okre�lonych korzy�ci społeczno-

-gospodarczych, spełniaj�ca okre�lone kryteria tech-

niczne, ekonomiczne i społeczne. 

J. B a r u k, Zarz�dzanie wiedz� i innowa-

cjami, Wydawnictwo Adam Marszałek, 

Toru� 2006, s. 102. 
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Tabela 1 (cd.) 

1 2 

Kierowany wysiłek organizacji na rzecz rozwoju 

nowych produktów lub usług b�d� nowych zastoso-

wa� dla produktów lub usług ju� istniej�cych. 

R. W. G r i f f i n, Podstawy zarz�dzania 

organizacjami, Wydawnictwo Nauko-

we PWN, Warszawa 2005, s. 424. 

Tworzenie lub modyfikowanie procesów, wyrobów, 

technik i metod działania, które s� postrzegane przez 

organizacj� jako nowe oraz post�powe w danej dzie-

dzinie i prowadz� do zwi�kszenia efektywno�ci wyko-

rzystania zasobów b�d�cych w jej dyspozycji. 

J. P e n c, Innowacje i zmiany w firmie, 

Agencja Wydawnicza Placet, Warsza-

wa 1999, s. 143. 

Cało�ciowy proces, obejmuj�cy koncepcj� teoretycz-

n�, wynalazek techniczny oraz jego wdro�enie 

i dyfuzj�. 

A. P o m y k a l s k i, Zarz�dzanie inno-

wacjami, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa–Łód� 2001, s. 17. 

� r ó d ł o: opracowanie własne. 

Abstrahuj�c od rozwa�a� nad szczegółow� analiz� wyró�nionych definicji 
innowacji, mo�na stwierdzi�, i� wszystkie one akcentuj� element nowo�ci oraz 
zmiany. Nale�y równie� zauwa�y�, i� istota procesu innowacji ma charakter 
niezwykle zło�ony i wielowymiarowy. L. Berli�ski postuluje, aby rozpatrywa�
j� w czterech uj�ciach

7
: 

− czynno�ciowym – w odniesieniu do procesów i procedur, np. faza kon-

cepcyjno-badawcza, projektowo-wdro�eniowa, stosowanie i eksploatacja
8
, 

− przedmiotowym – w odniesieniu do obszarów działania przedsi�biorstwa, 
np. produkcja

9
, rynek

10
, 

− podmiotowym – kogo innowacja dotyczy, np. sektor, bran�a, przedsi�-
biorstwo, 

− atrybutowym – w odniesieniu do charakterystycznych cech innowacji, 

np. horyzont czasu, efekty ekonomiczne, zło�ono��. 
Zgodnie ze standardami przyj�tymi

11
 przez Główny Urz�d Statystyczny 

działalno�� innowacyjna jest okre�lana jako szereg działa� o charakterze na-
ukowym (badawczym), technicznym, organizacyjnym, finansowym i handlo-
wym (komercyjnym), których celem jest opracowanie i wdro�enie nowych lub 
istotnie ulepszonych produktów i procesów, przy czym produkty te i procesy s�
nowe przynajmniej z punktu widzenia wprowadzaj�cego je przedsi�biorstwa

12
. 

                                       
7 L. B e r l i � s k i, Projektowanie i ocena strategii innowacyjnych, AJG, Bydgoszcz 2003, 

s. 57–61. Por. W. J a n a s z, K. J a n a s z, A. 	w i a d e k, J. W i � n i e w s k a, Strategie innowacyjne 

przedsi�biorstw, Uniwersytet Szczeci�ski, Szczecin 2001, s. 194; J. B a r u k, Zarz�dzanie wiedz�

i innowacjami, Wydawnictwo Adam Marszałek, Toru� 2006, s. 95. 
8 Por. R. W. G r i f f i n, Podstawy zarz�dzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 2005, s. 424–426. 
9 Zob. S. S u d o ł, Przedsi�biorstwo przemysłowe, PWE, Warszawa 1988, s. 173. 
10 Zob. Ch. F r e e m a n, The economics of Industrial Innovation, F. Printer, London 1982, s. 7. 
11 Za „Oslo Manual. Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data”. 
12 Nauka i Technika w 2006 r., GUS, Warszawa 2007, s. 122. 
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Rozumienie innowacji w taki sposób jest zgodne z tzw. modelem systemo-

wym. Przyjmuje si� w nim, i� �ródłem działalno�ci innowacyjnej nie jest tylko 

i wył�cznie obszar naukowo-badawczy. Innowacje s� efektem licznych zło�o-

nych i wielokierunkowych interakcji mi�dzy jednostkami, organizacjami i �ro-

dowiskiem, w którym te jednostki działaj�13
.  

Innowacje s� istotnym składnikiem działalno�ci rozwojowej przedsi�-
biorstw, które chc� osi�gn�� sukces na rynku. Nie mog� one jednak stanowi�
celu samego w sobie, a powinny by� postrzegane jako �rodek do realizacji celów 

przedsi�biorstwa
14

. Innowacje jako wynik twórczej działalno�ci ukierunkowanej 

na wprowadzanie zmian w systemie funkcjonowania organizacji, dotycz�cej 

produktów, procesów lub zarz�dzania, która spełnia jej potrzeby i przynosi ko-

rzy�ci w postaci rozwoju, nale�y uzna� współcze�nie w przedsi�biorstwach za 

jedn� z podstawowych kwestii
15

.  

W literaturze przedmiotu coraz cz��ciej akcentuje si�, i� głównym celem 

funkcjonowania jednostek gospodarczych jest maksymalizacja ich warto�ci dla 

wła�cicieli
16

. Innowacje uznaje si� w tej kwestii za niezb�dny czynnik warunku-

j�cy rozwój przedsi�biorstwa, staj�c si� wa�nym czynnikiem wzrostu ich konku-

rencyjno�ci
17

. S� one �rodkiem do uzyskania przewag konkurencyjnych
18

. Nie-

zb�dne nakłady na finansowanie działalno�ci innowacyjnej przedsi�biorstw mo-

g� pochodzi� zarówno z wewn�trznych �ródeł kapitału, jak i od inwestorów 

zewn�trznych. W tym kontek�cie działalno�� innowacyjna przedsi�biorstw wy-

daje si� niezwykle istotna z punktu widzenia inwestycji funduszy venture capi-
tal/private equity.  

3.   ISTOTA VENTURE CAPITAL I PRIVATE EQUITY

Venture capital mo�na zdefiniowa� jako kapitał inwestowany w wysoce ry-

zykowne przedsi�wzi�cia z sektora małych i �rednich przedsi�biorstw, z zakresu 

                                       
13 Ibidem, s. 123 
14 K. S z a t k o w s k i, op. cit., s. 26. 
15 J. S � p, Konkurencyjno�� w dobie globalizacji, [w:] J. Ł u n a r s k i (red.), Zarz�dzanie in-

nowacjami. Podstawy zarz�dzania innowacjami, Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej, 

Reszów 2007, s. 37.  
16 Zob. Value Based Managment, A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Pol-

text, Warszawa 2008, s. 50; W. J a n a s z, Innowacje w działalno�ci przedsi�biorstw w integracji z 

Uni� Europejsk�, Difin, Warszawa 2005, s. 56. 
17 J. S z k u t n i k, Innowacyjno�� w tworzeniu przewagi konkurencyjnej przedsi�biorstwa dys-

trybucji energii elektrycznej, [w:] J. B o g d a n i e n k o, M. K u z e l a, I. S o b c z a k (red.), Uwarun-

kowania budowania konkurencyjno�ci przedsi�biorstw w otoczeniu globalnym, Wydawnictw 

Adam Marszałek, 2007, s. 41.  
18 K. S z a t k o w s k i, op. cit., s. 26. 
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nowoczesnych technologii
19

. Wraz z rozwojem rynku i gospodarki odst�piono 

od tak w�skiego poj�cia venture capital, zarówno w literaturze krajowej, jak 

i zagranicznej. 

J. W�cławski okre�la venture capital jako kapitał własny wnoszony na 

ograniczony okres przez inwestorów zewn�trznych do małych i �rednich przed-

si�biorstw dysponuj�cych innowacyjnym produktem, metod� produkcji b�d�
usług�, które nie zostały jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wi�c stwarzaj�
wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednocze�nie w przypadku sukce-

su przedsi�wzi�cia, wspomaganego w zarz�dzaniu przez inwestorów, zapewnia-

j� znacz�cy przyrost warto�ci zainwestowanego kapitału, który jest realizowany 

przez sprzeda� udziałów
20

. Podej�cie to akcentuje głównie pionierski charakter 

działalno�ci podmiotów b�d�cych przedmiotem inwestycji oraz wysokie ryzyko 

inwestycyjne. 

P. Tamowicz, definiuj�c venture capital, okre�la go jako kapitał �rednio- 

i długoterminowy, inwestowany w papiery warto�ciowe o charakterze udziało-

wym/wła�cicielskim (i/lub quasi-wła�cicielskim) przedsi�biorstw nienotowa-

nych na giełdzie papierów warto�ciowych, z zamiarem ich pó�niejszej odsprze-

da�y dla wycofania zainwestowanego kapitału i realizacji zysków, których pod-

stawowym �ródłem jest przyrost warto�ci przedsi�biorstwa
21

. 

Podej�cie to jest znacznie szersze od prezentowanego wcze�niej i posiada 

ogólny charakter. Fakt ten nale�y uzna� na słab� stron� tej definicji i mo�e to 

prowadzi� do bł�dnej interpretacji zjawiska. P. Tamowicz podkre�la głównie 

fakt przekazania �rodków spółce b�d�cej przedmiotem inwestycji w nadziei na 

wzrost jej warto�ci, co umo�liwi realizacj� oczekiwanych zysków. W tym uj�ciu 

pomini�ty pozostał element nowoczesno�ci działalno�ci prowadzonej przez 

spółk�. Wysokie ryzyko nie zostało równie� uwzgl�dnione jako immanentna 

cecha inwestycji tego typu.  

Natomiast M. Panfil precyzuje poj�cie venture capital, podkre�laj�c, i� od-

nosi si� ono do inwestowania w kapitały udziałowe przedsi�biorstw nienotowa-

nych na giełdzie znajduj�cych si� we wczesnych fazach rozwoju (tzn. zasiew lub 

start) lub w fazie ekspansji
22

.  

Przedstawione powy�ej definicje akcentuj� ró�ne cechy charakterystyczne 

inwestycji venture capital (zob. tab. 2). 

                                       
19 Ch. C. C l e i f i e, Venture Capital in Europe, [w:] Venture Capital Markets for Regenera-

tion of Industry, J. M. Gibb, Amsterdam 1984, [za:] M. P a n f i l, Fundusze Private Equity. Wpływ 

na warto�� spółki, Difin, Warszawa 2005, s. 16. 
20 J. W � c ł a w s k i, Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsi�biorstw, Wy-

dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.
21 P. T a m o w i c z, Fundusze inwestycyjne typu Venture Capital, Instytut Bada� nad Gospo-

dark� Rynkow�, Gda�sk 1995, s. 8. 
22 M. P a n f i l, Fundusze Private Equity. Wpływ na warto�� spółki, Difin, Warszawa 2005, 

s. 18–19. 
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T a b e l a  2  

Cechy inwestycji venture capital według definicji 

Autor 

Cechy venture capital

wysokie 

ryzyko 

inwestycji 

sektor MSP 
spółki nie-

publiczne 

innowacyj-

no��

wczesne 

fazy  

rozwoju 

Ch. C. Cleifie + + – + – 

P. Tamowicz – – + – – 

J. W�cławski + + – + – 

M. Panfil – – + – + 

EVCA + – – – + 

+ ozn. uwzgl�dnienie danej cechy w definicji.  

– ozn. brak danej cechy w definicji. 

� r ó d ł o: opracowanie własne.  

Poj�cie venture capital bywa zamiennie stosowane z poj�ciem private equ-

ity, cho� ten ostatni termin jest okre�leniem szerszym w stosunku do poprzed-

niego. Okre�lenie private equity odnosi si� do inwestowania �rodków finanso-

wych w papiery warto�ciowe o charakterze wła�cicielskim przedsi�biorstw nie-

notowanych na publicznym rynku, niezale�nie od fazy ich rozwoju, w celu uzy-

skania ponadprzeci�tnych stóp zwrotu z zainwestowanego kapitału. Zatem nale-

�y podkre�li�, i� venture capital jest segmentem inwestycji kapitałowych nazy-

wanych private equity23
. 

Działalno�ci� podmiotów na rynku kapitału podwy�szonego ryzyka w Eu-

ropie zajmuje si� kompleksowo European Private Equity and Venture Capital 

Association�(EVCA). Wspiera ona rozwój tego rynku oraz gromadzi dane doty-

cz�ce podejmowanych przez fundusze działa� inwestycyjnych. Od wielu lat 

pozostaje podstawowym �ródłem informacji o venture capital i private equity. 

Organizacja ta w nast�puj�cy sposób definiuje obie kategorie
24

: 

− private equity – inwestycje kapitału wła�cicielskiego w przedsi�biorstwa 

nienotowane na publicznym rynku papierów warto�ciowych. Kapitał ten mo�e 

by� wykorzystany do rozwoju nowych produktów i technologii w celu zwi�k-

szenia kapitału obrotowego, dokonywania przej�� oraz do wzmocnienia bilansu 

przedsi�biorstwa. Mo�e on mie� równie� wpływ na podejmowanie decyzji od-

no�nie do struktury wła�cicielskiej oraz zarz�dzanie. W zakres działalno�ci fun-

                                       
23 A. K o r n a s i e w i c z, Venture Capital w krajach rozwini�tych i w Polsce, CeDeWu, War-

szawa 2004, s. 21. 
24 http://www.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=982, 10.12.2008 r. 
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duszy private equity wchodz� równie� wykupy mened�erskie oraz udział w pro-

cesach zwi�zanych z dziedziczeniem w firmach rodzinnych.  

− venture capital – kapitał współudziałowy inwestowany w przedsi�bior-

stwa znajduj�ce si� we wczesnych fazach rozwoju (tzw. start-up, zasiew) lub 

w fazie ekspansji. Wynagrodzeniem ponoszonego przez inwestora wysokiego 

ryzyka jest oczekiwany ponadprzeci�tny zysk z zainwestowanego kapitału. 

Aktywno�� inwestycyjna kapitału podwy�szonego ryzyka obejmuje wi�c 

swym zakresem wiele ró�norodnych aspektów finansowania działalno�ci przed-

si�biorstw b�d�cych przedmiotem inwestycji funduszy tego typu (zob. tab. 3). 

Tak znacz�ce zró�nicowanie wewn�trznej struktury private equity sprawia, i�
poszczególne jego elementy mog� mie� odmienny wpływ na wspieranie działal-

no�ci innowacyjnej spółek portfelowych. 

T a b e l a  3 

 Etapy finansowania działalno�ci przez fundusze private equity/venture capital 

Typ kapitału Faza rozwoju przedsi�biorstwa 

P
ri

va
te

 e
q

u
it

y 

V
en

tu
re

 c
a
p

it
a

l kapitał inicjuj�cy (seed capital) 

kapitał na uruchomienie przedsi�wzi�cia (start up) 

kapitał na rozwój przedsi�biorstwa (expansion) 

kapitał przeznaczony na uratowanie przedsi�biorstwa przed upadło�ci� (rescue 

capital/turnaround) 

kapitał odtworzeniowy (replacement capital), w tym refinansowanie długu 

bankowego (refinancing bank debt) 

finansowanie fuzji i przej�� (acquisition) 

finansowanie wykupów (managment buy-out, managment buy-in) 

finansowanie wycofania spółki z publicznego obrotu (venture purchase of 

quoted shares) 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie „EVCA Yearbook” 2006. 

Nale�y jednak zaznaczy�, i� fundusze venture capital przeznaczone s� do 

wspierania proinnowacyjnych przedsi�wzi��. Przedmiotem ich działalno�ci jest 

inwestowanie kapitału w przedsi�biorstwa dopiero rozpoczynaj�ce działalno��
lub chc�ce poszerzy� jej zakres. Innowacje s� niezwykle istotne dla zbudowania 

silnej pozycji przedsi�biorstwa na konkurencyjnym rynku oraz uzyskania prze-
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wag konkurencyjnych
25

. Obejmuj� one swym zakresem działalno�� całego 

przedsi�biorstwa. S� odpowiedzi� organizacji na dynamiczne zmiany w jej oto-

czeniu. Im wi�cej innowacji przedsi�biorstwo wprowadza, tym szybszy jest jego 

wzrost
26

. 	rodki pochodz�ce z funduszy venture capital/private equity przezna-

czane s� na rozwój nowych produktów, dotychczas niezweryfikowanych przez 

rynek, czy pozyskanie nowych klientów, zarówno z dotychczasowego, jak 

i nowego rynku
27

. Kapitał z tego typu funduszy na ogół kierowany jest do ma-

łych i �rednich przedsi�biorstw, dysponuj�cych innowacyjnym produktem b�d�
usług�28

.  

4.   POLITYKA INWESTYCYJNA FUNDUSZY VENTURE CAPITAL/PRIVATE       

EQUITY W POLSCE A INNOWACYJNO�� PRZEDSI�BIORSTW

Wpływ działalno�ci funduszy venture capital/private equity na poziom in-

nowacyjno�ci gospodarki postrzega� mo�na przez pryzmat bran�, w których 

funkcjonuj� przedsi�biorstwa b�d�ce przedmiotem ich inwestycji, czyli tzw. 

spółki portfelowe. Do przeprowadzenia analizy bran�owej niezb�dne jest jednak 

dokonanie odpowiedniej klasyfikacji najbardziej innowacyjnych bran� w gospo-

darce. 

W wyniku bada�, przedstawionych w publikacji Polska. Raport o konku-
rencyjno�ci 2006. Rola innowacji w kształtowaniu przewag konkurencyjnych, 

wskazane zostały bran�e charakteryzuj�ce si� najwy�szym poziomem innowa-

cyjno�ci w Polsce
29

. Wykorzystuj�c liniow� funkcj� agregacji, autorzy tego ra-

portu opracowali pojedynczy indeks odzwierciedlaj�cy innowacyjno�� poszcze-

gólnych bran� w gospodarce. Materiał �ródłowy, niezb�dny do przeprowadzenia 

analizy, pochodził z bada� przeprowadzanych przez Główny Urz�d Statystyczny 

– Community Innovation Survey. Wykonano je w oparciu o ujednolicon� meto-

dologi� statystyczn� opracowan� przez Eurostat, uwzgl�dniaj�c� mierniki ró�-
nych aspektów działalno�ci innowacyjnej

30
. Badanie przeprowadzono oddzielnie 

                                       
25 Zob. I. B i e l s k i, Innowacje w kreowaniu zdolno�ci konkurencyjnej przedsi�biorstwa, 

Wydawnictwa Uczelniane Uniwersytetu Technologiczno-Przyrodniczego, Bydgoszcz 2007, s. 43. 
26 J. P e n c, Zarz�dzanie innowacyjne. Sterowanie zmianami w procesie integracji europej-

skiej, Wy�sza Szkoła Studiów Mi�dzynarodowych w Łodzi, Łód� 2007, s. 110. 
27 Zob. Zarz�dzanie, Teoria i Praktyka, A. K. Ko�mi�ski,  W. Piotrowski (red.), Wydawnic-

two Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 142–143. 
28 J. G r z y w a c z, A. O k o � s k a, Venture capital a potrzeby kapitałowe małych i �rednich 

przedsi�biorstw, Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 45. 
29 Polska. Raport o konkurencyjno�ci 2006. Rola innowacji w kształtowaniu przewag konku-

rencyjnych, M. A. Weresa (red.), Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006, s. 190. 
30 Do pomiaru poziomu innowacyjno�ci wykorzystywane s� ró�ne standardowe wska�niki, 

np.: wielko�� nakładów na działalno�� innowacyjn�, wielko�� nakładów na B+R, liczba innowa-

cyjnych przedsi�biorstw, liczba patentów, wielko�� eksportu nowoczesnych produktów, itp.  
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dla sektora usług (12 działów dwucyfrowych) oraz sektora przemysłu (23 działy 

przetwórstwa (sekcja D) oraz górnictwo w�gla (sekcja C))
31

.   

W sektorze usług za najbardziej innowacyjne uznano:

1) usługi badawczo-rozwojowe, 

2) ubezpieczenia i fundusze emerytalne, 

3) usługi komputerowe, 

4) usługi pocztowe i telekomunikacyjne, 

5) po�rednictwo finansowe. 

Natomiast w�ród bran� przemysłowych najbardziej innowacyjne w Polsce 

s�: 
1) produkcja wyrobów tytoniowych, 

2) produkcja chemikaliów (w tym farmaceutyków), 

3) przetwórstwo ropy naftowej i paliw nuklearnych, 

4) produkcja maszyn biurowych i komputerów, 

5) produkcja aparatury radiowej, TV i komunikacyjnej. 

Charakterystyka polityki inwestycyjnej stosowanej przez fundusze venture 

capital/private equity dokonana została w oparciu o dwa kryteria, tzn. prefero-

wane bran�e inwestycyjne, w których potencjalni beneficjenci powinni prowa-

dzi� działalno��, oraz dokonane inwestycje w latach 2003–2007. Informacje 

zawarte w tab. 4 wskazuj� na preferencje 34 funduszy kapitału podwy�szonego 

ryzyka dotycz�ce bran� inwestycyjnych. 

Najwi�cej funduszy venture capital/private equity wymieniło jako prefero-

wane w swoim portfelu inwestycyjnym spółki z bran� telekomunikacji i IT. A�
55,9% funduszy uwa�a te bran�e za najbardziej atrakcyjne inwestycyjnie. Nie-

wiele mniejszym zainteresowaniem ciesz� si� przedsi�biorstwa działaj�ce 

w bran�y medycznej (52,9%). Połowa funduszy (50%) ulokowałaby równie�
ch�tnie �rodki w spółkach zwi�zanych z mediami, usługami finansowymi czy 

pozostałymi usługami. W dalszej kolejno�ci znajduj� si� bardziej tradycyjne 

bran�e, jak produkty przemysłowe i konsumpcyjne (47,1%) oraz energetyka 

(44,1%). Mniejszym zainteresowaniem ciesz� si� natomiast przedsi�biorstwa 

działaj�ce w przemy�le przetwórczym (38,2%), ochronie �rodowiska (38,2%), 

bran�y chemicznej (35,3%), budownictwie (32,4%), biotechnologii (32,4%), czy 

�wiadcz�ce usługi dla biznesu (32,4%). A� 23,5% badanych funduszy nie wska-

zało �adnej preferowanej bran�y.  

Z powy�szej analizy wynika, i� kapitał podwy�szonego ryzyka jest zainte-

resowany inwestycjami w bran�ach najbardziej innowacyjnych. Przesłanek do 

takiego działania nale�y upatrywa� w celach funduszy.  

                                       
31 Szerzej: Polska. Raport o konkurencyjno�ci 2006…, s. 184–195. 
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T a b e l a  4  

Preferencje inwestycyjne funduszy venture capital/private equity według bran�*

Preferowana bran�a 

Fundusz VC/PE 

liczba funduszy 
udział w liczbie funduszy 

ogółem [%] 

IT 19 55,9 

Media 17 50,0 

Medycyna 18 52,9 

Ochrona �rodowiska 13 38,2 

Produkty konsumpcyjne 16 47,1 

Telekomunikacja 19 55,9 

Usługi dla biznesu 11 32,4 

Usługi finansowe 17 50,0 

Automatyka przemysłowa 10 29,4 

Budownictwo 11 32,4 

Chemia i materiały 12 35,3 

Elektronika 10 29,4 

Energetyka 15 44,1 

Produkty przemysłowe 16 47,1 

Biotechnologia 11 32,4 

Przemysł przetwórczy 13 38,2 

Przemysł ci��ki 1 2,9 

Transport 9 26,5 

Pozostałe usługi 17 50,0 

Inne 13 38,2 

Brak preferencji 8 23,5 

* Wyniki podane w tabeli nie sumuj� si�, poniewa� fundusze wskazywały wi�cej ni� jedn�
preferowan� bran��. 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie interne-

towej Polskiego Stowarzyszenia Inwestorów Kapitałowych: www.ppea.org.pl, 10.10.2008 r. 

Odmienny obraz stosowanej przez fundusze kapitału ryzyka polityki inwe-

stycyjnej otrzymujemy analizuj�c wielko�� zainwestowanych dotychczas �rod-

ków w okre�lone bran�e (zob. tab. 5).  



T a b e l a  5 

Inwestycje funduszy venture capital/private equity dokonane w latach 2003–2007 według bran� (w tys. euro)  

Sektor 
2003 2004 2005 2006 2007 

kwota % kwota % kwota % kwota % kwota % 

Rolnictwo 34 0,0 522 0,4 0 0,0 0 0,0 9 167 1,6

Chemia i materiały 1 780 1,3 2 250 1,7 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Nauki biologiczne 6 160 4,6 1 052 0,8 114 0,1 3 046 1,0 9 855 1,7

Komputery i elektronika u�ytkowa 1 679 1,3 0 0,0 28 376 18,4 0 0,0 26 263 4,6

Media 39 514 29,7 43 958 33,8 8 606 5,6 164 977 56,2 14 001 2,4

Produkty konsumpcyjne i handel 33 882 25,4 5 257 4,0 65 785 42,7 9 219 3,1 23 782 4,2

Pozostałe usługi – . – . – . – . 64 788 11,3

Produkty przemysłowe 3 923 2,9 17 365 13,4 38 209 24,8 60 633 20,6 138 028 24,2

Usługi dla biznesu 1 453 1,1 10 719 8,2 0 0,0 103 0,0 2 600 0,5

Transport 1 234 0,9 945 0,7 9 675 6,3 7 460 2,5 135 178 23,7

Budownictwo 1 997 1,5 22 734 17,5 0 0,0 5 001 1,7 22 367 3,9

Energia i �rodowisko 6 919 5,2 3 667 2,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Usługi finansowe 31 527 23,7 21 563 16,6 3 216 2,1 41 437 14,1 125 453 22,0

Inne 3 089 2,3 0 0,0 0 0,0 1 847 0,6 0 0,0

Razem 133 191 100,0 130 032 100,0 153 981 100,0 293 723 100,0 571 482 100,0

w tym sektor high-tech 41 194 30,9 43 958 33,8 36 983 24,0 164 977 56,2 261 0,0

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie „EVCA Yearbook” 2004, 2005, 2006, 2007, 2008.  
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Dane liczbowe zaprezentowane w tab. 5 pokazuj�, i� w 2003 r. fundusze 

venture capital/private equity najwi�cej �rodków zainwestowały w spółki, któ-

rych działalno�� zwi�zana była z mediami. W bran�y tej ulokowano �rodki 

o warto�ci 39 514 tys. euro, czyli 29,7% sumy inwestycji w tym roku. Zbli�ony 

udział w ogólnej kwocie inwestycji miały te� spółki prowadz�ce działalno��
handlow� i produkcyjn� dóbr konsumpcyjnych (25,4%) oraz jednostki �wiad-

cz�ce usługi finansowe (23,7%). Przedsi�biorstwa z pozostałych bran� otrzyma-

ły niewielk� cz��� wszystkich �rodków zainwestowanych w tym okresie. 

W 2004 r. nast�pił wzrost zainteresowania  funduszy venture capital/private 

equity przedsi�biorstwami powi�zanymi z mediami. Udział �rodków zainwesto-

wanych w te spółki wzrósł do 33,8% ogólnej kwoty inwestycji dokonanych 

w tym roku, w wyniku czego do bran�y tej trafiło 43 958 tys. euro. Znacz�ca 

cz��� �rodków trafiła do jednostek prowadz�cych działalno�� w bran�ach: bu-

downictwo (17,5%), �wiadczenie usług finansowych (16,6%) oraz wytwarzanie 

produktów przemysłowych (13,4%).  

W roku 2005 najwi�cej �rodków fundusze venture capital/private equity

zainwestowały w przedsi�biorstwa zajmuj�ce si� wytwarzaniem produktów 

konsumpcyjnych i prowadz�ce działalno�� handlow�. Do spółek tych trafiło 

65 758 tys. euro, co stanowiło 42,7% ogólnej warto�ci �rodków przeznaczonych 

na działalno�� inwestycyjn� w tym roku. Du�ym zainteresowaniem ze strony 

kapitału podwy�szonego ryzyka cieszyły si� jednostki zajmuj�ce si� produkcj�
wyrobów przemysłowych (24,8%) oraz działalno�ci� zwi�zan� z komputerami 

i elektronik� u�ytkow� (18,4%). Spółki działaj�ce w pozostałych bran�ach miały 

stosunkowo niedu�y udział w ogólnej kwocie inwestycji. 

Odmienny obraz polityki inwestycyjnej stosowanej przez analizowane 

podmioty mo�na zaobserwowa� w 2006 r. Fundusze venture capital/private 

equity najch�tniej inwestowały w spółki, których działalno�� zwi�zana była 

z mediami. Przedsi�biorstwa z tej grupy otrzymały �rodki w wysoko�ci 

164 977 tys. euro, czyli ponad 56% wszystkich �rodków zainwestowanych 

w tym roku. Podobnie jak w roku poprzednim, du�ym zainteresowaniem ze 

strony funduszy cieszyły si� przedsi�biorstwa wytwarzaj�ce produkty przemy-

słowe (20,6%). Znaczna cz��� �rodków trafiła równie� do spółek �wiadcz�cych 

usługi finansowe (14,1%). Przedsi�biorstwa z innych bran� miały niewielki 

udział  w ogólnej warto�ci inwestycji dokonanych w tym roku. 

Fundusze venture capital/private equity najwi�cej posiadanych �rodków za-

inwestowały w 2007 r. w działalno�� zwi�zan� z wytwarzaniem produktów 

przemysłowych. W bran�y tej ulokowano 24,2% wszystkich zainwestowanych 

w tym roku �rodków, czyli 138 028 tys. euro. Podobnym zainteresowaniem cie-

szyły si� przedsi�biorstwa z bran�y transportowej, do której trafiły �rodki 

w wysoko�ci 135 178 tys. euro (23,7%), oraz spółki �wiadcz�ce usługi finanso-

we (22,0%). 
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Zaprezentowane w tab. 5 dane wskazuj�, i� pewna cz��� �rodków zainwe-

stowanych przez kapitał podwy�szonego ryzyka w latach 2003–2007 trafiła do 

spółek z tzw. sektora high-tech32
. W latach 2003–2005 udział ten wynosił kolej-

no 30,9, 33,8 oraz 24,0%. W roku 2006 nast�pił znacz�cy wzrost sumy �rodków 

zainwestowanych w te przedsi�biorstwa do kwoty 164 977 tys. euro, co stanowi-

ło ponad połow� (56,2%) sumy wszystkich inwestycji. Natomiast w roku 2007 

nast�pił drastyczny spadek inwestycji w spółki tego rodzaju, a udział w ogólnej 

kwocie inwestycji był �ladowy.   

Mo�na powiedzie�, �e w analizowanym okresie nast�pił wyra�ny wzrost ak-

tywno�ci inwestycyjnej funduszy venture capital/private equity w Polsce. Po-

cz�wszy od 2005 r. dynamika przyrostu sumy zainwestowanych �rodków rocz-

nie wynosi prawie 100%. �wiadczy to o rosn�cej roli kapitału podwy�szonego 

ryzyka w finansowaniu rozwoju działalno�ci gospodarczej. Chocia� fundusze 

sygnalizuj� ch�� inwestowania �rodków w przedsi�biorstwa z bran� uznawa-

nych za innowacyjne (zob. tab. 4), to �rodki trafiaj� głównie do przedsi�biorstw 

działaj�cych w bardziej tradycyjnych obszarach gospodarki (zob. tab. 5). 

Z bran� uznawanych za najbardziej innowacyjne tylko inwestycje w rozwój 

usług finansowych zaczynaj� odgrywa� znacz�c� rol�. Stosowana polityka in-

westycyjna powoduje, i� fundusze venture capital/private equity w Polsce nie 

odgrywaj� jak dot�d znacz�cej roli w finansowaniu działalno�ci innowacyjnej 

przedsi�biorstw (zob. rys.1). 

77,59

1,60

2,05

0,02

15,65

3,09
�rodki własne

�rodki bud�etowe

�rodki pozyskane z zagranicy

�rodki pochodz�ce z funduszy

kapitału ryzyka

kredyty bankowe

inne

Rys. 1. �ródła finansowania innowacji w Polsce w 2006 r. (w %) 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie A. 	 o ł n i e r s k i (red.), Innowacyjno�� 2008. 

Stan innowacyjno�ci, projekty badawcze, metody wspierania, społeczne determinanty. Raport.

Polska Agencja Rozwoju Przedsi�biorczo�ci, Warszawa 2008, s. 17.

                                       
32 Zob. „EVCA Yearbook” 2006, s. 337. 
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Polskie przedsi�biorstwa prawie 78% nakładów na działalno�� innowacyjn�
finansuj� ze �rodków własnych. Pozostała cz��� �rodków przeznaczonych na 

innowacje pochodzi z zewn�trznych �ródeł finansowania, przy czym najwa�-
niejsz� rol� odgrywa kredyt bankowy. Zaledwie 0,02% ogólnej kwoty przezna-

czonej na działalno�� innowacyjn� pochodzi z funduszy kapitału ryzyka. 

Struktura �ródeł finansowania działalno�ci innowacyjnej przedsi�biorstw 

w Polsce nie jest jednakowa dla wszystkich jednostek. Widoczne s� znacz�ce 

ró�nice, w zale�no�ci m. in. od wielko�ci przedsi�biorstwa (zob. tab. 6). 

T a b e l a  6 

 Struktura �ródeł finansowania innowacji w przedsi�biorstwach w 2006 r. z uwzgl�dnieniem  

liczby zatrudnionych osób (w %) 

Liczba zatrudnionych osób 

�rodki 

własne bud�etowe
pozyskane 

z zagranicy

pochodz�ce  

z funduszy 

 kapitału ryzyka 

kredyty 

 bankowe

10–49  50,97 1,56 8,64 0,16 36,68 

50–249  60,43 2,34 4,13 0,05 28,27 

Powy�ej 249  86,17 1,35 0,67 0,00  9,19 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie A. 	 o ł n i e r s k i (red.), Innowacyjno�� 2008. 

Stan innowacyjno�ci, projekty badawcze, metody wspierania, społeczne determinanty. Raport.

Polska Agencja Rozwoju Przedsi�biorczo�ci, Warszawa 2008, s. 17.

Przewa�aj�cym �ródłem finansowania działalno�ci innowacyjnej, niezale�-
nie od liczby zatrudnionych osób, pozostaj� �rodki własne. Zauwa�y� mo�na 

jednak, i� udział ten zwi�ksza si� wraz ze wzrostem wielko�ci przedsi�biorstwa. 

Jednostki zatrudniaj�ce od 10 do 49 osób około połowy nakładów na innowacje 

pokrywały ze �rodków własnych, natomiast w przedsi�biorstwach zatrudniaj�-
cych powy�ej 249 osób udział ten wyniósł ponad 86%. Odwrotna relacja wyst�-
puje w przypadku kredytów bankowych. To �ródło kapitału do sfinansowania 

nakładów na innowacje cz��ciej wykorzystywały firmy mniejsze ni� te, w któ-

rych zatrudnienie przekracza 249 osób. Pozostałe �ródła finansowania miały 

stosunkowo niewielkie znaczenie. 

Fundusze venture capital/private equity, niezale�nie od liczby zatrudnio-

nych osób w przedsi�biorstwie, miały �ladowy udział w strukturze �ródeł finan-

sowania działalno�ci innowacyjnej. Zauwa�y� jednak mo�na, i� w grupie przed-

si�biorstw zatrudniaj�cych od 10 do 49 osób udział funduszy kapitału ryzyka 

jest wi�kszy (0,16%) ni� w przedsi�biorstwach, gdzie pracuje od 50 do 249 osób 

(0,05%). Jednostki, w których zatrudnienie kształtuje si� powy�ej 249 pracow-
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ników, nie korzystały ze wsparcia finansowego funduszy venture capital/private 
equity przy wprowadzaniu innowacji. 

5.   ZAKO�CZENIE 

Przeprowadzone rozwa�ania nad istot� funkcjonowania kapitału ryzyka 

wskazuj�, i� fundusze venture capital powinny bra� aktywny udział w stymulo-

waniu działalno�ci innowacyjnej przedsi�biorstw. Wdra�anie innowacji odgrywa 

kluczow� rol� w kreowaniu przewag konkurencyjnych, a to z kolei pozwala na 

dynamiczny wzrost warto�ci spółek b�d�cych przedmiotem inwestycji. 

Zaprezentowane w pracy wyniki bada
 empirycznych wskazuj�, i� kapitał 

ryzyka jest zainteresowany inwestycjami w spółki funkcjonuj�ce w obszarach 

gospodarki uznawanych w Polsce za najbardziej innowacyjne. Analiza działal-

no�ci (polityki) inwestycyjnej w latach 2003–2007 pokazuje jednak, i� przewa-

�aj�ca cz��� �rodków z funduszy venture capital/private equity trafia do przed-

si�biorstw prowadz�cych działalno�� w bran�ach o ni�szym poziomie innowa-

cyjno�ci.  

Nale�y wi�c stwierdzi�, �e fundusze venture capital/private equity mog�
wspomaga� rozwój innowacyjnych przedsi�biorstw, stosuj�c okre�lon� polityk�
inwestycyjn�, aczkolwiek w polskich warunkach udział tej formy finansowania 

działalno�ci innowacyjnej jak dot�d nie odgrywa znacz�cej roli.  
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