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Finansowanie innowacji
w duzych przedsiebiorstwach

Marian Turek*

Coraz czesciej panuje przekonanie, ze dobrze prosperujace rynki finansowe od-
grywaja kluczowa role w kreowaniu wzrostu gospodarczego dzigki swojej zdolnosci
zwigkszania innowacji technologicznych. Jednym ze sposobow, w jaki rynki finanso-
we spelniaja wyzej wspomniang rolg, jest inwestowanie kapitalu w przedsigbiorstwa
posiadajace najwigkszy potencjal do wdrazania nowych proceséw oraz komercjali-
zowania innowacyjnych technologii. Zalozenie dotyczace finansowania najbardziej
obiecujacych projektow przez rynki kapitalowe nawigzuje chocby do zaproponowa-
nego przez J. Schumpetera terminu ,twérczej destrukcji” (creative destruction). W cig-
gu ostatnich kilku dekad zalozenie to bylo przedmiotem wnikliwych badan pod katem
finansowych ograniczen przedsigbiorcow oraz w kontekscie wptywu reform instytu-
cjonalnych, ktére doprowadzily do zwigkszenia wydajnosci rynkéw finansowych.

Kolejnym sposobem, w jaki rynki finansowe moga wplyna¢ na rozwdj technolo-
giczny, jest finansowanie samej innowacji. Podczas gdy wigkszo$¢ opracowan akade-
mickich dotyczacych finanséw skupia si¢ na implementacji i komercjalizacji obiecu-
jacych pomysléw, istnieje znacznie mniejsze zainteresowanie sposobami, w jaki rynki
finansowe moglyby aktywnie przyczyni¢ si¢ do rozwoju sektora R&D, oraz wplywem
tego rozwoju na innowacje i postep technologiczny, ktéry jest mozliwy dzigki ksztal-
towaniu pomystow opracowywanych przez przedsigbiorstwa.

Niniejsze opracowanie stanowi przeglad nowopowstalej i ciggle rozwijajacej
si¢ literatury, ktéra stopniowo wypelnia t¢ luke, podkreslajac rolg rynkéw kapi-
talowych oraz posrednikéw finansowych w ksztaltowaniu innowacji na poziomie
przedsigbiorstw!.

W punkcie 6.2 analizuje si¢ teoretyczne przyczyny wyjasniajace, dlaczego finanso-
wanie projektow R&D moze réznic si¢ od finansowania innych rodzajéw projektow.

*  Prof. nadzw. dr hab. Marian Turek, Wyisza Szkola Bankowa w Gdansku

! Przeglad dotyczy finansowania innowacji i tym samym nie uwzglednia innych istotnych czynnikéw sprzy-
jajacych innowacji, np. roli wlasnosci intelektualnej, czynnikow popytowych takich jak wielkos¢ rynku,
zasobu utalentowanych naukowcéw i inzynieréw oraz efektow spillover w przedsigbiorstwach. Najnowszy
przeglad Nicholasa (2011) zgl¢bia wymienione zagadnienia. Ponadto niniejsza analiza nie omawia literatu-
ry skupiajacej si¢ na wplywie rewolucji technologicznych na rynki finansowe, ktory jest zwigzany bardziej
z wyceng aktywow anizeli z prawdziwymi skutkami finansowania korporacyjnego.
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W punkcie tym opisuje si¢ takze sposoby, jakimi posrednicy finansowi oraz rynki
kapitalowe moga wplyng¢ na innowacje. Kolejna cz¢é¢ skupia si¢ na badaniach em-
pirycznych, dotyczgcych finansowania innowacji w dojrzalych przedsigbiorstwach,
a w szczeg6lnosci na literaturze przedstawiajgcej wplyw prawa wilasnosci oraz struk-
tury kapitalu na liczb¢ i charakter innowacji wprowadzonych przez przedsigbior-
stwa. Ostatnia sekcja przedstawia za$ wyniki przeprowadzonej analizy oraz zarys
obszaréow przyszlych badan, ktore wykazuja duzy potencjat.

Opracowany przeglad nie uwzglednia kilku istotnych aspektow zjawiska wnikli-
wie omawianego przez Halla i Lernera (2010), ktére w sposob obszerny obrazuja
réznice pomigdzy R&D a standardowa inwestycja, kwestie podatkowe zwigzane
z R&D, role ulg podatkowych w R&D w pobudzaniu innowacji, bogactwo opraco-
wan naukowych dotyczacych wrazliwosci przeplywow pieni¢znych dla R&D, a tak-
ze pokrewne interpretacje, szczegélowe omoéwienie cyklu inwestowania w kapital
typu venture i inne.

Niniejsza praca omawia najnowsze rozprawy naukowe (odwotujac si¢ przy tym
nadal do klasykow)’. Przeglad powstal w celu ukazania, ze zalozenia najnowszej li-
teratury stojg czasem w sprzecznosci z dlugo gromadzona wiedzg i daja poczatek
nowym naukowym problemom. Wszystko wskazuje na to, ze wskazany obszar zainte-
resowan w przysztosci bedzie si¢ stawal coraz wazniejszy.

Dalsza cz¢$¢ niniejszego przegladu podkresla istote kilku najnowszych kwestii
dotyczacych finansowania innowacji, ktére zostaly oméwione w kolejnych punktach.
Po pierwsze, istnieje stopniowo zwigkszajacy si¢ dorobek naukowy, dokumentujgcy
istot¢ zwigzanego z innowacjg finansowania zobowigzan. Na podstawie wczesniej-
szych opracowan oraz charakterystyki zabezpieczenia zobowigzan powstal opis oko-
liczno$ci, w ktoérych zaciggnigcie zobowigzania na potrzebe innowacji jest zasadne
i prawdopodobnie bardziej rozpowszechnione niz oczekiwano. Najnowsza literatura
jednocze$nie wyznacza niektére ograniczenia rynkéw akcji w finansowaniu innowa-
cji, w szczegdlnoSci te majace charakter radykalny z powodu krétkoterminowych
naciskow, nieodpowiedniego nadzoru itp. Ostatnie opracowanie wskazuje, ze dalsze
badania powinny opiera¢ si¢ na finansowaniu innowacji przez banki.

Niniejszy artykul ma na celu przeanalizowanie zwigzku pomig¢dzy finansowaniem
innowacji a zmieniajgcymi si¢ warunkami zewne¢trznymi. Wigze si¢ to oczywiscie
z dlugg historig badawczg, si¢gajacg opisow finansowych potrzeb galezi przemystu,
wplywu dynamicznych publicznych rynkéw akcji na innowacje itp. W niniejszej pra-
cy przedstawiono, jaki wplyw na finansowanie innowacji majg spadajace koszty ba-
dan (np. zwigkszajaca si¢ liczba ,aniolow biznesu” oraz inwestycji pobudzajacych
wzrost, szersze zastosowanie wieloetapowych kontraktéw). Najnowsze badania réw-
niez opisujg ograniczenia wspomnianego modelu finansowania innowacji, np. finan-
sowanie ryzyka prolongowanego, ktére ma miejsce w przypadku duzego zapotrzebo-
wania kapitalowego, w chwili gdy zaistnieje powtarzajaca si¢ konieczno$¢ szukania

2

Na przyklad Lemer i Seru (2014) umozliwiaja badaczom finansowym dostgp do danych patentowych, ale
nie zostalo to opisane w niniejszym przegladzie.
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finansowania na rynkach finansowych. Niniejsza praca obrazuje réwniez zwigzek
pomiedzy ww. modelami/warunkami finansowymi a regulacjg kosztéw innowacji.
Niektore modele innowacji oraz ich finansowanie funkcjonujg w mozliwie najprost-
szy sposob (np. w celu ochrony wewngtrznej wiedzy przedsigbiorstwa), podczas gdy
inne potrzebujg znacznie szybszych regulacji.

6.1. Teoria finansowania innowacji

W $wiecie idealnym, w ktorym wszystkie projekty o dodatnim NPV sa finanso-
wane, nie powinno si¢ oczekiwaé, by zrédla finansowania mialy wplyw na charak-
ter innowacji wdrazanej przez przedsi¢biorstwo. Jednak przynajmniej cztery cechy
proceséw R&D wprowadza¢ mogg istotne przeszkody, a przeszkody te prowadzi¢
moga do ograniczen finansowych przedsigbiorstw cheacych podejmowac projekty
R&D, jak réwniez na to, w jaki sposob zrodta kapitatu okreslajg ostateczny wynik
procesu innowacji.

Po pierwsze, proces innowacji jest sam w sobie niepewny. E Knight (1921) pod-
kresla, iz niepewnos¢ jest fundamentalnie rézna od ryzyka. Nie tylko nie jest sig
w stanie przewidzie¢ prawdopodobienstwa poszczegélnych wynikow, lecz réwniez
niejasne sg formy potencjalnych wynikéw. Dla przykladu, patrzac w przyszios¢ od
dnia biezacego, w jakim tempie, jesli w ogéle, samochody elektryczne zast¢powac
beda samochody tradycyjne i w jaki sposéb projektowana bedzie architektura po-
mocnicza tadowania akumulatoréw? Jaki bedzie wplyw rozwijajacych si¢ technik
rzeczywistosci rozszerzonej na interakcje migdzy ludzmi? Ktére z istniejgcych po-
mystéw na wyleczenie raka sg najbardziej obiecujace? Z punktu widzenia strony
finansujacej pytania takie znacznie utrudniajg oceng potencjalu innowacyjnych pro-
jektow, ktére mogg wymagac finansowania, w szczegélnosci gdy czgstokroc¢ jedy-
nym sposobem uzyskania wiedzy o potencjale danego przedsi¢gwzigcia jest faktyczne
zainwestowanie w nie. Stwarza to mozliwosci znacznych ograniczen powstajacych
w finansowaniu innowacji. Ponadto, sptata inwestycji oraz sposob ustrukturyzowa-
nia (np. kredyt albo kapital) moze mie¢ znaczacy wplyw na to, jakie projekty sa
finansowane i w jaki spos6b sponsorzy ksztaltuja kierunek R&D i innowacji.

Po drugie, wyzwanie zwigzane z inwestycja w Swietle wyjatkowej niepewnosci jest
zwigkszone poprzez fakt, iz zwrot z procesu inwestycji jest wyjatkowo wypaczony.
W istocie, istniejg pewne dowody, iz podzial zyskow z innowacji moze nosi¢ cechy
rozkladu Pareto, w ktérym rozbieznos¢ nie istnieje lub obejmuje duze proby. Stan-
dardowe sposoby oceny projektow sg w zwigzku z tym niezmiernie trudne i czgsto
wymagaja podjecia takich inwestycji przez wyspecjalizowanych posrednikow, szcze-
golnie wspierajacych mlode przedsigbiorstwa typu start-up. Posrednicy tacy okresla-
ja, czy nalezy finansowac projekt na podstawie wlasnych procedur heurystycznych.
Ponadto, ich dotychczasowe doswiadczenia i motywacje mogg prowadzi¢ do réznej
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interpretacji i reakcji na informacje, co skutkuje tym, iz strony finansujgce majg
pierwszorzedny wplyw na innowacje.

Po trzecie, pomimo tego, iz cz¢sto zardwno innowator, jak i sponsor nie znajg rze-
czywistego potencjatu projektu, innowator moze nadal wiedzie¢ o projekcie wigcej niz
strona finansujaca. Cz¢stokro¢ niemozliwe jest dokladne zmierzenie wkladu w proces
innowacji i nie jest mozliwe sporzadzenie kompletnych uméw przedwstgpnych, gdy
nie ma si¢ wiedzy, jaki moze by¢ wynik. Warunki takie moga prowadzi¢ do powstania
kosztow przedstawicielstwa w finansowaniu innowacji, ktére mogg by¢ znacznie wyz-
sze w normalnych warunkach pomigdzy stronami finansujacymi a przedsi¢biorcami.

Wreszcie, w przedsi¢biorstwach zajmujacych si¢ innowacjami warto$ci niema-
terialne stanowig znaczny procent kapitalu, w rozumieniu, iz wiedza zawarta jest
w kapitale ludzkim zlozonym z pracownikéw przedsi¢biorstwa. Te kluczowe zaso-
by utracone sg w przypadku odej$cia lub zwolnienia pracownikéw. Dlatego wtasnie
przedsi¢biorstwa maja zwyczaj pomija¢ z biegiem czasu wydatki R&D w celu unik-
ni¢cia konieczno$ci zwalniania kadry badawczej i pracownikéw umystowych, dopro-
wadzajac do tego, iz wydatki R&D na poziomie przedsi¢biorstwa zachowujg sig tak,
jakby mialy wysokie koszty regulacji.

Te konkretne cechy R&D majg istotny wplyw na to, jak sektor finansowy oddzia-
luje na innowacje podejmowane przez przedsiebiorstwa.

6.2. Finanse i innowacje w duiych przedsiebiorstwach

6.2.1. Ograniczenia finansowe i innowacje

Znaczna cz¢s$¢ wezesnej literatury na temat finanséw i innowacji miata na celu
udokumentowanie konkretnych trudnosci zwigzanych z finansowaniem R&D i do-
konanie kwalifikacji stopni, w jakich innowacyjne przedsi¢biorstwa zmagaly si¢
z ograniczeniami finansowania. Wazng prace w tej dziedzinie zaprezentowali Brown,
Fazzari i Petersen (2009), ktérzy wykazali, iz mlode, nowoczesne przedsi¢biorstwa
notowane na gieldzie finansujg swoje inwestycje R&D niemal w calo$ci z wewngtrz-
nych przeplywéw pieni¢znych oraz zewngtrznych rynkéw kapitalowych. Twierdzg
oni, iz ,problemy informacyjne, wypaczone i wysoce niepewne zwroty oraz brak za-
bezpieczenia czgsto czynig kredyt nickorzystnym substytutem finansowania kapita-
lowego” (s. 152). Dlatego w stopniu, w jakim przedsig¢biorstwa te zmagaja si¢ z ogra-
niczeniami finansowania, zewngtrzne zmiany w dostepie do kapitaléow zewnetrznych
powinny mie¢ znaczny wplyw na projekty R&D. Brown, Fazzari i Petersen (2009)
twierdzg, iz Stany Zjednoczone przeszly cykl motywowanego finansowo R&D od
roku 1994 do 2004, gdy stosunek finansowanego prywatnie R&D do PKB wzrést
z 1,4% w 1994 roku do 1,9% w roku 2004 i napedzany byl przez mlode, notowane na
gieldzie przedsi¢biorstwa w siedmiu nowoczesnych gal¢ziach przemystu, ktére ko-
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rzystaly na hossie gicldowej w tym okresie. Wskazujg oni, iz ich obliczenia thumacza
75% ogélnego wzrostu R&D i pdzniejszego spadku.

Acharya i Xu (2013) przedstawiajg dowody na znaczenie publicznych rynkéw ka-
pitalowych dla finansowania innowacji. Wykazuja oni, iz przedsigbiorstwa notowa-
ne na gieldzie i branze w wigkszym stopniu zalezne od finansowania zewngtrznego
generuja wigcej patentéw o wyzszej jakosci i innowacyjnosci niz przedsigbiorstwa
prywatne, lecz réznica ta nie wyst¢puje w przypadku przedsigbiorstw i branz mniej
zaleznych od finansowania zewngtrznego.

Nanda i Nicholas (2014) badali przedsi¢biorstwa w okresie wielkiego kryzysu
w ramach préby zrozumienia wplywu ograniczen finansowych na dzialania innowa-
cyjne. Motywowani byli faktem, iz znaczny spadek produktywnosci w latach 1929-
1933 mial miejsce réwnoczesnie i poprzedzal ogromny nagly rozwéj branz takich,
jak chemia, telewizja i radio oraz motoryzacja. W istocie, Field (2003) wykazuje, iz
lata 30. byly najbardziej innowacyjng dekada XX wieku. Jesli finanse sa tak kluczowe
dla innowacji, w jaki sposob ttumaczy¢ nalezy, iz innowacje postgpowaly tak spraw-
nie w okresie jednego z najwickszych zalaman systemu bankowego oraz rozchwiania
dtugu publicznego i rynkéw kapitalowych?

Nanda i Nicholas (2014) zestawiajg historyczne patenty z przedsi¢biorstwami
z tego okresu, tym samym tworzgc zarys innowacji podjetych w poszczegélnych kra-
jach. Poniewaz przepisy na poziomie krajowym sugerowaly, iz finansowanie przez
banki w tamtym okresie odbywalo si¢ lokalnie, ich badania empiryczne moga wyko-
rzystywa¢ zmienno$¢ w stopniu zamykania dziatalno$ci bankéw na przestrzeni kra-
jow w celu analizy ich wplywu na innowacje na poziomie przedsigbiorstw. Wykazujg
oni, iz nagly spadek dostgpnosci zewngtrznego finansowania z bank6éw nie tylko wply-
nal na ilo§¢ innowacji, lecz rowniez zmienit kierunek innowacji z bardziej ekspery-
mentalnych, radykalnych, na stopniowe i trwale. To oznacza, iz sg w stanie wykazac
zwiazek pomiedzy zachwianiem dostgpnosci kapitalu a faktycznymi skutkami w za-
kresie innowacji. Skutki te byly dotkliwe, lecz przedsigbiorstwa otrzasnely si¢ w szyb-
kim tempie. Co wazne, tylko przedsigbiorstwa w branzach najbardziej zaleznych od
kapitatu i ulokowane w krajach najbardziej dotknigtych kryzysem odczuly jego nega-
tywne skutki, co ttumaczytoby, dlaczego ogélny wplyw kryzysu nie byt tak drastyczny.

Atrakcyjng badawczo cechg analizowanego przez nich okresu jest mozliwos¢
spojrzenia na taczne odniesienia do innowacji podjetych w latach 30. XX wicku oraz
w okresie 1947-2008 i tym samym, przeanalizowania dlugoterminowych skutkow
drastycznego zachwiania dost¢pnosci do finansowania zewngtrznego. Zaskakujgcym
faktem jest to, iz liczba facznych odniesien do przedsi¢biorstw wprowadzajacych in-
nowacje w latach 30. i ulokowanych w krajach o wyzszych poziomach zalamania
systemu bankowego w dalszym ciggu jest nizsza niz do podjetych przez przedsic-
biorstwa z krajéw o mniejszym zalamaniu systemu bankowego. Mimo iz wplyw na
liczbe patentéw i kierunek rozwoju byl krétkotrwaly, konsekwencje byly wieloletnie,
co sugeruje, iz ograniczenia finansowe maja pierwszorzedny i diugotrwaty wplyw na
taczng liczbe innowacji podejmowanych w gospodarce.
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6.2.2. Inaczenie finansowania innowacji przez banki

Mimo iz wezesne badania na temat struktury kapitatéw i innowacji zglaszaly po-
stulaty kwestionujace rol¢ bankéw (i kredytéw) w finansowaniu innowacji, jak szcze-
gélowo omawiajg Hall i Lerner (2010), to p6zniejsze prace byly bardziej ztozone.
Podobnie do wnioskéw przedstawionych przez Nanda i Nicholas (2014), coraz wigcej
wskazuje na to, iz finansowanie przez banki jest istotnym zrodlem kapitatu, nawet
dla przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ innowacjami. Co wigcej, wykazano, iz zmiany
w zakresie dostgpnosci i kosztu finansowania bankowego majg wplyw zaréwno na
ilos¢, jak i na charakter innowacji wdrazanych przez przedsi¢biorstwa. Jest tez coraz
wigcej dowodéw na to, iz publiczne rynki kapitalowe obcigzone sq wlasnymi forma-
mi kosztow przedstawicielstwa oraz, iz wynikajgca z tego krotkowzrocznosé kierow-
nictwa moze ograniczac innowacje.

Rozpatrujac finansowanie przez banki, Mann (2014) wykazuje nie tylko, iz fi-
nansowanie kredytowe jest powszechne dla przedsi¢biorstw innowacyjnych, lecz
rowniez ze patenty sa w takich przypadkach czgstokro¢ wykorzystywane jako
zabezpieczenie. Zwraca on uwagg, iz 16% calosci patentéw w Biurze Patentéw
i Znakoéw Towarowych USA (US Patent and Trademark Office — USPTO) zgloszonych
bylo na przestrzeni kilku lat jako zabezpieczenie, natomiast spotki z kredytami za-
bezpieczanymi przez patenty zrealizowaly ponad 40% patentéw USPTO od roku
2003. Wskazuje on, iz pozyczkodawcami czgsto sg banki, lecz mogg to réwniez by¢
zarzadzajacy funduszami typu venture lub inne instytucje niebankowe. Hochberg,
Serrano i Ziedonis (2014) réwniez wskazuja, iz patenty wykorzystywane sg jako
zabezpieczenie funduszy typu venture, natomiast Chava, Chong i Nanda (2012) ar-
gumentuja, iz przedsig¢biorstwa o duzej ilosci zglaszanych patentéw i wyzszej ich ja-
kosci otrzymujg atrakcyjniejsze pozyczki bankowe w poréwnaniu do innych spétek.

Robb i Robinson (2014) wykazuja, iz zewnetrzne finansowanie przez banki jest
waznym zrodlem kapitatu rozruchowego, nawet dla przedsigbiorstw start-up o wy-
sokim potencjale, ktére moga zajmowac si¢ innowacjami i nie posiadajg zadnego
zabezpieczenia — materialnego lub niematerialnego. Analogicznie, Chava et al. (2013)
stwierdzajg, iz deregulacje bankowe USA w latach 80. mialy wymierny wplyw na
innowacje, w szczegdlno$ci wdrazane przez male firmy, ktére w wigkszym stopniu
mialy do czynienia z ograniczeniami finansowymi. Badacze wskazuja, iz liczba inno-
wacyjnych projektow spadia po wewnatrzstanowej deregulacji bankowej, lecz wzro-
sta po migdzystanowej deregulacji. Co ciekawe, wskazujg réwniez, iz deregulacje
wplynely na charakter wdrazanych innowacji w sposob taki, iz zwiekszenie ilosci
projektow innowacyjnych po deregulacji mi¢dzystanowej bylo réwniez zwigzane
z wigkszym zréznicowaniem jakosci patentow, jak wskazujg pozniejsze odniesienia.
Tym samym stwierdzi¢ mozna, iz zwigkszona konkurencja stworzyla warunki dla
wigkszej ilosci innowacji o wysokim stopniu ryzyka wsréd mniejszych firm. Podobnie
Cornaggia et al. (2013) stwierdzajg, iz innowacje wdrazane przez male firmy pry-
watne, bardziej zalezne od finansowania kapitatu przez banki niz przedsi¢cbiorstwa
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notowane na gieldzie, wzrosly po deregulacjach mig¢dzystanowych, podczas gdy licz-
ba innowacji wdrazanych przez spotki notowane na gieldzie spadta. Cornaggia et al.
(2013) wnioskuja, iz drugi ze wskazanych wyzej skutkow motywowany jest zwigk-
szong zdolnos$cig negocjacyjng przedsigwzi¢¢ innowacyjnych, ktére maja mniejsze
prawdopodobienstwo przejecia i w dalszym ciggu dzialaja jako samodzielne firmy
z racji lepszego dostepu do finansowania zewngtrznego.

Rosngca liczba opracowan sugeruje, iz waznym i niezbadanym obszarem sg spo-
soby, w jakie banki prowadzg i monitoruja finansowanie innowacji. Jest to istotny
obszar badan, ktéry zarazem moze mie¢ glgbokie implikacje dla teorii oraz szerokiej
literatury sugerujgcej, iz powigzania te powinny by¢ znaczaco odmienne.

6.2.3. Koszty zwigzane z byciem spotkg publiczng: kwestie kariery kierowniczej
i inne koszty przedstawicielstwa

Istnicje coraz wigcej dowodow, iz koszty przedstawicielstwa zwiazane z byciem
spotka notowang na gieldzie moga negatywnie wplynaé na ilo$¢ i kierunek innowa-
cji. Ten spadek wystepuje pomimo posiadania przez kapital wielu cech atrakcyjnych
z perspektywy kierownictwa (np. zbiezno$¢ intereséw inwestoréw i innowatorow,
aby podejmowac ryzykowne projekty) oraz wystarczajacej wielko$ci rynku pozwala-
jacej ztagodzi¢ ograniczenia finansowe.

Bernstein (2014) dokumentuje zwigzek przyczynowo-skutkowy upublicznia-
nia spotki oraz innowacji na poziomie przedsigbiorstwa. Przytacza on, iz przedsig-
biorstwa stajace si¢ spotkami publicznymi sg bardziej sklonne do wycofywania si¢
z oferowania publicznych akcji w przypadku zaistnienia gwaltownych spadkéw na
rynkach publicznych w trakcie fazy tworzenia popytu. W tym celu wykorzystuje wa-
hania NASDAQ wyst¢pujace w ciggu dwoch miesigey po zlozeniu pierwszej ofer-
ty publicznej (IPO - Initial Public Offering) jako czynnik wplywajacy na ostateczng
decyzje o upublicznieniu spotki. Wykorzystujac t¢ strategi¢ identyfikacji w ramach
swojej proby spolek prywatnych wchodzacych na gieldg, Bernstein (2014) stwier-
dza, iz przeksztalcenie ze spotki prywatnej w publiczng nie wplywa na iloé¢ innowa-
cji spolki, lecz zmniejsza innowacyjno$¢ wdrazanych projektow o 40%, jak wynika
z cytatow patentow. Rozszerzone badania sugeruja, iz spadek ten spowodowany jest
odejsciem produktywnej kadry naukowej zaangazowanej w projekt innowacyjny
oraz zmiana rodzaju dzialan R&D podejmowanych przez naukowcow pozostajacych
w spotkach notowanych na gieldzie. Te fascynujace wyniki sugeruja, iz kierownictwo
zwigzane z rynkami publicznymi ma wplyw na charakter innowacyjnych projektéw
podejmowanych w przeksztalcajgcych si¢ przedsigbiorstwach.

Bernstein twierdzi, iz jego wnioski wynikajg z kosztow przedstawicielstwa po-
noszonych przez udzialowcow i kierownikow, ktore powstaja, gdy przedsi¢biorstwo
przcksztalca si¢ w spotke publiczng. Dla przykladu, Holmstrom (1982) opracowat
model, w ktorym kierownicy maja prywatng korzys¢ wynikajacg z kontroli i musza
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podejmowac decyzje o tym, czy wdraza¢ innowacje. W modelu tym innowacje sg
wysoce niepewnymi przedsigwzigciami i mogg zakonczy¢ si¢ porazka z powodow
czysto losowych, co prowadzi do tego, iz udzialowcy blednie przypisujg niepowodze-
nie nieumiej¢tnemu kierownictwu, co moze prowadzi¢ do zwolnienia danego kie-
rownika. Z tego powodu kierownicy niepokoja si¢ o wplyw innowacji na postrzeganie
ich kompetencji przez inwestoréw, w zwigzku z czym przeznaczajg na inwestycje
w innowacje znacznie mniej wzgledem wartosci optymalnych. Sytuacja ta dotyczy
szczegoblnie firm wchodzacych na gielde i stawiajgcych czola zréznicowanej bazowej
grupie udzialowcow, ktéra ma nizszg motywacje do monitorowania. Stein (1988)
rowniez opracowal model kierowniczej krotkowzrocznosci, w ktérym udziatowcy nie
sa w stanie prawidiowo oceni¢ inwestycji w dlugoterminowe projekty innowacyjne
z powodu asymetrii informacji, w zwigzku z czym rynki majg tendencj¢ do zani-
zania wartosci akcji spolek zaangazowanych w takie projekty. W modelu Steina to
zanizenie wartosci przedsigbiorstw innowacyjnych ulatwia wrogie przejecie kontroli
nad przedsig¢biorstwem przez osoby trzecie. W celu ochrony aktualnych udzialowcow
przed tego typu wywlaszczeniem kierownicy racjonalnie inwestujg mniej w projekty
innowacyjne, ktére sa trudne do zrozumienia dla rynku, natomiast wiecej w projekty
rutynowe zapewniajgce szybsze i pewniejsze zwroty. To prowadzi do zmniejszenia
poziomu innowacji w przedsiebiorstwach notowanych na gietdzie.

Praca Bernsteina powigzana jest z innymi wspolczesnymi badaniami dokumen-
tujagcymi zakres, w jakim koszty przedstawicielstwa sg istotne dla przedsi¢biorstw
notowanych na gieldzie i w jaki sposéb wplywaja one na innowacje. Dla przyktadu,
Aghion, Van Reenen i Zingales (2013) omawiaja wplyw wlasnosci instytucjonalne;j
na innowacje. Stwierdzajg oni, iz zwigkszenie wlasnosci instytucjonalnej prowadzi
do zwigkszenia innowacji oraz, iz kanat ten jest zgodny z modelem kierowniczych
obaw zawodowych (np. Edmans, 2009), w ktorym zwigkszenie wlasnosci instytu-
cjonalnej podnosi motywacj¢ monitorowania dyrektoréw, tym samym chronigc ich
przed zwolnieniem za niekorzystne rezultaty niezwigzane z ich decyzjami kierow-
niczymi. Stwierdzaja oni, dla przykladu, iz istnieje mniejsze prawdopodobienstwo
zwolnienia dyrektora z powodu spadku zyskéw w przypadku wyzszego poziomu
wlasnosci instytucjonalnej. Podobnie Francis i Smith (1995) znalezli pozytywny
zwigzek pomig¢dzy koncentracjg wlasnosci a wydatkami na projekty R&D, nato-
miast Bushee (1998) odkryl, iz spétki o wyzszym stopniu wlasnoSci instytucjonal-
nej sg mniej sklonne do obcinania wydatkéw na projekty R&D z powodu stabych
wynikéw finansowych. He oraz Tian (2013) wskazujg, iz zwigkszenie zakresu dzia-
tania analitykéw prowadzi do obnizenia innowacji spétek notowanych na gietdzie
i postuluja, iz jest to motywowane presja osiggania celow krétkoterminowych,
z ktérg borykaja si¢ dyrektorzy. Lerner, Sorensen i Stormberg (2011) wskazuja, iz
patenty zglaszane przez firmy w portfolio inwestoréw prywatnych sa wyzszej jako-
§ci i bardziej skupione w najwazniejszych obszarach portfeli innowacji przedsig-
biorstw. Wnioskujg oni, iz inwestorzy prywatni wzmagajg innowacj¢ oraz dyscypli-
n¢ w spotkach bedacych w ich portfolio inwestycyjnym poprzez fagodzenie nacisku
na cele kréotkoterminowe, ktory ktada na dyrektoréw udziatowcy.
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Badania empiryczne rozpatrujace krotkowzrocznosé kierownictwa w kontek-
§cie ochrony przed przejeciem wedtug modelu Steina (1988) réwniez wykazaly, iz
nie ma ona wplywu na innowacje, cho¢ wyniki te sa dos¢ sprzeczne. Dla przyktadu,
Atanassov (2013) wnioskuje, iz poziom innowacji zmniejsza si¢ w stanach, ktére
wprowadzaja prawa ochrony przed przejeciem i stwierdza, iz spowodowane jest to
negatywnym wplywem ugruntowania pozycji kierownictwa gdy trudniej jest prze-
ja¢ stabo prosperujaca spotke, co przewyzsza wszelkie korzysci zwigzane z obnize-
niem krétkowzrocznosci kierownictwa. Z drugiej strony, Chemmanur i Tian (2012)
odkryli, iz poziom innowacji jest wyzszy w spotkach lepiej chronionych przed prze-
jeciem. Dodatkowo, Fang, Tian i Tice (2013) wnioskuja, iz zwigkszenie plynnosci
akcji wplywa negatywne na innowacje, po cz¢sci dlatego, ze spotki muszg stawiac
czola zwigkszonemu zagrozeniu przejgcia.

Podsumowujac, podczas gdy literatura na temat struktury kapitatu i jego wplywu
na koszty zarzadzania i przedstawicielstwa jest w pewnym sensie sprzeczna, istnieje
kilka szerokich watkéw wylaniajacych si¢ z tych badan. Po pierwsze, banki zdajg
si¢ by¢ istotne dla innowacji, lecz prawdopodobne jest, iz sg lepiej dostosowane do
finansowania wickszych i lepiej rozwinigtych spolek, w ktorych inwestycje sa mniej
ryzykowne dla bankéw z uwagi na dostateczny poziom operacyjnych przeptywéw
pieni¢znych oraz opcji zabezpieczen z aktyw6w stalych i patentéw w tego typu spot-
kach. Jest to zgodne z obrazem nizszych kosztow finansowania bankowego w po-
roéwnaniu do finansowania z nierozdzielonych zyskéw, przedstawionym przez Halla
i Lernera (2010). Po drugie, podczas gdy inwestorzy prywatni mogg by¢ sklonni do
finansowania ryzykownych innowacji, publiczne rynki kapitalowe nakiadajg na kie-
rownikéw znaczace koszty przedstawicielstwa, ktore moga wplyna¢ na ilos¢ i cha-
rakter innowacji. Wreszcie, koszty i korzysci wynikajace z bycia spétka prywatng
w poréwnaniu do publicznej sa niejednorodne na przestrzeni firm, a badania ma-
jace na celu zrozumienie tej zaleznosci sg obiecujgcym obszarem dalszych badan.
Dla przykladu, Ferreira, Manso i Silva (2014) twierdzg, iz spotki notowane na giel-
dzie moga by¢ w najlepszej pozycji do komercjalizacji innowacji, ktére korzystajg na
wickszej glebi i ptynnosci publicznych rynkéw kapitalowych, lesz spétki prywatne sg
lepiej przystosowane do nowatorskich i ryzykownych innowaciji.

6.2.4. Wewnetrzne rynki kapitatowe i umowy o prace

Cho¢ wickszos¢ literatury finansowej na temat innowacji w rozwinigtych spétkach
skupia si¢ na rezultatach zwigzanych z r6znymi zrédtami finansowania zewngtrzne-
go, istnicja réwniez dowody na to, iz procesy budzetéw inwestycyjnych i struktury
wynagrodzen w ramach spélek mogg miec¢ znaczacy wplyw na innowacje.

Seru (2014) poréwnuje innowacje spolek bedacych przedmiotem nieudanych
fuzji do tych, ktérych fuzje lub przejecia zakonczyly si¢ powodzeniem. Spétki na-
byte w ramach fuzji dywersyfikujacych zwykle zglaszaja mniej patentow i opraco-
wuja mniej nowatorskie innowacje w poréwnaniu do firm bedacych przedmiotem
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nieudanych ofert przejecia. Seru stwierdza, iz efekt ten jest wzmozony, gdy kon-
glomerat nabywajacy prowadzi bardziej aktywny wewngtrzny rynek kapitalowy
i wnioskuje, iz zwigzane jest to z obnizeniem produktywnosci twércow projektow
wynalazczych po fuzji’.

Zmiana w produktywnosci tworcow projektow udokumentowana przez Seru
(2014) i Bernsteina (2014) jest waznym dowodem na to, iz zarzadzanie zwigzane
z zewnetrznymi i wewnetrznymi rynkami kapitalowymi wiazg si¢ z umowami o pra-
c¢ w ramach spélek. Zrozumienie tego, jak optymalna umowa motywowaé moze
tworcow projektow do opracowywania innowacji jest zatem waznym elementem
wspierania innowacji.

Zrozumienie optymalnej umowy w $wietle probleméw w relacji mocodawca-wy-
konawca ma wieloletnig tradycj¢ w finansach przedsigbiorstw i ekonomii organi-
zacyjnej, siegajacg wezesnych i nowatorskich modeli tego typu, jak przedstawione
przez Holmstroma (1989) oraz Aghiona i Tirole’a (1994). Dla przyktadu, Holmstrom
(1989) twierdzi, iz optymalna umowa stymulujgca innowacj¢ powinna polega¢ na
planie wynagrodzen mniej uzaleznionych od wynikéw z racji niejasnych danych wy-
korzystywanych w ocenie rezultatow innowacji. Aghion i Tirole (1994) twierdza, iz
rezultaty dzialan innowacyjnych sg nieprzewidywalne i w zwigzku z tym, trudne do
objecia umowg z géry. W ramach niekompletnych uméw opracowali oni optymalng
alokacje praw kontrolnych, ktéra napedza innowacje. Opracowania te skupiaja si¢ na
aspektach wymiernosci i mozliwosci objecia umowg dziatan innowacyjnych.

Przedmiotem tych wczesnych modeli jest asymetria informacji pomigdzy mo-
codawcg a wykonawca. Wykonawca nie ma informacji odnosnie podziatu zwrotéw
z procesu innowacji. Ponadto, wykonawca podejmuje dzialanie w pierwszym okresie
i nie moze go p6zniej zmieni¢. Dlatego modele te nie obejmuja procesu uczenia sig,
a tym samym eksperymentowania, ktore sa istotnymi cechami innowacji.

Wazny wkiad w opracowanie optymalnej umowy wynagrodzenia mial Man-
so (2011), ktoéry potaczyl mozliwo$¢ uczenia si¢ z asymetrig informacji w ramach
modelu mocodawca-wykonawca, w celu zbadania motywacji i optymalnych uméw
stymulujacych innowacje. Manso wskazuje, iz optymalny plan motywacyjny sprzyja-
jacy innowacji cechuje si¢ znaczng tolerancjg na wezesne niepowodzenia i nagrodg
za sukces dlugoterminowy. Poniewaz mocodawca chce, aby wykonawca prowadzit
badania, czasami optymalnym rozwigzaniem moze by¢ zach¢canie wykonawcy do
obierania niekonwencjonalnych $ciezek (nawet jesli mogg prowadzi¢ do niepowo-
dzenia) poprzez zobowigzanie si¢ do niekarania wykonawcy za negatywne wyniki
w okresach przejSciowych, lecz zamiast tego skupianie si¢ na nagradzaniu sukcesow
dtugoterminowych. Tym samym, zobowigzanie si¢ z gory do kontynuacji nieefektyw-
nych dzialah w dalszej ocenie moze okazac¢ si¢ optymalnym rozwigzaniem motywujg-

¥ Wplyw struktury organizacyjnej na komercjalizacje innowacji byl badany w kontekscie spélek wydzielonych

oraz w pracach teoretycznych rozpatrujacych umowy wynagrodzenia pomigdzy spoltka a potencjalnym
przedsigbiorca.
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cym dzialalno$¢ badawcza, gdyz grozba utraty pracy moze uniemozliwi¢ wykonawcy
badanie nowych i niesprawdzonych podejsé. W kontekscie wynagrodzenia kierow-
niczego, wprowadzenie stalej posady, prawa zakupu akcji z dlugim okresem utrzy-
mania opcji oraz ugruntowanie pozycji kierowniczych to cechy umow, ktére moga
motywowac¢ bardziej nowatorskie projekty innowacyjne.

W istocie, Lerner i Wulf (2007) wskazuja, iz korporacje amerykanskie od pewnego
czasu dokonujg zmian wynagrodzenia kierownikéw dzialow R&D w celu lepszego
dostosowania do celéw firm i zapewnienia dlugoterminowych motywacji, jak prawo
nabycia akcji, zwigzanych z wigksza liczbg zglaszanych patentéw lub nowatorstwem
projektéw. Podobnie, Gonzales-Uribe i Xu (2014) wykazuja, iz przedsigbiorstwa, kto-
rych dyrektorzy majg wigcej lat do konica umowy, inwestujg znacznie wigcej i powig-
zani sg z wyzszej jakoSci projektami innowacyjnymi w poréwnaniu do odpowiedni-
kow z firm, w ktorych dyrektorom pozostalo mniej lat do kofica uméw.

6.2.5. Srodowisko prawne i instytucjonalne oraz innowacje

Opracowane przez Manso (2011) ramy tolerancji wezesnych niepowodzen i na-
gradzania sukceséw dlugoterminowych byly réwniez badane w kontekscie instytucji,
ktore sklonne sa promowaé ugruntowanie pozycji kierownikéw lub ochrong pracow-
nikéw przed zwolnieniem. Dla przykladu, argumentuje sig, iz prawa chronigce przed
przejeciem mogg stymulowac radykalne innowacje, gdyz promujg ugruntowanie po-
zycji kierownikow oraz, iz tagodne prawa w zakresie upadlosci mogg motywowac
bardziej ryzykowne badania oraz iz prawa utrudniajace zwalnianie pracownikéw
mogg prowadzi¢ do bardziej nowatorskich innowacji.

Z drugiej strony, zaréwno teoria, jak i wyniki empiryczne sg w tym przypadku
bardziej dwuznaczne z racji zakl6cajgcych skutkéw selekcji i realizacji. Manso (2011)
opisuje optymalng umowg na podstawie réznych rodzajow charakterystyk projektow
i dla przykladu, zaleca inne prawo dotyczace upadlosci zaleznie od tego, czy celem
bylo badanic czy eksploatacja. Analogicznie stopien, w jakim ochrona miejsc pracy
i przepisy ochrony przed przejeciem sg korzystne lub szkodliwe dla innowacji, zalez-
ny jest od charakteru badanej innowacji.

W praktyce jednak innowacja ma wiele odcieni szarosci pomigdzy zerojedynko-
wymi archetypami badania i eksploatacji i co wigcej, niemozliwe jest dla ustawo-
dawcoéw zapewnienie z géry optymalnego prawa dotyczacego kazdego typu podej-
mowanych innowacji. Fakt, iz ustawodawcy sg w stanie stworzy¢ przepisy ogélne
bez wzgledu na charakter podejmowanych innowacji prowadzi do kompromisu
pomigdzy skutkami realizacji przepiséw po fakcie a wezesniejszym wyborem regu-
lacji prawnych. Dla przykltadu, Acharya i Subramanian (2009) twierdza, iz prawa
ochrony miejsc pracy stymulujg innowacje w duzych przedsigbiorstwach, co jest
zgodne z modelem Manso (2011). Z drugiej strony, Bozkaya i Kerr (2014) twier-
dzg, iz kraje o ostrzejszych przepisach ochrony miejsc pracy w mniejszym stopniu
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przyciagajg inwestycje z funduszy typu venture, szczegélnie w niestabilnych sekto-
rach zwigzanych z wyjatkowo radykalnymi innowacjami. Wyniki te wpasowujg sie
lepiej w teoretyczne prognozy Saint-Paula (1997, 2002) i Samaniego (2006), ktorzy
przedstawiajg model tego, jak koszty regulacji zatrudnienia zniechecaja do specja-
lizacji w branzach tego wymagajacych, od czego szczegélnie zalezny jest model
oparty na funduszach typu venture.

Analogicznie, Acharya et al. (2013) stwierdzaja, iz prawa dotyczace upadtosci pro-
muja innowacje, co sugeruje wigkszg wole podejmowania ryzykownych projektow
z silniejsza ochrona przed spadkiem kursow. Mimo tego Berkowitz i White (2004)
twierdza, iz spotki ulokowane w stanach o tagodniejszych prawach dotyczacych upa-
dlosci maja mniejsze prawdopodobienstwo uzyskania kredytu z racji tego, iz banki
nie sa sklonne do udzielania pozyczek w warunkach niekorzystnego dla nich pra-
wodawstwa. Cerqueiro et al. (2014) twierdza, iz nizsze prawdopodobienstwo uzy-
skania kredytu rowniez przeklada si¢ na mniejszy stopien innowacji ze strony spét-
ck bardziej zaleznych od finansowania przez banki. Jest to réwniez analogiczne do
wnioskéw Manna (2014), wedtug ktérych wigksze prawa kredytodawcéow wigza sie
z wigkszym stopniem innowacji ze strony firm w ramach jego préby badawcze;.
Wreszcie, jak wskazano wyzej, Chemmanur i Tian (2012) przedstawiaja dowody, iz
przepisy chronigce przed przejeciem wspierajg innowacje, podczas gdy Atanassov
(2013) twierdzi, iz negatywne skutki ugruntowania pozycji kierownictwa przewyz-
szajg potencjalne pozytywne skutki wspierania badan. Chemmanur, Loutskina i Tian
(2014) twierdza, iz korporacyjni inwestorzy typu venture capital maja tendencje do
wspierania bardziej nowatorskich projektéw, lecz projekty te osiagajg tez gorsze wy-
niki, co sugeruje, iz innowacyjno$¢ moze wigzac si¢ z kosztem dla inwestora.

Dowody tych zaleznos$ci sugeruja, iz konieczne sg dalsze badania celem zrozumie-
nia skutkéw przepiséw. Na przyklad, Nanda i Rhodes-Kropf (2012) wykazuja w jaki
sposob strategie wspierajace innowacje poprzez wprowadzanie tolerancji niepowo-
dzen po fakcie moga potencjalnie zmniejszy¢ stopien radykalnych innowacji z racji
braku mozliwo$ci zamykania projektéw o stabych wynikach, co prowadzi do tego, iz
mocodawcy uruchamiajg tylko projekty o wzglednie niskiej wartosci.

* * *

Nowopowstala, lecz szybko rozwijajaca si¢ literatura na temat finansowania in-
nowacji poczynita znaczne postepy w ostatnich latach. Literatura skupia si¢ na kil-
ku kluczowych kwestiach. Po pierwsze, jasne jest, iz ograniczenia finansowe mogg
by¢ znaczace w kontekscie spolek zajmujgcych si¢ projektami R&D i innowacjami
— ksztaltujac zaréwno ilos¢ oraz kierunek innowacji. Po drugie, struktura kapitatow
odgrywa kluczowa role w wynikach innowacji. Banki sg waznym Zrédlem finanso-
wania, szczeg6lnie dla duzych firm posiadajacych materialne i niematerialne aktywa,
ktére moga przeznaczy¢ na zabezpieczenie kredytu. Alternatywnie, rynki publiczne
zapewniajg znaczgce Srodki, lecz nakladaja znaczgce koszty przedstawicielstwa, kto-
re moga by¢ szczegélnie szkodliwe dla firm zajmujgcych si¢ badaniami i nowator-
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skimi projektami. Po trzecie, ro$nie zainteresowanie wieloetapowym finansowaniem
innowacji, zaréwno w przedsi¢biorstwach rozwinigtych, jak i firmach typu start-up,
a zrozumienie optymalnych umoéw i przepisow moze wspomoéc innowacije.

Istnieje wiele obiecujacych obszaréw do dalszego rozpatrzenia oraz dobrych
praktyk, ktére moga wspomoc krzyzowe badania poréwnawcze znaczen oraz lepsze
zrozumienie powigzanych zalezno$ci — w celu ujednolicenia wiedzy w tej dziedzinie
badan. Pierwszy dotyczy pomiaru innowacji. Standardowe podejscie do pomiaru in-
nowacji obejmowalo rozpatrywanie liczby patentow i cytatow patentow. Cho¢ wskaz-
niki te byly powigzane z warto$cig ekonomiczna (np. Kogan et al., 2012), gigbsza ana-
liza miar innowacji opartych i nicopartych na patentach prawdopodobnie zapewni
znaczny weglad w efekty finansowania innowacji. Na przyklad, wiele wspétczesnych
badan porusza kwestic badan i eksploatacji. Wigkszos$¢ prac zwykle korzysta z miar
innowacji opartych na patentach w kwalifikowaniu tych wiasciwosci, lecz nie ma
jasnego standardu, jakie podejscie nalezy przyjac. Liczba odniesien do patentu jest
najpowszechniej uzywana metryka, przyjetej roli eksperymentowania i eksploatacji
w uzyskiwaniu wynikéw. Inne miary, jak cytowanie wezesniejszych wiasnych paten-
tow firm, rowniez moze dostarczy¢ istotnych informacji. Podobnie badania musza
komunikowa¢ caly szereg typowych cech, jak oryginalno$¢ i ogélnos¢ patentow,
nawet gdy nie znajduje si¢ zadnych wynikéw, aby prace badawcze mogly osiagnac
wspolny jezyk. Ponadto, znaczace moze by¢ rozpatrywanie miar innowacji innych
niz oparte na cytatach, a takze badanie innowacji nicoparte na samych patentach.

Po drugie, wskazano powyzej istnienie sprzecznych wnioskéw dotyczacych
wplywu struktury kapitaléw, prawa i tresci uméw na innowacje. W rzeczy samej,
literatura przedmiotu odkryla wiele sprzecznosci i zbieznosci od czasu badan Halla
i Lernera (2010). Zrozumienie optymalnej umowy oraz prawa komplikuje fakt, iz
o ile mozliwe jest sporzadzenie optymalnej umowy w indywidualnym przypadku,
uwzglednianie obowigzujacych przepisow wigze si¢ z kompromisami. Badanie tych
kompromiséw oraz ich wplywu zdaje si¢ by¢ szczegdlnie obiecujacym obszarem ba-
dan. Podobnie, badania empiryczne zbyt czgsto na sil¢ szukaja dowodow wspélcze-
snych teorii finansowania innowacji, lekcewazac fakt, iz kazda teoria osadzona jest
w ramach pewnych zalozen i uproszczen. Tym samym nalezy zachowa¢ ostroznos¢
przy wyborze empirycznej oprawy testowania teorii.

Po trzecie, wiele badan skupia si¢ na mikropoziomie badan innowacji, natomiast
rozwéj lepszego zrozumienia tego jak makroekonomiczne $rodowisko wspoigra
i reaguje na wybory firm w zakresie finansowania, jest szczegélnie waznym przy-
sztym obszarem badawczym. Zakres tego opracowania nie pozwala na udokumento-
wanie literatury w tym zakresie, ktéra rozwija si¢ rownolegle do opisanych tu badan
na poziomie mikro. Mamy nadziej¢, iz przyszle badania w bardziej systematyczny
sposob zapelnig te luke. Dla przykladu, jaki stopien wzrostu ogélnej produktywnosci
czynnikéw produkcji (TFP) lub innych miar innowacji na poziomie makro mozemy
wyjaéni¢ poprzez réznice w systemach finansowych lub decyzjach dotyczacych finan-
sowania? Zatem, o ile mozemy by¢ zgodni, iz finansowanie ma wplyw na faktyczne
rezultaty takie, jak innowacja, jak znaczacy jest to wplyw?
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Wreszcie, kwestia prawdopodobnie najbardziej spekulatywna, uwazamy, iz rola
kosztow regulacyjnych w innowacji zastuguje na wigcej uwagi w przysziosci. Wie-
le wezesnych prac na temat projektow R&D przedsigbiorstw opisuje istotne koszty
regulacyjne prowadzace do wyréwnania prac innowacyjnych. Chroni to szczegélne
aktywa firm, a takze tworzy konkretne potrzeby w zakresie finansowania. Z drugiej
strony, znaczna czgS¢ wspolczesnych badan skupia si¢ na srodowiskach, w ktérych
regulacja nastgpuje bardzo gwaltownie (np. finansowanie etapowe przez firmy typu
venture capital). Skupienie finansowania inwestycyjnego i firm innowatorskich
zmniejsza w pewnym stopniu koszty regulacyjne, postep technologiczny obniza inne,
a to wigze si¢ z organizacjg przemystowa i modulowoscia innowacji. Obie perspekty-
wy zdaja si¢ mie¢ znaczace zalety, a badania Lernera (2012) opisuja zalety i zagroze-
nia r6znych modeli podejscia do innowacji.

Streszczenie ;

W artykule przedstawiono przeglad najnowszej literatury zagranicznej na temat
finansowania innowacji w duzych firmach. Badania tego typu w okresie ostatnich
kilku lat s3 prowadzone bardzo aktywnie i wygenerowaly nowe, wazne twierdzenia,
kwestionujgce niektére od dawna utrzymywane opinie; jednoczesnie sugerujac ko-
lejne pytania. W artykule przedstawione zostaly liczne badania, ktére dokumentuja
rol¢ finansowania zadluzenia zwigzanego z innowacjami. Wyrézniono nowa, obszer-
ng literatur¢ na temat uczenia si¢ i eksperymentowania w innowacyjnych projek-
tach wieloetapowych oraz zbadano, jak to wplywa na optymalizacj¢ finansowania
projekt6éw. Podkreslono silng interakcje pomigdzy finansowaniem wyboru innowacji
i zmieniajacymi si¢ warunkami zewngtrznymi, zwlaszcza dotyczacymi zmme;szama
kosztéw eksperymentowania.

Summary ' e
| The Financing of Innovation in Large Companies

The article reviews recent publications on the financing of innovation in large
firms. There has been much research activity in this field and this has lead to
important new claims being made and long held opinions being challenged, while at
the same time new questions have been raised. Much of the research presented here
documents the role played by the financing of loans in innovation. The extensive new
literature on research and development in multi-stage innovatory projects is singled
out for attention, together with the study of the effect of this on the way in which
the financing of projects is optimised. Emphasis is placed on the strong interaction
between the financing of innovation choice and changes in the internal conditions,
including decreases in the costs of experimentation.
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