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Wstep

Publikacja Finanse publiczne zostata wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Poszczegdlne jej czgéci stanowia dorobek
pracownikéw naukowych najbardziej liczacych si¢ w Polsce o§rodkow naukowych.
Przedstawione opracowania odnosza si¢ do calego spektrum probleméw naukowo-
-badawczych zwigzanych z finansami publicznymi i polityka fiskalng. Poszczegdlni
autorzy prezentuja wyniki swoich badan teoretycznych i empirycznych w zakresie
zarzadzania dochodami i wydatkami budzetu centralnego oraz budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego, w kontekscie zarowno reformy finansow publicznych,
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celow przez narzedzia polityki fiskalne;j.

Niniejsza publikacja jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow
wyzszych uczelni oraz osob, ktore w praktyce gospodarczej maja stycznosc ze stro-
ng dochodowg lub wydatkowa polityki fiskalne;j.

Poszczegolne fragmenty ksigzki byly recenzowane przez profesorow uniwer-
sytetow, w wigkszosci kierownikow katedr finansow, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, ktorym chciatbym podziekowac¢ za rzetelne recenzje. Sktadam
roOwniez wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomiczne;j
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz pracownikom Wydawnictwa za
wiele wysitku i zaangazowanie, dzigki ktoremu powstata ta publikacja.

Mam glebokie przekonanie, ze ksigzka Finanse publiczne, ktdrg oddajemy
w Panstwa rece, bedzie inspiracjg do dalszych badan i dociekan naukowych oraz do
powstania rownie inspirujacych opracowan w przysziosci.

Jerzy Sokotowski
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DZIALALNOSC INNOWACYJNA
A WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW

INNOVATION AND FINANCIAL PERFORMANCE
DOL: 10.15611/pn.2016.451.33

Streszczenie: Innowacje stanowig jeden z kluczowych czynnikéw warunkujacych kontynu-
acje dziatalnosci, rozwdj i sukces przedsigbiorstw. Jednym z najczesciej wykorzystywanych,
powszechnie znanych i akceptowanych miernikdw uzywanych do oceny realizacji tych celow
sa wyniki finansowe. Celem niniejszego artykutu jest zbadanie relacji pomigedzy poziomem
innowacyjnosci przedsigbiorstw a osigganymi przez nie wynikami finansowymi. Badanie
empiryczne przeprowadzono z wykorzystaniem proby 45 innowacyjnych przedsiebiorstw
z uwzglednieniem podzialu na spotki publiczne i prywatne. Oceny powyzszej relacji doko-
nano z wykorzystaniem wspotczynnikoéw korelacji rang Spearmana. Wyniki, cho¢ niejedno-
znaczne, nie dajg podstaw do stwierdzenia, ze podmioty innowacyjne osiagaja wyzsze wyniki
finansowe. Taki stan rzeczy moze by¢ konsekwencjg intensywnosci wdrazanych przez przed-
sigbiorstwa innowacji, jak i uwarunkowan gospodarczych Polski.

Stowa kluczowe: innowacje, wyniki finansowe, efektywnos¢ innowacji.

Summary: Innovation is one of the key factors determining the development and success of
businesses. One of the most commonly used, widely-known of and accepted measures used
to assess these objectives is financial performance. The purpose of this article is to explore
the relationship between the level of innovativeness of enterprises and their financial perfor-
mance. An empirical study based on a sample of 45 innovative public and private companies.
Assessment of this relationship was carried out using Spearman’s rank correlation coeffi-
cients. The results, although inconclusive, do not give reason to conclude that innovative en-
terprises achieve higher financial results. This state of affairs can be consequence of innova-
tion intensity level implemented by enterprises and economic development.

Keywords: innovation, financial performance, innovation efficiency.

1. Wstep

Pytanie o kluczowe czynniki przyczyniajace si¢ do osiggnigcia sukcesu w bizne-
sie od lat stanowi przedmiot debat i badan w$rod menedzerow i naukowcow. Choc
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osiggnigcia na tym polu uzna¢ mozna za znaczace, to przej$cie z gospodarki indu-
strialnej do gospodarki opartej na wiedzy wymusito dalszg pogtebiong analiz¢ czyn-
nikow mogacych stanowi¢ klucz do poprawy pozycji konkurencyjnej i osigganych
wynikéw finansowych. Jednym z nich sg innowacje. W literaturze §wiatowej odna-
lez¢ mozna liczne opracowania wskazujace pozytywny wpltyw innowacji na pozycje
konkurencyjna i wyniki finansowe przedsigbiorstw (np. [Schulz, Jobe 2001]).

Znaczenie innowacyjnosci dla rozwoju przedsigbiorstwa jest takze przedmiotem
licznych opracowan, badan i dokumentdéw krajowych. Wiekszos$¢ z nich analizuje
wplyw innowacyjnosci na poziomie makroekonomicznym. Niniejsze opracowanie
stanowi¢ ma uzupetnienie dostepnych zrédet o analiz¢ na poziomie mikroekono-
micznym. Choé¢, jak wspomniano, istnieja opracowania potwierdzajace pozytywny
wplyw innowacji na rozwdj przedsigbiorstwa, to wigkszo$¢ z nich analizuje gospo-
darki o wyzszym poziomie innowacyjnosci niz gospodarka w Polsce. Biorac pod
uwagge, ze Polska wcigz postrzegana jest jako kraj, w ktorym przedsigbiorstwa kon-
kurujg przede wszystkim kosztami, to wyniki analizy uzyskane na probie polskich
przedsigbiorstw nie musza odzwierciedla¢ wynikoéw uzyskanych w innych krajach.
Ponadto wydaje sie, ze dynamiczny charakter przedsigwzie¢ innowacyjnych wymu-
sza prowadzenie takich analiz stosunkowo czgsto.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie relacji zachodzacych miedzy skala
prowadzonej dziatalno$ci badawczo-rozwojowej i poziomem innowacyjnosci a uzy-
skanymi przez te podmioty gospodarcze wynikami finansowymi. Probe badawcza
stanowity polskie przedsigbiorstwa innowacyjne wedtug rankingu opublikowane-
go w dzienniku ,,Rzeczpospolita”, z podzialem na spotki publiczne i niepubliczne.
W pierwszej czes$ci opracowania przedstawiony zostal syntetyczny przeglad litera-
tury z badanego zakresu oraz wyniki dotychczas przeprowadzonych badan. W ko-
lejnej czgéci opisana zostata proba badawcza i metodyka badania. Trzecig czesé
po$wiecono na zaprezentowanie wynikow przeprowadzonych badan. Posumowanie
wynikéw, wnioski i ograniczenia stosowanej metody badawczej opisano w ostatniej
czesci.

2. Innowacyjnos¢ a wyniki finansowe —
przeglad literatury i wynikow badan

Pojecia innowacyjnosci zdefiniowane jest bardzo szeroko. Zgodnie z Podrecznikiem
Oslo [OECD 2008] innowacja nazwa¢ mozna kazde wdrozenie nowego lub zna-
czaco udoskonalonego produktu, procesu, metody marketingowej i organizacyjne;j.
Kluczowym przy tym staje si¢ fakt skali nowosci przyjetego i wdrozonego rozwig-
zania. Minimalnym kryterium jest tu nowo$¢ w skali danego przedsicbiorstwa, bez
wzgledu na to, czy zostato ono wytworzone czy pozyskane od innego podmiotu.
Tak szeroka definicja powoduje, ze wigkszos¢ przedsigbiorstw uzna¢ mozna za in-
nowacyjne. Rodzi to spore trudnosci w kontekscie analizy wptywu innowacji na
pozycje konkurencyjng i wyniki finansowe. Czy fakt, ze przedsigbiorstwo wdrozyto
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innowacje bedace w zasadzie nowoscig tylko dla niego, jest gwarantem rozwoju?
W dobie konkurencji globalnej, wymagajacych rynkdéw wydaje si¢, ze nie. Z drugiej
strony innowacje radykalne, ktore w wyzszym stopniu powinny wptywaé na pozycje
konkurencyjng i wyniki finansowe, wigza si¢ z poniesieniem przez przedsigbiorstwo
znacznie wyzszego ryzyka niz w przypadku innowacji wdrazanych w skali danego
podmiotu.

Ryzyko zwigzane z popytem na produkty i ustugi bedace efektem dziatalnosci
innowacyjnej jest, obok trudnos$ci z pozyskaniem zrodet finansowania, gtéwna ba-
rierg hamujgca proces innowacyjny polskich przedsiebiorstw [GUS 2015]. Wydaje
sie, ze bariery te w szczegdlnosci dotyczy¢ beda spdtek niepublicznych, ktdérym,
w pordéwnaniu z publicznymi odpowiednikami, trudniej jest pozyska¢ odpowiedni
poziom kapitatu. Ponadto ewentualne niepowodzenie we wdrozeniu innowacji, ze
wzgledu na ograniczone zasoby kapitatowe, skutkowa¢ moze zagrozeniem dla kon-
tynuowania dziatalnosci. Z powyzszych rozwazan wynika nieostry obraz, na pod-
stawie ktorego wnioskowac¢ mozna, ze innowacje moga przyczyniac¢ si¢ zarowno do
poprawy, jak i pogorszenia generowanych wynikow finansowych. Z tego wzgledu
zasadne jest przeprowadzenie badan na gruncie polskim, ktore wykaza, czy innowa-
cje moga stanowi¢ przyczynek do poprawy sytuacji finansowej podmiotéw gospo-
darczych.

Wigkszo$¢ badan wskazuje na dodatnig zalezno$¢ pomigdzy innowacjami a wy-
nikami finansowymi. Pomiar dziatalno$ci innowacyjnej dokonywany jest najczesciej
w dwoch aspektach: prowadzonych prac badawczo-rozwojowych i wdrozonych juz
innowacji. W pierwszym zakresie S.C. Anagnostopoulou i M. Levis [2008] oraz
B.L. Bayus, G. Erickson i R. Jacobson [2003] udowodnili pozytywny wptyw wydat-
koéw na badania i rozwoj z ostatnich 5 lat na efektywno$¢ operacyjng przedsigbiorstw
z Wielkiej Brytanii. W zakresie wdrazania innowacji G.T.M. Hult, R.F. Hurley
1 G.A. Knight [2004] sugeruja, ze innowacje sa kluczowe dla przetrwania i rozwoju
przedsigbiorstwa. Podobnie twierdzg B. Bigliardi i A.I. Dormio [2009], wedlug kto-
rych innowacje sa gtdwnym no$nikiem wzrostu i generowania wysokich wynikow
finansowych. Istotny wktad innowacji w budowanie wynikow finansowych potwier-
dzili tez S.A. Zahra, R.D. Ireland i M.A. Hitt [2000], A.B. Sorescu, R.K. Chandy
1 J.C. Prabhu [2003]. B. Bigliardi [2013] wskazuje jednak, ze warunkiem pozytyw-
nego wptywu innowacji na wyniki finansowe jest kierowanie si¢ w ich implementa-
cji potrzebami i wymaganiami klientow.

Pomimo tego, ze przewazajaca czes$¢ prac wskazuje, ze innowacje przyczyniaja
si¢ do poprawy wynikoéw finansowych, warto wskazac, iz badania te dotycza glow-
nie krajow przeznaczajacych stosunkowo duzo srodkéw na dziatalno$¢ badawczo-
-rozwojowa. Zagadnienie to poruszone zostato przez Y. Qiana [2007] i W. Kellera
[2010], ktorzy zgodnie twierdzg, ze poziom rozwoju gospodarczego, efektywny sys-
tem edukacji, wysoki stopien wolno$ci gospodarczej wzmacniaja i rozwijajg dzia-
falno$¢ innowacyjng przedsigbiorstw, a technologie bedace podstawa radykalnych
innowacji tworzone sa w stosunkowo niewielkiej grupie najbardziej rozwinigtych
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krajow — glownie za sprawg duzych migdzynarodowych przedsigbiorstw majacych
szeroki dostep do zrodet finansowania i mogacych pozwoli¢ sobie na ryzyko ewen-
tualnego niepowodzenia prac badawczo-rozwojowych.

Bioragc pod uwagg powyzsze wyniki, trudno jednoznacznie wskaza¢, czy w pol-
skich przedsiebiorstwach innowacje sa gwarantem poprawy wynikéw finansowych.
Zgodnie z wynikami badan przeprowadzonych przez M. Pichlak [2012] wérod przed-
sicbiorstw z Gornego Slaska wykazano pozytywna relacje pomiedzy poziomem inno-
wacyjnosci a efektywnoscig mierzong rentownos$cig sprzedazy, rentownoscig aktywow
oraz subiektywng oceng zarzadzajacych, przy czym najsilniejsza zalezno$¢ wystapita
w przypadku miernika subiektywnego wskazywanego przez respondenta.

3. Proba badawcza i metodyka badania

Analiza empiryczna relacji pomiedzy innowacjami a wynikami finansowymi prze-
prowadzona zostata z wykorzystaniem proby badawczej, ktora stanowity przedsie-
biorstwa uwzglednione w rankingu firm innowacyjnych opublikowanym w dzienni-
ku ,,Rzeczpospolita” [2014]. Stanowilo ja 45 przedsiebiorstw. Ograniczenie proby
badawczej do przedsigbiorstw z rankingu wynikato z konieczno$ci pozyskania da-
nych dotyczacych skali dziatalnos$ci innowacyjnej przedsigbiorstw. Celowy dobor
proby umozliwit uwzglednienie w badaniu trzech zmiennych opisujacych poziom
innowacyjnosci. Byly to: 1) wydatki na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w relacji
do przychodow ze sprzedazy, 2) zatrudnienie w dziatach badawczo-rozwojowych
w relacji do ogotu zatrudnionych oraz 3) syntetyczny miernik innowacyjnosci da-
nego podmiotu uwzgledniajacy zarowno dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, jak i jej
efekty w postaci sprzedanych licencji, uzyskanych patentéw, wyodrgbnionego dzia-
hu badawczo-rozwojowego oraz opracowania produktéw niemajacych za granica
swojego odpowiednika. Dane te dotyczyty 2013 .

Wyniki finansowe przedsigbiorstw ocenione zostaty z wykorzystaniem wskazni-
koéw rentownosci aktywow, rentownos$ci kapitatu wlasnego, marzy zysku operacyj-
nego, rotacji aktywow i rotacji aktywow trwatych oraz trendu przychodéw i trendu
zysku operacyjnego. Wszystkie dane finansowe pochodzity z bazy danych EMIS
i obejmowaly lata 2012-2014. W badaniu zdecydowano o uzyciu danych z rankingu
opublikowanego w 2014 r., anie w 2015 r., aby moc oceni¢ wplyw poziomu innowa-
cyjnos$ci na wyniki finansowe uzyskane rok po poniesieniu wydatkow na dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa.

W kolejnym kroku oszacowano wspotczynniki korelacji rang Spearmana w celu
stwierdzenia potencjalnych relacji pomiedzy wskaznikami obrazujgcymi innowa-
cyjno$¢ i wyniki finansowe przedsigbiorstw. Analize t¢ przeprowadzono w trzech
grupach. Pierwszg stanowity wszystkie przedsigbiorstwa z rankingu (45 podmio-
tow). Nastepnie, ze wzgledu na potencjalne réznice pomigdzy spotkami publiczny-
mi i niepublicznymi wynikajace np. z dostepu do zrodel finansowania przedsiewzigé
innowacyjnych, zdecydowano zbadac¢ te grupy rozlacznie.
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4. Wyniki badania

Dane dotyczace relacji pomigdzy wskaznikami innowacyjno$ci badanych przed-
sicbiorstw przedstawiono w tab. 1. Wynika z nich, ze wyzszy poziom innowacyj-
nos$ci cechuje przedsiebiorstwa osiagajace nizsze przychody ze sprzedazy. Ponadto
przedsigbiorstwa stosunkowo mniejsze zatrudniaja wickszy odsetek pracownikow
w dziatach badawczo-rozwojowych. Mozna zatem przypuszczaé, ze wielko$¢ przed-
sigbiorstwa nie jest wyznacznikiem poziomu jego innowacyjnosci. Drugim istotnym
spostrzezeniem jest relacja wystgpujaca migdzy innowacyjnoscig a wydatkami na
dziatania badawczo-rozwojowe. Wynika z niej, ze bardziej innowacyjne sg podmio-
ty wydajace mniej na badania i rozwoj. Z drugiej jednak strony wyniki sugeruja, ze
przedsigbiorstwa bardziej innowacyjne zatrudniaja przecigtnie wigksza liczbe pra-
cownikéw w dziatach badawczo-rozwojowych. Stosunkowo wyzsza innowacyjnos¢
przedsiebiorstw, ktorych naktady na badania i rozwoj sg nizsze, wynika¢ moze z za-
kupu gotowych rozwigzan innowacyjnych. Z drugiej jednak strony wyzsza liczba
pracownikéw zatrudnionych w dziatach badawczo-rozwojowych przy przecictnie
nizszych naktadach na badania i rozwdj sugeruje, ze tworzone w tych przedsigbior-
stwach innowacje cechuja si¢ niska kapitatlochtonnoscia.

Tabela 1. Macierz korelacji miar innowacyjnosci badanych przedsigbiorstw

Wydatki Zatrudnienie
Innowacyjnos¢ naB+R wB+R
2013 do przychodéw | do zatrudnienia
2013 ogbtem 2013
Przychody ze Korelacja p
sprzedazy w tys. Spearmana
2013 -0,331" 0,195 —-0,481"
Wydatki na B+ R Korelacja p
w tys. 2013 Spearmana -0,727" 0,646 0,342"
Zatrudnienie ogétem | Korelacja p
2013 Spearmana —0,011 —0,155 -0,421"
Zatrudnienie Korelacja p
wB+R 2013 Spearmana 0,688 0,636™ 0,699

" Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie); * korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwu-
stronnie).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Rzeczpospolita 2014].

Wartosci wspotczynnikow korelacji rang Spearmana pomiedzy wskaznikami
opisujagcymi poziom innowacyjnosci a wskaznikami finansowymi zawiera tab. 2.
W badanej grupie przedsicbiorstw brak jest istotnej relacji pomigdzy poziomem in-
nowacyjnosci a rentownos$cia aktywow. Najmocniejsza, cho¢ nieistotng statystycz-
nie dodatnig zalezno$¢ zauwazy¢ mozna pomigdzy innowacyjnoscig a wskaznikiem
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ROA spétek publicznych w 2014 r. W zakresie zwigzku innowacji i rentownosci
kapitatu wlasnego uzyskano ujemna, istotng statystycznie zalezno$¢ w grupie spo-
tek prywatnych w 2013 r. Swiadczy ona o nizszym zwrocie z kapitatu wlasnego
w przedsiebiorstwach przeznaczajacych wigcej srodkdéw finansowych na badania
i rozwoj. Trzeci ze wskaznikoéw rentowno$ci — marza zysku operacyjnego, nie miat
zwigzku z poziomem innowacyjnosci.

Tabela 2. Macierz korelacji rang Spearmana pomigdzy miernikami poziomu innowacyjnosci
a wskaznikami finansowymi

wloleololololololo
2012 2013 2014
Al —027] —017] 017] —015] —0,12] 003 005| 005 0,15
ROA B| —026| —007] o012] o10] o019 022] 037] 039] 0729
cl —029] —020] 023] —035] —034] —0.15| 024 —022| 0,01
Al —027] —012] 005] —025] -024] —0,05| —0,05| —0,10| 0,08
ROE B| —027] —003] 013] 005 o014 o019 030] 031] 027
cl —031] -019] —003]-049[-051"] —027| —033| 038 —0,08
Al —009] —002] o019 o001] 002 015 019] o0,16] 0,19
Marza EBIT |B | —0,08| 011| —0,05| 023] 023] 002] 037 039] o0.12
cl —009] —002] 0427 —0.09] —0.04] 023] 003] 002] o021
Al 034 —0305 | —0,13] —024] -020] -0,08| 020 021 —0,03
Rotacja
: B| —016| -014] 017] —003] o001 o021 0,01 | —0,06| 0,12
aktywow
C |-054" | —0,49'| —036| 045 | 039" | —029] —037] —035| 0,18
Rotacja Al —021] -019] 005] —014] 0,12 006| —0,13| —0,14| 0,00
aktywow B| —005| —001] 028 009] o012| 036| o011] 012] o036
trwatych cl-041"| 041" —015] -032] 030 —0.13| —037| —037| -0,14
Al —016] -018] 017] o015] o012 005| 022] 022] 0,00
Trend PN —036| 002] 040| 009| 021 028 o024| 028
przychodow
cl —012] —006| 026] 001] 008 —0.02] 0.15] 0.17] —0,05
Al —025] -015] —001| o018] 009 003| 028] o0,19] 0729
Trend zysku = P00 T 000 0.04| 037] 004| 0.14| 046 | 048 | 024
operacyjnego
039] —027] —0.12] 006] 013] 002] 010] —002] 033

" Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie); ™ korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwu-
stronnie); A — przedsigbiorstwa ogodlem; B — spotki publiczne; C — spotki prywatne; (1) — poziom
innowacyjnosci; (2) — wydatki na B + R do przychodow ze sprzedazy ogétem; (3) — zatrudnienie w B
+ R do zatrudnienia ogdtem.

7Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Rzeczpospolita 2014; www.emis.com].

Poziom innowacyjnosci do pewnego stopnia wptywal na wartosci wskaz-
nikdw sprawnosci dzialania badanych przedsigbiorstw. Wyzsza innowacyjnos¢
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przedsigbiorstw prywatnych wigzata si¢ z nizsza rotacjg aktywow ogoétem w latach
2012 1 2013, a takze aktywow trwatych w 2012 r. Ponadto w calej badanej probie
w 2012 r. mniejsza rotacja aktywow byta charakterystyczna dla bardziej innowacyj-
nych przedsiebiorstw. Obnizenie rotacji aktywow, zardéwno aktywow ogotem, jak
i aktywow trwatych w przedsigbiorstwach o wyzszym poziomie innowacyjnosci,
szczegoblnie przed wdrazaniem takich rozwigzan i w jego trakcie, jest zapewne zwig-
zana z koniecznymi w tym procesie inwestycjami w niezb¢dne maszyny, urzadzenia
1 wyposazenie.

Poziom innowacyjno$ci nie wykazywat tez istotnych zwigzkow z trendem przy-
chodow ze sprzedazy, co sugeruje, ze wdrozenie innowacji nie jest gwarantem wzro-
stu sprzedazy. Wykazano natomiast, ze wyzsza innowacyjnos¢ spotek publicznych
miata pozytywny zwigzek z trendem zysku operacyjnego. Oznaczaé to moze, ze
dzigki innowacjom przedsigbiorstwa byly w stanie osiaggnaé¢ wyzszy poziom mar-
zy operacyjnej. Pomimo braku istotnosci statystycznej w przypadku wiekszosci
przebadanych relacji zwroci¢ nalezy uwage na dwie kwestie. Po pierwsze, wartosci
wskaznikéw korelacji sg przecigtnie wyzsze dla relacji innowacyjnos¢ — wskazniki
finansowe w 2014 r. niz w latach 2012 1 2013. Oznaczac¢ to moze, ze pierwszy sygnat
poprawiajacej si¢ sytuacji finansowej nastgpowac bedzie z opdznieniem. Zasadne
beda zatem kontynuowanie badania i weryfikacja zaleznosci w dtuzszym szeregu
czasowym. Po drugie, przeci¢tnie silniejsze zwigzki pomiedzy innowacyjnoscig
a wynikami finansowymi zaobserwowa¢ mozna w grupie spotek publicznych. Taki
wynik, w opinii autora, jest rezultatem silniejszej presji zwigzanej z osigganymi wy-
nikami finansowymi, jakiej podlega ta grupa pomiotéw. W spodtkach prywatnych
nader czgsto zdarza si¢, ze wiasciciele oprocz celow finansowych realizujg inne,
osobiste cele, a tym samym presja osiggania wysokich wynikoéw finansowych moze
by¢ mniejsza.

5. Zakonczenie

Innowacje stanowia jeden z kluczowych czynnikow warunkujacych kontynuacje
dziatalnosci, rozwdj 1 sukces przedsigbiorstw. Jednym z najczesciej wykorzystywa-
nych narzedzi stuzacych do pomiaru tych celéw sg wyniki finansowe. Stad celem
niniejszego artykutu bylo zbadanie relacji zachodzacych pomiedzy poziomem inno-
wacyjnosci a osigganymi przez przedsi¢gbiorstwa wynikami finansowymi. Analiza
empiryczna wynikow finansowych i innowacyjnosci 45 innowacyjnych przedsig-
biorstw nie pozwolita jednoznacznie potwierdzi¢, ze wyzszy stopien innowacyjno-
$ci wigze si¢ z osigganiem wyzszych wynikow finansowych. Innowacyjne spotki
prywatne w okresie przed wdrazaniem innowacji i1 w jego trakcie cechowaty si¢
przecietnie nizsza sprawno$cig dzialania mierzong rotacja aktywow i aktywow
trwatych. W roku, w ktorym ponoszone byly naktady na dziatalno$¢ badawczo-roz-
wojowa, cechowaly si¢ takze przecigtnie nizsza rentownosciag kapitalow wiasnych.
Biorac pod uwagg dhugi i kapitatochtonny proces wdrazania innowacji, mozna po-
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wiedzie¢, ze takie wyniki nie sg zaskoczeniem. Pozytywne dziatanie innowacyjnosci
zaobserwowano z kolei w przypadku spotek publicznych. W ich przypadku wyzsza
innowacyjnos¢ wigzata si¢ z przecietnie korzystniejszym trendem zysku operacyj-
nego w roku ¢ + 1.

Wyniki analizy empirycznej zawarte w opracowaniu, ze wzgledu na dobor celo-
wy proby, nie upowazniaja do uogoélnienia wnioskow. Jednakze po uzupehieniu ich
o doswiadczenia i wyniki badan z krajéw o wyzszym stopniu rozwoju gospodarcze-
go pozwalaja na przedstawienie pewnych wnioskéw i rekomendacji. Po pierwsze,
Polska, zgodnie z raportem Innovation Union Scoreboard [European Commission
2015], nalezy do grupy krajow zaliczanych do umiarkowanych innowatoréw zajmu-
jac 24 pozycje sposrod 28 krajow uwzglednionych w rankingu. Niska lokata kraju na
mapie innowacyjnosci nie wzmacnia efektow uzyskiwanych przez przedsigbiorstwa.
Wydaje si¢ zatem, ze efektywny system ochrony wtasnosci przemystowej, wyzsze
naktady na innowacje i jednostki naukowo-badawcze z budzetu centralnego moga
przyczyni¢ si¢ do wyzszej efektywno$ci innowacyjnej przedsicbiorstw. Po drugie,
istotng zmienng w ocenie wpltywu innowacji na wyniki finansowe jest intensyw-
no$¢ wdrazanych rozwiazan. W globalnej gospodarce, przy stosunkowo mobilnym
kapitale 1 wymagajacych rynkach, innowacje w skali przedsigbiorstwa czy regionu
nie gwarantujg wymiernych efektow, a jedynie zachowanie dotychczasowej pozycji.
Kluczem do rozwoju wydaja si¢ zatem innowacje o wigkszej intensywnosci, stano-
wigce nowos¢ nie tylko w skali lokalne;.

Literatura

Anagnostopoulou S.C., Levis M., 2008, R&D and performance persistence: Evidence from the United
Kingdom, The International Journal of Accounting, vol. 43, s. 293-320.

Bayus B.L., Erickson G., Jacobson R., 2003, The financial rewards of new product introductions in the
personal computer industry, Management Science, vol. 49, no. 2, s. 197-210.

Bigliardi B., 2013, The effect of innovation on financial performance: A research study involving SMEs,
Innovation: Management, Policy & Practice, vol. 15, no. 2, s. 245-256.

Bigliardi B., Dormio A.L., 2009, An empirical investigation of innovation determinants in food machi-
nery enterprises, European Journal of Innovation Management, vol. 12, no. 2, s. 223-243.

European Commission, 2015, Innovation Union Scoreboard 2015, Directorate-General for Internal
Market, Industry, Entrepreneurship and SMEs, Brussels.

GUS, 2015, Dziatalnos¢ innowacyjna przedsigbiorstw w latach 2012-2014, Urzad Statystyczny
w Szczecinie, Warszawa.

Hult G.T.M., Hurley R.F., Knight G.A., 2004, Innovativeness: Its antecedents and impact on business
performance, Industrial Marketing Management, vol. 33, no. 5, s. 429-438.

Keller W., 2010, International trade, foreign direct investment and technology spillovers, [w:] Hall
B.H., Rosenberg N. (red.), Handbook of the Economics of Innovation, Elsevier, Amsterdam,
s. 610-638.

OECD, 2008, Podrecznik Oslo. Zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczgcych innowacyi,
http://www.rpo.lodzkie.pl/images/konkurs 2.3.1 cop 28122015/Podrecznik OSLO.pdf.



Dziatalno$¢ innowacyjna a wyniki finansowe przedsigbiorstw 419

Pichlak M., 2012, Uwarunkowania innowacyjnosci organizacji. Studium teoretyczne i wyniki badan
empirycznych, Difin, Warszawa.

Qian'Y., 2007, Do additional patent laws stimulate domestic innovation in a global patenting environ-
ment? A cross-country analysis of pharmaceutical patent protection, 1978—-2002, The Review of
Economics and Statistics, vol. 89, s. 436-453.

Rzeczpospolita, 2014, Ranking firm innowacyjnych, 28 pazdziernika.

Schulz M., Jobe L.A., 2001, Knowledge management: International business enterprises, Journal of
High Technology Management Research, vol. 12, no. 1, s. 139-165.

Sorescu A.B., Chandy R.K., Prabhu J.C., 2003, Sources and financial consequences of radical innova-
tion: Insights from pharmaceuticals, Journal of Marketing, vol. 67, s. 82—102.

WWwWWw.emis.com.

Zahra S.A., Ireland R.D, Hitt M.A., 2000, International expansion by new venture firms: International
diversity, mode of market entry, technological learning, and performance, Academy of Manage-
ment Journal, vol. 43, s. 925-950.





