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Wstęp

Publikacja Finanse publiczne została wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Poszczególne jej części stanowią dorobek 
pracowników naukowych najbardziej liczących się w Polsce ośrodków naukowych. 
Przedstawione opracowania odnoszą się do całego spektrum problemów naukowo-
-badawczych związanych z finansami publicznymi i polityką fiskalną. Poszczególni 
autorzy prezentują wyniki swoich badań teoretycznych i empirycznych w zakresie 
zarządzania dochodami i wydatkami budżetu centralnego oraz budżetów jednostek 
samorządu terytorialnego, w kontekście zarówno reformy finansów publicznych, 
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celów przez narzędzia polityki fiskalnej.

Niniejsza publikacja jest adresowana do środowisk naukowych i studentów 
wyższych uczelni oraz osób, które w praktyce gospodarczej mają styczność ze stro-
ną dochodową lub wydatkową polityki fiskalnej.

Poszczególne fragmenty książki były recenzowane przez profesorów uniwer-
sytetów, w większości kierowników katedr finansów, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, którym chciałbym podziękować za rzetelne recenzje. Składam 
również wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomicznej 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz pracownikom Wydawnictwa za 
wiele wysiłku i zaangażowanie, dzięki któremu powstała ta publikacja.

Mam głębokie przekonanie, że książka Finanse publiczne, którą oddajemy  
w Państwa ręce, będzie inspiracją do dalszych badań i dociekań naukowych oraz do 
powstania równie inspirujących opracowań w przyszłości.

Jerzy Sokołowski
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DZIAŁALNOŚĆ INNOWACYJNA 
A WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIĘBIORSTW

INNOVATION AND FINANCIAL PERFORMANCE
DOI: 10.15611/pn.2016.451.33

Streszczenie: Innowacje stanowią jeden z kluczowych czynników warunkujących kontynu-
ację działalności, rozwój i sukces przedsiębiorstw. Jednym z najczęściej wykorzystywanych, 
powszechnie znanych i akceptowanych mierników używanych do oceny realizacji tych celów 
są wyniki finansowe. Celem niniejszego artykułu jest zbadanie relacji pomiędzy poziomem 
innowacyjności przedsiębiorstw a osiąganymi przez nie wynikami finansowymi. Badanie 
empiryczne przeprowadzono z wykorzystaniem próby 45 innowacyjnych przedsiębiorstw 
z uwzględnieniem podziału na spółki publiczne i prywatne. Oceny powyższej relacji doko-
nano z wykorzystaniem współczynników korelacji rang Spearmana. Wyniki, choć niejedno-
znaczne, nie dają podstaw do stwierdzenia, że podmioty innowacyjne osiągają wyższe wyniki 
finansowe. Taki stan rzeczy może być konsekwencją intensywności wdrażanych przez przed-
siębiorstwa innowacji, jak i uwarunkowań gospodarczych Polski.

Słowa kluczowe: innowacje, wyniki finansowe, efektywność 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. Wstęp

Pytanie o kluczowe czynniki przyczyniające się do osiągnięcia sukcesu w bizne-
sie od lat stanowi przedmiot debat i badań wśród menedżerów i naukowców. Choć 
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osiągnięcia na tym polu uznać można za znaczące, to przejście z gospodarki indu-
strialnej do gospodarki opartej na wiedzy wymusiło dalszą pogłębioną analizę czyn-
ników mogących stanowić klucz do poprawy pozycji konkurencyjnej i osiąganych 
wyników finansowych. Jednym z nich są innowacje. W literaturze światowej odna-
leźć można liczne opracowania wskazujące pozytywny wpływ innowacji na pozycję 
konkurencyjną i wyniki finansowe przedsiębiorstw (np. [Schulz, Jobe 2001]).

Znaczenie innowacyjności dla rozwoju przedsiębiorstwa jest także przedmiotem 
licznych opracowań, badań i dokumentów krajowych. Większość z nich analizuje 
wpływ innowacyjności na poziomie makroekonomicznym. Niniejsze opracowanie 
stanowić ma uzupełnienie dostępnych źródeł o analizę na poziomie mikroekono-
micznym. Choć, jak wspomniano, istnieją opracowania potwierdzające pozytywny 
wpływ innowacji na rozwój przedsiębiorstwa, to większość z nich analizuje gospo-
darki o wyższym poziomie innowacyjności niż gospodarka w Polsce. Biorąc pod 
uwagę, że Polska wciąż postrzegana jest jako kraj, w którym przedsiębiorstwa kon-
kurują przede wszystkim kosztami, to wyniki analizy uzyskane na próbie polskich 
przedsiębiorstw nie muszą odzwierciedlać wyników uzyskanych w innych krajach. 
Ponadto wydaje się, że dynamiczny charakter przedsięwzięć innowacyjnych wymu-
sza prowadzenie takich analiz stosunkowo często.

Celem niniejszego artykułu jest zbadanie relacji zachodzących między skalą 
prowadzonej działalności badawczo-rozwojowej i poziomem innowacyjności a uzy-
skanymi przez te podmioty gospodarcze wynikami finansowymi. Próbę badawczą 
stanowiły polskie przedsiębiorstwa innowacyjne według rankingu opublikowane-
go w dzienniku „Rzeczpospolita”, z podziałem na spółki publiczne i niepubliczne. 
W pierwszej części opracowania przedstawiony został syntetyczny przegląd litera-
tury z badanego zakresu oraz wyniki dotychczas przeprowadzonych badań. W ko-
lejnej części opisana została próba badawcza i metodyka badania. Trzecią część 
poświęcono na zaprezentowanie wyników przeprowadzonych badań. Posumowanie 
wyników, wnioski i ograniczenia stosowanej metody badawczej opisano w ostatniej 
części. 

2. Innowacyjność a wyniki finansowe – 
 przegląd literatury i wyników badań

Pojęcia innowacyjności zdefiniowane jest bardzo szeroko. Zgodnie z Podręcznikiem 
Oslo [OECD 2008] innowacją nazwać można każde wdrożenie nowego lub zna-
cząco udoskonalonego produktu, procesu, metody marketingowej i organizacyjnej. 
Kluczowym przy tym staje się fakt skali nowości przyjętego i wdrożonego rozwią-
zania. Minimalnym kryterium jest tu nowość w skali danego przedsiębiorstwa, bez 
względu na to, czy zostało ono wytworzone czy pozyskane od innego podmiotu. 
Tak szeroka definicja powoduje, że większość przedsiębiorstw uznać można za in-
nowacyjne. Rodzi to spore trudności w kontekście analizy wpływu innowacji na 
pozycję konkurencyjną i wyniki finansowe. Czy fakt, że przedsiębiorstwo wdrożyło 
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innowacje będące w zasadzie nowością tylko dla niego, jest gwarantem rozwoju? 
W dobie konkurencji globalnej, wymagających rynków wydaje się, że nie. Z drugiej 
strony innowacje radykalne, które w wyższym stopniu powinny wpływać na pozycję 
konkurencyjną i wyniki finansowe, wiążą się z poniesieniem przez przedsiębiorstwo 
znacznie wyższego ryzyka niż w przypadku innowacji wdrażanych w skali danego 
podmiotu. 

Ryzyko związane z popytem na produkty i usługi będące efektem działalności 
innowacyjnej jest, obok trudności z pozyskaniem źródeł finansowania, główną ba-
rierą hamującą proces innowacyjny polskich przedsiębiorstw [GUS 2015]. Wydaje 
się, że bariery te w szczególności dotyczyć będą spółek niepublicznych, którym, 
w porównaniu z publicznymi odpowiednikami, trudniej jest pozyskać odpowiedni 
poziom kapitału. Ponadto ewentualne niepowodzenie we wdrożeniu innowacji, ze 
względu na ograniczone zasoby kapitałowe, skutkować może zagrożeniem dla kon-
tynuowania działalności. Z powyższych rozważań wynika nieostry obraz, na pod-
stawie którego wnioskować można, że innowacje mogą przyczyniać się zarówno do 
poprawy, jak i pogorszenia generowanych wyników finansowych. Z tego względu 
zasadne jest przeprowadzenie badań na gruncie polskim, które wykażą, czy innowa-
cje mogą stanowić przyczynek do poprawy sytuacji finansowej podmiotów gospo-
darczych.

Większość badań wskazuje na dodatnią zależność pomiędzy innowacjami a wy-
nikami finansowymi. Pomiar działalności innowacyjnej dokonywany jest najczęściej 
w dwóch aspektach: prowadzonych prac badawczo-rozwojowych i wdrożonych już 
innowacji. W pierwszym zakresie S.C. Anagnostopoulou i M. Levis [2008] oraz 
B.L. Bayus, G. Erickson i R. Jacobson [2003] udowodnili pozytywny wpływ wydat-
ków na badania i rozwój z ostatnich 5 lat na efektywność operacyjną przedsiębiorstw 
z Wielkiej Brytanii. W zakresie wdrażania innowacji G.T.M. Hult, R.F. Hurley 
i G.A. Knight [2004] sugerują, że innowacje są kluczowe dla przetrwania i rozwoju 
przedsiębiorstwa. Podobnie twierdzą B. Bigliardi i A.I. Dormio [2009], według któ-
rych innowacje są głównym nośnikiem wzrostu i generowania wysokich wyników 
finansowych. Istotny wkład innowacji w budowanie wyników finansowych potwier-
dzili też S.A. Zahra, R.D. Ireland i M.A. Hitt [2000], A.B. Sorescu, R.K. Chandy 
i J.C. Prabhu [2003]. B. Bigliardi [2013] wskazuje jednak, że warunkiem pozytyw-
nego wpływu innowacji na wyniki finansowe jest kierowanie się w ich implementa-
cji potrzebami i wymaganiami klientów.

Pomimo tego, że przeważająca część prac wskazuje, że innowacje przyczyniają 
się do poprawy wyników finansowych, warto wskazać, iż badania te dotyczą głów-
nie krajów przeznaczających stosunkowo dużo środków na działalność badawczo-
-rozwojową. Zagadnienie to poruszone zostało przez Y. Qiana [2007] i W. Kellera 
[2010], którzy zgodnie twierdzą, że poziom rozwoju gospodarczego, efektywny sys-
tem edukacji, wysoki stopień wolności gospodarczej wzmacniają i rozwijają dzia-
łalność innowacyjną przedsiębiorstw, a technologie będące podstawą radykalnych 
innowacji tworzone są w stosunkowo niewielkiej grupie najbardziej rozwiniętych 
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krajów – głównie za sprawą dużych międzynarodowych przedsiębiorstw mających 
szeroki dostęp do źródeł finansowania i mogących pozwolić sobie na ryzyko ewen-
tualnego niepowodzenia prac badawczo-rozwojowych.

Biorąc pod uwagę powyższe wyniki, trudno jednoznacznie wskazać, czy w pol-
skich przedsiębiorstwach innowacje są gwarantem poprawy wyników finansowych. 
Zgodnie z wynikami badań przeprowadzonych przez M. Pichlak [2012] wśród przed-
siębiorstw z Górnego Śląska wykazano pozytywną relację pomiędzy poziomem inno-
wacyjności a efektywnością mierzoną rentownością sprzedaży, rentownością aktywów 
oraz subiektywną oceną zarządzających, przy czym najsilniejsza zależność wystąpiła 
w przypadku miernika subiektywnego wskazywanego przez respondenta.

3. Próba badawcza i metodyka badania

Analiza empiryczna relacji pomiędzy innowacjami a wynikami finansowymi prze-
prowadzona została z wykorzystaniem próby badawczej, którą stanowiły przedsię-
biorstwa uwzględnione w rankingu firm innowacyjnych opublikowanym w dzienni-
ku „Rzeczpospolita” [2014]. Stanowiło ją 45 przedsiębiorstw. Ograniczenie próby 
badawczej do przedsiębiorstw z rankingu wynikało z konieczności pozyskania da-
nych dotyczących skali działalności innowacyjnej przedsiębiorstw. Celowy dobór 
próby umożliwił uwzględnienie w badaniu trzech zmiennych opisujących poziom 
innowacyjności. Były to: 1) wydatki na działalność badawczo-rozwojową w relacji 
do przychodów ze sprzedaży, 2) zatrudnienie w działach badawczo-rozwojowych 
w relacji do ogółu zatrudnionych oraz 3) syntetyczny miernik innowacyjności da-
nego podmiotu uwzględniający zarówno działalność badawczo-rozwojową, jak i jej 
efekty w postaci sprzedanych licencji, uzyskanych patentów, wyodrębnionego dzia-
łu badawczo-rozwojowego oraz opracowania produktów niemających za granicą 
swojego odpowiednika. Dane te dotyczyły 2013 r. 

Wyniki finansowe przedsiębiorstw ocenione zostały z wykorzystaniem wskaźni-
ków rentowności aktywów, rentowności kapitału własnego, marży zysku operacyj-
nego, rotacji aktywów i rotacji aktywów trwałych oraz trendu przychodów i trendu 
zysku operacyjnego. Wszystkie dane finansowe pochodziły z bazy danych EMIS 
i obejmowały lata 2012–2014. W badaniu zdecydowano o użyciu danych z rankingu 
opublikowanego w 2014 r., a nie w 2015 r., aby móc ocenić wpływ poziomu innowa-
cyjności na wyniki finansowe uzyskane rok po poniesieniu wydatków na działalność 
badawczo-rozwojową.

W kolejnym kroku oszacowano współczynniki korelacji rang Spearmana w celu 
stwierdzenia potencjalnych relacji pomiędzy wskaźnikami obrazującymi innowa-
cyjność i wyniki finansowe przedsiębiorstw. Analizę tę przeprowadzono w trzech 
grupach. Pierwszą stanowiły wszystkie przedsiębiorstwa z rankingu (45 podmio-
tów). Następnie, ze względu na potencjalne różnice pomiędzy spółkami publiczny-
mi i niepublicznymi wynikające np. z dostępu do źródeł finansowania przedsięwzięć 
innowacyjnych, zdecydowano zbadać te grupy rozłącznie. 
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4. Wyniki badania

Dane dotyczące relacji pomiędzy wskaźnikami innowacyjności badanych przed-
siębiorstw przedstawiono w tab. 1. Wynika z nich, że wyższy poziom innowacyj-
ności cechuje przedsiębiorstwa osiągające niższe przychody ze sprzedaży. Ponadto 
przedsiębiorstwa stosunkowo mniejsze zatrudniają większy odsetek pracowników 
w działach badawczo-rozwojowych. Można zatem przypuszczać, że wielkość przed-
siębiorstwa nie jest wyznacznikiem poziomu jego innowacyjności. Drugim istotnym 
spostrzeżeniem jest relacja występująca między innowacyjnością a wydatkami na 
działania badawczo-rozwojowe. Wynika z niej, że bardziej innowacyjne są podmio-
ty wydające mniej na badania i rozwój. Z drugiej jednak strony wyniki sugerują, że 
przedsiębiorstwa bardziej innowacyjne zatrudniają przeciętnie większą liczbę pra-
cowników w działach badawczo-rozwojowych. Stosunkowo wyższa innowacyjność 
przedsiębiorstw, których nakłady na badania i rozwój są niższe, wynikać może z za-
kupu gotowych rozwiązań innowacyjnych. Z drugiej jednak strony wyższa liczba 
pracowników zatrudnionych w działach badawczo-rozwojowych przy przeciętnie 
niższych nakładach na badania i rozwój sugeruje, że tworzone w tych przedsiębior-
stwach innowacje cechują się niską kapitałochłonnością.

Tabela 1. Macierz korelacji miar innowacyjności badanych przedsiębiorstw

 
Innowacyjność 

2013

Wydatki 
na B + R 

do przychodów 
2013

Zatrudnienie  
w B + R 

do zatrudnienia 
ogółem 2013

Przychody ze 
sprzedaży w tys. 
2013

Korelacja ρ 
Spearmana

–0,331* 0,195 –0,481**

Wydatki na B + R  
w tys. 2013

Korelacja ρ 
Spearmana –0,727** 0,646** 0,342*

Zatrudnienie ogółem 
2013

Korelacja ρ 
Spearmana –0,011 –0,155 –0,421**

Zatrudnienie  
w B + R 2013

Korelacja ρ 
Spearmana 0,688** 0,636** 0,699**

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

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Rzeczpospolita 2014].

Wartości współczynników korelacji rang Spearmana pomiędzy wskaźnikami 
opisującymi poziom innowacyjności a wskaźnikami finansowymi zawiera tab. 2. 
W badanej grupie przedsiębiorstw brak jest istotnej relacji pomiędzy poziomem in-
nowacyjności a rentownością aktywów. Najmocniejszą, choć nieistotną statystycz-
nie dodatnią zależność zauważyć można pomiędzy innowacyjnością a wskaźnikiem 
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ROA spółek publicznych w 2014 r. W zakresie związku innowacji i rentowności 
kapitału własnego uzyskano ujemną, istotną statystycznie zależność w grupie spó- 
łek prywatnych w 2013 r. Świadczy ona o niższym zwrocie z kapitału własnego 
w przedsiębiorstwach przeznaczających więcej środków finansowych na badania 
i rozwój. Trzeci ze wskaźników rentowności – marża zysku operacyjnego, nie miał 
związku z poziomem innowacyjności.

Tabela 2. Macierz korelacji rang Spearmana pomiędzy miernikami poziomu innowacyjności 
a wskaźnikami finansowymi

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
2012 2013 2014

ROA
A –0,27 –0,17 0,17 –0,15 –0,12 0,03 0,05 0,05 0,15
B –0,26 –0,07 0,12 0,10 0,19 0,22 0,37 0,39 0,29
C –0,29 –0,20 0,23 –0,35 –0,34 –0,15 –0,24 –0,22 0,01

ROE
A –0,27 –0,12 0,05 –0,25 –0,24 –0,05 –0,05 –0,10 0,08
B –0,27 –0,03 0,13 0,05 0,14 0,19 0,30 0,31 0,27
C –0,31 –0,19 –0,03 –0,49* –0,51** –0,27 –0,33 –0,38 –0,08

Marża EBIT
A –0,09 –0,02 0,19 0,01 0,02 0,15 0,19 0,16 0,19
B –0,08 0,11 –0,05 0,23 0,23 0,02 0,37 0,39 0,12
C –0,09 –0,02 0,42* –0,09 –0,04 0,23 0,03 0,02 0,21

Rotacja 
aktywów

A –0,34* –0,305* –0,13 –0,24 –0,20 –0,08 –0,20 –0,21 –0,03
B –0,16 –0,14 0,17 –0,03 0,01 0,21 –0,01 –0,06 0,12
C –0,54** –0,49* –0,36 –0,45* –0,39* –0,29 –0,37 –0,35 –0,18

Rotacja 
aktywów 
trwałych

A –0,21 –0,19 0,05 –0,14 –0,12 0,06 –0,13 –0,14 0,09
B –0,05 –0,01 0,28 0,09 0,12 0,36 0,11 0,12 0,36
C –0,41* –0,41* –0,15 –0,32 –0,30 –0,13 –0,37 –0,37 –0,14

Trend 
przychodów

A –0,16 –0,18 0,17 0,15 0,12 0,05 0,22 0,22 0,09
B –0,21 –0,36 0,02 0,40 0,19 0,21 0,28 0,24 0,28
C –0,12 –0,06 0,26 0,01 0,08 –0,02 0,15 0,17 –0,05

Trend zysku 
operacyjnego

A –0,25 –0,15 –0,01 0,18 0,09 0,03 0,28 0,19 0,29
B –0,08 0,00 0,04 0,37 0,04 0,14 0,46* 0,48* 0,24
C –0,39 –0,27 –0,12 0,06 0,13 0,02 0,10 –0,02 0,33

* Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie); ** korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwu-
stronnie); A – przedsiębiorstwa ogółem; B – spółki publiczne; C – spółki prywatne; (1) – poziom 
innowacyjności; (2) – wydatki na B + R do przychodów ze sprzedaży ogółem; (3) – zatrudnienie w B 
+ R do zatrudnienia ogółem.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Rzeczpospolita 2014; www.emis.com].

Poziom innowacyjności do pewnego stopnia wpływał na wartości wskaź-
ników sprawności działania badanych przedsiębiorstw. Wyższa innowacyjność 
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przedsiębiorstw prywatnych wiązała się z niższą rotacją aktywów ogółem w latach 
2012 i 2013, a także aktywów trwałych w 2012 r. Ponadto w całej badanej próbie 
w 2012 r. mniejsza rotacja aktywów była charakterystyczna dla bardziej innowacyj-
nych przedsiębiorstw. Obniżenie rotacji aktywów, zarówno aktywów ogółem, jak 
i aktywów trwałych w przedsiębiorstwach o wyższym poziomie innowacyjności, 
szczególnie przed wdrażaniem takich rozwiązań i w jego trakcie, jest zapewne zwią-
zana z koniecznymi w tym procesie inwestycjami w niezbędne maszyny, urządzenia 
i wyposażenie.

Poziom innowacyjności nie wykazywał też istotnych związków z trendem przy-
chodów ze sprzedaży, co sugeruje, że wdrożenie innowacji nie jest gwarantem wzro-
stu sprzedaży. Wykazano natomiast, że wyższa innowacyjność spółek publicznych 
miała pozytywny związek z trendem zysku operacyjnego. Oznaczać to może, że 
dzięki innowacjom przedsiębiorstwa były w stanie osiągnąć wyższy poziom mar-
ży operacyjnej. Pomimo braku istotności statystycznej w przypadku większości 
przebadanych relacji zwrócić należy uwagę na dwie kwestie. Po pierwsze, wartości 
wskaźników korelacji są przeciętnie wyższe dla relacji innowacyjność – wskaźniki 
finansowe w 2014 r. niż w latach 2012 i 2013. Oznaczać to może, że pierwszy sygnał 
poprawiającej się sytuacji finansowej następować będzie z opóźnieniem. Zasadne 
będą zatem kontynuowanie badania i weryfikacja zależności w dłuższym szeregu 
czasowym. Po drugie, przeciętnie silniejsze związki pomiędzy innowacyjnością 
a wynikami finansowymi zaobserwować można w grupie spółek publicznych. Taki 
wynik, w opinii autora, jest rezultatem silniejszej presji związanej z osiąganymi wy-
nikami finansowymi, jakiej podlega ta grupa pomiotów. W spółkach prywatnych 
nader często zdarza się, że właściciele oprócz celów finansowych realizują inne, 
osobiste cele, a tym samym presja osiągania wysokich wyników finansowych może 
być mniejsza. 

5. Zakończenie

Innowacje stanowią jeden z kluczowych czynników warunkujących kontynuację 
działalności, rozwój i sukces przedsiębiorstw. Jednym z najczęściej wykorzystywa-
nych narzędzi służących do pomiaru tych celów są wyniki finansowe. Stąd celem 
niniejszego artykułu było zbadanie relacji zachodzących pomiędzy poziomem inno-
wacyjności a osiąganymi przez przedsiębiorstwa wynikami finansowymi. Analiza 
empiryczna wyników finansowych i innowacyjności 45 innowacyjnych przedsię-
biorstw nie pozwoliła jednoznacznie potwierdzić, że wyższy stopień innowacyjno-
ści wiąże się z osiąganiem wyższych wyników finansowych. Innowacyjne spółki 
prywatne w okresie przed wdrażaniem innowacji i w jego trakcie cechowały się 
przeciętnie niższą sprawnością działania mierzoną rotacją aktywów i aktywów 
trwałych. W roku, w którym ponoszone były nakłady na działalność badawczo-roz-
wojową, cechowały się także przeciętnie niższą rentownością kapitałów własnych. 
Biorąc pod uwagę długi i kapitałochłonny proces wdrażania innowacji, można po-
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wiedzieć, że takie wyniki nie są zaskoczeniem. Pozytywne działanie innowacyjności 
zaobserwowano z kolei w przypadku spółek publicznych. W ich przypadku wyższa 
innowacyjność wiązała się z przeciętnie korzystniejszym trendem zysku operacyj-
nego w roku t + 1. 

Wyniki analizy empirycznej zawarte w opracowaniu, ze względu na dobór celo-
wy próby, nie upoważniają do uogólnienia wniosków. Jednakże po uzupełnieniu ich 
o doświadczenia i wyniki badań z krajów o wyższym stopniu rozwoju gospodarcze-
go pozwalają na przedstawienie pewnych wniosków i rekomendacji. Po pierwsze, 
Polska, zgodnie z raportem Innovation Union Scoreboard [European Commission 
2015], należy do grupy krajów zaliczanych do umiarkowanych innowatorów zajmu-
jąc 24 pozycję spośród 28 krajów uwzględnionych w rankingu. Niska lokata kraju na 
mapie innowacyjności nie wzmacnia efektów uzyskiwanych przez przedsiębiorstwa. 
Wydaje się zatem, że efektywny system ochrony własności przemysłowej, wyższe 
nakłady na innowacje i jednostki naukowo-badawcze z budżetu centralnego mogą 
przyczynić się do wyższej efektywności innowacyjnej przedsiębiorstw. Po drugie, 
istotną zmienną w ocenie wpływu innowacji na wyniki finansowe jest intensyw-
ność wdrażanych rozwiązań. W globalnej gospodarce, przy stosunkowo mobilnym 
kapitale i wymagających rynkach, innowacje w skali przedsiębiorstwa czy regionu 
nie gwarantują wymiernych efektów, a jedynie zachowanie dotychczasowej pozycji. 
Kluczem do rozwoju wydają się zatem innowacje o większej intensywności, stano-
wiące nowość nie tylko w skali lokalnej.
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