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1. Wstep

Polska pod wzgledem poziomu innowacyjnosci na tle innych krajow Unii
Europejskiej wypada bardzo niekorzystnie. W rankingu Innovation Union
Scoreboard' opublikowanym w 2013 roku Polska zajgta 24. lokate, a Sredni
wzrost poziomu innowacyjnosci byt nizszy niz 1%. Za taki stan rzeczy w glow-
nej mierze odpowiadaja niskie naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
polskich przedsigbiorstw. Choc¢ przedsigbiorcy zdaja sobie sprawe z potencjatu
ptynacego z innowacji?, to nie ma to bezposredniego przetozenia na polski
rynek. Niewatpliwym jest, ze dobrym stymulatorem takiej dziatalno$ci jest —
w skali makro — stworzenie dogodnych warunkdw ze strony panstwa. W przy-
padku sfery mikro — jednym z wazniejszych czynnikow mogacych sktoni¢
przedsigbiorstwa do dziatalno$ci innowacyjnej jest mozliwos¢ oszacowania
jej wymiernych korzys$ci finansowych, a takze stosunkowo tatwy dostep do
kapitatu niezbgdnego do prowadzenia tego typu dziatalnosci®.

Mgr, Katedra Finansow i Strategii Przedsigbiorstwa, Wydziatl Zarzadzania, Uniwersytet
L.6dzki; e-mail: bsocha@uni.lodz.pl

' Innovation Union Scoreboard 2013. Enterprise and Industry, European Union 2013, s. 10-11.
Jestesmy w ogonie innowacyjnosci, Rzeczpospolita, 27.06.2013 r.

B. Socha, Efektywnos¢ gospodarowania i pozycja rynkowa publicznych spétek innowacyjnych
w Polsce, [w:] P. Urbanek (red.), Ekonomia i zarzqdzanie w teorii i praktyce. Determinanty
konkurencyjnosci przedsiebiorstw, regionow, gospodarek, Wyd. UL, 2013, s. 107.
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Celem artykutu jest weryfikacja czy innowacyjnos¢ przedsigbiorstw
przyczynia si¢ do 1) zwigkszenia efektywnosci gospodarowania i 2) wyzszej
wyceny rynkowej takich podmiotéw na tle innych (nieinnowacyjnych) spot-
ek. Badanie empiryczne oparto o analize wynikéw spoétek, ktorych akcje sa
przedmiotem obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
na rynku NewConnect.

2. Dziatalno$¢ innowacyjna przedsiebiorstw

Motywow do podejmowania dziatalnosci innowacyjnej w przedsigbior-
stwach jest wiele. Jedne prowadzi¢ moga do stworzenia nowego produktu,
inne z kolei do ulepszenia juz istniejacych. Innowacje wiaza si¢ nie tylko
z produktowa sfera dziatalno$ci, ale takze z aspektami marketingowymi,
organizacyjnymi czy procesowymi. Celem takich dziatan jest przede wszyst-
kim utrzymanie lub poprawa pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, ktora
powinna znalez¢ swoje odzwierciedlenie w wynikach finansowych. Jedna
z wazniejszych barier innowacyjnosci jest konieczno$¢ wydatkowania srodkow
finansowych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa®.

Z raportu opublikowanego przez firme¢ Deloitte’ wynika, ze w przypadku
88% badanych polskich przedsigbiorstw prowadzona jest dziatalno$¢ badaw-
czo-rozwojowa, a pozostale 12% respondentéw nie wie, czy takie wydatki
w ich podmiotach sa ponoszone badz uwaza, ze kwestia dziatalno$ci badaw-
czo-rozwojowej ich nie dotyczy. W grupie zbadanych podmiotow dominuja
firmy, ktore na dziatalno$¢ B + R przeznaczaja od 1% do 3% wypracowanych
przychodow ze sprzedazy (31%). Wigcej niz 5% swoich przychodéw na B + R
przeznacza ok. 36% przebadanych przedsigbiorstw, co na tle regionu (32%
firm z regionu przeznacza wigcej niz 5% swoich przychodéw) jest wynikiem
poprawnym. Do dalszego zwigkszania nakladéw na dziatalno$¢ innowacyjna
wymagane sg jednak dodatkowe kapitaty. Najpowszechniej wykorzystywanym
zrodtem finansowania przedsigbiorstw sa kapitaly wlasne®. Aby je pozyskac,
zarzadzajacy organizacjami powinni zwraca¢ baczng uwage na tworzenie

4 B. Socha, Efektywnosé..., s. 107.

5 Poland Corporate R&D Report 2013, Deloitte, June 2013, s. 6.

¢ P. PomyKkalski, Finansowanie innowacji przedsigbiorstwa, [w:] S. Bakalarczyk, P. Po-
mykalski (red.), Innowacyjnosé organizacji, Difin, Warszawa 2008, s. 97.
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iutrwalanie warto$ci dla akcjonariuszy’. Ma to znaczenie szczegdlnie w przy-
padku przedsigbiorstw innowacyjnych, w ktorych ryzyko zwiazane z tymi
przedsigwzigciami moze by¢ znaczaco wyzsze niz w przypadku przedsig-
biorstw prowadzacych tradycyjny biznes?®.

Wigkszo$¢ badan prowadzonych w USA i krajach Europy Zachodniej do-
wiodta pozytywnego wplywu innowacji na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw®.
Badania te prowadzone sa w roznych ptaszczyznach, ktérych wspdlnym mia-
nownikiem sg inwestycje w badania i rozwdj. Jedne z badan skupiaja uwage na
wptywie inwestycji w B + R na przyszte ponadnormalne stopy zwrotu'’, inne
weryfikuja wpltyw patentow!' badz inwestycji w B + R'?2 na warto$¢ rynkowa
podmiotéw. W realiach polskiego rynku kapitalowego trudnos¢ w przeprowa-
dzeniu badan o podobnym zakresie i metodologii wynika przede wszystkim
z ograniczonego dostepu do danych empirycznych zwiazanych z dziatalnoscia
innowacyjna. Przedsigbiorstwa, dazac do ochrony swojej wlasnosci intelek-
tualnej, staraja si¢ ogranicza¢ udostgpnianie tego typu informacji, nawet do
badan statystycznych. Autor w dalszej cze$ci artykutu przeprowadzil probe
oszacowania efektywnosci publicznych spotek innowacyjnych oraz zestawienia
tych wynikéw ze wskaznikami rynkowymi w oparciu o ogoélnodostepne infor-
macje o wynikach finansowych i notowaniach gietdowych spotek publicznych.

7 C.SzuszynsKi (red.), Przedsigbiorstwo. Wartos¢. Zarzgdzanie, PWE, Warszawa 2007, s. 110.

8 Z.Jablonska, B. Socha, Efektywnos¢ gospodarowania a wycena rynkowa przedsiebiorstw

innowacyjnych na polskim rynku kapitatowym, [w:] P. Urbanek (red.), Ekonomia i zarzqdza-

nie w teorii i praktyce. Polityka ekonomiczna i zarzgdzanie przedsiebiorstwem w warunkach

kryzysu gospodarczego, t. 3, Wyd. UL, 1.6dZ 2011, s. 348.

Zob. R. Parthasarathy, H. Chenglei, S. Aris, Impact of Dynamic Capability on Innovation,

Value Creation and Industry Leadership, TUP Journal of Knowledge Management 2011/9/3,

s. 59-73; M. Appolloni, R. Corigliano, A. Duqi, G. Torluccio, The Market Value of In-

novation, European Journal of Economics, Finance & Administrative Sciences 2011/36,

s. 166.

1 D.R. Oswald, P. Zarowin, Capitalization of R&D and the Informativeness of Stock Prices,
European Accounting Review 2007/16/4, s. 721-722.

''' B.H. Hall, G. Thoma, S. Torrisi, The Market Value of Patents and R&D: Evidence from
European Firms, NBER Working Paper Series, Working Paper 2007/13426, s. 29.

12 A. Duqi, G. Torluccio, Can R&D Expenditures Affect Firm Market Value? An Empirical
Analysis of Panel European Listed Firms, [in:] Bank performance, risk and firm financing,
Palgrave Macmillan, London 2010, s. 214-251.
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3. Préba badawcza i metodologia

Badaniem objeto wszystkie spotki majace siedzibe w Polsce, ktorych
akcje sa przedmiotem obrotu na polskim rynku regulowanym. Na potrzeby
opracowania podmioty te podzielono na trzy grupy. Pierwsza grupeg stanowi-
ly przedsigbiorstwa innowacyjne, ktore zostaty sklasyfikowane w rankingu
firm innowacyjnych opublikowanym w ramach dodatku gazety ,,Rzeczpo-
spolita” — Lista 2000. Polskie przedsigbiorstwa. W analizie uwzgledniono
20 z 60 spotek bedacych w rankingu, ktorych akcje sa jednoczesnie w obrocie
gietldowym (Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie i rynek NewCon-
nect). Jako kryterium innowacyjnosci w tej grupie przedsigbiorstw przyjgto
udziat wydatkéw na dziatalno$¢ B + R do przychodow ze sprzedazy, stosunek
zatrudnionych w dziatach B + R do og6tu zatrudnionych, sprzedane licencje,
uzyskane patenty, istnienie dziatu B + R jako odrgbnej komoérki organizacyjnej
w przedsigbiorstwie oraz oferowanie produktow niemajacych odpowiednika
na rynku zagranicznym. Ze wzgledu na stosunkowo mata wielkos¢ tej grupy
badawczej, autor zdecydowat si¢ na wyodrebnienie drugiej grupy przedsig-
biorstw innowacyjnych — 76 spotek publicznych, ktore w przyjetym horyzoncie
badawczym byly w posiadaniu co najmniej dwoch patentow. Grupa trzecia
to firmy stanowiace benchmark, do ktérego porownywane beda wyniki osia-
gnigte przez firmy innowacyjne z grupy pierwszej i drugiej. Grupa ta obejmuje
614 przedsigbiorstw, ktorych akcje sa w obrocie gietdowym i nie zostaty
zakwalifikowane do poprzednich grup.

Dane liczbowe niezbedne do badania zebrano wykorzystujac bazg danych
»~Amadeus”, wydawana przez Bureau Van Dijk', a analiza danych przepro-
wadzona zostata z wykorzystaniem pakietu statystycznego SPSS. Horyzont
czasowy badania obejmowat lata 2009-2012.

Pomiaru efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstw dokonano z wy-
korzystaniem powszechnie stosowanych wskaznikoéw rentownos$ci kapitatu
wlasnego (ROE), rentownosci aktywow (ROA), z wykorzystaniem zysku przed
opodatkowaniem oraz wskaznika marzy zysku. Dodatkowo, ze wzgledu na
fakt, ze wymierny wptyw innowacji na efektywno$¢ przedsigbiorstw oczeki-
wany jest zazwyczaj w ciagu 3—4 lat od ich zaistnienia, analiz¢ efektywnosci

13 Lista 2000. Polskie przedsigbiorstwa, dodatek do: Rzeczpospolita, 24 pazdziernika 2012 r.,
s. 53.
4 www. amadeus.bvdinfo.com; stan na dzien 29.07.2013 r.
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uzupehiono warto§ciami wskaznikéw rynkowych: cena do zysku (P/E) oraz
cena do wartosci ksiggowej (P/BV). Przy zatozeniu efektywnych rynkow
finansowych, warto$ci tych wskaznikow powinny poprawnie odzwierciedlaé
przyszte oczekiwane zwroty z prowadzonej dziatalno$ci innowacyjnej i innych
zasobow niematerialnych'.

Wyniki uzyskane przez wyodregbnione grupy podmiotéw poréwnano
w oparciu o 5% $rednia obcigta (w celu wyeliminowania wptywu na wyni-
ki obserwacji skrajnych) oraz mediang. W kolejnym kroku, wykorzystujac
test Shapiro-Wilka oraz Kotmogorowa-Smirnowa, na poziomie istotnosci
0,05 odrzucono hipoteze o normalnosci rozktadu wskaznikéw efektywnosci
gospodarowania i rynkowych badanych przedsigbiorstw. Z tego wzgledu
poréwnanie rozkladu oraz median wskaznikéw przedsigbiorstw oparto na
nieparametrycznym tescie Kruskala-Wallisa oraz tescie mediany dla prob
niezaleznych.

4. Wyniki badania w zakresie efektywnosci
gospodarowania przedsigebiorstw

Efektywno$¢ gospodarowania badanych grup spoétek oceniona zostata na
podstawie wskaznikow rentownosci kapitalu wlasnego, rentownos$ci aktywow
oraz marzy zysku. Przedstawione w tabeli 1 i na wykresie 1 wyniki pozwalaja
stwierdzi¢, ze w zakresie $redniej obcietej, jak i mediany wskaznika ROE,
w calym analizowanym okresie najwyzsze wartosci osiagaja firmy innowa-
cyjne wg rankingu ,,Rzeczpospolitej”. W przypadku pozostatych dwoch grup
przedsigbiorstw wyniki si¢ sa tak jednoznaczne. W latach 201212011 wyzsza
mediang i $rednig obcigta rentownosci kapitatow wlasnych uzyskaty przed-
sigbiorstwa innowacyjne (bgdace w posiadaniu minimum dwoch patentow),
a w latach 2010 i 2009 mediana warto$ci ROE wskazuje na wyzsza efektyw-
no$é spotek z grupy pordwnawczej (benchmark). Srednia warto$¢ mediany dla
catego 4-letniego okresu badawczego wskazuje, ze grupa osiagajaca najwyzsza
efektywno$¢ w zakresie rentownosci kapitatu wlasnego byly przedsigbiorstwa
innowacyjne z rankingu (mediana rowna 10,38%), a najnizsza efektywnoscia
cechowata sig¢ grupa poréwnawcza (6,39%).

15 E.Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, Journal of Finance
1970/25/2, 5. 383-417.
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TABELA 1: Wartosci Sredniej obcietej, mediany i testow statystycznych rentownosci kapitatu
wlasnego analizowanych grup przedsiebiorstw w latach 2009-2012

2012 2011 2010 2009
5% $rednia obcigta -0,49 5,42 9,80 5,04
Benchmark -
mediana 4,10 7,57 8,45 5,46
Przedsiebiorstwa 5% érednia obcieta 1029 | 1220 | 10,02 | 13,92
innowacyjne
wg rankingu .
,,Rzeczpospolitej” mediana 9,33 10,20 9,06 12,93
Przedsi¢biorstwa 5% $rednia obcigta 6,93 7,29 6,79 6,42
bedace w posiadaniu -
min. 2 patentow mediana 9,27 10,11 7,68 5,44
. Chi-kwadrat 6,286 | 2,430 1,114 3,191
Test Kruskala-Wallisa
[stotno$¢ asymptotyczna 0,043 | 0,297 0,573 0,203
. Chi-kwadrat 12,128 | 4,084 0,548 5,273
Test mediany
Istotno$¢ asymptotyczna 0,002 0,130 0,760 0,072

Zrédto: oprac. whasne.

WYKRES 1: Mediana rentownosci kapitatu wtasnego analizowanych grup przedsiebiorstw
w latach 2009-2012
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Istotne statystycznie réznice pomiedzy rozktadem warto$ci wskaznika ROE
i jego mediana w badanych grupach (na poziomie istotnosci 0,05) uzyskano
w roku 2012. Potwierdza to dotychczasowe wyniki, méwiace o wyzszej ren-
townosci kapitatow wtasnych spétek innowacyjnych.

Wyniki w zakresie rentownosci aktywow (tabela 2 i wykres 2) wskazuja, ze
przedsigbiorstwa innowacyjne z rankingu w calym badanym okresie byty efek-
tywniejsze niz pozostale grupy. Najwicksza rdznice zaobserwowano w roku
2012, w ktérym mediana warto$ci wskaznika ROA w grupie firm innowacyj-
nych z rankingu byta o 4,65 pkt. proc. wyzsza niz w grupie porownawcze;j.
Wryniki spotek innowacyjnych w latach 2012, 2011 i 2009 ksztattowaty si¢
powyzej poziomu wynikéw grupy kontrolnej, a w roku 2009 — nieznacznie
ponizej. Srednia warto$¢ mediany ROA dla okresu 2009—2012 pozwala wska-
zacé, ze najefektywniejsze byty spotki innowacyjne z rankingu (6,75%), przed
spotkami innowacyjnymi (4,21%) 1 grupa kontrolna (3,08%).

TABELA 2: Wartosci sredniej obcietej, mediany i testow statystycznych rentownosci aktywow
analizowanych grup przedsigbiorstw w latach 2009-2012

2012 2011 2010 | 2009

5% $rednia obcigta 0,73 2,88 4,58 1,63
Benchmark

mediana 2,24 | 3,61 4,04 2,45
Przedsiebiorstwa 5% $rednia obcigta 6,33 | 6,97 5,85 8,16
innowacyjne wg rankingu
»Rzeczpospolitej” mediana 6,88 | 7,27 5,17 7,69
Przedsiebiorstwa 5% $rednia obcigta 3,50 | 2,55 3,12 2,62
bedace w posiadaniu
min. 2 patentow mediana 5,09 | 4,88 3,80 3,06

Chi-kwadrat 9,476 | 4,032 1,420 | 6,507
Test Kruskala-Wallisa

Istotno$¢ asymptotyczna| 0,009 | 0,133 0,492 | 0,039

Chi-kwadrat 10,146 | 9,109 | 0,860 | 5,417
Test mediany

Istotno$¢ asymptotyczna| 0,006 | 0,011 0,651 | 0,067

Zrédto: oprac. whasne.
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WYKRES 2: Mediana rentownosci aktywow analizowanych grup przedsiebiorstw w latach
2009-2012
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Istotnos$¢ statystyczna wynikow w zakresie roznic w rozktadzie warto$ci
jak i mediany wskaznika ROA uzyskano w latach 2012 1 2011. W roku 2009
istotna statystycznie jest tylko roznica w rozktadzie badanej cechy.

Mediana i sSrednia obcigta wartosci wskaznika marzy zysku (tabela 3 1 wy-
kres 3) w calym badanym okresie takze wskazuje na wyzsza efektywnos¢ spotek
innowacyjnych. Najwyzsza marz¢ zysku wygenerowaly spotki z rankingu,
uzyskujac mediang za caly okres na poziomie 7,37%. Pozostate przedsigbior-
stwa innowacyjne réwniez charakteryzowaly si¢ wyzsza mediang i $rednia
obcigta marzy zysku w poréwnaniu do grupy kontrolnej w catym horyzoncie
czasowym.
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TABELA 3: Wartosci Sredniej obcigtej, mediany i testow statystycznych marzy zysku analizo-
wanych grup przedsiebiorstw w latach 2009-2012

2012 2011 2010 2009

5% $rednia obcieta 1,93 5,32 5,85 1,93
Benchmark

mediana 2,49 3,96 448 2,53
Przedsiebiorstwa 5% $rednia obcigta 7,23 8,87 7,64 8,72
innowacyjne wg rankingu
»Rzeczpospolitej” mediana 5,47 7,90 6,53 9,58
Przedsigbiorstwa 5% $rednia obcigta 4,16 5,75 3,80 3,43
bedace w posiadaniu
min. 2 patentow mediana 4,80 5,33 4,72 3,01

Chi-kwadrat 6,949 | 4,194 | 2,066 | 6,770
Test Kruskala-Wallisa

Istotno$¢ asymptotyczna | 0,031 | 0,123 | 0,356 | 0,034

Chi-kwadrat 17,785 | 11,410 | 0,244 | 7,698
Test mediany

Istotno$¢ asymptotyczna | 0,000 | 0,003 | 0,885 | 0,021

Zrédto: oprac. whasne.

WYKRES 3: Mediana marzy zysku analizowanych grup przedsigbiorstw w latach 2009-2012
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Nie mniej wazny jest fakt, ze w latach 2012 1 2009 r6znice w rozktadzie
wartosci oraz w latach 2012, 2011 i 2009 réznice w medianie marzy zysku sa
istotne statystycznie.

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze w obrebie
badanej zbiorowosci przedsigbiorstw publicznych najwyzsza efektywnoscia
gospodarowania, mierzong rentownoscia kapitatow wtasnych, rentownoscia
aktywow 1 marza zysku, cechowaty sig spotki innowacyjne z rankingu ,,Rzecz-
pospolitej”. Mniejsza efektywnos¢ zostata osiagnigta w przedsigbiorstwach
innowacyjnych (posiadajacych min. 2 patenty), jednakze wyniki te byly
w wigkszo$ci analizowanych okreséw wyzsze niz w pozostatych spétkach
publicznych. Istotna statystycznie réznice w rozktadzie i medianie wartosci
wszystkich wskaznikow efektywnos$ci uzyskano w roku 2012; w latach 2011
12009 istotne statystycznie réznice zaobserwowac mozna w zakresie rentow-
nosci aktywow 1 marzy zysku. W roku 2010 nie uzyskano natomiast zadnych
istotnych réznic — mogto by¢ to spowodowane ograniczeniem inwestycji
i prac rozwojowych w przedsigbiorstwach wskutek kryzysu gospodarczego.
Na uwage zastuguje takze fakt wigkszych wahan wartosci wskaznikdéw ren-
townos$ci aktywow 1 marzy zysku w grupach spoétek innowacyjnych. Moze
mie¢ to zwiazek z wigksza wrazliwo$cia przedsigwzie¢ innowacyjnych na
zmiany koniunktury i wyzszym ryzykiem takich przedsigwzi¢é, w poréw-
naniu do projektow konwencjonalnych. Podsumowujac uzyskane wyniki,
zdaniem autora, istnieja podstawy do twierdzenia, ze podmioty gospodarcze
korzystajace z rozwiazan innowacyjnych moga osiagna¢ wyzsza efektywnos¢
gospodarowania. Istotna réznica wynikow pomig¢dzy dwoma grupami spotek
innowacyjnych na korzys¢ tych z rankingu $swiadczy o tym, ze warunkiem
efektywnej dziatalno$ci innowacyjnej sa nie tylko posiadane patenty. Uzyski-
wana ponadprzecigtna efektywnos$¢ gospodarowania spotek innowacyjnych
powinna mie¢ zatem swoje odzwierciedlenie w wyzszej wycenie rynkowej
takich podmiotdéw. Weryfikacji tej hipotezy poswigcona zostata kolejna czgs¢
opracowania.
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5. Wyniki badania w zakresie wartosci wskaznikow
rynkowych przedsigbiorstw

W czasach praktycznie nieograniczonego doste¢pu do informacji, na pode;j-
mowanie decyzji inwestycyjnych wptyw ma znaczaca ilos¢ danych rynkowych.
Jednymi z najpowszechniej stosowanych wskaznikow rynkowych wspoma-
gajacych oceng potencjatu wzrostowego spotek gietdowych sa wskazniki P/E
(Price-Earnings Ratio) i P/BV (Price to Book Value Ratio). Analiza poziomu
tych wskaznikéw pozwoli zweryfikowac, czy wyzsza efektywno$¢ gospoda-
rowania spotek innowacyjnych bedzie miata przetozenie na ich notowania na
rynku kapitalowym.

Wskaznik P/E nalezy do grupy wskaznikow rynkowych, ktére wykorzy-
stywane sa przez inwestorow do oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek.
Jego wartos$¢ okresla okres, w jakim nastapi zwrot naktadow zainwestowanych
w dane przedsigbiorstwo, przy zalozeniu stalej wartosci zyskow przedsig-
biorstwa'®. Ze wzgledu na fakt, iz cena akcji z konca danego roku nie zawsze
odzwierciedla to, co dziato w jego trakcie, autor zdecydowat uzupehi¢ analizg
o wyniki $redniej wartoéci wskaznika P/E w kazdym roku. Przecigtne war-
tosci wskaznika z wyltaczeniem 5% obserwacji skrajnych oraz jego mediang
w analizowanych grupach przedsigbiorstw przedstawiono w tabelach 4 15 oraz
na wykresie 4. Uzyskane wyniki nie sg tak jednoznaczne jak w przypadku
efektywnosci. Mediana warto$ci wskaznika P/E (na koniec roku, jak i $srednio
w roku) wskazuje, ze grupa osiagajaca najnizsze wartosci sa spotki innowa-
cyjne posiadajace minimum dwa patenty. W przypadku pozostatych dwdch
grup, $rednia warto$¢ mediany dla catego okresu analizy wskazuje, ze wyzsze
warto$ci P/E osiagaja firmy innowacyjne z rankingu, a $rednia obcigta — ze
firmy z grupy kontrolne;j.

' M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, PWN,
Warszawa 2011, s. 114.
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TABELA 4: Wartosci sredniej obcigtej, mediany i testow statystycznych wskaznika cena/zysk
(na koniec kazdego roku) analizowanych grup przedsiebiorstw w latach 2009-2012

2012 | 2011 | 2010 | 2009

5% $rednia obcigta 20,62 | 19,10 | 28,90 | 21,38
Benchmark

mediana 12,85 | 10,35 | 17,25 | 15,30
Przedsiebiorstwa 5% $rednia obcigta 1492 | 14,99 | 33,15 | 14,65
innowacyjne wg rankingu
»Rzeczpospolitej” mediana 12,69 | 12,50 | 18,16 | 14,22
Przedsi¢biorstwa 5% $rednia obcigta 13,82 | 10,23 | 21,27 | 28,70
bedace w posiadaniu
min. 2 patentéw mediana 10,58 8,39 | 17,47 | 13,70

Chi-kwadrat 2,230 | 8,207 | 0,425| 0,809
Test Kruskala-Wallisa

[stotno$¢ asymptotyczna| 0,328 | 0,017 | 0,808 | 0,667

Chi-kwadrat 5,634 | 5,556| 0,691 | 1,377
Test mediany

[stotno$¢ asymptotyczna| 0,060 | 0,062 | 0,708 | 0,502

Zrédto: oprac. whasne.

TABELA 5: Wartosci sredniej obcigtej, mediany i testow statystycznych wskaznika cena/zysk
(srednio w danym roku) analizowanych grup przedsigbiorstw w latach 2009-2012

2012 | 2011 2010 | 2009

5% $rednia obcigta 24,69 | 30,55 31,22| 19,40
Benchmark

mediana 1456 | 13,89 | 17,24 13,50
Przedsi¢biorstwa 5% srednia obcigta 16,81 16,86 | 33,77 | 13,23
innowacyjne wg rankingu
»Rzeczpospolitej” mediana 13,14 | 14,47 | 19,75| 13,54
Przedsigbiorstwa 5% $rednia obcigta 12,71 | 16,38 | 20,79 | 26,47
bedace w posiadaniu
min. 2 patentow mediana 9,13| 10,03 | 16,94 | 12,32

Chi-kwadrat 9,477 | 12,105 | 0,594 | 0,366
Test Kruskala-Wallisa o

Istotnosc 0,009 | 0,002| 0,743| 0,833

asymptotyczna

Chi-kwadrat 10,779 | 5,891 | 0,657 | 1,100
Test mediany I

Istotnosc 0,005 0,053 | 0,720 0,577

asymptotyczna

Zrédto: oprac. wiasne.
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WYKRES 4: Mediana wskaznika P/E (srednio w roku) analizowanych grup przedsigbiorstw
w latach 2009-2012
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Przedsiebiorstwa bedace w posiadaniu min. 2 patentow

Zrédto: oprac. whasne.

Istotne statystycznie réznice w rozktadzie wskaznika P/E w badanych
grupach uzyskano w roku 2011, a test mediany wykazat, ze w roku 2012 me-
diana wartosci wskaznika P/E byta najwyzsza w grupie pordéwnawczej, przed
firmami innowacyjnymi z rankingu i pozostatymi firmami innowacyjnymi.

Drugim wykorzystanym w analizie wskaznikiem rynkowym jest relacja
P/BYV, ktéra pokazuje, jak rynek wycenia dana spotke w relacji do warto$ci
ksiggowej zainwestowanych w nig kapitatéw. Wysoka wartos¢ wskaznikow
rynkowych, z jednej strony, $wiadczy o duzym zainteresowaniu inwestorow
tymi walorami, a z drugiej — zwigksza ryzyko inwestowania. Analogicznie jak
w przypadku relacji P/E, postuzono si¢ wartoSciami na koniec roku (tabela 6)
oraz $rednimi w kolejnych okresach (tabela 7). Najnizsza mediang i Srednia
obcigta wartosci wskaznika P/BV w catym horyzoncie czasowym uzyskaty
spolki innowacyjne bedace w posiadaniu minimum 2 patentéw. Mediana i Sred-
nia obcigta wartosci P/BV dwoéch pozostatych grup nie daje jednoznacznych
wynikow.
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TABELA 6: Wartosci sredniej obcietej, mediany i testow statystycznych wskaznika cena/wartosé¢
ksiegowa (na koniec kazdego roku) analizowanych grup przedsiebiorstw w latach 2009-2012

2012 2011 2010 2009

5% $rednia obcieta 1,63 1,60 2,28 1,35
Benchmark

mediana 1,09 1,11 1,63 1,13
Przedsiebiorstwa 5% $rednia obcigta 1,48 1,51 1,98 1,73
innowacyjne wg rankingu
»Rzeczpospolitej” mediana 1,26 1,08 1,58 1,35
Przedsigbiorstwa 5% $rednia obcigta 1,35 1,34 1,45 1,23
bedace w posiadaniu
min. 2 patentow mediana 1,01 0,86 1,36 1,10

Chi-kwadrat 1,238 | 4,879 | 8,618 | 2,634
Test Kruskala-Wallisa

Istotno$¢ asymptotyczna| 0,539 | 0,087 | 0,013 | 0,268

Chi-kwadrat 0,984 | 5,726 | 8,473 1,099
Test mediany

Istotnos$¢ asymptotyczna| 0,611 0,057 | 0,014 | 0,577

Zrédto: oprac. whasne.

TABELA 7: Wartosci sredniej obcigtej, mediany i testow statystycznych wskaznika cena/wartosé
ksiegowa (Srednio w danym roku) analizowanych grup przedsiebiorstw w latach 2009-2012

2012 2011 2010 2009

5% $rednia obcigta 2,04 2,41 2,35 1,29
Benchmark

mediana 1,37 1,69 1,70 1,02
Przedsiebiorstwa 5% s$rednia obcigta 1,58 1,78 1,86 1,52
innowacyjne wg rankingu
»Rzeczpospolitej” mediana 1,41 1,45 1,56 1,32
Przedsiebiorstwa 5% $rednia obcieta 1,31 1,66 1,43 1,10
bedace w posiadaniu
min. 2 patentow mediana 0,97 1,00 1,32 1,00

Chi-kwadrat 9,241 (15,702 (11,749 | 2,150
Test Kruskala-Wallisa

Istotno$¢ asymptotyczna| 0,010 | 0,000 | 0,003 | 0,341

Chi-kwadrat 6,084 (13,962 | 6,998 | 0,438
Test mediany

Istotno$¢ asymptotyczna| 0,035 | 0,001 | 0,030 | 0,803

Zrodto: oprac. wiasne.
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WYKRES 5: Mediana wskaznika P/BV (Srednio w roku) analizowanych grup przedsigbiorstw
w latach 2009-2012
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Zrodto: oprac. wlasne.

Istotne statystycznie réznice w rozktadzie i medianie $redniej warto$ci
wskaznika P/BV uzyskano w latach 2012-2010. Grupa przedsi¢biorstw naj-
nizej wycenianych sa firmy innowacyjne posiadajace patenty. W latach 2010
12011 inwestorzy najwyzej wyceniali spotki z grupy poréwnawczej, natomiast
w roku 2012 — firmy innowacyjne z rankingu.

Analiza warto$ci przeci¢tnych wskaznikow rynkowych wykazata, ze sam
status przedsi¢biorstwa innowacyjnego nie ma pozytywnego wptywu na jego
postrzeganie przez inwestoréw. Na tle grupy przedsigbiorstw kontrolnych,
inwestorzy przecigtnie sa sktonni zaptaci¢ mniej zarowno za 1 zt zysku jak
i 1 zt kapitalu ksiggowego podmiotow innowacyjnych. Bardziej zlozona
sytuacja wystepuje w grupie przedsigbiorstw innowacyjnych z rankingu
,Rzeczpospolitej”. Firmy te wyceniane sa przecigtnie wyzej niz pozostale firmy
innowacyjne, dodatkowo w roku 2012 osiagnety wyzsza mediang wartosci
P/V niz grupa kontrolna.

Zestawiajac uzyskane wyniki z wynikami przedstawionymi w poprzed-
niej czesci opracowania, nalezy stwierdzi¢, ze dziatalno$¢ innowacyjna moze
istotnie przyczyni¢ si¢ do poprawy efektywnosci w zakresie rentownos$ci



370 Blazej SOCHA

kapitatow witasnych, rentownosci aktywow i marzy zysku. Jednakze warto$ci
wskaznikow rynkowych grupy spoétek innowacyjnych posiadajacych minimum
2 patenty wskazuja, ze ta wyzsza efektywnos$¢ nie zawsze idzie w parze z wy-
ceng rynkowa tych spotek. Nieco inaczej ksztattuje si¢ sytuacja w grupie spotek
innowacyjnych z rankingu ,,Rzeczpospolitej”. Spéiki te, generujac najwyzsza
efektywnos¢ z badanej zbiorowosci w catym horyzoncie badawczym, uzyskaty
wycene rynkowa wyzsza niz pozostate spotki innowacyjne, a w roku 2012
rynek wycenil je przecigtnie wyzej niz grupe kontrolna. Wydaje si¢ wiec, ze
istotnym czynnikiem wptywajacym na postrzeganie i wyceng spétek innowa-
cyjnych przez inwestorow jest dostep do informacji o zamiarach, postepach
i wynikach prowadzonych przedsiewzi¢¢ innowacyjnych!'” — co czynia firmy
z grupy przedsigbiorstw innowacyjnych wg rankingu ,,Rzeczpospolitej”. Dru-
gim waznym aspektem warunkujacym postrzeganie i wyceng firmy na rynku
kapitatowym jest koniunktura gospodarcza. Inwestorzy w okresie stabilnej
koniunktury sa bardziej sklonni inwestowa¢ swoje srodki w podmioty inno-
wacyjne, pomimo ze inwestycja ta z reguty obarczona jest wyzszym ryzykiem.
Dodatkowo badania A. Duqi, R. Mirti i G. Torluccio' dowodza, ze dzialania
innowacyjne maja tym wigkszy wptyw na wartosci wskaznikéw rynkowych
1 wyceng rynkowa spotek, im wyzsze sa ogolne wydatki na B + R w danym
kraju. Mozna zatem przypuszczac, ze wraz ze wzrostem poziomu innowacyj-
nosci Polski na tle Europy, inwestorzy zaczna uwzglednia¢ 1 warto§ciowaé
w swoich wyborach inwestycyjnych fakt wprowadzania przez przedsigbiorstwa
przedsigwzie¢ innowacyjnych.

6. Zakonczenie

Przeprowadzone w niniejszym opracowaniu badanie miato na celu we-
ryfikacje¢ dwoch kluczowych aspektow funkcjonowania przedsigbiorstw
innowacyjnych. Pierwszy zwiazany byt z uzyskiwana efektywnos$cia gospo-
darowania, ktora dzigki zastosowaniu rozwiazan innowacyjnych powinna by¢
wyzsza. Wyniki z lat 2009-2012 $§wiadcza, ze przedsigbiorstwa innowacyjne
osiagaty rentownos¢ kapitatu wlasnego, aktywow oraz marze zysku na pozio-

7" M. Appolloni, R. Corigliano, A. Dugqi, G. Torluccio, The Market Value..., s. 166.
'8 A.Dugqi, R. Mirti, G. Torluccio, An Anlysis of the R&D Effect on Stock Returnsfor European
Listed Firms, European Journal of Scientific Research 2011/58/4, s. 489—490.
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mie istotnie wyzszym niz pozostale przedsigbiorstwa. W obrebie samych firm
innowacyjnych znacznie wyzsza efektywnoscia cechowaty si¢ firmy notowane
w rankingu innowacyjnosci dziennika ,,Rzeczpospolita”, czyli te, ktore pro-
wadza dziatalno$¢ innowacyjna na znacznie szersza skalg.

Drugim istotnym zagadnieniem zwiazanym z dziatalno$cia innowacyjna
jest pozyskanie kapitatu na ich finansowanie. Jedna z mozliwosci jest wyko-
rzystanie do tego celu §rodkow z rynku kapitatowego. Analiza tego zakresu,
przeprowadzona z wykorzystaniem rynkowych wskaznikow P/E i P/BV
nie data jednoznacznej odpowiedzi. Jednakze w wigkszosci analizowanych
okresow inwestorzy nie byli sktonni zaptaci¢ wigcej za 1 zt kapitatow ksiggo-
wych spoétek innowacyjnych, w poréwnaniu do pozostalych przedsigbiorstw.
Wytluimaczeniem takiego stanu rzeczy moze by¢ fakt, ze przewazajaca ilos¢
innowacji w polskich przedsigbiorstwach ma charakter przyrostowy. Jak
wykazaty badania A.B. Sorescu i J. Spanjola'®, innowacje przyrostowe, cho¢
wptywaja na wzrost zyskow ksiegowych, nie maja znaczacego wptywu na
poziom ryzyka i rent¢ ekonomiczna. Innowacje przelomowe z kolei, cho¢
wiaza si¢ ze wzrostem ryzyka, to wzrost ten kompensowany jest wzrostem
renty ekonomicznej, a co za tym idzie, rdwniez wzrostem wartosci kapitatow
wiasnych. Kolejnym powodem moze by¢ nieefektywna komunikacja spotek
innowacyjnych z inwestorami. Brak informacji o zakresie, postgpach i wyni-
kach prowadzonej dziatalno$ci innowacyjnej nie jest czynnikiem zachegcajacym
inwestoréw do ponoszenia ryzyka takiej inwestycji.

Wigkszo$¢ zarzadzajacych ma §wiadomos¢, ze innowacje sa kluczowym
czynnikiem tworzenia i utrzymywania przewagi konkurencyjnej. Aby dzia-
Talnos¢ ta przektadata sig nie tylko na efektywnos¢ gospodarowania, ale takze
na postrzeganie i wyceng spotek przez inwestoréw gieldowych, niezbgdne jest
poszukiwanie rozwiazan przetomowych, a takze otwartos¢ komunikacyjna
z obecnymi 1 potencjalnymi inwestorami.

1 A.B. Sorescu, J. Spanjol, Innovation’s Effect on Firm Value and Risk: Insights from Con-
sumer Packaged Goods, Journal of Marketing 2008/72, s. 128.
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Btazej SOCHA

INNOVATION AS A FACTOR OF FINANCIAL PERFORMANCE AND MARKET VALUE
IN POLISH LISTED COMPANIES

(Summary)

The paper investigates financial performance and market value of Polish listed innovative
companies between the years 2009-2012. The study, using a non-parametric independent-samples
Kruskal-Wallis test and Median test, shows that the distribution and the medians of ROE, ROA,
profit margin, P/E and P/BV are different across categories of listed innovative companies in
compared to other listed companies. The obtained results may suggest that the innovation have
positive impact on return on equity, assets and profit margin. However better effectiveness is not
always reflected in the market value. What is more managers of companies that implemented
R&D to increase its market value should focus on breakthrough innovation and improving the
quality and dissemination speed of R&D activity information for shareholders.

Keywords: innovation management, financial performance of innovation companies, market
value of innovation companies
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