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BLAZEJ SOCHA"

EFEKTYWNOSC GOSPODAROWANIA I POZYCJA RYNKOWA
PUBLICZNYCH SPOLEK INNOWACYJNYCH W POLSCE

Wstep

Polska pod wzgledem poziomu innowacyjnosci na tle innych krajow Unii
Europejskiej wypada bardzo niekorzystnie. W rankingu [Innovation Union
Scoreboard' opublikowanym w roku 2013 Polska zajmuje 24 lokate, a $redni
wzrost poziomu innowacyjnosci byt w naszym kraju nizszy niz 1%. Za taki stan
rzeczy w glownej mierze odpowiadaja niskie naktady na dzialalno$¢ badawczo-
-rozwojowa polskich przedsigbiorstw. Cho¢ przedsigbiorcy zdaja sobie sprawe
z potencjatu plynacego z innowacji’, to nie ma to bezposredniego przetozenia na
rynek. Niewatpliwie dobrym stymulatorem takiej dziatalnosci jest w skali makro
stworzenie dogodnych warunkow ze strony panstwa. W przypadku sfery mikro
jednym z wazniejszych czynnikow mogacych sktoni¢ przedsiebiorstwa do
dziatalno$ci badawczo-rozwojowej jest mozliwos¢ oszacowania ptynacych z nigj
wymiernych korzysci finansowych, a takze dostep do kapitatu.

Celem artykutu jest weryfikacja efektywnosci gospodarowania i pozycji
rynkowej podmiotéw innowacyjnych na tle innych przedsigbiorstw. W czesci
empirycznej opracowania uwzgledniono przedsigbiorstwa, ktérych akcje noto-
wane s3 na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na rynku
NewConnect, a ich wyniki finansowe poddane zostaty analizie statystycznej
majacej na celu zweryfikowanie twierdzenia o wyzszej efektywnosci przedsie-
biorstw innowacyjnych oraz uzyskiwanych przez nie wynikach rynkowych.

1. Dzialalnos$¢ innowacyjna przedsiebiorstw w Polsce

Motywéw do podejmowania dziatalnosci innowacyjnej w przedsicbior-
stwach jest wiele. Jedne prowadzi¢ moga do stworzenia nowego produktu, inne
z kolei do ulepszenia juz istniejacych. Innowacje wigza si¢ nie tylko z produk-
towa sfera dziatalnosci, ale takze z aspektami marketingowymi, organizacyjny-
mi czy procesowymi. Bez wzgledu na motyw, celem takich dziatan jest przede

" Doktorant, asystent, Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Wydziat Zarzadzania UL.
! Innovation Union Scoreboard 2013. Enterprise and Industry, European Union 2013, s. 10-11.
2 Jestesmy w ogonie innowacyjnosci, ,,Rzeczpospolita”, 27.06.2013.
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wszystkim utrzymanie lub poprawa pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa,
ktora powinna znalez¢ swoje odzwierciedlenie w wynikach finansowych. Jedng
z wazniejszych barier innowacyjnosci jest konieczno$¢ wydatkowania srodkow
finansowych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Z raportu opublikowanego przez firme Deloitte’ wynika, ze w przypadku
88% przedsigbiorstw biorgcych udzial w badaniu prowadzona jest dziatalnosé¢
badawczo-rozwojowa, a zaden respondent sposrdod pozostalych 12% nie jest
w pelni przekonany, ze ich podmioty nie ponosza wydatkéw na sfer¢ B+R.
W grupie przebadanych podmiotéw dominujg firmy, ktére na dziatalnos¢ 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%) jest wynikiem poprawnym. Do
dalszego zwigkszania nakladow na dzialalnos¢ innowacyjna niezbedne sa
jednak dodatkowe kapitaly. Najpowszechniej wykorzystywanym zrodtem
finansowania przedsigbiorstw sa kapitaty wiasne®. Aby je pozyskaé, zarzadza-
jacy organizacjami powinni zwraca¢ baczng uwage na tworzenie 1 utrwalanie
wartoéci dla akcjonariuszy’. Ma to znaczenie szczegdlnie w przypadku
przedsigbiorstw innowacyjnych, w ktorych ryzyko zwigzane z tymi przedsie-
wzigciami moze by¢ znaczgco wyzsze niz w przedsiebiorstwach prowadzacych
tradycyjny” biznes’.

Wigkszos¢ badan prowadzonych w USA i1 w krajach Europy Zachodniej
dowiodia pozytywnego wplywu innowacji na warto$¢ rynkowa przedsig-
biorstw’. W przypadku rynku polskiego brak jest, wedtug wiedzy autora,
jednoznacznych wynikéw uwzgledniajacych wspomniang zaleznos¢. W dalszej
czesci artykutu przeprowadzona zostanie zatem proba oszacowania efektywno-
$ci publicznych przedsigbiorstw innowacyjnych oraz zestawienie tych wynikow
ze wskaznikami rynkowymi.

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

* P. Pomykalski, Finansowanie innowacji przedsiebiorstwa, [w:] S. Bakalarczyk, P. Pomy-
kalski (red.), Innowacyjnosé organizacji, Difin, Warszawa 2008, s. 97.

SC. Szuszynski (red.), Przedsigbiorstwo. Wartos¢. Zarzqdzanie, PWE, Warszawa 2007,
s. 110.

6 7. Jablonska, B. Socha, Efektywnos¢ gospodarowania a wycena rynkowa przedsiebiorstw
innowacyjnych na polskim rynku kapitatowym, [w:] P. Urbanek (red.), Ekonomia i zarzgdzanie
w teorii i praktyce. Polityka ekonomiczna i zarzgdzanie przedsigbiorstwem w warunkach kryzysu
gospodarczego, Wyd. UL, 1L.6dz 2011, t. 3, s. 348.

7 Zob. R. Parthasarathy, H. Chenglei, S. Aris, Impact of Dynamic Capability on Innovation,
Value Creation and Industry Leadership, ,,JUP Journal of Knowledge Management” 2011, vol. 9,
Issue 3, s. 59-73; M. Appolloni, R. Corigliano, A. Duqi, G. Torluccio, The Market Value of
Innovation, ,,European Journal of Economics, Finance & Administrative Sciences” 2011, vol. 8,
Issue 36, s. 166.
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2. Zakres przedmiotowy i mierniki wykorzystane w badaniu

Empiryczna cze$¢ opracowania ma na celu zbadanie, czy przedsigbiorstwa
pretendujace do miana innowacyjnych 1) osiggajg przecigtnie wyzszg efektyw-
no$¢ gospodarowania, 2) ich akcje sa postrzegane przez inwestorow jako
atrakcyjniejsza lokata kapitatu niz akcje pozostatych przedsigbiorstw. Badaniem
objeto wszystkie spotki, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na polskim rynku
regulowanym. Pierwsza grupe podmiotéow stanowily przedsiebiorstwa innowa-
cyjne, ktore zostaty sklasyfikowane w rankingu firm innowacyjnych, opubliko-
wanym w ramach dodatku do gazety ,,Rzeczpospolita” (,,Lista 2000. Polskie
przedsigbiorstwa™)®. W analizie uwzgledniono 20 z 60 spotek ujetych w rankin-
gu, ktorych akcje sa jednoczesnie w obrocie gietdowym (Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie i rynek NewConnect). Druga grupe przedsig-
biorstw — benchmark, do ktérego poréwnywane beda wyniki osiggnigte przez
firmy innowacyjne, stanowito 791 przedsigbiorstw, ktorych akcje pozostaja
w obrocie gieldowym i nie zostaty zakwalifikowane do grupy pierwszej.

Dane liczbowe, niezbedne do przeprowadzenia badania, zebrano wykorzy-
stujac baze danych ,,Amadeus” wydawana przez Bureau Van Dijk’. Opracowa-
nie obje¢to wyniki finansowe przedsicbiorstw za lata 2008-2012.

Pomiaru efektywnosci gospodarowania przedsi¢gbiorstw dokonano z wyko-
rzystaniem powszechnie stosowanych wskaznikow rentownosci kapitatu
wiasnego (ROE), rentownos$ci aktywow (ROA) z wykorzystaniem zysku przed
opodatkowaniem oraz wskaznika marzy zysku. Wskazniki rynkowe — cena do
zysku (P/E) oraz cena do wartosci ksiegowej (P/BV) odzwierciedlaly oceng
przedsigbiorstw przez inwestorow gietdowych. Poréwnanie uzyskanych wyni-
kéw oparto na 5-procentowej Sredniej obcietej (w celu wyeliminowania wpltywu
na wyniki obserwacji skrajnych) oraz przedziatach ufnosci dla wartosci sredniej
obliczonych z wykorzystaniem pakietu statystycznego SPSS.

Autor zdecydowat si¢ w pierwszym kroku analizy na weryfikacje zatozenia
o wyzszej aktywnosci innowacyjnej tych podmiotow w porownaniu z pozosta-
tymi firmami stanowigcymi benchmark. Wynikalo to przede wszystkim
z charakteru wykorzystanego rankingu przedsicbiorstw innowacyjnych, ktoérego
podstawa byto badanie ankietowe. W tabeli 1 zaprezentowano wyniki dotyczace
liczby patentow bedacych w posiadaniu analizowanych podmiotow. Wynika
z niej, ze przedsiebiorstwa zakwalifikowane do grupy innowacyjnych w roku
2012 byly wilascicielami zdecydowanie wigkszej liczby patentdow niz pozostate
firmy. Potwierdza to takze przedziat ufnosci dla §redniej liczby patentow, ktéry
w przypadku firm innowacyjnych miescit si¢ znaczaco powyzej wyniku grupy
poréwnawczej.

8 Lista 2000. Polskie przedsigbiorstwa”, dodatek do gazety ,,Rzeczpospolita”, 24.10.2012 r.,
s. 53.
 www. amadeus.bvdinfo.com; stan na 29.07.2013 r.



110 Blazej Socha

Tabela 1. Srednia obcicta i przedziaty ufnosci dla $redniej liczby patentéw w analizowanych
grupach przedsigbiorstw w latach 2008-2012

Wyszczegblnienie 2012

S-procentowa $rednia obcigta 0,1865

Benchmark 95-procentowy przedzia} dolna granica 0,4299

ufnosci dla $redniej goérna granica 2,5258

Przedsigbiorstwa 5-procentowa $rednia obcieta 6,7778
innowacyjne wedtu i

vacy) & 95-procentowy przedziat dolna granica 1,2266
rankingu ,,Rzeczpospo- L. , .. .

litej” ufnodci dla $redniej gorna granica 16,2734

Zrédto: opracowanie whasne (dotyczy tabel 1-8).

3. Wyniki badan w zakresie efektywnosci gospodarowania
przedsi¢biorstw innowacyjnych

Niniejsza cze$¢ opracowania poswiecona zostala analizie efektywnos$ci go-
spodarowania w wyodrebnionych grupach podmiotow. Analiza S$rednich
wynikéw wskaznika ROE (tabela 2) pozwala stwierdzi¢, ze efektywnosc
wykorzystania kapitatow wilasnych w grupie przedsigbiorstw innowacyjnych
byta istotnie wyzsza niz w grupie kontrolnej we wszystkich analizowanych
latach. Roznica uzyskanych wynikow migdzy grupami, biorac pod uwage
S-procentows $rednig obcigta wskaznika ROE (wykres 1), byta najwyzsza
w roku 2012 (ok. 10 p.p.), a najnizsza w roku 2010 (ok. 0,7 p.p.).

Tabela 2. Srednia obcieta i przedziaty ufnosci dla éredniej wartosci wskaznika ROE (w %)
w analizowanych grupach przedsigbiorstw w latach 2008-2012

Wyszczegolnienie 2012 2011 2010 2009 | 2008
S-procentowa $rednia obcigta| —0,0100| 5,3206 | 9,3029 | 5,0442| 5,3791
dolna
Benchmark 95-pr0?entowy aranica —16,1854| —7,8471 | —0,7010 | —6,6198|—6,4115
przedziat ufno- —
Sci dla $redniej |89 |4 4660| 3,9487 | 10,9560 | 4,7626| 6,6763
granica
S-procentowa srednia obcieta | 10,2900 | 12,2040 | 10,0204 | 13,9203 |14,0272
Przedsigbiorstwa dolna
innowacyjne 95-procentowy . 5,6717| 8,1085 | 5,7988 | 1,1640| 5,6634
. " granica
wediug ranqugq przedziat ufno- —
»Rzeczpospolitej” | ici dla sredniej | 8™ 1157251 | 17,0205 | 16,7066 | 22,4606 (23,2627
granica
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Na wykresie 1 zauwazy¢ mozna rowniez, ze wyniki grupy podmiotow in-
nowacyjnych na przestrzeni czterech lat wyr6znialy si¢ mniejszymi wahaniami.
Takze przedzialy ufnosci dla Sredniej warto$ci omawianego wskaznika w grupie
firm innowacyjnych znajdowaty si¢ powyzej przedziatow ufnosci grupy kon-
trolne;j.

16,00

14,00 —

12,00

10,00
8,00
6,00
4,00

2,00

Wykres 1. Srednia obcicta warto$é wskaznika ROE (w %) w analizowanych grupach
przedsigbiorstw w latach 2008-2012
Zr6dto: opracowanie wiasne (dotyczy wykresow 1-5).

Srednia rentowno$¢ aktywow spotek innowacyjnych, podobnie jak w przy-
padku rentownosci kapitalow wlasnych jest wyzsza niz wskazuje benchmark.
Najwigksza roznicg w rentownosci zaobserwowaé mozna w roku 2009 (ok. 6,7
p.p.), najnizsza za§ w roku 2010 (ok. 1,58 p.p.). Z analizy przedziatéw ufnosci
dla $redniej wartosci wskaznika wynika, ze — ze wspolczynnikiem ufnosci na
poziomie 0,95 — rentowno$¢ aktywow przedsigbiorstw innowacyjnych we
wszystkich analizowanych latach wynosita minimum 3%. W przypadku spotek
z grupy kontrolnej tylko w roku 2010 dolna granica przedzialu ufnosci miata
wartos$¢ dodatnia.
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Tabela 3. Srednia obcieta i przedziaty ufnosci dla $redniej wartosci wskaznika ROA (w %)

w analizowanych grupach przedsi¢biorstw w latach 2008-2012

Wyszczegodlnienie 2012 2011 2010 2009 | 2008
5-procentowa srednia obcigta | 0,8458 | 2,7033| 4,2701 1,4792| 2,0306
dolna
Benchmark 95-procentowy granica -2,2572| -0,0256| 2,3888 | —1,5385|-0,7554
przedziat ufno- —
Sci dla $redniej | 80T 0,7083 | 2,7872| 53675 | 1,7821] 2,8125
granica
Przedsiebiorstwa 5-procentowa $rednia obcigta | 6,3339| 6,9702| 5,8495 | 8,1629| 7,6719
innowacyjne dolna
wedtug rankingu 95-prqcentowy granica 3,3595| 4,4127| 3,1580 | 4,1895| 3,1491
,.-Rzeczpospoli- pr.zedzmi ufpoj brna
tej” Sci dla $redniej | 8™ 10,3620 [ 10,8111 | 10,8719 | 13,3647 |13,4209
granica
9,00
8,00 T ——
7,00 —
/
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
2012 2011 2010 2009 2008

Benchmark === Przedsi¢cbiorstwa innowacyjne wg. rankingu "Rzeczpospolitej"

Wykres 2. Srednia obcigta wartos¢ wskaznika ROA (w %) w analizowanych grupach
przedsiebiorstw w latach 2008-2012

Wyniki analogiczne do tych uzyskanych z wykorzystaniem wskaznikéw
ROE i ROA zaobserwowaé¢ mozna przy analizie sredniej marzy zysku (tabela 4,
wykres 3). W grupie firm innowacyjnych byta ona o od 2,16 do 6,8 p.p. wyzsza
niz w pozostalych przedsigbiorstwach. Biorac pod uwage dolny przedziat
ufnosci dla $redniej warto$ci marzy w firmach innowacyjnych byt on dodatni we
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wszystkich analizowanych okresach, w przypadku benchmarku — jedynie
w latach 2010 i 2011. Gérny przedziat ufnosci firm innowacyjnych w latach
2008, 2009 1 2012 byt kilkakrotnie wyzszy niz w pozostatych podmiotach.

Tabela 4. Srednia obcicta i przedziaty ufnosci dla sredniej wartosci wskaznika marzy zysku (w %)
w analizowanych grupach przedsigbiorstw w latach 2008-2012

Wyszczegodlnienie 2012 2011 2010 2009 2008
S-procentowa $rednia obcigta | 1,9446 | 5,2231| 5,4867 | 1,8855| 2,6539
dolna
Benchmark 95-pr0§entowy_ oranica —-1,0899| 2,8020| 3,7967 | —1,2027 |-1,3681
przedzial ufnosci [—
dla $rednie; EOMA 15 6105 | 6,2198| 6,7970 | 2,6309 | 2,8528
granica
S-procentowa $rednia obcicta | 7,2303 | 8,8674| 17,6433 | 8,7197 | 7,4332
Przedsigbiorstwa dolna
innowacyjne 95-procentowy granica 3,8091| 5,8452| 4,5801 | 0,9700 | 2,6803
wedlug rankingu | przedziat ufnosci —
»Rzeczpospolitej” | dla $redniej 8OMA 1106943 | 11,9798 | 11,2996 | 13,3099 |13,1026
granica
10,00
9,00 - R
8,00 / \/ \
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
2012 2011 2010 2009 2008

Benchmark e Przedsigbiorstwa innowacyjne wg. rankingu "Rzeczpospolitej"

Wykres 3. Srednia obcieta warto$¢ wskaznika marzy zysku (w %) w analizowanych grupach
przedsigbiorstw w latach 2008-2012
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Przeprowadzona w ramach niniejszego badania uproszczona analiza efek-
tywnosci gospodarowania na podstawie wskaznikow ROE, ROA i marzy zysku
wskazuje, ze grupa przedsigbiorstw innowacyjnych uzyskata istotnie wyzsze
wyniki niz grupa przedsiebiorstw kontrolnych we wszystkich analizowanych
latach. Najmniejsza r6éznice w wynikach zaobserwowaé¢ mozna w roku 2010
— moglto by¢ to spowodowane ograniczeniem inwestycji i prac rozwojowych
w przedsiebiorstwach, co jest skutkiem kryzysu gospodarczego. Niemnigj
jednak w kolejnych latach roznica w uzyskiwanych wynikach ponownie
zwickszyla si¢ — na korzy$¢ przedsigbiorstw innowacyjnych. Cho¢ horyzont
czasowy proby badawczej nie jest dtugi, uwage zwracaja takze nizsze wahania
wynikow spolek innowacyjnych w stosunku do grupy poréwnawczej. Przedsie-
wziecia innowacyjne czesto wymagaja duzych naktadow kapitalowych, a zwrot
z takiej inwestycji trwa dlugo. Nie potwierdzaja tego przytoczone wyniki
— prawdopodobnie ze wzgledu na specyfike dziatan innowacyjnych polskich firm,
ktére w gtownej mierze skupiaja swoja uwage na przedsiewzigciach stosunkowo
malych i najczgséciej nie majacych charakteru globalnego. Autor zdaje sobie takze
sprawe, ze wykorzystanie jedynie trzech miernikow efektywnosci gospodarowania
nie wyczerpuje w calosci tej tematyki. Jednakze, bioragc pod uwage jednoznacz-
no$¢ uzyskanych wynikéw, mozna przyjaé, ze firmy innowacyjne cechujg si¢
wyzsza efektywnos$cia niz przedsigbiorstwa dziatajace w sposob tradycyjny. Skoro
wigc wyniki tych spotek sa przecietnie wyzsze od innych podmiotéw, powinno to
mie¢ swoje odzwierciedlenie w preferencjach inwestoréw gietdowych. Analizie
tej zaleznosci poswigcono kolejng czgs$¢ opracowania.

4. Wyniki badan wskaznikow rynkowych przedsi¢biorstw
innowacyjnych

W czasach praktycznie nieograniczonego dostepu do informacji na podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych wplyw ma wiele danych rynkowych. Do najpow-
szechniej stosowanych wskaznikow rynkowych pomagajacych w ocenie potencjatu
wzrostowego spotek gieldowych naleza wskazniki P/E (Price-Earnings Ratio)
i P/BV (Price to Book Value Ratio). Analiza poziomu tych wskaznikoéw pozwoli na
weryfikacje, czy wyzsza efektywno$¢ gospodarowania spotek innowacyjnych
bedzie miala przetozenie na ich notowania na rynku kapitalowym.

Wskaznik P/E wywodzi si¢ z grupy wskaznikéw rynkowych, ktore wyko-
rzystywane sa przez inwestorow do oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek.
Jego warto$¢ okresla czas, w jakim nastapi zwrot naktadow zainwestowanych
w dane przedsigbiorstwo przy zatozeniu statej wartosci zyskow przedsigbior-
stwa'’. Ze wzgledu na fakt, ze cena akcji z konca danego roku nie zawsze

' M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw $wiatowych, Wyd.
Nauk. PWN, Warszawa 2011, s. 114.
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odzwierciedla to, co dzialo w jego trakcie, autor zdecydowal si¢ uzupetnié
analize o wartosci wskaznika P/E na podstawie wartosci $rednich w kazdym
roku. Przecigtne wartosci wskaznika z wylaczeniem 5% obserwacji skrajnych
oraz przedzialy ufnosci dla $redniej analizowanych grup przedsiebiorstw
przedstawiono w tabelach 5 i 6 oraz na wykresie 4.

Tabela 5. Srednia obcicta i przedzialy ufnosci dla $redniej wartosci wskaznika P/E
(na koniec kazdego) roku w analizowanych grupach przedsigbiorstw w latach 20082012

Wyszczegolnienie 2012 2011 2010 2009 | 2008
S-procentowa $rednia obcicta | 19,8048 | 17,4421 | 26,9326 | 23,3927 |11,8487
dolna 1 4142{22,5777 | 33,5603 | 24,7102 11,4172
Benchmark 95-procentowy granica ’ ’ ’ ’ ’
przedziat ufnosci -
dla $redniej EOMA 1 45 6338 | 35,5686 | 56,6904 | 45,9565 20,0861
granica
S-procentowa $rednia obcigta | 14,9169 | 14,9933 | 33,1517 | 14,6521 |18,8160
Przedsigbiorstwa dolna
innowacyjne 95-procentowy | oo | 115305| 85700 123876 10,7643 | 8.4075
wedlug rankingu | przedziat ufnosci -
»Rzeczpospolitej” | dla sredniej ﬁf:zfca 19,7142 | 28,0808 | 68,1986 | 18,9232 33,0958

Tabela 6. Srednia obcicta i przedzialy ufnosci dla $redniej wartoéci wskaznika P/E
(przecigtnie w danym roku) w analizowanych grupach przedsigbiorstw w latach 20082012

Wyszczegolnienie 2012 2011 2010 2009 | 2008
S-procentowa Srednia obcieta | 23,1362 | 27,4646 | 28,7217 | 21,2137 |22,2807
dolna | 5 1480 |37.2053 | 37.4122 | 22,8099 [21.4778
Benchmark 95-procentowy granica ’ ’ ’ ’ ’
przedziat ufnosci -
dla $redniej BOMA 1 48 8217 | 58,5130 | 66,6976 | 45,4813 [36,7130
granlca
S-procentowa $rednia obcieta | 16,8053 | 16,8618 | 33,7679 | 13,2267 |24,6292
Przedsigbiorstwa dolna
innowacyjne 95-procentowy | i | 10,1085 | 8:8555 123425 96778 12,9301
wedtug rankingu | przedziat ufnosci  [—
~Rzeczpospolitej” | dla sredniej ifiﬂfca 26,4726 | 33,8130 | 69,3522 | 16,5252 39,2159
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Wykres 4. Srednia obcigta wartos¢ wskaznika P/E (przecietnie w danym roku) w analizowanych
grupach przedsigbiorstw w latach 20082012

W latach 2009, 2011 i 2012 5-procentowa $rednia obcicta wartos¢ wskazni-
ka P/E dla grupy spoétek kontrolnych byta wyzsza niz dla spétek innowacyjnych.
Takze dolna i goérna granica przedzialu ufnosci dla $redniej wartosci tego
wskaznika byly usytuowane wyzej. W latach 2008 i 2010, cho¢ $rednia i gorna
granica byly wyzsza dla grupy spoétek innowacyjnych, to juz dolna granica
przedziatu ufnosci ksztaltowala si¢ wyzej w grupie kontrolnej. Wyniki te, cho¢
niejednoznaczne, wskazuja, ze inwestorzy sa sklonni zaptaci¢ wigcej za 1 zt
zysku w przypadku spotek nieinnowacyjnych.

Drugim wykorzystanym w analizie wskaznikiem rynkowym jest relacja
P/BV, ktora pokazuje, jak rynek wycenia dang spotke w relacji do wartosci
ksiggowej zainwestowanych w nig kapitatow. Wysoka warto$¢ wskaznikoéw
rynkowych z jednej strony $wiadczy o duzym zainteresowaniu inwestorow tymi
walorami, a z drugiej zwigksza ryzyko inwestowania. Analogicznie do przypad-
ku relacji P/E postuzono si¢ warto$ciami na koniec roku (tabela 7) oraz srednimi
w kolejnych okresach (tabela 8, wykres 5).
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Tabela 7. Srednia obcicta i przedzialy ufnosci dla éredniej wartoéci wskaznika P/BV
(na koniec kazdego roku) w analizowanych grupach przedsigbiorstw w latach 2008-2012

Wyszczegdlnienie 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
S-procentowa $rednia obcigta 1,5932 | 1,5638 | 2,1283 |1,2949|0,9721
dolna
Benchmark 95-procentowy granica 1,5648 | 1,7193 | 2,1275 |1,1820]0,9296
przedzial ufnosci dla —
$redniej BOMA | 45506 | 2,5520 | 3,4584 |1,7033|1,4748
granica
S-procentowa $rednia obcigta 1,4847 | 1,5145 | 1,9783 |1,7322| 1,2315
Przedsigbiorstwa dolna
innowacyjne 95-procentowy granica 1,0744 | 0,9499 | 1,1857 |0,8466/0,6087
wedtug rankingu | przedziat ufnosci dla [—
»Rzeczpospolitej” | redniej BOMA 15 0451 | 2,5207 | 3,1576 |3,3439]2,1666
granica

Tabela 8. Srednia obcicta i przedziaty ufnosci dla éredniej wartoéci wskaznika P/BV
(przecigtnie w danym roku) w analizowanych grupach przedsigbiorstw w latach 2008-2012

Wyszczegblnienie 2012 2011 | 2010 | 2009 | 2008
5-procentowa $rednia obcigta 2,0405 (2,3381(2,2038(1,2162| 1,8504
dolna
Benchmark 95-procentowy | ronico 1,4637 [2,3297(2,2550(1,1383| 1,5736
przedziat ufnosci dla —
$redniej gorna 45913 |4,1116|4,8702[1,7556| 3,8486
granica
S-procentowa $rednia obciegta 1,5786 |1,7759|1,8603[1,5236| 1,8296
Przedsigbiorstwa dolna
innowacyjne 95-procentowy eranica 1,1596 [1,1750(1,18940,6415| 0,6757
wedlug rankingu | przedziat ufnosci dla [—
»Rzeczpospolitej” | gredniej gorma 2,0795 |2,6825(2,8670(3,1818| 3,7851
granica

W latach 2008 i 2010-2012 zaréwno 5-procentowa $rednia obci¢ta, jak
1 przedziat ufnosci dla $redniej wartosci wskaznika P/BV byty wyzsze w grupie
przedsigbiorstw kontrolnych. Jedynie w roku 2009 przedsigbiorstwa innowacyj-
ne osiagnely wyzszy rezultat obcigtej wartosci przecigtnej i gornej granicy
przedziatu ufnoséci. Wynika z tego, ze inwestorzy w wigkszosci przypadkow nie
sg sktonni zaptaci¢ wigcej za 1 zt wartosci kapitalow ksiggowych firm innowa-
cyjnych w poréwnaniu z pozostalymi podmiotami. Zroéznicowana rozpictos$c
przedziatéw ufnosci w poszczegdlnych grupach nie upowaznia tez do stwierdze-
nia, wyniki ktorej z grup cechowaty si¢ wigksza zmiennoscia.
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Wykres 5. Srednia obcieta warto$é wskaznika P/BV (przecietnie w danym roku) w analizowanych
grupach przedsigbiorstw w latach 2008-2012

Analiza warto$ci przecietnych wskaznikoéw rynkowych wykazata, ze sam
status przedsicbiorstwa innowacyjnego nie ma pozytywnego wplywu na jego
postrzeganie przez inwestoréw. Na tle benchmarku inwestorzy przecigtnie sa
sktonni zaptaci¢ mniej zaréwno za 1 zt zysku, jak i 1 zt kapitatu ksiggowego
podmiotéw innowacyjnych. Zestawiajac uzyskane wyniki z uproszczong analiza
efektywnos$ci gospodarowania nalezy dodatkowo stwierdzi¢, ze nawet przeciet-
nie wyzsza efektywno$¢ uzyskana przez przedsigbiorstwa z grupy innowacyjnej
we wszystkich analizowanych latach nie ma bezposredniego przetozenia na
wyzsze warto§ci wskaznikow rynkowych.

Zakonczenie

Wyniki wigkszosci badan przeprowadzonych na rynku Stanéw Zjednoczo-
nych i Europy Zachodniej $wiadcza o pozytywnym wplywie dzialan innowacyj-
nych na rynkowe stopy zwrotu i warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw. W realiach
polskiego rynku kapitatlowego trudno$¢ w przeprowadzeniu badan o podobnym
zakresie wynika przede wszystkim z ograniczonego dostgpu do danych empi-
rycznych zwigzanych z dzialalnoscig innowacyjna. Przedsigbiorstwa, dazac do
ochrony swojej wlasnosci intelektualnej, starajg si¢ ogranicza¢ udostgpnianie
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tego typu informacji nawet do badan statystycznych. Przeprowadzone w niniej-
szym opracowaniu badanie miato na celu weryfikacje dwoch kluczowych
aspektow funkcjonowania przedsigbiorstw innowacyjnych. Pierwszy zwigzany
byt z uzyskiwang efektywno$cia gospodarowania, ktéra dzigki zastosowaniu
rozwigzan innowacyjnych powinna by¢ wyzsza. Wyniki z lat 2008-2012
swiadcza, ze przedsiebiorstwa innowacyjne osiagaly rentowno$¢ kapitatu
wlasnego, aktywow oraz marz¢ zysku na poziomie istotnie wyzszym niz
pozostale przedsigbiorstwa.

Drugim istotnym zagadnieniem zwigzanym z dziatalnoscig innowacyjng jest
pozyskanie kapitatu na ich finansowanie. Jedna z mozliwosci jest wykorzystanie
do tego celu srodkdéw z rynku kapitatlowego. Analiza tego zakresu, przeprowa-
dzona z wykorzystaniem rynkowych wskaznikow P/E i P/BV, nie data jedno-
znacznych rezultatow. Jednakze w wigkszos$ci analizowanych okreséw inwesto-
rzy nie byli sklonni zaptaci¢ wiecej na 1 zt kapitaldéw ksiegowych spotek
innowacyjnych w poréwnaniu z pozostatymi przedsi¢biorstwami. Wyttumacze-
niem takiego stanu rzeczy moze by¢ awersja inwestorow do ponoszenia wigk-
szego ryzyka zwiazanego z zakupem akcji spotek innowacyjnych. Nastepnym
powodem moze by¢ nieefektywna komunikacja spotek innowacyjnych z inwe-
storami. Badania przeprowadzone przez M. Appolloni, R. Corigliano, A. Duqi
i G. Torluccio'' wykazaty, ze jednym z kluczowych czynnikéw wplywajacych
na pozytywny odbior faktu prowadzenia dziatalnosci B+R przez inwestorow
gietdowych jest informowanie o zamiarach, postepach i wynikach prowadzo-
nych prac.

W literaturze zwiazanej z dziatalno$cig innowacyjna niejednokrotnie
udowodniono, ze innowacje sg praktycznie jedyna droga do dtugoterminowe-
g0 wzmacniania pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstw. Cho¢ wyniki badan
nie wskazuja, ze przedsigwzigcia innowacyjne przyczyniajg si¢ do lepszego
postrzegania spotek prowadzacych taka dziatalno$¢ przez inwestorow,
W opinii autora nie powinno to zniechecaé¢ spotek do inwestycji w B+R.
Badania A. Dugi, R. Mirti i G. Torluccio'? dowodza, ze dzialania innowacyjne
maja tym wickszy wplyw na wartosci wskaznikow rynkowych i wycene
rynkowg spolek, im wyzsze sg ogolne wydatki na B+R w danym kraju. Mozna
zatem przypuszczaé, ze wraz ze wzrostem poziomu innowacyjnosci Polski na
tle Europy inwestorzy zaczna uwzglednia¢ i wartosciowaé w swoich wybo-
rach inwestycyjnych fakt wprowadzania przez przedsigbiorstwa przedsie-
wzig¢ innowacyjnych.

' M. Appolloni, R. Corigliano, A. Duqi, G. Torluccio, The Market Value..., s. 166.
12 A. Dugi, R. Mirti, G. Torluccio, An Anlysis of the R&D Effect on Stock Returnsfor Euro-
pean Listed Firms, ,,European Journal of Scientific Research” 2011, vol. 58, No 4, s. 489—490.
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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono analiz¢ empiryczna efektywnosci gospodarowania
i pozycji rynkowej publicznych przedsigbiorstw innowacyjnych w latach 2008-2012.
Uzyskane wyniki sugeruja, ze wprowadzenie przedsigwzi¢¢ innowacyjnych ma pozy-
tywny wplyw na rentownos¢ kapitatu wlasnego, aktywow i marzg zysku, jednakze nie
zawsze ma to swoje odbicie w pozycji rynkowej podmiotow mierzonej wskaznikami
rynkowymi P/E i P/BV.

Summary

FINANCIAL PERFORMANCE AND MARKET POSITION OF PUBLIC
INNOVATIVE COMPANIES IN POLAND

This paper presents an empirical study which is conducted to test the effectiveness and
the market position of public innovative enter rises in 2008—-2012. The results may sug-
gest that the innovative projects have positive impact on return on equity, assets and
profit margin. Better effectiveness is not always reflected in the market position.





