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Wplyw dzialalnosci innowacyjnej przedsi¢biorstw
na ksztaltowanie si¢ wskaznikow rynkowych

Blazej Socha’

Streszczenie: Cel — Weryfikacja potencjalnych zalezno$ci wystgpujacych migdzy poziomem innowacyjno-
$ci a wskaznikami oceny rynkowej spotek publicznych. Przyjeto hipoteze, ze wystgpuje pozytywna zalez-
nos$¢ pomiedzy ponoszonymi naktadami na dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa i poziomem innowacyjnosci
arynkowa oceng przedsigbiorstwa odzwierciedlona w wartosciach osiaganych wskaznikéw rynkowych.
Metodologia badania — Probe badawcza stanowito 19 spotek publicznych. Badaniu podane zostaty 3 wskaz-
niki opisujace innowacyjnosc¢ i 7 wskaznikow opisujacych ocene rynkowa badanych podmiotéw. Potencjalne
relacje zachodzace pomigdzy zmiennymi zweryfikowano z wykorzystaniem wspotczynnikow korelacji rang
Spearmana.

Wynik — Wystepuje istotna statystycznie, dodatnia relacja pomigdzy wybranymi wskaznikami obrazujacymi
poziom innowacyjnosci a wskaznikami oceny rynkowej spotek. Zaleznos¢ ta wystgpowata jednak w odnie-
sieniu do 4 z 7 wskaznikow uwzglednionych w badaniu.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki badan i wnioski z artykutu przyczyniaja si¢ do poszerzenia dostgpnej wie-
dzy z zakresu wptywu innowacji na wartos¢ rynkowa przedsigbiorstw. Przedstawiono tez mozliwe kierunki
dalszych badan.

Stowa kluczowe: innowacje, ocena rynkowa przedsigbiorstwa, warto$¢ innowacji

Wprowadzenie

Od lat toczy si¢ debata nad czynnikami pozwalajacymi osiagnac sukces w biznesie. Za-
rzadzajacy przedsigbiorstwami i naukowcy wcigz poszukujg zrédet poprawy pozycji
konkurencyjnej, wynikéw finansowych i powigkszania wartosci rynkowej. Niewatpliwie
w dzisiejszych czasach zaobserwowaé mozna znaczacy wzrost znaczenia niematerialnych
zasobow be¢dacych w posiadaniu przedsigbiorstw. Jednym z istotniejszych zasobow niema-
terialnych staty si¢ z kolei innowacje. Niniejszy artykut wpisuje si¢ w obszar badan doty-
czacych innowacyjnosci i oceny rynkowej przedsigbiorstw.

Celem opracowania jest analiza relacji zachodzacych pomigdzy poziomem innowacyj-
nosci a warto$ciami wskaznikow rynkowych osiaganych przed polskie spotki publiczne.
W pierwszej czeséci przeprowadzono syntetyczng analizg literatury z badanego zakresu
oraz wynikoéw dotychczas przeprowadzonych badan. W czesci drugiej opisano probe ba-
dawcza oraz wykorzystane metody badawcze. W czgscei trzeciej zaprezentowano wyniki
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przeprowadzonej analizy empirycznej. Ostatnia cze$¢ zawiera wnioski autora i mozliwe
kierunki dalszych badan.

1. Rynkowe ujecie dzialalno$ci innowacyjnej przedsiebiorstw

Uchwycenie rynkowej wartosci prowadzonych przez przedsigbiorstwa dziatan innowacyj-
nych jest z jednej strony tematem bardzo waznym i aktualnym, a z drugiej mocno skom-
plikowanym. Aktualno$¢ i wazno$¢ omawianego zagadnienia upatrywa¢ mozna przede
wszystkim w przejsciu gospodarki z etapu nazywanego industrialnym do etapu charaktery-
zowanego jako gospodarka oparta na wiedzy. Systemowa zmiana, ktora zaszla pod wpty-
wem szerokiego, praktycznie nieograniczonego dostepu do informacji, spowodowata, ze
znaczenie aktywow materialnych posiadanych przez przedsigbiorstwa stracito na znacze-
niu na rzecz aktywow niematerialnych. O ile jednak w przypadku aktywow materialnych
przyja¢ mozna, ze wystepuje relatywnie bezposrednia relacja migdzy ich cena rynkowa
a wartos$cia, to w przypadku aktywow niematerialnych relacja taka nie jest tak bezposred-
nia i fatwa do uchwycenia.

Charakteryzujac dziatalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw na potrzeby niniejszego ar-
tykutu, wskaza¢ mozna dwa istotne etapy. Pierwszy to ogot czynnosci zmierzajacych do
powstania innowacyjnego rozwigzania. Szczeg6lne znaczenie odgrywajg tu prawce badaw-
czo-rozwojowe. Drugi etap to wdrozenie wytworzonego w przedsigbiorstwie badz nabytego
od innych podmiotow rozwigzania. Ocena wplywu zaréwno pierwszego, jak i drugiego
etapu na warto$¢ podmiotu gospodarczego nastrgcza problemow. Analizujgc dziatalnosée
badawczo-rozwojowa przyja¢ mozna, ze wyzsze naklady poniesione na t¢ dziatalnosé
wpltywaé powinny na poziom przysztych mozliwych zyskow, a te z kolei przyczynié si¢
powinny do wyzszej wyceny rynkowej (Daniel, Titman 2006; Dugqi, Torlucio 2010). Innymi
stowy, warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa powinna wlasciwie uwzglednia¢ przyszte ocze-
kiwane stopy zwrotu z dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Warto w tym miejscu poddac
pod rozwage pytanie, czy inwestorzy s3 w stanie poprawnie wyceni¢ prowadzong przez
przedsiebiorstwa dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa i uwzglednic ja w cenie rynkowej (Hall
1993). W literaturze wskazano na wiele watpliwosci w tym zakresie. Po pierwsze, imma-
nentng cechg dziatalnosci badawczo-rozwojowej jest niepewno$é rezultatow, ktore dzigki
niej osiggniemy. Ponadto, ze wzgledu na fakt, ze naktady na dziatalno$¢ badawcza stanowia
koszt biezacego okresu i nie sg zaliczane do warto$ci niematerialnych i prawnych (Ustawa
1994, art. 3) trudno jednoznacznie wskaza¢, jaka jest wartos¢ srodkow przeznaczanych na
dziatalnos$¢ tego typu. Uzupelniajac to o niedoskonatos$¢ rynku kapitatowego, wytania nam
si¢ mato spojny obraz wptywu dzialalno$ci badawczo-rozwojowej na warto$¢ rynkowa.

Badania empiryczne nad poruszong w artykule zalezno$cia prowadzone sg z wyko-
rzystaniem réznorodnych metod. Cze$¢ badawczy z wykorzystaniem metodyki event
study weryfikuje wplyw ogloszenia informacji o rozpoczgtych i prowadzonych pracach
badawczo-rozwojowych na ceng akcji. Zalezno$¢ taka zostala potwierdzona przez Chana,
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Lakonishoka i Sougiannisa (2001) oraz Eberharta, Maxwella i Siddiquea (2004). Wykazali
oni, ze opublikowanie informacji o rozpoczeciu realizacji nowych projektow badawczo-
-rozwojowych wplywa pozytywnie na rynkowa stope zwrotu z akcji tych przedsicbiorstw.
Kolejna grupa bada korelacje wystepujace miedzy poniesionymi w podmiotach naktadami
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa i ceng akcji. Pozytywne skorelowanie obu zmiennych
udowodnione zostalo m.in. przez Penmana i Zhanga (2002). Zblizone do powyzszych ba-
dania prowadzone byly tez przez Leva i Souginnisa (1996). Réznica polegata na uwzgled-
nieniu w badaniu ponadnormalnych stop zwrotu zamiast cen akcji jako jednej ze zmien-
nych. Modyfikacja taka powoduje, ze zmiany ceny wywotane czynnikami niezwigzanymi
z dziatalnos$cig spotki modelowo nie wplywaja na osiggane ponadnormalne stopy zwro-
tu. Reakcja na prowadzone prace badawczo-rozwojowe w postaci ponadnormalnych stop
zwrotu udowodniona zostata w tym samym roku, co wydatki na B + R (Eberhart, Maxwell,
Siddique 2004), w okresie kolejnych 12 miesi¢cy (Lev, Souginnis 1996), jak i 36 miesigcy
(Al-Horani, Pope, Stark 2003).

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania i wyniki dotychczas przeprowadzonych badan,
autor opracowania przyjat nastgpujaca hipotezg¢ badawcza: wystepuje pozytywna zalezno$é
pomigdzy ponoszonymi naktadami na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowsa i poziomem inno-
wacyjnosci a rynkowg oceng przedsiebiorstwa odzwierciedlong w wartosciach osigganych
wskaznikow rynkowych.

2. Proba badawcza i metodyka badania

Celem przeprowadzonego badania empirycznego byta weryfikacja relacji zachodzacych
pomigdzy poziomem innowacyjnosci a oceng rynkowa przedsigbiorstwa. Analizy zalez-
nosci dokonano w oparciu o probe 19 spoéltek notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Byly to podmioty, ktore zostalty uwzglednione w Rankingu firm
innowacyjnych (2014, s. 40). Ranking ten stanowit wyznacznik poziomu innowacyjnos$ci
badanych przedsigbiorstw w trzech wymiarach:

— wskaznika innowacyjnosci stworzonego i oszacowanego przez tworcow rankingu,

w ktorym uwzgledniono dzialania badawczo-rozwojowe, sprzedane licencje, uzyska-
ne licencje, funkcjonowanie wyodrebnionego dzialu badawczo-rozwojowego oraz
opracowanie produktow, ktore nie maja swojego odpowiednika za granica,

— relacji wydatkow na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa do przychodow ze sprzedazy

ogolem,

— relacji 0s6b zatrudnionych w dziatalnosci badawczo-rozwojowej do ogotu zatrudnio-

nych.

Powyzsze wskazniki dotyczyty roku 2013. Do weryfikacji oceny rynkowej badanych
przedsigbiorstw skorzystano z bazy danych EMIS oraz opracowania Krawczyka (2014).
Z pierwszego zrodta pozyskano za lata 20122014 wartosci nast¢pujacych wskaznikow:

— cena do zysku,
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— kapitalizacja gietdowa do przychodoéw z sprzedazy,
— kapitalizacja gietdowa do EBITDA,
kapitalizacja gietdowa do aktywdw ogdtem,

cena do wartosci ksiegowe;j.

Drugie opracowanie pozwolilo na uzupetnienie oceny o wskaznik EVAR bedacy rela-
cja ekonomicznej wartosci dodanej do wielkosci catkowitego zainwestowanego kapitatu
i pozwalajacy oceni¢ efektywnos¢ wykorzystania kapitatu. Dane te dostepne byly dla roku
2012 1 2013. Ostatnim wykorzystanym wskaznikiem byta ponadnormalna stopa zwrotu ob-
razujaca, czy spotka w danym roku osiggneta stope zwrotu przewyzszajaca stope zwrotu
z indeksu rynkowego. Oszacowania wskaznika dokonano z wykorzystaniem danych o sto-
pach zwrotu w latach 2012-2014, publikowanych w serwisie Stooq.

Tak przygotowane dane stanowity podstawe analizy relacji zachodzacych pomiedzy
wskaznikami. Do tego celu wykorzystano wspotczynniki korelacji rang Spearmana, ktore
pozwalaja na oceng potencjalnych relacji zachodzacych pomigdzy trzema wymiarami in-
nowacyjnos$ci badanych przedsigbiorstw oraz relacji pomiedzy poziomem innowacyjnosci
a oceng rynkowa podmiotow.

3. Wyniki badania

Analize zaleznosci wskaznikoéw opisujacych innowacyjno$¢ badanych podmiotéw przed-
stawiono w tabeli 1. Istotng statystycznie, ujemng zalezno$¢ zaobserwowac¢ mozna pomig-
dzy nastepujacymi wskaznikami:

— relacjg ponoszonych wydatkow na badania i rozw6j do przychodow ze sprzedazy i po-

ziomem przychodow ze sprzedazy,

— relacja pracownikéw zatrudnionych w dziatalnosci badawczo-rozwojowej do ogdtu

zatrudnionych i przychodami ze sprzedazy,

— relacjg pracownikéw zatrudnionych w dziatalnosci badawczo-rozwojowej do ogdtu

zatrudnionych 1 ogélnym poziomem zatrudnienia.

Zalezno$¢ pomiedzy relacja ponoszonych wydatkéw na badania i rozwdj do przycho-
dow ze sprzedazy i ogdlnym poziomem zatrudnienia, cho¢ okazata si¢ nieistotna statystycz-
nie, to jej wartos¢ jest takze ujemna. Sugeruje to, ze przedsi¢biorstwa wicksze wydaja na
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg relatywnie mniej niz podmioty mniejsze. Tak wigc wiel-
ko$¢ przedsiebiorstwa czy poziom przychodéw ze sprzedazy nie determinuje jednoznacznie
skali prowadzonej dziatalno$ci innowacyjnej. Okazuje si¢ zatem, ze mniejsze firmy moga
w wigkszym stopniu dostrzegaé potrzebe innowacyjnosci niz firmy duze.

W tabeli 2 zaprezentowano warto$¢ wspodlczynnikow korelacji pomiedzy wskaznika-
mi innowacyjnos$ci i wskaznikami oceny rynkowej. W roku 2012, a wiec rok przed oceng
poziomu innowacyjnosci, istotne statystycznie relacje zanotowano w dwoch przypadkach.
Swiadczyly one o tym, ze wyzsze warto$ci wskaznika cena do wartoéci ksiegowej osiaga-
ja przedsigbiorstwa, ktére wydaja relatywnie wigcej na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa
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Tabela 1

Wspolezynniki korelacji rang Spearmana wskaznikoéw innowacyjnosci

Innowa- Przychody = Wydatki Wydatki Zatrudnie- Zatrud- Zatrudnienie
cyjnosé ze sprzedazy naB+R naB+R nic ogolem nienie w B+ R do
2013 2013 2013 do przycho- 2013 wB+R  zatrudnienia
(W tys.) (W tys.) dow 2013 2013 ogotem 2013

Innowacyjnosé¢

2013 1,000

Przychody

ze sprzedazy ~ —0,195 1,000

2013 (w tys.)

Wydatki na

B +R 2013 0,735 0,225 1,000

(w tys.)

Wydatki na

B¥Rdo . 0,762  —0,563" 0,585 1,000

przychodow

2013

Zawudnienie g 11 ggest 0247 0,223 1,000

ogbtem 2013

Zatrudnienie - . o

wB LR 2013 0,767 -0,269 0,551 0,598 -0,166 1,000

Zatrudnienie

wB R d(.) 0,695"  —0,491" 0,387 0,663 -0,504" 0,885 1,000

zatrudnienia

ogotem 2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Ranking. .. (2014).

w relacji do przychodow ze sprzedazy oraz zatrudniajg wigkszy odsetek pracownikow przy
dzialalno$ci badawczo-rozwojowe;j. Sita tych zaleznos$ci nieznacznie wzrasta w latach 2013
12014, co moze sugerowac pozytywny wplyw poziomu innowacyjnosci na ocen¢ podmiotu
na rynku kapitatlowym. W roku 2013 dodatkowo istotng statystycznie zalezno$¢ udowod-
niono dla dodatkowych dwoch zmiennych rynkowych: kapitalizacji gietdowej do poziomu
aktywow ogotem oraz kapitalizacji gietdowej do poziomu EBITDA. Zalezno$ci te réwniez
sugeruja, ze podmioty innowacyjne w oczach inwestoré6w moga mie¢ wickszy potencjat do
generowania korzysci w przysztosci, a co za tym idzie — jedna ztotowka wygenerowanych
zyskow EBITDA i jedna zlotéwka aktywow jest przez nich wyceniana wyzej niz w przy-
padku spotek o nizszym stopniu innowacyjnosci. Dodatkowo w roku 2014 pozytywnie i do-
datnio skorelowany z wydatkami na dziatalno$§¢ badawczo-rozwojowa w relacji do przy-
chodow ogotem jest wskaznik kapitalizacji gietdowej do przychodow ze sprzedazy ogdtem.
Z kolei w przypadku wskaznikéw ceny do zysku, ponadnormalnej stopy zwrotu i ekono-
micznej wartosci dodanej w relacji do zainwestowanego kapitatu nie udowodniono ich istot-
nej statystycznie zaleznos$ci z poziomem innowacyjnosci. Warto jeszcze zwrdci¢ uwagg, ze
wartos¢ syntetycznego miernika innowacyjnosci stworzonego przez tworcow rankingu nie
byta statystycznie powigzana z warto$ciami wskaznikdéw oceny rynkowej przedsigbiorstw.
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Sugerowac to moze, ze inwestorzy przy podejmowaniu decyzji maja trudnos$ci z cato§ciowa
oceng poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstw — przede wszystkim ze wzgledu na ograni-
czony dostep do danych na ten temat. Nie mogac jednoznacznie zweryfikowa¢ stanu aktu-
alnego, kieruja si¢ zapewne twardymi danymi na temat wydatkow na dziatania badawczo-
-rozwojowe 1 poziomu zatrudnienia w dziatach zwigzanych z badaniami i rozwojem.

Tabela 2

Wspoltezynniki korelacji rang Spearmana wskaznikow innowacyjnosci i oceny rynkowe;j

Zatrud- Zatrud- Zatrud-
Wydatki oo Wydatki oo Wydatki o€
wB+ w B+ w B+
Innowa- naB+R Innowa- naB+R Innowa- naB-+R
cyjnos¢  do przy- Rdo cyjnos¢  do przy- Rdo cyjnos¢  do przy- Rdo
2013 chodow fj‘;‘ig 2013 chodéw fj;‘:j 2013 chodéw fj;‘:g
2013 i 2013 , 2013 ,
ogbtem ogbtem ogotem
2013 2013 2013
2012 2013 2014
Cena/zysk 0,072 0,297 0,045 -0,176 0,061 0,065 0,201 0,289 0,459
Kapitalizacja
gieldowa/

Przychody 0,161 0,372 0,134 0,132 0,373 0,344 0,319 0,468 0,239
netto ze
sprzedazy

Kapitalizacja

gieldowa/ 0,157 0,263 0,226 0,166 0,296 0,550" 0,281 0,382 0,531°
EBITDA

Kapitalizacja

gieldowa/ 0,129 0,246 0,355 0,164 0,380 0,563 0,233 0,455 0,433
Aktywa

Cena/

Wartos¢ 0,439 0,490 0,524 0,373 0,534 0,654 0,402 0,606 0,556
ksiggowa

Ponadnor-

malna stopa  -0,132  -0,358 0,175 0,341 0,477 0,668 0,270 0,146 -0,050
zwrotu

EVAR 0,197 0,179 0,188 0,247 0,009 0,132 bd bd bd

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Ranking. .. (2014); Krawczyk (2014); EMIS; Stooq.

Podsumowujac wyniki uzyskane w badaniu stwierdzi¢ mozna, ze inwestorzy w ocenie
rynkowej przedsigbiorstwa moga kierowaé si¢ kryterium poziomu innowacyjnosci pod-
miotéw bedacych przedmiotem inwestycji. Swiadczy¢ o tym moga uzyskane istotne staty-
stycznie korelacje pomigdzy poziomem innowacyjno$ci a wskaznikami cena do wartosci
rynkowej (rok 2012, 2013 i 2014) oraz kapitalizacji gietdowej do poziomu przychodow (rok
2014), kapitalizacji gietdowej do EBITDA (rok 2013 i 2014) oraz kapitalizacji gietdowej do
aktywow ogdltem (rok 2013). Istotnym z punktu widzenia celu badania jest fakt, ze wigk-
sza ilo$¢ zalezno$ci wystepuje w latach 2013 1 2014 niz w roku 2012. Oznacza¢ to bowiem
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moze, ze inwestorzy wraz z postepujagcymi pracami innowacyjnymi z wigkszym prawdopo-
dobienstwem moga oceni¢ wptyw tych dziatan na przyszte wyniki finansowe i przeptywy
pieniezne i uwzgledniajg je w wycenie podmiotow.

Uwagi koncowe

W artykule poruszono zagadnienie wptywu innowacji na ocen¢ rynkowa polskich spotek
publicznych. Temat ten, z punktu widzenia budowania warto$ci przedsigbiorstwa, wydaje
si¢ jednym z najistotniejszych lecz trudnych do skwantyfikowania. Analiza wspotczynni-
kow korelacji rang Spearmana wskaznikow innowacyjnosci z wskaznikami oceny rynko-
wej nie daje podstawy do odrzucenia przyjetej hipotezy badawczej. Jednakze pozytywna,
dodatnia relacja miala miejsce w przypadku 4 z 7 ocenianych wskaznikow rynkowych,
w dodatku relacja ta nie wystgpowala we wszystkich badanych okresach. Okazalo si¢ tez,
ze mniejsze firmy moga w wigkszym stopniu dostrzega¢ potrzebe innowacyjnosci niz fir-
my duze. Do uzyskanych w badaniu wynikow nalezy jednak podchodzi¢ z pewng dozg
ostroznos$ci ze wzgledu na celowy dobor proby badawcezej, ktérego uzycie nie upowaznia do
uogodlnienia wynikow badan na cala populacje polskich przedsigbiorstw.

Niejednoznacznos$¢ uzyskanych wynikow moze mieé swoje podtoze w niskim poziomie
innowacyjnosci polskiej gospodarki, ktora zgodnie z raportem Innovation Union Scorebo-
ard (2015) zaliczana jest do umiarkowanych innowatoréw, zajmujac 24 pozycje sposrod 28
krajow uwzglednionych w rankingu. Jak twierdzi Keller (2010), pozytywne efekty finan-
sowe 1 rynkowe prowadzonej dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw sa najwyrazniej
dostrzegalne w gospodarkach o wysokich naktadach ogotem na dziatalnoé¢ badawczo-roz-
wojowa. Pomimo tego, w opinii autora, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa przedsigbiorstw
traktowana jest przez inwestoréw jako pewnego rodzaju aktywo niematerialne. Aktywa te,
po uwzglednieniu zwigzanego z nimi ryzyka, uwzgledniane sa w wycenie rynkowe;j. Nie
ma jednak pewnosci, czy wycena ta odzwierciedla w sposob poprawny potencjat dochodo-
wy podjetych dziatan. Biorac pod uwage mocno ograniczony dostep inwestorow do szcze-
gotow zwigzanych z dziatalno$cia badawczo-rozwojowa, jest to zadanie trudne, ale mogace
whnie$¢ istotny wktad w ocen¢ rynkowa takich przedsiewzigé.
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THE IMPACT OF INNOVATION ACTIVITIES ON THE MARKET EVALUATION
OF ENTERPRISES

Abstract: Purpose — The aim of the article was to verify the potential relationships between the level of in-
novation and the indicators of the market evaluation of public companies.

Design/methodology/approach — The sample was consisted of 19 public companies. We used 3 indicators de-
scribing innovation and 7 indicators describing market evaluation of enterprises. Potential relations between
variables was verified using the Spearman rank correlation coefficients.

Findings — Based on the empirical study it can be concluded that there is a statistically significant positive
coefficient between selected indicators illustrating the level of innovation and market evaluation of the com-
panies. This relationship was occurred with respect to four indices included in the study.

Originality/value — The results and conclusions of the article contribute to expanding the available knowl-
edge of the impact of innovation on the market value of companies. We also presented possible directions for
further research.

Keywords: innovation, market evaluation of enterprises, value of innovation
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