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Streszczenie: Celem badania bylo okreslenie zaleznosci migdzy innowacjami i warto$cia ryn-
kowa przedsigbiorstw turystycznych oraz teoretycznie determinujacymi ja zmiennymi. Przyjgta
hipoteza glosila, iz powyzsza zalezno$¢ wystepuje i jest pozytywna. Podmiotem badania byly
przedsigbiorstwa turystyczne, a przedmiotem — osiagane przez nie ponadprzecigtne zwroty uzy-
skiwane w wyniku emisji ogtoszen dotyczacych innowacji. Uzyskano dane dla przedsigbiorstw
notowanych w Szwecji, Wtoszech i Polsce w latach 2007-2013. Dane przeanalizowano przy
wykorzystaniu autorskiego modelu regresji. Na bazie studiéw literaturowych wyodrgbniono
grupg zmiennych determinujacych badana zalezno$¢ — doswiadczenie, komunikacja, otoczenie,
etap, kraj notowania oraz CSR. Badanie empiryczne pozwolito ustali¢, iz statystycznie istotne
byty: komunikacja, otoczenie i kraj notowania. Tekst stanowi probg wypetnienia luki wiedzy
dotyczacej wptywu innowacji na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw turystycznych. Warto$cia
dodana opracowania jest autorski model pozwalajacy na badanie powyzszej zaleznosci.

Stowa kluczowe: innowacja, warto$¢ rynkowa, przedsigbiorstwo turystyczne, CSR.

Summary: The purpose of present research was to study the relation between financial effects
of innovation/tourism enterprise market value changes and theoretically related variables. The
subjective scope encompassed the abnormal returns of tourism enterprises resulting from
innovation announcements. The data was gathered for companies listed in Sweden, Italy and
Poland between 2007 and 2013. The data was analysed through author’s regression model.
Basing on the literature studies six variables determining the relation were indicated —
experience, communication, environment, stage, country of listing, and CSR. Empirical study
specified that three variabels were statistically significant — communication, environment, and
country of listing. The paper is an attempt to fulfill the knowledge gap concerning the impact
of innovation on the markat value of tourism enterprises. Its main novelty constitutes the
model allowing to study the above relation.

Keywords: innovation, market value, tourism enterprise, CSR.

! Praca powstata w wyniku realizacji projektu badawczego o nr 2014/13/N/HS4/02954 finanso-
wanego ze srodkow Narodowego Centrum Nauki.
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1. Wstep

Istotnym elementem gospodarki Unii Europejskiej jest turystyka, ktora w roku 2013
wygenerowala bezposrednio 3,1% PKB [WTTC 2014]. Nasilajaca si¢ walka konku-
rencyjna w sektorze zmusza przedsigbiorstwa do poszukiwania nowych zrodet osia-
gania przewag 1 stymuluje dzialalno$¢ proinnowacyjna. Poczatkowo naukowe
podejscie do zagadnienia innowacji byto skoncentrowane na usprawnieniach w sek-
torze produkcyjnym [Schumpeter 1939], obecnie innowacje w uslugach stanowia
samodzielna ptaszczyzng badawcza [Carlborg, Kindstrom, Kowalkowski 2014].
Innowacje w przedsigbiorstwach turystycznych pozostaja w znacznej mierze kate-
gorig niezbadana [Hjalager 2010]. Dotychczasowe badania wskazuja, iz zarowno
rozwoj, jak 1 komercjalizacja nowych rozwigzan wywieraja na przedsigbiorstwa tu-
rystyczne wptyw w postaci zmian ich wartos$ci [Nicolau, Santa-Maria 2013]. Ze
wzgledu na heterogeniczny charakter innowacji efekt ten jest zroznicowany. W tym
kontekscie istotne wydaje si¢ zbadanie zaleznosci pomigdzy innowacjami i warto-
$cig rynkowa przedsigbiorstw turystycznych oraz teoretycznie determinujacymi ja
zmiennymi.

Wyodrgbniono grupg czterech zmiennych egzogenicznych determinujacych ba-
dana zaleznos$¢: doswiadczenie przedsigbiorstwa w dotychczasowych dziataniach
proinnowacyjnych, jego polityka komunikacyjna, otoczenie, w ktorym funkcjonuje,
oraz stopien zaawansowania innowacji. W obliczu wzrastajacej wagi spolecznej od-
powiedzialnosci biznesu wtaczono dodatkowa zmienna — CSR (corporate social re-
sponsibility — spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu). Jest to szczegdlnie istotne, po-
niewaz dziatalno$¢ prospoleczna przedsigbiorstwa oddziatuje na rézne sfery jego
funkcjonowania i jako dominanta organizacyjna moze decydowac¢ o cato§ciowym
jego funkcjonowaniu [Casado-Diaz i in. 2014]. Dodatkowo dotychczas jednoznacz-
ny konsensus naukowy, dotyczacy sposobu oddziatywania CSR na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, nie zostal osiagnigty [Jia, Zhang 2014].

Badanie zostato przeprowadzone na rynkach szwedzkim, wtoskim i polskim ze
wzgledu na zroznicowanie w ogdlnym poziomie innowacyjnosci tych gospodarek.
Dane o ponadprzecigtnym zwrocie osiagganym po ogloszeniu komunikatu dotycza-
cego innowacji uzyskano w przypadku 13 gietdowych przedsigbiorstw turystycz-
nych, ktore w latach 2007-2013 wygenerowaly lacznie 58 takich komunikatow.
Uzyskane dane wskazuja, iz w wyniku publikacji ogloszen dotyczacych innowacji
przedsigbiorstwa turystyczne tracity $rednio -0,18% warto$ci. Wyniki wskazuja po-
nadto, iz komunikowanie innowacji wigcej niz jednym ogloszeniem powoduje istot-
ne zmniejszenie generowanego ponadprzecigtnego zwrotu. Oprocz tego rozwoj
i komercjalizacja innowacji na rynkach o wysokim ogoélnym indeksie innowacyjno-
$ci wiaze si¢ z uzyskaniem znaczaco nizszego ponadprzecigtnego zwrotu niz na
rynkach o indeksie niskim. Finalnie badanie wykazato, iz przedsigbiorstwa notowa-
ne w Szwecji uzyskaty wyzszy ponadprzecigtny zwrot w wyniku wprowadzania
innowacji niz te notowane w Polsce.
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W pierwszej kolejnosci zaprezentowane zostaly teoretyczne rozwazania doty-
czace innowacji. W kolejnym punkcie skupiono si¢ na efektywnosci rynkow. Na-
stepnie zaprezentowano metodyke prowadzonego badania. Dwa ostatnie punkty po-
swigcone zostaly prezentacji wynikow badania oraz zakonczeniu.

2. Innowacje

Teoria dotyczaca innowacji rozwijana jest od roku 1939, kiedy po raz pierwszy
skoncentrowat si¢ na nich Joseph Schumpeter. W odniesieniu do innowacji w tury-
styce wystepuje jednak caly czas istotna luka wiedzy [Hjalager 2010].

Innowacje w turystyce sa kategoria silnie zréznicowana [Khan, Khan 2009],
w zwiazku z czym oddziatywanie poszczeg6lnych ulepszen na przedsigbiorstwo tu-
rystyczne jest rozne. W celu wylonienia zmiennych, ktore réznicuja zalezno$¢ mig-
dzy innowacjami i warto$cia rynkowa przedsigbiorstw turystycznych, przeprowa-
dzono systematyczne studia literaturowe przy wykorzystaniu metody SALSA
— Search, Appraisal., Synthesis, Analysis [Booth, Papaioannou, Sutton 2012].

W ramach studiéw literaturowych wyszukano przy uzyciu takich stéw kluczo-
wych, jak: tourism, hospitality, hotel, travel, market value, firm value, stock returns,
innovation, modernisation, ksiazki, artykuty i publikacje konferencyjne, ktore uka-
zaty si¢ w latach 1999-2013. Przeanalizowano 72 abstrakty oraz przeprowadzono
szczegotowa analize tresci (content analysis) 29 publikacji w najwigkszym stopniu
skoncentrowanych na badanej tematyce.

Na podstawie studiow literaturowych wytoniono m.in. grupg czterech zmien-
nych egzogenicznych (wzgledem innowacji), ktore roznicuja zalezno$¢ migdzy in-
nowacjami i wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa turystycznego. Wyodrebniono na-
stgpujace zmienne:

1. Doswiadczenie. Ustalono, iz przedsigbiorstwa posiadajace do§wiadczenie w
rozwoju i komercjalizacji innowacji sa w stanie lepiej z nich korzysta¢ [Pauwels i in.
2004]. Ustalono ponadto, ze zmienna odzwierciedla liczba rozwinigtych/skomercja-
lizowanych innowacji w okresie jednego roku poprzedzajacego dzien ogloszenia
informacji o rozwoju/komercjalizacji innowacji.

2. Komunikacja. Studia literaturowe pozwolity na ustalenie, iz aktualizacja po-
czatkowego ogloszenia dotyczacego innowacji wptywa pozytywnie na reakcje in-
westoréw w wyniku zaspokajania potrzeb informacyjnych i tym samym minimaliza-
cjeryzyka [Sorescu, Shankar i Kushwaha 2007]. Ustalono, ze zmienna odzwierciedla
liczba komunikatéw dotyczacych danej innowacji.

3. Otoczenie. Zmienna ta odnosi si¢ do czynnikéw makroekonomicznych, wpty-
wajacych na przedsigbiorstwo w kraju, w ktérym rozwija badz komercjalizuje ono
innowacj¢ [Ottenbacher, Harrington 2010]. Znaczaca ich liczba wymusza wybor
konkretnej miary okreslajacej poziom szeroko rozumianego wsparcia. Ustalono, iz
zmienna reprezentuje ogdlny indeks innowacyjnosci gospodarki kraju — Innovation
Union Scoreboard [Komisja Europejska 2014], w ktorym rozwijana badz komercja-
lizowana byta innowacja.
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4. Etap. Przeglad literatury pozwolit okresli¢, iz inwestorzy inaczej reaguja na
informacje o rozwoju innowacji i inaczej na informacje o ich komercjalizacji. Faza
rozwoju innowacji trwa od momentu rozpoczgcia nad nig prac, do momentu wpro-
wadzenia jej na rynek. Faza komercjalizacji rozpoczyna si¢ w momencie wprowa-
dzenia innowacji na rynek i trwa, dopoki jest wykorzystywana [Kelm, Narayanan,
Pinches 1995].

W uzupeieniu dla powyzszych zmiennych wprowadzono piata zmienna — kraj
notowania przedsigbiorstwa. Zatozono, iz poznawczo interesujace bgdzie porowna-
nie przedsigbiorstw notowanych w krajach reprezentujacych kolejno niski, sredni
1 wysoki poziom innowacyjnosci gospodarek. W krajach Unii Europejskiej repre-
zentantami kazdej kategorii sa Polska, Wlochy i Szwecja [Komisja Europejska
2014].

Ostatnia wprowadzona zmienng byla spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu.
Efekty wdrazanych projektow CSR znajduja pozytywne odzwierciedlenie w wyni-
kach finansowych przedsigbiorstwa, szczegolnie w sytuacji gdy brana jest pod uwa-
g¢ zmiana jego warto$ci rynkowej [Patari i in. 2012]. Casado-Diaz i in. [2014] wska-
zuja, iz publikacja informacji wskazujacych na stosowanie praktyk CSR ma
pozytywny wplyw na przedsigbiorstwa. Po uwzglgdnieniu zmiennych branzowych
wskazuja jednak, ze w przedsigbiorstwach turystycznych (sieci hotelowe i linie lot-
nicze) efekt ten jest stabszy niz w innych branzach. Na podstawie powyzszych roz-
wazan zatozono, ze poznawczo interesujace jest rozroznienie pomig¢dzy innowacja-
mi prospolecznymi i proekologicznymi a pozostatymi.

3. Efektywnos$¢ rynku kapitalowego

Innowacje sa jednym z najistotniejszych predykatoréw zmian wartosci turystycz-
nych przedsigbiorstw gietdowych [Nicolau, Santa-Maria 2013]. Ich uwzglednienie
w wycenie jest jednak mozliwe dopiero po otrzymaniu przez inwestoréw informacji
o nich, stad powszechnym podejsciem jest badanie reakcji rynku wiasnie na infor-
macje [Sharma, Lacey 2004]. Podejscie to zaktada efektywnos¢ rynku.

Zgodnie z zalozeniami hipotezy rynku efektywnego [Fama 1970], inwestorzy
reaguja zardwna na publiczne, jak i prywatne informacje, ktdre inkorporuja w swoje
wyceny bezbtednie i natychmiastowo. Zatozenie o racjonalno$ci inwestoréw jest
jednak czgsciowo kontestowane przez samego Famg [Fama, French 2007], ktory
wskazuje, iz co prawda rynek jako cato$¢ pozostaje zawsze efektywny, ale pojedyn-
czy inwestorzy moga zarowno przeszacowywac, jak i1 niedoszacowywac aktywa.
Natychmiastowa reakcja inwestorow znalazta natomiast poparcie w badaniach em-
pirycznych prowadzonych w Europie i Ameryce Pétnocnej [Perez-Rodriguez, Val-
carcel 2012], w ktérych wykazano ze w wigkszosci anormalne zwroty, bedace wyni-
kiem pojawiajacych si¢ informacji o innowacjach i aktywnosci R&D, pojawiaja si¢
w dniu ich ogloszenia badz dzien po nim. Szutowski i Bednarska [2014] wykazali,
iz dla przedsigbiorstw turystycznych najwyzszy anormalny zwrot, bedacy rezulta-
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tem informacji o innowacjach, obserwowany jest w ciagu 21 dni (dzien wydarzenia
oraz po 10 dni poprzedzajacych go i nastepujacych po nim).

Pojedyncze rynki kapitalowe wykazuja r6zny stopien efektywnosci. Jak wskazuje
Baciu [2014], rynki szwedzki, wloski i polski maja sredni badz wysoki indeks efek-
tywnosci. Oznacza to, ze nowe informacje (w tym te dotyczace innowacji) sa wyce-
niane przez rynek jako cato$¢ relatywnie szybko i precyzyjnie.

4. Metodyka

Podmiotem badania byly przedsigbiorstwa turystyczne. Przedmiot badania stanowi-
ty osiagane przez nie ponadprzecigtne zwroty uzyskiwane w wyniku emisji ogloszen
dotyczacych innowacji. Zbadano przedsigbiorstwa notowane na najwazniejszych
gieldach kapitalowych w Polsce, Wtoszech i Szwecji, ktore sa cztonkami Federation
of European Securities Exchanges [FESE 2014]. Badanie przeprowadzono na ryn-
kach glownych (nie uwzgledniono platform MTF), na ktorych w okresie 2007-2013
notowanych bylo 13 przedsigbiorstw turystycznych. Wyemitowaly one tacznie
58 ogloszen dotyczacych innowacji.

W badaniu wykorzystano metodg analizy zdarzen (event-study), ktora pozwala
mierzy¢ efekty finansowe (w postaci zmiany kursow akcji) wystgpowania nieprze-
widzianych wydarzen [McWilliams, Siegel 1997]. W badaniu wydarzenia reprezen-
towane byly przez publicznie dostepne informacje dotyczace innowacji w przedsig-
biorstwach turystycznych. Zmiana kursow akcji obliczana zostata jako roznica
pomigdzy faktycznym zwrotem zanotowanym w danym okresie a zwrotem teore-
tycznym wyznaczonym w oparciu o trzyczynnikowy model Famy i Frencha [1993].
Wystepowanie anormalnych zwrotow sprawdzono w okresie 21 dni (10 przed poja-
wieniem si¢ ogloszenia, dzien ogloszenia oraz 10 dni po tym dniu). Dla catego okre-
su wyznaczono wartosci skumulowane. Zmienna ta — CAR (cumulated abnormal
return) — zostala przyjgta za zmienna objasniana.

Analiza danych zostala przeprowadzona w oparciu o autorski model regresji,
zawierajacy zarowno zmienne iloSciowe (doswiadczenie, komunikacja, otoczenie),
jak 1 jakosciowe (etap, kraj notowania, CSR). W badaniu porownywano trzy kraje,
konieczne bylo wigec wprowadzenie dwoch zmiennych binarnych i ustalenie katego-
rii referencyjnej [Gorecki 2010]. W badaniu jako punkt odniesienia przyjeto przed-
sigbiorstwa notowane w Polsce i wprowadzono dwie zmienne: kraj notowania (Wto-
chy) i kraj notowania (Szwecja). Finalnie model przybrat nastepujaca formeg:

V=P Boxy T By HByx, F PsXs T Boxs B x, By xs e

gdzie:

x, -1,

, — doswiadczenie,
, — komunikacja,
x, — otoczenie,
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X, — etap,

x, — kraj notowania (Wtochy),

x, — kraj notowania (Szwecja),

x, — CSR,

¢ — skladnik resztowy.

Tak skonstruowany model pozwolit na zbadanie wybranych na podstawie stu-

diow literaturowych zmiennych. Wyniki estymacji parametrow roéwnania regresji
zostaly przedstawione w kolejnym punkcie.

5. Rezultaty

Niniejszy punkt poswigcony zostal prezentacji wynikow analizy przeprowadzonej
W oparciu o zaproponowane réwnanie regresji. Estymacj¢ parametrow przeprowa-
dzono na podstawie danych z 58 ogtoszen dotyczacych innowacji, wyemitowanych
w latach 2007-2013 przez badane przedsigbiorstwa turystyczne.

W pierwszej kolejnosci ustalono, iz sredni skumulowany ponadprzecigtny zwrot
dla wszystkich obserwacji byt ujemny i wyniost -0,18%. Nastepnie oszacowano pa-
rametry rownania regresji. Uzyskany model pozwolil na wyjasnienie niespetna 24%
wariancji CAR. Wspotczynnik R? uplasowat si¢ na poziomie 0,238, a skorygowany
wspotczynnik determinacji na poziomie 0,131. Warto$¢ testu F (7;51) wyniosta
2,229 przy poziomie istotnosci p = 0,047. Uzyskane w modelu regresji parametry
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Parametry modelu regresji

Zmienne Parametry Btad standardowy t-stat p-level
Wyraz wolny 17,025 5,958 2,857 0,006*
Doswiadczenie -0,521 0,513 -1,015 0,314
Komunikacja -4,551 1,528 -2,978 0,004*
Otoczenie -16,151 6,923 -2,332 0,023*
Etap 2,055 2,224 0,923 0,359
Kraj notowania (Wtochy) 0,253 2,552 0,099 0,921
Kraj notowania (Szwecja) 7,337 3,321 2,209 0,031*
CSR -3,044 2,208 -1,378 0,174

* — istotne poziomie p < 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Sposréd badanych zmiennych 3 byty statystycznie istotne na poziomie p < 0,05.
Wyraz wolny nie ma w danym kontekscie sensownej interpretacji ekonomiczne;j.
Oznaczalby bowiem, ile wynidslby wzrost skumulowanego ponadprzecigtnego
zwrotu, gdyby wszystkie zmienne przyjety wartos¢ zero.



156 Dawid Szutowski

Dla zmiennej ,.komunikacja” uzyskany wspotczynnik wyniost -4,551, co ozna-
cza, ze zwigkszenie o jeden liczby komunikatéw dotyczacych danej innowacji pro-
wadzi do ponadczterokrotnego zwigkszenia ich negatywnego wptywu na CAR.
Wplyw zmiennej otoczenie byl rowniez statystycznie istotny. Uzyskany wspotczyn-
nik na poziomie -16,151 oznacza, ze poprawa ogdlnego poziomu innowacyjnosci
w kraju, w ktorym innowacja jest rozwijana lub wdrazana, ma silny negatywny
wplyw na poziom skumulowanego ponadprzecigtnego zwrotu. Ostatnig statystycz-
nie istotng zmienng byt kraj notowania (Szwecja), dla ktorego uzyskano wspotczyn-
nik na poziomie 7,337. Warto$¢ ta oznacza, iz w pordéwnaniu z innowacjami rozwi-
janymi i wdrazanymi przez przedsicbiorstwva notowane w Polsce (kategoria
referencyjna), ponad siedmiokrotnie wyzszy CAR generowany jest przez te rozwija-
ne i wdrazane przez przedsigbiorstwa notowane w Szwecji.

Pozostale badane zmienne nie byly statystycznie istotne na poziomie 5%,
w zwiazku z czym nie potwierdzily teorii, na podstawie ktérych zostaty do modelu
wlaczone. Brak statystycznej istotnosci wynikow nie przesadzit jednak o ich usunig-
ciu z modelu. O ile bowiem pozostawienie w modelu zmiennych statystycznie nie-
istotnych nie powoduje istotnych znieksztatcen estymacji opartej na metodzie naj-
mniejszych kwadratow, o tyle usunigcie zmiennych istotnych moze takie
znieksztatcenia powodowacé [Gorecki 2010].

6. Zakonczenie

Nasilajaca si¢ walka konkurencyjna na rynku turystycznym zmusza przedsigbior-
stwa do poszukiwania innowacyjnych rozwiazan zapewniajacych osiaganie przewag
konkurencyjnych. Celem badania bylo okreslenie wystgpowania zaleznosci pomig-
dzy innowacjami i warto$cia rynkowa przedsigbiorstw turystycznych oraz teoretycz-
nie determinujacymi ja zmiennymi. Hipoteza towarzyszaca opracowaniu glosita, iz
powyzsza zalezno$¢ wystgpuje 1 jest pozytywna.

W pierwszej kolejnosci ustalono, iz w wyniku publikacji ogtoszen dotyczacych
innowacji przedsigbiorstwa turystyczne tracity srednio -0,18% wartosci. Fakt ten
mogl wigzac sig z ryzykiem dotyczacym innowacji — pewnoscia co do poniesienia
kosztu i niepewnoscia w odniesieniu do przysztych przychodéw. Hipoteza zostata
wigc zweryfikowana negatywnie.

Nastepnie ustalono, iz zwigkszenie liczby komunikatéw dotyczacych innowacji
miato niekorzystny wptyw na skumulowany ponadprzecigtny zwrot. Rezultat taki
jest sprzeczny z wynikami uzyskanymi przez Sorescu, Shankara i Kushwahe [2007].
Autorzy swoje badania przeprowadzili jednak na rynku software, ktory moze mie¢
odmienne charakterystyki niz rynek turystyczny. Wysoki ogolny poziom innowacyj-
nos$ci kraju, w ktérym rozwijana badz komercjalizowana byla innowacja, wptywat
ujemnie na wartosci CAR. Fakt ten mogl by¢ efektem wysokiego nasycenia i silnej
konkurencji na rynkach wysoce innowacyjnych i zwiazanych z tym trudnosci
w osiaganiu ponadprzecig¢tnego zwrotu. Ostatecznie ustalono, iz przedsigbiorstwa
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notowane na rynku szwedzkim korzystaja z innowacji silniej niz te notowane w Pol-
sce, co moze by¢ efektem wigkszej dojrzatosci rynku. Ponadto nalezy zwrdcic¢ uwa-
g¢ na zmienng CSR, ktora byta statystycznie istotna na poziomie p = 0,174. Rezultat
taki stoi w opozycji do wynikow uzyskanych przez Patari i in. [2012]. Autorzy swo-
je badanie przeprowadzili jednak na rynku energii, odmiennym od rynku turystycz-
nego.

Z punktu widzenia praktyki gospodarczej zaprezentowany model moze by¢
wsparciem podczas planowania polityki innowacyjnej i komunikacyjnej w przedsig-
biorstwach turystycznych. Ponadto moze by¢ pomocny w planowaniu dziatan spo-
tecznie odpowiedzialnych.

Badanie pozwolito zweryfikowa¢ statystyczng istotno$¢ wybranych zmiennych.
Istotnym ograniczeniem byt jednak fakt, iz zostalo ono przeprowadzone na probnie
uniemozliwiajacej generalizacj¢ wynikow. Dodatkowo zréznicowanie geograficzne
objeto jedynie trzy kraje. Z punktu widzenia przysztych badan istotne wydaje si¢
zwigkszenie zarowno proby badawczej, jak 1 zroznicowania geograficznego.
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