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Streszczenie: Innowacyjno$¢ w literaturze przedmiotu utozsamiana jest z kluczowym czyn-
nikiem sukcesu, decydujacym o przewadze konkurencyjnej przedsigbiorstw na rynku. Jedno-
cze$nie jednak, z réznych wzgledow, z dziatalnoscig ta wigze si¢ spore ryzyko, ktore zarazem
czesto postrzegane jest rowniez jako jedna z jej podstawowych barier. Pojawia si¢ zatem py-
tanie o oplacalno$¢ trudu zwiagzanego z podjgciem dzialalno$ci innowacyjnej w poréwnaniu
z biznesem o charakterystyce bardziej tradycyjnej. Za cel glowny artykutu przyjeto zbadanie
w wymiarze finansowym relacji warto$¢ oczekiwana — ryzyko dla spotek o charakterystyce
innowacyjnej w poréwnaniu z podmiotami opierajacymi swoja dziatalno$¢ podstawowa na
biezacych rozwiazaniach. Badanie przeprowadzono w odniesieniu do wybranych spotek no-
towanych na GPW w Warszawie, a jego zakres czasowy obejmowat 4 kwartat 2010 r.-2 kwar-
tat 2015 r. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze kazdej dziatalnosci innowacyjnej przedsie-
biorstw faktycznie towarzyszy wyzsze ryzyko negatywnych zmian wielko$ci finansowych,
jednoczesnie przeliczenia tego ryzyka na jednostke warto$ci oczekiwanej uzasadniajg w wie-
Iu przypadkach jego podjecie.

Stowa kluczowe: ryzyko, dzialalno$¢ innowacyjna, wyniki finansowe, spotki gietdowe.

Summary: It can be concluded that in fact innovation activity of enterprises is associated
with far greater risk of negative (in relation to the expected value) changes in the financial
values and indicators than it does in the case of companies with more traditional business
profiles. However, in return for the risk taken innovative entities can boast a significantly
higher growth in assets, revenues from sales and generally more favorable relationships
attributable risk per unit of expected value in respect of assets, revenues from sales, operating
costs and total costs.

Keywords: risk, innovative activity, financial results, listed companies.
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Firmy, ktore rosnq dzigki rozwojowi i ulepszeniom,
nie zging. Ale kiedy firma przestaje by¢ tworcza,
kiedy uwaza, ze osiggnela doskonatosé i teraz musi
tylko produkowac — juz po niej.

Henry Ford

1. Wstep

W ostatnich latach do$¢ powszechne jest twierdzenie, ze kluczem do sukcesu przed-
siebiorstw oraz calych gospodarek we wspolczesnym $wiecie jest innowacyjnosc,
czyli zdolnos¢ do statego poszukiwania, wdrazania i upowszechniania innowacji
[Pomykalski 2001]. Na pozytywne przetozenie innowacyjnosci przedsigbiorstw na
ich konkurencyjno$¢, poprawe wynikow finansowych czy tez wizerunku w odbiorze
spotecznym wskazujg rowniez liczne badania naukowe (w tym m.in.: [Hult i in.
2004; Calantone i in. 2002; Jin i in. 2004]). Jednym z gtéwnych wyznacznikéow in-
nowacyjnosci organizacji jest podejmowana przez nie dziatalno$¢ innowacyjna oraz
otrzymywane w toku jej realizacji wyniki. Zgodnie z metodologia OECD (Oslo Ma-
nual), ktérag w swoich badaniach stosuje rowniez GUS, dziatalno$¢ innowacyjna po-
lega na angazowaniu si¢ przedsi¢gbiorstw w roznego rodzaju dzialania naukowe,
techniczne, organizacyjne, finansowe i komercyjne, ktore prowadza lub majg w za-
mierzeniu prowadzi¢ do wdrazania innowacji — produktowych, procesowych, mar-
ketingowych, czy tez organizacyjnych [OECD, Eurostat 2005]. W praktyce jednak
dziatalno$¢ ta cechuje si¢ znaczacym zrdznicowaniem pod wzgledem zaréwno
jej realizacji (kwestia skali zaangazowania, cigglosci oraz stopnia innowacyjnosci
podejmowanych prac), jak rowniez wynikéw koncowych (wdrozenie innowacji,
w trakcie realizacji, zaniechanie przed wdrozeniem) [GUS 2014; PwC 2013; KPMG
2014; 11G 2015], co powoduje, ze postrzeganie przedsiebiorstw jako innowacyjnych
réwniez moze by¢ mocno zréznicowane.

Jednoczesnie cechg charakterystyczng dziatalnosci innowacyjnej, ktora zarazem
stanowi jedna z gtownych barier jej podejmowania przez przedsigbiorstwa, jest nie-
pewnos$¢ co do wyniku koncowego oraz konieczno$¢ poniesienia znaczacych nakta-
dow [Switalski 2005; Pudto 2012]. Obok wskazanego ujecia ryzyka dziatalnosci
innowacyjnej — ryzyka zwigzanego z jej podjeciem, w literaturze przedmiotu wyrdz-
nia si¢ rowniez ryzyko jej zaniechania. W tym drugim przypadku zwraca si¢ uwage
na to, ze niepodejmowanie (lub podejmowanie, ale w niewystarczajacym zakresie
lub niewtasciwym kierunku) dziatan na rzecz innowacyjnosci w dluzszym okresie
moze spowodowac straty przewyzszajace koszty dziatalnosci innowacyjnej wskutek
niewykorzystania mozliwosci adaptacji organizacji do warunkéw, w ktérych przyj-
dzie jej funkcjonowac w przysztosci, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ nawet
do jej upadku [Switalski 2005; Bogdanienko (red.) 1998; Janasz, Koziot 2007; Sudot
2006].
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Przyjmujac punkt widzenia interesariusza, w tym w szczeg6lno$ci inwestora,
przedsiebiorstwa angazujacego si¢ znacznie w dzialalno$¢ innowacyjng, mozna za-
da¢ pytanie o relacje¢ korzysci wzgledem podejmowanego ryzyka w poréwnaniu
z podmiotami, ktére koncentruja si¢ na bardziej tradycyjnych biznesach (bazujacych
gtéwnie na znanych technologiach i modelach dziatalnosci) i dla ktorych kwestie
innowacyjnosci nie maja najwigckszego znaczenia. W zwigzku z tym, biorac dodat-
kowo pod uwage rosngce ostatnio zainteresowanie srodowiska inwestycyjnego spot-
kami innowacyjnymi [Burzynski 2015], za cel glowny artykutu przyjeto zbadanie
w wymiarze finansowym relacji warto$¢ oczekiwana — ryzyko dla spotek o charak-
terystyce innowacyjnej w porownaniu z podmiotami opierajacymi swoja dzialalnosé¢
podstawowga gtownie na biezacych rozwiazaniach. Badanie przeprowadzono w od-
niesieniu do wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie.

2. Ryzyko zwiazane z dzialalno$cia innowacyjng przedsi¢biorstw

Jak zauwazono, wysoki stopien ryzyka jest charakterystyczng cechg proceséw inno-
wacyjnych [Jonek-Kowalska 2011]. Zarzadzanie dziatalnoscig innowacyjng jest
procesem cigglego podejmowania decyzji, ktore rzadko zapadaja sa w warun-
kach catkowitej pewnosci, uwzgledniajgcej zebranie kompletu niezbednych danych
i informacji oraz petne przewidzenie przysztych skutkow. Najczesciej konieczne jest
zatozenie prawdopodobienstwa wystgpienia czynnikow mogacych mie¢ wptyw na
realizacj¢ dziatan innowacyjnych i ich ostateczne wyniki. Na wysoki stopien ryzyka
innowacji wplyw ma koniecznos$¢ ponoszenia znaczacych naktadow i wysoki odse-
tek niepowodzen przy wdrozeniach nowych rozwiazan. Naktady na badania i roz-
woj, projektowanie, budowg prototypow, testowanie, badania marketingowe pono-
szone sa, jeszcze zanim produkt zostanie wprowadzony na rynek, a w wielu
przypadkach rozwijane koncepcje nowych produktow nie osiagaja nawet fazy ko-
mercjalizacji. Oznacza to, ze rozwigzanie, ktorego rozwdj zakonczyt si¢ pomyslnie
i zostat wdrozony do praktyki Iub na rynek, musi zapewni¢ zwrot nie tylko kosztow
jego rozwoju, ale takze naktadow ponoszonych na wiele pozostatych nietrafionych
pomystow [Burtyn 2006; Kaszuba 2010; Szwajca 2013].

Ryzyko najczesciej definiowane jest jako niebezpieczenstwo poniesienia straty,
mozliwo$¢ wystapienia niekorzystnego wydarzenia lub nieosiagniecia zamierzone-
go celu. Mozna je rowniez okresli¢ jako taka sytuacje, w ktorej przysztych warun-
kéw gospodarowania nie sposob przewidzie¢ z cata pewnoscig, znane jest natomiast
prawdopodobienstwo ich wystapienia. Przedsigbiorstwa maja wigc mozliwos¢ oce-
ny ryzyka, prawdopodobienstwa wystgpienia okreslonych zagrozen, a takze w pew-
nej czesci jego kontrolowania. Wyrdzni¢ bowiem mozna tzw. ryzyko systematyczne,
tzw. rynkowe, odnoszace si¢ do wszystkich podmiotow i od nich niezalezne
(np. klgski zywiotowe, warunki pogodowe, poziom inflacji, bezrobocia, stop procento-
wych), jak rowniez ryzyko niesystematyczne, tj. specyficzne, ktore mozna przynaj-
mniej w pewnej czesci kontrolowac (zwigzane np. ze sposobem zarzgdzania przed-
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sigbiorstwem, jego plynnosciag finansowa, przyjmowang strategia dziatalnosci

innowacyjnej itp.) [Jajuga 2008; Michalak 2012; Pyka, Wieczorek-Kosmala 2012].
W kontekscie dziatalnos$ci innowacyjnej przedsicbiorstw ryzyko ma szczegodlne

znaczenie, gdyz innowacyjne przedsiewzigcia juz przez samo swoje dazenie do
zmiany rzeczywisto$ci prowokuja ryzyko [Jarus 2011]. Mozna wrecz stwierdzic, ze
poziom ryzyka w danym przedsigwzigciu innowacyjnym jest wprost proporcjonalny
do jego innowacyjnos$ci — z im wickszg innowacja mamy do czynienia, tym bardziej
wchodzimy na niezbadane dotad obszary wiedzy, co niesie ze sobg wigksze prawdo-
podobienstwo popetnienia btedu i poniesienia porazki. Kazdy przedsigbiorca rozpo-
czynajacy przedsigwzigcie innowacyjne powinien wi¢c zdawacé sobie sprawe, na
jakie obszary ryzyka natrafi, ktore z nich moga zagrozi¢ przedsigwzigciu, a ktore sa
dla niego szansg rozwoju [Michalak, Jonek-Kowalska 2012]. Ma to tym bardziej
istotne znaczenie, ze obszary ryzyka przedsigwzi¢¢ innowacyjnych sa znacznie szer-
sze oraz znacznie bardziej skomplikowane anizeli w przypadku pozostatych (trady-
cyjnych) przedsiewzig¢ gospodarczych.

W literaturze przedmiotu mozna napotkac rozne podejscia do klasyfikacji zrédet
ryzyka dziatalno$ci innowacyjnej. Jedna z mozliwosci jest przyjecie kryterium ob-
szaru ryzyka, co pozwala, za A. Pomykalskim [2001], wyr6zni¢:

e Poziom mikro — ryzyko wynikajace z dziatalno$ci firmy, na ktore sktadajg sie:
ryzyko organizacyjne, marketingowe, produkcyjne, finansowe, zarzadzania per-
sonelem czy tez optacalno$ci inwestycji.

e Poziom posredni — ryzyko rynkowe, na ktore sktadajg si¢: koniunktura w dane;j
branzy, poziom konkurencji, bariery wejscia na rynek, sposoby pozyskiwania
nowych i utrzymywania dotychczasowych klientow.

e Poziom makro — ryzyko, ktore jest wynikiem uwarunkowan makroekonomicz-
nych i globalnych: koniunktura gospodarcza w danym kraju, koniunktura gospo-
darki §wiatowej, zmienno$¢ kursow walutowych, przepisow podatkowych, prze-
piséw celnych itp., zmiennos¢ stop procentowych, uwarunkowania polityczne,
globalny rozwdj, przeptyw technologii itp.

* Ryzyko dzialalno$ci na rynkach zagranicznych, wynikajace z funkcjonowania
w odmiennym $rodowisku: gospodarczym, prawnym, politycznym itp.

Inng mozliwoscia w zakresie klasyfikacji zrodet ryzyka jest przyjecie kryterium
rodzajowego, zgodnie z ktorym wyodrebni¢ mozna [Jarus 2011]:

* Ryzyko techniczne, utozsamiane z rozwojem nowych technologii, ktére jedno-
czesnie najczescie] stoja u podstaw najwiekszych sukceséw rynkowych nowych
rozwiazan oraz gwarantuja ich prawdziwie innowacyjny charakter.

* Ryzyko ekonomiczne, utozsamiane ze zrodtami finansowania dziatalnosci inno-
wacyjnej.

* Ryzyko czasu, zwigzane z ciagglym postepem technologicznym oraz globalng
i nieograniczong komunikacja, ktore przektadaja si¢ na znaczne skrocenie cyklu
zycia innowacyjnego produktu (to, co dzi§ wydaje si¢ innowacja, jutro moze juz
nig nie byc¢).
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* Ryzyko chlonnosci, dotyczace wzbudzenia u klientow nowej potrzeby poprzez
wdrozenie innowacyjnego rozwigzania.

* Ryzyko organizacyjne, utozsamiane ze sposobem organizacji pracy zespotu lu-
dzi realizujacych przedsiewzigcie innowacyjne.

* Ryzyko konkurencji, dotyczace relacji migdzy przedsiebiorstwem innowatorem

a konkurentami.

Za wazna dla przedsi¢biorstw mozna uzna¢ réwniez klasyfikacje zrodet ryzyka
ze wzgledu na konsekwencje, ktore pociaga za sobag ryzyko w procesie innowacyj-
nym. Wyr6zni¢ tu mozna ryzyko techniczno-produkcyjne, rynkowe i ekonomiczne.
Innowacja moze okaza¢ si¢ chybiona pod wzgledem technologicznym (nowy pro-
dukt nie spetnia norm, nie spelnia oczekiwan w zakresie jakosci, kosztu i czasu
produkcji, poziomu produktywnosci itp.), moze nie uzyskac aprobaty rynkowej (nie
spelnia oczekiwan potencjalnych nabywcow), moze takze sta¢ si¢ przyczyng strat
finansowych przedsigbiorstwa (nie osigga zatozonych poziomow rentownos$ci sprze-
dazy). Najistotniejszym z wyrdznionych trzech wymiarow ryzyka jest ryzyko rynko-
we, gdyz na nic zda si¢ sukces techniczny czy ekonomiczny, gdy nowy wyrob nie
osiagnie powodzenia na rynku [Burtyn 2006].

Jednoczesnie jednak najwazniejszym elementem analizy ryzyka dziatalno$ci in-
nowacyjnej jest uswiadomienie sobie, ze prawdziwie ryzykownym zachowaniem
przedsigbiorstwa nie jest realizacja dziatan innowacyjnych, lecz rezygnacja z ich
podjecia, prowadzaca w dalszej perspektywie do utraty konkurencyjnosci przez
przedsigbiorstwo. Jak znaczace jest to ryzyko, mozna byto przekonac si¢ w ostatnich
latach, chociazby w odniesieniu do takich podmiotoéw, jak Eastman Kodak czy No-
kia, ktore bedac liderami w swoich branzach, podjety btedne decyzje rozwojowe w
obszarze innowacji (odpowiednio — niedoszacowanie szans zwigzanych z fotografia
cyfrowa oraz smartfonem) i przyptacity to powaznym kryzysem, zalamaniem noto-
wan akcji, utratg pozycji konkurencyjnej oraz, ostatecznie, konieczno$cig zmiany
profilu dziatalnos$ci (szerzej o przypadkach Kodaka i Nokii w: [Stanek 2014; Porzy-
but 2014; Nalepa 2015]).

3. Podstawowe zalozenia i metodyka badawcza

Nakreslony na wstepie artykutu cel gtowny zrealizowano poprzez analize w ukta-
dzie warto$¢ oczekiwana — ryzyko w odniesieniu do kilku podstawowych wielkosci
1 wskaznikow stosowanych w analizie finansowej przedsigbiorstw do oceny efek-
tywnosci ich dziatania. Pod uwage wzicto: wzgledne (procentowe) zmiany przycho-
dow ze sprzedazy oraz kosztow' — operacyjnych (suma kosztu wlasnego sprzedazy,
kosztow ogdlnego zarzadu i kosztéw sprzedazy) oraz ogétem (suma kosztow opera-
cyjnych, pozostalych operacyjnych kosztow netto, finansowych kosztow netto oraz

' Przyjecie jako kryterium kosztow, a nie wynikow finansowych, podyktowane byto checig uni-
knigcia probleméw obliczeniowych dotyczacych zmian wzglednych, gdy wyniki finansowe sa ujemne.
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obcigzen podatkowych), a takze zmiany w ujeciu bezwzglednym (r6éznice migdzy
kolejnymi okresami) wskaznikow: produktywnosci aktywow, rentownosci netto
sprzedazy oraz rentownosci aktywow — ROA.

Celem uzyskania jak najdluzszego szeregu czasowego poszczegdlnych zmien-
nych na potrzeby analizy, przy jednoczesnej eliminacji efektu sezonowosci w odnie-
sieniu do wielkosci 1 wskaznikow finansowych, wszystkie zmienne rozpatrywano
w podokresach kwartalnych, przy czym wartosci zmiennych finansowych wyrazono
lub przyjmowano do obliczen w ujeciu narastajacym za 12 miesiecy (suma czterech
ostatnich kwartaldow w przypadku danych z rachunku zyskow i strat — przychody,
koszty, wyniki finansowe) lub $redniej z ostatnich 12 miesiecy (aktywa).

Ogolny zakres czasowy analizy (zakres, z jakiego pochodzity dane do obliczen)
obejmowat okres od 4 kwartatu 2010 do 2 kwartalu 2015 r., przy czym ze wzgledu
na wskazany sposob obliczania poszczegolnych wielkosci 1 wskaznikow finanso-
wych faktyczny zakres obejmowat okres od 3 kwartatu 2011 r.

Na potrzeby analizy w uktadzie warto$¢ oczekiwana — ryzyko jako miare wartosci
oczekiwanej poszczegolnych zmiennych przyjeto Srednig arytmetyczna:

- ]
r:_zn ) (1)
n=

gdzie: 7 — warto$¢ oczekiwana zmiennej na bazie $redniej arytmetycznej,
n — liczba okresow, z ktorych pochodza dane,
r,— warto$¢ zmiennej w ¢-tym okresie.
Rozpatrywanie ryzyka ograniczono do jego ujg¢cia negatywnego, czyli odchyle-
nia in minus (w przypadku kosztow in plus) od wartosci oczekiwanej. W zwigzku

z tym jako jego miar¢ zastosowano semiodchylenie standardowe (ss), wyrazone
wzorem:

2)

r,—r, gdyr, —r<0; dlakosztow gdyr, —r>0,

gdzie d, =
0, gdyr, —r 2 0; dla kosztéw gdy r, —r < 0.

Z kolei, aby oceni¢, ile ryzyka przypada na jednostke wartosci oczekiwanej roz-
patrywanych zmiennych, obliczono dodatkowo wspolczynniki semizmiennosci
(sCV) dane wzorem (im nizsza warto$¢, tym lepiej):

scy =% 3)
r

Kluczowg kwestig z punktu widzenia rozpatrywanej analizy bylo jednakze okres$-
lenie podmiotéw badania, w tym w szczegdlnosci ich podziat na te innowacyjne



118 Tomasz Nawrocki

oraz te prowadzace dzialalno$¢ o charakterystyce bardziej tradycyjnej (czego nie
nalezy utozsamiac z brakiem ich zaangazowania w dziatalno$¢ innowacyjna; dzia-
falnos¢ ta w ich przypadku nie ma charakteru dominujacego). Ze wzgledu
na to, ze w literaturze przedmiotu nie ma ogolnie przyjetej metodyki oceny/pomiaru
innowacyjnosci przedsiebiorstw, ktora moze by¢ postrzegana bardzo réznie [Na-
wrocki 2012], powstaje trudnos¢ w obiektywnym, ostrym rozgraniczeniu podmio-
tow na te innowacyjne i nieinnowacyjne (czy tez mniej innowacyjne).

W zwiagzku z tym, chcac uzyska¢ mozliwie wyrazne zréznicowanie wynikow
koncowych, na potrzeby rozpatrywanej analizy zastosowano mocno konserwatywne
podejscie do selekcji spotek innowacyjnych, koncentrujac si¢ na podmiotach, ktore
nie tyle ponosza znaczace naktady na prace badawczo-rozwojowe, ile wdrazajg no-
watorskie rozwigzania nie tylko z punktu widzenia swojej organizacji, lecz przede

Tabela 1. Podmioty badania

Lp.| Nazwaspélki | Sektor GPW | Profil dzialalnosci
Spélki innowacyjne
1 | Benefit Systems ustugi inne rozwigzania w zakresie pozaptacowych swiadczen
pracowniczych
2 | Bioton farmaceutyczny | biotechnologia oraz leki generyczne
3 | CD Projekt informatyka gry komputerowe
4 | CI Games informatyka gry komputerowe
5 | PZ Cormay farmaceutyczny | odczynniki diagnostyczne oraz aparatura medyczna
6 | EKO Export przemyst inne | pozyskiwanie i sprzedaz mikrosfery
7 | Integer.pl ustugi inne ustugi pocztowo-kurierskie oraz rozwigzania e-commerce
8 | Mabion farmaceutyczny | biotechnologia
9 | Medicalgorithmics | informatyka rozwigzania w zakresie diagnostyki kardiologiczne;j
10 | Selvita farmaceutyczny | rozwiazania z zakresu chemii, biotechnologii oraz
bioinformatyki
Spélki o bardziej tradycyjnym profilu dzialalnosci
1| Agora media gazety, czasopisma, sie¢ kin, reklama zewngtrzna, Internet,
radio
2 | Enea energetyka wytwarzanie, dystrybucja i obrot energig elektryczng
3 | Impexmetal metalowy obrét metalami niezelaznymi oraz rudami i wyrobami
stalowymi
4 | KGHM surowce producent miedzi i srebra
5| ZT Kruszwica SPOZywCZy przetworca nasion oleistych i producent thuszczow roslinnych
6 | LW Bogdanka surowce producentéw wegla kamiennego
7 | Mostostal Zabrze | budownictwo kompleksowe wykonawstwo obiektow oraz prace
specjalistyczne
8 | Orange Polska telekomunikacja | dostawca szerokiego zakresu ustug telekomunikacyjnych
9 | PGNiG paliwa poszukiwania i eksploatacja zt6z gazu ziemnego i ropy
naftowe;j...
10 | PKN Orlen paliwa przerob ropy naftowej oraz produkcja petrochemikaliow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Stooq.com 2015; GPW 2015].
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wszystkim szerszego rynku, a dziatalno$¢ innowacyjna jest w ich przypadku zasad-
nicza czgscia dziatalnosci podstawowej, a nie jedynie pewnym dodatkowym jej ele-
mentem. Ostatecznie analizg objeto 10 podmiotéw innowacyjnych oraz 10 o bar-
dziej tradycyjnym profilu dziatalno$ci, w ktoérych zaangazowanie w dzialalnosé¢
innowacyjng jest znacznie mniejsze (tab. 1).

4. Wyniki badan

Postepujac zgodnie z nakreslonymi wezesniej zatozeniami, w pierwszej kolejnosci
dla wyroznionych w tab. 1 spotek notowanych na GPW w Warszawie zgromadzono,
za posrednictwem serwisu gietdowego biznesradar.pl [2015], dane dotyczace akty-
wow, przychodow ze sprzedazy, wynikow netto na sprzedazy oraz wynikow finan-
sowych netto, a nastepnie wykorzystano je do obliczenia wskazanych wczesniej
wielkosci 1 wskaznikow finansowych w ujeciu narastajagcym za 12 miesigcy. Zmien-
ne te stanowity podstawe dalszych obliczen w ramach analizy w uktadzie wartos¢
oczekiwana — ryzyko, ktora przeprowadzono w oparciu o wzory (1)-(3). Wyniki tej
analizy zaprezentowano na rys. 1-7, uwzgledniajac dodatkowo w odniesieniu
do poszczegodlnych zmiennych mediany dla spotek innowacyjnych (innow.) i tych
o bardziej tradycyjnym profilu dziatalnosci (tradyc.). Jako pierwsze omoéwiono
wyniki dotyczace procentowych (wzglednych) zmian aktywow, przychodéw netto
ze sprzedazy oraz kosztow operacyjnych i ogolnych (rys. 1-4).
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Rys. 1. Procentowa zmiana aktywow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazy¢ na rys. 1-4, spotki innowacyjne cechowaty si¢ znacznie
wyzszym poziomem $rednich zmian kw./kw. rozpatrywanych zmiennych, jak réw-
niez towarzyszacemu temu ryzyka anizeli spotki o bardziej tradycyjnych profilach
dziatalno$ci. Jednoczes$nie jednak odnotowac trzeba, ze w przypadku spétek inno-
wacyjnych wspotczynniki semizmiennosci przyjmuja generalnie nizsze wartosci, co
oznacza, ze prezentujg si¢ one korzystniej z punktu widzenia relacji ryzyka przypa-
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Rys. 4. Procentowa zmiana kosztow ogotem

Zr6dto: opracowanie wiasne.
dajacego na jednostke wartosci oczekiwanej anizeli porownawcza grupa spotek ,,tra-

dycyjnych”. Warto réwniez zauwazy¢, ze o ile w ramach grupy spolek o tradycyj-
nych profilach dziatalnosci mamy do czynienia z raczej niewielkimi roznicami w
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zakresie warto$ci oczekiwanych i semiodchylen standardowych poszczegdlnych
zmiennych, o tyle w odniesieniu do grupy spotek innowacyjnych te réznice sg juz
do$¢ znaczace. Najmniej korzystnie prezentujg si¢ w szczegdlnosci takie podmioty,
jak Bioton i PZ Cormay, a w dalszej kolejnosci — takze CI Games, EKO Export
i Mabion. Z kolei in plus wyrdzniajg si¢ Benefit Systems, Integer.pl, Medicalgorith-
mics oraz Selvita.

Z kolei biorgc pod uwage zaprezentowane na rys. 5-7 wyniki dotyczace bez-
wzglednych zmian kw./kw. trzech rozpatrywanych wskaznikoéw finansowych, moz-
na stwierdzi¢, ze spotki innowacyjne, w poréwnaniu z tymi o bardziej tradycyjnej
charakterystyce biznesu, prezentowaly si¢ znacznie bardziej ryzykownie pod wzgle-
dem efektywnosci dziatania, przy najczesciej ujemnej wartosci oczekiwanej, wska-
zujacej na dominujace w analizowanym okresie jej pogorszenie. Jedynie w odniesie-
niu do spotek CD Projekt i Selvita mozna stwierdzi¢ pozytywy w postaci dodatniej
wartosci oczekiwanej, przy czym i tak ryzyko mierzone semiodchyleniem standar-
dowym jest na wyzszym poziomie.
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Rys. 5. Zmiana (bezwzglgdna) wskaznika produktywnosci aktywow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezy jednakze odnotowaé, ze pewne wytlumaczenie takiego stanu rzeczy
w odniesieniu do spotek innowacyjnych moze stanowi¢ z jednej strony wysokie
tempo przyrostu ich aktywow (rys. 1), co mozna wigzac z inwestycjami rozwojowy-
mi, a z drugiej — relatywnie wysokie ryzyko wyzszych kosztow operacyjnych
(rys. 3), w ramach ktorych m.in. uwzgledniane sg koszty dziatalno$ci badawczo-roz-
wojowej kapitalizowane w danym okresie, co z kolei przektada si¢ na nizsze wyniki
finansowe, zwlaszcza w odniesieniu do poziomu netto na sprzedazy.

5. Zakonczenie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze faktycznie dziatalno$¢ innowacyjna przedsie-
biorstw wigze si¢ z dalece wigkszym ryzykiem negatywnych (wzgledem wartosci
oczekiwanej) zmian wielko$ci i wskaznikow finansowych, anizeli ma to miejsce
w przypadku przedsiebiorstw o bardziej tradycyjnych profilach dziatalnosci. Jed-
nakze w zamian za podje¢te ryzyko podmioty innowacyjne moga pochwali¢ sig¢
znacznie wyzszym wzrostem aktywow oraz przychoddéw i generalnie bardziej ko-
rzystnymi relacjami ryzyka przypadajacymi na jednostke wartosci oczekiwanej w
odniesieniu do aktywow, przychodow, kosztow operacyjnych i kosztow ogodlem.
Jednoczesnie pewng niedogodnoscig wynikajaca z mocno innowacyjnego charakte-
ru dziatalnos$ci tych podmiotdw jest w ich przypadku generalna tendencja do stabych
odczytow w zakresie wskaznikow efektywnosci dziatania, wynikajaca zasadniczo z
dynamicznego wzrostu aktywow i kosztow operacyjnych, ktorym nie odpowiadaja
wystarczajaco duze zmiany przychodow netto ze sprzedazy.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na kwestie znacznie wigkszego zréznicowania
sytuacji w ramach grupy spolek innowacyjnych, anizeli ma to miejsce w grupie pod-
miotéw o bardziej tradycyjnych profilach dziatania, co wigza¢ mozna z wielowy-
miarowos$cig ryzyka dziatalnosci innowacyjnej i réznym stopniem oddziatywania
jego sktadowych na poszczegolne podmioty badania.
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