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ENDOGENICZNE DETERMINANTY
WPLYWU INNOWACJI NA WARTOSC RYNKOWA
PRZEDSIEBIORSTW TURYSTYCZNYCH

Dawid Szutowski*

Abstrakt

Cel. Okreélenie zmian warto$ci przedsiebiorstw turystycznych w efekcie wprowadzania
innowacji oraz identyfikacja endogenicznych determinant zréznicowania efektéw innowacji
w krétkim 1 dtugim okresie.

Metoda. Pierwsza cze$§¢ badan bazowala na systematycznych studiach literaturowych przy
uzyciu metody SALSA, druga za$ — na metodach analizy zdarzen (event study) 1 analizy efek-
tow kalendarzowych (calendar time portfolio), ktére pozwolilty zmierzyé wahania wartosci
firm w efekcie wprowadzania innowacji. Badanie przeprowadzono na proébie szeéciu przed-
siebiorstw turystycznych notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
(GPW). Zrédto danych stanowily strony internetowe przedsiebiorstw oraz bazy danych GPW
i Polskiej Agencji Prasowej.

Wyniki. Pierwszym rezultatem badan bylo wyrdznienie pieciu cech innowacji, waznych
z punktu widzenia ich wpltywu na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw turystycznych. Okazato
sie, ze sa to: potencjal komercjalizacji, stopien nowatorstwa, zgodno§é ze strategia, orientacja
i typ. Badania wykazaly wzrost wartoéci rynkowej przedsiebiorstw turystycznych w efekcie
wprowadzania innowacji oraz pozwolily wskazaé réznice bedace nastepstwem zréznicowania
cech innowacji.

Ograniczenia badan i wnioskowania. Studia literaturowe ograniczono do tekstéw og6l-
nodostepnych 1 posiadajacych wersje elektroniczng. Badaniem zostaly objete przedsiebior-
stwa turystyczne notowane na rynku gtéwnym GPW. Uwzglednienie innych obszaréw geo-
graficznych oraz rynkéw alternatywnych (Multilateral Trading Facility — MTF) mogtoby by¢
podstawa dalszych dociekan naukowych. Ponadto liczba badanych podmiotéw i obserwacji
nie pozwala na uogdlnienie wynikéw.

Implikacje praktyczne Artykul okreéla spektrum zmiennych, ktére powinny by¢ brane
pod uwage w procesie zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa i tworzenia polityki dotycza-
cej innowacji.

Oryginalno$é. Badanie wypelnia istotng luke poznawcza dotyczaca efektow innowacji
w przedsiebiorstwach turystycznych poprzez identyfikacje cech innowacji réznicujacych site
ich wptywu na warto$¢ rynkowa.

Rodzaj pracy. Artykul prezentujacy wyniki badan empirycznych.

Slowa kluczowe: innowacje, warto$¢ rynkowa, przedsiebiorstwo turystyczne.
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Wprowadzenie

Naukowe podejscie do zagadnienia innowacji zapoczatkowal J. Schum-
peter w 1939 roku, okre§lajac tym mianem nowa kombinacje czynnikéw
wytwoérczych, skutkujaca wytworzeniem nowego produktu, wykorzysta-
niem nowej metody produkeji, znalezieniem nowych rynkéw, pozyskaniem
nowych zrédet surowcéw lub wprowadzeniem nowego sposobu organizacji
[Schumpeter 1939]. Podejécie do innowacji podlegato ewolucji w czasie obej-
mujace] m.in. koncentracje na aspekcie technologicznym [Johnston 1966]
badz rozszerzenie zakresu przedmiotowego o umiejetnosci niezbedne do ich
wdrazania [Drucker 1968].

Waga innowacji w sektorze ustugowym, w tym w turystyce, potwierdzo-
na jest przez ich uwzglednienie w polityce OECD 1 Unii Europejskiej. O ich
znaczeniu przesadza fakt, iz moga by¢ one czynnikiem kreujacym ewolu-
cje przedsiebiorstwa [Siguaw 11in. 2009], oraz to, i1z kazde przedsiebiorstwo
dzialajace na rynku podlega ich wptywowi [Gunday 1 in. 2011].

Innowacje sg kluczowe dla przedsiebiorstw turystycznych, co potwier-
dza A.-M. Hjalager [2010]. Pomimo jednak podkres§lania ich waznej roli nie-
wielka liczba badan sprawia, ze przyrost wiedzy dotyczacej innowacji jest
wolniejszy w turystyce niz w innych sektorach gospodarki [Williams, Shaw
2011]. W Swietle powyzszej dyskusji istotne wydaje sie okreslenie tego, w ja-
ki sposéb wdrazanie innowacji wplywa na warto$¢ przedsiebiorstw tury-
stycznych, co stanowito gléwny problem badawczy niniejszej pracy.

Przeglad literatury i hipotezy badawcze

Przedsiebiorstwa turystyczne sa istotne dla gospodarki Unii Europej-
skiej, w ktorej generuja bezposrednio 3,3% lacznego produktu krajowe-
go brutto wszystkich krajow wspdlnoty oraz 7,5% z uwzglednieniem efek-
tow posrednich 1 indukowanych. Bezposrednio w turystyce zatrudnionych
jest 4,5% pracujacych (ponad 8% posrednio), czyli niemal 20 milionéw oséb
[WTTC 2014]. Swiadczy to o wadze tego sektora dla gospodarki UE i sank-
cjonuje jego wybor dla dociekan naukowych w prowadzonym badaniu.

Cele dzialania przedsiebiorstwa sa zréznicowane. Wszystkie cele
czastkowe znajduja jednak odzwierciedlenie w celu gléwnym, ktorym jest
zwiekszanie wartoSci przedsiebiorstwa [Rappaport 1999]. Warto$é spo-
lek gieldowych odzwierciedlona jest w cenach akcji, ajej maksymalizo-
wanie zapewnia prawidlowe ustalenie priorytetow w funkcjonowaniu
organizacji. O cenach akcji decyduja inwestorzy gieldowi (dostarczyciele
kapitatu), dokonujac wycen spoétek gietdowych 1 w konsekwencji — transakeji.
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W tym kontek$cie istotne jest zagadnienie zarzadzania wartoScia przez
przedsiebiorstwa turystyczne. Z tego punktu widzenia kluczowa jest za$
rola innowacji [Nicolau, Santa Maria 2013].

Zgodnie ze wspoélczesnym podejéciem innowacje w ustugach (w tym
w turystyce) traktowane sa nie tyle jako uzupelnienie dla innowacji
w sektorze produkcyjnym, ale jako osobna kategoria podlegajaca badaniu
[Carlborg, Kindstrom, Kowalkowski 2014]. W tym kontek$cie B. Tether
[2003] argumentuje, 1z perspektywa schumpeterianska jest niewystar-
czajaca dla badania innowacji w uslugach. Przeciwny poglad reprezentu-
je za$§ G. Marklund [2000]. Drejer [2004] wskazuje natomiast, iz koncepcja
Schumpetera jest wlasciwa zaréwno dla innowacji w sektorze produkcyj-
nym, jak 1 ustugowym.

Badania dotyczace wplywu innowacji na wyniki przedsiebiorstw tury-
stycznych byly prowadzone m.in. przez M. C. Ottenbachera [2007], ktéry
wykazal, ze rozw(4] nowych ustug skutkuje polepszeniem pozycji przedsie-
biorstwa na rynku, poprawa jego sytuacji finansowej, zwiekszeniem zatrud-
nienia i1 poprawa relacji z klientem. Z kolei U. Grissemann, A. Plank oraz
A. Brunner-Sperdin [2013] dowiedli w swoich badaniach, ze proinnowacyj-
ne nastawienie w przedsiebiorstwach hotelowych wptywa na poprawe ich
sytuacji finansowej oraz relacji z klientami, a takze ogdna reputacje firmy.
Natomiast J. L. Nicolau 1 M. J. Santa-Maria [2013] wykazali, iz innowacje
maja pozytywny wplyw na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw hotelowych.
Wplyw ten byl jednak zréznicowany ze wzgledu na typ innowacji. Innowa-
cje sa kategoria niejednorodna 1 efekty wywierane przez rézne innowacje sa
rézne. Stad hipoteza pierwsza przybrata nastepujaca postac:

H1: Cechy wprowadzanych innowacji réznicujq site ich wptywu
na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw turystycznych.

F. Orfila-Sintes 1J. Mattsson [2009] wykazali, 1z efekty wywierane
przez innowacje, mierzone jako zmiana stopnia wykorzystania potencjatu
uslugowego hotelu, nie wystepowaty natychmiast, ale z pewnym op6znie-
niem. Dodatkowo, ze wzgledu na réznorodno$§¢ innowacji, ich natychmia-
stowa wycena przez inwestor6w moze by¢ niemozliwa. W takiej sytuacj
poczatkowa wycena jest modyfikowana z biegiem czasu. Hipoteza druga
sformutowana jest nastepujaco:

H2: Informacja o innowacji nie jest calkowicie inkorporowana
w wycene rynkowa w momencie jej ogloszenia, reakcja inwestoréw
jest dostosowywana w dlugim okresie.
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Metoda

Badanie zostato przeprowadzone w dwéch etapach. Pierwszym z nich
byly usystematyzowane studia literaturowe przy uzyciu metody SALSA
(Search, Appraisal, Synthesis, Analysis) [Booth, Papaioannou, Sutton
2012], ktérych celem byla identyfikacja endogenicznych determinant zr6zni-
cowania wplywu innowacji na warto$¢ rynkowa, przedsiebiorstw turystycz-
nych. Drugim etapem bylo badanie empiryczne przy wykorzystaniu metod
analizy zdarzen (event study) i analizy efektéw kalendarzowych (calendar
time portfolio), ktére miato na celu zmierzenie zmian warto$ci rynkowe;j
przedsiebiorstw w efekcie wprowadzania innowacji oraz zmierzenie roznic
spowodowanych zréznicowaniem cech innowacji.

Metoda SALSA obejmuje cztery etapy — wyszukanie literatury, jej
ocene, synteze 1 analize. Ponizej przedstawiono szczegbétowy opis kazdego
z nich, a procedura zostata dodatkowo zilustrowana na rycinie 1.

Wyszukanie (1)
Uzyskane publikacje n=102

Ocena (1)
Dostep objgty restrykcjami lub
brak wersji elektronicznej n=30

Wyszukanie (2)
Publikacje dublujace si¢ n=30

v

4

Ocena (2)

Teksty nieodnoszace sig
bezposrednio do innowacji w
przedsigbiorstwach
turystycznych n=13

Ocena (1+2)
Publikacje wyeliminowane n=43
Publikacje pozostate n=29

Badania empiryczne Studia przypadkow Komunikat Opracowania
n=16 n=5 badawczy n=1 koncepcyjne n=7

Ryec. 1. Strategia przegladu literatury
Fig. 1. A strategy for reviewing literature

Zrédlo/Source: Opracowanie wtasne/own elaboration.

o Wyszukanie. Podstawg dla studiéw literaturowych byly publika-
cje naukowe, ze szczegbélnym uwzglednieniem artykuléw, monografii
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pokonferencyjnych i ksigzek. Dostep do danych uzyskano przy wykorzy-
staniu naukowej bazy Scopus. Uzyto nastepujacych stéw kluczowych:
innovation, modernisation, market value, firm value, stock returns,
tourism, hospitality, hotel, travel, pod katem ktérych sprawdzono tytu-
ly, abstrakty i stowa kluczowe indeksowanych pozycji. Uwzgledniono
zarowno brytyjska, jak i1 amerykanska pisownie. Sumaryczna liczba
publikacji uzyskanych w kazdym z wyszukan kombinacji stéw kluczo-
wych wyniosta 102. W grupie tej znalazto sie 30 tekstéw dublujacych
sie, ktore wyeliminowano, pozostawiajac 72 artykuly do dalszej oceny.
Wszystkie publikacje ukazatly sie w latach 1999-2013.

*  Ocena. W kolejnym kroku dokonano redukeji wybranych publikacji.
W pierwsze] kolejnoéci, ze wzgledu na brak dostepnej wersji elektro-
nicznej badz dostep ptatny, usunieto kolejne 30 tekstow, pozostawiajac
do dalszej oceny 42. W dalszej kolejnosci przeanalizowano pelne teksty
publikacji, aby wyselekcjonowacé te, ktére odnosza sie bezposrednio do
innowacji w przedsiebiorstwach turystycznych. Procedura umozliwita
wybér 29 tekstéw do dalszej analizy, sposrod ktérych 22 raportowaty
wyniki badan empirycznych (w tym 5 studiéw przypadkéw 1 1 komuni-
kat badawczy), a 7 bylo opracowaniami koncepcyjnymi.

e Synteza i analiza. W pierwszej kolejno$ci dane zebrano w formie synte-
tycznej tabeli, a nastepnie przeprowadzono analize, ktéora umozliwita
wskazanie cech innowacji istotnych z punktu widzenia ich wplywu na
warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw turystycznych.

Drugim etapem bylo badanie empiryczne, w ktérym podmiotem bylo
sze$¢ przedsiebiorstw dziatajacych w szeroko pojetej branzy turystycz-
nej, ktore notowane byly na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warsza-
wie (GPW) w okresie od poczatku roku 2008 do konca roku 2013 — czyli:
Amrest holding, Sfinx Polska, Interferie, Orbis, Olympic Entertainment
Group 1 Rainbow Tours. SzeScioletni okres zostal wyznaczony na podsta-
wie badan M. Mitchella 1 E. Stafforda [2000], ktorzy uzywali trzyletniego
okresu dla badania skutkéw wydarzen w odniesieniu do cen akcji przedsie-
biorstw oraz J. L. Nicolau 1 M. J. Santa-Maria [2013], w ktorych badaniu
najdtuzszy okres bez informacji o innowacji w przedsiebiorstwie przekro-
czyl nieznacznie 2 lata. Suma okreséw zostata zaokraglona do pelnego roku
w gére, dajac 6 lat. Proba badawcza ze wzgledu na mata reprezentatywnos¢
uniemozliwila generalizacje wynikéw badan.

W badaniu empirycznym wykorzystano dwie metody badawcze: analize
zdarzen (event study) — dla badania krotkookresowych reakcji inwestoréw
i analize efektéw kalendarzowych (calendar time portfolio) — dla badania
ich reakcji dlugoterminowych.
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Pierwsza z metod jest uzywana do mierzenia efektéw wywieranych
przez nieoczekiwane wydarzenia na zmienne finansowe. Pozwala ona okre-
§li¢, czy jako ich skutki wystapily ponadprzecietne (anormalne) wahania
wartoséci rynkowej przedsiebiorstw [McWilliams, Siegel 1997]. W niniej-
szym badaniu wydarzenia sa reprezentowane przez komunikaty prasowe
dotyczace innowacji spolek objetych badaniem.

Uzycie metody analizy zdarzen wymaga okreslenia ,,okien”. Pod poje-
ciem tym rozumie sie okres, w ktérym badane sg zmiany kursow akcji
przedsiebiorstw. Zazwyczaj okna sa dluzsze niz jeden dzien, aby mozliwe
bylo wychwycenie efektéow wycieku 1 rozpowszechniania informacji przed
ich upublicznieniem [Geyskens, Gielens, Dekimpe 2002]. W niniejszym
badaniu postuzono sie oknami o zréznicowanej dlugoéci, z ktérych najdtuz-
sze obemowalo w sumie 21 dni (10 dni przed wydarzeniem, dzien wydarze-
nia 1 10 dni po nim).

Po zebraniu ogloszen (announcements) dotyczacych wprowadzenia inno-
wacji ustalono, 1z nie wystapily wydarzenia mogace mie¢ dodatkowy wpltyw
na wahania kurséw akcji, takie jak: wyplaty dywidend, fuzje i przejecia,
zmiany w zarzadach itd. [McWilliams 1 Siegel 1997].

Obliczenie anormalnych zmian warto$ci rynkowej badanych przedsie-
biorstw, ktére przypisywane byly wystapieniu kolejnych wydarzen, odby-
1o sie przy wykorzystaniu nastepujacej formuly obliczeniowej [McWilliams,
Siegel 1997]:

AR =Ry — E(Rit)a

gdzie ARy, Ri1 E(Ry) to anormalny, obecny 1 oczekiwany zwrot dla firmy
1w dniu t.

Zwrot oczekiwany byl ustalany przy wykorzystaniu modelu rynkowego
(market model) zaktadajacego liniowg relacje pomiedzy zwrotem z rynku
jako catoéci 1 zwrotem z inwestycji w akcje danego przedsiebiorstwa.

Anormalne zmiany wartoéci rynkowej dla pojedynczych dni byly
nastepnie sumowane dla kazdego z okien, tworzac skumulowany anormal-
ny zwrot, obliczany jako:

1
CARi(f,l) = Z ARy,
R

gdzie CAR;¢) jest skumulowanym anormalnym zwrotem przedsiebiorstwa
w catym oknie o dtugosci od dnia f do dnia 1.

W ostatnim kroku, w celu otrzymania pojedynczej wartosci CAR dla
kazdej z cech réznicujacych wplyw innowacji na warto$é¢ rynkowa przed-
siebiorstw turystycznych, pogrupowano wydarzenia w okreslone kategorie
1 obliczono dla nich warto§é¢ Srednia. Wykorzystano formute:
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N
ACAR) = % XZ CARi¢,
=)

gdzie ACAR,) jest Srednim skumulowanym anormalnym zwrotem przed-
siebiorstwa, N jest liczba obserwacji (ogtoszen prasowych).

Statystyczna istotnoéé uzyskanych wynikéw zostata oceniona na pozio-
mie a réwnym 0,05, przy wykorzystaniu testu J [Szyszka 2003], gdzie hipo-
teze zerowa o braku wplywu wydarzenia na zwrot z inwestycji w akcje
przedsiebiorstwa weryfikuje sie statystyka:

NxX(L-4

gdzie L jest dlugoscig okna (1 — f + 1), ASCARy jest rednim zestandaryzo-
wanym skumulowanym anormalnym zwrotem z inwestycji w akcje przed-
siebiorstwa.

Dla mierzenia diugookresowych efektéw innowacji w przedsiebior-
stwach turystycznych uzyto metody badania efektéw kalendarzowych
(calendar time portfolio) [Sorescu, Shankar, Kushwaha 2007]. Podejscie to
opiera sie na tworzeniu hipotetycznego portfela akcji badanych przedsie-
biorstw (w niniejszym badaniu réwno wazonych). Kolejne akcje uzupelnia-
ja portfel w momencie wystepowania kolejnych wydarzen, pozostaja w nim
przez $cisle okreslony czas (w niniejszym badaniu jeden rok), po czym zosta-
ja usuniete [Sorescu 1in. 2007]. Dla catego portfela obliczany jest pojedyn-
czy anormalny zwrot na bazie danych miesiecznych.

Procedura sklada sie z trzech etapéw. Pierwszym z nich jest utworze-
nie portfela akcji 1 zmierzenie faktycznego zwrotu z inwestycji w ten port-
fel. Drugim jest obliczenie zwrotu oczekiwanego na podstawie modelu eko-
nometrycznego. Trzecim jest obliczenie anormalnego zwrotu na podstawie
ponizszej formuly obliczeniowe;:

ARpt = EX(Rpt) - E(Rpt)7

gdzie AR jest anormalnym zwrotem z portfela p w miesiacu t, Ex(R,) jest
nadwyzkowym zwrotem z portfela p w miesigcu t, a E(R,;) jest wartoScia
oczekiwana zwrotu z portfela p w miesiacu t.

Nadwyzkowy zwrot jest obliczany jako réznica pomiedzy zwrotem fak-
tycznym 1 stopa zwrotu wolna od ryzyka:

Ex(R,) = Rpe — Re»

gdzie R, jest faktycznym zwrotem z portfela p w miesiacu t, R; jest stopa,
wolng od ryzyka.
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W celu obliczenia wartosci oczekiwanej zwrotu z portfela p zostat wyko-
rzystany trzyczynnikowy model E. Famy 1 K. Frencha, ktory przybiera for-
me nastepujacej formuty obliczeniowej:

ER,)=a+B-(R,—Rp) +y-SMB +6- HML + ¢,

gdzie E(R,,) jest wartoScig oczekiwang zwrotu z portfela p w miesigcu t, R,
jest stopa zwrotu z rynku jako calo$ci, SMB to wskaznik pokazujacy roz-
nice miedzy zwrotem z inwestycji w akcje firm o duzej 1 matej kapitalizacji,
HML to wskaznik pokazujacy réznice miedzy zwrotem z inwestycji w akcje
firm o wysokim 1 niskim stosunku wartosci ksiegowej do wartosci rynko-
wej, a jest punktem przeciecia z osia wspdlrzednych, B, y, § sa parametrami
réwnania, ¢ jest wektorem zaburzen losowych.

W niniejszym badaniu parametry powyzszego réwnania (B8, y, §) zostaly
obliczone na podstawie liniowej funkcji regresji. Okres estymacji wyniost 12
miesiecy 1 poprzedzal bezposrednio okres weryfikacji. Zwrot z rynku jako
catoéci reprezentowany byl przez gtéwny indeks GPW — WIG. Finalna for-
ma réwnania przybrala forme:

E(R,) =-0,033 + 1,721 - (R,, — R) — 0,687 - SMB + 6,780 - HML

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze model ten wyjaénia okoto 70%
wartosci oczekiwanych. Wspétczynnik R? wynosi 0,705.

Analiza zdarzen i analiza efektéw kalendarzowych pozwalaja na mie-
rzenie wplywu zmiennych niezaleznych na zmienna zalezng [Boehme i So-
cescu 2002]. W niniejszym badaniu bedzie to mozliwe dzieki utworzeniu
portfeli r6zniacych sie warto$ciami zmiennej niezaleznej (np. cecha innowa-
¢ji) 1 poréwnaniu generowanych przez nie zwrotow.

Potrzebne dane dotyczace wahan kurséow akeji oraz wahan indeksu
WIG zostaly zaczerpniete bezposrednio ze stron internetowych badanych
przedsiebiorstw oraz z bazy danych GPW. Warto$ci stopy wolnej od ryzy-
ka oraz wskaznikéw SMB 1 HML uzyskano z sekcji ,,Fama/French Europe-
an Factors” na stronie internetowej K. Frencha [Data Library 2014]. Dane
dotyczace innowacji pochodzity z bazy danych Polskiej Agencji Prasowej
1 stron internetowych badanych przedsiebiorstw.

Wyniki

Podstawa dla prowadzonego badania empirycznego bylty systematyczne
1 wykonane zgodnie z przedstawiona wczes$niej procedura (SALSA) studia
literaturowe. Ich wyniki zostana zaprezentowane w pierwszej czes$ci pod-
rozdzialu.
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Analiza pelnych tekstow wyselekcjonowanych 29 artykuléow pozwolita
wskazaé cechy innowacji réznicujace wywierany przez nie wplyw na war-
toé¢ rynkowa przedsiebiorstw turystycznych. Autorzy badanych publikacji
wskazali tacznie na 64 takie cechy. W niniejszym opracowaniu zostaly one
podzielone na 5 kategorii (tab. 1).

Tabela 1. Cechy innowacji réznicujace ich wpltyw na warto$é¢ rynkowa przedsiebiorstw

turystycznych

Table 1. Features of innovation which differentiate their impact on the market value of

tourism enterprises

Cechy innowacji Liczba wskazan
Potencjat komercjalizacji 16
Stopien nowatorstwa 14
Zgodno$cé ze strategia 10
Orientacja 10
Typ 4

Zrédlo/Source: Opracowanie wlasne/own elaboration.

Kolejne cechy wraz z kodowaniem zastosowanym w badaniu empirycz-
nym zostaly zaprezentowane ponizej.

1.

Potencjat komercjalizacji — kodowany jako innowacja ,,wspierana” (je-
§li przedsiebiorstwo dziala na rzecz komercjalizacji danej innowacji,
np. poprzez dziatania marketingowe) lub ,, niewspierana” (w przy-
padku przeciwnym).

Stopien nowatorstwa — kodowany jako innowacja ,nowa dla przedsie-
biorstwa” lub ,,nowa dla rynku”.

Zgodno§¢ ze strategia — okresla, czy innowacja jest efektem realiza-
cji strategii przedsiebiorstwa, czy ma charakter przypadkowy; ko-
dowana jako innowacja ,,powstala w wyniku realizacji strategii” lub
»przypadkowa”.

Orientacja — odnosi sie do koncentracji na finalnym odbiorcy; kodo-
wana jako innowacja ,,zorientowana rynkowo” lub ,,inna”.

Typ — w badaniu wykorzystano autorski podziat wyrézniajacy szesé
typéw innowacji w przedsiebiorstwach turystycznych: innowacje
produktowe (PROD), procesowe (PROC), zarzadcze (MGMT), mar-
ketingowe (MKTG), dystrybucyjne (DISTR) i zwiazane z relacjami
zewnetrznymi (EXT COLLAB) [Szutowski, Bednarska 2014].

Skonstatowano ponadto, iz istotne dla zalezno$ci pomiedzy innowacja-
mi 1 wartoscia rynkowa przedsiebiorstwa turystycznego sa cechy danego
przedsiebiorstwa oraz czynniki zewnetrzne. Nie beda one jednak przedmio-
tem badania w niniejszym opracowaniu.
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Pierwszym elementem badania empirycznego bylo obliczenie, jak inno-
wacje wprowadzane w przedsiebiorstwach turystycznych wplywaja na ich
warto$¢ rynkowa w krétkim 1 dtugim okresie. Dla sze$ciu wybranych przed-
siebiorstw uzyskano 34 obserwacje. Tabela 2 zawiera ACAR dla wszyst-
kich 34 obserwacji w oknach o réznej dlugo$ci. Badanie pozwolito ustalié,
iz w wiekszo$cl inwestorzy reaguja pozytywnie na informacje o innowa-
cjach. W oémiu z jedenastu okien zwrot faktyczny byt wyzszy niz oczeki-
wany. Dalsza analiza pozwolita ustali¢, iz w przypadku sze$ciu okien uzy-
skane wyniki byly statystycznie istotne. Pieciokrotnie dotyczylo to wzrostu
wartoéci badanych przedsiebiorstw.

Tabela 2. ACAR dla innowacji w przedsigbiorstwach turystycznych w poszczegélnych oknach
Table 2. ACAR for innovations in tourism enterprises in specific time frame

Okna ACAR Wartoéci J
Dzien wydarzenia 0,63% 1,96*
+/-1 0,37% 1,06
+/-2 0,32% 4,33*
+/-3 0,94% 5,60%
+/-5 2,00% 3,19*
+/-10 2,27% -0,48
0/+1 0,18% 0,23
0/+2 0,35% 4,83*
0/+3 -0,02% 4,48%
0/+5 -0,564% 0,56
0/+10 -0,75% -2,16

* — wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Zrédlo/Source: Opracowanie wlasne/own elaboration.

W tym samym dniu, w ktérym przedsiebiorstwa podawaty do publiczne;j
wiadomosci informacje o innowacjach, ich wartosé¢ rosta érednio o 0,63%.
Najwiekszy statystycznie istotny wzrost warto$ci nastepowal w okresie
+/-5 dni 1 wynosit 2%.

Wykres przedstawiony na rycinie 2 prezentuje ACAR w okresie +/-10
dni. Warto$é przedsiebiorstwa jest najwyzsza w dniu ogloszenia informa-
¢ji o innowacji (wzrost o 3,5% wzgledem wartoéci wyjsciowej, 11 dni przed
pojawiajaca sie informacja). Wyniki wskazuja, 1z inwestorzy byli w stanie
przewidzie¢ przyszte komunikaty dotyczace innowacji oraz uwzglednic¢ je
w wycenie przed ich ogloszeniem. Sytuacja taka moze byé efektem infor-
macji nieformalnych, powigzanych komunikatéw lub komunikatéw wstep-
nych (preannouncements). Spadek ACAR po ogloszeniu komunikatu jest
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efektem zwykle przesadnie optymistycznych oczekiwan inwestoréow w okre-
sie poprzedzajacym komunikat.
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Ryc. 2. ACAR dla innowacji w przedsiebiorstwach turystycznych w oknie +/-10 dni
Fig. 2. ACAR for innovations in tourism enterprises in a time frame of +/-10 days

Zrédlo/Source: Opracowanie wlasne/own elaboration.

Dlugoterminowy wplyw innowacji na warto§¢ rynkowsa przedsie-
biorstw turystycznych zostal okreslony jako pozytywny. Sredni skumulowa-
ny ponadprzecietny zwrot w okresie jednego roku od ogloszenia informacji
o innowacji wyniést 3,02%. Wynik wskazuje, iz inwestorzy nie sa w stanie
w pelni wycenié informacji o innowacji w momencie jej ogloszenia i poczat-
kowa decyzje dostosowuja z biegiem czasu.

Drugim elementem badania empirycznego byl pomiar, w jaki sposéb
cechy innowacji réznicuja wywierany przez nie efekt na warto$é rynko-
wa, w krétkim 1 dtugim okresie. Spoéréd 5 wytypowanych na podstawie
studiéw literaturowych cech empirycznej weryfikacji poddano trzy, czyli
potencjatl komercjalizacji, orientacje 1 typ. Stopnia nowatorstwa oraz zgod-
no$ci ze strategig nie udato sie zbadaé, gdyz wszystkie komunikaty wska-
zywaly, 1z wprowadzane innowacje byly nowe jedynie dla przedsiebiorstwa
oraz byly efektem przyjetej przez przedsiebiorstwo strategii i byly z nig
spojne.

W badanej prébie 15 komunikatéw wskazywato na to, ze przedsiebior-
stwa beda aktywnie wspieraty komercjalizacje innowacji (gléwnie poprzez
dziatania marketingowe), w kolejnych 19 brak bylo informacji o takim
wsparciu. Skonstruowano 2 portfele réznigce sie potencjatem komercjali-
zacjl innowacji. Sredni skumulowany ponadprzecietny zwrot z obu portfeli
zostal zaprezentowany w tabeli 3.
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Tabela 3. ACAR dla portfeli o réznym potencjale komercjalizacji innowacji w okresie krotkim
Table 3. ACAR for portfolios of innovations with various kinds of commercial potential
in a short time period

Okna Innowacja wspierana Innowacja niewspierana
ACAR ACAR
Dzien wydarzenia 0,25% 0,93%
+/-1 0,47% 0,30%
+/-2 0,72% 0,01%
+/-3 1,25% 0,70%
+/-5 4,68% -0,12%
+/-10 7,82% -2,11%
0/+1 0,03% 0,31%
0/+2 -0,27% 0,83%
0/+3 -0,52% 0,37%
0/+5 -1,01% -0,16%
0/+10 0,08% -1,41%

* — wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Zrodlo/Source: Opracowanie wlasne/own elaboration.

W przypadku sze$ciu badanych okien innowacje wspierane generowaly
wyzszy zwrot, w przypadku kolejnych pieciu sytuacja byta odwrotna. Staty-
stycznie istotne wyniki zostaty uzyskane przezinnowacje wspierane w dwoch
oknach (+/-5 1 +/-10 dni) oraz przez innowacje niewspierane sze$ciokrotnie
(dzien wydarzenia, +/-2, +/-3, 0/+2, 0/+3, 0/+5). Najwyzszy zwrot (wyno-
szacy 7,8%) zostal uzyskany przez innowacje wspierane w oknie +/-10 dni.
Jednokrotnie wynik statystycznie istotny dotyczyt spadku wartoéci rynko-
wej przedsiebiorstwa. W oknie 0/+5 dla innowacji niewspieranej uzyskano
wartosé -0,1%.

Zbadano réwniez to, jak potencjal komercjalizacji innowacji wplywa na
wahania wartosci przedsiebiorstwa w dlugim okresie. Portfel sktadajacy
sie z innowacji wspieranych wygenerowat zwrot na poziomie 1,84%, co jest
wartoscia nizszg od zwrotu dla portfela innowacji niewspieranych, ktory
wynibst 2,24%.

W dalszej kolejno$ci skoncentrowano sie na wptywie orientacji na waha-
nia wartosci rynkowej w krétkim i dtugim okresie. Pietnaécie komunika-
tow gietdowych wskazywalo na orientacje innowacji na finalnego odbiorce,
w kolejnych 19 orientacja byta inna. Utworzono 2 portfele r6znigce sie orien-
tacja 1 porownano generowane zwroty. Dane zawarto w tabeli 4.

W wiekszoéci badanych okien obliczono dodatnie wartosci ACAR. Inno-
wacje zorientowane na finalnego odbiorce uzyskaty wyniki statystycznie
istotne w dwdch oknach +/-5 1 +/-10 dni, ktére wyniosty odpowiednio: +3,5%
1+6,2%. Inne innowacje uzyskaly wyniki statystycznie istotne w 7 oknach,
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z czego sze$é dotyczylo dodatniego ACAR. Tylko w oknie 0/+5 zanotowano
statystycznie istotny spadek o 0,3%.

Nastepnie sprawdzono, w jaki sposéb orientacja innowacji wptywa na
wahania wartosci rynkowej w okresie dlugim. Wynik uzyskany dla portfe-
la o orientacji na finalnego odbiorce wynidst 3,2% i byt niemal dwukrotnie
wyzszy od zwrotu dla portfela skladajacego sie z innowacji o innej orienta-
cji, ktéry wyniost 1,73%.

Tabela 4. ACAR dla portfeli o r6znej orientacji innowacji w okresie krétkim
Table 4. ACAR for portfolios of innovations with various orientations in a short time period

Okna Innowacja zorientowana rynkowo Inna innowacja
ACAR ACAR
Dziehh wydarzenia 0,09% 1,04%
+/-1 0,07% 0,61%
+/-2 0,07% 0,51%
+/-3 0,89% 0,98%
+/-5 3,55% 0,76%
+/-10 6,26% -0,87%
0/+1 -0,15% 0,45%
0/+2 -0,26% 0,83%
0/+3 -0,40% 0,28%
0/+5 -0,78% -0,34%
0/+10 0,23% -0,53%

* — wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Zrodlo/Source: Opracowanie wlasne/own elaboration.

Tabela 5. ACAR dla portfeli o r6znym typie innowacji w okresie krotkim
Table 5. ACAR for portfolios of innovations of various types in a short time period

Okna Sredni skumulowany ponadprzecietny zwrot
PROD | PROC | MGMT | MKTG | DISTR | EXT COLLAB

Dzieth wydarzenia 1,95%* 1,62% 0,19% 0,71% -1,31% 0,70%
+/-1 0,57% 0,95% -1,62% 0,67%* 0,71% 0,95%
+/-2 -1,45% -1,39% 0,35% 1,18% 2,81%* 0,78%*
+/-3 -4,70% -3,69% 1,49% 1,90%* | 7,09%* 3,46%*
+/-5 -5,57% -2,71% -2,51% 2,19% 11,72%* 7,564%*
+/-10 -5,99% -4,67% 0,41% -0,71% | 17,68%* 4,77%*
0/+1 0,63% 0,90% -1,99% 0,19% -0,17% 1,19%
0/+2 0,01% -0,28% -0,63% 1,95% -1,58% 1,90%*
0/+3 -2,64% -1,91% -0,88% 2,32%* 6,45% 2,63%*
0/+5 -4,11% -2,43% -3,46% 0,61% 12,55% 3,67%*
0/+10 -6,01% -4,28% -4,12% -3,156% | 7,35%* 3,49%*

* — wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Zrédlo/Source: Opracowanie wtasne/own elaboration.
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Kolejng badang cechg byl typ innowacji. Wszystkie statystycznie istot-
ne wyniki dotyczyly dodatniego Sredniego skumulowanego ponadprzeciet-
nego zwrotu. Najsilniejsze reakcje inwestoréw byly efektem wprowadzania
innowacji dotyczacych relacji zewnetrznych i dystrybucji. Innowacje proce-
sowe 1 zarzadcze nie wygenerowaly zadnych istotnych statystycznie wyni-
kéw. Dane przedstawia tabela 5.

Ostatnim badanym elementem byly wahania wartos$ci rynkowej w efek-
cle wprowadzania innowacji o réznym typie w dtugim okresie (tab. 6). Inwe-
storzy najsilniej reaguja na informacje o innowacjach dotyczacych rela-
cji zewnetrznych 1 marketingu. Sredni wzrost wartoéci przedsiebiorstwa
wyniost kolejno 7,89% (EXT COLLAB) 16,9% (MKTG) w trakcie jednego
roku od komunikatu. Okazlo sie, ze najstabsza reakcje powoduja innowacje
zarzadcze — 0,1%. Dane zawiera tabela 6.

Tabela 6. ACAR dla portfeli o r6znym typie innowacji w okresie dlugim
Table 6. ACAR for portfolios of various types of innovations in a long time period

Sredni skumulowany ponadprzecietny zwrot
PROD PROC MGMT MKTG DISTR EXT COLLAB
1 rok 3,34% 2,09% 0,10% 6,90% 3,54% 7,89%

Zrédlo/Source: Opracowanie wlasne/own elaboration.

Wyniki pozwalaja na pozytywna weryfikacje H1 w odniesieniu do
trzech cech innowacji (potencjal komercjalizacji, orientacja, typ). Dla dwéch
pozostalych (stopienn nowatorstwa, zgodno§é ze strategia) jej weryfikacja nie
byta mozliwa. Réwniez H2 zostata zweryfikowana pozytywnie. Inwestorzy
nie sa w stanie wyceni¢ natychmiast w petni nowej informacji o innowacji
1 dostosowuja swoja reakcje w dlugim okresie.

Dyskusja

Niniejsze opracowanie stanowi probe wypelnienia istotnej luki poznaw-
czej bedacej efektem relatywnie niewielkiej liczby badan poéwieconych
skutkom innowacji w turystyce. Dotyczy to szczegdlnie wplywu innowacji
na warto$¢ przedsiebiorstw turystycznych.

W pierwszej kolejno$ci w badaniu ustalono, iz innowacje wplywaja pozy-
tywnie na warto$¢ przedsiebiorstw turystycznych. W krétkim okresie wyni-
ki uzyskane w badaniu moga zosta¢ zestawione z prowadzonymi uprzednio
badaniami [Nicolau, Santa-Maria 2013]. Badania wykazaty ponadprzeciet-
ny zwrot osiagany przez hotele w dniu ogloszenia informacji na poziomie
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0,64%, co jest zblizona warto§cig do 0,63% uzyskang w niniejszym badaniu.
W oknach 0/+3 i 0/+5 uzyskano jednak wartosci 1,54% 1 0,84%, ktére zna-
czaco odbiegaja od ujemnych ACAR obliczonych w niniejszym badaniu. J. L.
Nioclau 1 M. J. Santa-Maria [2013] nie wskazuja na wystepowanie infor-
macji nieformalnych, powigzanych komunikatéw lub komunikatéw wstep-
nych odpowiedzialnych za wzrost wartos$ci przed ogloszeniem 1 jego spadek
po komunikacie.

W ditugim okresie zwrot z innowacji byt pozytywny 1 wyniést Srednio
3,02%, co jest wartoscig odmienng od zwrotéw uzyskanych w krotkim ter-
minie. Nalezy zwrdci¢ uwage na opracowanie A. Petrou i I. Daskalopou-
lou [2009], w ktorym autorzy udowodnili, ze decyzja o wdrozeniu innowacji
wplywa pozytywnie — ale z opdéznieniem — na potencjat wzrostowy przedsie-
biorstw turystycznych. W tym konteks$cie rézne wartosci ACAR uzyskane
w kréotkim 1 dlugim terminie potwierdzaja, 1z inwestorzy potrzebuja czasu
na wycene innowacji.

W badaniu okreslono ponadto, jak cechy innowacji wptywaja na ich
ocene przez inwestorow. W pierwszej kolejno$ci skupiono sie na potencja-
le komercjalizacji innowacji. W krotkim okresie najwyzsze wartosci ACAR
zostaly uzyskane przez innowacje wspierane — 4,60% dla okna +/-51 7,80%
dla okna +/-10. W okresie dtugim uzyskano jednak przeciwny wynik. Zwrot
osigagniety przez innowacje niewspierane (2,24%) przewyzszyl ten osiagnie-
ty przez innowacje wspierane (1,84%). Jest to niezgodne z pracami innych
badaczy [Pauwels 1in. 2004] 1 moze by¢ spowodowane tym, ze w okresie
dlugim na decyzje inwestoréw wplywaja inne czynniki, ktére nie zostaty
uwzglednione w badaniu. W badanej probie nie byto ogloszen wskazujacych
na to, iz wprowadzane innowacje byly nowoscig dla rynku jako catosci, co
potwierdza niska innowacyjno$¢ branzy [Hjalager 2010]. Nie byto ponadto
innowacji niebedacych efektem realizowanej strategii (ale np. eksperymen-
tu). Wyniki wskazuja, 1z orientacja na finalnego odbiorce pozytywnie wpty-
wa na ocene innowacji przez inwestoréw. W okresie krotkim najwyzsze war-
toéci ACAR zostaly uzyskane przez innowacje zorientowane na konsumenta
o oknach +/-5 1 +/-10 1 wyniosty odpowiednio 3,56% 1 6,26%. W okresie dtu-
gim, dla innowacji o innej orientacji, uzyskano zwrot na poziomie 1,73%
wobec 3,20% dla innowacji zorientowanych na klienta. Uzyskane wyniki sa
zgodne z literatura przedmiotu [Zhou, Brown, Dev 2009], w ktorej wskazu-
je sie na uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej na bazie innowacji przez fir-
my zorientowane na konsumentéow.

Ostatnim badanym elementem bylo wahanie wartoéci przedsiebiorstw
w wyniku wprowadzania innowacji o réznym typie. W krotkim okresie
najwyzsze zwroty generowaly innowacje zwiazane z relacjami zewnetrz-
nymi 1 dystrybucja. Innowacje produktowe, procesowe 1 zarzadcze tylko
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jednokrotnie wygenerowaly statystycznie istotny dodatni ACAR. Sytuacja
taka jest czeéciowo zgodna z badaniami J. L. Nicolau i M. J. Santa-Maria
[2013], ktérzy wykazali, 1z innowacje procesowe, marketingowe 1 dystrybu-
cyjne maja silniejszy pozytywny efekt niz innowacje produktowe 1 organiza-
cyjne (kategoria zblizona do innowacji zarzadczych). Autorzy nie wyodreb-
nili innowacji zwigzanych z relacjami zewnetrznymi. Najwazniejsza réznica
dotyczy wiec innowacji procesowych. Wysoki §redni skumulowany ponad-
przecietny zwrot wykazany przez autoréw dla innowacji procesowych moze
by¢ efektem zaliczenia do nich dziatan proekologicznych, ktére sa obecnie
jednym z kluczowych aspektéw oceny przedsiebiorstw. W diugim terminie
najwyzszy dodatni ACAR wygenerowaly innowacje marketingowe 1 zwia-
zane z relacjami zewnetrznymi. Brak jest jednak podobnych badan 1 pub-
likacji, do ktérych mozna by odnie$é uzyskane w tych badaniach wyniki.

Wnioski

Przeprowadzone badania wykazatly, ze zmiany wartosci przedsiebiorstw
turystycznych w efekcie wprowadzania innowacji sa w wiekszosci przypad-
kéw pozytywne. Wspieranie komercjalizacji innowacji wplywa pozytyw-
nie na warto§¢ przedsiebiorstw turystycznych silniej w okresie krétkim
niz dltugim. Zorientowanie innowacji na finalnego odbiorce generuje wyz-
szy Sredni skumulowany ponadprzecietny zwrot niz inne zorientowanie
innowacji. W momencie ogloszenia informacji o innowacji inwestorzy naj-
silniej reaguja na innowacje w obszarze dystrybucji 1 relacji zewnetrznych.
W okresie jednego roku najwyzszy ACAR generuja innowacje marketingo-
we 1 zwiazane z relacjami zewnetrznymi.

Niniejsza praca stanowi probe wypelnienia luki poznawczej dotycza-
cej zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa turystycznego. Przedstawione
w niej badania pozwolily bowiem na wskazanie endogenicznych determi-
nant wplywu innowacji na warto$¢ rynkowa, przedsiebiorstw turystycznych,
istotnych w kontekécie prowadzenia polityki proinnowacyjnej, stuzacej osia-
ganiu gltéwnego celu dziatalnosci przedsiebiorstw, jakim jest zwiekszanie
wartosci. Zbidr ten moze jednak zostaé rozszerzony w wyniku dodatkowych
studiéw literaturowych, szczegdlnie pod katem determinant o charakterze
egzogenicznym.

Wyniki nalezy rozpatrywaé przez pryzmat ich ograniczen. Pierwszym
z nich bylo wylaczenie z analizy publikacji, ktére nie posiadalty wersji elek-
tronicznej, 1 tych, do ktérych dostep byt ptatny. Ponadto niewielka liczba
obserwacji (6 przedsiebiorstw opublikowalo przez 6 lat w sumie tylko 34
informacje o innowacjach) nie pozwolita na uogdlnienie wynikéw oraz na
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pelne zbadanie, jak cechy innowacji wptywaja na wahania wartosci rynko-
wej przedsiebiorstw turystycznych.

Przeprowadzenie badan na wiekszej 1 reprezentatywnej prébie pozwoli-
loby nie tylko na uogdlnienie wynikéw, ale byé moze ukazatoby inne ciekawe
zaleznoS$ci. Szczegdlnie istotne wydaje sie zbadanie tego, jak stopien nowa-
torstwa innowacji i jej powstanie w wyniku realizacji strategii przedsiebior-
stwa wplywaja na reakcje dostarczycieli kapitalu na komunikaty dotycza-
ce implementacji rozwigzan innowacyjnych w przedsiebiorstwie. Ponadto
wazne zdaje sie zbadanie tego, jak typ przedsiebiorstwa, jego cechy oraz
blizsze 1 dalsze otoczenie wplywaja na ocene innowacji dokonywana przez
inwestoréw. Zasadne wydaje sie réwniez dokonanie poréwnan pomiedzy
danymi uzyskanymi dla rynku gléwnego GPW a innymi rynkami zaréwno
geograficznie, jak 1 np. z alternatywnymi systemami obrotu, zdominowany-
mi przez przedsiebiorstwa matle i dynamicznie sie rozwijajace.
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ENDOGENOUS DETERMINANTS
OF THE IMPACT OF INNOVATIONS
ON TOURISM ENTERPRISES’ MARKET VALUE

Abstract

Purpose. The purpose is to determine tourism companies’ change in values due to innova-
tion implementation and to identify endogenous determinants of the innovation’s effects
differentiation over short and long time periods.

Method. The first part of the research relied on systematic literature review with the use
of the SALSA method. The second consisted of event-study and calendar time portfolio
methods used to measure firms’ market value changes due to innovation. Six tourism
enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) were analysed. Companies’ web-
sites, WSE and Polish Press Agency databases were used to collect data.

Findings. The research allowed the distinguishing of five innovation characteristics impor-
tant in light of innovations’ impact on tourism companies’ market value — commercialisation
potential, newness, strategy cohesion, orientation and type. Also, the research proved the
tourism enterprises’ market value increase due to innovation and allowed indication of the
differences stemming from their different characteristics.

Research and conclusion limitations. The literature study was limited to the publicly
available papers in the electronic version. The present research was limited to the main
market of WSE. The geographical differentiation in line with the inclusion of multilateral
trading facilities (MTFs) could be beneficial. Also the number of observations in the present
research prevents the generalisation of results.

Practical implications. The present paper determines the spectrum of factors to be taken
into consideration while managing a company’s value and innovation policy.

Originality. The study fulfils the research gap concerning the effects of innovations in tour-
ism enterprises. It enriches current scientific discussion on innovations in tourism by deliv-
ering and analysing the set of characteristics differentiating them.

Paper type. Research paper.

Key words: innovations, market value, tourism enterprise.



