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Abstrakt

el. Określenie zmian wartości przedsiębiorstw turystycznych w efekcie wprowadzania
innowacji oraz identyfikacja endogenicznych determinant zrżnicowania efektw innowacji
w krtkim i długim okresie.
Metoda. Pierwsza część badań bazowała na systematycznych studiach literaturowych przy
użyciu metody SALSA, druga zaś – na metodach analizy zdarzeń (event study) i analizy efek-
tw kalendarzowych (calendar time portfolio), ktre pozwoliły zmierzyć wahania wartości
firm w efekcie wprowadzania innowacji. Badanie przeprowadzono na prbie sześciu przed-
siębiorstw turystycznych notowanych na Giełdzie Papierw Wartościowych w Warszawie
(GPW). rdło danych stanowiły strony internetowe przedsiębiorstw oraz bazy danych GPW
i Polskiej Agencji Prasowej.
Wyniki. Pierwszym rezultatem badań było wyrżnienie pięciu cech innowacji, ważnych
z punktu widzenia ich wpływu na wartość rynkową przedsiębiorstw turystycznych. Okazało
się, że są to: potencjał komercjalizacji, stopień nowatorstwa, zgodność ze strategią, orientacja
i typ. Badania wykazały wzrost wartości rynkowej przedsiębiorstw turystycznych w efekcie
wprowadzania innowacji oraz pozwoliły wskazać rżnice będące następstwem zrżnicowania
cech innowacji.
graniczenia badań i wnioskowania. Studia literaturowe ograniczono do tekstw ogl-
nodostępnych i posiadających wersję elektroniczną. Badaniem zostały objęte przedsiębior-
stwa turystyczne notowane na rynku głwnym GPW. Uwzględnienie innych obszarw geo-
graficznych oraz rynkw alternatywnych (Multilateral Trading Facility – MTF) mogłoby być
podstawą dalszych dociekań naukowych. Ponadto liczba badanych podmiotw i obserwacji
nie pozwala na uoglnienie wynikw.
mplikacje praktyczne Artykuł określa spektrum zmiennych, ktre powinny być brane
pod uwagę w procesie zarządzania wartością przedsiębiorstwa i tworzenia polityki dotyczą-
cej innowacji.
ryginalność. Badanie wypełnia istotną lukę poznawczą dotyczącą efektw innowacji
w przedsiębiorstwach turystycznych poprzez identyfikację cech innowacji rżnicujących siłę
ich wpływu na wartość rynkową.
Rodzaj pracy. Artykuł prezentujący wyniki badań empirycznych.
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Wprowadzenie

Naukowe podejście do zagadnienia innowacji zapoczątkował J. Schum-
peter w 1939 roku, określając tym mianem nową kombinację czynnikw
wytwrczych, skutkującą wytworzeniem nowego produktu, wykorzysta-
niem nowej metody produkcji, znalezieniem nowych rynkw, pozyskaniem
nowych źrdeł surowcw lub wprowadzeniem nowego sposobu organizacji
[Schumpeter 1939]. Podejście do innowacji podlegało ewolucji w czasie obej-
mującej m.in. koncentrację na aspekcie technologicznym [Johnston 1966]
bądź rozszerzenie zakresu przedmiotowego o umiejętności niezbędne do ich
wdrażania [Drucker 1968].

Waga innowacji w sektorze usługowym, w tymw turystyce, potwierdzo-
na jest przez ich uwzględnienie w polityce OECD i Unii Europejskiej. O ich
znaczeniu przesądza fakt, iż mogą być one czynnikiem kreującym ewolu-
cję przedsiębiorstwa [Siguaw i in. 2009], oraz to, iż każde przedsiębiorstwo
działające na rynku podlega ich wpływowi [Gunday i in. 2011].

Innowacje są kluczowe dla przedsiębiorstw turystycznych, co potwier-
dza A.-M. Hjalager [2010]. Pomimo jednak podkreślania ich ważnej roli nie-
wielka liczba badań sprawia, że przyrost wiedzy dotyczącej innowacji jest
wolniejszy w turystyce niż w innych sektorach gospodarki [Williams, Shaw
2011]. W świetle powyższej dyskusji istotne wydaje się określenie tego, w ja-
ki sposb wdrażanie innowacji wpływa na wartość przedsiębiorstw tury-
stycznych, co stanowiło głwny problem badawczy niniejszej pracy.

rzegląd literatury i hipotezy badawcze

Przedsiębiorstwa turystyczne są istotne dla gospodarki Unii Europej-
skiej, w ktrej generują bezpośrednio 3,3% łącznego produktu krajowe-
go brutto wszystkich krajw wsplnoty oraz 7,5% z uwzględnieniem efek-
tw pośrednich i indukowanych. Bezpośrednio w turystyce zatrudnionych
jest 4,5% pracujących (ponad 8% pośrednio), czyli niemal 20 milionw osb
[WTTC 2014]. wiadczy to o wadze tego sektora dla gospodarki UE i sank-
cjonuje jego wybr dla dociekań naukowych w prowadzonym badaniu.

Cele działania przedsiębiorstwa są zrżnicowane. Wszystkie cele
cząstkowe znajdują jednak odzwierciedlenie w celu głwnym, ktrym jest
zwiększanie wartości przedsiębiorstwa [Rappaport 1999]. Wartość sp-
łek giełdowych odzwierciedlona jest w cenach akcji, a jej maksymalizo-
wanie zapewnia prawidłowe ustalenie priorytetw w funkcjonowaniu
organizacji. O cenach akcji decydują inwestorzy giełdowi (dostarczyciele
kapitału), dokonującwycen spłek giełdowych i w konsekwencji – transakcji.
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W tym kontekście istotne jest zagadnienie zarządzania wartością przez
przedsiębiorstwa turystyczne. Z tego punktu widzenia kluczowa jest zaś
rola innowacji [Nicolau, Santa Maria 2013].

Zgodnie ze wspłczesnym podejściem innowacje w usługach (w tym
w turystyce) traktowane są nie tyle jako uzupełnienie dla innowacji
w sektorze produkcyjnym, ale jako osobna kategoria podlegająca badaniu
[Carlborg, Kindström, Kowalkowski 2014]. W tym kontekście B. Tether
[2003] argumentuje, iż perspektywa schumpeteriańska jest niewystar-
czająca dla badania innowacji w usługach. Przeciwny pogląd reprezentu-
je zaś G. Marklund [2000]. Drejer [2004] wskazuje natomiast, iż koncepcja
Schumpetera jest właściwa zarwno dla innowacji w sektorze produkcyj-
nym, jak i usługowym.

Badania dotyczące wpływu innowacji na wyniki przedsiębiorstw tury-
stycznych były prowadzone m.in. przez M. C. Ottenbachera [2007], ktry
wykazał, że rozwj nowych usług skutkuje polepszeniem pozycji przedsię-
biorstwa na rynku, poprawą jego sytuacji finansowej, zwiększeniem zatrud-
nienia i poprawą relacji z klientem. Z kolei U. Grissemann, A. Plank oraz
A. Brunner-Sperdin [2013] dowiedli w swoich badaniach, że proinnowacyj-
ne nastawienie w przedsiębiorstwach hotelowych wpływa na poprawę ich
sytuacji finansowej oraz relacji z klientami, a także ogną reputację firmy.
Natomiast J. L. Nicolau i M. J. Santa-Maria [2013] wykazali, iż innowacje
mają pozytywny wpływ na wartość rynkową przedsiębiorstw hotelowych.
Wpływ ten był jednak zrżnicowany ze względu na typ innowacji. Innowa-
cje są kategorią niejednorodną i efekty wywierane przez rżne innowacje są
rżne. Stąd hipoteza pierwsza przybrała następującą postać:

H1: Cechy wprowadzanych innowacji rżnicują siłę ich wpływu
na wartość rynkową przedsiębiorstw turystycznych.

F. Orfila-Sintes i J. Mattsson [2009] wykazali, iż efekty wywierane
przez innowacje, mierzone jako zmiana stopnia wykorzystania potencjału
usługowego hotelu, nie występowały natychmiast, ale z pewnym opźnie-
niem. Dodatkowo, ze względu na rżnorodność innowacji, ich natychmia-
stowa wycena przez inwestorw może być niemożliwa. W takiej sytuacji
początkowa wycena jest modyfikowana z biegiem czasu. Hipoteza druga
sformułowana jest następująco:

H2: Informacja o innowacji nie jest całkowicie inkorporowana
w wycenę rynkową w momencie jej ogłoszenia, reakcja inwestorw

jest dostosowywana w długim okresie.

ENDOGENICZNE DETERMINANTY WPŁYWU INNOWACJI NA WARTO...
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Metoda

Badanie zostało przeprowadzone w dwch etapach. Pierwszym z nich
były usystematyzowane studia literaturowe przy użyciu metody SALSA
(Search, AppraisaL, Synthesis, Analysis) [Booth, Papaioannou, Sutton
2012], ktrych celem była identyfikacja endogenicznych determinant zrżni-
cowania wpływu innowacji na wartość rynkową przedsiębiorstw turystycz-
nych. Drugim etapem było badanie empiryczne przy wykorzystaniu metod
analizy zdarzeń (event study) i analizy efektw kalendarzowych (calendar
time portfolio), ktre miało na celu zmierzenie zmian wartości rynkowej
przedsiębiorstw w efekcie wprowadzania innowacji oraz zmierzenie rżnic
spowodowanych zrżnicowaniem cech innowacji.

Metoda SALSA obejmuje cztery etapy – wyszukanie literatury, jej
ocenę, syntezę i analizę. Poniżej przedstawiono szczegłowy opis każdego
z nich, a procedura została dodatkowo zilustrowana na rycinie 1.

Wyszukanie (1)
Uzyskane publikacje n=102

Wyszukanie (2)
Publikacje dublujące się n=30

Ocena (1)
Dostęp objęty restrykcjami lub
brak wersji elektronicznej n=30

Ocena (2)
Teksty nieodnoszące się
bezpośrednio do innowacji w
przedsiębiorstwach
turystycznych n=13

Badania empiryczne
n=16

Opracowania
koncepcyjne n=7

Studia przypadków
n=5

Komunikat
badawczy n=1

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

Ryc. 1. Strategia przeglądu literatury

Fig. 1. A strategy for reviewing literature

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

• Wyszukanie. Podstawą dla studiw literaturowych były publika-
cje naukowe, ze szczeglnym uwzględnieniem artykułw, monografii
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pokonferencyjnych i książek. Dostęp do danych uzyskano przy wykorzy-
staniu naukowej bazy Scopus. Użyto następujących słw kluczowych:
innovation, modernisation, market value, firm value, stock returns,
tourism, hospitality, hotel, travel, pod kątem ktrych sprawdzono tytu-
ły, abstrakty i słowa kluczowe indeksowanych pozycji. Uwzględniono
zarwno brytyjską, jak i amerykańską pisownię. Sumaryczna liczba
publikacji uzyskanych w każdym z wyszukań kombinacji słw kluczo-
wych wyniosła 102. W grupie tej znalazło się 30 tekstw dublujących
się, ktre wyeliminowano, pozostawiając 72 artykuły do dalszej oceny.
Wszystkie publikacje ukazały się w latach 1999–2013.

• Ocena. W kolejnym kroku dokonano redukcji wybranych publikacji.
W pierwszej kolejności, ze względu na brak dostępnej wersji elektro-
nicznej bądź dostęp płatny, usunięto kolejne 30 tekstw, pozostawiając
do dalszej oceny 42. W dalszej kolejności przeanalizowano pełne teksty
publikacji, aby wyselekcjonować te, ktre odnoszą się bezpośrednio do
innowacji w przedsiębiorstwach turystycznych. Procedura umożliwiła
wybr 29 tekstw do dalszej analizy, spośrd ktrych 22 raportowały
wyniki badań empirycznych (w tym 5 studiw przypadkw i 1 komuni-
kat badawczy), a 7 było opracowaniami koncepcyjnymi.

• Synteza i analiza. W pierwszej kolejności dane zebrano w formie synte-
tycznej tabeli, a następnie przeprowadzono analizę, ktra umożliwiła
wskazanie cech innowacji istotnych z punktu widzenia ich wpływu na
wartość rynkową przedsiębiorstw turystycznych.

Drugim etapem było badanie empiryczne, w ktrym podmiotem było
sześć przedsiębiorstw działających w szeroko pojętej branży turystycz-
nej, ktre notowane były na Giełdzie Papierw Wartościowych w Warsza-
wie (GPW) w okresie od początku roku 2008 do końca roku 2013 – czyli:
Amrest holding, Sfinx Polska, Interferie, Orbis, Olympic Entertainment
Group i Rainbow Tours. Sześcioletni okres został wyznaczony na podsta-
wie badań M. Mitchella i E. Stafforda [2000], ktrzy używali trzyletniego
okresu dla badania skutkw wydarzeń w odniesieniu do cen akcji przedsię-
biorstw oraz J. L. Nicolau i M. J. Santa-Maria [2013], w ktrych badaniu
najdłuższy okres bez informacji o innowacji w przedsiębiorstwie przekro-
czył nieznacznie 2 lata. Suma okresw została zaokrąglona do pełnego roku
w grę, dając 6 lat. Prba badawcza ze względu na małą reprezentatywność
uniemożliwiła generalizację wynikw badań.

W badaniu empirycznym wykorzystano dwie metody badawcze: analizę
zdarzeń (event study) – dla badania krtkookresowych reakcji inwestorw
i analizę efektw kalendarzowych (calendar time portfolio) – dla badania
ich reakcji długoterminowych.

ENDOGENICZNE DETERMINANTY WPŁYWU INNOWACJI NA WARTO...
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Pierwsza z metod jest używana do mierzenia efektw wywieranych
przez nieoczekiwane wydarzenia na zmienne finansowe. Pozwala ona okre-
ślić, czy jako ich skutki wystąpiły ponadprzeciętne (anormalne) wahania
wartości rynkowej przedsiębiorstw [McWilliams, Siegel 1997]. W niniej-
szym badaniu wydarzenia są reprezentowane przez komunikaty prasowe
dotyczące innowacji spłek objętych badaniem.

Użycie metody analizy zdarzeń wymaga określenia „okien”. Pod poję-
ciem tym rozumie się okres, w ktrym badane są zmiany kursw akcji
przedsiębiorstw. Zazwyczaj okna są dłuższe niż jeden dzień, aby możliwe
było wychwycenie efektw wycieku i rozpowszechniania informacji przed
ich upublicznieniem [Geyskens, Gielens, Dekimpe 2002]. W niniejszym
badaniu posłużono się oknami o zrżnicowanej długości, z ktrych najdłuż-
sze obejmowało w sumie 21 dni (10 dni przed wydarzeniem, dzień wydarze-
nia i 10 dni po nim).

Po zebraniu ogłoszeń (announcements) dotyczących wprowadzenia inno-
wacji ustalono, iż nie wystąpiły wydarzenia mogące mieć dodatkowy wpływ
na wahania kursw akcji, takie jak: wypłaty dywidend, fuzje i przejęcia,
zmiany w zarządach itd. [McWilliams i Siegel 1997].

Obliczenie anormalnych zmian wartości rynkowej badanych przedsię-
biorstw, ktre przypisywane były wystąpieniu kolejnych wydarzeń, odby-
ło się przy wykorzystaniu następującej formuły obliczeniowej [McWilliams,
Siegel 1997]:

ARit = Rit – E(Rit),

gdzie ARit, Rit i E(Rit) to anormalny, obecny i oczekiwany zwrot dla firmy
i w dniu t.

Zwrot oczekiwany był ustalany przy wykorzystaniu modelu rynkowego
(market model) zakładającego liniową relację pomiędzy zwrotem z rynku
jako całości i zwrotem z inwestycji w akcje danego przedsiębiorstwa.

Anormalne zmiany wartości rynkowej dla pojedynczych dni były
następnie sumowane dla każdego z okien, tworząc skumulowany anormal-
ny zwrot, obliczany jako:

CARi(f,l) =Σ
l

f

ARit,

gdzie CARi(f,l) jest skumulowanym anormalnym zwrotem przedsiębiorstwa
w całym oknie o długości od dnia f do dnia l.

W ostatnim kroku, w celu otrzymania pojedynczej wartości CAR dla
każdej z cech rżnicujących wpływ innowacji na wartość rynkową przed-
siębiorstw turystycznych, pogrupowano wydarzenia w określone kategorie
i obliczono dla nich wartość średnią. Wykorzystano formułę:
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ACAR(f,l) =
1—N XΣ

N

i=1

CARi(f,l),

gdzie ACAR(f,l) jest średnim skumulowanym anormalnym zwrotem przed-
siębiorstwa, N jest liczbą obserwacji (ogłoszeń prasowych).

Statystyczna istotność uzyskanych wynikw została oceniona na pozio-
mie α rwnym 0,05, przy wykorzystaniu testu J [Szyszka 2003], gdzie hipo-
tezę zerową o braku wpływu wydarzenia na zwrot z inwestycji w akcje
przedsiębiorstwa weryfikuje się statystyką:

J = ( ) X ASCAR(f,l),

gdzie L jest długością okna (l – f + 1), ASCAR(f,l) jest średnim zestandaryzo-
wanym skumulowanym anormalnym zwrotem z inwestycji w akcje przed-
siębiorstwa.

Dla mierzenia długookresowych efektw innowacji w przedsiębior-
stwach turystycznych użyto metody badania efektw kalendarzowych
(calendar time portfolio) [Sorescu, Shankar, Kushwaha 2007]. Podejście to
opiera się na tworzeniu hipotetycznego portfela akcji badanych przedsię-
biorstw (w niniejszym badaniu rwno ważonych). Kolejne akcje uzupełnia-
ją portfel w momencie występowania kolejnych wydarzeń, pozostają w nim
przez ściśle określony czas (w niniejszym badaniu jeden rok), po czym zosta-
ją usunięte [Sorescu i in. 2007]. Dla całego portfela obliczany jest pojedyn-
czy anormalny zwrot na bazie danych miesięcznych.

Procedura składa się z trzech etapw. Pierwszym z nich jest utworze-
nie portfela akcji i 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
poniższej formuły obliczeniowej:

ARpt = Ex(Rpt) – E(Rpt),

gdzie ARpt jest anormalnym zwrotem z portfela p w miesiącu t, Ex(Rpt) jest
nadwyżkowym zwrotem z portfela p w miesiącu t, a E(Rpt) jest wartością
oczekiwaną zwrotu z portfela p w miesiącu t.

Nadwyżkowy zwrot jest obliczany jako rżnica pomiędzy zwrotem fak-
tycznym i stopą zwrotu wolną od ryzyka:

Ex(Rpt) = Rpt – Rf ,

gdzie Rpt jest faktycznym zwrotem z portfela p w miesiącu t, Rf jest stopą
wolną od ryzyka.

ENDOGENICZNE DETERMINANTY WPŁYWU INNOWACJI NA WARTO...
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W celu obliczenia wartości oczekiwanej zwrotu z portfela p zostałwyko-
rzystany trzyczynnikowy model E. Famy i K. Frencha, ktry przybiera for-
mę następującej formuły obliczeniowej:

E(Rpt) =  + β· (Rm – Rf) + γ· SMB + δ· HML + ,

gdzie E(Rpt) jest wartością oczekiwaną zwrotu z portfela p w miesiącu t, Rm

jest stopą zwrotu z rynku jako całości, SMB to wskaźnik pokazujący rż-
nicę między zwrotem z inwestycji w akcje firm o dużej i małej kapitalizacji,
HML to wskaźnik pokazujący rżnicęmiędzy zwrotem z inwestycji w akcje
firm o wysokim i niskim stosunku wartości księgowej do wartości rynko-
wej, α jest punktem przecięcia z osią wspłrzędnych, β, γ, δ są parametrami
rwnania, ε jest wektorem zaburzeń losowych.

W niniejszym badaniu parametry powyższego rwnania (β, γ, δ) zostały
obliczone na podstawie liniowej funkcji regresji. Okres estymacji wynisł 12
miesięcy i poprzedzał bezpośrednio okres weryfikacji. Zwrot z rynku jako
całości reprezentowany był przez głwny indeks GPW – WIG. Finalna for-
ma rwnania przybrała formę:

E(Rpt) = –0,033 + 1,721· (Rm – Rf) – 0,687· SMB + 6,780· HML

Przeprowadzone analizy wykazały, że model ten wyjaśnia około 70%
wartości oczekiwanych. Wspłczynnik R2 wynosi 0,705.

Analiza zdarzeń i analiza efektw kalendarzowych pozwalają na mie-
rzenie wpływu zmiennych niezależnych na zmienną zależną [Boehme i So-
cescu 2002]. W niniejszym badaniu będzie to możliwe dzięki utworzeniu
portfeli rżniących się wartościami zmiennej niezależnej (np. cechą innowa-
cji) i porwnaniu generowanych przez nie zwrotw.

Potrzebne dane dotyczące wahań kursw akcji oraz wahań indeksu
WIG zostały zaczerpnięte bezpośrednio ze stron internetowych badanych
przedsiębiorstw oraz z bazy danych GPW. Wartości stopy wolnej od ryzy-
ka oraz wskaźnikw SMB i HML uzyskano z sekcji „Fama/French Europe-
an Factors” na stronie internetowej K. Frencha [Data Library 2014]. Dane
dotyczące innowacji pochodziły z bazy danych Polskiej Agencji Prasowej
i stron internetowych badanych przedsiębiorstw.

Wyniki

Podstawą dla prowadzonego badania empirycznego były systematyczne
i wykonane zgodnie z przedstawioną wcześniej procedurą (SALSA) studia
literaturowe. Ich wyniki zostaną zaprezentowane w pierwszej części pod-
rozdziału.
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Analiza pełnych tekstw wyselekcjonowanych 29 artykułw pozwoliła
wskazać cechy innowacji rżnicujące wywierany przez nie wpływ na war-
tość rynkową przedsiębiorstw turystycznych. Autorzy badanych publikacji
wskazali łącznie na 64 takie cechy. W niniejszym opracowaniu zostały one
podzielone na 5 kategorii (tab. 1).

abela 1. Cechy innowacji rżnicujące ich wpływ na wartość rynkową przedsiębiorstw
turystycznych

able 1. Features of innovation which differentiate their impact on the market value of
tourism enterprises

echy innowacji iczba wskazań
Potencjał komercjalizacji 16
Stopień nowatorstwa 14
Zgodność ze strategią 10
Orientacja 10
Typ 4

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

Kolejne cechy wraz z kodowaniem zastosowanym w badaniu empirycz-
nym zostały zaprezentowane poniżej.

1. Potencjał komercjalizacji – kodowany jako innowacja „wspierana” (je-
śli przedsiębiorstwo działa na rzecz komercjalizacji danej innowacji,
np. poprzez działania marketingowe) lub „ niewspierana” (w przy-
padku przeciwnym).

2. Stopień nowatorstwa – kodowany jako innowacja „nowa dla przedsię-
biorstwa” lub „nowa dla rynku”.

3. Zgodność ze strategią – określa, czy innowacja jest efektem realiza-
cji strategii przedsiębiorstwa, czy ma charakter przypadkowy; ko-
dowana jako innowacja „powstała w wyniku realizacji strategii” lub
„przypadkowa”.

4. Orientacja – odnosi się do koncentracji na finalnym odbiorcy; kodo-
wana jako innowacja „zorientowana rynkowo” lub „inna”.

5. Typ – w badaniu wykorzystano autorski podział wyrżniający sześć
typw innowacji w przedsiębiorstwach turystycznych: innowacje
produktowe (PROD), procesowe (PROC), zarządcze (MGMT), mar-
ketingowe (MKTG), dystrybucyjne (DISTR) i związane z relacjami
zewnętrznymi (EXT COLLAB) [Szutowski, Bednarska 2014].

Skonstatowano ponadto, iż istotne dla zależności pomiędzy innowacja-
mi i wartością rynkową przedsiębiorstwa turystycznego są cechy danego
przedsiębiorstwa oraz czynniki zewnętrzne. Nie będą one jednak przedmio-
tem badania w niniejszym opracowaniu.
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Pierwszym elementem badania empirycznego było obliczenie, jak inno-
wacje wprowadzane w przedsiębiorstwach turystycznych wpływają na ich
wartość rynkowąw krtkim i długim okresie. Dla sześciu wybranych przed-
siębiorstw uzyskano 34 obserwacje. Tabela 2 zawiera ACAR dla wszyst-
kich 34 obserwacji w oknach o rżnej długości. Badanie pozwoliło ustalić,
iż w większości inwestorzy reagują pozytywnie na informacje o innowa-
cjach. W ośmiu z jedenastu okien zwrot faktyczny był wyższy niż oczeki-
wany. Dalsza analiza pozwoliła ustalić, iż w przypadku sześciu okien uzy-
skane wyniki były statystycznie istotne. Pięciokrotnie dotyczyło to wzrostu
wartości badanych przedsiębiorstw.

abela 2. ACAR dla innowacji w przedsiębiorstwach turystycznych w poszczeglnych oknach
able 2. ACAR for innovations in tourism enterprises in specific time frame

Okna AAR Wartości 

Dzień 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 -0,54% 0,56

0/+10 -0,75% -2,16

* – wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

W tym samym dniu, w ktrym przedsiębiorstwa podawały do publicznej
wiadomości informacje o innowacjach, ich wartość rosła średnio o 0,63%.
Największy statystycznie istotny wzrost wartości następował w okresie
+/-5 dni i wynosił 2%.

Wykres przedstawiony na rycinie 2 prezentuje ACAR w okresie +/-10
dni. Wartość przedsiębiorstwa jest najwyższa w dniu ogłoszenia informa-
cji o innowacji (wzrost o 3,5% względem wartości wyjściowej, 11 dni przed
pojawiającą się informacją ). Wyniki wskazują, iż inwestorzy byli w stanie
przewidzieć przyszłe komunikaty dotyczące innowacji oraz uwzględnić je
w wycenie przed ich ogłoszeniem. Sytuacja taka może być efektem infor-
macji nieformalnych, powiązanych komunikatw lub komunikatw wstęp-
nych (preannouncements). Spadek ACAR po ogłoszeniu komunikatu jest
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efektem zwykle przesadnie optymistycznych oczekiwań inwestorw w okre-
sie poprzedzającym komunikat.

Ryc. 2. ACAR dla innowacji w przedsiębiorstwach turystycznych w oknie +/-10 dni

Fig. 2. ACAR for innovations in tourism enterprises in a time frame of +/-10 days

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

Długoterminowy wpływ innowacji na wartość rynkową przedsię-
biorstw turystycznych został określony jako pozytywny. redni skumulowa-
ny ponadprzeciętny zwrot w okresie jednego roku od ogłoszenia informacji
o innowacji wynisł 3,02%. Wynik wskazuje, iż inwestorzy nie są w stanie
w pełni wycenić informacji o innowacji w momencie jej ogłoszenia i począt-
kową decyzję dostosowują z biegiem czasu.

Drugim elementem badania empirycznego był pomiar, w jaki sposb
cechy innowacji rżnicują wywierany przez nie efekt na wartość rynko-
wą w krtkim i długim okresie. Spośrd 5 wytypowanych na podstawie
studiw literaturowych cech empirycznej weryfikacji poddano trzy, czyli
potencjał komercjalizacji, orientację i typ. Stopnia nowatorstwa oraz zgod-
ności ze strategią nie udało się zbadać, gdyż wszystkie komunikaty wska-
zywały, iż wprowadzane innowacje były nowe jedynie dla przedsiębiorstwa
oraz były efektem przyjętej przez przedsiębiorstwo strategii i były z nią
spjne.

W badanej prbie 15 komunikatw wskazywało na to, że przedsiębior-
stwa będą aktywnie wspierały komercjalizację innowacji (głwnie poprzez
działania marketingowe), w kolejnych 19 brak było informacji o takim
wsparciu. Skonstruowano 2 portfele rżniące się potencjałem komercjali-
zacji innowacji. redni skumulowany ponadprzeciętny zwrot z obu portfeli
został zaprezentowany w tabeli 3.
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abela 3. ACAR dla portfeli o rżnym potencjale komercjalizacji innowacji w okresie krtkim
able 3. ACAR for portfolios of innovations with various kinds of commercial potential

in a short time period

Okna
nnowacja wspierana nnowacja niewspierana

AAR AAR
Dzień 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.

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

W przypadku sześciu badanych okien innowacje wspierane generowały
wyższy zwrot, w przypadku kolejnych pięciu sytuacja była odwrotna. Staty-
stycznie istotnewyniki zostałyuzyskaneprzez innowacjewspieranew dwch
oknach (+/-5 i +/-10 dni) oraz przez innowacje niewspierane sześciokrotnie
(dzień wydarzenia, +/-2, +/-3, 0/+2, 0/+3, 0/+5). Najwyższy zwrot (wyno-
szący 7,8%) został uzyskany przez innowacje wspierane w oknie +/-10 dni.
Jednokrotnie wynik statystycznie istotny dotyczył spadku wartości rynko-
wej przedsiębiorstwa. W oknie 0/+5 dla innowacji niewspieranej uzyskano
wartość -0,1%.

Zbadano rwnież to, jak potencjał komercjalizacji innowacji wpływa na
wahania wartości przedsiębiorstwa w długim okresie. Portfel składający
się z innowacji wspieranych wygenerował zwrot na poziomie 1,84%, co jest
wartością niższą od zwrotu dla portfela innowacji niewspieranych, ktry
wynisł 2,24%.

W dalszej kolejności skoncentrowano się na wpływie orientacji na waha-
nia wartości rynkowej w krtkim i długim okresie. Piętnaście komunika-
tw giełdowych wskazywało na orientację innowacji na finalnego odbiorcę,
w kolejnych 19 orientacja była inna. Utworzono 2 portfele rżniące się orien-
tacją i porwnano generowane zwroty. Dane zawarto w tabeli 4.

W większości badanych okien obliczono dodatnie wartości ACAR. Inno-
wacje zorientowane na finalnego odbiorcę uzyskały wyniki statystycznie
istotne w dwch oknach +/-5 i +/-10 dni, ktre wyniosły odpowiednio: +3,5%
i +6,2%. Inne innowacje uzyskały wyniki statystycznie istotne w 7 oknach,
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z czego sześć dotyczyło dodatniego ACAR. Tylko w oknie 0/+5 zanotowano
statystycznie istotny spadek o 0,3%.

Następnie sprawdzono, w jaki sposb orientacja innowacji wpływa na
wahania wartości rynkowej w okresie długim. Wynik uzyskany dla portfe-
la o orientacji na finalnego odbiorcę wynisł 3,2% i był niemal dwukrotnie
wyższy od zwrotu dla portfela składającego się z innowacji o innej orienta-
cji, ktry wynisł 1,73%.

abela 4. ACAR dla portfeli o rżnej orientacji innowacji w okresie krtkim
able 4. ACAR for portfolios of innovations with various orientations in a short time period

Okna
Innowacja zorientowana rynkowo Inna innowacja

AAR AAR
Dzień 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.

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

abela 5. ACAR dla portfeli o rżnym typie innowacji w okresie krtkim
able 5. ACAR for portfolios of innovations of various types in a short time period

Okna
redni skumulowany ponadprzeciętny zwrot

PROD PRO MGM MKG DISR x OLLAB
Dzień 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%* 7,54%*
+/-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% 2,53%*
0/+5 -4,11% -2,43% -3,46% 0,61% 12,55% 3,67%*
0/+10 -6,01% -4,28% -4,12% -3,15% 7,35%* 3,49%*

* – wynik istotny statystycznie na poziomie 0,05.

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.
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Kolejną badaną cechą był typ innowacji. Wszystkie statystycznie istot-
ne wyniki dotyczyły dodatniego średniego skumulowanego ponadprzecięt-
nego zwrotu. Najsilniejsze reakcje inwestorw były efektem wprowadzania
innowacji dotyczących relacji zewnętrznych i dystrybucji. Innowacje proce-
sowe i zarządcze nie wygenerowały żadnych istotnych statystycznie wyni-
kw. Dane przedstawia tabela 5.

Ostatnim badanym elementem były wahania wartości rynkowej w efek-
cie wprowadzania innowacji o rżnym typie w długim okresie (tab. 6). Inwe-
storzy najsilniej reagują na informacje o innowacjach dotyczących rela-
cji zewnętrznych i marketingu. redni wzrost wartości przedsiębiorstwa
wynisł kolejno 7,89% (EXT COLLAB) i 6,9% (MKTG) w trakcie jednego
roku od komunikatu. Okazło się, że najsłabszą reakcję powodują innowacje
zarządcze – 0,1%. Dane zawiera tabela 6.

abela 6. ACAR dla portfeli o rżnym typie innowacji w okresie długim
able 6. ACAR for portfolios of various types of innovations in a long time period

redni skumulowany ponadprzeciętny zwrot
PROD PRO MGM MKG DISR x OLLAB

1 rok 3,34% 2,09% 0,10% 6,90% 3,54% 7,89%

Źrdło/Source: Opracowanie własne/own elaboration.

Wyniki pozwalają na pozytywną weryfikację H1 w odniesieniu do
trzech cech innowacji (potencjał komercjalizacji, orientacja, typ). Dla dwch
pozostałych (stopień nowatorstwa, zgodność ze strategią ) jej weryfikacja nie
była możliwa. Rwnież H2 została zweryfikowana pozytywnie. Inwestorzy
nie są w stanie wycenić natychmiast w pełni nowej informacji o innowacji
i dostosowują swoją reakcję w długim okresie.

Dyskusja

Niniejsze opracowanie stanowi prbę wypełnienia istotnej luki poznaw-
czej będącej efektem relatywnie niewielkiej liczby badań poświęconych
skutkom innowacji w turystyce. Dotyczy to szczeglnie wpływu innowacji
na wartość przedsiębiorstw turystycznych.

W pierwszej kolejności w badaniu ustalono, iż innowacje wpływają pozy-
tywnie na wartość przedsiębiorstw turystycznych. W krtkim okresie wyni-
ki uzyskane w badaniu mogą zostać zestawione z prowadzonymi uprzednio
badaniami [Nicolau, Santa-Maria 2013]. Badania wykazały ponadprzecięt-
ny zwrot osiągany przez hotele w dniu ogłoszenia informacji na poziomie
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0,64%, co jest zbliżonąwartością do 0,63% uzyskanąw niniejszym badaniu.
W oknach 0/+3 i 0/+5 uzyskano jednak wartości 1,54% i 0,84%, ktre zna-
cząco odbiegają od ujemnych ACAR obliczonych w niniejszym badaniu. J. L.
Nioclau i M. J. Santa-Maria [2013] nie wskazują na występowanie infor-
macji nieformalnych, powiązanych komunikatw lub komunikatw wstęp-
nych odpowiedzialnych za wzrost wartości przed ogłoszeniem i jego spadek
po komunikacie.

W długim okresie zwrot z innowacji był pozytywny i wynisł średnio
3,02%, co jest wartością odmienną od zwrotw uzyskanych w krtkim ter-
minie. Należy zwrcić uwagę na opracowanie A. Petrou i I. Daskalopou-
lou [2009], w ktrym autorzy udowodnili, że decyzja o wdrożeniu innowacji
wpływa pozytywnie – ale z opźnieniem – na potencjał wzrostowy przedsię-
biorstw turystycznych. W tym kontekście rżne wartości ACAR uzyskane
w krtkim i długim terminie potwierdzają, iż inwestorzy potrzebują czasu
na wycenę innowacji.

W badaniu określono ponadto, jak cechy innowacji wpływają na ich
ocenę przez inwestorw. W pierwszej kolejności skupiono się na potencja-
le komercjalizacji innowacji. W krtkim okresie najwyższe wartości ACAR
zostały uzyskane przez innowacje wspierane – 4,60% dla okna +/-5 i 7,80%
dla okna +/-10. W okresie długim uzyskano jednak przeciwny wynik. Zwrot
osiągnięty przez innowacje niewspierane (2,24%) przewyższył ten osiągnię-
ty przez innowacje wspierane (1,84%). Jest to niezgodne z pracami innych
badaczy [Pauwels i in. 2004] i może być spowodowane tym, że w okresie
długim na decyzje inwestorw wpływają inne czynniki, ktre nie zostały
uwzględnione w badaniu. W badanej prbie nie było ogłoszeń wskazujących
na to, iż wprowadzane innowacje były nowością dla rynku jako całości, co
potwierdza niską innowacyjność branży [Hjalager 2010]. Nie było ponadto
innowacji niebędących efektem realizowanej strategii (ale np. eksperymen-
tu). Wyniki wskazują, iż orientacja na finalnego odbiorcę pozytywnie wpły-
wa na ocenę innowacji przez inwestorw. W okresie krtkim najwyższe war-
tości ACAR zostały uzyskane przez innowacje zorientowane na konsumenta
o oknach +/-5 i +/-10 i wyniosły odpowiednio 3,56% i 6,26%. W okresie dłu-
gim, dla innowacji o innej orientacji, uzyskano zwrot na poziomie 1,73%
wobec 3,20% dla innowacji zorientowanych na klienta. Uzyskane wyniki są
zgodne z literaturą przedmiotu [Zhou, Brown, Dev 2009], w ktrej wskazu-
je się na uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej na bazie innowacji przez fir-
my zorientowane na konsumentw.

Ostatnim badanym elementem było wahanie wartości przedsiębiorstw
w wyniku wprowadzania innowacji o rżnym typie. W krtkim okresie
najwyższe zwroty generowały innowacje związane z relacjami zewnętrz-
nymi i dystrybucją. Innowacje produktowe, procesowe i zarządcze tylko
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jednokrotnie wygenerowały statystycznie istotny dodatni ACAR. Sytuacja
taka jest częściowo zgodna z badaniami J. L. Nicolau i M. J. Santa-Maria
[2013], ktrzy wykazali, iż innowacje procesowe, marketingowe i dystrybu-
cyjne mają silniejszy pozytywny efekt niż innowacje produktowe i organiza-
cyjne (kategoria zbliżona do innowacji zarządczych). Autorzy nie wyodręb-
nili innowacji związanych z relacjami zewnętrznymi. Najważniejsza rżnica
dotyczy więc innowacji procesowych. Wysoki średni skumulowany ponad-
przeciętny zwrot wykazany przez autorw dla innowacji procesowych może
być efektem zaliczenia do nich działań proekologicznych, ktre są obecnie
jednym z kluczowych aspektw oceny przedsiębiorstw. W długim terminie
najwyższy dodatni ACAR wygenerowały innowacje marketingowe i zwią-
zane z relacjami zewnętrznymi. Brak jest jednak podobnych badań i pub-
likacji, do ktrych można by odnieść uzyskane w tych badaniach wyniki.

Wnioski

Przeprowadzone badania wykazały, że zmianywartości przedsiębiorstw
turystycznych w efekcie wprowadzania innowacji są w większości przypad-
kw pozytywne. Wspieranie komercjalizacji innowacji wpływa pozytyw-
nie na wartość przedsiębiorstw turystycznych silniej w okresie krtkim
niż długim. Zorientowanie innowacji na finalnego odbiorcę generuje wyż-
szy średni skumulowany ponadprzeciętny zwrot niż inne zorientowanie
innowacji. W momencie ogłoszenia informacji o innowacji inwestorzy naj-
silniej reagują na innowacje w obszarze dystrybucji i relacji zewnętrznych.
W okresie jednego roku najwyższy ACAR generują innowacje marketingo-
we i związane z relacjami zewnętrznymi.

Niniejsza praca stanowi prbę wypełnienia luki poznawczej dotyczą-
cej zarządzania wartością przedsiębiorstwa turystycznego. Przedstawione
w niej badania pozwoliły bowiem na wskazanie endogenicznych determi-
nant wpływu innowacji na wartość rynkową przedsiębiorstw turystycznych,
istotnych w kontekście prowadzenia polityki proinnowacyjnej, służącej osią-
ganiu głwnego celu działalności przedsiębiorstw, jakim jest zwiększanie
wartości. Zbir ten może jednak zostać rozszerzony w wyniku dodatkowych
studiw literaturowych, szczeglnie pod kątem determinant o charakterze
egzogenicznym.

Wyniki należy rozpatrywać przez pryzmat ich ograniczeń. Pierwszym
z nich było wyłączenie z analizy publikacji, ktre nie posiadały wersji elek-
tronicznej, i tych, do ktrych dostęp był płatny. Ponadto niewielka liczba
obserwacji (6 przedsiębiorstw opublikowało przez 6 lat w sumie tylko 34
informacje o innowacjach) nie pozwoliła na uoglnienie wynikw oraz na
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pełne zbadanie, jak cechy innowacji wpływają na wahania wartości rynko-
wej przedsiębiorstw turystycznych.

Przeprowadzenie badań na większej i reprezentatywnej prbie pozwoli-
łoby nie tylko na uoglnienie wynikw, ale byćmoże ukazałoby inne ciekawe
zależności. Szczeglnie istotne wydaje się zbadanie tego, jak stopień nowa-
torstwa innowacji i jej powstanie w wyniku realizacji strategii przedsiębior-
stwa wpływają na reakcje dostarczycieli kapitału na komunikaty dotyczą-
ce implementacji rozwiązań innowacyjnych w przedsiębiorstwie. Ponadto
ważne zdaje się zbadanie tego, jak typ przedsiębiorstwa, jego cechy oraz
bliższe i dalsze otoczenie wpływają na ocenę innowacji dokonywaną przez
inwestorw. Zasadne wydaje się rwnież dokonanie porwnań pomiędzy
danymi uzyskanymi dla rynku głwnego GPW a innymi rynkami zarwno
geograficznie, jak i np. z alternatywnymi systemami obrotu, zdominowany-
mi przez przedsiębiorstwa małe i dynamicznie się rozwijające.
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NDOGNOS DRMINANS
OF H IMPA OF INNOVAIONS

ON ORISM NRPRISS’ MARK VAL

Abstract

urpose. 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.
ractical 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.
aper type. Research paper.

Key words: innovations, market value, tourism enterprise.
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