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Abstract

Research background: Od czasu tzw. banki internetowej, ktora miata miejsce
na przetomie XX i XXI wieku, na globalnym rynku kapitalowym, w tym rowniez
w Polsce, odnotowa¢ mozna rosnace zainteresowanie spotkami stawiajacymi
na innowacje i innowacyjno$¢. Gtéwnym motorem tego zainteresowania jest prze-
konanie, ze w dtuzszym terminie innowacje oraz wydatki na badania i rozwoj
przektadaja si¢ na wzrost przewagi konkurencyjnej, wynikéw finansowych,
a w dalszej kolejnosci takze warto$ci rynkowej przedsi¢biorstw. Podchodzac ra-
cjonalnie do kwestii inwestycyjnych nalezy jednakze zwrdci¢ uwage na fakt,
ze dziatalno$¢ innowacyjna ma réwniez druga, ciemniejsza, strone¢, ktora utozsa-
miana jest z daleko idacg niepewnoscig co do jej finalnych efektéw i mozliwoscia
poniesienia strat w wymiarze finansowym. Jednoczesnie, abstrahujac od powyz-
szych kwestii, nalezy zauwazy¢, ze realizacja strategii inwestycji w akcje spotek
innowacyjnych jest do$¢ ktopotliwa z uwagi na brak jednolitej metodologii oceny
innowacyjnos$ci podmiotéw oraz duze zréznicowanie informacyjne w tym zakresie.

Purpose of the article: Ocena efektywno$ci inwestycyjnej notowanych na pol-
skim rynku kapitalowym spotek postrzeganych jako innowacyjne z jednoczesnym
zwrdceniem uwagi na rézne przypadki rozwoju sytuacji w czasie w odniesieniu
do rozpatrywanych podmiotow.

Methodology/methods: Oceng efektywnosci inwestycyjnej przeprowadzono
w uktadzie ryzyko-dochdd z wykorzystaniem takich miar jak narastajgca sktadana
stopa zwrotu, $rednia arytmetyczna stopa zwrotu, odchylenie i semiodchylenie
standardowe oraz wspdtczynnik zmiennosci i semizmiennos$ci stopy zwrotu.

Findings & Value added: Otrzymane wyniki wskazuja, ze efektywno$¢ inwestycji
w akcje spotek innowacyjnych czesto jest wyzsza w krotszym horyzoncie czaso-
wym by wraz z jego wydluzaniem spadaé w zwigzku z negatywng weryfikacja
oczekiwan inwestoréw co do tempa rozwoju i wynikéw finansowych spotek.



Wprowadzenie

Sposréd wielu strategii  inwestycyjnych mozliwych do zastosowania
na rynku kapitalowym (Jajuga, 2009; Zaremba, 2013) w ostatnich latach
coraz wigcej uwagi poswigca si¢ inwestycjom w akcje spotek innowacyj-
nych. Niewatpliwie duze znaczenie dla wzrostu popularnosci tej grupy
przedsigbiorstw wsrdd analitykow gieldowych i inwestorow mial dyna-
miczny, poparty wzrostem notowan, rozwoj szeregu podmiotéw znanych
w skali §wiatowej z wprowadzanych systematycznie innowacji, w tym
czegsto o charakterze przetomowym, np. Alphabet (Google), Apple, Ama-
zon, Netflix (w slad za poprawa wynikow finansowych ceny akcji tych
podmiotow w okresie od dotka poprzedniej bessy, datowanego na przetom
2008 i 2009 roku, wzrosty do marca 2017 roku o odpowiednio 607%,
1.271%, 2.442%, 5.554%, podczas gdy sam indeks NASDAQ Composite
odnotowal w tym samym okresie wzrost o 371%). Nie bez znaczenia byt
rowniez okres lat 90-tych XXw. i znaczny wzrost warto$ci rynkowej spotek
technologicznych na fali upowszechnienia Internetu i rozwoju technologii
informatycznych (w USA indeks spétek technologicznych NASDAQ
Composite w okresie od sierpnia 1990r do listopada 1999r wzrést o 1094%,
podczas gdy indeksy dotyczace bardziej tradycyjnych podmiotow S&P500
oraz DIJTA30 zyskaty w tym samym czasie odpowiednio 380% i 340%).

Na polskim rynku kapitalowym na razie prézno szuka¢ podmiotéw zblizo-
nych pod wzgledem skali innowacyjnos$ci do wcze$niej wymienionych,
aczkolwiek grono spotek, ktére mozna uzna¢ za innowacyjne Systematycz-
nie si¢ powigksza. Poszerzaniu ich listy sluzy dziatalno$¢ funduszy venture
capital czy private equity, jak rowniez uruchomienie przez GPW w 2007
roku rynku New Connect, dedykowanego dla podmiotéw rozpoczynaja-
cych dziatalno$¢ (Pyka, 2008, s. 77-86; Gorczynska, 2011, s. 147-158).
W rezultacie mozna zaobserwowaé coraz wigksze zainteresowanie $rodo-
wiska inwestycyjnego akcjami spotek innowacyjnych, w tym réwniez uru-
chamianie dedykowanych im funduszy inwestycyjnych (np. PKO Spotek
Innowacyjnych Globalny FIO, PKO Technologii i Innowacji Globalny
FIO, Trigon Venture FIZ). Atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje spotek innowa-
cyjnych notowanych na GPW w Warszawie potwierdzaja rowniez wyniki
badan (Nawrocki, 20164, s. 53-60).

Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze realizacja strategii inwestycyjnej
skoncentrowanej na spotkach innowacyjnych stanowi swego rodzaju wy-
zwanie, zwlaszcza dla inwestorow indywidualnych, ktérych dostep do in-
formacji niekoniecznie jest pelny, a mozliwo$ci ich przetwarzania czgsto
sg ograniczone. Jednym z gtownych probleméw w tym zakresie jest sama
identyfikacja podmiotéw o charakterze innowacyjnym, co wynika
m.in. z mocno zroznicowanej polityki informacyjnej poszczegélnych spo-



ek, jak rowniez niejednoznacznosci poje¢ innowacja, innowacyjnos¢, in-
nowacyjny (Nawrocki, 2012). Dodatkowo trzeba zwrdci¢ rowniez uwage
na kwesti¢ wysokiego ryzyka dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw,
ktora jest zwigzana z nieprzewidywalno$cia jej wyniku koncowego oraz
konieczno$cig ponoszenia znaczgcych naktadow, w tym czesto w dtuzszym
okresie czasu (Switalski, 2005; Pudlo, 2012, s. 81-90; Nawrocki, 2016b,
S. 112-124). W rezultacie niepewno$¢ co do mozliwej do uzyskania stopy
zwrotu z inwestycji w akcje tego typu podmiotéw jest znaczaca, co spra-
wia, Ze nie jest to strategia dla kazdego, a juz na pewno nie dla inwestoréw
ceniacych sobie bezpieczenstwo i ograniczong zmiennos$¢ wartosci portfela
inwestycyjnego.

Jakkolwiek w mediach finansowych tematyka inwestycji w spotki in-
nowacyjne jest co jaki§ czas poruszana, to na polu nauki, w poréwnaniu
ze strategiami inwestycji w akcje spotek wzrostowych, warto$ciowych,
czy dywidendowych, cieszy si¢ ona do$¢ ograniczong popularnoscig (Maz-
zucato, 2006, s. 159-179). Prezentowane w literaturze przedmiotu badania
czesciej koncentruja si¢ na zaleznos$ci miedzy podejmowanym wysitkiem
innowacyjnym a wynikami dziatalnosci przedsigbiorstw, czy ich wartoscia
(np. Hirshleifer, Hsu, Li, 2013, s. 632-654; Hult, Hurley, Knight, 2004,
S. 429-438, Lev, 2001). Z tego tez wzgledu, aby przyblizy¢ efektywnosé¢
takiego podejscia inwestycyjnego oraz towarzyszace mu szanse i zagroze-
nia, jako cel gldwny niniejszego artykutu przyjeto zbadanie w czasie zmian
ryzyka i dochodu zwigzanego z realizacja strategii inwestycji w akcje spo-
tek innowacyjnych, przyjmujac przy tym jako punkt odniesienia indeks
szerokiego rynku WIG.

Jednoczesnie weryfikacji poddano nastepujaca hipoteze badawcza:
w krotszym okresie czasu inwestorzy kupuja oczekiwania zwigzane z in-
nowacyjnymi przedsiewzigciami przedsigbiorstw, stad tez rentowno$¢ in-
westycji w ich akcje jest relatywnie wysoka, lecz w dtuzszym horyzoncie
czasowym oczekiwania te sa poddawane weryfikacji, co z kolei nierzadko
skutkuje spadkiem warto$ci rynkowe;j tych podmiotow.

Podstawowe zalozZenia oraz metodologia badawcza

Na potrzeby realizacji celu glownego artykutu przyjeto nastepujacy tok
postepowania:

Identyfikacja podmiotu analizy — innowacyjnych spélek notowanych
na GPW w Warszawie: biorac pod uwage wczesniejsze badania dotyczace
zaangazowania krajowych spoltek w dziatalno$¢ innowacyjna (Nawrocki,
Zabka, 2011, s. 3-12), zdecydowano sie tu ograniczy¢ rozwazania
do spotek, w ktorych dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, czy tez szerzej
innowacyjna, jest usytuowana bardziej w ramach procesu gltéwnego reali-



zowanego biznesu anizeli proceséw pomocniczych, jak ma to miejsce cho-
ciazby w sektorze bankowym, chemicznym, czy lekkim; w zwiazku z po-
wyzszym podmiot badania ograniczono gtéwnie do przedstawicieli sektora
informatycznego (technologii informacyjnej — IT i informacyjno-
-komunikacyjnej — ICT) uzupetiajac list¢ spotkami z sektorow farmaceu-
tycznego, medidow zwigzanych z marketingiem, deweloperow gier kompu-
terowych oraz uslug zwigzanych z poczta i przesytkami.

Okreslenie czasowego zakresu analizy: biorac pod uwage kwestie mak-
symalizacji liczebnoséci proby badawczej, cyklicznosci koniunktury giet-
dowej oraz odpowiednio dlugiego szeregu czasowego liczonego w latach,
zakresem analizy zdecydowano si¢ obja¢ okres od poczatku 2009 (poczatek
biezacej dtugoterminowej tendencji wzrostowej) do konca 2016 roku.

Analiza stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek innowacyjnych oraz
indeksu szerokiego rynku WIG w czasie: analize te zaklada si¢ przeprowa-
dzi¢ w oparciu o narastajgcg sktadang stope zwrotu uwzgledniajacg kolejne
miesigczne okresy analizy (1):

o = 110+ 1) -1, ()
t=1

gdzie:
n — liczba okresow z ktérych pochodza dane,
r. — stopa zwrotu w t-tym okresie,

Analiza efektywnosci inwestycji w akcje spotek innowacyjnych oraz in-
deksu szerokiego rynku WIG: analize¢ te przyjeto przeprowadzi¢ w uktadzie
ryzyko-dochod bazujac na miesiecznych stopach zwrotu i wykorzystujac
w tym celu oczekiwang stope zwrotu na bazie $redniej arytmetycznej (2),
odchylenie standardowe (3), semiodchylenie standardowe (4), wspotczyn-
nik zmiennosci (5) oraz semizmiennosci stopy zwrotu (6):

(2)
3
rr-R, gdyr, —R<0,
) gdyr —R>0.
)

(6)



Nalezy odnotowaé, ze o ile w odniesieniu do Stopy zwrotu bardziej poza-
dane sg ich wyzsze wartosci (wyzszy dochod z inwestycji), to w przypadku
odchylenia i semiodchylenia standardowego za bardziej korzystne uznaje
sie wartoSci nizsze, oznaczajace mniejsze ryzyko w ujeciu bezwzglednym.
Z uwagi na fakt, ze w odrdznieniu od $redniej stopy zwrotu odchylenie
i semiodchylenie standardowe zawsze przyjmujg wartosci wicksze od zera,
aby unikna¢ watpliwosci interpretacyjnych przy ujemnej stopie zwrotu,
w ramach przeprowadzanej analizy efektywno$ci inwestycji w odniesieniu
do wspdtczynnikow zmiennos$ci i semizmiennosci zdecydowano si¢ opierac
na ich odwrotnos$ciach. W takiej postaci informuja one ile dochodu przypa-
da na jednostke ryzyka, a wigc podobnie jak w przypadku stopy zwrotu
bardziej preferowane sg wyzsze ich wartosci.

Wyniki

Postepujac  wedlug nakreslonego wczesniej toku postgpowania,
w pierwszej kolejnosci przeprowadzono selekcje spotek notowanych na
GPW w Warszawie w okresie analizy (2009-2016) pod katem ich innowa-
cyjnoscii przynaleznosci do wskazanych wczesniej sektoréw dziatalnosci.
Po przeprowadzonej selekcji otrzymano liste 25 podmiotéw, ktdrych ze-
stawienie ujgto w tabeli 1.

Tabela 1. Podmioty badania notowane na GPW w Warszawie od poczatku 2009r.

Company Sector
Asseco Business Solutions Information Technology
Asseco Poland Information Technology
ATM Information and Communication Technology
B3System Information Technology
Betacom Information Technology
Bioton Pharmaceutical
CD Projekt (f. Optimus Technologie) Computer games industry
Cl Games (f. City Interactive) Computer games industry
Comarch Information Technology
Comp Information Technology
PZ Cormay Pharmaceutical
Elzab Information Technology
Integer.pl Postal, Courier and Financial Services
K2 Internet Media/Marketing
Larg (f. Cam Media) Media/Marketing
LS| Software Information Technology
Macrologic (f. Macrosoft) Information Technology
Power Media Information Technology
Quantum Software Information Technology
Qumak Information Technology
Simple Information Technology
Sygnity Information Technology




Talex Information Technology
Unima2000 Information and Communication Technology
Wasko Information and Communication Technology

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie profilow badanych spotek na stronie internetowej
Financial Times: https://www.ft.com/ [dostep: 29 Marzec 2017].

Przechodzac do prezentacji wynikéw przeprowadzonych analiz
w pierwszej kolejnosci przedstawiono przeliczone na podstawie miesiecz-
nych notowan narastajace stopy zwrotu z akcji spotek innowacyjnych
i indeksu WIG w kolejnych, wydtuzanych kazdorazowo o rok, okresach
czasowych (Rysunek 1). Dla pelniejszego obrazu sytuacji poza wynikiem
na koniec danego okresu uwzgledniono rowniez odnotowane wartos$ci
maksymalne i minimalne. W przypadku spotek innowacyjnych prezento-
wane warto$ci majg charakter Srednich poszczeg6lnych cech (zamkniecie,
maksimum, minimum) dla catej proby badawcze;j.

Rysunek 1. Narastajaca stopa zwrotu z inwestycji w akcje spolek innowacyjnych
oraz indeksu WIG z uwzglednieniem warto$ci maksymalnych, minimalnych oraz
koncowych w poszczegdlnych okresach analizy
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Otrzymane wyniki wskazuja, na rosnagcag w czasie przewage spo-
tek innowacyjnych nad indeksem szerokiego rynku WIG w zakresie
mozliwej do zrealizowania stopy zwrotu, przy jednoczesnej duzo
wigkszej zmienno$ci notowan — gdrne i dolne knoty w przypadku
poszczegdlnych $ciec symbolizujacych ekstrema (maksima i mini-



ma) stopy zwrotu w danym okresie analizy sg znacznie wicksze dla
spotek innowacyjnych anizeli dla indeksu WIG.

Nakreslony powyzej obraz sytuacji poddano nastepnie dodatko-
wej analizie efektywno$ci w uktadzie ryzyko-dochod (Rysunek 2,
Rysunek 3, Rysunek 4), przeprowadzonej dla poszczeg6lnych zakre-
séw czasowych na podstawie miesigcznych stop zwrotu. W przypad-
ku spotek innowacyjnych prezentowane warto$ci maja ponownie
charakter srednich poszczeg6lnych wielkosci dla catej proby badaw-
czej.

Rysunek 2. Srednia miesigczna stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek innowa-
cyjnych oraz indeksu WIG w poszczegélnych okresach analizy
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Rysunek 3. Odchylenie i semiodchylenie standardowe stopy zwrotu z inwestycji
w akcje spolek innowacyjnych oraz indeksu WIG w poszczeg6lnych okresach
analizy



16% 1
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -
0% -

2009 [

2009-2010 ‘—
2009-2011 |E——
2009-2012 ‘—
2009-2013 ‘—
2009-2014 | E—
2009-2015 —
2009-2016 ‘—

2009-2010 SN
2009-2011 |
2009-2012 NN
2009-2013 EEEENER
2009-2014 NN
2009-2015 |EEE.ER

2009-2016 =g,

®

INNOVATIVE COMPANIES | Wi

HmSs SS

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie notowan z portalu stoog.com

Rysunek 4. Odwrotno$ci wspotczynnikéw zmienno$ci i semizmiennosci stopy
zwrotu z inwestycji w akcje spotek innowacyjnych oraz indeksu WIG w poszcze-
g6Inych okresach analizy
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Bioragc pod uwage otrzymane wyniki mozna stwierdzié, ze o ile w dtuz-
szym horyzoncie czasowym inwestujac w spotki innowacyjne mozna liczy¢
na wyzsza stope zwrotu wzgledem szerokiego rynku (Rysunek 2), to jedno-
cze$nie strategia taka jest obarczona znacznie wigkszym ryzykiem (Rysu-
nek 3), w tym zwlaszcza tzw. ryzykiem negatywnym (Stopa zwrotu mniej-
sza od sredniej dla danego okresu), ktérego miara w przeprowadzonej ana-



lizie jest semiodchylenie standardowe. W konsekwencji przektada sie
to rowniez na wyraznie mniej korzystne wartosci odwroconych wspotczyn-
nikow zmiennosci (Rysunek 4). Nalezy przy tym zauwazy¢ dodatkowo,
ze w odrdznieniu od indeksu szerokiego rynku w przypadku spétek inno-
wacyjnych ryzyko mierzone odchyleniem i semiodchyleniem standardo-
wym wraz z wydhuzaniem okresu inwestycji nie podlega systematycznemu
zmniejszaniu, lecz do$¢ szybko stabilizuje si¢ na relatywnie wysokim po-
ziomie. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze w postawionej na wstepie hipo-
tezie badawczej jest sporo racji, cho¢ do jej petnej weryfikacji potrzebne
bylyby badania duzo bardziej poglebione, uwzgledniajace nie tylko analize
notowan spdtek innowacyjnych, lecz rowniez raportowanych przez nie
wynikéw finansowych i generalnie informacji wptywajacych na postrzega-
nie ich atrakcyjnosci inwestycyjnej przez inwestorow.

Podsumowanie

Przeprowadzona w ramach artykutu analiza efektywnosci inwestycji
w akcje spotek innowacyjnych notowanych na GPW w Warszawie
od co najmniej poczatku 2009 roku wskazuje, ze strategia tego typu z jed-
nej strony cechuje si¢ wyraznie wyzszymi mozliwymi do uzyskania stopa-
mi zwrotu w porownaniu z szerokim rynkiem danym indeksem WIG,
lecz z drugiej towarzyszy jej znacznie wigksze ryzyko, ktore przektada si¢
réwniez na mniej korzystne odczyty odwrdoconych wspotczynnikéw zmien-
nosci stopy zwrotu.

Biorac pod uwage, ze prezentowane wyniki dotycza usrednionej sytua-
Cji, przyjetej jako proba badawcza grupy 25 spotek uznanych za innowa-
cyjne, dalsze badania mozna prowadzi¢ w kierunku bardziej szczegétowej
analizy w ramach tej grupy w odniesieniu do poszczegolnych spotek,
co w polaczeniu z informacja o raportowanych przez nie wynikach finan-
sowych, w wigkszym stopniu pozwolitoby podda¢ weryfikacji postawiong
w artykule hipoteze badawcza.
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