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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Grzegorz Urbanek
Uniwersytet £.odzki*

WPLYW MARKI NA WYNIKI PRZEDSIEBIORSTWA
NA PRZYKLADZIE WYBRANYCH SPOLEK
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Poglad, Ze silna marka stanowi cenny zasob przedsigbiorstwa, ktory tworzy
jego warto$¢, jest powszechnie akceptowany. W artykule zaprezentowano wyniki badan do-
tyczacych wptywu sily marki na réznie zdefiniowane wyniki finansowe wybranych spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Teoretyczne rozwazania
na temat wplywu marki na wyniki finansowe przedsigbiorstw znalazty potwierdzenie w ba-
daniach empirycznych. Uzyskane wyniki $wiadcza, ze skala tego wpltywu cho¢ statystycznie
istotna, jest niewielka.

Stowa kluczowe: marka, kapitat marki, wyniki przedsigbiorstwa, wartos¢ dla akcjonariuszy.

1. Wstep

Zagadnienia zwigzane z aktywami niematerialnymi przedsigbiorstwa wzbudzaja
obecnie duze zainteresowanie teoretykow i praktykow zarzadzania. Jest to spowo-
dowane rosngcym udziatem tej kategorii aktywow w wartosci przedsi¢biorstw.
Wsrdd czynnikdéw niematerialnych czotowe miejsce — z punktu widzenia zdolnosci
do tworzenia wartosci dla firmy — zajmuje marka. Posiadanie silnej marki jest sku-
tecznym sposobem zdobywania i utrwalania przewagi konkurencyjnej, ktorej efekt
stanowi trwata renta ekonomiczna.

Wartos$¢ marki jest to skapitalizowana wielko$¢ dodatkowych przepltywow go-
towkowych, uzyskiwanych z wykorzystania marki w sprzedawanych produktach
i ustugach ponad przeptywy, ktore mogtyby by¢ uzyskane przy sprzedazy takich
samych produktow, ale nieoznaczonych markg. Poniewaz marka jest zrodtem biezg-
cych i przysztych przeptywow gotowkowych, jej sita powinna znalez¢ odzwiercied-
lenie w wynikach finansowym, w tym w wartosci przedsiebiorstwa.

Poglad, Ze silna marka stanowi cenny zasob przedsigbiorstwa, ktory tworzy
wartos¢ dla akcjonariuszy, jest szeroko rozpowszechniony i czgsto artykutowany.

* Katedra Zarzadzania Przedsi¢biorstwem.
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Rzadziej prezentowane sg empiryczne dowody na potwierdzenie tej tezy. Dlatego
z punktu widzenia praktyki gospodarczej istotne jest dostarczenie takich dowodow,
co moze zachgci¢ przedsigbiorstwa do inwestowania w te kategori¢ aktywow.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie wynikow empirycznych badan
nad wplyw marki na biezagce wyniki finansowe i1 warto$¢ wybranych spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie. Artykut rozpoczyna przeglad literatury $wiatowej,
prezentujacy wyniki badan na temat wplywu marki na warto§¢ przedsigbiorstwa.
Dalsza cze$¢ zawiera teoretyczne rozwazania na temat relacji sita marki — warto$¢
przedsiebiorstwa. Po przedstawieniu konstrukcji wskaznika sity marki opisana jest
metodologia prowadzonych badan oraz wynikajace z nich wnioski. Artykul konczy
podsumowanie oraz propozycje dalszych kierunkow badan.

2. Przeglad literatury

Problematyka zwigzana z markg stala si¢ przedmiotem rosnacego zainteresowania
$wiata nauki i biznesu od lat 80. XX wieku, kiedy to zaobserwowano istotny wptyw
marek na ceny transakcyjne zakupu wielu przedsicbiorstw, wielokrotnie przekracza-
jace ich wartos¢ ksiegowa netto [Murphy 1990]. Dalszy wzrost zainteresowania
markami zawdzigczamy ukazaniu si¢ w 1991 r. przetomowej ksiazki D. Aakera
o kapitale marki [Aaker 1991]. Swiadomo$¢ znaczenia marki dla sukcesu organiza-
cji jest coraz bardziej powszechna — réwniez w Srodowiskach praktykow gospodar-
czych. Swiadomos¢ ta jednak w niewystarczajacym stopniu przektada sie na pode;j-
mowanie dziatan prowadzacych do inwestowania w te kategorie aktywow.
Przyczyna tego stanu rzeczy jest niewielka liczba badan empirycznych dotyczacych
rynku polskiego, wykazujacych korzystny wplyw inwestycji w marke na poprawe
wynikow finansowych przedsigbiorstwa i wzrost jego wartosci.

W literaturze §wiatowej w ostatnich 20 latach opublikowano wyniki wielu ba-
dan dotyczacych relacji pomigdzy inwestycjami marketingowymi, sitg lub wartoscia
marki a réznie zdefiniowang wykreowang wartoscig przedsicbiorstwa. R. Kerin i
R. Sethuraman wykazali wystepowanie dodatniej korelacji pomigdzy wartoscia mar-
ki a wskaznikiem warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej dla firm dysponujacych
wartosciowymi markami wedtug rankingu firmy Interbrand z lat 1995-1996 [Kerin,
Sethuraman 1998]. Badania, ktére prowadzili M. Conchar i in., pokazaly silny pozy-
tywny zwigzek pomigdzy wydatkami firm na reklame i promocje a warto$cig rynko-
wa firm [Conchar i in. 2005]. M. Barth i in. wykazali, ze warto$¢ marki jest istotnie
i pozytywnie skorelowana z cenami i zwrotem na akcjach [Barth i in. 1998]. Wedtug
badan N. Mizik i R. Jacobsona firmy, ktore zwigkszyty zroznicowanie swoich marek,
uzyskaty zwrot na akcjach po uwzglednieniu ryzyka w wysokosci 4,8%, natomiast
firmy, ktore zmniejszyly zréznicowanie swoich marek, uzyskaly po uwzglednieniu
ryzyka negatywny zwrot na akcjach w wysokosci —4,3% [Mizik, Jacobson 2005].
Efekty te wystapity z jednorocznym opo6znieniem. Badania T. Maddena i in. wyka-
zaty, ze firmy z warto$ciowymi markami (wedtug rankingu Interbrand z lat 1994-
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2000) uzyskaty wyzszy miesigczny zwrot na akcjach od przecigtnego dla rynku przy
nizszym od przecietnego ryzyku [Madden i in. 2006].

Zagadnienie wptywu marki na wyniki finansowe przedsigbiorstw jest od niedaw-
na przedmiotem coraz wigkszej liczby publikacji — rowniez w polskiej literaturze
przedmiotu. Na przyktad badania dotyczace zwigzku pomiedzy sita marki a parame-
trami opisujacymi warto$¢ dla akcjonariuszy w okresie pigciu lat: od 2006 do 2010,
dla wybranych polskich przedsigbiorstw z Gieldy Papierow WartoSciowych w War-
szawie wykazaly m.in., Ze $rednia arytmetyczna miesigcznego zwrotu dla analizo-
wanych spotek (z markami) wyniosta 1,24%, podczas gdy dla catego rynku — 0,83%,
a dla inwestycji wolnej od ryzyka 0,43%. Dodatkowo spotki majace silniejsze mar-
ki uzyskaly w analizowanym okresie w stosunku do spotek ze stabszymi marka-
mi wyzszy $redni: miesieczny zwrot na akcjach, wskaznik Jensen alfa, wskaznik
P/BV [Urbanek 2011b]. W innym badaniu na temat zwrotu na akcjach w okresie kry-
zysu finansowego (1.01.2008-4.04.2009) dla wybranych polskich przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie zostalo potwierdzone wystepowanie dodatniej
korelacji pomigdzy wspotczynnikiem sity marki a §rednim miesigcznym zwrotem
na akcjach w badanym okresie. Dodatkowo badanie pokazato, ze spotki z silniejszy-
mi markami odnotowaly w analizowanym okresie kryzysu nizszy $redni miesieczny
spadek zwrotu na akcjach niz spotki ze stabszymi markami [Urbanek 2011a; 2010].

3. Marka a wartos¢ przedsi¢biorstwa

Podstawy teoretyczne relacji marka — warto$¢ przedsiebiorstwa mozna znalez¢ w li-
teraturze z obszaru marketingu [Srivastava i in. 1998], finansow [Koller i in. 2005]
i ekonomii [Tobin 1969]. Srivastava i in. opracowali koncepcyjne ramy relacji mig-
dzy marketingiem a wynikami finansowymi firmy. Zgodnie z koncepcja tych auto-
row rolg marketingu jest tworzenie tzw. aktywow rynkowych przedsigbiorstwa (re-
lacje zklientami, kanatami dystrybucji i partnerami), ktore przyczyniajg si¢
do zwigkszania wartosci dla akcjonariuszy poprzez przyspieszenie i zwigckszenie
przeplywow gotowkowych, zmniejszenie ich zmienno$ci 1 wrazliwosci na czynniki
rynkowe oraz zwigkszenie ich wartosci rezydualnej [Srivastava i in. 1998]. Z kon-
cepcji tej wynika, ze zwiazek przyczynowo-skutkowy pomiedzy silng marka a wy-
nikami przedsiebiorstwa mozna przedstawi¢ za pomoca nastepujacego schematu
(rys. 1):

Wartos$¢ dla akcjonariuszy:

Wyniki rynkowe: Wyniki finansowe: Rynkowa warto$¢ dodana MVA
Premia cenowa. Zwigkszony ROIC Cena/ warto$¢ ksiggowa P/BV
Silna Wigkszy udzial w rynku |:> Wyzsze tempo wzrostu |:> Warto$é dodana dla
marka E> Nizsze koszty marketingowe Zmniejszone ryzyko akcjonariuszy SVA
Rozszerzenie marki Dodatkowe opcje strategiczne Catkowity zwrot dla

akcjonariuszy TSR

Rys. 1. Relacja marka — wyniki przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.



Wptyw marki na wyniki przedsiebiorstwa na przyktadzie wybranych spotek. .. 469

W podejéciu finansowym warto$¢ przedsicbiorstwa jest to warto$¢ biezaca przy-
sztych przeptywow gotowkowych, ktorych zrédlem sa materialne i niematerialne
aktywa firmy, dyskontowanych przy wykorzystaniu wlasciwej stopy uwzgledniaja-
cej inflacje i ryzyko. W podstawowym modelu tworzenia warto$ci firmy jej warto$¢
(V) mozna przedstawi¢ za pomoca nastgpujacego wzoru [Koller i in. 2005]:

FCF,

V=—
wacc—g

gdzie: FCF| — przeptyw gotowkowy dla firmy w nastgpnym okresie; wacc — Sredni
wazony koszt kapitatu; g — stale tempo wzrostu przeplywow gotowkowych.

Powyzszy wzor mozna przeksztatcic w formute podstawowych determinantow
wartos$ci:

NOPLAT, x(1-—5 )
V- ROIC

wacc—g

gdzie: NOPLAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w nastgpnym okresie;
ROIC — zwrot na zaangazowanym kapitale,

Silna marka moze oddziatywa¢ na cztery zrodta tworzenia przychodéw przed-
sigbiorstwa: zwickszenie liczby klientow, zwiekszenie uzywalno$ci marki przez
obecnych klientéw, zwigkszenie lojalnosci klientow i mozliwo$¢ rozszerzenia marki
na nowe produkty [Schultz, Schultz2003]. W rezultacie silna marka moze przyczynic
si¢ do polepszenia wynikow finansowych przedsiebiorstwa, co znajduje odzwiercied-
lenie w takich wskaznikach, jak zwrot na zaangazowanym kapitale (ROIC), zwrot
na kapitale wtasnym (ROE) czy zwrot na aktywach ogotem (ROA).

Przedstawiony wyzej wzor na warto$¢ przedsiebiorstwa mozna poddac dalsze-
mu przeksztatceniu, w wyniku ktoérego uzyskujemy:

V=IC,+ zysk _ekonomiczny, ,
wacc—g

gdzie: IC, — warto$¢ ksiggowa zainwestowanego kapitatu; zysk ekonomiczny, —
zwrot ponad koszt kapitatu.

Z powyzszego wzoru wynika, ze jezeli ekonomiczny zysk rowny jest zero, war-
tos¢ firmy réwna si¢ warto$ci ksiegowej zaangazowanego kapitatu. Jezeli firma po-
siada tworzace warto$¢ pozabilansowe aktywa niematerialne, jej warto$¢ powinna
by¢ wigksza niz warto$§¢ zaangazowanego kapitatu. Zwigzek pomigdzy wartoscia
rynkowg przedsiebiorstwa a wartoscig odtworzeniowa jego aktywdw bilansowych,
ktoéra mozna utozsamiaé z warto$cig zaangazowanego kapitatu, okresla jego zdol-
no$¢ do uzyskiwania nadzwyczajnego zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Miernik
Tobin Q stanowi relacj¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa do warto$ci odtwo-
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rzeniowej aktywoéw [Tobin 1969]. Warto§¢ wskaznika na poziomie jeden oznacza,
ze firma nie posiada cennych aktywow niematerialnych, np. marki, a uzyskiwane
przez nig przeptywy wystarczaja wylacznie na pokrycie kosztow zaangazowanego
kapitatu. Warto$¢ g > 1 oznacza, ze firma posiada aktywa niematerialne, pozwalaja-
ce jej na uzyskanie przewagi konkurencyjnej, ktorej rezultatem jest zwrot na pozio-
mie powyzej kosztow zaangazowanego kapitatu materialnego. Wartos¢ ¢ < 1 ozna-
cza, ze firma ,,niszczy” wartos$¢, nie bedac w stanie wygenerowac zwrotu powyzej
kosztu zaangazowanego kapitatu.

Sita marki powinna znalez¢ odzwierciedlenie w wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa przy zalozeniu, ze rynek dostrzega t¢ warto$¢. Zatozenie to wynika z hipo-
tezy ,efektywnosci rynkow kapitatowych”, ktdéra mowi ze warto$¢ rynkowa firmy
odzwierciedla wszystkie dostgpne informacje na temat spodziewanych przeptywow
gotowkowych. Wyniki badan potwierdzaja, ze na przyktad ogloszenie rozszerzenia
marki na nowe produkty znajduje odzwierciedlenie w wycenie rynkowej akcji [Lane,
Jacobson 1995]. W konsekwencji firma majaca silng marke powinna mie¢ wyzszy
wskaznik warto$¢ rynkowa do wartosci ksiggowej (odtworzeniowej) lub wskaznik
warto$¢ przedsigbiorstwa do warto$ci zaangazowanego kapitatu niz podobna firma,
ale nie posiadajg silnej marki.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze wptyw marki na wyniki przedsie-
biorstwa i1 wartos¢ dla akcjonariuszy mozna analizowac przy wykorzystaniu roz-
nych podejs$¢: po pierwsze, poprzez badanie wptywu sity marki na wyniki rynko-
we, np. udzial w rynku, premia cenowa, wartos¢ marki; po drugie poprzez badanie
wplywu sily marki na wskazniki finansowe, np. zwrot na zaangazowanym kapitale
(ROIC), zwrot na aktywach (ROA), zwrot na kapitale wltasnym (ROE), wskaznik
ryzyka systematycznego (beta) iryzyka calkowitego. Wreszcie, badajac zwigzek
pomigdzy silg marki a wartosciag dla akcjonariuszy mierzong na przyktad wskazni-
kiem cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV), catkowity zwrot dla akcjonariuszy (7SR) lub
nadzwyczajny zwrot dla akcjonariuszy (4R).

Teoretyczne rozwazania na temat zwigzku pomiedzy sita marki a zmiennymi
opisujacymi wyniki finansowe przedsigbiorstwa moga zosta¢ empirycznie zweryfi-
kowane przy wykorzystaniu analizy korelacji. Dodatkowo istnienie zwigzku przy-
czynowo- skutkowego pomiedzy sita marki a wynikami finansowymi przedsiebior-
stwa moze by¢ empirycznie zweryfikowane przy wykorzystaniu modelu regresji
W nastepujacej ogolnej postaci:

VCR=a+bxSM +¢ ,

gdzie: VCR — zmienna opisujgca wyniki finansowe przedsigbiorstwa; SM — wskaz-
nik sily marki; a — stata; b — wspolczynnik kierunkowy; & — sktadnik losowy.
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3.1. Sila marki

Termin ,,marka” jest wykorzystywany w praktyce bardzo czgsto i w zalezno$ci
od kontekstu moze mie¢ rézne znaczenia. Wedhug , klasycznej” marketingowej defi-
nicji marka jest to szczegdlna nazwa, termin, znak, symbol lub ich kombinacje, ma-
jace na celu identyfikacje wyrobu lub ustugi sprzedawcy lub grupy sprzedawcéw
oraz ich odréznienie od oferty konkurentow [Kotler, Armstrong 1994]. Marka wska-
zuje nabywcy pochodzenie wyrobu lub ustugi oraz ochrania klienta i producenta
przed konkurentami, ktoérzy mogliby oferowaé produkty wygladajace identycznie
jak oferowane przez danego sprzedawce. Z punktu widzenia wartosci marki dla fir-
my istotne jest jej traktowanie jako kategorii ekonomicznej (biznesowej) — generu-
jacej okreslone korzysci zarowno dla jej wlasciciela, jak i uzytkownika. Dla wtasci-
ciela marka tworzy korzysci w postaci uzyskiwania dodatkowych przeptywow
gotowkowych ponad te, jakie bylyby mozliwe do osiggni¢cia przy sprzedazy analo-
gicznych produktow, ale nieoznaczonych marka. Z punktu widzenia uzytkownika
marka tworzy korzysci, ktére moga mie¢ charakter funkcjonalny, ekonomiczny
i psychologiczny.

Nie kazda marka ma zdolno$¢ do generowania dodatkowych istotnych docho-
dow dla przedsigbiorstwa. Tym przywilejem cieszg si¢ silne marki, czyli te, ktore
charakteryzuja si¢ wysokim dodatnim kapitatem. D. Aaker zdefiniowat kapitat marki
jako zestaw aktywow i pasywow zwigzanych z marka, ktory zwigksza lub pomnie;j-
sza warto$¢ dostarczang przez wyrdb lub ustuge dla firmy lub jej klienta [Aaker
1991]. W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ bardzo wiele metod pomiaru sity/
kapitatu marki. W niniejszym artykule pomiar sity marek zostal przeprowadzony
na podstawie zmodyfikowanej metodologii stosowanej w rankingu najcenniejszych
polskich marek, ktory jest tworzony corocznie od 2004 r. przez dziennik ,,Rzeczpo-
spolita” [2009]. Sita marki szacowana jest tutaj na podstawie poréwnania jej pozycji
z markami konkurencyjnymi przy zastosowaniu badan rynkowych. Wskaznik sity
marki wykorzystany w niniejszym badaniu stanowi sume¢ ocen dziewigciu sktado-
wych opisujacych pozycje rynkowa marki (tab. 1).

Tabela 1. Sktadniki sity marki

Sktadniki sity marki Skala punktowa
Preferencje konsumentow 0-10
Swiadomos$¢ marki 0-10
Priorytet w $wiadomosci 0-10
Lojalnos¢ klientow 0-10
Stopa referencji 0-10
Prestiz 0-10
Postrzegana jako$¢ 0-10
Postrzegana warto$¢ 0-10
Rodzaj rynku 0-10
Suma 0-90

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikoéw badan rynkowych przeprowadzonych na potrzeby
rankingu sity marek dziennika ,,Rzeczpospolita” [2009].
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Sita marki moze ksztaltowaé si¢ w przedziale od 0 do 90 punktéw. W tabeli 2
prezentowane sa uzyskane wyniki wskaznika sity marki dla analizowanych spotek

gieldowych.

Tabela 2. Sita marek badanych spotek

Spotka rr?aluiii Badane marki Spoétka Sita marki Badane marki
Citi Handlowy | 32,37 |Bank Handlowy |TP SA 42,41 Telekomunikacja Polska
Netia 30,26 |Netia WSiP 42,79 WSiP
BOS 24,82 |BOS Jutrzenka 45,34 Jutrzenka
Getin 27,19 | Getin Vistula 45,51 Vistula, Wolczanka
Polcolorit 27,10 | Polcolorit INGBS 42,38 INGBS
KredytB 32,37 |KredytB Indykpol 44,00 Indykpol
Echo 37,07 |Echo Sniezka 49,14 Sniezka
Bank BPH 30,97 |Bank BPH Wawel 47,61 Wawel
Pamapol 34,42 | Pamapol LPP 48,02 Reserved
Alma 32,30 |Alma Optimus 49,00 Optimus
Bakaland 38,24 |Bakaland PKO BP 49,86 PKO BP
Milennium 37,23 | Milennium Agora 49,15 Gazeta Wyborcza
Redan 40,19 | Top Secret, Troll | EMF 49,47 Empik,

Cersanit 37,35 | Cersanit Zelmer 53,75 Zelmer
Orbis 35,50 |Orbis Amica 54,11 Amica
BZWBK 38,17 |BZWBK Wilbo 56,65 Neptun
Forte 40,38 |Forte PKN Orlen 54,99 PKN Orlen
Pekaes 40,00 |Pekaes Kruszwica 54,99 Olej Kujawski
Lotos 40,69 |Lotos CCC 57,18 CCC
Pekao 48,50 |Pckao Dgbica 57,42 Dg¢bica
Mieszko 43,23 | Mieszko Zywiec 51,98 Zywiec
Grall 42,35 | Grall Amrest’ 56,6 -

Prochnik 41,23 | Préchnik TVN 62,66 TVN
Bytom 42,39 |Bytom

* Marki firmy Amrest nie byly przedmiotem badan rynkowych. Przyjeto, ze wskaznik sity marki
dla tej firmy jest na poziomie konkurenta na rynku polskim — Sphinx.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw rankingu sity marki dziennika ,,Rzeczpospolita”

[2009].
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3.2. Metodologia badan

Badaniu zostaty poddane wybrane spoiki z Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-

szawie. Do badania zakwalifikowano 47 spotek, dla ktorych dostepne sa dane na te-

mat sily ich marek oraz ktére byly notowane na gietdzie w okresie pigciu lat —

od 2005 do 2009 r.

Wplyw marki na wyniki przedsigbiorstwa zostat zbadany:

* poprzez obliczenie wskaznika korelacji pomiedzy silag marki a wybranymi para-
metrami opisujacymi wyniki finansowe przedsiebiorstwa,

e przy wykorzystaniu analiz regresji, w ktorych zmiennymi objasnianymi sg ko-
lejno wybrane parametry opisujace wyniki finansowe przedsigbiorstwa w bada-
nym okresie, natomiast zmienng objasniajacg jest wskaznik sity marki.

Jako mierniki wynikow finansowych przedsi¢biorstw zostaly wybrane nastgpu-
jace parametry:

e wskaznik P/BV — cena akcji do wartosci ksiggowej na 31.12.2009,

e S$redni miesigczny zwrot na akcjach poszczegolnych spotek w okresie 2005-
-2009,

* ryzyko calkowite mierzone §rednim miesiecznym odchyleniem standardowym
w okresie 2005-2009,

* ryzyko systematyczne mierzone wskaznikiem beta obliczonym na podstawie da-
nych miesi¢cznych w analizowanym okresie,

e wskaznik miesigczny alfa Jensena obliczony dla okresu 2005-2009,

e wskaznik cena akcji/sprzedaz na koniec 2009 r.,

* wskaznik warto$¢ przedsigbiorstwa/zainwestowany kapitat na koniec 2009 r.,

e wskaznik zwrot na kapitale wtasnym ROE na koniec 2009 r.

W tabeli 3 przedstawiono statystyki opisowe wykorzystanych w badaniu zmien-
nych.

Tabela 3. Statystyki opisowe zmiennych

Zmienna N Minimum | Maksimum Srednia Odchylenie standardowe
Zwrot m-c 47 —-0,009 0,030 0,012 0,009
Ryzyko catkowite 47 0,051 0,281 0,135 0,045
Beta m-c 47 —0,462 1,709 0,920 0,437
Jensen alfa m-c 47 —-0,020 0,020 0,004 0,009
P/BV 47 0,460 8,170 2,017 1,730
Sita marki 47 24,816 62,658 43,303 9,224
P/S 45 0,068 5,310 1,620 1,475
EV/IC 46 0,520 6,850 1,926 1,310
ROE 45 —0,450 0,340 0,028 0,146

Zrodto: obliczenia wlasne.
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3.3. Wyniki empiryczne analizy relacji pomiedzy sila marki
a wynikami finansowymi przedsi¢biorstwa

Teoretyczne rozwazania na temat wptywu marki na wyniki finansowe przedsig-
biorstw znalazty potwierdzenie empiryczne w przeprowadzonym badaniu. Dokona-
ne analizy wykazatly istnienie statystycznie istotnej dodatniej korelacji pomiedzy
wskaznikiem sily marki a nastepujacymi zmiennymi opisujacymi wyniki finansowe
przedsiebiorstwa: miesieczny zwrot na akcjach (0,295), zwrot na kapitale wlasnym
(0,318), wartos¢ przedsiebiorstwa do wartosci zaangazowanego kapitatu (0,396),
miesigczny wskaznik Jensen alfa (0,315), wartos¢ rynkowa do wartosci ksiggowe;j
kapitatu wtasnego (0,396). Istotna statystycznie korelacja ujemna (—0,300) wyste-
puje rowniez pomiedzy wskaznikiem sity marki, a zmienng cena akcji do sprzedazy
na akcje (tab. 4).

W tabeli 4 przedstawiono wskazniki korelacji pomig¢dzy sitg marki a zmiennymi
opisujacymi wyniki przedsiebiorstwa.

Tabela 4. Wskazniki korelacji

Zwrot ROE | EVIIC P/S Ryzykf) Beta Jensen
m-c catkowite m-c alfa m-c
Sita  |korelacja 0,295" 0,318 | 0,396 | —0,300"| —0,174 —-0,028 0,315"] 0,396™
imarki |Pearsona
istotnosé 0,044 0,033 0,006 0,046 0,243 0,850 0,031 | 0,006

N 47 45 46 45 47 47 47 47

P/BV

** Korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie); * Korelacja jest istotna na poziomie 0,05
(dwustronnie).

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przeprowadzone analizy regresji wykazaly wplyw wskaznika sity marki na wy-
brane zmienne opisujace wyniki przedsigbiorstw (tab. 5-8). W kazdym przypadku
wspotczynniki kierunkowe przy zmiennych objasniajacych sg statystycznie istotne.
Wspotczynniki determinacji w kazdym z analizowanych modeli sa jednak stosunko-
wo niskie, co $wiadczy o tym, ze zmienno$¢ wskaznika sita marki w nieznacznym
stopniu objasnia zmienno$¢ analizowanych parametrow. Najwickszy wspotczynnik
determinacji (R?= 0,157) wystepuje w modelach, w ktorych zmiennymi objasniany-
mi sg: cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV) oraz warto$¢ przedsiebiorstwa/warto$¢ zain-
westowanego kapitatu (EV/IC).

W tabelach 5-8 przedstawiono podsumowanie analiz regresji odpowiednio dla
nastepujacych zmiennych objasnianych: P/BV, EVIIC, P/S, ROE.
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Tabela 5. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objasnianej — cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV)

R-kwadrat Skorygowane | Btad standardpwy
R-kwadrat oszacowania

0,157 0,138 1,6054630

Model 1 wspotezynniki t Istotnos¢ F Istotnosé¢
niestandaryzowane
B btad standardowy

(Stata) —1,201 1,136 —1,058 0,296
Sita_ marki | 0,074 0,026 2,897 0,006 8,391 0,006

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 6. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objasnianej — warto$¢ przedsigbiorstwa/wartos¢
zainwestowanego kapitalu (EV/IC)

R-kwadrat | Skorygowane | Btlad standardowy
R-kwadrat oszacowania
0,157 0,138 1,21693
Model 2 wspoétezynniki t Istotnos¢ F Istotnos¢
niestandaryzowane
B btad standardowy

(Stata) —-0,555 0,886 —0,626 0,534 8,181 0,006
Sita_ marki 0,058 0,020 2,860 0,006

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 7. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objasnianej — cena akcji/sprzedaz (P/S)

R-kwadrat | Skorygowane | Btlad standardowy
R-kwadrat oszacowania
0,090 0,069 1,42321
Model 3 wspotczynniki t Istotno$¢ F Istotnos¢
niestandaryzowane
B btad standardowy

(Stata) 3,805 1,082 3,517 0,001 4,242 0,046
Sita_ marki —0,050 0,025 —2,060 0,046

Zrodto: obliczenia whasne.

Ujemna warto$¢ wspotczynnika regresji w modelu 3 wskazuje, ze wzrost
wskaznika sity marki o jeden punkt skutkuje zmniejszeniem wskaznika cena akcji
do sprzedazy na jedng akcj¢ o 0,50. Ujemny znak przy wspotczynniku kierunkowym
jest zgodny z zalozeniami teoretycznymi, zgodnie z ktorymi im silniejsza marka,
tym wyzsza marza operacyjna, co przeklada si¢ na wzrost zyskownosci przedsie-
biorstwa 1 w konsekwencji wyzsza warto§¢ rynkowa akcji. W rezultacie przedsie-
biorstwa z silniejszymi markami uzyskuja dany poziom ceny rynkowej akcji przy
nizszej sprzedazy niz przedsigbiorstwa ze stabszymi markami.
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Tabela 8. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objasnianej — rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE)

R-kwadrat | Skorygowane | Btad standardowy
R-kwadrat oszacowania

0,101 0,080 0,1396461

Model 4 wspotczynniki t Istotnos¢ F Istotnos¢
niestandaryzowane
B btad standardowy

(Stata) —0,194 0,103 0,882 0,067 4,832 0,033
Sita marki 0,005 0,002 2,198 0,033

Zrodto: obliczenia wlasne.

4. Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone analizy wykazaty istnienie zwigzkow pomiedzy sita marki a roznie
zdefiniowanymi wynikami finansowymi przedsigbiorstwa. Zwiazki te, choc¢ staty-
stycznie istotne, okazaty si¢ stosunkowo stabe, o czym $§wiadczg niskie wspotczyn-
niki determinacji. Uzyskane wyniki oznaczaja, ze silna marka jest tylko jednym
z wielu czynnikow ksztattujacych wyniki finansowe przedsigbiorstw. Przeprowa-
dzone w artykule analizy charakteryzujg si¢ licznymi ograniczeniami. Do najwaz-
niejszych nalezg: niewielka liczba poddanych analizie przedsigbiorstw, co wynika
z ograniczonego dostepu do informacji na temat sity marek spotek publicznych, ro6z-
norodnos$¢ branzowa analizowanych przedsiebiorstw i w konsekwencji r6zny zakres
oddzialywania marki na ich wyniki, ograniczony do jednego roku zakres czasowy
analizy. Z wymienionych ograniczen wynikaja kierunki dalszych badan. Powinno
si¢ dazy¢ do zwickszenia liczby analizowanych przedsigbiorstw, przeprowadzenia
analiz w uktadach branzowych, wreszcie wykorzystania w badaniach danych prze-
krojowo-czasowych.

Literatura

Aaker D., Managing Brand Equity, The Free Press, New York 1991.

Barth M., Clement M., Foster G., Kasznik R., Brand values and capital market valuation, ,Review
of Accounting Studies” 1998, 3.

Conchar M., Crask, M., Zinkhan G., Market valuation models of the effect of advertising and promotio-
nal spending: A review and meta-analysis, ,,Journal of the Academy of Marketing Science” 2005,
vol. 33, no. 4.

Kerin R., Sethuraman R., Exploring the brand value — shareholder value nexus for consumer goods
companies, ,,Journal of the Academy of Marketing Science” 1998, vol. 26, no. 4.

Koller T., Goddart M., Wessels D., Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, John
Wiley & Sons, Hoboken 2005.

Kotler P., Armstrong G., Principles of Marketing, Prentice Hall, Englewood Hall 1994.



Wptyw marki na wyniki przedsiebiorstwa na przyktadzie wybranych spotek. .. 477

Lane V., Jacobson R., Stock market reactions to brand extension announcement: The effects of brand
attitude and familiarity, ,,Journal of Marketing” 1995, 59.

Madden T., Fehle F., Fournier S., Brands matter: An empirical demonstration of the creation of sha-
reholder value through branding, ,,Journal of the Academy of Marketing Science” 2006, vol. 34,
no. 2.

Mizik N., Jacobsen R., Talk about Brand Strategy, Harvard Business Review, September 2005.

Murphy J., Brand Strategy, Prentice Hall, New York 1990.

»Rzeczpospolita”, dodatek ,,Marki Polskie”, 10.12.2009.

Schultz D., Schultz H., IMC The Next Generation — Five Steps for Delivering Value and Measuring
Returns Using Marketing Communication, McGraw-Hill, Boston 2003.

Srivastava R., Shervani T., Fahey L., Market based assets and shareholder value: A framework for
analysis, ,,Journal of Marketing”, January 1998.

Tobin J., A general equilibrium approach to monetary theory, ,,Journal of Money, Credit and Banking”,
February 1969, 1.

Urbanek G., Marka a wartos¢ dla akcjonariuszy w okresie kryzysu finansowego 2008-2009, ,,Problemy
Zarzadzania” 2011a, 1.

Urbanek G., Marka a zwrot na akcjach w okresie kryzysu, ,,Zarzadzanie Finansami — Inwestycje i Wy-
cena Przedsigbiorstw”, Zeszyty Naukowe Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwer-
sytetu Szczecinskiego, Szczecin, kwiecien 2010.

Urbanek G., Wphyw marki na wartos¢ dla akcjonariuszy na przyktadzie wybranych spotek notowanych
na WGPW, ,Marketing i Rynek” 2011b, 8.

THE EFFECT OF BRAND ON COMPANY’S PERFORMANCE
ON THE EXAMPLE OF SELECTED COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The notion that a strong brand is a valuable company resource that contributes to
its value is commonly accepted. This paper presents results of research on the impact of brand
strength on differently defined financial results of selected companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. Theoretical considerations on the impact of brand strength on financial
results of companies were empirically confirmed. The results obtained indicate that the scale
of this impact, although statistically significant, is small.

Keywords: brand, brand equity, company performance, shareholder value.



