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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1  J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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WPŁYW MARKI NA WYNIKI PRZEDSIęBIORSTWA 
NA PRZYKŁADZIE WYBRANYCH SPÓŁEK 
NOTOWANYCH NA GIEŁDZIE PAPIERÓW 
WARTOśCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Pogląd, że silna marka stanowi cenny zasób przedsiębiorstwa, który tworzy 
jego wartość, jest powszechnie akceptowany. W artykule zaprezentowano wyniki badań do-
tyczących wpływu siły marki na różnie zdefiniowane wyniki finansowe wybranych spółek 
notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Teoretyczne rozważania 
na temat wpływu marki na wyniki finansowe przedsiębiorstw znalazły potwierdzenie w ba-
daniach empirycznych. Uzyskane wyniki świadczą, że skala tego wpływu choć statystycznie 
istotna, jest niewielka.

Słowa kluczowe: marka, kapitał marki, wyniki przedsiębiorstwa, wartość dla akcjonariuszy.

Wstęp1. 

Zagadnienia związane z aktywami niematerialnymi przedsiębiorstwa wzbudzają 
obecnie duże zainteresowanie teoretyków i praktyków zarządzania. Jest to spowo-
dowane rosnącym udziałem tej kategorii aktywów w wartości przedsiębiorstw. 
Wśród czynników niematerialnych czołowe miejsce – z punktu widzenia zdolności 
do tworzenia wartości dla firmy – zajmuje marka. Posiadanie silnej marki jest sku-
tecznym sposobem zdobywania i utrwalania przewagi konkurencyjnej, której efekt 
stanowi trwała renta ekonomiczna.

Wartość marki jest to skapitalizowana wielkość dodatkowych przepływów go-
tówkowych, uzyskiwanych z wykorzystania marki w sprzedawanych produktach 
i usługach ponad przepływy, które mogłyby być uzyskane przy sprzedaży takich 
samych produktów, ale nieoznaczonych marką. Ponieważ marka jest źródłem bieżą-
cych i przyszłych przepływów gotówkowych, jej siła powinna znaleźć odzwiercied-
lenie w wynikach finansowym, w tym w wartości przedsiębiorstwa.

Pogląd, że silna marka stanowi cenny zasób przedsiębiorstwa, który tworzy 
wartość dla akcjonariuszy, jest szeroko rozpowszechniony i często artykułowany. 

*  Katedra Zarządzania Przedsiębiorstwem.
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Rzadziej prezentowane są empiryczne dowody na potwierdzenie tej tezy. Dlatego 
z punktu widzenia praktyki gospodarczej istotne jest dostarczenie takich dowodów, 
co może zachęcić przedsiębiorstwa do inwestowania w tę kategorię aktywów.

Celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie wyników empirycznych badań 
nad wpływ marki na bieżące wyniki finansowe i wartość wybranych spółek noto-
wanych na GPW w Warszawie. Artykuł rozpoczyna przegląd literatury światowej, 
prezentujący wyniki badań na temat wpływu marki na wartość przedsiębiorstwa. 
Dalsza część zawiera teoretyczne rozważania na temat relacji siła marki – wartość 
przedsiębiorstwa. Po przedstawieniu konstrukcji wskaźnika siły marki opisana jest 
metodologia prowadzonych badań oraz wynikające z nich wnioski. Artykuł kończy 
podsumowanie oraz propozycje dalszych kierunków badań.

Przegląd literatury2. 

Problematyka związana z marką stała się przedmiotem rosnącego zainteresowania 
świata nauki i biznesu od lat 80. XX wieku, kiedy to zaobserwowano istotny wpływ 
marek na ceny transakcyjne zakupu wielu przedsiębiorstw, wielokrotnie przekracza-
jące ich wartość księgową netto [Murphy 1990]. Dalszy wzrost zainteresowania 
markami zawdzięczamy ukazaniu się w 1991 r. przełomowej książki D. Aakera 
o kapitale marki [Aaker 1991]. Świadomość znaczenia marki dla sukcesu organiza-
cji jest coraz bardziej powszechna – również w środowiskach praktyków gospodar-
czych. Świadomość ta jednak w niewystarczającym stopniu przekłada się na podej-
mowanie działań prowadzących do inwestowania w tę kategorie aktywów. 
Przyczyną tego stanu rzeczy jest niewielka liczba badań empirycznych dotyczących 
rynku polskiego, wykazujących korzystny wpływ inwestycji w markę na poprawę 
wyników finansowych przedsiębiorstwa i wzrost jego wartości.

W literaturze światowej w ostatnich 20 latach opublikowano wyniki wielu ba-
dań dotyczących relacji pomiędzy inwestycjami marketingowymi, siłą lub wartością 
marki a różnie zdefiniowaną wykreowaną wartością przedsiębiorstwa. R. Kerin i  
R. Sethuraman wykazali występowanie dodatniej korelacji pomiędzy wartością mar-
ki a wskaźnikiem wartość rynkowa do wartości księgowej dla firm dysponujących 
wartościowymi markami według rankingu firmy Interbrand z lat 1995-1996 [Kerin, 
Sethuraman 1998]. Badania, które prowadzili M. Conchar i in., pokazały silny pozy-
tywny związek pomiędzy wydatkami firm na reklamę i promocję a wartością rynko-
wą firm [Conchar i in. 2005]. M. Barth i in. wykazali, że wartość marki jest istotnie 
i pozytywnie skorelowana z cenami i zwrotem na akcjach [Barth i in. 1998]. Według 
badań N. Mizik i R. Jacobsona firmy, które zwiększyły zróżnicowanie swoich marek, 
uzyskały zwrot na akcjach po uwzględnieniu ryzyka w wysokości 4,8%, natomiast 
firmy, które zmniejszyły zróżnicowanie swoich marek, uzyskały po uwzględnieniu 
ryzyka negatywny zwrot na akcjach w wysokości –4,3% [Mizik, Jacobson 2005]. 
Efekty te wystąpiły z jednorocznym opóźnieniem. Badania T. Maddena i in. wyka-
zały, że firmy z wartościowymi markami (według rankingu Interbrand z lat 1994-
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2000) uzyskały wyższy miesięczny zwrot na akcjach od przeciętnego dla rynku przy 
niższym od przeciętnego ryzyku [Madden i in. 2006].

Zagadnienie wpływu marki na wyniki finansowe przedsiębiorstw jest od niedaw-
na przedmiotem coraz większej liczby publikacji – również w polskiej literaturze 
przedmiotu. Na przykład badania dotyczące związku pomiędzy siłą marki a parame-
trami opisującymi wartość dla akcjonariuszy w okresie pięciu lat: od 2006 do 2010, 
dla wybranych polskich przedsiębiorstw z Giełdy Papierów Wartościowych w War-
szawie wykazały m.in., że średnia arytmetyczna miesięcznego zwrotu dla analizo-
wanych spółek (z markami) wyniosła 1,24%, podczas gdy dla całego rynku – 0,83%, 
a dla inwestycji wolnej od ryzyka 0,43%. Dodatkowo spółki mające silniejsze mar-
ki uzyskały w analizowanym okresie w stosunku do spółek ze słabszymi marka-
mi wyższy średni: miesięczny zwrot na akcjach, wskaźnik Jensen alfa, wskaźnik  
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 przedsiębiorstw 
notowanych na GPW w Warszawie zostało potwierdzone występowanie dodatniej 
korelacji pomiędzy współczynnikiem siły marki a średnim miesięcznym zwrotem 
na akcjach w badanym okresie. Dodatkowo badanie pokazało, że spółki z silniejszy-
mi markami odnotowały w analizowanym okresie kryzysu niższy średni miesięczny 
spadek zwrotu na akcjach niż spółki ze słabszymi markami [Urbanek 2011a; 2010].

Marka a wartość przedsiębiorstwa3. 

Podstawy teoretyczne relacji marka – wartość przedsiębiorstwa można znaleźć w li-
teraturze z obszaru marketingu [Srivastava i in. 1998], finansów [Koller i in. 2005] 
i ekonomii [Tobin 1969]. Srivastava i in. opracowali koncepcyjne ramy relacji mię-
dzy marketingiem a wynikami finansowymi firmy. Zgodnie z koncepcją tych auto-
rów rolą marketingu jest tworzenie tzw. aktywów rynkowych przedsiębiorstwa (re-
lacje z klientami, kanałami dystrybucji i partnerami), które przyczyniają się 
do zwiększania wartości dla akcjonariuszy poprzez przyśpieszenie i zwiększenie 
przepływów gotówkowych, zmniejszenie ich zmienności i wrażliwości na czynniki 
rynkowe oraz zwiększenie ich wartości rezydualnej [Srivastava i in. 1998]. Z kon-
cepcji tej wynika, że związek przyczynowo-skutkowy pomiędzy silną marką a wy-
nikami przedsiębiorstwa można przedstawić za pomocą następującego schematu 
(rys. 1):

Silna 
marka 

Wyniki rynkowe: 
Premia cenowa. 
Większy udział w rynku. 
Niższe koszty marketingowe. 
Rozszerzenie marki. 
 
 

Wartość dla akcjonariuszy:  
Rynkowa wartość dodana MVA
Cena/ wartość księgowa P/BV
Wartość dodana dla 
akcjonariuszy SVA. 
Całkowity zwrot dla 
akcjonariuszy TSR. 

Wyniki finansowe:  
Zwiększony ROIC. 
Wyższe tempo wzrostu
Zmniejszone ryzyko. 
Dodatkowe opcje strategiczne
 

Rys. 1. Relacja marka – wyniki przedsiębiorstwa

Źródło: opracowanie własne.
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W podejściu finansowym wartość przedsiębiorstwa jest to wartość bieżąca przy-
szłych przepływów gotówkowych, których źródłem są materialne i niematerialne 
aktywa firmy, dyskontowanych przy wykorzystaniu właściwej stopy uwzględniają-
cej inflację i ryzyko. W podstawowym modelu tworzenia wartości firmy jej wartość 
(V) można przedstawić za pomocą następującego wzoru [Koller i in. 2005]:

 gwacc
FCFV

−
= 1 , 

gdzie: FCF1 – przepływ gotówkowy dla firmy w następnym okresie; wacc – średni 
ważony koszt kapitału; g – stałe tempo wzrostu przepływów gotówkowych.

Powyższy wzór można przekształcić w formułę podstawowych determinantów 
wartości:

 gwacc
ROIC

gNOPLAT
V

−

−×
=

)1(1
, 

gdzie: NOPLAT1 – zysk operacyjny po opodatkowaniu w następnym okresie;  
ROIC – zwrot na zaangażowanym kapitale,

Silna marka może oddziaływać na cztery źródła tworzenia przychodów przed-
siębiorstwa: zwiększenie liczby klientów, zwiększenie używalności marki przez 
obecnych klientów, zwiększenie lojalności klientów i możliwość rozszerzenia marki 
na nowe produkty [Schultz, Schultz 2003]. W rezultacie silna marka może przyczynić 
się do polepszenia wyników finansowych przedsiębiorstwa, co znajduje odzwiercied- 
lenie w takich wskaźnikach, jak zwrot na zaangażowanym kapitale (ROIC), zwrot 
na kapitale własnym (ROE) czy zwrot na aktywach ogółem (ROA).

Przedstawiony wyżej wzór na wartość przedsiębiorstwa można poddać dalsze-
mu przekształceniu, w wyniku którego uzyskujemy:

 
V IC zysk ekonomiczny

wacc g
= +

−0
1_ ,

 

gdzie: IC0 – wartość księgowa zainwestowanego kapitału; zysk ekonomiczny1 – 
zwrot ponad koszt kapitału.

Z powyższego wzoru wynika, że jeżeli ekonomiczny zysk równy jest zero, war-
tość firmy równa się wartości księgowej zaangażowanego kapitału. Jeżeli firma po-
siada tworzące wartość pozabilansowe aktywa niematerialne, jej wartość powinna 
być większa niż wartość zaangażowanego kapitału. Związek pomiędzy wartością 
rynkową przedsiębiorstwa a wartością odtworzeniową jego aktywów bilansowych, 
którą można utożsamiać z wartością zaangażowanego kapitału, określa jego zdol-
ność do uzyskiwania nadzwyczajnego zwrotu z zainwestowanego kapitału. Miernik 
Tobin Q stanowi relację wartości rynkowej przedsiębiorstwa do wartości odtwo-
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rzeniowej aktywów [Tobin 1969]. Wartość wskaźnika na poziomie jeden oznacza, 
że firma nie posiada cennych aktywów niematerialnych, np. marki, a uzyskiwane 
przez nią przepływy wystarczają wyłącznie na pokrycie kosztów zaangażowanego 
kapitału. Wartość q > 1 oznacza, że firma posiada aktywa niematerialne, pozwalają-
ce jej na uzyskanie przewagi konkurencyjnej, której rezultatem jest zwrot na pozio-
mie powyżej kosztów zaangażowanego kapitału materialnego. Wartość q < 1 ozna-
cza, że firma „niszczy” wartość, nie będąc w stanie wygenerować zwrotu powyżej 
kosztu zaangażowanego kapitału.

Siła marki powinna znaleźć odzwierciedlenie w wartości rynkowej przedsię-
biorstwa przy założeniu, że rynek dostrzega tę wartość. Założenie to wynika z hipo-
tezy „efektywności rynków kapitałowych”, która mówi że wartość rynkowa firmy 
odzwierciedla wszystkie dostępne informacje na temat spodziewanych przepływów 
gotówkowych. Wyniki badań potwierdzają, że na przykład ogłoszenie rozszerzenia 
marki na nowe produkty znajduje odzwierciedlenie w wycenie rynkowej akcji [Lane, 
Jacobson 1995]. W konsekwencji firma mająca silną markę powinna mieć wyższy 
wskaźnik wartość rynkowa do wartości księgowej (odtworzeniowej) lub wskaźnik 
wartość przedsiębiorstwa do wartości zaangażowanego kapitału niż podobna firma, 
ale nie posiadają silnej marki.

Z przedstawionych rozważań wynika, że wpływ marki na wyniki przedsię-
biorstwa i wartość dla akcjonariuszy można analizować przy wykorzystaniu róż-
nych podejść: po pierwsze, poprzez badanie wpływu siły marki na wyniki rynko-
we, np. udział w rynku, premia cenowa, wartość marki; po drugie poprzez badanie 
wpływu siły marki na wskaźniki finansowe, np. zwrot na zaangażowanym kapitale 
(ROIC), zwrot na aktywach (ROA), zwrot na kapitale własnym (ROE), wskaźnik 
ryzyka systematycznego (beta) i ryzyka całkowitego. Wreszcie, badając związek 
pomiędzy siłą marki a wartością dla akcjonariuszy mierzoną na przykład wskaźni-
kiem cena/wartość księgowa (P/BV), całkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR) lub 
nadzwyczajny zwrot dla akcjonariuszy (AR).

Teoretyczne rozważania na temat związku pomiędzy siłą marki a zmiennymi 
opisującymi wyniki finansowe przedsiębiorstwa mogą zostać empirycznie zweryfi-
kowane przy wykorzystaniu analizy korelacji. Dodatkowo istnienie związku przy-
czynowo- skutkowego pomiędzy siłą marki a wynikami finansowymi przedsiębior-
stwa może być empirycznie zweryfikowane przy wykorzystaniu modelu regresji 
w następującej ogólnej postaci:

 VCR a bxSM= + +ε , 

gdzie: VCR – zmienna opisująca wyniki finansowe przedsiębiorstwa; SM – wskaź-
nik siły marki; a – stała; b – współczynnik kierunkowy; ε – składnik losowy.
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3.1. Siła marki

Termin „marka” jest wykorzystywany w praktyce bardzo często i w zależności 
od kontekstu może mieć różne znaczenia. Według „klasycznej” marketingowej defi-
nicji marka jest to szczególna nazwa, termin, znak, symbol lub ich kombinacje, ma-
jące na celu identyfikację wyrobu lub usługi sprzedawcy lub grupy sprzedawców 
oraz ich odróżnienie od oferty konkurentów [Kotler, Armstrong 1994]. Marka wska-
zuje nabywcy pochodzenie wyrobu lub usługi oraz ochrania klienta i producenta 
przed konkurentami, którzy mogliby oferować produkty wyglądające identycznie 
jak oferowane przez danego sprzedawcę. Z punktu widzenia wartości marki dla fir-
my istotne jest jej traktowanie jako kategorii ekonomicznej (biznesowej) – generu-
jącej określone korzyści zarówno dla jej właściciela, jak i użytkownika. Dla właści-
ciela marka tworzy korzyści w postaci uzyskiwania dodatkowych przepływów 
gotówkowych ponad te, jakie byłyby możliwe do osiągnięcia przy sprzedaży analo-
gicznych produktów, ale nieoznaczonych marką. Z punktu widzenia użytkownika 
marka tworzy korzyści, które mogą mieć charakter funkcjonalny, ekonomiczny 
i psychologiczny.

Nie każda marka ma zdolność do generowania dodatkowych istotnych docho-
dów dla przedsiębiorstwa. Tym przywilejem cieszą się silne marki, czyli te, które 
charakteryzują się wysokim dodatnim kapitałem. D. Aaker zdefiniował kapitał marki 
jako zestaw aktywów i pasywów związanych z marką, który zwiększa lub pomniej-
sza wartość dostarczaną przez wyrób lub usługę dla firmy lub jej klienta [Aaker 
1991]. W literaturze przedmiotu można spotkać bardzo wiele metod pomiaru siły/
kapitału marki. W niniejszym artykule pomiar siły marek został przeprowadzony 
na podstawie zmodyfikowanej metodologii stosowanej w rankingu najcenniejszych 
polskich marek, który jest tworzony corocznie od 2004 r. przez dziennik „Rzeczpo-
spolita” [2009]. Siła marki szacowana jest tutaj na podstawie porównania jej pozycji 
z markami konkurencyjnymi przy zastosowaniu badań rynkowych. Wskaźnik siły 
marki wykorzystany w niniejszym badaniu stanowi sumę ocen dziewięciu składo-
wych opisujących pozycję rynkową marki (tab. 1).

Tabela 1. Składniki siły marki
Składniki siły marki Skala punktowa

Preferencje konsumentów 0-10
Świadomość marki 0-10
Priorytet w świadomości 0-10
Lojalność klientów 0-10
Stopa referencji 0-10
Prestiż 0-10
Postrzegana jakość 0-10
Postrzegana wartość 0-10
Rodzaj rynku 0-10
Suma 0-90

Źródło: opracowanie własne na podstawie wyników badań rynkowych przeprowadzonych na potrzeby 
rankingu siły marek dziennika „Rzeczpospolita” [2009].
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Siła marki może kształtować się w przedziale od 0 do 90 punktów. W tabeli 2 
prezentowane są uzyskane wyniki wskaźnika siły marki dla analizowanych spółek 
giełdowych.

Tabela 2. Siła marek badanych spółek

Spółka Siła 
marki Badane marki Spółka Siła marki Badane marki

Citi Handlowy 32,37 Bank Handlowy TP SA 42,41 Telekomunikacja Polska
Netia 30,26 Netia WSiP 42,79 WSiP
BOŚ 24,82 BOŚ Jutrzenka 45,34 Jutrzenka
Getin 27,19 Getin Vistula 45,51 Vistula, Wólczanka
Polcolorit 27,10 Polcolorit INGBS 42,38 INGBS
KredytB 32,37 KredytB Indykpol 44,00 Indykpol
Echo 37,07 Echo Śnieżka 49,14 Śnieżka
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 Pekao Dębica 57,42 Dębica
Mieszko 43,23 Mieszko Żywiec 51,98 Żywiec
Grall 42,35 Grall Amrest* 56,6 -
Próchnik 41,23 Próchnik TVN 62,66 TVN
Bytom 42,39 Bytom

* Marki firmy Amrest nie były przedmiotem badań rynkowych. Przyjęto, że wskaźnik siły marki 
dla tej firmy jest na poziomie konkurenta na rynku polskim – Sphinx.

Źródło: opracowanie własne na podstawie wyników rankingu siły marki dziennika „Rzeczpospolita” 
[2009].
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3.2. Metodologia badań

Badaniu zostały poddane wybrane spółki z Giełdy Papierów Wartościowych w War-
szawie. Do badania zakwalifikowano 47 spółek, dla których dostępne są dane na te-
mat siły ich marek oraz które były notowane na giełdzie w okresie pięciu lat – 
od 2005 do 2009 r.

Wpływ marki na wyniki przedsiębiorstwa został zbadany:
poprzez obliczenie wskaźnika korelacji pomiędzy siłą marki a wybranymi para- •
metrami opisującymi wyniki finansowe przedsiębiorstwa,
przy wykorzystaniu analiz regresji, w których zmiennymi objaśnianymi są ko- •
lejno wybrane parametry opisujące wyniki finansowe przedsiębiorstwa w bada-
nym okresie, natomiast zmienną objaśniającą jest wskaźnik siły marki.
Jako mierniki wyników finansowych przedsiębiorstw zostały wybrane następu-

jące parametry:
wskaźnik P/BV – cena akcji do wartości księgowej na 31.12.2009, •
średni miesięczny zwrot na akcjach poszczególnych spółek w okresie 2005-  •
-2009,
ryzyko całkowite mierzone średnim miesięcznym odchyleniem standardowym  •
w okresie 2005-2009,
ryzyko systematyczne mierzone wskaźnikiem beta obliczonym na podstawie da- •
nych miesięcznych w analizowanym okresie,
wskaźnik miesięczny alfa Jensena obliczony dla okresu 2005-2009, •
wskaźnik cena akcji/sprzedaż na koniec 2009 r., •
wskaźnik wartość przedsiębiorstwa/zainwestowany kapitał na koniec 2009 r., •
wskaźnik zwrot na kapitale własnym  • 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 Średnia Odchylenie standardowe
Zwrot m-c 47 −0,009 0,030 0,012 0,009
Ryzyko całkowite 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
Siła 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

Źródło: obliczenia własne.
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3.3. Wyniki empiryczne analizy relacji pomiędzy siłą marki  
a wynikami finansowymi przedsiębiorstwa

Teoretyczne rozważania na temat wpływu marki na wyniki finansowe przedsię-
biorstw znalazły potwierdzenie empiryczne w przeprowadzonym badaniu. Dokona-
ne analizy wykazały istnienie statystycznie istotnej dodatniej korelacji pomiędzy 
wskaźnikiem siły marki a następującymi zmiennymi opisującymi wyniki finansowe 
przedsiębiorstwa: miesięczny zwrot na akcjach (0,295), zwrot na kapitale własnym 
(0,318), wartość przedsiębiorstwa do wartości zaangażowanego kapitału (0,396), 
miesięczny wskaźnik Jensen alfa (0,315), wartość rynkowa do wartości księgowej 
kapitału własnego (0,396). Istotna statystycznie korelacja ujemna (−0,300) wystę-
puje również pomiędzy wskaźnikiem siły marki, a zmienną cena akcji do sprzedaży 
na akcję (tab. 4).

W tabeli 4 przedstawiono wskaźniki korelacji pomiędzy siłą marki a zmiennymi 
opisującymi wyniki przedsiębiorstwa.

Tabela 4. Wskaźniki korelacji

Zwrot  
m-c ROE EV/IC P/S Ryzyko 

całkowite
Beta 
m-c

Jensen 
alfa m-c P/BV

Siła 
marki

korelacja  
Pearsona

0,295* 0,318* 0,396** −0,300* −0,174 −0,028 0,315* 0,396**

istotność 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

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

Źródło: obliczenia własne.

Przeprowadzone analizy regresji wykazały wpływ wskaźnika siły marki na wy-
brane zmienne opisujące wyniki przedsiębiorstw (tab. 5-8). W każdym przypadku 
współczynniki kierunkowe przy zmiennych objaśniających są statystycznie istotne. 
Współczynniki determinacji w każdym z analizowanych modeli są jednak stosunko-
wo niskie, co świadczy o tym, że zmienność wskaźnika siła marki w nieznacznym 
stopniu objaśnia zmienność analizowanych parametrów. Największy współczynnik 
determinacji (R2 = 0,157) występuje w modelach, w których zmiennymi objaśniany-
mi są: cena/wartość księgowa (P/BV) oraz wartość przedsiębiorstwa/wartość zain-
westowanego kapitału (EV/IC).

W tabelach 5-8 przedstawiono podsumowanie analiz regresji odpowiednio dla 
następujących zmiennych objaśnianych: P/BV, EV/IC, P/S, ROE.
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Tabela 5. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objaśnianej – cena/wartość księgowa (P/BV)

R-kwadrat Skorygowane 
R-kwadrat

Błąd standardowy  
oszacowania

0,157 0,138 1,6054630
Model 1 współczynniki  

niestandaryzowane
t Istotność F Istotność

B błąd standardowy
(Stała) −1,201 1,136 −1,058 0,296

8,391 0,006
Siła_ marki 0,074 0,026 2,897 0,006

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 6. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objaśnianej – wartość przedsiębiorstwa/wartość 
zainwestowanego kapitału (EV/IC)

R-kwadrat Skorygowane
R-kwadrat

Błąd standardowy 
oszacowania

0,157 0,138 1,21693
Model 2 współczynniki  

niestandaryzowane
t Istotność F Istotność

B błąd standardowy
(Stała) −0,555 0,886 −0,626 0,534 8,181 0,006
Siła_ marki 0,058 0,020 2,860 0,006

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 7. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objaśnianej – cena akcji/sprzedaż (P/S)

R-kwadrat Skorygowane
R-kwadrat

Błąd standardowy  
oszacowania

0,090 0,069 1,42321
Model 3 współczynniki  

niestandaryzowane
t Istotność F Istotność

B błąd standardowy
(Stała) 3,805 1,082 3,517 0,001 4,242 0,046
Siła_ marki −0,050 0,025 −2,060 0,046

Źródło: obliczenia własne.

Ujemna wartość współczynnika regresji w modelu 3 wskazuje, że wzrost 
wskaźnika siły marki o jeden punkt skutkuje zmniejszeniem wskaźnika cena akcji 
do sprzedaży na jedną akcję o 0,50. Ujemny znak przy współczynniku kierunkowym 
jest zgodny z założeniami teoretycznymi, zgodnie z którymi im silniejsza marka, 
tym wyższa marża operacyjna, co przekłada się na wzrost zyskowności przedsię-
biorstwa i w konsekwencji wyższą wartość rynkową akcji. W rezultacie przedsię-
biorstwa z silniejszymi markami uzyskują dany poziom ceny rynkowej akcji przy 
niższej sprzedaży niż przedsiębiorstwa ze słabszymi markami.
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Tabela 8. Wyniki analizy regresji dla zmiennej objaśnianej – rentowność kapitału własnego (ROE)

R-kwadrat Skorygowane
R-kwadrat

Błąd standardowy 
oszacowania

0,101 0,080 0,1396461
Model 4 współczynniki  

niestandaryzowane
t Istotność F Istotność

B błąd standardowy
(Stała) −0,194 0,103 0,882 0,067 4,832 0,033
Siła marki 0,005 0,002 2,198 0,033

Źródło: obliczenia własne.

Podsumowanie i wnioski4. 

Przeprowadzone analizy wykazały istnienie związków pomiędzy siłą marki a różnie 
zdefiniowanymi wynikami finansowymi przedsiębiorstwa. Związki te, choć staty-
stycznie istotne, okazały się stosunkowo słabe, o czym świadczą niskie współczyn-
niki determinacji. Uzyskane wyniki oznaczają, że silna marka jest tylko jednym 
z wielu czynników kształtujących wyniki finansowe przedsiębiorstw. Przeprowa-
dzone w artykule analizy charakteryzują się licznymi ograniczeniami. Do najważ-
niejszych należą: niewielka liczba poddanych analizie przedsiębiorstw, co wynika 
z ograniczonego dostępu do informacji na temat siły marek spółek publicznych, róż-
norodność branżowa analizowanych przedsiębiorstw i w konsekwencji różny zakres 
oddziaływania marki na ich wyniki, ograniczony do jednego roku zakres czasowy 
analizy. Z wymienionych ograniczeń wynikają kierunki dalszych badań. Powinno 
się dążyć do zwiększenia liczby analizowanych przedsiębiorstw, przeprowadzenia 
analiz w układach branżowych, wreszcie wykorzystania w badaniach danych prze-
krojowo-czasowych.
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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.


