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w okresie kryzysu finansowego 2008-2009

Grzegorz Urbanek

W literaturze przedmiotu silna marka jest traktowana jako czynnik majacy
istotny wplyw na warto$¢ dla akcjonariuszy. Wiele badan przeprowadzonych
dla okresow wzglednie stabilnej sytuacji na rynku, a dotyczacych najsilniejszych
marek globalnych, potwierdza istnienie pozytywnego zwigzku pomiedzy silg
marki a réznie zdefiniowang wartoscig dla akcjonariuszy. Wyniki badan przed-
stawione w niniejszym opracowaniu potwierdzajg istnienie pozytywnego zwigzku
pomiedzy silg marki a wartoscia dla akcjonariuszy w okresie gtebokiego kryzysu
gospodarczego na rynku polskim.

1. Wstep

Okres kryzysu gospodarczego stanowi okazje do weryfikacji hipotez na
temat czynnikdw, ktére roznicujg jego wplyw na sytuacje poszczegdlnych
przedsiebiorstw. Jednym z elementéw, ktéry moze powodowaé, ze przed-
siebiorstwa réznie reaguja na zjawiska kryzysowe w gospodarce jest sita
rynkowa ich marek. Z punktu widzenia zdolnosci do tworzenia wartosci
marka zajmuje jedno z czotowych miejsc wérdd zasobdw przedsiebiorstwa.
Posiadanie silnej marki jest skutecznym sposobem zdobywania i utrwalania
przewagi konkurencyjnej, ktorej efektem jest wzrost wartosci dla akcjona-
riuszy.

Szersze zainteresowanie markami nastgpito w latach 80. XX w., kiedy
to miaty miejsce liczne transakcje przejecia firm, ktorych cechg wspélng
byta cena zakupu wielokrotnie przekraczajgca warto$¢ aktywédw netto.
Znaczna cze$¢ tej nadwyzki wynikata z warto$ci marek bedacych w posia-
daniu kupowanych firm, ktéra nie byla odzwierciedlona w ich bilansach
(Murphy 1990: 149). Na przykiad w cenie zakupu, réwnej 220 min USD,
biznesu napojéw pod marka Hires and Crush przez Cadbury-Schwepps od
Procter&Gamble w 1989 r. tylko 20 min USD stanowita warto$¢ aktywow
bilansowych (Kerin i Sethuraman 1998: 260).

Gruntowna podbudowa teoretyczna dla wyjasnienia istoty tworzenia
warto$ci przez marke jest zwigzana z ukazaniem sie w 1991 r. przelomowej
ksigzki D. Aakera o kapitale marki (Aaker 1991). Od tego czasu mamy do
czynienia ze stopniowym wzrostem Swiadomo$¢ znaczenia marki dla sukcesu
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organizacji rowniez w Srodowiskach praktykéw gospodarczych. Upowszech-
nieniu tego zjawiska nie sprzyja stosunkowo niewielka liczba badan empi-
rycznych wykazujacych korzystny wptyw inwestycji w marke na wzrost war-
tosci przedsiebiorstwa. Jest to cze$¢ szerszego problemu zwigzanego
z trudno$ciami w szacowaniu efektywnosci finansowej szeroko pojetych dzia-
tan marketingowych (Rust i in. 2004).

Nieliczne publikacje dotyczace wptywu marki na warto$¢ przedsiebiorstwa
koncentrujg sie na dwdéch obszarach: po pierwsze relacji pomiedzy kapita-
tem marki a warto$cig przedsiebiorstwa (ujecie statyczne), po drugie rela-
cji pomiedzy kapitatem marki a wartoscia dla akcjonariuszy (zwrotu dla
akcjonariuszy) przy uwzglednieniu ryzyka (ujecie dynamiczne). Wspomniane
publikacje odnoszg sie do marek globalnych w okresie relatywnie stabilnej
sytuacji rynkowej. Do chwili obecnej nie ukazaty sie w literaturze angloje-
zycznej publikacje odnoszace sie do wptywu marki na wyniki finansowe
w okresie kryzysu.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan dotyczacych wptywu
marki na warto$¢ dla akcjonariuszy polskich przedsiebiorstw w okresie ostat-
niego kryzysu gospodarczego. Badaniu zostaty poddane spoiki notowane
na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych, dla ktérych dostepne
sq dane rynkowe na temat sity posiadanych przez nie marek. Punktem
wyjscia do dyskusji jest przedstawienie zagadnienia wptywu marki na war-
to$¢ przedsiebiorstwa. Nastepnie przedstawiona jest dyskusja na temat roz-
nych sposobéw pomiaru tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. W dalszej
kolejnosci zaprezentowany jest przeglad literatury dotyczacy badan nad
wptywem marki na te wartos¢. Po prezentacji metodologii badan i uzyska-
nych wynikéw artykut korcza wnioski i rekomendacje dotyczace dalszych
kierunkéw badan.

2. Marka a wartos¢ przedsiebiorstwa

Zgodnie z definicjg amerykanskiego stowarzyszenia marketingowego
marka jest to szczegdlna nazwa, termin, znak, symbol lub ich kombinacje,
majace na celu identyfikacje wyrobu lub ustugi sprzedawcy lub grupy sprze-
dawcéw oraz ich odréznienie od oferty konkurentow (Kotler i Armstrong
1994: 285). Marka wskazuje nabywcy pochodzenie wyrobu lub ustugi oraz
ochrania klienta i producenta przed konkurentami, ktérzy mogliby oferowaé
produkty wygladajace identycznie jak oferowane przez danego sprzedawce.
W kategoriach ekonomicznych marke mozna zdefiniowac jako zespét korzy-
4ci, jakie stajg sie udziatem jej uzytkownika, ktérych to korzysci dostarcza
produkt oznaczony danym identyfikatorem. Mogg mie¢ one charakter funk-
cjonalny, ekonomiczny i psychologiczny.

Teoretyczny model wptywu aktywow rynkowych, w tym marki, na wartos¢
dla akcjonariuszy zostat przedstawiony w klasycznymjuz artykule R. Srivastavy,
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T. Shervani i L. Fahley (Srivastava i in. 1998). Silna marka moze oddziatywa¢
na cztery zrodta tworzenia przychodéw dla przedsiebiorstwa: zwiekszenie
liczby klientéw, zwiekszenie uzywalnosci marki przez obecnych klientow,
zwiekszenie lojalnosci klientéw i mozliwo$é rozszerzenia marki na nowe
produkty (Schultz i Schultz 2003: 313). Wysoki poziom lojalnosci klien-
tow przyczynia sie do stabilnosci dochodéw firmy, tym samym obnizajac
ryzyko jej funkcjonowania. Marki stanowig réwniez swoisty kanat komu-
nikacji z inwestorami. Inwestorzy preferuja akcje przedsiebiorstw, ktére
sg eksponowane poprzez marke na rynku. To powoduje wzrost obrotu
akcjami i liczby akcjonariuszy, co przektada sie na poprawienie ptynno-
sci akcji i w konsekwencji prowadzi do spadku kosztu kapitatu wiasnego
(McAlister i in. 2007: 38).

Wplyw marki na warto$¢ przedsiebiorstwa mozna poddaé¢ analizie na
podstawie modelu finansowego, ktéry pokazuje podstawowe zmienne ksztat-
tujace warto$¢ przedsiebiorstwa. Bazowy model kreowania wartosci przyj-
muje nastepujacg postaé (Koller i in. 2005: 93):

NOPLAT-x ('-R O C ) (1)

Wartosco = wacc —g )

gdzie:

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu,
wacc - Sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa,
ROIC - zwrot na zaangazowanym Kkapitale,

g - stopa wzrostu zysku operacyjnego.

Marka moze oddziatywaé na wszystkie parametry przedstawionego
modelu, wptywajac w konsekwencji na warto$¢ przedsiebiorstwa. W przy-
padku silnej marki uzyskane efekty moga dotyczyc:

- zwiekszenia osigganej marzy (wyzszy NOPLAT i ROIC),

- zwiekszenia sprzedazy (wyzszy NOPLAT i g),

- zmniejszenia zmiennosci wynikow firmy (zmniejszenie parametru ryzyka
beta i w konsekwencji wacc).

Nie kazda marka ma zdolno$¢ do tworzenia zidentyfikowanych wyzej
korzysci dla wiasciciela. Nazwa, symbol lub inny identyfikator stajg sie marka,
gdy konsumenci tgczg je z innymi rzeczami (Calkins 2005: 1). Innymi stowy,
nazwa nabiera wtedy dodatkowego znaczenia, wykraczajgcego poza ,,stow-
nikowe”. Tym przywilejem cieszg sie silne marki, czyli te, ktére charaktery-
zujg sie wysokim dodatnim kapitatem. D. Aaker zdefiniowat kapitat marki
jako zestaw aktywow i pasywéw zwiazanych z marka, ktory zwieksza lub
pomniejsza warto$¢ dostarczang przez wyréb lub ustuge dla firmy lub jej
klienta (Aaker 1991: 15). Do sktadowych kapitatu marki zaliczajg sie m.in.:
Swiadomos¢, postrzegana jakos¢, lojalnosé czy skojarzenia.
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3. Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy

Okreslenia wptywu marki na warto$¢ dla akcjonariuszy mozna dokonac
na wiele sposobéw. Jednym z nich jest analizowanie wptywu na wartos¢
rynkowa (gietdowa) firmy, zmian w realizowanej przez nig strategii marki.
Podejscie to opiera sie na zatozeniu, iz na efektywnym rynku ceny akcji
odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje na temat firmy. Tego typu
podejscie jest trudne w stosowaniu z uwagi na niewielkg liczbe potencjalnych
obserwacji i niemozno$é uogolniania wynikéw pojedynczych zdarzen. Prob-
lemem w tym przypadku jest takze mozliwo$¢ doktadnego okreslenia w cza-
sie momentu zmiany strategii marki (jest to zwykle proces roztozony w cza-
sie) oraz mozliwos¢ jednoznacznego wydzielenia ze wszystkich wydarzen
efektow zwigzanych z oddziatywaniem marki. Tym niemniej, w sprzyjajacych
okolicznosciach w odniesieniu do spétek notowanych na gietdzie mozliwe
jest bardzo precyzyjne oszacowanie wptywu zdarzenia zwigzanego z marka
na warto$¢ spotki. Mozna tego dokonaé, zestawiajac informacje na temat
zmian w strategii marki ze zmiang wyceny rynkowej spoiki.

Taka sytuacja wystgpita na przyktad na rynku amerykanskim w dniu
2 kwietnia 1993 r., kiedy to koncern Philip Morris ogtosit redukcje ceny na
marke papieroséw Marlboro o 20%. Ogtoszenie obnizenia ceny spowodo-
wato spadek kursu akcji Philip Morris 0 23% w ciggu jednego dnia, co
oznaczato zmniejszenie kapitalizacji spétki o 13 mld USD (Smith i Parr
2000: 176). Na rynku polskim podobna sytuacja wystapita w odniesieniu do
marki ,,Gazeta Wyborcza”. W dniu 12 kwietnia 2006 r. Zarzad sp6tki Agora
- wiasciciela marki - ogtosit obnizke ceny na jeden egzemplarz gazety o 50
groszy. Nastepnego dnia wartos¢ rynkowa spotki Agora obnizyta sie o 7,84%,
czyli 0 193 565 min PLN (Urbanek 2008: 160). W obu przypadkach zmiany
w wartosci spotki mozna jednoznacznie wigza¢ ze zmiang polityki cenowej
wobec marek i wykorzysta¢ do oszacowania wartosci rynkowej analizowanych
marek.

Bardziej uniwersalnym podejsciem do analizowania wpltywu marki na
warto$¢ dla akcjonariuszy jest badanie zaleznosci pomiedzy wykreowang
przez przedsiebiorstwa wartoscig a relatywna silg ich marek. Wsréd badaczy
i praktykdw nie ma jednakze zgody co do tego, jaka miara w najlepszy
sposéb oddaje wartos¢ wykreowang dla akcjonariuszy w przedsiebiorstwie.
Do najpopularniejszych miernikéw wykreowanej wartosci mozna zaliczy¢
m.in. MVA - rynkowa warto$¢ dodang, TSR - catkowity zwrot dla akcjo-
nariuszy, AR - nadzwyczajny zwrot (Fernandez 2002).

W wielu opracowaniach jako miernik wykreowanej wartosci dla akcjo-
nariuszy przyjmuje sie rynkowa warto$¢ dodang (MVA). MVA jest to réz-
nica pomiedzy warto$cig rynkowa firmy a ekonomiczng wartosciag ksiegowa
jej aktywow. Ekonomiczna wartos¢ ksiegowa aktywow reprezentuje Srodki,
jakie akcjonariusze zainwestowali w przedsiebiorstwo. Stad mozna uznaé iz
MVA stanowi miernik wykreowanej wartosci dla akcjonariuszy, aczkolwiek
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nalezy pamietaé¢ o jego ograniczeniach. Po pierwsze ekonomiczna wartos¢
ksiegowa reprezentuje gotowke zainwestowang gtéwnie w aktywa materialne,
natomiast Srodki zainwestowane w wewnetrznie wygenerowane aktywa nie-
materialne nie sg w tym mierniku uwzglednione. Inng wada MVA jest, ze
miara ta nie rozréznia pomiedzy wartoscig wykreowang w ostatnim czasie
i t3 wytworzong dawno temu. Jezeli ekonomiczna warto$¢ ksiegowa okresla
wkiad akcjonariuszy w firme, powstaje problem identyfikacji wktadu akcjo-
nariuszy, ktérzy przystapili do spotki (kupili akcje) w réznym czasie. Nalezy
przyjaé, ze cena zaptacona za akcje przez danego akcjonariusza reprezentuje
jego wkiad w ekonomicznag warto$¢ ksiegowa. Dlatego dla kazdego akcjo-
nariusza inna jest ekonomiczna wartos¢ ksiegowa (jego wkiad w spotke)
i inna jest rynkowa warto$¢ dodana (bogactwo wykreowane dla niego dzieki
inwestycji w akcje). Inng wadg MVA jest to, iz jest to miara nominalna, na
ktorg ma wptyw wielkos¢ firmy.

Wyeliminowanie opisanych wad MVA, tj. koncentracja na ostatnim okre-
sie, przyjecie jako poczatkowej inwestycji wartosci rynkowej w danym roku
oraz standaryzacja r6znicy pomiedzy nowg a stara warto$cia rynkowa poprzez
jej podzielenie przez warto$é poczatkowa, prowadzi do powstania miernika
pod nazwa: catkowity zwrot dla akcjonariuszy - TSR (Keef i Roush 2002:
2). TSR jest to stopa zwrotu oparta na zmianach w cenach akcji po uwzgled-
nieniu wptywéw i wyptywdw gotowki do i od akcjonariuszy. W pojedynczym
okresie TSR jest réwny sumie zysku kapitatowego (przyrostu wartosci akcji)
oraz stopy dywidendy w tym okresie. W przypadku kilku okreséw TSR jest
réwny wewnetrznej stopie zwrotu liczonej dla przeptywdw uzyskiwanych
przez akcjonariuszy, na ktore sktadaja sie: cena wyjsciowa (inwestycja) oraz
otrzymane dywidendy i cena zamkniecia. W podstawowej postaci TSR moze
zosta¢ obliczony z nastepujacego wzoru:

TSR = SPHI-SP, + DM , @)

gdzie:

SPt+1- cena akcji w okresie t+1,
SPt - cena akcji w okresie t,
Dt+l- dywidenda w okresie t+1.

TSR jest zatem stopag, ktéra pokazuje rzeczywisty zwrot uzyskany przez
akcjonariuszy firmy w danym okresie. Nie jest on jednak tozsamy z wiel-
koscig wykreowanej wartosci dla akcjonariuszy. Ta ostatnia zalezy od kosztu
alternatywnego, inaczej - wymaganej przez nich stopy zwrotu. Dlatego rze-
czywista warto$¢ wykreowana dla akcjonariuszy stanowi réznice pomiedzy
TSR a wymagang stopa zwrotu - jest to tzw. nadzwyczajny zwrot.

Oszacowanie nadzwyczajnego zwrotu wymaga w pierwszej kolejnosci
okreslenia wymaganego zwrotu. W tym celu mozna wykorzystaé podejscie
oparte np. na modelu wyceny aktywoéw kapitatowych - CAPM. Zgodnie
z tym modelem, ryzyko inwestycyjne moze by¢ podzielone na dwa rodzaje:
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systematyczne (rynkowe) i niesystematyczne (specyficzne dla firmy). Ponie-
waz inwestorzy moga wyeliminowac ryzyko niesystematyczne poprzez dywer-
syfikacje portfela inwestycyjnego, sa oni wynagradzani tylko za ryzyko syste-
matyczne, ktérego nie moga zdywersyfikowa¢. W zwigzku z tym w celu
oszacowania wymaganej stopy zwrotu dla danej spdtki nalezy obliczy¢ ryzyko
systematyczne jej akcji, ktérego miernikiem jest wspoétczynnik beta. Ryzyko
systematyczne inwestycji jest to ogélnie jego kowariancja z wszystkimi innymi
inwestycjami dostepnymi w gospodarce.
Matematycznie model CAPM przedstawia nastepujacy wzor:

ke = 1 +fi X Rn -« (3)
gdzie:
I - stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
ke - wymagana stopa zwrotu z inwestycji,
fi - wspétczynnik beta odzwierciedlajacy ryzyko systematyczne inwestyciji,
Rm - stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Standardowag procedurg szacowania beta jest regresja zwrotéw na danej
akcji Rj w odniesieniu do zwrotdw z portfela rynkowego Rn w tych samych
okresach:

Ri=a+b XRnm, 4
gdzie:
a - punkt przeciecia z osig pionowa,
b - to wspétczynnik nachylenia linii regresji = kowariancji (R, R~ )/sigma2. .

Czynnik b odpowiada wspo6tczynnikowi beta akcji i jest miarg jej ryzyka
systematycznego. Wspétczynnik a jest prosta miarg wynikow danej akcji
w stosunku do CAPM w okresie, ktérego dotyczy regresja. Mozna to wyka-
zaé, poréwnujac réwnanie modelu CAPM (Damodaran 2006: 108):

Ri = Rs +fi X (Rm - Rr) = R X (1
z rébwnaniem regresji:
Ri =a +b XRn. (6)

Zestawienie wspoétczynnika a z wyrazeniem Rr X (1 - fi) daje odpowiedz
na temat wynikdw danej akcji (inwestycji) w odniesieniu do CAPM. R6znica
a- Re X (1 - fi) jest to tzw. wskaznik alfa Jensena, ktéry pokazuje, czy
akcje firmy uzyskaty lepsze, czy gorsze wyniki niz rynek, po uwzglednieniu
ryzyka. Jezeli:

a >Rr X (1 - fi), akcja przyniosta wyzszy niz spodziewany zwrot w danym
okresie,
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a <R: X (1 - fi), akcja przyniosta nizszy niz spodziewany zwrot w danym
okresie,

a = Rr X (1 - fi), akcja przyniosta w danym okresie zwrot na poziomie
spodziewanego.

Jezeli zaobserwowany zwrot z danej akcji jest wyzszy niz teoretyczny
spodziewany zwrot oszacowany przy wykorzystaniu modelu CAPM, oznacza
to, ze firma w danym okresie uzyskata nadzwyczajny zwrot przy uwzgled-
nieniu ryzyka, a wiec wykreowata wartos¢ dla swoich akcjonariuszy.

4. Przeglad literatury

Zagadnienie udziatu marki w tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy byto
przedmiotem licznych publikacji w literaturze zagranicznej. R. Kerin
i R. Sethuraman wykazali wystepowanie dodatniej relacji pomiedzy wartos-
cig marki a wskaznikiem ,,warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej” dla firm
dysponujacych wartosciowymi markami wedtug rankingu firmy Interbrand
z lat 1995-1996 (Kerin i Sethuraman 1998). Badania M. Conchar i in.
pokazaty silny pozytywny zwigzek pomiedzy wydatkami firm na reklame
i promocje a warto$cig rynkowa firm. Tym samym wykazano zwigzek pomie-
dzy dziataniami z zakresu budowy marki a wynikami finansowymi firm
(Conchar i in. 2005). C. Simon i M. Sullivan przedstawity metode wyko-
rzystujaca gietdowa wartos¢ przedsiebiorstwa jako podstawe do wyceny
kapitatu marki. Pozwala ona na okreslenie wartosci kapitatu marki przed-
siebiorstwa w powigzaniu z jej determinantami. Przeprowadzone przez
autorki wyliczenia pokazaty, ze warto$¢ kapitatu marki moze stanowic¢ nawet
ponad 150% wartosci odtworzeniowej wielu firm (Simon i Sullivan 1993).
Badania D. Aakera i R. Jacobsena wykazaly, ze miara ,,postrzegana jako$¢”
bedaca wskaznikiem kapitatu marki jest statystycznie istotnie i dodatnio
skorelowana ze zmianami cen akcji (Aaker i Jacobsen 1994). M. Barth i in.
wykazali, ze warto$¢ marki jest istotnie i pozytywnie skorelowana z cenami
akcji i zwrotem z nich (Barth i in. 1998).

Przytoczone wyniki badan wskazuja generalnie na istnienie pozytywnej
relacji pomiedzy miarami kapitatu marki a wartoscig firmy. Tym samym
pozwalaja na zrozumienie relacji zachodzacych pomiedzy marka a wartos-
cig firmy i posrednio wartoscig dla akcjonariuszy. Jak wspomniano wyzej,
tworzenie wartos$ci dla akcjonariuszy nie jest tozsame z uzyskiwaniem dodat-
niego zwrotu z akcji i zwiekszonej kapitalizacji rynkowej spétki. Z punktu
widzenia akcjonariuszy wartos¢ jest tworzona wtedy, gdy uzyskiwany zwrot
jest wyzszy od mozliwego do uzyskania z alternatywnej inwestycji o podob-
nym ryzyku. Zagadnienie to byto analizowane w nowszych badaniach na
temat wptywu marki na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy.

Wedtug badan N. Mizik i R. Jacobson (275 firm z pojedynczg marka
w okresie 11 lat) firmy, ktére zwiekszyly zr6znicowanielswoich marek, uzy-
skaty zwrot z akcji po uwzglednieniu ryzyka w wysokosci 4,8%, podczas gdy
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firmy, ktére zmniejszyty zréznicowanie swoich marek, uzyskaty po uwzgled-
nieniu ryzyka negatywny zwrot z akcji w wysokosci -4,3% (Mizik i Jacobson
2005). Powyzsze efekty nastapity z rocznym op6zZnieniem. Badania T. Mad-
den i in. wykazaty, ze firmy z wartosciowymi markami (wedtug rankingu
Interbrand z lat 1994-2000) uzyskaty wyzszy miesieczny zwrot z akcji od prze-
cietnego dla rynku przy nizszym od przecigtnego ryzyku (Madden i in. 2006).

Do chwili obecnej w literaturze zachodniej nie zostaty opublikowane
wyniki badan pokazujacych, jaki wptyw ma marka na wyniki przedsiebiorstw
w okresie gtebokiego, bezprecedensowego kryzysu gospodarczego i zatama-
nia rynkéw finansowych, z jakimi mielismy do czynienia w latach 2008-2009.

5. Metodologia badan

Badaniu zostaty poddane wybrane spétki z Warszawskiej Gietdy Papie-
réw Wartosciowych. Do badania zaklasyfikowano 52 spotki, dla ktérych
dostepne sg dane na temat sity ich marek w analizowanym okresie2. Przed-
miotem badan objeto okres od 1.01.2008 r. do 30.04.2009 r., w ktérym
nastapito gtebokie zatamanie kurséw gietdowych akcji w wyniku $wiatowego
kryzysu finansowego.

Wplyw marki na warto$¢ dla akcjonariuszy zostat okreslony trzytorowo.
Po pierwsze poprzez poréwnanie wynikow osiggnietych przez wszystkie
badane spotki z wynikami dla catego rynku. Po drugie przy wykorzystaniu
analizy poréwnawczej $rednich dla wybranych parametréw, przeprowadzo-
nej dla wyodrebnionych ze wzgledu na wskaznik sity marki zbiorowosci
spotek. Po trzecie wreszcie poprzez poréwnanie wynikoéw portfeli inwesty-
cyjnych utworzonych ze spétek wyodrebnionych ze wzgledu na site ich marek.
Analizie zostaty poddane w badanym okresie nastepujgce parametry3:

- $redni miesieczny zwrot z akcji poszczeg6lnych spotek,

- ryzyko catkowite akcji poszczeg6lnych spotek,

- wspdiczynnik beta okreslajacy ryzyko systematyczne dla poszczeg6inych
spotek,

- wskaznik alfa Jensena dla poszczeg6lnych spotek.

Populacje spétek w analizie poréwnawczej zostaty wyodrebnione wedtug
nastepujacych roztgcznych kryteriow:

- podziat zbiorowosci badanych spotek na dwie réwne grupy pod wzgledem
wskaznika sity marki,

- podziat zbiorowosci na cztery grupy ze wzgledu na poziom wskaznika
sity marki.

Wskaznik sity marki dla analizowanych spétek zostat oszacowany na
podstawie wynikéw badan rynkowych polskich marek przeprowadzonych
na potrzeby rankingu najbardziej wartosciowych polskich marek dzien-
nika ,,Rzeczpospolita®4. Na potrzeby niniejszego opracowania wskaznik
sity marki zostat okres$lony jako suma dziewieciu wskaznikéw czastkowych
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opisujacych pozycje rynkowa marki uzyskanych we wspomnianym badaniu.
Sa to: Swiadomos$¢ marki, priorytet w Swiadomosci, preferencje, lojalnosé
wobec marki, postrzegana jako$¢, stopa referencji, prestiz, postrzegana
warto$é, rodzaj rynku. W ramach kazdego z dziewieciu wskaznikéw kazda
marka mogta uzyskaé¢ ocen punktowg w przedziale <0-10>, co oznacza, ze
faczna warto$¢ wspditczynnika sity marki moze ksztattowac sie w przedziale
<0-90> punktéw.

Tabela 1 prezentuje uzyskane wyniki wspétczynnika sity marki dla ana-
lizowanych spétek gietdowych. Sredni wskaznik sity dla badanych marek
wynosi 44,1 punktu, przy odchyleniu standardowym 8,92 punktu.

Spoétka
Citi
Handlowy
Polcolorit
Netia
Getin
BRE
Kredyt Bank
Alma
Pamapol
Bank BPH
Bakalland
Millennium
Monnari
Karen
Redan
Cersanit
Orbis
BZWBK
Forte
Pekaes
Lotos
Pekao
Mieszko
Grall
Préchnik
Bytom
Ambra

Sita
marki

28,4

28,7
29,5
30,1
31,8
32,4
32,7
33,6
36,5
37,6
37,6
37,8
39,0
39,2
39,5
39,7
40,1
40,1
40,1
40,3
40,8
40,9
41,2
41,2
41,4
41,6

Badane marki

Bank Handlowy

Polcolorit
Netia
Getin

BRE
Kredyt Bank
Alma
Pamapol
Bank BPH
Bakalland
Millennium
Monnari
Karen

Top Secret, Troll
Cersanit
Orbis
BZWBK
Forte
Pekaes
Lotos
Pekao
Mieszko
Grall
Préchnik
Bytom
Ambra

Spétka

TP SA

WSIP
Jutrzenka
Vistula
INGBS
Indykpol
Sniezka
Gino Rossi
Wawel
LPP
Optimus
PKO BP
Agora
EMF
Zelmer
Amica
Wilbo
Ruch
PKN Orlen
Kruszwica
CcCC
Debica
Zywiec
Amrest*
Sfinks
TVN

Sita
marki

42,0

42,8
43,2
43,7
43,9
44,2
46,3
46,8
46,8
47,7
49,3
511
51,6
51,8
52,2
53,3
53,4
54,8
56,5
57,2
57,5
57,7
58,9
60,0
60,0
62,3

Badane marki

Telekomunikacja
Polska

WSIP
Jutrzenka
Vistula, Woélczanka
INGBS
Indykpol
Sniezka

Gino Rossi
Wawel
Reserved
Optimus
PKO BP
Gazeta Wyborcza
Empik,
Zelmer
Amica
Neptun

Ruch

PKN Orlen
Olej Kujawski
ccc

Debica
Zywiec
Sphinx

TVN

* Marki firmy Amrest nie byty przedmiotem badan rynkowych. Z uwagi na fakt, ze w portfelu
Amrest znajduja sie marki globalne (np. KFC, Pizza Hut), przyjeto, ze wskaznik sity marki
dla tej firmy jest na poziomie konkurenta na rynku polskim - Sphinx.

Tab. 1 Sita marek badanych spétek. Zrédto: opracowanie wtasne.
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6. Uzyskane wyniki

Tabela 2 przedstawia wyniki, jakie uzyskaty analizowane sp6tki w okre-
sie 01.01.2008-30.04.2009 w odniesieniu do nastepujacych parametréw:
- ¢redni miesieczny zwrot z akcji,
- ryzyko catkowite akcji,
- wskaznik beta obliczony na podstawie danych tygodniowych,
- wskaznik alfa Jensena.

Ryzyko Alfa Ryzyko Alfa
. Zwrot catko- Beta Jen- . Zwrot catko- Beta  Jen-
Spotka (w9% wite tydz. sena Spotka (w% wite tydz. sena
(w %9 (w %) (w %) (w %
Citi 315 1542 1026 017 TP SA  -054 465 0376 02
Handlowy
Polcolorit 584 1851 1,09  -0,55 WSIP -0,61 554 0241 001
Netia 003 10,98 0,35 0,25 Jkg”zen' 444 2256 0,991 -0,45
Getin -488 19,46 146 001 Vistula -1056 17,83 0,785 -2,05
BRE 556 19,74 1,733 0,13 INGBS -535 1525 1,077 -0,23
Kredyt Bank -6,50 1555 0,867 -1,06 Indykpol -6,34 19,42 0,821 -0,64
Alma 906 1358 0594 -1,85 Sniezka -340 7,72 0595 -0,24
Pamapol 866 27,54 118  -142 g(‘)’;gl 7,70 1585 0489 -1,79
Bank BPH 561 13,36 12 -0,07 Wawel -1,90 7,08 0,339 -0,25
Bakalland 440 12,96 0688 -0,47 LPP 4,82 12,14 0,234 -1,12
Millennium  -6,81 21,60 1,856 -0,07 Optimus -1,57 26,05 1 021
Monnari -13,06 14,81 0487 -3,056 PKO BP -2,74 1589 141 0,62
Karen -7,65 17,97 0,699 -1,51 Agora -6,10 15,69 1,139 -0,53
Redan 0,40 1357 0,526 0,37 EMF 429 1337 102 0,05
Cersanit -5,27 16,88 1,197 -0,29 Zelmer -457 13,36 0,865 -0,16
Orbis 2,55 1569 0,91 0,07 Amica 550 18,12 0,847 -0,78
BZWBK 5,52 1427 1,38  -0,04 Wilbo 243 11,46 0451 -0,14
Forte 2,98 2453 0,864 1,40 Ruch 6,89 11,74 0,618 -0,95
Pekaes 007 1015 045 040 Pofl':n 322 11,90 104 007
Lotos 474 1572 0865 -0,43 varcu;Z 105 1317 059 0,79
Pekao 311 1486 1,42 0,74 CCC -1,51 948 0,045 -0,09
Mieszko -258 12,34 0,825 0,30 Debica  -3,87 1516 111  -0,001
Grall 8,42 1339 0471 -1,82 Zywiec 011 716 02 0,29
Préochnik -2,16 18,27 0,77 0,39 Amrest -5,77 10,47 0,939 -0,52
Bytom 7,18 1538 0,939 -0,80 Sfinks 3,28 17,26 0,691 0,003
Ambra 7,04 1944 1,053 -0,81 TVN 467 11,81 1175 0,04

Tab. 2. Wyniki badanych spétek w okresie 1.01.2008-30.04.2009. Zrédio: opracowanie
wiasne.
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6.1. Poréwnanie wynikbw badanych spdtek
z wynikami catego rynku

W analizowanym okresie wybrane parametry dla catego rynku ksztatto-
waly sie nastepujaco:
- ¢redni miesieczny zwrot: -3,63%,
- miesieczna stopa zwrotu wolna od ryzyka: 0,42%,
- ryzyko catkowite rynku: 10,24%,

Srednie wyniki analizowanych spétek w tym samym okresie przedstawia
tabela 3.

Zwrot .
Srednia miesigczny Ryzykg/vcg/il;owne Beta
W % K
Arytmetyczna -4,38 14,92 0,85
Wazona kapitalizacjg rynkowg -3,09 * 1,09

*Poniewaz ryzyko catkowite portfela zalezy nie tylko od ryzyka pojedynczych waloréw w
portfelu, ale réowniez od korelacji pomiedzy nimi, obliczenie ryzyka catkowitego portfela
wymaga innego podejscia.

Tab. 3. Srednie wyniki badanych spétek okresie 1.01.2008-30.04.2009. Zr6dto: opracowanie
wiasne.

W analizowanym okresie badane spétki uzyskaty sredni miesieczny zwrot
znacznie ponizej zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka, co w warunkach
kryzysu nie jest zaskoczeniem. Jednoczes$nie badane spotki uzyskaty srednio
(Srednia arytmetyczna) wiekszy Sredniomiesieczny spadek zwrotu w stosunku
do catego rynku przy wiekszym ryzyku catkowitym i jednoczesnie mniejszym
ryzyku rynkowym (beta ponizej 1). W sytuacji utworzenia portfela inwesty-
cyjnego, na ktéry ztozytyby sie wszystkie badane spdtki w proporcji wyni-
kajacej z ich kapitalizacji, taki portfel uzyskatby wyzszy sredni miesieczny
zwrot (inaczej: nizszy spadek zwrotu) niz portfel rynkowy. Jednocze$nie
ryzyko rynkowe takiego portfela bytoby wyzsze niz dla catego rynku (beta
powyzej 1).

Whioski z powyzszej analizy maja ograniczong uzytecznos¢ dla okresle-
nia wptywu marki na warto$¢ dla akcjonariuszy. Obliczone $rednie wartos$ci
parametréw odnoszg sie do wszystkich spdtek w prébie - tych posiadajacych
zaréwno silne, jak i stabe marki. Z uwagi na brak danych nie mozna jed-
noznacznie stwierdzié, ze spotki z rynku, dla ktérych nie sg znane wyniki
badan rynkowych sity ich marek, majg Srednio stabsze marki niz badane
spotki. Z tego powodu wptyw marki na tworzenie wartosci dla akcjonariu-
szy zostanie w dalszej czesci przeanalizowany poprzez poréwnanie wynikdw
osigganych przez zbiorowosci spotek wyodrebnione ze wzgledu na site ich
marek.
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6.2. Poréwnanie wynikdow spoétek w grupach

Tabela 4 przedstawia poréwnanie w analizowanym okresie Srednich wyni-
kow dwaoch grup spétek, wyodrebnionych ze wzgledu na site swoich marek.

Sredni . Sredni
miesieczny Srednie ryzyko Sredni  wskaznik
Grupy spotek gczny yzy wskaznik Alfa
zwrot catkowite b
W % eta Jensena
(w %9
S_po’fkl, d!a ktérych Wspoiczynnlk -4.89 16,38* 0,958 -0.38
sity marki < 42 punktow
Spétki, dla ktorych wspoétczynnik -3.88 1347* 0,734 0,29

sity marki > 42 punktow
*Réznice pomiedzy $rednimi istotne statystycznie dla p=0,05.

Tab. 4. Poréwnanie wynikéw grup spétek. Zrédio: opracowanie wiasne.

Spoétki posiadajace silniejsze marki (wspotczynnik sity marki > 42) uzy-
skaty w analizowanym okresie w stosunku do spdtek ze stabszymi markami
(wspotczynnik sity marki <42) Srednio:

- wyzszy miesieczny zwrot z akcji (mniejszy spadek miesiecznego zwrotu)
- rdznica nieistotna statystycznie,

- nizsze ryzyko catkowite - rdznica istotna statystycznie,

- nizszy wskaznik ryzyka beta - réznica istotna statystycznie,

- nizsze odchylenie uzyskanego zwrotu od spodziewanego dla portfela
inwestycji o takim samym ryzyku - réznica nieistotna statystycznie.
Generalnie spoiki z silniejszymi markami uzyskaty lepsze wyniki w odnie-

sieniu do analizowanych parametréw od spétek ze stabszymi markami.

Stosunkowo niewielkie réznice w srednich wynikach pomiedzy obiema gru-

pami spétek moga byé rezultatem niewielkiego zréznicowania sity marek

czesci spotek nalezacych do obu grup.

Tabela 5 przedstawia poréwnanie wynikéw spétek zaliczonych do czterech
grup wyodrebnionych ze wzgledu na site marek.

Sredni Sredni
miesieczn Srednie Sredni  wskaznik
Grupy spotek gczny ryzyko wskaznik Alfa
zwrot :
W %) catkowite beta Jensena
(w %9
| grupa (sita marek < 39) -6,24* 17,04* 1,018** -0,73**
Il grupa (sita marek <39,1; 41,8>)  -3,53 15,73 0,898 -0,04
I11 grupa (sita marek <42; 51,7>) -4,31 14,28 0,731 -0,48
IV grupa (sita marek > 51,7) -3,45* 12,65* 0,738** -0,11**

* Réznice pomiedzy Srednimi istotne statystycznie dlap=0,05.
** Roznice pomiedzy $rednimi istotne statystycznie dlap=0,10.

Tab. 5. Srednie wyniki spétek w grupach. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Poréwnanie Srednich wynikéw uzyskanych przez spétki zaliczane do |
i IV grupy pokazuje, ze spotki z grupy tych o najsilniejszych markach uzy-
skaty wyraznie lepsze wyniki od spétek z najstabszymi markami (réznice sg
istotnie statystycznie dlap=0,05 w przypadku zwrotu i ryzyka catkowitego
oraz dlap=0,1 dla pozostatych dwdch parametrow).

6.3. Poréwnanie wynikéw portfeli inwestycyjnych

Tabela 6 przedstawia poréwnanie wynikéw dwdch portfeli inwestycyjnych
utworzonych ze spoétek z silniejszymi (sita marek > 42 punktow) i stabszymi
markami (sita marek < 42 punktéw)5.

Portfele inwestveyine Sredni miesieczny Sredni
yeyl zwrot (w %) wskaznik beta
Portfa_el spotek, dla' ktérych wspotczynnik sity 4,05 1341
marki < 42 punktow
Portfel spétek, dla ktorych wspotczynnik sity 240 0.918

marki > 42 punktow
Tab. 6. Poréwnanie wynikéw portfeli inwestycyjnych. Zrédto: opracowanie wtasne.

Portfel ztozony ze spotek posiadajacych silniejsze marki (wspétczynnik
sity marki > 42) uzyskat w analizowanym okresie w stosunku do portfela
ztozonego ze spétek posiadajacych stabsze marki (wspdtczynnik sity marki
<42):

- wyzszy miesieczny zwrot z akcji (mniejszy spadek miesiecznego
zwrotu),
- nizszy wskaznik ryzyka beta.

Tabela 7 przedstawia poréwnanie wynikéw czterech portfeli inwestycyj-
nych utworzonych ze spoétek nalezacych do czterech grup wyodrebnionych
ze wzgledu na wspétczynnik sity marki.

Sredni Sredni

Portfele inwestycyjne miesieczny wskaznik
zwrot (w%%) beta
Portfel spotek z | grupy (sita marek < 39) -4,90 1,307
Portfel spotek z Il grupy (sita marek <39,1 ; 41,8>) -3,62 1,359
Portfel spotek z 111 grupy (sita marek <42 ; 51,7>) -2,26 0,952
Portfel spétek z IV grupy (sita marek > 51,7) -2,80 0,824

Tab. 7 Poréwnanie wynikéw portfeli inwestycyjnych spétek zaliczonych do czterech grup.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Portfel ztozony ze spétek nalezacych do IV grupy posiadajacych najsil-
niejsze marki (wspétczynnik sity marki > 51,7) uzyskat w analizowanym
okresie w stosunku do portfela ztozonego ze spétek nalezacych do 1V grupy
posiadajacych najstabsze marki (wspétczynnik sity marki <39):
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- zZnaczaco wyzszy miesieczny zwrot z akcji (znaczaco mniejszy spadek
miesiecznego zwrotu),
- znaczaco nizszy wskaznik ryzyka beta.

7. Wnioski

W literaturze przedmiotu silna marka jest traktowana jako czynnik
majacy istotny wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa. Wiele badan potwier-
dzajacych pozytywny zwigzek pomiedzy sila marki a uzyskiwanymi przez
przedsiebiorstwa wynikami finansowymi dotyczy najsilniejszych marek glo-
balnych w okresie wzglednie stabilnej sytuacji rynkowej. Zaprezentowane
w niniejszym artykule wyniki badan wptywu sity marki na zwrot z akcji
i warto$é dla akcjonariuszy odnoszg sie do okresu gitebokiego kryzysu gospo-
darczego i dotycza polskich marek.

Wyniki badan generalnie potwierdzajg teze o wystepowaniu zwiazku
pomiedzy silg marki a wykreowang warto$cig dla akcjonariuszy mierzong
przy wykorzystaniu takich miernikéw jak: zwrot dla akcjonariuszy, ryzyko
systematyczne, wskaznik alfa Jensena. Wykazano zwilaszcza, ze spéiki z sil-
niejszymi markami osiggnety $rednio w analizowanym okresie nizszy spadek
miesiecznego zwrotu z akcji przy nizszym ryzyku systematycznym.

Jednakze z uwagi na stosunkowo matg populacje spétek, ktore zostaty
poddane badaniu, zaprezentowane wnioski nalezy traktowaé ostroznie. Ich
potwierdzenie wymaga przeprowadzenia dalszych badan, ktére obejma wiek-
szg liczbe spotek réwniez z rynkéw zagranicznych.

Informacje o autorze
Dr hab. prof. UL Grzegorz Urbanek - Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem,
Wyadziat Zarzadzania Uniwersytetu t.6dzkiego. E-mail: gregu@uni.lodz.pl.

Przypisy
1 Dane rynkowe pochodzity z badan Young & Rubicam dotyczgcych przeglgdu Brand
Asset Valuator.

2 Sita marek badanych spdtek zostata oszacowana na podstawie danych rynkowych
z listopada 2008 r.

3 Obliczenia wartosci poszczeg6lnych parametrow zostaty przeprowadzone przy wyko-
rzystaniu narz€dzia ,,analiza portfelowa” dost€pnego w serwisie notoria.pl.

4 Badania rynkowe zostaty przeprowadzone przez firm¢ SMG/KRC w listopadzie 2008 r.
na reprezentatywnej prébie mieszkancéw Polski.

5 Srednia kapitalizacja spotek zaliczonych do pierwszej grupy wynosi 2703,56 min PLN,
natomiast spotek zaliczonych do drugiej grupy 3765,12 miIn PLN, przy réZnicy pomi€-
dzy Srednimi nieistotnej statystycznie.
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