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Marka a wartos¢ dla akcjonariuszy
w okresie kryzysu finansowego 2008-2009

Grzegorz Urbanek

W literaturze przedmiotu silna marka jest traktowana jako czynnik majgcy
istotny wplyw na wartos¢ dla akcjonariuszy. Wiele badari przeprowadzonych
dla okresow wzglednie stabilnej sytuacji na rynku, a dotyczqcych najsilniejszych
marek globalnych, potwierdza istnienie pozytywnego zwigzku pomiedzy silq
marki a roznie zdefiniowang wartosciq dla akcjonariuszy. Wyniki badar przed-
stawione w niniejszym opracowaniu potwierdzajq istnienie pozytywnego zwiqzku
pomiedzy silg marki a wartoscig dla akcjonariuszy w okresie glebokiego kryzysu
gospodarczego na rynku polskim.

1. Wstep

Okres kryzysu gospodarczego stanowi okazje¢ do weryfikacji hipotez na
temat czynnikdw, ktore réznicuja jego wplyw na sytuacje poszczegdlnych
przedsiebiorstw. Jednym z elementow, ktory moze powodowad, ze przed-
sigbiorstwa roznie reaguja na zjawiska kryzysowe w gospodarce jest sifa
rynkowa ich marek. Z punktu widzenia zdolnoSci do tworzenia wartosci
marka zajmuje jedno z czolowych miejsc wsrdd zasobow przedsi¢biorstwa.
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 mialy miejsce liczne transakcje przejecia firm, ktérych cechg wspdlng
byta cena zakupu wielokrotnie przekraczajaca warto$S¢ aktywOw netto.
Znaczna cz¢S$¢ tej nadwyzki wynikata z wartoSci marek bedacych w posia-
daniu kupowanych firm, ktéra nie byta odzwierciedlona w ich bilansach
(Murphy 1990: 149). Na przyktad w cenie zakupu, réownej 220 min USD,
biznesu napojoéw pod marka Hires and Crush przez Cadbury-Schwepps od
Procter&Gamble w 1989 r. tylko 20 mln USD stanowita warto$¢ aktywow
bilansowych (Kerin i Sethuraman 1998: 260).

Gruntowna podbudowa teoretyczna dla wyjasnienia istoty tworzenia
wartoSci przez marke jest zwigzana z ukazaniem si¢ w 1991 r. przelomowe;j
ksiazki D. Aakera o kapitale marki (Aaker 1991). Od tego czasu mamy do
czynienia ze stopniowym wzrostem $wiadomo§¢ znaczenia marki dla sukcesu
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organizacji rowniez w Srodowiskach praktykow gospodarczych. Upowszech-
nieniu tego zjawiska nie sprzyja stosunkowo niewielka liczba badan empi-
rycznych wykazujacych korzystny wptyw inwestycji w marke na wzrost war-
toSci przedsigbiorstwa. Jest to cze$C szerszego problemu zwigzanego
z trudnoSciami w szacowaniu efektywnosci finansowej szeroko pojetych dzia-
fan marketingowych (Rust i in. 2004).

Nieliczne publikacje dotyczace wplywu marki na warto$¢ przedsigbiorstwa
koncentrujg si¢ na dwdch obszarach: po pierwsze relacji pomiedzy kapita-
fem marki a warto$cia przedsigbiorstwa (ujecie statyczne), po drugie rela-
cji pomigedzy kapitalem marki a wartoScig dla akcjonariuszy (zwrotu dla
akcjonariuszy) przy uwzglednieniu ryzyka (ujecie dynamiczne). Wspomniane
publikacje odnoszg si¢ do marek globalnych w okresie relatywnie stabilnej
sytuacji rynkowej. Do chwili obecnej nie ukazaly si¢ w literaturze angloje-
zycznej publikacje odnoszace si¢ do wplywu marki na wyniki finansowe
w okresie kryzysu.

Celem artykulu jest przedstawienie wynikow badan dotyczacych wplywu
marki na warto$¢ dla akcjonariuszy polskich przedsigbiorstw w okresie ostat-
niego kryzysu gospodarczego. Badaniu zostaly poddane spoiki notowane
na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych, dla ktérych dostepne
sa dane rynkowe na temat sily posiadanych przez nie marek. Punktem
wyjScia do dyskusji jest przedstawienie zagadnienia wplywu marki na war-
tos$¢ przedsigbiorstwa. Nastepnie przedstawiona jest dyskusja na temat roz-
nych sposobéw pomiaru tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. W dalszej
kolejnoSci zaprezentowany jest przeglad literatury dotyczacy badan nad
wplywem marki na t¢ warto$¢. Po prezentacji metodologii badan i uzyska-
nych wynikoéw artykul konficza wnioski i rekomendacje dotyczace dalszych
kierunkéw badan.

2. Marka a wartos¢ przedsiebiorstwa

Zgodnie z definicja 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-
dawcow oraz ich odroznienie od oferty konkurentdéw (Kotler i Armstrong
1994: 285). Marka wskazuje nabywcy pochodzenie wyrobu lub ustugi oraz
ochrania klienta i producenta przed konkurentami, ktorzy mogliby oferowac
produkty wygladajace identycznie jak oferowane przez danego sprzedawce.
W kategoriach ekonomicznych marke mozna zdefiniowac jako zespot korzy-
Sci, jakie stajg si¢ udzialem jej uzytkownika, ktérych to korzySci dostarcza
produkt oznaczony danym identyfikatorem. Moga mie¢ one charakter funk-
cjonalny, ekonomiczny i psychologiczny.

Teoretyczny model wptywu aktywdw rynkowych, w tym marki, na wartos¢
dla akcjonariuszy zostat przedstawiony w klasycznym juz artykule R. Srivastavy,
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T. Shervani i L. Fahley (Srivastava i in. 1998). Silna marka moze oddziatywac
na cztery zrodia tworzenia przychodéw dla przedsigbiorstwa: zwigkszenie
liczby klientdéw, zwickszenie uzywalnoSci marki przez obecnych klientdw,
zwigkszenie lojalnosci klientéw i mozliwo$¢ rozszerzenia marki na nowe
produkty (Schultz i Schultz 2003: 313). Wysoki poziom lojalnosci klien-
tow przyczynia si¢ do stabilnoSci dochodéw firmy, tym samym obnizajac
ryzyko jej funkcjonowania. Marki stanowig rOwniez swoisty kanal komu-
nikacji z inwestorami. Inwestorzy preferuja akcje przedsigbiorstw, ktore
sq eksponowane poprzez marke na rynku. To powoduje wzrost obrotu
akcjami i liczby akcjonariuszy, co przeklada si¢ na poprawienie ptynno-
Sci akcji i w konsekwencji prowadzi do spadku kosztu kapitatu wlasnego
(McAlister iin. 2007: 38).

Wplyw marki na warto$¢ przedsigbiorstwa mozna poddaé analizie na
podstawie modelu finansowego, ktory pokazuje podstawowe zmienne ksztal-
tujace wartos$¢ przedsigbiorstwa. Bazowy model kreowania wartoSci przyj-
muje nast¢pujaca postaé (Koller i in. 2005: 93):

NOPLAT, X (1~ &)
wacc — g ? (1)

Wartos¢, =

gdzie:

NOPLAT;, - zysk operacyjny po opodatkowaniu,

wacc — §redni wazony koszt kapitalu przedsigbiorstwa,
ROIC - zwrot na zaangazowanym kapitale,

g — stopa wzrostu zysku operacyjnego.

Marka moze oddzialywa¢ na wszystkie parametry przedstawionego
modelu, wplywajac w konsekwencji na warto$¢ przedsigbiorstwa. W przy-
padku silnej marki uzyskane efekty moga dotyczy¢:

— zwigkszenia osiaganej marzy (wyzszy NOPLAT i ROIC),

— zwickszenia sprzedazy (wyzszy NOPLAT i g),

— zmniejszenia zmienno$ci wynikow firmy (zmniejszenie parametru ryzyka
beta i w konsekwencji wacc).

Nie kazda marka ma zdolno$¢ do tworzenia zidentyfikowanych wyzej
korzySci dla wtaSciciela. Nazwa, symbol lub inny identyfikator staja si¢ marka,
gdy konsumenci faczg je z innymi rzeczami (Calkins 2005: 1). Innymi stowy,
nazwa nabiera wtedy dodatkowego znaczenia, wykraczajacego poza ,,stow-
nikowe”. Tym przywilejem cieszg si¢ silne marki, czyli te, ktore charaktery-
zujg si¢ wysokim dodatnim kapitatem. D. Aaker zdefiniowat kapital marki
jako zestaw aktywOw i pasywow zwigzanych z marka, ktory zwigksza lub
pomniejsza warto§¢ dostarczang przez wyrdb lub ustuge dla firmy lub jej
klienta (Aaker 1991: 15). Do sktadowych kapitatu marki zaliczaja si¢ m.in.:
Swiadomos¢, postrzegana jakoS¢, lojalno$¢ czy skojarzenia.

vol. 9, nr 1 (31), 2011 157



Grzegorz Urbanek

3. Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy

OkreSlenia wptywu marki na warto$¢ dla akcjonariuszy mozna dokonaé
na wiele sposobéw. Jednym z nich jest analizowanie wplywu na wartos§¢
rynkowa (gieldowa) firmy, zmian w realizowanej przez nig strategii marki.
Podejécie to opiera si¢ na zalozeniu, iz na efektywnym rynku ceny akcji
odzwierciedlajg wszystkie dostepne informacje na temat firmy. Tego typu
podejcie jest trudne w stosowaniu z uwagi na niewielka liczbe potencjalnych
obserwacji i niemozno$¢ uogo6lniania wynikéw pojedynczych zdarzen. Prob-
lemem w tym przypadku jest takze mozliwo$¢ doktadnego okreSlenia w cza-
sie momentu zmiany strategii marki (jest to zwykle proces roztozony w cza-
sie) oraz mozliwo$¢ jednoznacznego wydzielenia ze wszystkich wydarzen
efektdéw zwigzanych z oddzialywaniem marki. Tym niemniej, w sprzyjajacych
okoliczno$ciach w odniesieniu do spéiek notowanych na gieldzie mozliwe
jest bardzo precyzyjne oszacowanie wplywu zdarzenia zwigzanego z marka
na warto$¢ spotki. Mozna tego dokonac, zestawiajac informacje na temat
zmian w strategii marki ze zmiang wyceny rynkowej spotki.

Taka sytuacja wystapila na przyktad na rynku amerykanskim w dniu
2 kwietnia 1993 r., kiedy to koncern Philip Morris ogtosit redukcje ceny na
marke papierosow Marlboro o 20%. Ogloszenie obnizenia ceny spowodo-
wato spadek kursu akcji Philip Morris 0 23% w ciagu jednego dnia, co
oznaczalo zmniejszenie kapitalizacji spotki 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 spo6tki Agora
— wlasciciela marki - oglosil obnizke ceny na jeden egzemplarz gazety o 50
groszy. Nastepnego dnia warto$¢ rynkowa spotki Agora obnizyla si¢ o 7,84%,
czyli 0 193 565 mln PLN (Urbanek 2008: 160). W obu przypadkach zmiany
w wartoS$ci spOtki mozna jednoznacznie wigza¢ ze zmiang polityki cenowej
wobec marek i wykorzysta¢ do oszacowania warto$ci rynkowej analizowanych
marek.

Bardziej uniwersalnym podejsciem do analizowania wplywu marki na
warto$¢ dla akcjonariuszy jest badanie zaleznoSci pomigdzy wykreowang
przez przedsigbiorstwa wartoscig a relatywng siltg ich marek. Wsrdd badaczy
i praktykéw nie ma jednakze zgody co do tego, jaka miara w najlepszy
sposob oddaje warto§¢ wykreowana dla akcjonariuszy w przedsi¢biorstwie.
Do najpopularniejszych miernikOw wykreowanej wartoSci mozna zaliczy¢
m.in. MVA - rynkowa warto$¢ dodana, TSR — catkowity zwrot dla akcjo-
nariuszy, AR — nadzwyczajny zwrot (Fernandez 2002).

W wielu opracowaniach jako miernik wykreowanej wartosci dla akcjo-
nariuszy przyjmuje si¢ rynkowa warto§¢ dodang (MVA). MVA jest to réz-
nica pomiedzy wartoScig rynkowa firmy a ekonomiczng wartoScig ksiegowa
jej aktywow. Ekonomiczna wartoS$¢ ksiggowa aktywow reprezentuje Srodki,
jakie akcjonariusze zainwestowali w przedsiebiorstwo. Stad mozna uznac iz
MVA stanowi miernik wykreowanej wartoSci dla akcjonariuszy, aczkolwiek
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nalezy pami¢tac o jego ograniczeniach. Po pierwsze ekonomiczna wartos$¢
ksiggowa reprezentuje gotowke zainwestowang gtownie w aktywa materialne,
natomiast Srodki zainwestowane w wewnetrznie wygenerowane aktywa nie-
materialne nie s w tym mierniku uwzglednione. Inng wada MVA jest, ze
miara ta nie rozroznia pomig¢dzy wartoSciag wykreowang w ostatnim czasie
i tg wytworzong dawno temu. Jezeli ekonomiczna warto$¢ ksiggowa okreSla
wktad akcjonariuszy w firme, powstaje problem identyfikacji wktadu akcjo-
nariuszy, ktorzy przystapili do spoitki (kupili akcje) w réznym czasie. Nalezy
przyjac, ze cena zapltacona za akcje przez danego akcjonariusza reprezentuje
jego wktad w ekonomiczng warto$¢ ksiegowa. Dlatego dla kazdego akcjo-
nariusza inna jest ekonomiczna warto$¢ ksiggowa (jego wktad w spotke)
iinna jest rynkowa warto$¢ dodana (bogactwo wykreowane dla niego dzigki
inwestycji w akcje). Innag wada MVA jest to, iz jest to miara nominalna, na
ktérg ma wplyw wielkoS§¢ firmy.

Wyeliminowanie opisanych wad MVA, tj. koncentracja na ostatnim okre-
sie, przyjecie jako poczatkowej inwestycji wartosci rynkowej w danym roku
oraz standaryzacja r6znicy pomi¢dzy nowa a stara wartoScig rynkowa poprzez
jej podzielenie przez warto$¢ 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 akeji po uwzgled-
nieniu wplywow i wyplywow gotowki do i od akcjonariuszy. W pojedynczym
okresie TSR jest réowny sumie zysku kapitalowego (przyrostu wartosci akcji)
oraz stopy dywidendy w tym okresie. W przypadku kilku okreséw TSR jest
rOwny wewngtrznej stopie zwrotu liczonej dla przeptywoéw uzyskiwanych
przez akcjonariuszy, na ktore sktadaja sig: cena wyjsciowa (inwestycja) oraz
otrzymane dywidendy i cena zamknigcia. W podstawowej postaci TSR moze
zosta¢ obliczony z nastepujacego wzoru:

— SRH _ SH + D,H
TSR = SP , (2)
gdzie:
SP,,1 — cena akcji w okresie +1,
SP, — cena akcji w okresie ¢,
D, — dywidenda w okresie #+1.

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

Oszacowanie nadzwyczajnego zwrotu wymaga w pierwszej kolejnoSci
okreélenia wymaganego zwrotu. W tym celu mozna wykorzysta¢ podejscie
oparte np. na modelu wyceny aktywow 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, ktorego nie moga zdywersyfikowac. W zwigzku z tym w celu
oszacowania wymaganej stopy zwrotu dla danej spotki nalezy obliczy¢ ryzyko
systematyczne jej akcji, ktorego miernikiem jest wspoiczynnik beta. Ryzyko
systematyczne inwestycji jest to ogdlnie jego kowariancja z wszystkimi innymi
inwestycjami dostepnymi w gospodarce.
Matematycznie model CAPM przedstawia nast¢pujacy wzor:

ke = Vf + ﬂ X (Rm — rf), (3)

gdzie:

ry — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

k, — wymagana stopa zwrotu z inwestycji,

3 — wspolczynnik beta odzwierciedlajacy ryzyko systematyczne inwestycji,
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Standardowa procedura szacowania beta jest regresja zwrotdw na danej
akcji R; w odniesieniu do zwrotow z portfela rynkowego R, w tych samych
okresach:

Ri=a+bXR,, 4)
gdzie:
a — punkt przecigcia z 0sig pionowa,
b — to wspdlczynnik nachylenia linii regresji = kowariancji (R;, R,,)/sigma?,,

Czynnik b odpowiada wspoliczynnikowi beta akcji i jest miarg jej ryzyka
systematycznego. WspOtczynnik a jest prosta miara wynikéw danej akcji
w stosunku do CAPM w okresie, ktorego dotyczy regresja. Mozna to wyka-
za¢, poréwnujac rownanie modelu CAPM (Damodaran 2006: 108):

R=R+fX({Ry-R)=Rx(1-p)+pXR, (5)
z rbwnaniem regresji:
Rj=a+b><Rm. (6)

Zestawienie wspoiczynnika a z wyrazeniem Ry X (1 - ) daje odpowiedz
na temat wynikow danej akcji (inwestycji) w odniesieniu do CAPM. Réznica
a —'Rf.x (1 = ) jest to tzw. wskaznik alf? .Jep.sena, ktory pokazuje., czy
akcje firmy uzyskaly lepsze, czy gorsze wyniki niz rynek, po uwzglednieniu
ryzyka. Jezeli:

a > ff X (1 - ), akcja przyniosta wyzszy niz spodziewany zwrot w danym
okresie,
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a < Ry X (1 - f3), akcja przyniosta nizszy niz spodziewany zwrot w danym
okresie,

a = Ry X (1 - f3), 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 wigc wykreowata wartos$¢ dla swoich akcjonariuszy.

4. Przeglad literatury

Zagadnienie udzialu 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$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej” dla firm
dysponujacych warto$ciowymi markami wedlug rankingu firmy Interbrand
z lat 1995-1996 (Kerin i Sethuraman 1998). Badania M. Conchar i in.
pokazaly silny pozytywny zwigzek pomiedzy wydatkami firm na reklame
i promocj¢ a wartoscig rynkowa firm. Tym samym wykazano zwiazek pomig-
dzy dziataniami z zakresu budowy marki a wynikami finansowymi firm
(Conchar i in. 2005). C. Simon i M. Sullivan przedstawily metod¢ wyko-
rzystujaca gieldowa warto$¢ przedsigbiorstwa jako podstawe do wyceny
kapitalu marki. Pozwala ona na okreSlenie wartoSci kapitalu marki przed-
sigbiorstwa w powigzaniu z jej determinantami. Przeprowadzone przez
autorki wyliczenia pokazaty, ze warto$¢ kapitatu marki moze stanowi¢ nawet
ponad 150% wartoSci odtworzeniowej wielu firm (Simon i Sullivan 1993).
Badania D. Aakera i R. Jacobsena wykazaly, ze miara ,,postrzegana jako$¢”
bedaca wskaznikiem kapitalu marki jest statystycznie istotnie i dodatnio
skorelowana ze zmianami cen akcji (Aaker i Jacobsen 1994). M. Barth i in.
wykazali, ze warto$¢ 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 pomi¢dzy miarami kapitalu marki a wartoScig firmy. Tym samym
pozwalaja na zrozumienie relacji zachodzacych pomi¢dzy marka a wartos-
cig firmy i poSrednio wartoscig dla akcjonariuszy. Jak wspomniano wyzej,
tworzenie wartoSci dla akcjonariuszy nie jest tozsame z uzyskiwaniem dodat-
niego zwrotu z akcji i zwigkszonej kapitalizacji rynkowej spotki. Z punktu
widzenia akcjonariuszy warto$¢ jest tworzona wtedy, gdy uzyskiwany zwrot
jest wyzszy od mozliwego do uzyskania z alternatywnej inwestycji o podob-
nym ryzyku. Zagadnienie to bylo analizowane w nowszych badaniach na
temat wptywu marki na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy.

Wedlug badan N. Mizik i R. Jacobson (275 firm z pojedyncza marka
w okresie 11 lat) firmy, ktore zwigkszyly zrdéznicowanie! swoich marek, uzy-
skaly zwrot z akcji po uwzglednieniu ryzyka w wysokosci 4,8%, podczas gdy
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firmy, ktére zmniejszyly zroznicowanie swoich marek, uzyskaly po uwzgled-
nieniu ryzyka negatywny zwrot z akcji w wysokosci —4,3% (Mizik i Jacobson
2005). Powyzsze efekty nastapily z rocznym op6znieniem. Badania T. Mad-
den i in. wykazaly, ze firmy z warto§ciowymi markami (wedtug rankingu
Interbrand z lat 1994-2000) uzyskaly wyzszy miesi¢czny zwrot z akcji od prze-
cigtnego dla rynku przy nizszym od przeci¢tnego ryzyku (Madden i in. 2006).

Do chwili obecnej w literaturze zachodniej nie zostaly opublikowane
wyniki badan pokazujacych, jaki wplyw ma marka na wyniki przedsi¢biorstw
w okresie glebokiego, bezprecedensowego kryzysu gospodarczego i zalama-
nia rynkOw finansowych, z jakimi mieliSmy do czynienia w latach 2008-20009.

5. Metodologia badan

Badaniu zostaly poddane wybrane spo6tki z Warszawskiej Gietdy Papie-
row Wartos$ciowych. Do badania zaklasyfikowano 52 spdtki, dla ktérych
dostepne sa dane na temat sily ich marek w analizowanym okresie2. Przed-
miotem badan objeto okres od 1.01.2008 r. do 30.04.2009 r., w ktorym
nastapifo gtebokie zatamanie kursow gietdowych akcji w wyniku Swiatowego
kryzysu finansowego.

Wplyw marki na warto$¢ dla akcjonariuszy zostal okres§lony trzytorowo.
Po pierwsze poprzez poréwnanie wynikow osiagnietych przez wszystkie
badane spdétki z wynikami dla catego rynku. Po drugie przy wykorzystaniu
analizy porownawczej Srednich dla wybranych parametréw, przeprowadzo-
nej dla wyodregbnionych ze wzgledu na wskaznik sity marki zbiorowosci
spolek. Po trzecie wreszcie poprzez poroOwnanie wynikow portfeli inwesty-
cyjnych utworzonych ze spoiek wyodrebnionych ze wzgledu na sif¢ ich marek.
Analizie zostaly poddane w badanym okresie nastepujace parametrys:

— Sredni miesigczny zwrot z akcji poszczegOlnych spolek,

— ryzyko catkowite akcji poszczegolnych spotek,

— wspoOlczynnik beta okreSlajacy ryzyko systematyczne dla poszczegOlnych
spofek,

— wskaznik alfa Jensena dla poszczegdlnych spotek.

Populacje spdtek w analizie porownawczej zostaly wyodrebnione wedlug
nastepujacych roztacznych kryteriow:

— podzial zbiorowosci badanych spdtek na dwie réwne grupy pod wzgledem
wskaznika sily marki,

— podzial zbiorowoSci na cztery grupy ze wzgledu na poziom wskaZnika
sity marki.

Wskaznik sily marki dla analizowanych spotek zostat oszacowany na
podstawie wynikow badan rynkowych polskich marek przeprowadzonych
na potrzeby rankingu najbardziej warto$ciowych polskich marek dzien-
nika ,,Rzeczpospolita”. Na potrzeby niniejszego opracowania wskaznik
sity marki zostal okre§lony jako suma dziewigciu wskaznikow czastkowych
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opisujacych pozycje rynkowa marki uzyskanych we wspomnianym badaniu.
Sg to: $wiadomo$¢ marki, priorytet w §wiadomosci, preferencje, lojalno$¢
wobec marki, postrzegana jako$¢, stopa referencji, prestiz, postrzegana
warto$¢, rodzaj rynku. W ramach kazdego z dziewigciu wskaznikow kazda
marka mogta uzyska¢ ocen punktowa w przedziale <0-10>, co oznacza, ze
faczna warto$¢ wspodiczynnika sity marki moze ksztaftowaé si¢ w przedziale
<0-90> punktow.

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

spotka | S | Badane marki | Spotka | SU2 | Badane marki
o dlowy | 234 |Bank Handlowy —|TP SA a0 | poekomunikacia
Polcolorit 28,7 | Polcolorit WSIP 42,8 | WSIP
Netia 29,5 |Netia Jutrzenka 43,2 | Jutrzenka
Getin 30,1 |Getin Vistula 43,7 | Vistula, Wolczanka
BRE 31,8 |BRE INGBS 43,9 | INGBS
Kredyt Bank | 32,4 |Kredyt Bank Indykpol 44,2 | Indykpol
Alma 32,7 | Alma Sniezka 46,3 | Sniezka
Pamapol 33,6 | Pamapol Gino Rossi | 46,8 | Gino Rossi
Bank BPH 36,5 |Bank BPH Wawel 46,8 | Wawel
Bakalland 37,6 |Bakalland LPP 47,7 | Reserved
Millennium 37,6 |Millennium Optimus 49,3 | Optimus
Monnari 37,8 | Monnari PKO BP 51,1 |PKO BP
Karen 39,0 |Karen Agora 51,6 | Gazeta Wyborcza
Redan 39,2 | Top Secret, Troll EMF 51,8 | Empik,
Cersanit 39,5 | Cersanit Zelmer 52,2 | Zelmer
Orbis 39,7 | Orbis Amica 53,3 | Amica
BZWBK 40,1 |BZWBK Wilbo 53,4 | Neptun
Forte 40,1 |Forte Ruch 54,8 | Ruch
Pekaes 40,1 |Peckaes PKN Orlen| 56,5 |PKN Orlen
Lotos 40,3 | Lotos Kruszwica 57,2 | Olej Kujawski
Pekao 40,8 |Pekao CcCC 57,5 |CCC
Mieszko 40,9 | Mieszko Debica 57,7 | Debica
Grall 41,2 | Grall Zywiec 58,9 | Zywiec
Prochnik 41,2 | Prochnik Amrest* 60,0 |-
Bytom 41,4 | Bytom Sfinks 60,0 |Sphinx
Ambra 41,6 | Ambra TVN 62,3 |TVN

* Marki firmy Amrest nie byly przedmiotem badan rynkowych. Z uwagi na fakt, ze w portfelu
Amrest znajduja si¢ 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 spdtek. Zrédio: opracowanie wiasne.
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6. Uzyskane wyniki

Tabela 2 przedstawia wyniki, jakie uzyskaly analizowane spotki w okre-
sie 01.01.2008-30.04.2009 w odniesieniu do nastepujacych parametrow:
— Sredni miesigczny zwrot z akcji,
— ryzyko catkowite akcji,
— wskaznik beta obliczony na podstawie danych tygodniowych,
— wskaznik alfa Jensena.

Ryzyko Alfa Ryzyko Alfa
. Zwrot | calko- | Beta | Jen- . Zwrot | calko- | Beta | Jen-
Spéika (W %) | wite | tydz. | sena Spéika W%) | wite | tydz. | sena
(w %) (w %) (w %) (w %)
Citi 3151542 |1,026 | 017|TPSA | —054| 465]0376 | 022
Handlowy
Polcolorit 58411851 [1,09 | —0,55|WSIP | —061| 5,554]0,241 | 001
Netia 003[10,98 (035 | 025 i‘;“zen‘ 444| 22,56(0,991 | -045
Getin 48801946 [146 | 0,01]|Vistula |-1056| 17,83]0,785 | 2,05
BRE 55611974 [1,733 | 0,13|INGBS | =535| 15,25]1,077 | -023
Kredyt Bank | —650]15,55 |0,867 | —1,06 [Indykpol| -634| 19,42[0,821 | 0,64
Alma 906]13,58 10,594 | —1,85|Sniezka | —340| 7,72]0,595 | -024
Pamapol 8662754 |1,18 | 1,42 %;‘S’l 770| 15,85]0,489 | 1,79
Bank BPH | —561]13,36 |12 | 0,07 Wawel | —1,90] 7.08]0,339 | 025
Bakalland 440(12,96 0,688 | —0,47|LPP 482 12,14]0234 | -1,12
Millennium | -681(21,60 |1,856 | —0,07|Optimus | -1,57| 26,05]1 021
Monnari 1306 14,81 |0,487 | -3,05|PKO BP| 2,74| 1589[141 | 062
Karen -765(17,97 10,699 | -1,51|Agora | —6,10] 15,69]1,139 | -0,53
Redan —040]13,57 (0,526 | 037|EMF 429] 1337]1,02 | 005
Cersanit 527016,88 [1,197 | —0,29| Zelmer | —457| 13,36]0,865 | -0,16
Orbis 255[15,69 0,91 0,07 | Amica | -550| 18,12]0,847 | 0,78
BZWBK 55201427 [138 | —0,04|{Wilbo | —243] 11,46]0,451 | —0,14
Forte 208]24,53 (0,864 | 1,40|Ruch 689] 11,74]0,618 | <095
Pekacs 00701015 [045 | 040|PEN 1 3550 1190|104 | 007
Orlen
Lotos 474(15,72 0,865 | —0,43 Vljlrcujz 05| 13,170,559 | 0,79
Pekao 311(1486 [142 | 074]CCC 151 9,48(0,045 | -0,09
Mieszko 258(1234 (0,825 | 0,30|Debica | -387| 15,16]1,11 | 0,001
Grall 8421339 [0471 | -1,82|Zywiec | 011] 716]0,2 0,29
Préchnik 21611827 10,77 | 0,39 Amrest | -577| 10,47]0,939 | -0,52
Bytom 7181538 10,939 | —0,80|Sfinks | —328| 17,26]0,691 | 0,003
Ambra 704 (19,44 [1,053 | —0,81|TVN 467 11,811,175 | 004

Tab. 2. Wyniki badanych spdtek w okresie 1.01.2008-30.04.2009. Zrédfo: opracowanie
wiasne.
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6.1. Porownanie wynikow badanych spoétek
z wynikami catego rynku

W analizowanym okresie wybrane parametry dla catego rynku ksztatto-
waly si¢ nastepujaco:
— $redni miesigczny zwrot: —-3,63%,
— miesi¢czna stopa zwrotu wolna od ryzyka: 0,42%,
— ryzyko calkowite rynku: 10,24%,

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

Zwrot .
Srednia miesieczny Ryzykz)wc;l;( owite Beta
W %) ’
Arytmetyczna -4,38 14,92 0,85
Wazona kapitalizacja rynkowa -3,09 * 1,09

“Poniewaz ryzyko catkowite portfela zalezy nie tylko od ryzyka pojedynczych waloréw w
portfelu, ale réwniez od korelacji pomi¢dzy nimi, obliczenie ryzyka catkowitego portfela
wymaga innego podejScia.

Tab. 3. Srednie wyniki badanych spdfek okresie 1.01.2008-30.04.2009. Zrédfo: opracowanie
wiasne.

W analizowanym okresie badane spotki uzyskaly Sredni miesi¢czny zwrot
znacznie ponizej zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka, co w warunkach
kryzysu nie jest zaskoczeniem. Jednocze$nie badane spoiki uzyskaly srednio
(Srednia arytmetyczna) wigkszy Sredniomiesi¢czny spadek zwrotu w stosunku
do catego rynku przy wigkszym ryzyku catkowitym i jednocze$nie mniejszym
ryzyku rynkowym (beta ponizej 1). W sytuacji utworzenia portfela inwesty-
cyjnego, na ktory ztozylyby si¢ wszystkie badane spdtki w proporcji wyni-
kajacej z ich kapitalizacji, taki portfel uzyskaitby wyzszy §redni miesigczny
zwrot (inaczej: nizszy spadek zwrotu) niz portfel rynkowy. Jednoczesnie
ryzyko rynkowe takiego portfela byloby wyzsze niz dla catego rynku (beta
powyzej 1).

Whioski z powyzszej analizy maja ograniczong uzyteczno§¢ dla okreSle-
nia wplywu marki na warto$¢ dla akcjonariuszy. Obliczone Srednie wartosci
parametrOow odnosza si¢ do wszystkich spotek w probie — tych posiadajacych
zaréwno silne, jak i stabe marki. Z uwagi na brak danych nie mozna jed-
noznacznie stwierdzi¢, ze spoiki z rynku, dla ktorych nie sa znane wyniki
badan rynkowych sily ich marek, majg Srednio stabsze marki niz badane
spotki. Z tego powodu wplyw marki na tworzenie wartoSci dla akcjonariu-
szy zostanie w dalszej czeSci przeanalizowany poprzez poroéwnanie wynikow
osigganych przez zbiorowosci spotek wyodrebnione ze wzgledu na sife ich
marek.
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6.2. Porownanie wynikéw spotek w grupach

Tabela 4 przedstawia poréwnanie w analizowanym okresie Srednich wyni-
kéw dwoch grup spotek, wyodrebnionych ze wzgledu na site swoich marek.

Sredni ¢ Sredni
miesieczny | Srednie ryzyko Sredni | wskaznik
Grupy spétek eezny yzy wskaznik Alfa
zwrot catkowite
W %) beta Jensena
(W %)
Spotki, dla ktorych wspoiczynnik " " B
sity marki < 42 punktow —4.89 16,38 0,958 0,38
Spoiki, dla ktérych wspdiczynnik . «
sity marki > 42 punktow —3,88 1347 0,734 0,29

“ Roznice pomigdzy Srednimi istotne statystycznie dla p=0,05.

Tab. 4. Poréwnanie wynikéw grup spdtek. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Spoiki posiadajace silniejsze marki (wspdtczynnik sity marki > 42) uzy-
skaty w analizowanym okresie w stosunku do spoétek ze stabszymi markami
(wspolczynnik sily marki <42) $rednio:

— wyzszy miesigczny zwrot z akcji (mniejszy spadek miesigcznego zwrotu)
— réznica nieistotna statystycznie,

— nizsze ryzyko calkowite — rdznica istotna statystycznie,

— nizszy wskaznik ryzyka beta — rOznica istotna statystycznie,

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

sieniu do analizowanych parametréw od spolek ze slabszymi markami.

Stosunkowo niewielkie roznice w Srednich wynikach pomigdzy obiema gru-

pami spolek moga by¢ rezultatem niewielkiego zréznicowania sily marek

czesci spotek nalezacych do obu grup.

Tabela 5 przedstawia poréwnanie wynikow spolek zaliczonych do czterech
grup wyodrebnionych ze wzgledu na sil¢ marek.

Sredni 4 4 Sredni
miesieczn Srednie Sredni | wskaznik
Grupy spolek fot Y| ryzyko | wskaznik | Alfa
W catkowite beta Jensena
(w %) W %)
I grupa (sita marek < 39) -6,24* 17,04* 1,018** | -0,73**
1T grupa (sita marek <39,1; 41,8>) | -3,53 15,73 0,898 -0,04
IIT 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**

“ Rodznice pomig¢dzy Srednimi istotne statystycznie dla p=0,05.
** Roznice pomigdzy Srednimi istotne statystycznie dla p=0,10.

Tab. 5. Srednie wyniki spdtek w grupach. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Poréwnanie Srednich wynikow uzyskanych przez spoiki zaliczane do 1
i IV grupy pokazuje, ze spoiki z grupy tych o najsilniejszych markach uzy-
skaly wyraznie lepsze wyniki od spolek z najstabszymi markami (rdznice sa
istotnie statystycznie dla p=0,05 w przypadku zwrotu i ryzyka catkowitego
oraz dla p=0,1 dla pozostatych dwoch parametrow).

6.3. Poréwnanie wynikéw portfeli inwestycyjnych

Tabela 6 przedstawia poroéwnanie wynikOw dwoch portfeli inwestycyjnych
utworzonych ze spolek z silniejszymi (sita marek > 42 punktéw) i stabszymi
markami (sita marek < 42 punktéw)3.

. . Sredni miesieczny Sredni
Portfele inwestycyjne zwrot (w %) | wskainik beta
Portfel spotek, dla ktérych wspotczynnik sily
marki < 42 punktow —405 1,341
Portfel spolek, dla ktorych wspoiczynnik sity 240 0918
marki > 42 punktéw ’ ’

Tab. 6. Poréwnanie wynikéw portfeli inwestycyjnych. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Portfel zlozony ze spotek posiadajacych silniejsze marki (wspotczynnik
sity marki > 42) uzyskal w analizowanym okresie w stosunku do portfela
zlozonego ze spolek posiadajacych stabsze marki (wspdtczynnik sily marki
<42):

— wyzszy miesieczny zwrot z akcji (mniejszy spadek miesi¢cznego
zwrotu),
— nizszy wskaznik ryzyka beta.

Tabela 7 przedstawia poréwnanie wynikOw czterech portfeli inwestycyj-
nych utworzonych ze spoiek nalezacych do czterech grup wyodrebnionych
ze wzgledu na wspOtczynnik sily marki.

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

Tab. 7 Poréwnanie wynikow portfeli inwestycyjnych spotek zaliczonych do czterech grup.
Zrddfo: opracowanie wiasne.

Portfel ztozony ze spdtek nalezacych do IV grupy posiadajacych najsil-
niejsze marki (wspolczynnik sity marki > 51,7) uzyskal w analizowanym
okresie w stosunku do portfela ztozonego ze spotek nalezacych do IV grupy
posiadajacych najstabsze marki (wspolczynnik sily marki <39):
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— znaczaco wyzszy miesigczny zwrot z akcji (znaczaco mniejszy spadek
miesi¢cznego zwrotu),
— znaczaco nizszy wskaznik ryzyka beta.

7. Wnioski

W literaturze przedmiotu silna marka jest traktowana jako czynnik
majacy istotny wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa. Wiele badan potwier-
dzajacych pozytywny zwiagzek pomiedzy sita marki a uzyskiwanymi przez
przedsigbiorstwa wynikami finansowymi dotyczy najsilniejszych marek glo-
balnych w okresie wzglednie stabilnej sytuacji rynkowej. Zaprezentowane
w niniejszym artykule wyniki badafn wplywu sily marki na zwrot z akcji
i warto$¢ dla akcjonariuszy odnosza si¢ do okresu glebokiego kryzysu gospo-
darczego i dotycza polskich marek.

Wyniki badan generalnie potwierdzaja tez¢ o wystgpowaniu zwiazku
pomiedzy sifag marki a wykreowang wartoscig dla akcjonariuszy mierzong
przy wykorzystaniu takich miernikéw jak: zwrot dla akcjonariuszy, ryzyko
systematyczne, wskaznik alfa Jensena. Wykazano zwtaszcza, ze spoiki z sil-
niejszymi markami osiagnely Srednio w analizowanym okresie nizszy spadek
miesigcznego zwrotu z akcji przy nizszym ryzyku systematycznym.

Jednakze z uwagi na stosunkowo mala populacje spotek, ktore zostaty
poddane badaniu, zaprezentowane wnioski nalezy traktowaé ostroznie. Ich
potwierdzenie wymaga przeprowadzenia dalszych badan, ktore obejma wick-
szg liczbe spolek rowniez z rynkoéw zagranicznych.
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Przypisy
I Dane rynkowe pochodzily z badain Young & Rubicam dotyczacych przegladu Brand
Asset Valuator.

2 Sita marek badanych spotek zostala oszacowana na podstawie danych rynkowych
z listopada 2008 r.

3 Obliczenia wartoSci poszczegdlnych parametréw zostaly przeprowadzone przy wyko-
rzystaniu narzedzia ,,analiza portfelowa” dost¢gpnego w serwisie notoria.pl.

4 Badania rynkowe zostaly przeprowadzone przez firm¢ SMG/KRC w listopadzie 2008 r.
na reprezentatywnej probie mieszkaficow Polski.

5 Srednia kapitalizacja spolek zaliczonych do pierwszej grupy wynosi 2703,56 min PLN,
natomiast spotek zaliczonych do drugiej grupy 3765,12 mln PLN, przy réznicy pomie-
dzy Srednimi nieistotnej statystycznie.
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