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Marka a wartos¢ przedsi¢biorstwa
na przykladzie polskich spolek gieldowych

Grzegorz Urbanek”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest prezentacja wplywu sity marki i warto$ci marki na kapitalizacje
rynkowa oraz wskaznik warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej, dla spotek notowanych na Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie.

Metodologia badania — W artykule zastosowano metod¢ studiow literaturowych (polskiej i zagranicznej
literatury przedmiotu), metod¢ deduke;ji i indukeji oraz analizg regresji panelowe;j.

Wynik — W rezultacie przeprowadzonych rozwazan w artykule wykazano statystycznie istotny wptyw sity
marki i warto$ci marki na kapitalizacj¢ rynkowa i wskaznik warto$¢ rynkowa do wartosci ksiggowej bada-
nych spotek.

Oryginalnosé/wartos¢ — Przedstawione tresci stanowia pierwsza w literaturze polskiej analiz¢ ekonome-
tryczng wptywu sity marki i warto$ci marki na kapitalizacje rynkowa i wskaznik warto§¢ rynkowa do war-
tosci ksiggowej dla spotek notowanych na GPW w Warszawie, przeprowadzong na podstawie wieloletnich
danych przekrojowo-czasowych. Wykazanie w artykule zwiazkoéw pomigdzy sita i warto$cia marki a kapi-
talizacja przedsigbiorstw oraz wskaznikiem P/BV, oprocz aspektéw naukowych, ma bardzo duze znaczenie
praktyczne, stanowigc argument na rzecz optacalnosci inwestycji w marke.

Stowa kluczowe: marka, warto$¢ marki, sita marki, kapitalizacja rynkowa, wskaznik cena/warto$¢ ksiggo-
wa, analiza panelowa

Wprowadzenie

Zwigkszenie znaczenia czynnikéw niematerialnych dla sukcesu organizacji w warunkach
,»howej ekonomii” stwarza nowe problemy dla teoretykdéw i praktykéw zarzadzania, w szcze-
golnosci w obszarze ich identyfikacji i pomiaru. Jednym z najtrudniejszych wyzwan, jakie
stoja obecnie przed badaczami zajmujacymi si¢ ta problematyka, jest empiryczne wykaza-
nie wplywu czynnikow niematerialnych na tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie. Wsrod
czynnikdéw niematerialnych tworzacych wartos¢ dla firmy, czotowe miejsce zajmuje marka.
Posiadanie silnej marki moze by¢ podstawa trwatej przewagi konkurencyjnej przedsiebior-
stwa, ktéra prowadzi do uzyskiwania wysokich stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu
i —w konsekwencji — do zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa.

Problematyka zwigzana z marka stata si¢ przedmiotem szczeg6élnego zainteresowania
$wiata nauki i biznesu od lat 80. XX wieku. Bylo ono pochodna wystegpowania w tym
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okresie licznych transakcji przeje¢ wielu przedsigbiorstw, ktorych wspdlnym mianowni-
kiem byta cena zakupu czesto wielokrotnie przekraczajaca wartos$¢ ksiegowa netto przejmo-
wanych firm (Murphy 1990). Uzyskiwana premia cenowa wynikata z faktu, iz przedmio-
tem przejecia byly przede wszystkim marki kupowanych przedsigbiorstw, ktorych warto$é
nie byta odzwierciedlona w ich bilansach.

Rezultatem wzrostu zainteresowania markami bylo m.in. ukazanie si¢ w 1991 roku
przelomowej ksiazki D. Aakera o kapitale marki (Aaker 1991). Poczatkowo publikacje na
temat marki koncentrowaly si¢ przede wszystkim na zagadnieniach zwigzanych z probg
wyjasnienia zlozonej struktury marki oraz jej wptywu i elementéw sktadowych na zacho-
wania konsumenckie. W pdzniejszym okresie wyodrebnit si¢ nowy nurt badawczy zwig-
zany z problematyka metodologii wyceny marki, a w dalszej kolejnosci, wptywu marki na
wyniki przedsigbiorstwa i warto$¢ dla akcjonariuszy. To ostatnie zagadnienie jest sktadows
szerszego nurtu badawczego zwigzanego z zagadnieniem pomiaru w kategoriach finan-
sowych efektywnosci dziatan marketingowych (Rust i in. 2004). Jest to wynikiem zmian,
jakie maja miejsce w praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem w zwigzku ze wzrostem
nat¢zenia konkurencji i tym samym znaczenia konkurencyjnosci przedsigbiorstw. W tych
warunkach zwigksza si¢ nacisk na poprawe efektywnosci wszelkich dziatan w przedsigbior-
stwie, w tym dzialan marketingowych. W rezultacie podejmowane dziatania marketingowe,
np. z zakresu budowy marki, aby uzyska¢ akceptacj¢, musza by¢ poparte rzetelng analiza
optacalnos$ci. Dlatego z punktu widzenia praktyki gospodarczej istotne jest dostarczenie
takich dowoddw, co moze zacheci¢ przedsigbiorstwa do inwestowania w te kategorie akty-
WOW.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan na temat wplywu sity marki i war-
tosci marki na kapitalizacje rynkowa i wskaznik warto$¢ rynkowa do wartosci ksiggowe;j
(P/BV) dla spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badania
zostaty przeprowadzone na podstawie danych panelowych za lata 2008-2014 dla spotek, dla
ktorych dostepne sa informacje na temat wskaznika sity ich marek.

1. Przeglad literatury

Istnienie zwigzku pomigdzy sita marki a wynikami finansowymi przedsigbiorstwa i wy-
kreowana warto$cia dla akcjonariuszy, znajduje potwierdzenie w wynikach wielu badan
empirycznych. Publikacje w literaturze przedmiotu dotyczace wptywu marki na wykre-
owang wartos$¢ koncentruja si¢ na dwoch obszarach: zwigzkow pomiedzy sita marki a war-
toscig przedsigbiorstwa oraz zwiazkow pomiedzy sita marki a wykreowana wartoscia dla
akcjonariuszy. Simon i Sullivan (1993) wykazaly, ze wartos$¢ kapitalu marki moze stanowi¢
nawet ponad 150% wartosci odtworzeniowej wielu firm. Badania Conchar i innych (2055)
pokazaty silny pozytywny zwigzek pomiedzy wydatkami firm na reklame i promocje, czyli
dziataniami z zakresu budowy marki, a warto$cig rynkowa firm. Kerin i Sethuraman (1998)
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wykazali wystepowanie dodatniej relacji pomiedzy wartoscig marki a wskaznikiem wartos¢
rynkowa do warto$ci ksiegowej dla firm dysponujacych wartosciowymi markami wedtug
rankingu firmy Interbrand z lat 1995-1996. Badania Aakera i Jacobsena (1994) wykazaty,
ze miara ,,postrzegana jako$¢”, bedaca wskaznikiem kapitatu marki, jest statystycznie istot-
nie i dodatnio skorelowana ze zmianami cen akcji. Barth i inni (1998) wykazali, ze wartos¢
marki jest istotnie i pozytywnie skorelowana z cenami i zwrotem na akcjach. Wedtug badan
Mizik i Jacobson (2005: 24-25) firmy, ktore zwigkszyty postrzegane zréznicowanie swoich
marek uzyskaty zwrot na akcjach po uwzglednieniu ryzyka w wysokosci 4,8%, podczas gdy
firmy, ktoére zmniejszyty zréznicowanie swoich marek, uzyskaty po uwzglednieniu ryzyka
negatywny zwrot na akcjach w wysokosci —4,3%. Powyzsze efekty nastapity z jednorocz-
nym op6znieniem. Badania Madden i innych (2006) wykazaty, ze firmy z wartosciowy-
mi markami (wedlug rankingu Interbrand z lat 1994-2000) uzyskaly wyzszy miesigczny
zwrot na akcjach od przecigtnego dla rynku, przy nizszym od przecigtnego ryzyku. Row-
niez wiele badan dotyczacych przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku polskim, pokaza-
o pozytywny wplyw marek na wyniki przedsi¢biorstw. Przyktadowo, wykazano istnienie
zwiazku pomiedzy sita marki a wskaznikiem cena/wartos$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa oraz
zwrotem na akcjach (Urbanek 2011b). Zostal réwniez wykazany zwiazek pomiedzy sita
marki a uzyskiwanym zwrotem na akcjach w okresie kryzysu gospodarczego 2008—-2009
(Urbanek 2011a). Przytoczone wyzej wyniki badan dotycza w przewazajacej czgsci sekto-
réw zwigzanych z rynkami dobr konsumpcyjnych. Marka moze mie¢ rowniez wptyw na
wyniki finansowe w innych sektorach. Przyktadowo, badania dla bankéw notowanych na
GPW w Warszawie wykazaty wystgpowanie statystycznie istotnego wptywu sity marki na
oprocentowanie lokat w bankach (Urbanek 2015).

2. Wplyw marki na warto$¢ przedsiebiorstwa

Mechanizm wptywu marki na wyniki przedsigbiorstwa wyjasnia teoria tworzenia wartosci
(Doyle 2008). Podstawy teoretyczne relacji marka—warto$¢ przedsicbiorstwa mozna zna-
lez¢ rowniez w literaturze z obszaru marketingu (Srivastava i in. 1998), finanséw (Kol-
ler i in. 2005) i ekonomii (Tobin 1969). Srivastava i inni opracowali koncepcyjne ramy
relacji pomiedzy dziatalno$cig marketingowa a wynikami finansowymi firmy. Zgodnie
z ta koncepcja, rola marketingu jest tworzenie tzw. aktywow rynkowych przedsi¢biorstwa,
ktore przyczyniaja si¢ do zwigkszania wartosci dla akcjonariuszy poprzez przyspieszenie
i zwigkszenie przeptywow gotowkowych, w tym rezydualnych oraz zmniejszenie ich ry-
zyka (Srivastava i in. 1998). Na podstawie tej koncepcji, zwiazek przyczynowo-skutkowy
pomiedzy sita marki a wynikami przedsigbiorstwa mozna przedstawi¢ przy wykorzystaniu
schematu przedstawionego na rysunku 1.
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Warto$¢ dla akcjonariuszy

Wyniki finansowe Kapitalizacja rynkowa spotki

Silna Efekty rynkowe Zwickszony ROIC Warto$¢ rynkowa do wartosci
marka E> Premia cenowa |:> Wyzsze tempo wzrostu I:> Kksicoowei P/BV
Wigkszy udziat w rynku Zmniejszone ryzyko Ca’tkow?tgy . er ot dla akcjonariu-

Wyzsza warto§¢ marki

szy TSR

Rysunek 1. Relacja: sita marki—-wyniki przedsi¢gbiorstwa

Zroédto: opracowanie wiasne.

Efekty rynkowe uzyskiwane dzigki silnej marce wptywaja na kluczowe determinanty
wartosci przedsigbiorstwa: uzyskiwany dochod (NOPAT), zwrot na zaangazowanym kapi-
tale (ROIC), wzrost dochodow (g) 1 koszt kapitatu (wacc). Warto$§¢ przedsigbiorstwa (EV)
mozna przedstawi¢ jako (Koller i in. 2005):

NOPAT, x(1 —OL)

EV = ROIC (1
wacc—g
gdzie:
NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w nastgpnym okresie,
ROIC - zwrot na zaangazowanym kapitale,
g — stopa wzrostu przedsigbiorstwa,
wacc  — $redni wazony koszt kapitatu.

Powyzszy wzor mozna przeksztatci¢ do nastepujacej postaci:

zysk ekonomiczny,

EV =IC, + @)

wacc—g
gdzie:
1IC, — wartos¢ ksiegowa zainwestowanego kapitatu,
zysk ekonomiczny, — zysk ponad koszt kapitatu.

Relacja pomiedzy wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa (EV) a wartoscia zaangazowa-
nego kapitatu (IC), okresla zdolno$¢ firmy do uzyskiwania nadzwyczajnych zwrotow (tzn.
zwrotdw powyzej kosztu kapitatu) z zainwestowanego kapitatu. Poniewaz co do zasady,
w warto$ci zaangazowanego kapitalu, nie jest uwzgledniona warto$¢ marki (a takze in-
nych pozabilansowych aktywow niematerialnych), wartos¢ wskaznika na poziomie jeden
oznacza, ze firma nie posiada cennych aktywow niematerialnych (np. marki), a uzyski-
wane przez nig przeptywy wystarczajg wylacznie na pokrycie kosztow zaangazowanego
kapitatu. Warto$¢ EV/IC > 1 oznacza, ze firma posiada aktywa niematerialne, np. marke,
pozwalajace jej na uzyskanie przewagi konkurencyjnej, ktérej rezultatem jest zwrot na po-
ziomie powyzej kosztu zaangazowanego kapitatu. Jezeli firma posiada tworzace wartosc,
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pozabilansowe aktywa niematerialne, np. silng marke, jej warto§¢ powinna by¢ wieksza niz
warto$¢ zaangazowanego kapitatu.

Sita marki powinna znalez¢ odzwierciedlenie w warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
przy zatozeniu, ze rynek dostrzega t¢ warto$¢. Zatozenie to wynika z hipotezy ,,efektywno-
$ci rynkow kapitatowych”, ktora méwi, ze warto$¢ rynkowa firmy odzwierciedla wszystkie
dostepne informacje na temat spodziewanych przeplywow gotowkowych. Wyniki badan
potwierdzaja, ze np. ogloszenie rozszerzenia marki na nowe produkty znajduje odzwiercie-
dlenie w wycenie rynkowej akcji (Lane, Jacobson 1995). W konsekwencji firma posiadajaca
silng marke powinna mie¢ wyzszy wskaznik warto$¢ rynkowa do wartos$ci ksiggowej (od-
tworzeniowej) lub wskaznik warto$¢ przedsigbiorstwa do wartosci zaangazowanego kapi-
talu niz podobna firma, ale nie posiadajaca silnej marki.

3. Metodologia badania
3.1. Préba

Proba sktada si¢ ze spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie
w latach 2008-2014, dla ktorych dostepne sa dane na temat wskaznika sity i warto$ci ich
marek. W przypadku firm, ktore posiadajg w swoim portfelu wiele marek, uwzgledniony
w badaniu wskaznik sity marki dotyczyt gtéwnej marki firmy, natomiast jako warto$¢ mar-
ki firmy uwzgledniona zostata suma warto$ci wszystkich marek z portfela. Dane finansowe
do badania zostaty pozyskane z bazy Thomson Reuters oraz z rocznikéw gietdowych. Dane
na temat wskaznika sity marki oraz wartosci poszczegolnych marek zostaty pozyskane
z rankingu ,,Najcenniejszych polskich marek”, publikowanego corocznie przez dziennik
»Rzeczpospolita”. W rezultacie badanie zostalo przeprowadzone na niezbilansowanej pro-
bie panelowej dla lat 20082014, liczacej 56 spotek i 315 obserwacji w przypadku zmiennej
objasnianej — kapitalizacja rynkowa i 324 obserwacji w przypadku zmiennej objasnianej
P/BV. Z modelu P/BV wylaczono spéiki o ujemnym kapitale wiasnym.

3.2. Zmienne

Teoretyczne rozwazania na temat zwigzku pomiedzy sitg marki i warto§cig marki a zmien-
nymi objasnianymi: kapitalizacja rynkowa spotki oraz wskaznik P/BV moga zosta¢ empi-
rycznie zweryfikowane przy wykorzystaniu modelu regresji. W tym celu zostat wykorzy-
stany nast¢pujacy model:

Yi=o;+BX;+yZite,

gdzie: o; stanowi wyraz wolny, wektor Y;; zawiera zmienne zalezne, tj. wskaznik cena/war-
tos¢ ksiggowa (model 1) oraz kapitalizacja rynkowa (modele 2 i 3) dla analizowanych spotek
na koniec kazdego z lat analizy. Wektor X}, zawiera zmienng niezalezna, tj. wskaznik sity
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marki (modele 1 i 2) oraz warto$¢ marki (model 3). Wektor Z;, zawiera zmienne kontrolne,
ktore moga mie¢ wptyw na zmienne zalezne — LN aktywow oraz sektor, w ktorym funk-
cjonuje spotka, natomiast g; opisuje sktadnik losowy. Poniewaz zakres danych obejmuje
7 lat, do estymacji parametréw modelu zostala wykorzystana analiza panclowa (ze statym
efektem).

W niniejszym badaniu wykorzystano wskaznik sity marki oszacowany na potrzeby
dorocznego rankingu dziennika ,,Rzeczpospolita” najcenniejszych polskich marek. W sto-
sowanej w rankingu metodologii, sita marki okre$lona jest na podstawie porownania jej
pozycji z markami konkurencyjnymi na podstawie wynikéw badan rynkowych. Sita marek
jest oceniona przy wykorzystaniu dziewigciu wskaznikéw w czterech obszarach: pozycja
rynkowa, zachowania klientow wobec marki, postrzeganie marki, rodzaj rynku. Kazdemu
z tych obszarow zostata przyporzadkowana metodg eksperckg waga. Suma wag wynosi
100. Wspotczynnik sity marki moze osiagnaé wartos¢ od 0 do 100 punktow. 100 punktow
oznacza marke idealng w warunkach polskich. Pozycja na rynku pokazuje, jak mocno na
rynku usadowiona jest marka. O pozycji na rynku $wiadcza trzy czynniki: wskaznik prefe-
rencji konsumentow bedacy przyblizeniem udziatéw rynkowych, znajomo$é nazwy marki
i tzw. priorytet w §wiadomosci, czyli sytuacja, w ktorej marka jest pamigtana jako pierwsza
w danej kategorii produktéw. Relacje z klientami pokazuja sposob, w jaki klienci zachowuja
si¢ wobec marki, a wigc: jak bardzo sg lojalni wobec marki wyrazajac gotowos$¢ do powto-
rzenia jej zakupu i jak czesto sg gotowi poleca¢ marke jako dobry zakup. Postrzeganie mar-
ki pokazuje, jak klienci widza mark¢ w poréwnaniu z innymi. Chodzi tu o osad na temat:
prestizu marki, jako$ci marki i postrzeganej warto$¢ marki, czyli pogladu na temat relacji
tego, co marka oferuje (jakos$¢) do tego, co zada w zamian (cena). Ostatni czynnik okresla-
jacy site marki to rodzaj rynku, na ktérym dziata marka. Marki majg wigksze znaczenie
i wicksza site oddzialywania w takich kategoriach, jak dobra luksusowe czy konsumpcyjne,
a mniejsze w kategoriach takich, jak dobra zaopatrzeniowe, gospodarka komunalna (Ran-
king... 2014). Wskaznik okreélajacy rodzaj rynku zostal w badaniu wykorzystany rowniez
jako oddzielna zmienna kontrolna, majaca na celu uwzglednienie r6znego znaczenia marek
w poszczegdlnych sektorach. Na potrzeby badania warto$¢ analizowanych marek zostata
przyjeta na poziomie wynikajacym z jej oszacowania na potrzeby wspomnianego rankingu.
W rankingu zostato wykorzystane podejscie do szacowania warto$ci marek na podstawie
metodologii uwolnienia od optat licencyjnych'.

4. Uzyskane wyniki

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe dotyczace zmiennych wykorzystanych w ba-
daniu.

! Wiecej na temat sposobu szacowania sity marki i warto$ci marek mozna znalez¢ w: Ranking... (2014).
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Tabela 1

Statystyki opisowe dla zmiennych

Zmienne N Minimum Maksimum Srednia Odchylenie
standardowe
Warto$¢ marki w min zt 366 12,0 4811,7 461,35 846,26
Sita marki 368 32,34 75,03 54,81 9,24
Rodzaj rynku 368 0,74 8,95 5,24 2,71
Kapitalizacja rynkowa mln zt 392 12,70 54 187,50 4 825,90 10 167,81
Aktywa w mln zt 334 27,20 247 836,90 13 491,90 30 590,10
Cena/wartos¢ ksiggowa (P/BV) 355 0,17 19,43 1,80 2,26

Zrodto: opracowanie whasne.

W analizowanej zbiorowosci warto$¢ marek spotek jest zréoznicowana i ksztattuje si¢
w przedziale od 12 do 4811,7 mln zt. W odréznieniu od wartosci marki, zmiennos¢ wskaz-
nika sity marki jest o wiele mniejsza i ksztattuje si¢ w przedziale od 32,34 do 75,03, przy
sredniej na poziomie 54,81. Zmiany wskaznika sity marki sa w niewielkim stopniu uzalez-
nione od koniunktury na gietdzie. Wptyw na poziom wskaznika maja opinie konsumentow
na temat marek, ktére zmieniaja si¢ w kolejnych latach w relatywnie niewielkim stopniu.
Wskaznik rodzaju rynku wynosi od 0,74 (produkty przemystowe) do 8,95 (moda). Kapitali-
zacja rynkowa wynosi od 12,7 do 54 187 mln zt. Wskaznik cena/wartos¢ ksiggowa ksztat-
tuje si¢ w przedziale od 0,17 do 19,43 przy Sredniej na poziomie 2,26.

W tabeli 2 przedstawiono wspodtczynniki korelacji Pearsona pomi¢dzy zmiennymi.

Tabela 2

Macierz korelacji Pearsona pomi¢dzy zmiennymi

Wartos¢ oy marki Rodza Kapitalizacia |\ 1w P/BV
marki rynku rynkowa

Warto$¢ marki 1

Sita marki 0,177 1

Rodzaj rynku 0,278 0,199 1

Kapitalizacja rynkowa 0,729 0,024 0,199 1

LN aktywa 0,565 0,209 -0,529™ 0,680 1

P/BV 0,134" 0,270™ 0,171" 0,122" 0,021 1

** Korelacja istotna na poziomie 0,01.
* Korelacja istotna na poziomie 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza korelacji stanowi wstgpny obraz zwiazkow wystepujacych pomigdzy zmienny-
mi zaleznymi i niezaleznymi. Wskazuje ona, ze wskaznik P/BV jest istotnie i dodatnio sko-
relowany ze zmiennymi objasniajacymi: warto$¢ marki, sita marki i rodzaj rynku. Z kolei
kapitalizacja rynkowa jest istotnie i dodatnio skorelowana ze zmiennymi objasniajgcymi:
warto$¢ marki i LN aktywow oraz istotnie ujemnie skorelowana ze zmienng rodzaj rynku.
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W tabeli 3 przedstawiono wyniki regresji panelowej z ustalonymi efektami dla trzech
analizowanych modeli.

Tabela 3

Wyniki regresji panelowej

Zmienne zalezne

Zmienne niezalezne model 1 model 2 model 3
P/BV kapitalizacja rynkowa  kapitalizacja rynkowa
Wyraz woln —-6,351"" —54363,20"" -24 071,10
¥ Y (1,68) (4823,67) (4440,69)
. . 0,076 208,18
Sita marki (0.015) (43,99 -
Rodzai rynku 0,171 343,67 522,91
Jry (0,064) (184,50) (167,47)
0,216 3169,28" 1627,727
LN aktywa (0,088) (250,50) (286,61)
. . 5,244
Warto$¢ marki - - (0.593)
N 315 324 324
Dostosowane R kwadrat 0,1238 0,4527 0,5431

Uwaga: T p <0,1; * p <0,05; ** p <0,01; *** p <0,001. Btad standardowy w nawiasach.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Po wstepnym badaniu zwigzkow pomiedzy zmiennymi przy wykorzystaniu analizy ko-
relacji, nastgpnym krokiem jest analiza zwigzkow przy wykorzystaniu modeli regresji wie-
lorakiej. Wspolczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi obja$niajacymi wnoszg od —0,529
do 0,565, co pozwala zatozy¢ brak wspotliniowosci. Znaki przy parametrach we wszystkich
modelach sg zgodne z oczekiwaniami. Oszacowania wszystkich parametrow w modelach sa
istotne statystycznie. Model 1 wyjasnia zmienno$¢ wskaznika P/BV w 12,38%. Uzyskane
oszacowania parametrow w modelu 1 wskazuja, ze wzrost wskaznika sity marki o jeden
punkt, przy pozostatych warunkach niezmienionych, skutkuje wzrostem wskaznika P/BV
0 0,076 punktu. Model 2 wyjasnia zmienno$¢ kapitalizacji rynkowej spotki w 45,27%. Uzy-
skane oszacowania parametréw w modelu 2 wskazuja, ze wzrost wskaznika sity marki o je-
den punkt, przy pozostalych warunkach niezmienionych, skutkuje wzrostem kapitalizacji
rynkowej spotki 0 208,17 mln zt. Model 3 wyjasnia zmienno$¢ kapitalizacji rynkowej spot-
ki w 54,31%. Uzyskane oszacowania parametrow w modelu 3 wskazuja, ze wzrost wartosci
marki o jeden milion ztoty, przy pozostatych warunkach niezmienionych, skutkuje wzro-
stem kapitalizacji rynkowej spotki o 5,28 mln ztotych.

Na uwage zastuguje fakt, ze we wszystkich modelach wystepuje istotny statystycznie
wplyw rodzaju rynku na zmienne objasniajace: cena/wartos¢ ksiegowa i kapitalizacja ryn-
kowa spotki. Moze to §wiadczyé o tym, iz wptyw marki na wyniki przedsigbiorstw jest
roézny, w zaleznosci od branzy. Wskazuje to na zasadnos$¢ podjecia badan nad wpltywem
marki na wyniki przedsigbiorstw w roznych branzach.
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Uwagi koncowe

Prezentowany artykut dotyczy analizy wptywu marki na miernik wykreowanej warto$ci
dla akcjonariuszy P/BV oraz kapitalizacj¢ rynkowa spotek. Zgodnie z oczekiwaniami, prze-
prowadzona analiza potwierdzita pozytywna zalezno$¢ pomiedzy sita marki i wartoscig
marki a obiema zmiennymi objasnianymi. Nalezy podkresli¢, ze zaprezentowane w niniej-
szym artykule wyniki badan charakteryzuja si¢ licznymi ograniczeniami. Naleza do nich
stosunkowo niewielka liczba spotek, ktora zostala poddana badaniu oraz przeprowadze-
nie analizy na spotkach, ktore naleza do réznych branz, gdzie oddzialywanie marek na
wyniki finansowe moze by¢ inne. W konsekwencji uzyskane wyniki pokazuja usrednione
oddziatywanie marki na wyniki przedsigbiorstw w przekroju wielobranzowym. Na pod-
stawie uzyskanych wynikéw mozna postawi¢ hipoteze, ze przeprowadzenie analogicznych
badan dla konkretnej branzy przyniesie inne oszacowania parametrow modeli. Postawiona
hipoteza wskazuje dalsze kierunki badan nad oddziatywaniem marki na wyniki finansowe
przedsigbiorstw.
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BRAND VS. COMPANY VALUE FOR COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The notion that a strong brand is a key resource of a company, which may significantly contribute
to the company value is gaining growing acceptance among scholars and business practitioners. The sub-
ject literature describes many results of studies which empirically confirm the relationships between global
brands and the financial performance of companies. However, the evidence of such relationships for Polish
local brands is rather scarce. This article presents the results of research on the contribution of local brands
value and brand strength on capitalization and price to book value ratio of companies listed on the Stock
Exchange in Warsaw. Theoretical deliberations on the impact of the brand on company value have been em-
pirically confirmed in the course of conducted research.
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