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GRZEGORZ URBANEK

MARKA A RYZYKO SYSTEMATYCZNE WYBRANYCH SPOLEK
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE!

Wprowadzenie

W teorii finans6w podstawowym celem dziatania przedsigbiorstwa jest maksymali-
zacja wartos$ci dla akcjonariuszy. Jako jej ekwiwalent czgsto przyjmuje si¢ maksymalizacjg
wartosci akcji przedsigbiorstwa, poniewaz ceny akcji spotek publicznych sa obserwowal-
ne, odzwierciedlaja dtugookresowe efekty podjetych decyzji (przy zatozeniu efektywnosci
rynkow), wreszcie sg miarg realnej wartosci — mozna je sprzeda¢ i w praktyce zrealizo-
waé wypracowang warto$¢?. Tak wigc wykreowana warto$¢ dla akcjonariuszy zwigzana
jest z wyceng rynkowa akcji, na ktoéra wptyw ma miedzy innymi koszt kapitatu wlasnego
przedsiebiorstwa. Jednym z decydujacych czynnikéw wplywajacych na koszt kapitatu jest
wskaznik ryzyka systematycznego. Dlatego analizujac wptyw okreslonych czynnikéw na
wielko$¢ ryzyka systematycznego firmy, posrednio mozemy wnioskowac na temat roli tych
czynnikéw w kreowaniu warto$ci dla akcjonariuszy.

Jednym z kluczowych zasobow przedsigbiorstwa, majacym wpltyw na pozycj¢ kon-
kurencyjng przedsigbiorstwa, jest marka. Szereg publikacji w zagranicznej literaturze
przedmiotu prezentuje wyniki badan wskazujace na pozytywny wptyw marki na tworzenie
rdéznie definiowanej wartosci dla akcjonariuszy®. Artykul autora niniejszej publikacji, za-
prezentowany na zesztorocznej konferencji ,,Zarzadzanie finansami”, przedstawial wyniki
badan wskazujace na pozytywny wplyw marki na zwrot dla akcjonariuszy spoétek notowa-
nych na WGPW w okresie kryzysu lat 2008—2009*. Prezentowana publikacja rozwija za-

' Praca naukowa finansowana ze $§rodkow budzetowych na nauke w latach 2009-2011 jako projekt
badawczy.

2 Zob. A. Damodaran: Applied Corporate Finance, Wiley, Hoboken 2006, s. 9—-46.

3 Zob.np. R. Kerin, R. Sethuraman: Exploring the Brand Value — Shareholder Value Nexus for Consum-
er Goods Companies, Journal of the Academy of Marketing Science, vol. 26, no 4, Fall 1998, s. 260-273;
N. Mizik, R. Jacobsen: Talk About Brand Strategy, Harvard Business Review, September 2005, s. 24-25;
T. Madden, F. Fehle, S. Fournier: Brands Matter: An Emperical Demonstration of the Creation of Share-
holder Value Through Branding, Journal of the Academy of Marketing Science, Vol. 34, No. 2, Spring
2006, s. 224-235.

4 Zob. G. Urbanek: Marka a zwrot na akcjach w okresie kryzysu, [w:] Czas na pienigdz. Zarzqdzanie
finansami. Analiza finansowa i zarzgdzanie ryzykiem, red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010, s. 237-247.
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gadnienie wplywu marki na warto$¢ dla akcjonariuszy, w odniesieniu do jednego z aspek-
tow tworzenia tej warto$ci — ryzyka systematycznego firmy. Pokrewne zagadnienia byty
przedmiotem szeregu publikacji w literaturze anglojezycznej. W jednej z nich T. Madden
i inni poréwnali wyniki uzyskane przez trzy portfele akcji: portfel firm z silnymi markami
(wedhug rankingu warto$ci marek Interbrand z lat 1994-2000), portfel firm po wylaczeniu
tych z silnymi markami oraz portfel ztozony ze wszystkich firm. Okazato sig, ze portfel
firm z silnymi markami uzyskat wyzszy zwrot na akcjach przy nizszym ryzyku systema-
tycznym w stosunku do pozostatych dwadch portfeli. Z kolei L. McAlister i inni wykazali,
ze wyzsze wydatki firm na reklame oraz prace badawczo-rozwojowe prowadza do obnize-
nia ich ryzyka systematycznego®.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badania wptywu marki na poziom ry-
zyka systematycznego wybranych firm notowanych na WGPW. Badaniu zostaly poddane
spotki notowane na warszawskiej gietdzie, dla ktorych dostepne sa dane rynkowe na temat
sily posiadanych przez nie marek oraz ktore byly notowane na gietdzie przynajmniej przez
okres pigciu lat. Watkiem pobocznym poruszonym w artykule jest rowniez wpltyw marki
na ryzyko caltkowite przedsigbiorstwa. Punktem wyjscia do dyskus;ji jest przedstawienie
zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy silg marki, ryzykiem systematycznym przed-
sigbiorstwa i warto$cia dla akcjonariuszy. Dalej nastepuje krotki opis zagadnienia pomiaru
ryzyka przedsigbiorstwa. Po prezentacji metodologii i uzyskanych wynikow artykut koncza
whnioski i rekomendacje odno$nie do dalszych kierunkéw badan.

Relacja: sila marki — ryzyko systematyczne — warto$¢ dla akcjonariuszy

Wplyw marki na warto$¢ przedsigbiorstwa mozna podda¢ analizie na podstawie mo-
delu wyceny wartosci przedsigbiorstwa, ktory przyjmuje nastepujaca postac¢ (Koller i inni
2005: 93):

NOPLAT; x(1-—5—)

Wartosc (= ROIC ,
wacc—g
gdzie:
NOPLAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu,
wacc — $redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa,
ROIC  — zwrot na zaangazowanym kapitale,
g — stopa wzrostu zysku operacyjnego.

Silna marka moze oddziatywa¢ zaré6wno na parametry licznika, jak i mianownika po-
wyzszego rownania. Dzigki marce moga zwigkszac si¢ przychody firmy, tempo jej wzrostu

5 T. Madden, F. Fehle, S. Fournier: op.cit., s. 224-235.
¢ L. McAlister, R. Srinivasan, M. Kim: Advertising, Research and Development, and Systematic Risk
of the Firm, Journal of Marketing, vol. 71, January 2007, s. 35—48.
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(g) 1 realizowana marza (NOPLAT). Z punktu widzenia przedmiotu niniejszego artykutu,
istotny jest wplyw marki na koszt kapitatu przedsigbiorstwa (wacc). Dzigki silnej marce
ro$nie poziom lojalno$ci klientdéw wobec oferty firmy, zwigksza si¢ rowniez jej odpornosé
na dziatania promocyjne konkurentow’. W efekcie silna marka przyczynia si¢ do stabiliza-
cji dochodéw firmy, co powinno przetozy¢ si¢ na wigkszg stabilno$¢ kurséw akceji i nizszy
koszt kapitatu wlasnego. Dodatkowo marka stanowi rodzaj kanatu komunikacji z inwesto-
rami. Inwestorzy preferuja akcje przedsigbiorstw, ktore sa eksponowane poprzez marke na
rynku. To prowadzi do wzrostu obrotu akcjami i liczby akcjonariuszy, co przektada si¢ na
poprawienie ptynnosci akcji i w konsekwencji do spadku kosztu kapitatu wlasnego®. Row-
niez z punktu widzenia dawcow kapitalu obcego, firma posiadajaca silne marki jest bardziej
wiarygodnym dtuznikiem. Marka (znak towarowy) moze rowniez stanowi¢ zabezpieczenie
kredytu, co obniza ryzyko dla kredytodawcy. W efekcie silne marki prowadzg rowniez do
obnizenia kosztu kapitatu obcego.

Nie istnieje uniwersalny, powszechnie akceptowany sposob szacowania sity marki.
W literaturze przedmiotu mozna spotkaé szereg metod pomiaru sity marki. Obok metod
proponowanych przez akademikdw, istnieje cala gama modeli stworzonych na potrzeby
komercyjne przez firmy konsultingowe’. W omawianym badaniu wykorzystano wskaznik
sity marki liczony wedlug algorytmu, ktory jest wykorzystywany na potrzeby dorocznego
rankingu dziennika ,,Rzeczypospolita”, dotyczacego najcenniejszych polskich marek.

Ryzyko firmy

Wedtug Stownika jezyka polskiego, ryzyko to: ,,mozliwos¢, prawdopodobienstwo, ze
co$ sie nie uda”'’. Ryzyko w finansach oznacza zmienno$¢ uzyskiwanego zwrotu w stosun-
ku do oczekiwanego. Miarg tego ryzyka jest odchylenie standardowe (wariancja) uzyskiwa-
nych zwrotéw od warto$ci oczekiwanej. Kiedy inwestor kupuje akcje na rynku, narazony
jest na dwa rodzaje ryzyka: ryzyko specyficzne dla firmy (niesystematyczne) oraz ryzyko
rynkowe (systematyczne). Teoria portfela mowi, ze inwestor moze zdywersyfikowaé czgsé
ryzyka zwigzanego z akcjami danej firmy poprzez skonstruowanie portfela réznych akcji,
ktorych zwrot jest niedoskonale skorelowany. Dzigki dywersyfikacji zostaje wyeliminowa-
ne ryzyko niesystematyczne zwigzane z danymi akcjami. Pozostata czg$¢ ryzyka to tzw.
ryzyko systematyczne, ktore odzwierciedla stopien, do jakiego zwrot z danej akcji reaguje
na zmiany w przeci¢tnym zwrocie z catego portfela rynkowego.

Z punktu widzenia wyceny rynkowej firmy, wazne jest tylko ryzyko systematycz-
ne (niedywersyfikowalne), poniewaz tylko ten rodzaj ryzyka jest brany pod uwage przez

7 Zob. D. Aaker: Managing Brand Equity, The Free Press, New York 1991, s. 19.

8 Por. L. McAlister, R. Srinivasan, M. Kim: op.cit., s. 38.

9 Zob. np. D. Schultz, H. Schultz: Measuring Brand Value, [w:] Kellog on Branding, red. A. Tybout,
T. Calkins, Wiley, Hoboken, 2005, s. 249-252.

10 Stownik jezyka polskiego, red. M. Szymczak, PWN, Warszawa 1994, s. 155.
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racjonalnych (zdywersyfikowanych) inwestoréw, ktdrych zachowania ustalajg ceny akcji.
Poniewaz tacy inwestorzy moga wyeliminowac¢ ryzyko niesystematyczne poprzez dywer-
syfikacje¢ portfela inwestycyjnego, sa oni wynagradzani tylko za ryzyko systematyczne.
W zwiazku z tym w celu oszacowania wymaganej stopy zwrotu dla danej spotki przy wy-
korzystaniu modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), nalezy obliczy¢ ryzyko sy-
stematyczne jej akcji, ktorego miernikiem jest wspolczynnik beta. Ryzyko systematyczne
inwestycji jest to ogodlnie jej kowariancja z wszystkimi innymi inwestycjami dostgpnymi
w gospodarce. Z definicji ryzyko systematyczne (wskaznik ) catego rynku, ktorego suro-
gatem w warunkach polskich jest np. indeks WIG, jest réwne 1. Akcje firm, ktérych zwroty
reaguja silniej na zmiany na rynku majg > 1, a te, ktore reaguja stabiej niz rynek — § < 1.

W niniejszym opracowaniu jako miar¢ ryzyka systematycznego firmy przyjeto wspot-
czynnik beta, obliczony na podstawie regresji zwrotow z danej akcji w stosunku do zwrotu
z portfela rynkowego. Na potrzeby prowadzonych analiz obliczone zostalo rowniez ryzyko
catkowite dla akcji analizowanych spotek, przy wykorzystaniu miernika w postaci odchy-
lenia standardowego zwrotoéw z ich akcji.

Metodologia badan

Wplyw marki na ryzyko firmy zostal okre$lony dla wybranych spotek z WGPW.
Do badania zaklasyfikowano 47 spotek notowanych na WGPW, dla ktérych dostepne sa
dane na temat wskaznika sity marki oraz ktore byty notowane na gietdzie do dnia 20.10.2010
roku przez okres przynajmniej 5 lat (wskaznik ryzyka beta dla spotek zostat okreslony na
podstawie 5-letniej proby miesigcznych zwrotow).
Dla kazdej spotki zostaty oszacowane nastepujace kategorie ryzyka'’:
— ryzyko systematyczne obliczone przy wykorzystaniu regresji miesiecznych zwro-
tow na akcjach danej spotki w odniesieniu do miesigcznych zwrotéow z indeksu
WIG,

— ryzyko catkowite obliczone jako odchylenie standardowe miesi¢cznych zwrotow
z akcji danej spotki.

Sita marki dla badanych spotek zostata okreslona w skali 1 : 100, na podstawie wy-
nikow rankingu najcenniejszych polskich marek dziennika ,,Rzeczypospolita” z lat 2008—
2010%2.

Tabela 1 przedstawia dane dotyczace ryzyka systematycznego i catkowitego oraz
wskaznika sity marek dla poszczeg6lnych spotek.

' Obliczenia warto$ci poszczegdlnych parametréw zostaty przeprowadzone przy wykorzystaniu narze-
dzia: analiza portfelowa — dostgpnego w serwisie notoria.pl.
12 Zob. Marki polskie, dodatek do dziennika ,,Rzeczypospolita” z 10.12.2008 r.
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Tabela 1
Wybrane dane na temat spotek
Lp. | Spotka %zflzcl)(-o Beta msﬁii Lp. |Spotka 12};12’(1;0 Beta rr?:ii
wite wite
1 |Handlowy 11,60% | 0,92 | 36,80 || 25 |Vistula 17,47% | 1,17 | 56,00
2 | Netia 7,72% | 0,54 | 38,40 || 26 |Prochnik 28,15% | 1,26 | 56,30
3 |BOS 591% | 0,22 | 38,70 27 | Bytom 17,35% | 1,22 | 56,30
4 | Getin 18,47% | 1,71 | 40,20 || 28 |Grall 12,92% | 0,83 | 57,10
5 | Polcolorit 19,72% | 1,53 | 40,50 || 29 |PKOBP 9,04% | 0,95 | 57,30
6 |Kredyt Bank 13,21% | 1,13 | 41,90 30 |Jutrzenka™™™ | 17,04% | 1,12 | 57,60
7 | Echo 17,17% | 1,21 | 44,00 || 31 |Agora™ 11,89% | 0,90 | 58,50
8 |Bank BPH 18,57% | 1,39 | 45,00 || 32 | WSIP 6,76% | 0,29 | 58,90
9 |TPSA 6,69% | 0,39 | 46,80 || 33 |Indykpol 14,60% | 0,49 | 59,80
10 | BZWBK 11,85% | 1,21 | 47,50 34 |LPP™ 14,38% | 0,98 | 60,00
11 | Orbis 12,17% | 0,92 | 47,60 35 | Wawel 11,07% | 0,77 | 61,40
12 | Pamapol 20,82% | -0,46 | 47,80 36 | Amica 17,85% | 1,40 | 62,90
13 | Alma 16,77% | 1,24 | 48,00 || 37 |EMF 16,90% | 0,69 | 63,30
14 | Pekao 9,87% | 1,04 | 48,50 || 38 |Dgbica 12,26% | 0,94 | 63,50
15 |Millennium 14,85% | 1,52 | 49,40 || 39 |Optimus 21,70% | 1,46 | 63,60
16 | Lotos 11,55% | 1,02 | 49,50 || 40 |Zywiec 5,08% | 0,14 | 63,70
17 | Pekaes 11,60% | 0,78 | 51,10 41 | Amrest™™ 13,44% | 1,33 | 64,00
18 |Redan” 14,99% | 0,91 | 51,30 || 42 |Zelmer 14,56% | 1,17 | 65,20
19 | INGBS 14,54% | 1,05 | 52,60 || 43 |PKNOrlen 9,18% | 0,80 | 66,30
20 |Sniezka 7,72% | 0,53 | 53,30 || 44 |CCC(NG2) 11,30% | 0,90 | 66,60
21 | Cersanit 14,53% | 1,29 | 53,60 || 45 |Wilbo™" 12,51% | 1,10 | 67,10
22 |Forte 14,21% | 0,89 | 53,90 || 46 |Kruszwica 9,22% | 0,46 | 69,70
23 | Mieszko 11,39% | 1,11 | 5520 || 47 |TVN 11,08% | 0,87 | 75,20
24 | Bakaland 10,76% | —0,12 | 56,00

* Dla Redanu przyjgto $rednia ocen dla marek Top Secret i Troll.

** Dla Agory przyjeto oceng dla marki Gazeta Wyborcza.

**Dla LPP przyjeto oceng dla marki Reserved.

***Dla Wilbo przyjeto oceng dla marki Neptun.

***** Dla Amrestu przyjeto oszacowanie wskaznika sity marki na poziomie marki Sphinx.
Dla Jutrzenki przyj¢to $rednig ocen dla marek Jutrzenka i Goplana.

Dla Vistuli przyjeto srednig ocen dla marek Vistula i Wolczanka.

" Dla Kruszwicy przyjeto ocene dla marki Olej Kujawski.

ek

*******

Zrédto: obliczenia na podstawie danych z serwisu internetowego notoria.pl oraz wynikéw badan rynko-
wych polskich marek z lat 2008-2010, przeprowadzonych na potrzeby rankingu ,,Najcenniejszych
polskich marek” dziennika ,,Rzeczypospolita”.
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Relacje pomiedzy sila marki a ryzykiem przedsigbiorstwa zostaty okreslone na pod-
stawie analizy uzyskanych w badanym okresie $rednich pozioméw ryzyka systematyczne-
go (mierzonego wskaznikiem beta) i catkowitego w populacjach spotek wyodrebnionych ze
wzgledu na wskaznik sity marki.

Populacje spotek w analizie por6wnawczej Sredniego poziomu ryzyka zostalty wyod-
r¢bnione wedtug nastepujacych roztacznych kryteriow:

— poziom wspotczynnika sity marki: do 55,5 punktéw oraz powyzej 55,5 punktow,

— przynaleznos$¢ do okreslonej ¢wiartki'® ze wzglgdu na poziom wspolczynnika sity

marki,

Dodatkowo dokonano poréwnania poziomu ryzyka systematycznego utworzonych ze
wzgledu na site marek portfeli akcji, przy zatozeniu, ze ryzyko systematyczne portfela jest
rowne $redniej wazonej ryzyka pojedynczych akcji (wage stanowi kapitalizacja rynkowa
spotek).

Uzyskane wyniki

Tabela 2 przedstawia statystyki dotyczace ryzyka catkowitego i ryzyka systematycz-
nego mierzonego wskaznikiem beta dla dwoch grup spotek wyodrgbnionych ze wzgledu na
wskaznik sity marki.

Tabela 2
Statystyki dla grup spotek
Liczebno$¢ (N) Srednia Odchylenie standardowe
. 23 (sita marki < 55,5) 13.2996% 4.13834%
Ryzyko_catkowite ; ;
24 (sita marki > 55,5) 13.6039% 4.93907%
23 (sita marki < 55,5) 9606200 47907587
Beta m-c - -
- 24 (sita marki > 55,5) .8801588 .39819907

Zrédto: obliczenia whasne. Roznice pomigdzy $rednimi nieistotne statystycznie.

Srednia arytmetyczna ryzyka catkowitego dla obu grup spétek jest na podobnym po-
ziomie — 13,3% dla spotek, ktorych wskaznik sity marki jest nizszy niz 55,5 i 13,6% punktu
dla spotek, ktorych sita marek jest wyzsza niz 55,5 punktu. Srednia arytmetyczna ryzyka
systematycznego mierzonego wskaznikiem beta dla spotek z silniejszymi markami wynosi
0,88 1 jest nizsza niz $rednia dla spotek ze stabszymi markami (0,96), ale roznica migdzy
srednimi jest nieistotna statystycznie.

13 Z uwagi na liczebno$¢ badanych spotek wynoszaca 47, do grupy powyzej trzeciego kwartyla zaliczo-
no 11 spotek.
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Tabela 3 przedstawia statystyki dotyczace sredniego ryzyka calkowitego i $redniego
ryzyka systematycznego dla spélek nalezacych do grupy ponizej I kwartyla (12 spotek)
i powyzej 11 (11 spotek) kwartyla ze wzgledu na wskaznik sity marki.

Tabela 3
Statystyki dla spotek z I i powyzej 111 kwartyla

Liczebnos¢ (N) Srednia Odchylenie standardowe
. 12 13.6568% 5.23598%
Ryzyko catkowite
11 12.4749% 4.35245%
12 .8924817 61979828
Beta m-c
- 11 .8980645 .37888598

Zrédto: obliczenia whasne. Roznice pomigdzy $rednimi nieistotne statystycznie.

Srednia arytmetyczna ryzyka calkowitego mierzonego miesiccznym odchyleniem
standardowym zwrotéw z akcji dla spotek z silniejszymi markami wynosi 12,47% 1 jest
nizsza niz $rednia dla spolek ze stabszymi markami (13,66%), przy roéznicy miedzy sred-
nimi nieistotnej statystycznie. Srednia arytmetyczna ryzyka systematycznego mierzone-
go wskaznikiem beta dla obu grup spotek ksztaltuje si¢ na podobnym poziomie i wynosi
0,89.

Tabela 4 przedstawia ryzyko systematyczne dla dwoch portfeli inwestycyjnych —
pierwszy zbudowany ze spotek o wskazniku sity marki < 55,5 punktu, drugi zbudowany
ze spotek o wskazniku sity marki > 55,5 punktu oraz ryzyko portfela rynkowego i portfela
utworzonego ze wszystkich analizowanych spotek. Ryzyko systematyczne portfela zostato
obliczone jako $rednia wazona z ryzyka spotek wchodzacych w sktad portfela (wage stano-
wi udzial kapitalizacji danej spotki w kapitalizacji portfela).

Tabela 4
Ryzyko systematyczne portfeli spotek
Spoiki o sile marki | Spotki o sile marki | Wszystkie anali- | Portfel rynkowy
< 55,5 punktu > 55,5 punktu zowane spotki WIG

Ryzyko portfela

0,99

0,86

0,94

1

Zrodto: obliczenia whasne.

Portfel utworzony ze wszystkich 47 analizowanych spoétek posiadajacych zaréwno
silne, jak i stabe marki charakteryzuje si¢ ryzykiem systematycznym mierzonym wskazni-
kiem beta na poziomie 0,94, a wigc ponizej ryzyka portfela rynkowego reprezentowanego
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przez wszystkie spotki wechodzace w sktad indeksu WIG. Ryzyko systematyczne portfela
utworzonego ze spolek posiadajacych silne marki (wskaznik sity marki > 55,5 punktu) wy-
nosi 0,86, to jest znaczaco mniej, niz w przypadku portfela utworzonego ze spotek posiada-
jacych stabe marki 0,99.

Tabela 5 przedstawia ryzyko systematyczne dla czterech portfeli inwestycyjnych zbu-
dowanych ze spotek nalezacych kolejno: do grupy ponizej I kwartyla, powyzej I kwartyla
i ponizej II kwartyla, powyzej Il kwartyla 1 ponizej III kwartyla i powyzej III kwartyla.
Tak jak poprzednio ryzyko systematyczne portfela zostato obliczone jako $rednia wazona
z ryzyka spotek wchodzacych w sklad portfela.

Tabela 5
Ryzyko systematyczne czterech portfeli spotek

Portfel 1 ,Po'rtfel 2 .. ’Po'rtfel 3 .. Portfel 4

L .. Spotki powyzej Spotki powyzej s ..
Spotki ponizej K lai . K lai . Spotki powyzej

I kwartyla Tkwartyla i poni- | II kwartyla i poni- 111 kwartyla
zej 11 kwartyla zej 111 kwartyla
Ryzyko portfela 0,89 1,07 0,95 0,73

Zrodlo: obliczenia whasne.

Najnizszym ryzykiem systematycznym, na poziomie wskaznika beta 0,73, charakte-
ryzuje si¢ portfel spotek z najsilniejszymi markami (portfel 4). W dalszej kolejnosci portfele
o najnizszym ryzyku to odpowiednio portfel 1 (spotki z najstabszymi markami), portfel 3
i portfel 2.

Whioski

Przeprowadzone analizy na temat wptywu sity marki na ryzyko systematyczne spo-
tek daty niejednoznaczne wyniki. Sredni poziom ryzyka systematycznego dla spotek z sil-
nymi markami jest nizszy niz dla spotek ze stabszymi markami, ale roznica nie jest istotna
statystycznie. Jednoczes$nie $redni wskaznik ryzyka systematycznego dla spotek ponizej
I kwartyla i tych powyzej Il kwartyl, wyodrebnionych ze wzgledu na sit¢ marek, jest na
podobnym poziomie. Rowniez w przypadku analizy ryzyka catkowitego spotek uzyskane
wyniki nie wskazujg na spadek tej kategorii ryzyka wraz ze wzrostem sity marki. Bar-
dziej miarodajnym sprawdzianem wplywu marki na ryzyko systematyczne jest porow-
nanie ryzyka systematycznego portfeli rynkowych utworzonych ze spotek posiadajacych
silne i stabe marki. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze portfel utworzony z silniejszych
marek charakteryzuje si¢ wyraznie nizszym ryzykiem systematycznym (wskaznik beta
0,86 w stosunku do 0,99). Wynik ten jest spdjny z przytoczonymi wyzej wynikami badan
(T. Madden i inni).
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Wyjasnieniem uzyskanych wynikdéw moze by¢ fakt, iz na ryzyko systematyczne firm,
obok marki, wptyw ma szereg innych czynnikow. Naleza do nich m.in.: dzwignia finan-
sowa, stopa wzrostu firmy, wielko$¢ firmy, struktura kosztéw oraz ptynnos¢ akcji. Wyni-
ka stad, ze kompleksowa analiza wptywu marki na ryzyko systematyczne firm powinna
uwzglednia¢ réwniez oddzialtywanie tych zmiennych.

Podsumowanie

Silna marka moze by¢ podstawg przewagi konkurencyjnej przedsicbiorstwa, przy-
czyniajac si¢ do wzrostu jego warto$ci. Liczne badania potwierdzaja istnienie korelacji po-
miedzy sitg marki a warto$cig przedsigbiorstwa. W niniejszym opracowaniu przedmiotem
analizy bylo okreslenie wplywu marki na jeden z aspektow tworzenia wartosci w przedsig-
biorstwie — ryzyko systematyczne mierzone wspotczynnikiem beta. Uzyskane wyniki nie
pozwalaja na jednoznaczne stwierdzenie, ze w badanej zbiorowosci spotek notowanych na
WGPW, te z silniejszymi markami charakteryzuja si¢ $rednio nizszym ryzykiem systema-
tycznym.
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Streszczenie

Silna marki stanowi istotny element przewagi konkurencyjnej wielu firm. Liczne badania po-
twierdzaja pozytywny zwiazek pomigdzy sita marki a uzyskiwanymi wynikami finansowymi przed-
sigbiorstw. W niniejszym opracowaniu zaprezentowano wyniki badan wptywu sity marki na ryzyko
systematyczne i catkowite wybranych firm notowanych na WGPW.

BRAND AND SYSTEMATIC RISK FOR SELECTED FIRMS
FROM WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

It is generally accepted that strong brand name is a source of competitive advantage for many
companies. Numerous published researches have reported a link between branding and the financial
performance of a firm. This paper presents the results of research on links between brand strength
and systematic and total risk of the choice of firms listed on the Warsaw stock exchange.



