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POMIAR WARTOSCI KLIENTA

Wartos¢ klienta jest pojgciem, ktore zyskato na popularnosci w ciagu ostatnich lat w
zakresie literatury dotyczacej relacji z klientami. Popularno$ci uzycia tego pojecia towarzyszy
réwniez szeroki wachlarz definicji 1 interpretacji. Warto$¢ klienta oznacza faktycznie wartos¢
relacji z klientem, jednak w literaturze anglojezycznej zamiast pojgcia customer relationship
value przyjeto sig pojecie customer lifetime value. W krajowej literaturze przedmiotu
funkcjonuje ono roéwniez jako ,,warto§¢ zyciowa klienta”.! Stowo lifetime sugeruje ujecie
wartosci klienta w perspektywie dtugookresowej. W jezyku angielskim uzycie stowa lifetime
odrdznia to pojgcie od wyrazenia customer value, przez ktdre zazwyczaj rozumie si¢ wartosci
oferowane klientowi (wartosci dla klienta). Uzycie stowa ,,zyciowa” w polskim tlumaczeniu
pojecia jest uzasadnione, gdyz nawiazuje do koncepcji cyklu zycia klienta w firmie, a wigc
sugeruje ujecie wartosci w perspektywie catej relacji. W niniejszym opracowaniu pojecie
customer lifetime value przettumaczone zostato jako warto$¢ klienta.? Wyrazenie ,,warto$¢
klienta” oddaje w pelni istot¢ pojgcia, jednoczesnie pozbawione jest wieloznacznosci

zwigzanego z przymiotnikiem ,,zyciowa”.

! Por. I. Rutkowski, Marketingowe koncepcje wartosci, Marketing i Rynek”, 2/2006; M. Cichosz, Zyciowa
wartos¢ klienta i jej znaczenie dla firmy, Marketing i Rynek, 12/2005; G. Urbanek, Wycena relacji z klientem,
,Marketing i Rynek”, 12/2005.

2 por. B. Dobiegata-Korona, Wartosé klienta, w: Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, red. M.
Panfil, A. Szablewski, Poltext, 2006, str. 75.



Oprocz pojecia wartosci klienta funkcjonuja w uzyciu réwniez pojgcia pokrewne.
Strategiczna warto$¢ klienta (strategic lifetime value) jest to maksymalny poziom zysku, jaki
firma moze wygenerowaé z relacji z klientem.® Kapitat klienta (customer equity) okreslany
jest jako suma wartosci wszystkich klientow firmy. Pojecie to jest rOwnowazne z opisywana

ponizej warto$cia portfela klientdw, niemniej w praktyce bywa czesciej uzywane.

Berger 1 Nasr definiuja warto$¢ klienta jako réznicg pomigdzy wartoscia
generowanych przez klienta przychodow, a kosztami sprzedazy, obstugi i pozyskania klienta.”
W polskim wydaniu pozycji Doyle’a Marketing wartosci pojecie customer lifetime value
przetlumaczone zostalo jako ,,warto$¢ klienta w okresie obstugi”. Autor definiuje pojecie to
jako zdyskontowana warto$¢ przeplywow gotdéwkowych wygenerowanych w okresie
korzystania przez klienta z ustug danego podmiotu. Pfeifer i in. definiuja warto§¢ klienta jako
warto$§¢ biezaca przysztych przeplywow pienigznych wynikajacych z relacji z klientem.®
Kotler podobnie okresla warto$¢ klienta, przy czym w polskim wydaniu Marketingu wielko$¢

ta nazywana jest ,,dtugookresowa wartoscia klienta”.

Réznorodnos¢ podejs¢ do wartosci klienta zaobserwowa¢ mozna rowniez w wielosci
formul przedstawiajacych te wartos¢. Wigkszo$¢ z nich przedstawia sumg dyskontowanych
przeplywow pienigznych, niemniej czgsto wprowadzane sa dodatkowe parametry precyzujace

rodzaj przeplywu pienigznego.

Gupta i Lehman przedstawiaja najprostsza formule wartosci klienta rozumianej jako

warto$¢ biezaca wszystkich przysztych zyskéw generowanych przez klienta.

n mI

CLV :Z(1+ ) (4)

i=1

gdzie:

m; — zysk na kliencie w okresie i

¥ Por. M. Cichosz, Zyciowa warto$é klienta i jej znaczenie dla firmy, ,,Marketing i Rynek”, 12/2005.

“P. D. Berger, N.I. Nasr, Customer Lifetime Value: Marketing Models and Applications, “Journal of Interactive
Marketing”, Winter 1998.

*P. Doyle, Marketing Wartosci, Feldberg SIA, Warszawa 2003, str. 97.

® p.E. Pfeifer, M.E. Haskins, R.M. Conroy, Customer Lifetime Value, Customer Profitability, and the Treatment
of Acquisition Spending, ,,Journal of Managerial Issues”, Spring 2005.
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Wigkszos¢ formul wartosci klienta roézni si¢ od powyzsze] tym, ze zawiera
wyroznienie poszczeg6élnych czynnikow majacych wptyw na warto$¢ klienta. Przykladem
dos$¢ zaawansowanej formuly jest sposob kalkulacji wartosci klienta zaproponowany przez
Bauera i Hammerschmidta.” Formula ta obrazuje roznego rodzaju wielkosci, ktore maja

wpltyw na warto$¢ klienta.

_ (AR, +UR, +CR, +RV,) - (SC, +MC,)

CLV, =-AC, + Y “ A+ dy (5)
i = T2 (ot ) TC, Lt InfoV; + CoopV, + InnoV,
! Y@a+d)t " @+d)!

gdzie:
CLV, - wartos¢ klienta i

AC,; - koszt pozyskania klienta i

I; - stopa retencji Klienta i w okresie t

AR, - podstawowy przychod generowany przez klienta i w okresie t

UR,; - przychod ze sprzedazy rozszerzajacej (upselling) generowany przez klienta i w okresie t
CR, - przychod ze sprzedazy krzyzowej (cross-selling) generowany przez klienta i w okresie t
RV, - wartos¢ rekomendacji dokonywanych przez klienta i w okresie t

MC,; - marketingowe koszty utrzymania klienta i w okresie t

SC, - koszty sprzedanych produktow i obstugi klienta i w okresie t (cost of sales)

TC, - koszty zakoficzenia wspolpracy z klientem i w okresie t

|I"If0\4i - warto$¢ informacji otrzymanych od klienta i w okresie t

CoopV, - wartos¢ wspélpracy z klientem i w okresie t

INNOV; - wartos¢ innowacji zaproponowanych przez klienta i w okresie t

d — stopa dyskontowa
T — liczba uwzglednionych okresow (lat)

W formule zaproponowanej przez Bauera i Hammerschmidta mozna oprocz kosztu
pozyskania klienta wyrdzni€ trzy wyrazy, ktore odzwierciedlaja wptyw roznych wielkosci na

(AR; +UR; +CR; +RV, ) —(SC, + MC,)
(1+d)'

warto$¢ klienta. Pierwszy wyraz (r; * ) pokazuje

wplyw przeptywow pienigznych zwiazanych ze sprzedaza klientowi produktow lub ustug w
sprzedazy podstawowej, rozszerzonej 1 krzyzowej pomniejszonych o wartos¢ kosztow

sprzedanych produktéw lub ustug, kosztéw obstugi klienta oraz kosztéw jego utrzymania. W

"H.H. Bauer , M. Hammerschmidt, M. Braehler, The Customer Lifetime Value Concept and Its Contribution to
Corporate Valuation, ,,Yearbook of Marketing and Consumer Research”, Vol. 1 (2003).
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wyrazie tym uwzgledniona zostata rowniez warto$¢ rekomendacji firmy dokonywanych przez

klienta. Wyraz drugi (—r; " *(1—r,))* %) odzwierciedla koszty ponoszone przez firme
+

w zwiazku z zakonczeniem relacji z klientem. Jest to ciekawa koncepcja, gdyz zazwyczaj w

artykutach po$wigconych warto$ci klienta, ten rodzaj kosztow si¢ nie pojawia. W trzecim

InfoV;, +CoopV, + InnoV,
(1+d)'

wyrazie (r; *{ }) autorzy biora pod uwage warto$¢ niefinansowych

korzys$ci generowanych przez klientow, takich jak informacje, innowacje czy wspotpraca. W
powyzszej formule pojawia si¢ rowniez stopa retencji klienta i w okresie t, ktora autorzy
utozsamiaja z prawdopodobienstwem, ze klient i nie zrezygnuje z ustug firmy w okresie t.
Stopa retencji (wspoOlczynnik retencji) klientow pojawia si¢ zazwyczaj w formutach
opisujacych portfel klientow, w tym wypadku zostat on uzyty we wzorze na wartos$¢ klienta.
Warto zauwazy¢, ze zastosowanie wspotczynnika retencji klientow podkresla wpltyw ryzyka

rezygnacji klienta z ustug firmy na warto$¢ klienta.

Poréwnanie powyzszych sposobéw pomiaru warto$ci klienta pokazuje, ze wprawdzie
wszystkie one dotycza zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych zwiazanych z klientem,

jednakze wystepuja miedzy nimi istotne rdznice.

W zakresie uwzglednienia w warto$ci klienta przeptywow pienigznych ze wzgledu na
czas ich zaistnienia mozna wyrdzni¢ dwie konkurencyjne koncepcje. Roznice pomigdzy
obydwoma koncepcjami pomiaru wartosci klienta sa istotne. Zastanawiajacy jest przy tym
wystepujacy w wielu publikacjach brak uzasadnienia, badZ czgsto nawet zaakcentowania,

wyboru danej koncepciji.

Pierwsza z koncepcji pomiaru wartosci klienta zaklada wzigcie pod uwage wszystkich
przeptywow pienigznych zwiazanych klientem w czasie trwania relacji z firma, podczas
calego cyklu zycia klienta w firmie. W koncepcji tej uwzgledniane sa dane historyczne oraz
prognozy przysztych przychodow i kosztow wynikajacych z relacji z klientem. Ze wzgledu na
sposob kalkulacji przypomina wskaznik wartosci biezacej netto. Zblizona jest zatem réwniez
interpretacja tego miernika. Wartos$¢ klienta oznacza w tym przypadku wygenerowang przez

przedsiewzigcie biznesowe nadwyzke wartosci ponad zainwestowany kapitat.® Obliczona w

8 por. A. Cwynar, W. Cwynar, Mierniki kreowanej wartosci spotki kapitatowej; w: A. Szablewski, R. Tuzimek,
Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltekst, Warszawa 2005, str. 119.
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ten sposob warto$¢ klienta tozsama jest z rentownoscia klienta (relacji z klientem).9 Przy
zatozeniu stalo$ci i trafno$ci prognoz dotyczacych przysztych przychodéw tak rozumiana
warto$¢ klienta nie zmienia si¢ w czasie trwania relacji. Wada tej koncepcji jest brak
informacji dotyczacych przysztych przeplywow pienieznych wynikajacych z relacji z

klientem.

Publikacji przedstawiajacych powyzszy sposdb rozumienia wartosci klienta jest wiele,
niemniej rzadko mozna spotka¢ wzor opisujacy warto$¢ miernika i uwzgledniajacy warto$¢
przesztych przychodow. Oznacza¢ to moze, ze wskaznik LTV liczony jest w wartosci
pieniadza w okresie wystapienia pierwszego przeptywu, po ktorym nastepuja wszystkie
pozostate przeptywy pieni¢zne. W takiej sytuacji nie mozna sumowa¢ wartos$ci klientow,

gdyz wyrazone sa one warto$ciami pieniadza z réznych okresow.

W alternatywnej koncepcji uwzgledniane sa jedynie przyszie przeptywy pienigzne
wynikajace z relacji z klientem. Koncepcja ta zgodna jest z rachunkiem zdyskontowanych
przeptywdw pienigznych oraz ekonomiczna koncepcja wartosci. Wskaznik wartosci klienta
interpretowa¢ nalezy w tym przypadku jako biezaca warto§¢ przysztych przepltywow
pieni¢znych wynikajacych z relacji z klientem. Ze wzgledu na wzigcie pod uwage jedynie
przyszie przeptywy pienigzne, wielko$¢ ta charakteryzuje si¢ zmienng warto$cia w czasie. Nie
pozwala ona jednak na oceng rentownosci calej relacji, chyba ze warto$¢ klienta kalkulowana

jest w okresie zaistnienia pierwszego przeptywu pienigznego lub wezesnie;.

Wskaznik wartos$ci klienta obliczany zgodnie z ta koncepcja spojny jest z uniwersalng
metoda wyceny wartos$ci dowolnego zasobu. Warto$¢ zasobu okre$lana jest bowiem przez
biezaca warto$¢ przysztych przychodéw pienigznych, jakie 6w zasob generuje. W ten sposob,
cho¢ nie jedyny, dokonywana jest rowniez wycena firm. Obliczona tak warto$¢ klienta moze
by¢ uwzgledniona zatem rowniez w wycenie firmy. Roznice w podejsciach do pomiaru

warto$ci klienta przedstawione zostaty w tabeli 1.

% P. D. Berger, N.I. Nasr, Customer Lifetime Value: Marketing Models and Applications, ,,Journal of Interactive
Marketing”, Winter 1998.



Tabela 1. Réznice w podejsciach do pomiaru wartosci klienta

Zakres przychodow
pieni¢znych wynikajacych z
relacji z klientem
uwzglednionych w

Przychody wystepujace
podczas trwania relacji
klienta z firma (przyszle i
przeszle)

Przychody przyszie

kalkulacji

Odpowiednik NPV (warto$¢ biezaca netto) | DCF (zdyskontowane
przeplywy pieni¢znych)

Interpretacja Rentownos¢ relacji z Biezaca warto$¢ przysztych

Klientem przychodéw pieni¢znych

wynikajacych z relacji z
Klientem

Zmienno$¢ w czasie trwania | Nie Tak

relacji (przy zatozeniu

stato$ci i trafnos$ci prognoz

przysztych przychodow)

Wycena przysztych korzysci | Nie Tak

w trakcie trwania relacji

Ocena rentownosci relacji w | Tak Nie

trakcie jej trwania

Spojny z wycena firmy Nie Tak

Wybrani przedstawiciele

P. D. Berger, N.I. Nasr, P.

Doyle, Ph. Kotler, J. Otto, M.

Hammerschmidt, H.H.
Bauer, R.C. Blattberg, J.
Deighton, J. Thomas

S. Gupta, D. R. Lehmann, J.
J.A. Stuart, E. Hogan, P. C.
Verhoef, P.E. Pfeifer, M.E.

Haskins, R.M. Conroy, Ph.

Kotler

Zrodto: opracowanie wlasne.

Definicja wartosci klienta

W niniejszym opracowaniu przyjgto ponizsza definicje wartosci klienta. Wartos¢

klienta (Customer Lifetime Value, LTV, CLV) jest to warto$§¢ biezaca wyrazonych w

wartosciach pieni¢znych korzysci netto wynikajacych z relacji z klientem.

NCF, NCF,

CLV= NCF+

NCF, NCF,

gdzie:
NCF — przeptywy pienigzne netto
i — stopa dyskontowa

2 4 +
1+i @+ (@+i)°

ot ——
A+t

(6)

Wyrazone w wartosciach pienigznych korzysci netto (NCF) zwiazane z klientem
skladaja si¢ z wplywdéw oraz korzysci niepieni¢znych generowanych przez tego klienta

pomniejszonych o koszty klienta takie jak np. wydatki na pozyskanie, utrzymanie etc.



Koszty klienta

Przez koszty klienta w niniejszym opracowaniu rozumiany jest ogot kosztow
zwiazanych relacja przyczynowo-skutkowa ze $wiadczeniem na rzecz klienta. Pod tym
pojeciem w literaturze czgsto rozumie si¢ koszty relacji pomigdzy firma a klientem,
wynikajace ze sposobu i wymagan obstugi klienta. Tak rozumiane koszty klienta nie
obejmuja jednak kosztow sprzedanych klientowi produktow i towarow. W niniejszym

opracowaniu koszty sprzedanych produktow i towaréw zaliczane sa do kosztéw klienta.

Wigkszo$¢ publikacji dotyczacych pomiaru wartosci klienta dokonuje klasyfikacji
kosztéw ze wzgledu na okres ich wystgpowanie w cyklu zycia klienta (np. koszt pozyskania,
koszt utrzymania). Podejscie to znajduje odzwierciedlenie we wzorach na warto$¢ klienta, w

ktérych wyr6znione sa réznego rodzaju koszty.

Ustalenie kosztow klienta jest czg¢sto uwazane za najwigksze wyzwanie przy
kalkulowaniu wartosci klienta. Trudno$¢ w ustalaniu kosztow klienta lezy jednak nie w
umiejscowieniu kosztéw na odpowiednim etapie cyklu zycia klienta w firmie, lecz w
ustaleniu wysokos$ci kosztow posrednich klienta. Koszty klientow uwzglednione w kalkulacji
wartos$ci klienta obejmuja bezposrednie 1 posrednie koszty klientoéw. Oprdocz nich wystgpuja
réwniez ogolne koszty przedsigbiorstwa, ktore nie sa jednak uwzglednione w warto$ci klienta

(por. tab. 2.).

Tabela 2. Porownanie kosztéw ze wzgledu na zastosowanie w kalkulacji wartosci klienta

Bezposrednie koszty | Posrednie koszty Ogolne koszty

klienta klienta przedsiebiorstwa
Przyklad kosztu Koszt sprzedanych Udziat w koszcie Koszt zarzadu

klientowi produktow | biura obstugi klienta A
Uwzglednienie w Tak Tak Nie

kalkulacji warto$ci klienta

Sposdéb ustalenia
wysokosci kosztu Prosty Skomplikowany Nie dotyczy
pojedynczego klienta

Zrodto: opracowanie wiasne.

Bezposrednie koszty klienta sa to koszty, ktéore zwiazane sa wylacznie ze

swiadczeniem na rzecz danego klienta. Ustalenie wysoko$ci tych kosztow jest relatywnie




proste. Do kosztéw bezposrednich naleza m.in. koszty sprzedanych klientowi produktéw oraz

koszty transportu do klienta.*®

Posrednie koszty klienta sa trudniejsze do ustalenia, gdyz element kosztow jest
wspolny dla wielu klientow. Przyktadami kosztow posrednich sa m.in. koszty biura obstugi
klienta. Mozliwe jest naturalnie przypisanie kazdemu klientowi rownej czgsci kosztow biura
obstugi klienta, niemniej takie podej$cie zafalszowaloby poziom kosztéw klienta, a w
konsekwencji prowadzitloby do btednych decyzji zarzadczych. Istota prawidlowego
przypisania kosztow posrednich do poszczegolnych klientow jest znalezienie tzw. no$nika
kosztow, czyli parametru obrazujacego rzeczywiste powstawanie kosztu. W przypadku biura
obstugi klienta no$nikiem kosztow moze by¢ liczba kontaktéw klienta z biurem. No$nikowi
kosztéw, w tym wypadku pojedynczemu kontaktowi klienta z firma, przypisuje si¢ koszt,
wynikajacy z ogétu kosztow biura obslugi klienta pomniejszonego o stopien
niewykorzystania tego zasobu. Pomniejszenie kosztu biura obstugi klienta o stopien jego
niewykorzystania, wynikajacy np. z niskiej liczby klientéw, jest konieczne, aby spelnione
bylo zatozeniu o istnieniu relacji przyczynowo-skutkowej pomigdzy kosztem a §wiadczeniem
na rzecz klienta. Opisany powyzej sposob ustalenia kosztow posrednich klienta zgodny jest z

rachunkiem kosztow dziatan (activity-based costing).

Oprocz kosztow posrednich 1 bezposrednich istnieja jeszcze koszty ogélne
przedsi¢biorstwa. Sa to koszty nie powiazane relacja przyczynowo-skutkowa ze
swiadczeniem na rzecz klientow. Przyktadami takich kosztéw sa koszty zarzadu, rady
nadzorczej lub zasobdéw nie wykorzystywanych w procesie dostarczania wartosci dla
klientow. Koszty ogolne przedsigbiorstwa nie sa uwzglednione w kalkulacji warto$ci klienta,
natomiast naturalnie maja one wplyw na wskazniki opisujace wynik finansowy

przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na brak odpowiednich danych niemozliwe jest czgsto ustalenie poziomu
kosztow poszczegdlnych klientow. W wielu przypadkach koszty kalkulowane sa na poziomie
grup lub segmentow klientéw. Zasady kalkulacji kosztow dla grup i segmentéw pozostaja

jednak niezmienione.

19 Na podst. K. Rybarczyk, Rentownosé klienta; w: Metody wyceny spéiki, red. M.Panfil, A. Szablewski,
Poltekst, Warszawa 2006, str. 131-139.



Korzysci generowane przez klienta

Klienci dostarczaja firmie r6znego rodzaju wartosci (korzysci). Najwazniejszymi sa
naturalnie przychody. Innymi warto$ciami generowanymi przez klientow sa rekomendacje

firmy osobom trzecim, informacje, korzysci wizerunkowe czy tez innowacje.

Wysoko$¢ przychodéw generowanych przez klienta w poszczegolnych okresach jest
relatywnie tatwo ustali¢, jezeli firma dysponuje systemem umozliwiajacym odtworzenie
historii transakcji klientow. Dzieje si¢ tak w przypadku relacji firmy z klientami
instytucjonalnymi, gdy istnieje obowiazek dokumentacji transakcji, chociazby za pomoca
faktur. W relacjach z klientami indywidualnymi pomocne moge by¢ systemy zbierajace
informacje o klientach, w szczeg6lnosci rejestrujace histori¢ transakcji. Na niektorych
rynkach, na ktérych transakcje nie sa regulowane pisemnymi umowami, ani tez
dokumentowane za pomoca faktur, firmy moga nie dysponowaé szczegdtowa wiedza na
temat wysokosci przychodéw generowanych przez poszczegoélnych klientow. Sytuacja taka
ma miejsce na rynku dobr szybkozbywalnych. W takiej sytuacji obliczenie wartosci klienta
moze sta¢ si¢ niemozliwe. Warto§¢ t¢ mozna jednak oszacowaé dla typowego klienta z

danego segmentu bazujac na informacjach pochodzacych z badan konsumenckich.

Podobnie jak w przypadku kosztow w wigkszos$ci publikacji po§wigconych pomiarowi
warto$ci klienta przychody klienta klasyfikowane sa ze wzgledu na ich charakter np. na
przychody podstawowe, przychody ze sprzedazy krzyzowej (cross-selling) czy rozszerzajacej
(up-selling).** Thomas i in. w pozycji Klient jako kapital klasyfikuja przychody generowane
przez klienta na przychody z pozyskania, utrzymania klienta oraz ze sprzedazy dodatkowe;j.
Jest to ciekawa koncepcja, gdyz pokazuje ona mozliwo$¢ generowania przychodu juz w
pierwszym okresie wspoipracy, w ktérym to wigkszo$¢ autorow publikacji z zakresu

literatury tematu dostrzega jedynie koszt pozyskania klienta.*?

Oproécz przychodow klienci dostarczaja firmie jeszcze innych wartosci. Naleza do nich
rekomendacje firmy osobom trzecim, informacje dostarczane firmie, wspottworzenie wartosci

(wspotpraca), korzysci wizerunkowe czy tez korzysci ze wzrastajacej liczby klientéw, ktore

1 H.H. Bauer , M. Hammerschmidt, M. Braehler, The Customer Lifetime Value Concept and Its Contribution to
Corporate Valuation, ,,Yearbook of Marketing and Consumer Research”, Vol. 1 (2003).

12 3. Thomas, R.C. Blattberg, G. Getz, Klient jako kapital. Budowa cennego majatku relacji z klientem i
zarzqdzanie nim, MT Biznes, Warszawa 2004.



sa niezwykle istotne w firmach wykorzystujacych efekt usieciowienia. Powyzsze wartosci
moga odgrywac istotna rolg dla firmy, niemniej wyrazenie ich w wartosci pienig¢znej jest
utrudnione. Wigkszo$¢ autorow publikacji z zakresu warto$ci klienta z reguly pomija
niepieni¢zne wartos$ci generowane przez klientow z wyjatkiem rekomendacji firmy osobom

trzecim. Jeszcze rzadziej wartosci te pojawiaja si¢ we wzorach na wartos¢ klienta.

Ryzyko relacji z klientem

Istotnym, cho¢ niedocenianym w publikacjach, aspektem wartosci klienta jest ryzyko
relacji z klientem. W niniejszym opracowaniu pod tym pojgciem rozumiany jest ogot ryzyk
ponoszonych przez firm¢ i wynikajacych z relacji z klientem. Naleza do nich ryzyko
nieoczekiwanego przerwania relacji, zmniejszenia przychodéw, wyzszego poziomu kosztow
obstugi etc. Wynikajaca z definicji konstrukcja miernika wartos$ci klienta dopuszcza
mozliwo$¢ korygowania wartosci klienta o wielkos¢ ryzyka na wiele sposobdw. Najczesciej
podawanym sposobem jest zastosowanie stopy dyskontowej uwzgledniajacej poziom ryzyka
(risk-adjusted discount rate). Innym sposobem jest korekta wysokosci wpltywow, lub tez

skrocenie horyzontu czasowego, w jakim dokonywany jest pomiar wartosci klienta.

Wolna od ryzyka wartos¢ klienta obliczy¢ mozna dzigki zastosowaniu odpowiedniego
poziomu stopy dyskontowej. Stopa dyskontowa petni rolg podobna jak w przypadku warto$ci
biezacej netto — koryguje przyszte przychody zaréwno ze wzgledu na malejaca warto$¢
pieniadza w czasie, jak i ze wzgledu na ryzyka zwigzane z tymi przychodami. Jednym ze
sposobow ustalenia wysokosci stopy dyskontowej jest zastosowanie kosztu kapitalu firmy
zwigzanego ze sfinansowaniem przedsigwzigcia inwestycyjnego o wybranym poziomie
ryzyka. Rozwiazanie to ma t¢ zaleta, ze umozliwia proste ustalenie stopy dyskontowej.
Zwiazany z nim jest jednak dos$¢ istotny mankament. Zastosowanie tej samej stopy
dyskontowej do szacowania wartosci roznych klientow jest stluszne pod warunkiem, ze
charakteryzuja si¢ oni tym samym poziomem ryzyka. Naturalnie, poziom ryzyka klientow
zazwyczaj bywa zrdéznicowany. Portfel klientow firmy obejmuje bowiem klientéw, ktorzy od
dluzszego czasu generuja regularne wplywy, jak i nowo pozyskanych klientéw, ktorych
przyszte wydatki trudno jest przewidzie¢. Jezeli przy pomiarze wartosci Klienta, zostanie
zastosowana jedna, nawet usredniona stopa dyskontowa, warto$¢ klientow o niskim poziomie
ryzyka zostanie niedoszacowana w stosunku do warto$ci klientéw o wysokim poziomie

ryzyka. Przy ogélnym pomiarze wartosci portfela klientdéw, rozumianego jako sumy warto$ci
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poszczegbdlnych klientdéw, takie podejscie moze by¢ w niektorych przypadkach dopuszczalne.
Jezeli jednak pomiar wartos$ci klientow stuzy¢ ma alokacji $rodkéw w celu zwigkszenia
warto$ci portfela klientow, wowczas zastosowanie jednej stopy dyskontowej prowadzic¢

bedzie do zafatszowanej wartosci klientow, a tym samym do btednych decyzji zarzadczych.

Warto$¢ klienta, zgodnie z rachunkiem zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych,
oparta jest na zatozeniu korygowania wartosci oddalonych w czasie przeplywdw pienig¢znych
za pomoca stopy dyskontowej. W konsekwencji w pomiarze wartosci klienta preferowane sa
przeplywy pienigzne majace miejsce w blizszym horyzoncie czasowym, a mniejsza waga
nadawana jest przeplywom pieni¢znym w dalszym horyzoncie. Zjawisko to jest szczeg6lnie
silne przy wysokim poziomie stopy dyskontowej. Z drugiej strony jest to naturalna
konsekwencja przyjetego zatozenia o pomiarze wartosci biezacej, a nie nominalnej,
przeptywow pieni¢znych generowanych przez klientow. W konsekwencji relacja z klientem
charakteryzujacym si¢ pewnym poziomem generowanych kosztéw i przychodéw moze by¢ w
jednej firmie nieoptacalna (CLV <= 0), podczas, gdy w innej bedzie optacalna (CLV > 0).
Sytuacja taka wynika z rdéznicy w przyjgte] stopie dyskontowej, ktéra moze by¢

uwarunkowana réznym kosztem kapitatu firmy.

Tabela 3. Wplyw stopy dyskontowej na wartos¢ klienta

CLV | CLV CLV
Okres 1/2] 3| 4] 5/ 6] 7] 8] 9] 10]i=3%|i=7% | i=15%
Klient1 |NCF -1001) 1] 1} 1] 1) 1) 2] 2| 3 0,92 -1,19 -3,96
Klient2 |NCF 110/ 0] O] 1] 2| 2] 2| 3| 2| 1082 8,60 5,73
Klient 3 | NCF 10/0] 0] O] 3] 0] 2] O] 1| O] 1513] 14,20 12,91

Zrodto: opracowanie wiasne.

gdzie:
NCF — zwiazana z danym klientem, wyrazona w warto$ciach pieni¢znych korzy$¢ netto, ktora nastapita w
wybranym okresie

Tabela 3. przedstawia przykltadowe wartosci wskaznika CLV (warto$¢ klienta)
obliczone dla trzech klientoéw charakteryzujacych si¢ r6Zznymi scenariuszami wystgpowania
przeplywow pieni¢znych netto. Wartosci CLV zostaty obliczone przy nastgpujacych
poziomach stopy dyskontowej: 3%, 7%, 15%.

Klient 1 charakteryzuje si¢ wysokim ujemnym przeplywem pienigznym netto w
pierwszym okresie, ktéry prawdopodobnie jest zwigzany z kosztem jego pozyskania. Kolejne

przeptywy sa dodatnie 1 wykazuja tendencje¢ rosnaca. Nominalna warto$¢ przeptywow
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pienigznych netto zwiazanych z klientem 1 wynosi 13. Suma zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych netto, czyli wartos¢ wskaznika CLV, przyjmuje warto$¢ dodatnia dla stopy

dyskontowej i=3% oraz ujemna dla stop dyskontowych i=7% oraz i=15%.

Klient 2 charakteryzuje si¢ dodatnimi przeptywami pieni¢znymi netto, z ktérych
zdecydowana wigkszo$¢ wystgpuje w pozniejszych okresach. W rezultacie warto$¢ klienta

zalezy w istotnym stopniu od poziomu stopy dyskontowe;.

Przeptywy pieni¢zne netto klienta 3 obejmuja wysoka wartos¢ dodatnia w pierwszym
okresie, a nastgpnie umiarkowane wartosci dodatnie w okresach pdzniejszych. Scenariusz
przeptywdéw odpowiada sytuacji, w ktorej klient na poczatku dokonuje zakupu kosztownego
produktu, a w pozniejszych okresach ponosi koszty jego konserwacji czy tez rozwoju.
Wysoka warto$¢ przeptywu w pierwszym okresie sprawia, ze warto$¢ klienta jest najmniej

podatna na zmiany stopy dyskontowe;j.

Kalkulacja wolnej od ryzyka wartosci klienta poprzez zastosowanie odpowiedniego
poziomu stopy dyskontowej spdjna jest z metoda wyceny przedsigbiorstw opartych o
rachunek przeptywow pienigznych. W przypadku wysokiego poziomu ryzyka warto$¢
przedsigbiorstw, a takze innych zasobow, wycenia si¢ za pomoca metody opcyjnej.
Zastosowanie wolnej od ryzyka stopy dyskontowej prowadzi bowiem do zbytniego zanizenia

kalkulowanej wartos$ci.

Krytyka wartosci klienta

Wartos¢ klienta w niniejszym opracowaniu rozumiana jest jako biezaca warto$¢
przysztych, wyrazonych w wartosciach pienig¢znych korzysci netto zwiazanych z klientem.
Wskaznik ten opisuje zatem korzysci lub straty firmy wynikajace z relacji z klientem. Jest to
ujgeie, ktore wyraza w wartosciach ekonomicznych rezultat dzialan marketingowych w

obszarze relacji z klientami. Warto$¢ klienta moze dzigki temu by¢ podstawa do wyceny firm.

Sprowadzenie relacji z klientem do wartosci ekonomicznej skutkuje pomniejszeniem
roli lub wrgcz pominigciem istotnych elementéw relacji. Wartos¢  klienta przedstawia
ekonomiczny wynik relacji, nie dostarcza natomiast informacji o jej przyczynach, takich jak

klient i jego charakterystyka. Pominigte sa w ten sposob istotne informacje jak satysfakcja
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klienta, dane demograficzne czy sposob uzycia produktu. Co wigcej, ten sam poziom wartosci
charakteryzowa¢ moze klientow majacych bardzo rdézna charakterystykg, odmienny
scenariusz korzy$ci generowanych dla firmy lub tez inny poziom ryzyka. Warto$¢ klienta nie
moze by¢ zatem jedynym kryterium w tworzeniu strategii ukierunkowanych na wzrost
wartosci portfela klientow. Umozliwia ona jednak okreslenie wartosci klientéw dla firmy, a

tym samym identyfikacjg najcenniejszych klientow.

W przeciwienstwie do rentownos$ci klienta (customer profitability), miernik wartoSci
klienta bazuje na przysztych korzysciach netto wynikajacych z relacji z klientem. Jej pomiar
wymaga zatem predykcji przysztych wydarzen. Naturalnie, estymacja przysztych korzysci
zawsze obarczona jest pewnym poziomem ryzyka. Zdaniem m.in. Hughesa najlepszym
sposobem do predykcji przysztych zachowan klienta jest analiza historii jego zachowan.® W
przypadku pomiaru wartosci klienta przed jego pozyskaniem, takich informacji naturalnie nie
ma. Co wigcej, ze wzgledu na burzliwie zmieniajace si¢ otoczenie i warunki funkcjonowania
firmy, zachowanie klienta w przesztych okresach moze by¢ nieadekwatne do predykcji jego
zachowan w przysztosci. Z pewnoscia trudno$¢ pomiaru wartosci klienta zrdéznicowana
bedzie ze wzgledu na charakter relacji. W przypadku relacji z klientem majacej charakter
cykliczny, ktorej ciaglos¢ wynika z rozwiazan prawno-organizacyjnych lub wysokich
kosztow zmiany dostawcy, warto$¢ klienta mozna obliczy¢ w relatywnie prosty sposob.
Trudno$¢ kalkulacji wzrasta w przypadku klienta charakteryzujacego si¢ duza zmienno$ciag w
generowaniu wptywow lub tym bardziej niematerialnych korzysci dla firmy. W przypadku
duzej zmienno$ci zarowno wpltywow, jak 1 korzy$ci niematerialnych, wady miernika
wynikaja nie tylko z utrudnionej predykcji, ale takze z mniejszej zasadnosci stosowania stopy

dyskontowej do kalkulacji warto$ci wolnej od ryzyka.

Nie istnieje jeden sposodb pomiaru wartosci klienta. Wigkszo$¢ autorow publikacji z
zakresu wartosci klienta w sposob odmienny definiuje 1 oblicza warto$¢ tego miernika.
Utrudnia to lub czasami uniemozliwia poréwnanie warto$ci dla dwdch réznych firm. Z
drugiej strony $wiadczy to o uniwersalnosci tego miernika i mozliwos$ci dostosowania go do
biezacych potrzeb. Adaptacja miernika moze dotyczy¢ sposobu okres§lenia korzysci
(finansowe, wizerunkowe, zwiazane z rekomendacjami), pomiaru kosztéw, czy tez metodzie

uwzglednienia ryzyka poprzez zaro6wno stopg dyskontowa, dtugos¢ okresu wzigtego pod

3 A.M. Hughes, Model vs. Transaction History. Which is Preferable for Customer Communications,
http://www.dbmarketing.com/articles/Art119.htm, [2009.08.04]
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uwage, jak 1 wysoko$¢ przychodow 1 kosztow. Jest to istotna zaleta tego miernika, gdyz
pozwala na pomiar istotnych dla firmy korzys$ci. Naturalnie, im wierniej warto$¢ klienta

powinna prezentowac¢ obraz rzeczywisty, tym wigcej zmiennych powinna uwzgledniac.

W kalkulacji wartosci klienta oprocz aspektéw finansowych uwzgledniane sa réwniez
niepieni¢zne warto$ci wynikajace z relacji z klientem. Naleza do nich rekomendacje firmy,
korzy$ci wizerunkowe czy informacje otrzymywane od klienta. Niepienigzne warto$ci
wynikajace z relacji z klientem sa szczegélnie istotne we wczesnych etapach cyklu zycia
produktu. Pozyskany w fazie wprowadzenia klient charakteryzuje si¢ o wiele wigksza
warto$cia niz klient pozyskany w fazie dojrzatosci produktu. Wynika to przede wszystkim z
niepieni¢znych korzysci generowanych przez klienta, w szczego6lnosci z rekomendacji firmy
lub produktu osobom trzecim. Ustalenie warto$ci klienta pozyskanego w fazie wprowadzenia
moze by¢ trudne, ze wzgledu na konieczno$¢ oszacowania wielu zmiennych, w tym wartosci
rekomendacji. Co wigcej z takimi szacunkami zwigzany jest najczesciej wysoki poziomem
ryzyka. Przy wycenie zasobu charakteryzujacego si¢ wysokim poziomem ryzyka odchodzi si¢
od metod dochodowych, na ktorych oparta jest m.in. kalkulacja wartosci klienta, na rzecz
innych metod np. metody opcyjnej. Wartos¢ klienta sprawdza si¢ natomiast przy niskim

poziomie ryzyka, czyli w pozniejszych fazach cyklu zycia produktu.

Wartos$¢ klienta oraz warto$¢ portfela klienta, zdaniem autoréw publikacji z zakresu
literatury przedmiotu, shuzy¢ moga jako kryterium oceny decyzji menedzerskich w zakresie
relacji z klientami.'* Warto zauwazy¢, ze w porownaniu do miernikéw efektywnosci
projektow inwestycyjnych takich jak EVA, wartos¢ klienta pomija aspekt zaangazowania
kapitatlowego. Naturalnie kapitatochtonno$¢ pojedynczej relacji z klientem moze by¢
znikoma, na poziomie portfela klientow osiaga¢ moze istotny poziom. Innym rodzajem kosztu
nieuwzglednionego w wartosci klienta jest koszt alternatywny, czyli utrata wartosci, jaka
mozna byloby uzyskaé, przy podjeciu alternatywnej decyzji dotyczacej alokacji zasobow

firmy.

S, Gupta, D. Lehmann, Managing Customers as Investments: The Strategic Value of Customers in the Long
Run, Wharton School Publishing, 2005.
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Streszczenie

Referat przedstawia koncepcj¢ pomiaru wartosci klienta. Przedstawiono w nim wystgpujace w

literaturze przedmiotu podej$cia do pomiaru. Scharakteryzowano réwniez najwazniejsze

komponenty wartosci klienta takie jak korzysci generowane przez klienta na rzecz firmy,

koszty klienta oraz ryzyko wynikajace dla firmy z relacji z klientem.

Summary

The paper presents the concept of customer value measurement. Various approaches to this

issue have been presented. The paper also describes the most important components of

customer value, which are benefits generated by customers for company, customer costs and

the risk which results from customer relationship for the company.
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