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1. Wstep

W literaturze z dziedziny rachunkowosci zarzadczej, finanséw oraz marketingu
i informatyki coraz czg¢sciej pojawiaja si¢ opracowania dotyczace tak strategii mar-
ketingowej, finansowej, jak i informatycznej przedsigbiorstwa. Prezentuja one
powiazane problemy, hierarchiczng i przekrojowa spdjno$¢ migdzy réznymi po-
ziomami zarzadzania, poniewaz mi¢dzy nimi zachodza zwiazki przyczynowo-skut-
kowe (sprz¢zenia zwrotne).

Synergia tych réznych dziatan przynosi wymieme wyniki rozwoju przedsigbior-
stwa 1 wzrostu jego wartosci. W zwiazku z tym mozna uzy¢ tu okreslenia interfejs jako
spolszczenia angielskiego stowa interface, ktére ttumaczone na jezyk polski oznacza
styk. Jezeli mozna takze okresli¢ pojecie ,,interfejs” jako urzadzenie, ktdre pozwala na
komunikacj¢ z dwoma innymi urzadzeniami, to méglby to by¢ model zwiazkéw po-
zwalajacych réwniez na laczenie marketingu i finanséw. Sadzi¢ mozna, iz lepsze bg-
dzie to pierwsze, prostsze thumaczenie, czyli uzywanie pojecia ,,styk”.

2. Mierniki kreacji wartosci przedsigbiorstwa
i kryteria wyboru decyzji marketingowych

Menedzerowie zajmujacy si¢ marketingiem uwazaja czgsto, ze sprawy finansowe
najlepiej pozostawi¢ ksiggowym. Poglad ten wynika z przyjecia bigdnych zatozen:
czym innym jest bowiem rozumienie finansowych konsekwencji procesu zarzadzania,
czym innym jest natomiast sprawne prowadzenie rachunkéw przedsigbiorstwa. Klu-
czem do sukcesu przedsigbiorstwa jest polityka marketingowa oparta na gruntownej
wiedzy dotyczacej zagadnien finansowych, stad tez pojawiaja si¢ nowe miemniki, ktére
sq tak samo istotne zaréwno dla marketingu, jak i dla finanséw — por. tab. 1.
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Tabela 1. Mierniki kreacji wartosci przedsigbiorstwa

Lata 70. Lata 80. Lata 90. Wspélczesnie
Marza zysku [Zysk operacyjny i jego dynamika | Zwrot z aktywéw (ROA) | Kreatywna wartos¢

Zrédio: G. Golebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin,
Warszawa 2005, s. 206.

Marketing i finanse jako funkcjonalnie podsystemy przedsi¢biorstwa sa $cisle
ze soba powiazane i wzajemnie uwarunkowane, ale zarzadzanie marketingiem i
zarzadzanie finansami jako dziedziny wyspecjalizowanego zarzadzania stanowig
odrebne przedmioty badan naukowych, biznesowej dydaktyki i zawodowe;j specja-
lizacji. Przedstawiciele obu omawianych specjalnosci z reguly sg przekonani —
oczywiscie kazda ze stron w odniesieniu do wtasnej dziedziny — o wiodacej roli w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem. W opinii typowego marketera sukces w zarzadza-
niu biznesem zalezy w przede wszystkim od rangi i jakosci marketingu, a plan
przedsigbiorstwa to w istocie plan marketingowy uzupetniony projekcja rachunku
wynikéw. Wobec tego firma winna by¢ ukierunkowana na klienta i zarzadzana
marketingowo. Z kolei finansista — wychodzac ze stusznego skadinad zatozenia, ze
biznes polega na pomnazaniu kapitalu — za najwazniejsze uwaza kontrolowanie
przychodéw i kosztéw oraz przeptywéw gotéwkowych, a wigc tych elementéw,
ktére decyduja o wynikach i ptynnosci finansowej firmy, a ostatecznie znajduja
odzwierciedlenie w bilansowym zestawieniu aktywow i1 pasywow!.

3. Kryteria wyboru decyzji marketingowych

W swietle tej problematyki istotne stajg si¢ z punktu widzenia marketingu kry-
teria wyboru decyzji marketingowych i efektywnosci marketingu. Dokonywane
czgsto przez menedzerdw alternatywne wybory migdzy operacyjnymi dziataniami
a strategia sa bardzo istotne dla zarzadzania firm. Przyjeto bowiem, iz marketing
powinien uczestniczy¢ w doskonaleniu operacyjnego dziatania, zwigkszajac pltyn-
nos¢ finansowa i1 rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Ponadto wzrasta znaczenie marke-
tingu w ksztattowaniu aktywéw przedsigbiorstwa w perspektywie strategicznej?.

Menedzerowie czgsto dokonuja wyboréw miedzy operacyjnymi dziataniami i
strategia, ktére sa, jak juz wspomniano, bardzo wazne dla zarzadzania firm, i moz-
na stwierdzi¢, ze wplywaja one na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa.

Wyréznia si¢ nastgpujace finansowe 1 niefinansowe kryteria wyboru3:
¢ kryteria finansowe:

— plynnosé,

I'R. Niestr6j, Zarzadzanie marketingiem. Aspekty strategiczne, PWN, Warszawa-Krakéw 1999, s. 168.
2 A. Pomykalski, Zarzqdzanie i planowanie marketingowe, PWN, Warszawa 2005, s. 172.
3 Tamze, s. 178.
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— generowanie przeplywdw pienig¢znych,
— warto$¢ dodana,

— zysk na jedna akcje,

— warto$¢ dla akcjonariuszy,

— cena akcji,

— stopa zysku netto,

— rentownos¢,

— koszty sprzedazy,

— koszty kapitatu,

— preferencje ryzyka;

» kryteria niefinansowe:

— wielkos¢ sprzedazy,

— udzial w rynku,

— wskaZnik wzrostu sprzedazy,

— pozycja konkurencyjna,

— pozyskiwanie klienta,

— wystawienie na ryzyko,

— zaufanie do nowego produktu,

— satysfakcja zadan klienta,

— zdolnos$¢ uzyskiwania korzysci z konkurencyjnej przewagi.

Przywotywane sa zaréwno finansowe, jak i niefinansowe kryteria, ale finanso-
we miary pozwalaja ostatecznie ustali¢ przedsigbiorstwu zbiér krytycznych czyn-
nikéw sukcesu. Finansowe miary mozna rozwaza¢, uwzgledniajac pojedyncze
wskazniki oceny finansowej, a takze wielokryteriowe modele. W literaturze marke-
tingowej poswieca si¢ jednak jeszcze zbyt malo miejsca kryteriom wyboru strategii
i wskaznikom finansowym niezbednym do podejmowania decyzji marketingo-
wych. Do najczesciej stosowanych kryteriow efektywnosci marketingu w postaci
wejs¢ i wyj$¢ mozna zaliczy¢:

s wejscia:

— wydatki marketingowe,

— inwestycje,

— liczbeg i jakos¢ zatrudnionych,
— jakos¢ decyzji,

— technologie,

— wsparcie infrastruktury,

— informacj¢ marketingowa;

* wyjscia:

— stopg zysku netto,

— przychéd netto ze sprzedazy,
— sprzedaz - ilosc¢,

— udzial w rynku,
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— przeplywy pienigzne,
— warto$¢ dodana,
— pozyskanie klienta.

»W praktyce wigksza uwage zwraca si¢ na wyjscia, a wiec podkres$la si¢ zna-
czenie wzrostu przychodu netto na sprzedazy, wigkszego udzialu w rynku czy
wyzszej stopy zysku netto, ktére sa ewidentnie uznane za miary efektywnosci dzia-
tan marketingu’?,

Poczatek badaniom m.in. udziatu rynku dala firma General Electric (GE), ktéra
od roku 1960 zajmowala si¢ poszukiwaniem ogdlnych zasad transformacji wejsc
marketingowych w wyjscia. W roku 1974, dzigki zastosowaniu bazy danych GE,
Sidney Scheffler, profesor ekonomii na Uniwersytecie w Massachusetts, zademon-
strowal silng korelacjg istniejacq migdzy udzialem w rynku i zyskownoscia, obalajac
jednoczesnie twierdzenie o istnieniu korelacji migdzy zyskownoscia i wptywem
innych czynnikéw. Nastepnie Bradley Gale, Sidney Scheffler i Bob Buzzell z Ral-
phem Sultanem z Harvardu przeksztaicili baz¢ danych GE w baz¢ danych PIMS,
rozszerzajac ja przez dolaczenie danych pochodzacych z setek innych firm, co udo-
skonalitlo metodologi¢ badan. Obecnie baza danych PIMS zawiera duza liczb¢ empi-
rycznych dowodéw pochodzacych z badan ponad 7000 jednostek gospodarczych. Na
podstawie analiz bazy danych PIMS zaobserwowano dwa empiryczne odkrycia:
wystgpowanie powigzania miedzy udzialem w rynku i zyskownoscia oraz powiaza-
nia migdzy postrzegana jakoscia i stopa zwrotu z inwestycji, co ilustruje rys. 13.

Klienci:
~ wzglednie postrzegana jakosé
- wzglednie postrzegana cena

— wzglednie postrzegana wartos¢

Wejscia marketingowe:
— koszty wzgledne

— wzgledna skala

— wzgledna skutecznosé

Srodowisko
— obstugiwany segment rynku

Rys. 1. Gtéwne czynniki mierzone przez PIMS

Zrédlo: R. Show, Nowe spojrzenie na marketing, Wydawnictwo Studio Emka, s. 143.

Wymienione kryteria wyboru decyzji marketingowych oraz kryteria efektyw-
nosci, a takze wspélzaleznosci, jakie widoczne sa w dziatalnosci przedsigbiorstw,
sa réwniez przedstawione w wielu w analizach portfelowych, w ktérych ten inter-
fejs marketingowo-finansowy jest bardzo widoczny i wazny tak w krétkim, jak i
dlugim okresie. Stosowany do pomiaru wynikéw dzialalnoéci francuskich przed-

4 Tamze, s. 180.
5 R. Show, wyd. cyt., s. 143.
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sigbiorstw system Tableau de Bord takze wydaje si¢ potwierdzac¢ te zaleznosci.
Termin ten oznacza tablic¢ rozdzielcza lub panel instrumentéw, a faktycznie sta-
nowi system informacyjny przedsi¢biorstwa do monitorowania jego wynikéw i
zarzadzania nimi. Bazuje on na idei przedstawiania wynikow dzialalnosci jedno-
stek gospodarczych za pomocq wskaznikéw finansowych i niefinansowych. Sys-
tem ten dla zarzadu przedsigbiorstwa jest dokumentem stanowiacym syntez¢ paneli
sterowania kierowniczego sporzadzanych dla kierownikéw zakladéw lub wydzia-
6w, kierownikéw funkcjonalnych, kierownikéw okreslonych obszaréw geogra-
ficznych lub kierownikéw grup produktdws.

4. Wskazniki finansowe i ré6znorodne sprze¢zenia
w analizach portfelowych

We wspomnianych wielokrotnie w literaturze analizach portfelowych, ktére
moga by¢ takze opracowywane dla z kolejnych etapéw budowy strategii i dla jej
wdrazania oraz kontroli wystgpuja rézne mierniki, wskazniki i wiele rozmaitych
sprzgzen. Wskazniki finansowe, ktére sa ujmowane bezposrednio w macierzach
portfelowych jako czynniki wskazujace na okreslong pozycj¢ danej SIB i jedno-
czes$nie stanowigce miar¢ i wskaznik na wspétrzednych macierzy oraz posrednio
charakteryzujace realizowane strategie i wplywania na nie, mozna przedstawi¢ na
podstawie klasycznej macierzy BCG.

W modelu BCG wzgledny udziat w rynku mierzony jest stosunkiem wartosci
sprzedazy produktu danej firmy do sprzedazy tego produktu przez najwigkszego
konkurenta, tempo wzrostu popytu, poza tymi miarami pozycje SIB charakteryzo-
wane s przez zysk jednostkowy na produkcie, marz¢ zysku netto, ROS - rentow-
no$¢ netto ze sprzedazy, stopg zwrotu z kapitalu wtasnego ROE, przeptyw gotéwki,
koszty marketingu na jednostk¢ sprzedazy, obnizki kosztéw, maksymalizacj¢ pro-
duktywnosci, naklady finansowe na marketing — inwestycje marketingowe, wyma-
gania kapitalowe wewngtrzne lub zewngtrzne. Uwage skoncentrowano szczeg6lnie
na operacyjnych przeptywach pienigznych, lecz pominigto aspekt ryzyka.

W modelu McKinseya/GE wystepuja uwarunkowania przez czynniki zewnetrzne
opisujace atrakcyjnos¢ rynku oraz przez czynniki wewngtrzne opisujace site (pozycje)
konkurencyjna danej jednostki strategicznej. W proponowanych przez twdrcéw stan-
dardowych listach czynnikéw wystepowaly m.in. wielko$¢ rynku, udziat w rynku,
roczne tempo wzrostu sprzedazy, wykorzystanie mocy wytworczych, jednostkowe
koszty produkcji i marketingu, zdolnosci produkcyjne, mozliwosci B+R dla innowac;i.
Ponadto w odniesieniu do macierzy McKinseya/GE mozna dokona¢ oceny pozyciji i
wynikéw finansowych jednostek strategicznych w portfelu firmy.

6 A. Szychta, Pomiar wskaznikéw dziatalnosci przedsiebiorstw za pomocq ,,Tableu de Bord”,
»Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2007 nr 9, s. 11.
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Budujac macierz prezentujaca pozycje jednostek strategicznych w portfelu fir-
my, warto uzupelni¢ obraz, podajac podstawowe dane finansowe dotyczace po-
szczegdlnych jednostek, takie jak: warto$¢ sprzedazy, wielko$¢ generowanych
przepltywéw pienig¢znych netto, wielko$¢ aktywédw danej jednostki strategiczne;j,
poziom rentownosci aktywéw (zwrotu na aktywach — ROA). Poréwnanie tych
wielkosci ulatwia podejmowanie decyzji o alokacji zasobdéw pomigdzy jednostki
strategiczne. Zestawienia w tab. 2 zawieraja uproszczong prezentacje¢ tych danych
(w celu zapewnienia wigkszej przejrzystosci przykladu zostaly one zagregowane
na poziomie kazdego pola macierzy)’.

Tabela 2. Ocena pozycji i wynikéw finansowych jednostek strategicznych (IS)

Sita konkurencyjna JS Razem
Atrakcyjno$¢ rynku | 2,9,17,18,19 1,3,4,14 5,6 11
7,12 8,10,13 — 5
)] 16 11, 15 - 3
)
Lacznie [ 8 [ 9 [ 2 ] 19 |

Zrédto: T. Gotgbiowski, Zarzqdzanie strategiczne. Planowanie i kontrola, Difin, War-
szawa 2001, s. 328.

Podstawowa zaleta macierzy McKinseya/GE jest uwzglednienie w analizie
wielu czynnikéw, i to czynnikéw specyficznych dla poszczegdlnych jednostek
strategicznych, co rozszerza (w poréwnaniu z modelem BCG) zakres analizy i
ogranicza ryzyko blednych ocen. Zakres branzowy wykorzystania macierzy Mc-
Kinseya/GE jest bardzo szeroki. Podstawowe ograniczenie wiaze si¢ z tym, zZe
macierz ta nie uwzglgdnia specyfiki nowych produktéw (JS dziatajacych we
wschodzacych branzach). Gdy rynek (branza) jest nowy, bardzo trudno oceni¢ jego
atrakcyjnos¢, ocena sity konkurencyjnej obarczona jest zas duzym bledem i ulega
bardzo cz¢stym zmianom wraz z pojawieniem si¢ kolejnych konkurentéw.

Omawiana macierz moze by¢ wykorzystywana do analiz zmian pozycji JS w
czasie — do analiz historycznych oraz do budowy prognoz. W ostatnim przypadku
nalezy zbudowac prognozy — scenariusze zmian poszczegdlnych zmiennych opisu-
jacych wykorzystywanych w budowie macierzy — i dokona¢ oceny przewidywane;j
pozycji poszczegdlnych JS.

Model McKinseya/GE ma charakter statyczny, cho¢ jak stwierdzono, mozna budo-
wac takze macierze prognozowanego portfela firmy. W modelu uwzglednia si¢ wpraw-
dzie zwrot na inwestycji jako miare jej powodzenia, ale pomijana jest ocena ryzyka.

Warto takze zwréci¢ uwage, ze postulat dobierania indywidualnych zestawdéw
zmiennych do oceny kazdego rynku branzowego oznacza, Zze poréwnywanie branz

7T. Gotebiowski, wyd. cyt., s. 328.
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za pomoca macierzy McKinseya/GE jest utrudnione. Do poréwnania branz lub
rynkéw geograficznych mozna wykorzystywa¢ omawiang macierz, pod warunkiem
ze kazda branzg lub rynek ocenia si¢ wedlug tego samego zestawu kryteriéw. War-
to podkresli¢, ze tego typu analiza moze by¢ prowadzona takze przy wykorzystaniu
innych technik analizy portfelowe;.

W macierzy ADL (Artura D. Littla) jako zmienna wieloczynnikowa opisujaca
uwarunkowania zewngtrzne wystepuje zmienna ,,fazy cyklu zycia produktu” oraz
zmienna ,,pozycja konkurencyjna jednostki strategicznej”, do ktérych zaliczono
m.in: udzial w rynku, zdolnosci produkcyjne, stabilno$¢ zysku, poziom wrazliwo-
$ci rentownosci sprzedazy na spadek wykorzystania zdolnosci wytwérczych, po-
tencjal B+R. Ponadto brane sa tu takze pod uwage cechy portfela produktéw, czyli
przeplywy finansowe netto, wskaznik rentownosci aktywow netto (zysk net-
to/aktywa — ROA). Natomiast do analizy stopnia zbilansowania portfela i rentowno-
$ci inwestycji autorzy tej macierzy wykonali specjalny wykres zwrotu na aktywach
netto — RONA - graf obejmujacy réwniez wskaznik wewngtrznego zuzycia fundu-
szy oraz Sredniowazony dla wszystkich JS wskaznik rentownosci aktywéw netto.

Model Hofera-Schendela zawiera wewnetrzne finansowanie wzrostu w krétkim
okresie oraz w dlugim okresie — maksymalizacj¢ wyniku finansowego?.

Dtuzsza perspektywa jest widoczna w macierzy Marakon Associates nazywa-
nej macierzg rentownosci. Jest ona narzedziem analizy wynikéw finansowych wy-
korzystujacych np. wielkosci dotyczace kilkuletnich obligacji rzadowych, ktére sa
istotne tak dla akcjonariuszy, jak i dla interesariuszy. Marakon Associates obejmu-
je notowania akcji gietldowych, WIG ogétem i dla réznych sektoréw, ceny obliga-
cji, stopy zwrotu z obligacji rzadowych - KE, koszt kapitalu wlasnego, stopg zwro-
tu z akcji gieldowych. Przedstawione sa w niej zaleznosci migdzy trzema zmien-
nymi waznymi dla alokacji zasobéw w zarzadzaniu portfelem produktowym przed-
sigbiorstwa, tj. poziomem rentownosci JS, ich udzialem w rynku oraz dodatnimi
lub ujemnymi przeptywami finansowymi. W zmodyfikowanej wersji tej macierzy
wystepuje wartos¢ réznicy migdzy rentownoscia kapitatu wlasnego i kosztem tego
kapitatu (ROE - Ke)°.

Wymienione wskazniki dotycza klasycznych ujeé macierzy portfelowych. Ko-
lejne ewoluuja i przy wykorzystaniu tych bazowych sa modelowane do innych
dziatan czy tez dla innych funkcji, stad tez zmieniaja si¢ ich miary czy charaktery-
styki wspélrzgdnych. Wszystkie te wskazniki obrazuja finansowe aspekty we
wstepnych badaniach pilotazowych przeprowadzanych przez kilka kolejnych lat w
kilku przedsigbiorstwach, w ktérych byly opracowywane réznego rodzaju analizy
portfelowe. W latach 1997-1999 byly to poczatkowo trzy przedsigbiorstwa, na-
stgpnie dodano kolejne trzy — zardwno konsumpcyjne, jak i przemystowe. Juz

8 G. Golik-Gérecka, Marketing business to business, Difin, Warszawa 2004, s. 148.
9 K. Obl6j, Strategia organizacji, PWE, Warszawa 2007, s. 257.
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wstepne wyniki méwia o waznych zwiazkach marketingowo-finansowych zacho-
dzacych réwnoczesnie w organizacjach. Wyniki tych analiz potwierdzaja sig, cho-
ciaz stratedzy marketingowi i finansowi nie zawsze zwracaja na nie uwage badz tez
nie opracowujg ich. W zwiazku z tym, szczegélnie w matych firmach, wyniki tych
badan nie maja zastosowania, w duzych firmach istnieja za§ mozliwosci wykorzy-
stania wspomagania internetowego (przez np. takie programy, jak ZSP, czy tez
czgsciowy plik programu w Excelu lub nawigator strategiczny) umozliwiajace
monitorowanie, opracowywanie ciaglych analiz oraz ustalanie wspélnych decyzji
przez strategéw marketingowych i finansowych. W prowadzonych badaniach na-
potykano bardzo duze trudnosci zwiazane z udostepnianiem tak szczegétowych
danych, jakie sa wymagane w wymienionych macierzach portfelowych.

5. Ilosciowe mierniki oceny strategii marketingowej
- aspekt finansowy

W tym punkcie artykulu warto si¢ skoncentrowa¢ na ilosciowych miernikach
oceny strategii marketingowej w aspekcie finansowym. Podstawowym prostym
miernikiem akceptowalnosci w strategii jest ocena rentownosci. Strategia jest trak-
towana tutaj jako swoiste przedsigwzigcie inwestycyjne. W ocenie takiej najbar-
dziej uzyteczne sa te miemnikiem, ktére wigza oczekiwany dochdd z wielkoscia
kapitalu zainwestowanego (lub niezbgdnego do uzyskania danego dochodu). Naj-
czesciej stosowanymi miernikami rentownosci sa:

1) stopa zwrotu z inwestycji (ROI), przy czym pojecie inwestycji oznacza tu
calo$¢ zainwestowanych w przedsigbiorstwie aktywéw, zatem wskaznik ten, zwa-
ny réwniez stopa zwrotéw aktywéw (ROA), mierzy si¢ relacja dochodéw do akty-
woéw ogélem (np. ROA = zysk netto/aktywa ogélem);

2) stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu wlasnego (ROE), czyli zysk netto
firmy przypadajacy na jednostke kapitalu wlasnego (ROE = zysk netto/kapitat wlasny);

3) rentownos¢ sprzedazy (profit Margin) mierzona jako relacja zysku netto do
wartosci netto przychodu ze sprzedazy (wskaznik ten ma charakter bardziej mier-
nika operacyjnego niz oceny strategii).

Wymienione mierniki moga by¢ obliczone na podstawie projekcji podstawo-
wych sprawozdan finansowych, tj. rachunku wynikéw bilansu przedsi¢biorstwa i
sprawozdania z przeplywéw pieni¢znych opracowanych na kolejne lata.

Kolejnym miernikiem oceny strategii moze by¢ takze okres zwrotu naktadéw
inwestycyjnych. Zmian¢ wartosci pieniadza w czasie uwzgledniaja metody dys-
kontowe oceny przedsigwzig¢ ekonomicznych, do ktérych zalicza si¢ takie wyste-
pujace w praktyce mierniki, jak: NPV (wartos$¢ zaktualizowana netto przedsigwzig-
cia) 1 wewngtrzna stopa zwrotu (IRR - Internal Rate of Return). W wielu przypad-
kach analiza optacalnosci strategii tylko z perspektywy spodziewanych zyskéw jest
zbyt waska. Wobec tego zaleca si¢ przeprowadzenie rozszerzonej analizy kosztéw
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i korzysci (cost-benefit analysis) zawierajacej elementy oceny jakosciowej. Doty-
czy ona m.in. korzysci, kosztéw spolecznych zwiazanych z realizacjq strategii,
efektéw w zakresie poprawy jakosci produktéw, poprawy obstugi klientow, zmia-
ny wizerunku firmy itp.

Kolejnym kryterium w ocenie akceptowalnosci strategii jest ryzyko operacyj-
ne, finansowe i ryzyko calkowite dziatalnosci firmy. Warto zwréci¢ uwage na
sprzezenie zwrotne mig¢dzy ryzykiem finansowym i operacyjnym, wysokie ryzyko
finansowe powoduje bowiem zmniejszenie wiarygodnosci firmy, zmniejsza jego
sile przetargowa w relacjach z dostawcami, moze ograniczy¢ liczbe nabywcéw i w
konsekwencji zmniejszy¢ ryzyko manewru w strategiach rynkowych.

Poza oceng stopnia akceptowalnosci strategii wskazana jest ocena finansowe]
wykonywalnosci strategii, ktéra wykorzystuje projekcj¢ podstawowych sprawo-
zdan finansowych, najczesciej przeplywy srodkéw pienig¢znych. Innym miernikiem
tej oceny sa wskazniki progéw rentownosci. W konsekwencji wykorzystywania
wszystkich tych miernikéw dochodzimy do problemu okreslenia wartosci przed-
sigbiorstwa traktowanej jako biezaca warto$¢ przyszlych operacyjnych przepty-
woéw pienigznych netto generowanych przez aktywa wykorzystywane w jego dzia-
talnosci. Do wyliczenia tej wartosci stosuje si¢ wolne przeptywy pieni¢zne (FCF).
Odnoszac si¢ do czynnikéw ksztaltujacych warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
mozna pod tym katem oceniaé alternatywne strategie przedsigbiorstwa lub jednost-
ki strategiczne bedace centrami zysku, analizujac relacje wielkosci i wskaznikéw
finansowych!®. Po uwzgle¢dnieniu relacji miedzy wzrostem a rentownoscia i wyko-
rzystaniu formuty z cytowanego przez T. Golgbiowskiego modelu mozna okreslic
maksymalne tempo zréwnowazonego mozliwego do sfinansowania statego wzro-
stu sprzedazy (sustainable growth). Znajomos¢ tych relacji umozliwia oceng wy-
konywalnosci proponowanych strategii z punktu widzenia mozliwosci ich sfinan-
sowania, a takze okresla, w jaki sposéb nalezaloby zmienié¢ stope reinwestycji zy-
sku, stopien zadluzenia, koszt kapitalu obcego i stopieni ochrony podatkowej, by
zapewni¢ realizacj¢ zakladanego tempa wzrostu sprzedazy.

6. Analizy strategii z punktu widzenia planowania finansowego

Poza wymienionymi miernikami oceny strategii mozna réwniez dokona¢ analizy
strategii z punktu widzenia planowania finansowego na podstawie przedstawionych
pozycji sprawozdan i Zrodla danych. W tabeli 3 przedstawiono poréwnanie propo-
nowanej procedury planowania finansowego na podstawie analizy wariantéw strate-
gicznych z planowaniem tradycyjna metoda zmian proporcjonalnych. Tabela ta w
sposob syntetyczny przedstawia réwniez informacje o zrédtach danych niezb¢dnych
do oszacowania pozycji sprawozdan finansowych w przypadku analizy strategii.

10T Gotebiowski, wyd. cyt., s. 415.
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Wigkszo$¢ istotnych danych w planowaniu opierajacym si¢ na analizie warian-
téw strategicznych wynika wprost z proponowanej strategii rozwoju lub konkuren-
cji. Mozliwe sa jednak sytuacje, w ktorych strategia konkurencji nie bgdzie miata
wplywu na dang pozycj¢ finansowa. Nalezy wéwczas zastosowac jedna z tradycyj-

nych metod planowania finansowego (np. metod¢ zmian proporcjonalnych).

Tabela 3. Planowanie finansowe w ujgciu tradycyjnym i na podstawie analizy

wariantéw strategicznych

analiza trendéw historycznych

Pozycja sprawozdania Zrédta danych w planowaniu Planowanie na podstawie analizy
finansowego metoda zmian proporcjonalnych wariantéw strategicznych
Rachunek zysk6w i strat
Przychody ze sprzedazy strategia biezaca strategia rozwoju

strategia konkurencji
(strategia cenowa i dystrybucji)

Koszty uzyskania

proporcjonalnie do zmian wielkosci

strategia rozwoju

przychodéw przychodéw ze sprzedazy strategia konkurencji
(strategia kosztowa)
Przychody finansowe proporcjonalnie do zmian wielkosci | proporcjonalnie do zmian wielkosci
przychodéw ze sprzedazy przychodéw ze sprzedazy lub strate-

gia finansowa*, jezeli okresla t¢
kwesti¢

Koszty finansowe

polityka finansowania dziatalnosci
firmy

strategia konkurencji
(strategia finansowa)

Podatek dochodowy analiza makrootoczenia analiza makrootoczenia
Bilans

Aktywa trwate proporcjonalnie do zmian wielkosci | strategia rozwoju
przychodéw ze sprzedazy strategia konkurencji

Aktywa obrotowe proporcjonalnie do zmian wielkosci | strategia konkurencji
przychodéw ze sprzedazy

Kapital wiasny polityka finansowania dziatalnosci | strategia finansowa
firmy

Zobowiazania polityka finansowania dziatalno$ci | strategia finansowa

dlugoterminowe firmy

Zobowiazania proporcjonalnie do zmian wielkosci | strategia konkurencji

krétkoterminowe przychodéw ze sprzedazy

(bez kredytéw i pozyczek)

Kredyty i pozyczki polityka finansowania dziatalnosci | strategia finansowa

krétkoterminowe firmy

* Strategia finansowa jest czgscia strategii konkurencji, ale w tab. 3 zostata wyodr¢bniona ze wzgledu
na przejrzysto$¢ przedstawianych informaciji.

Zrédto: W. Kakol, Mozliwosci integracji analizy strategicznej z procesem planowania finansowego.
Zarzqdzanie finansami firm. Teoria i praktyka, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu nr 1200, AE, Wroctaw 2008, s. 58.
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Warto .wrdci¢ uwage szczegdlnie na wymienione w tabeli strategie, ktére ma-
ja takze w duzej mierze charakter marketingowy, stad tez widoczne sa zwiazki
mig¢dzy strategiami finansowymi i wspierajacymi je dzialaniami finansowymi, co
daje podstawy do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Wyszczegdlnione w niniej-
szym artykule wskaZniki oceny przedsigwzig¢ marketingowych wystgpujace w
wielu macierzach portfelowych takze wskazuja na wprost zachodzacy zwiazek ze
wskaznikami finansowymi.

W dalszej czgsci tekstu przedstawiono wykorzystywana w analizie finansowej
klasyfikacj¢ miernikéw uzytecznych dla menedzeréw, wilascicieli i kredytodawcéw
(zob. tab. 4). Potwierdzaja one réwniez poglad A. Pomykalskiego, iz ,strategia
marketingowa przedsigbiorstwa nowego wieku polega na zarzadzaniu wiedza za-
wartg w aktywach dla maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa. Wynika stad, ze

Tabela 4. Klasyfikacja miernikéw

Menedzerowie Wiasciciele Kredytodawcy

Analiza operacyjna Zwrot inwestycji Plynnos¢

» Marza brutto » Zwrot z kapitatu wiasnego + Wskaznik biezacy

» Stopa zysku « Zwrot z kapitatu akcjonariuszy » Wskaznik szybki

» EBIT, EBITDA, zysk opera- zwyklych * Warto$¢ przy szybkiej
cyjny po opodatkowaniu « Zysk na jedng akcje sprzedazy

 Poziom kosztéw operacyjnych |e Strumien gotéwki na jedna akcje

» Nadwyzka operacyjna o Wazrost ceny akgji

» Dzwignia operacyjna « Catkowity zwrot dla akcjonariuszy

» Analiza por6wnawcza

Gospodarowanie zasobami Podziat zysku Dzwignia finansowa

« Rotacja aktywéw « Dywidenda za jedna akcj¢ » Zadluzenie aktywéw

» Zarzadzanie kapitatem obroto- |« Stopa dywidendy » Udziat zadluZzenia w kapita-
wym: « Proporcje podziatu zysku le statym

— rotacja zapaséw » Pokrycie dywidendy » Stosunek zadfuzenia

— okres $ciagania naleznosci » Stosunek dywidendy do ak- do kapitatu wlasnego

— okres splaty zobowiazan tywéw

» Efektywnos¢ wykorzystania
zasobow ludzkich

Zyskownosé Kryteria rynku kapitatowego Obstuga zadluzenia

o Zwrot z aktywdéw po opodat- + Wskaznik cena/zysk » Pokrycie obciazen odset-
kowaniu o Wspélczynnik krotnosci strumienia | kowych

» Zwrot z aktyw6w przed splata gotéwki » Pokrycie obstugi zadluzenia
odsetek i opodatkowaniem « Stosunck wartosci rynkowej « Pokrycie statych obciazen

» Zwrot z rzeczywistej wartosci do ksiggowej » Analiza przeptywéw
aktywéw « Zmiany ceny na tle rynku pieni¢znych

« Ekonomiczna warto$¢ dodanai |« Zrédta wartosci '
zysk ekonomiczny » Wartos¢ operacyjna firmy

¢ Gotéwkowy zwrot z inwestycji

» Strumien wolnej gotéwki

Zrédlo: C. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 58.
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inwestycje marketingowe powinny by¢ zorientowane na tworzenie wartosdci dla
udziatlowcéw i wiascicieli oraz stanowi¢ o lepszym zaspokojeniu potrzeb klienta”.
Wsrédd miernikéw dla menedzeréw w obszarze zyskowno$ci wymieniony jest
zwrot inwestycji, ktéry obecnie jest odnoszony do poszczegélnych dzialan marke-
tingowych, np. PRROI czy CRMRO], co swiadczy o coraz bardziej rozwijajacej
si¢ analityce przedsigbiorstw oraz o bardziej zaawansowanych technologiach in-
formatyczno-analitycznych. W publikacjach zagranicznych znalezé mozna takze
opinie, iz na efekty dziatan marketingowych mozna spojrze¢ przez pryzmat ekono-
micznej wartosci dodanej (EVA), rynkowej wartosci dodanej (MVA) lub wytworzo-
nej wartosci wlascicielskiej. Jednak badania tej problematyki sa jeszcze rzadko spo-
tykane!!. Ponadto w ramach prowadzonych w 2005 r. przez American Marketing
Association (AMA) badan poswigconych koncepcji wymiernosci efektow dziatan
marketingowych (marketing accountability) dowiedziono, iz nie ma jednorodnych
sposobdw oceny wymiemosci efektéw marketingu. Wymieniano jednak dokonywa-
nie oceny zwrotu z inwestycji w marketing (ROI marketing) oraz prowadzenie dzia-
fafi z zakresu kontroli finansowej. W Polsce, jak dotychczas, badano efektywnos¢
nakadéw ponoszonych na marketing. Badania te powadzone byly w 2004 r. przez
zespol A. Czubaly i R. Niestroja (badano zakres wykorzystania wskaznikéw plyn-
nosci finansowej 1 wskaznikéw zadiuzenia). Znane sa rowniez prowadzone w 2008 r.
badania zespotu L. Garbarskiego. Zakres ich stosowania ogranicza si¢ jednak w
znacznej mierze do wartosci ogdlnych, bez stosowania dodatkowych analiz prze-
krojowych (np. w podziale na grupy produktowe, grupy nabywcéw czy geogra-
ficzne zakresy dzialania). Wskazuja one na wzrastajacg Swiadomos¢ przedsig-
biorstw dotyczaca potrzeby oceniania efektéw dziatan marketingowych!2.

7. Zakonczenie

Wyzwaniem dla wspélczesnych firm jest poznanie systeméw metrycznych opi-
sujacych strategie marketingowo-finansowe i szacujacych wyniki biznesowe, a do-
kladniej: parametréw strategii marketingowej i mozliwosci okreslenia kosztéw, efek-
téw i produktywnosci marketingu. Nalezy takze podkresli¢, iz w ostatnich dwéch
dekadach badania dotyczace skutecznosci i efektywnosci marketingu znacznie si¢
rozwingly zaréwno w Polsce, jak i poza jej granicami. Pojawito si¢ wiele skutecz-
nych metod, niektdre z nich maja charakter proceséw wysokiej efektywnosci i wyko-
rzystuja rozwiazania analityczne (czg$¢ z nich wywodzi si¢ z badan PIMS - projekt
The Profit Impact of Marketing Strategy) oraz coraz bardziej zaawansowane metody
oceny wptywu wydatkéw marketingowych na wartos¢ firmy, jej sytuacje rynkowa i
finansowa, a takze posiadane materialne i niematerialne aktywa marketingowe.

V). Sawicki, Jak mierzy¢ efekty marketingu, ,Marketing i Rynek” 2004 nr 12, s. 40.
12 1.. Garbarski (red.), Koszty i efekty dziatah marketingowych, SGH, Warszawa 2008, s. 128.
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THE FINANCE-MARKETING INTERFACE
AND PORTFOLIO ANALYSES SUPPORTING MARKETING STRATEGIES

Summary

The paper tries to show marketing and financial connection of marketing strategy building and
implementation. It is a relatively difficult and complex process. This process includes different factors
indicating relationships between marketing strategy and a financial one. These relations are most
visible in different portfolio analyses which are support marketing strategy.
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