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 Niniejszy artykuł koncentruje się na badaniu zależności między wartością życiowa 
klienta a wartością rynkową banków na rynku polskim. Wielu autorów (P. Seybold, S. Gupta, D. 
Lehmann, R. Boulton, B. Liebert, S. Samek, R. Heiebeler, T. Kelly, Ch. Ketteman, P. Doyle) 
wykazywało pozytywną zależność miedzy wartością przyszłych przepływów pieniężnych od bazy 
klientów firmy a prognozowaną wyceną rynkową firmy przez inwestorów. Innym zastosowaniem 
wartości życiowej klienta jest zarządzanie kapitałem klienta poprzez rozwijanie klientów, ochrona 
relacji z nimi, zacieśnianie relacji czy zwiększanie ich wartości. Głównym założeniem artykułu jest 
przybliżenie metody CLV oraz zbadanie rozlicznych korelacji tego wskaźnika z wynikami 
finansowymi banków giełdowych. Artykuł koncentruje się także na metodologiach i trudnościach 
wyliczania CLV. W tym przypadku zbadane zostaną dwie metody liczenia CLV – jedna oparta na 
zysku z działalności podstawowej, a druga hipotetycznie bardziej dokładna na zysku brutto w 
segmencie operacyjnym detal. W związku z przyjętym podejściem ukazana zostanie 
charakterystyka tak rozumianego kapitału klienta na polskim rynku banków giełdowych wyliczana 
osobno dla CLV na zysku z działalności podstawowej oraz na zysku brutto. Wiele badań 
wykazywało pozytywną korelację między wartością szacunkowych przyszłych przepływów 
pieniężnych bazy klienckiej banku a wartością rynkową firmy. Finalnie zweryfikowana zostanie 
hipoteza o wysokiej korelacji między wartością życiową bazy klientów banku a jego wartością 
rynkową banków.  

Słowa kluczowe: wartość życiowa klienta, wartość rynkowa firmy, bankowość detaliczna 

Wstęp 
Współczesne teorie zarządzania coraz częściej kładą nacisk na kluczową rolę klienta, 
kapitału klienta jako podstawowego źródła wartości przedsiębiorstwa.1 Teorie wartości 
przedsiębiorstwa oraz kapitału klienta uznają klientów za podstawowe źródło obecnych i 
przyszłych przepływów pieniężnych firmy2. Zgodnie z Rysunkiem 1 nacisk kładziony na 
kapitał klienta wynika w dużej mierze z rosnącej jego roli w łańcuchu wartości w 
gospodarce internetowej, w warunkach globalizujących się rynków, wzrostu wydajności 
oraz migracji zasobów. B. Dobiegała Korona wymienia autorów dążących do utrwalenia 
tezy o konieczności szacowania wartości firm na podstawie prognozowanych przyszłych 
                                                            
1 B. Dobiegała – Korona, Klient kapitałem przedsiębiorstwa, w: red. B. Dobiegała – Korona, A. Herman, 
Współczesne źródła wartości przedsiębiorstw, Difin, Warszawa, 2006, s. 85. 
2 J. Villanueva, D.M. Hanssens, Customer Equity: Measurement, Management and Research Opportunities, 
Foundations and Trends in Marketing, Vol. 1, No. 1 (2007), s. 1-95. 
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Metodologia badań i przyjęte założenia 
Kapitał klienta definiuje się najczęściej jako sumę wszystkich wartości życiowych 
klientów danej firmy6. Wskazuje się na konieczność angażowania zasobów firmy celem 
maksymalizacji kapitału klienta oraz przede wszystkim kwantyfikacji jego wartości 
życiowej. CLV (życiowa wartość klienta) mierzy zdyskontowaną wartość przepływów 
pieniężnych istniejących i przyszłych klientów, których wartość bieżąca ma według 
autorów przekładać się na prognozowaną wartość firmy.7 Obok kategorii wartości 
życiowej klienta CLV w artykule posłużymy się także kategorią kapitału klienta. Przez 
kapitał klienta rozumiemy sumę wszystkich wartości życiowych klientów banku. 

J. Villanueva i D. M. Hanssens wymieniają rozliczne źródła liczenia kapitału 
klienta: wewnętrzne bazy danych (modele deterministyczne, migracji klientów etc.), 
metody kwestionariuszowe, sprawozdania firm, dane panelowe oraz ocena 
menedżerska8. Modele zarządcze są według nich najczęściej stosowane w praktyce, 
częściowo ze względu na to, iż pozostałe metody są nowe a także wymagają bardzo 
złożonych modeli ekonometrycznych i dużych baz danych.  

W badaniu wykorzystana zostanie metoda CLV (wartość życiowa klientów) 
wyliczona zgodnie z wytycznymi S. Gupty i D. Lehmanna z 2004 roku, jeden z tak 
zwanych „modeli zarządczych”. J. Villanueva i D. M. Hanssens kładą nacisk na jej 
ograniczenia. Z braku danych nie uwzględnia się w nim wielu czynników, przykładowo 
przyszłych kohort klientów, nie wyznacza się jednocześnie optymalnej retencji i 
pozyskania, które przecinają się w punkcie (0;0). Metoda ta sprawdza się więc tylko na 
poziomie zagregowanym firmy. W rzeczywistości występuje konieczność ustalania CLV 
dla poszczególnych segmentów a nie dla całej bazy aby znać najbardziej zyskowne 
segmenty. Nie bierze ona także pod uwagę faktu, iż utrata klienta oznacza utratę jego 
CLV, a także spadek poleceń, utratę funduszy na pozyskanie klienta oraz możliwy 
spadek jego wpływu na inne segmenty (np. adopcja przez klientów imitujących, efekty 
sieci). Nie uwzględnia ona też wpływu konkurencji np. obniżki cen oraz 
zróżnicowanych źródeł ryzyka. 

Mając świadomość licznych ograniczeń oraz przyjętych założeń w niniejszej 
pracy wykorzystany zostanie model uproszczony „menedżerski” Gupty, Lehmana z 
2004 roku, według którego: 

 

Gdzie: 

− R – retencja  

                                                            
6 P. Fader, Customer Centricity, Focus on the Right Customers for Strategic Advantage, Wharton Executive 
Essentials, Philadelphia, 2012, s. 62 
7 S. Gupta, D.R. Lehman, J.A. Stuart, Valuing Customers, Journal of Marketing Research, XLI, 2004, s. 7-18 
8 J. Villanueva, D.M. Hanssens, Customer Equity: Measurement, Management and Research Opportunities, 
Foundations and Trends in Marketing, Vol. 1, No. 1 (2007), s. 1-95 
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− D - stopa dyskontowa ( = WACC) 
− G - stopa wzrostu (zał. = 5%) 
− A – koszt pozyskania klienta (uwzględniony przy liczeniu CLV na zysku z 

działalności podstawowej) 

W badanym modelu w celu obliczenia zysku wykorzystano dane ze sprawozdań 
finansowych banków dla segmentu detalicznego oraz dla banków nie giełdowych, takich 
jak Bank Pocztowy, Credit Agricole oraz Eurobank, gdzie działalność niedetaliczna jest 
marginalna, więc uwzględniano zyski dla banku jako całości. Założeniem przyjętym dla 
prognozowanych przyszłych przepływów pieniężnych od klientów, jak i pozostałych 
zmiennych było to, iż wykazują one cechy stałości w czasie.  

Już kategoria zysku przysporzyła trudności, jako że tradycyjnie CLV liczone jest na 
podstawie zysku ze sprzedaży i pomniejsza się go o wydatki na marketing. Logicznym 
powinno być więc przyjęcie zysku na działalności podstawowej i pomniejszenie CLV o 
wydatki na marketing (dane Instytutu Monitorowania Mediów dotyczące średnio 
rocznych wydatków na reklamę TV). Powstaje jednak pytanie o to, dlaczego model 
miałby pomijać odpisy netto na utratę wartości udzielonych kredytów oraz koszty 
działania, których znaczna część to koszty osobowe związane z obsługą klienta, co 
prowadziłoby do wniosku, iż wykorzystanie zysku brutto byłoby zasadne. Obie wartości 
mają swoje pozytywne jaki i negatywne cechy (por. Tabela 1), w efekcie jednak CLV 
liczono na dwa sposoby: osobno na zysku z działalności podstawowej (wynik z prowizji 
i odsetek),  pomniejszane o wydatki na marketing na klienta oraz na zysku brutto. 

Tabela 1. Metody liczenia CLV 
 CLV na zysku z działalności 

podstawowej 
CLV na zysku brutto 

Za  • Koncentruje się na kosztach i 
przychodach bezpośrednio od 
klienta 

• Ścisła alokacja kosztów przez 
banki daje lepszą porównywalność  

• Obejmuje wszystkie koszty 
związane z obsługą segmentu 

• Kapitał klienta powinien 
wykazywać wyższą zbieżność z 
MV na poziomie CLV na zysku 
brutto 

• Wykazuje więcej korelacji 
Przeciw • Duże zróżnicowanie wydatków 

marketingowych w czasie 
(dostępność danych za 2 lata) 

• Brakuje odpisów z tytułu utraty 
wartości i kosztów działania 

• Różna alokacja kosztów do 
segmentów p. banki 

• Dość częste zjawisko osiągania 
straty na segmencie detalicznym 

• Mniejsze wartości o wyższym 
stopniu zróżnicowania 

Źródło: opracowanie własne 
 

Problemów przysporzyły także wyliczenia dotyczące liczby klientów, co wynikało 
w dużej mierze z faktu, iż banki różne sposoby szacują ich liczbę różniąc się w podejściu 
do definicji klienta aktywnego. Wykorzystałam, w związku z tym, dane na temat liczby 
klientów banków, które ją raportowały oraz szacunek na podstawie liczby ROR’ów dla 
pozostałych. Banki raportują co roku liczbę ROR’ów serwisowi PRNews.pl i z danej tej 



186 

często kor
raportował
klienta na
bankom. 

Kolejn
stanie pom
postanowił
wszystkich
ważony ko
Stock Wa
banków gi

N
retencja. P
takich sam
braku dany
sektorze b
5,0%, a m
Polska), ja
w skali od
bankiem n
się na pozi
  W
churn) ora
zmienne dl
ściślej doo

Rysunek 3

Źródło: op

rzystają znan
ły liczbę klie

a ROR, co sk

ne szacunki do
mnożyć zysk
łam przyjąć 
h banków obję
oszt kapitału 

atch (bankom 
ełdowych). 

Najtrudniejsze 
Pierwszym po
mych zasadach
ych posłużyła
ankowości de
inimum to 3,

aką jest udział
d 1 do 10 (b
ie giełdowym
iomie od 3,7%
W równaniu C
az WACC wy
la zysku na d
kreślony popr

3. CLV Składo

pracowanie wł

ne mi firmy
entów miały o
kłoniło mnie 

otyczyły mno
ki od klienta

sztywne zał
ętych badanie
WACC, któr

m nie giełdow

założenia do
oczynionym z
h jak każdy no
am się raporte
etalicznej chu
1%. Postanow
ł Krytyków, c
bardzo  dobry

m i nie był obję
% do 5,0%). 
CLV zmiennym

yliczony prze
ziałalności po
rzez brak dow

owe: WACC, 

łasne 

y konsultingo
od 1,2 do 1,9

do przyznan

żnika CLV ob
. Jeśli chodz
łożenie, iż b
m, stopę dysk
ry otrzymałam

wym przyznał

tyczyły klucz
ałożeniem, by
owo pozyskan

em Bain & Co
urn wynosi śre
wiłam proporc
zyli klientów 
y wynik w ty
ęty częścią an

mi będą więc:
ez analityka 
odstawowej, k

wolności w alo

churn, zysk z

owe. Objęte 
9 klienta na 
nia 1,5 klien

brazującego ja
zi o prognoz

będzie on wy
kontową repre
m dla banków
łam uśrednio

zowego dla C
yło to że utra
ny klient. Jeśl
o, który ujawn
ednio 4,7%, p
cje uzależnić o
którzy poleci

ym względzie
naliz w badane

 zysk na klien
Stock Watch

który jak już w
okacji kosztów

z dz podstawo

badaniem ba
ROR, przy ś

nta na ROR 

ak wiele razy 
zowany wzro
ynosić 5% r
ezentować będ
w giełdowych
ną wartość W

CLV czynnika
acony klient p
li chodzi o w
nił jedynie iż 
przy czym ma
od składowej 
iliby bank na 
e Raiffeisena,
ej grupie chur

nta, retencja (n
h. Rysunek 3 
wskazano w T
w czy przycho

owej na klienta

anki, które 
średniej 1,5 
pozostałym 

bank jest w 
ost zysków 
rocznie dla 
dzie średnio 
h z serwisu 
WACC dla 

a jakim jest 
powraca na 

wartości to z 
w polskim 

aksimum to 
NPS (TNS 
mniej niż 7 
, który jest 
rn kształtuje 

na wykresie 
prezentuje 

Tabeli 1 jest 
dów.  

a 

 



187 

Charakterystyka CLV na polskim rynku bankowości detalicznej 
Zanim przejdziemy do kluczowych wyników korelujących wartość rynkową banków z 
kapitałem klienta liczonym metodą CLV, konieczne będzie zagłębienie się w sam 
wskaźnik i jego zmiany, co także dostarczy ciekawych i wymagających pogłębionych 
badań wyników i spostrzeżeń. W niniejszej pracy jak już wspomniano, CLV policzono 
metodą menedżerską i kształtuje się w segmencie detalicznym dla polskich banków jak 
w Tabeli 2: 

a) pierwszy wariant kalkuluje zysk jako wynik na działalności podstawowej i 
pomniejsza wynik o wydatki na marketing,  

b) drugi natomiast obejmuje także koszty działania oraz odpisy i opiera się na 
zysku brutto z detalu. 

Pierwszą kwestią, którą warto poruszyć to zróżnicowanie relacji CLV na zysku 
brutto do CLV liczonego metodą tradycyjną (szczegółowe wyniki prezentuje Tabela 2). 
Relacja CLV oparta na zysku brutto do CLV na zysku na działalności podstawowej dla 
banków dużych o znacznych sieciach sprzedaży ING, WBK, Citi Handlowy oscyluje 
wokół 30%, dla PKO BP, Pekao i Millennium nawet 40%, co świadczy o tym, że 
wdrażają one programy zarządzania kosztami w sieciach sprzedaży. Bezoddziałowy 
mBank natomiast osiąga wynik zbliżony do 50%. Alior ponoszący wciąż wysokie koszty 
wzrostu wypada słabiej niż reszta, osiągając wynik w granicach 15%. Część banków 
poniosła stratę na detalu, co uniemożliwiło dokonywanie dalszych porównań. Należy 
mieć na uwadze, iż banki rozwijające się, takie jak Pocztowy czy Alior ponoszą nadal 
wysokie koszty wzrostu, co sprawia że lepiej porównywać je z resztą w wariancie 1, 
czyli CLV na wyniku z działalności podstawowej. 

Tabela 2. Wyniki wyliczeń CLV dla banków detalicznych dla zysku z działalności 
podstawowej i zysku brutto 
 CLV na wyniku z działalności podstawowej CLV na wyniku brutto 
 CLV CLV CLV średni

a ∆CLV CLV CLV CLV Średni
a ∆CLV 

 2 011 2 012 2013 2011-
13

2013/1
1 2 011 2 012 2 013 2011-

13 
2011-

13 
Alior 8 811 8 410 5 764 7 662 -17% 1 442 1 550 741 1 244 -49% 
mBank 8 001 8 060 8 209 8 090 1% 4 670 4 042 4 059 4 257 -13% 

Raiffeisen 11 814 21 274 32 360 21 816 87% 8 624 759 -5 172 1 404  

ING BŚ 6 397 5 797 5 885 6 026 -4% 2 215 1 569 1 616 1 800 -27% 

BZ WBK 13 269 14 622 18 101 15 331 18% 4 613 6 129 5 372 5 372 16% 
Millenniu
m 17 064 15 967 12 158 15 063 -14% 7 345 7 090 8 017 7 484 9% 

BNP 14 959 12 225 11 167 12 784 -13% -10 
255 

-11 
574 -6 825 -9 551 -33% 

Getin 14 538 6 908 4 709 8 718 -34% 10 330 4 356 3 450 6 045 -67% 

Pocztowy 2 083 2 430 2 145 2 220 1% -151 56 195 34  

CA 11 740 10 996  11 368 -3% 1 373 1 857 1 983 1 738 44% 

BPH 17 485 25 053 22 308 21 616 14% 2 179 5 071 3 370 3 540 55% 
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Abstract 
The following article focuses on researching the dependencies between customer lifetime value 
CLV and the market valuations MV on the Polish banking sector. Many authors (P. Seybold, S. 
Gupta, D. Lehmann, R. Boulton, B. Liebert, S. Samek, R. Heiebeler, T. Kelly, Ch. Ketteman, P. 
Doyle) were claiming that there is a positive dependency between the value of future cash flows 
from the customer base of the company and its forecasted market valuation by the investors. 
Article’s main goal is to explain CLV methodology and to investigate correlations of this index 
with the financial results of Polish stock exchange banks. It also focuses on the methodologies and 
difficulties of appropriate estimation of the CLV. In this case two methods will be taken into 
account – first traditional measured on the Other Income and second hypothetically more accurate 
measured on Gross Income in the retail operating segment. Next the author will try characterize 
the customer equity calculated both for the Other Income CLV and the Gross Profit CLV on the 
Polish retail banking market, for the stock exchange banks. There is a lot of research confirming a 
positive correlation between the estimated value of future cash flows from the base of customers 
and the market value of the company. Finally a hypothesis of a high correlation between lifetime 
value of the customer base of the bank and its market value will be verified. 

Key words: customer lifetime value, market value of a firm, retail banking 
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