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sięgnęły znacznie ponad 700%. Przyjmując za mini-
malny okres dla celów wyznaczania premii za ryzyko 
– 10 lat (czasookres 1999–2008) – można zauważyć, 
że osiągnęła ona wartość ujemną (kalkulacja za pomo-
cą średniej geometrycznej) lub 2,44 punktu procento-
wego (kalkulacja za pomocą średniej arytmetycznej), 
co wydaje się być wartością zaniżoną, jeżeli porów-
namy ją z wartościami uzyskanymi dla gospodarki 
amerykańskiej. Czasookresy do roku 1994 włącznie 
cechuje podobna charakterystyka, natomiast w przy-
padku okresów dłuższych istotny wpływ na uzyska-
ne wartości miały wyniki z  roku 1993 – znacznie 
odbiegające od wartości średniej. 

Podsumowując, należy stwierdzić, że ze względu 
na dużą zmienność i niestabilność polskiego rynku 
kapitałowego w pierwszych latach jego funkcjonowa-
nia trudno jest nadal oszacować wartość rynkowej 
premii za ryzyko na podstawie danych z niego po-
chodzących.

Dlatego też wielu analityków w raportach przyj-
muje nominalną rynkową premię za ryzyko na po-
ziomie 5–6 punktów procentowych. Są to wartości 
zbliżone do tych, jakie zostały skalkulowane przez 
amerykańskich naukowców w wyniku korekty ryn-
kowej premii za ryzyko dla warunków amerykań-
skich o krajową premię za ryzyko. 

dr Błażej Prusak
Katedra Nauk Ekonomicznych, 

Wydział Zarządzania i Ekonomii 
Politechniki Gdańskiej

PRZYPISY
1) Stopa dyskontowa jest wyznaczana na podstawie wyłącznie 
kosztu kapitału własnego lub średniego ważonego kosztu ka-
pitału, który to uwzględnia w sobie poziom kosztu kapitału 
własnego. Sposób wyznaczania stopy dyskontowej uzależniony 
jest od podejścia do szacowania przepływów pieniężnych. Wię-
cej na ten temat zob. np. T. DUDYCZ, Zarządzanie wartością 
przedsiębiorstwa, PWE, Warszawa 2005, rozdział 2, s. 37–71.
2) Zob.  np.  P.  SZCZEPANKOWSKI, Wycena i  zarządzanie 
wartością przedsiębiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, 
Warszawa 2007, s. 87. 
3) Zob. S.Z. BENNINGA, O.H. SARIG, Finanse przedsiębior-
stwa. Metody wyceny, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 320.
4) A. DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP): Determi-
nants, Estimation and Implications, Stern School of Busi-
ness, September 2008, s. 21–22, http://pages.stern.nyu.edu
/~adamodar/pdfiles/papers/ERPfull.pdf (10.01.2009).
5) E.F.  FAMA, K.R.  FRENCH, The Cross-Section of Expec-
ted Returns, „Journal of Finance”, vol. 47, 1992, s. 427–466 
podano za A. DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP): 
Determinants, Estimation and Implications, op. cit., s. 22.
6) A. DAMODARAN, Equity Risk Premium (ERP): Determi-
nants, Estimation and Implications, op.cit., s. 21.
7) Więcej na temat metod wyznaczania premii za ryzyko dla 
krajów rozwijających się zob. ibidem, s. 36–49. 
8) Data Sets.  Risks Premiums for Other Markets – 2007, 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (12.01.2009).

Summary
The equity risk premium is an essenstial component of 
the evaluation of equity capital cost.  In this article dif-
frent methods of premium valuation are shown. Moreover, 
I present the results of the calculation of real equity risk 
premium based on the data on Polish financial market.

Wprowadzenie

imo znaczenia przypisywanego koncepcji 
wartości dla klienta we współczesnej literatu-
rze marketingowej, badacze wciąż mało uwa-

gi poświęcają zarówno samej koncepcji, jak i jej prak-
tycznej przydatności.  W  obecnym kształcie pojęcie 
wartości dla klienta pozostaje obiecującą, lecz niezbyt 
przydatną propozycją. W niniejszym artykule autor 
dokona przeglądu anglojęzycznej literatury w zakresie 
wartości dla klienta, i  na tej podstawie sformułuje 
wnioski dla operacjonalizacji jej pomiaru.

Pojęcie i natura wartości dla klienta

rudność zdefiniowania pojęcia wartości dla 
klienta wynika z jego wieloznaczności i róż-
norodności w sposobie werbalizacji warto-

ści przez konsumentów. Badania Zeithaml wskazują 
na cztery sposoby rozumienia wartości: • „wartość 
to niska cena” • „wartość jest tym, czego oczekuję 
od produktu” • „wartość to jakość, jaką otrzymuję 
za cenę, którą płacę”; oraz • „wartość jest tym, co 
dostaję, w zamian za to, co daję” [Zeithaml, 1988]. 
Dokonując syntezy swoich obserwacji, Zeithaml de-
finiuje postrzeganą wartość dla klienta jako cało-
ściową ocenę użyteczności produktu dokonaną przez 
konsumenta na podstawie spostrzeżeń tego, co się 
otrzymało i tego, co się dało. Takie właśnie podej-
ście, które wywodzi wartość z porównania szeroko 
pojętych postrzeganych kosztów/ciężarów oraz po-
strzeganych korzyści, wydaje się dominować w lite-
raturze [por. Näslund D. et al., 2006], choć istnieją 
i  inne konceptualizacje, oparte na wielowymiaro-
wych konstruktach odnoszących się do potrzeb i ko-
rzyści dla nabywcy [Roig et al., 2006]. Ta urzekająca 
swoją prostotą koncepcja nastręcza jednak sporo 
problemów aplikacyjnych, zwłaszcza w  dziedzinie 
pomiaru i zarządzania wartością. 

Sheth i Mittal oferują wnikliwy wgląd w naturę 
koncepcji wartości dla klienta [Sheth, Mittal 2004, 
s. 32-4]. Instrumentalny wymiar wartości odpowia-
da na potrzeby i pragnienia konsumentów i nabyw-
ców, które mogą się jednak zmieniać w czasie, czy-
niąc wartość koncepcją dynamiczną.  Wartość dla 
klienta tworzy strukturę hierarchiczną, u  której 
podstawy leżą wartości uniwersalne – obowiązkowe 
dla oferty – a na ich fundamencie umieszczone są 
wartości osobiste, najpierw specyficzne dla grupy, 
następnie specyficzne dla jednostki. Dywersyfikacja 
wartości w ramach struktury rośnie wraz z przesu-
waniem się w górę hierarchii, a relacje w ramach 
struktury wartości mają charakter synergistyczny. 
Struktura wartości dla określonej jednostki odpo-
wiada spełnianej przez nią roli: użytkownika, nabyw-
cy czy też płatnika. Powyższe uwagi dopełniają spo-
strzeżenia Eggerta i  Ulagi, którzy podkreślają su-
biektywną i relatywną naturę spostrzeżeń wartości 
przez klienta, a  która wynika m.in.  z  porównania 
oferty danego dostawcy z ofertą jego konkurentów. 
Poza tym ocena oferty może mieć podłoże zarówno 
kognitywne, jak i afektywne [Eggert, Ulaga, 2002]. 
Ocena wartości zależy od tego, czy nabywca dokona 
jej przed zakupem czy też po okresie użytkowania, 
obydwie sytuacje różnią się bowiem wyznaczonymi 
przez nabywcę celami, a w konsekwencji i rozważa-
nymi informacjami [Woodruff, 1997].    ,
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ona z różnicy pomiędzy korzyściami i kosztami [np. 
Blois K., 2004], czy raczej jest stosunkiem korzyści 
i  kosztów [np.  Ravald A., Gronroos Ch., 1996]. 
Z arytmetycznego punktu widzenia, iloraz korzyści 
i kosztów daje wyższy wynik wartości niż różnica 
pomiędzy korzyściami i  kosztami.  Zatem w  przy-
padku ilorazu wartość byłaby mniej obciążona 
kosztami. 

Z problemem wagi składowych równania warto-
ści związane jest pytanie o regułę decyzyjną wyko-
rzystywaną przez konsumentów do percypowania 
wartości. Nie jest jasne, czy konsument wykorzy-
stuje strategię kompensacyjną czy też niekompen-
sacyjną. Według tej pierwszej, decydent rozważa 
wszystkie korzyści i  koszty jednocześnie, przy 
czym poszczególne elementy jednych i  drugich 
mają dla niego różne znaczenie. Ocena syntetycz-
na jest wynikiem kompensowania gorszej oceny 
jednego elementu przez lepszą ocenę innego. 
Z  drugiej strony, decydent może wykorzystywać 
jedną z  kilku reguł niekompensacyjnych.  Wtedy 
ocena wartości może być inspirowana przez wy-
brane, najważniejsze dla decydenta aspekty (kosz-
ty i/lub korzyści) oferty rynkowej, opierając się 
np. • na wymaganiach minimalnych dla różnych 
elementów oferty (model koniunkcyjny) • kompro-
misie pomiędzy dwoma lub więcej istotnymi aspek-
tami (model disjunkcyjny) czy też • rankingu pre-
ferencji atrybutów oferty (model leksykograficzny) 
[por. Sheth, Mittal, s. 293–6]. Autor nie napotkał 
literaturze przekonujących argumentów przema-
wiających za wyborem jednego z  podejść, zatem 
problem ten wymaga weryfikacji empirycznej. 

W końcu operacjonalizacja wartości dla klienta 
jest w pewnym stopniu zależna kontekstowo. Choć 
ramy definicyjne zdają się mieć ogólne zastosowa-
nie, to jednak poszczególne wymiary powinny od-
zwierciedlać treść decyzji zakupowych nabywców. 
Dochodzi tutaj także problem perspektywy, z jakiej 
wartość jest oceniana.  Propozycja wartości z  per-
spektywy marketera, który bierze pod uwagę oferty 
konkurentów, możliwości przedsiębiorstwa oraz 
swoją interpretację potrzeb konsumentów, będzie 
zapewne różnić się od faktycznej wartości oczekiwa-
nej przez konsumentów, którzy odniosą ją do swoich 
potrzeb, pragnień, doświadczeń, a także przekonań, 
co jest technicznie możliwe. Z powyższych rozważań 
wynika, że koncepcja pomiaru wartości dla klienta 
musi być operacjonalizowana zawsze w określonym 
kontekście.

Struktura wartości dla klienta

ierwszym problemem, jaki napotka marke-
ter w  procesie operacjonalizacji wartości 
dla klienta, jest kwestia zdefiniowania kosz-

tów i korzyści. Stanowisko badaczy w tej kwestii jest 
w zasadzie jednolite. Należy obydwie części równa-
nia definiować szeroko. Koszty powinny obejmować 
wszelkie ciężary, te o  charakterze kwantyfikowal-
nym (ekonomicznym, finansowym), jak i te ze swojej 
natury psychologiczne, także związane z wydatkiem 
czasu oraz energii na etapie zakupu, użytkowania 
i pozbywania się produktu. Natomiast korzyści nale-
ży poszukiwać w obrębie szeroko pojętego produktu 
całkowitego, obejmującego wszystkie atrybuty mate-
rialne i niematerialne, które mają zdolność do za-
spokajania różnych potrzeb i  pragnień docelowego 
odbiorcy (użytkownika, nabywcy, płatnika).

Bardzo obiecującą, z aplikacyjnego punktu widze-
nia, jest konceptualizacja struktury wartości zapropo-
nowana przez Smitha i Colgate’a. Próbując zaradzić 
koncepcyjnym niedostatkom dostępnych w literaturze 
typologii wartości, badacze ci zaproponowali cztery 
grupy wartości, obejmujące – zgodnie zresztą z defini-
cją Zeithaml – zarówno korzyści, jak i obciążenia. Zde-
finiowane przez wymienionych badaczy grupy to: 
• grupa wartości funkcjonalnych, wynikających z cech 
produktu, jego działania oraz  efektów tegoż działania 
• grupa wartości hedonistycznych, wynikających ze 
zdolności do generowania przez produkt odpowied-
nich odczuć, emocji i  doświadczeń sensorycznych 
•  grupa wartości symbolicznych, związanych z  psy-
chologicznymi i symbolicznymi znaczeniami przypisy-
wanymi produktowi oraz • grupa wartości poświęceń, 
obejmująca ekonomiczne i psychologiczne koszty naby-
cia i użytkowania oferty. Autorzy wymienionej typolo-
gii wskazali także pięć źródeł wartości: informacja, 
produkty, interakcje pomiędzy nabywcą a przedstawi-
cielami sprzedawcy i jego systemami, środowisko na-
bywania i konsumowania oferty oraz transfer własno-
ści [zob. więcej Smith, Colgate, 2007]. Typologia ta 
stanowi przydatny schemat do operacjonalizacji w po-
miaru wartości dla klienta, a także wskazuje praktycz-
ne kierunki doskonalenia oferty przedsiębiorstwa. 

Syntetyczny wskaźnik wartości dla klienta

literaturze przedmiotu istnieje rozbieżność 
poglądów co do tego, jak nabywca dochodzi 
do syntetycznej oceny wartości, czy wynika 
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Wartość dla klienta a jakość oferty,  
zadowolenie i lojalność klienta

eithaml definiuje jakość jako postrzeganą 
wyższość lub doskonałość produktu [Zeit-
haml, 1988], natomiast w literaturze mar-

ketingowej jakość jest powszechnie postrzegana jako 
zdolność oferty do zaspokojenia potrzeb i rozwiąza-
nia problemów nabywcy. Ocena jakości formułowa-
na przez konsumenta jest syntetyczną, subiektywną 
postawą, na którą składa się wiele wymiarów [Para-
suraman et al., 1988]. Mimo pozornej bliskości kon-
cepcyjnej jakości oferty i wartości dla klienta, war-
tość nie jest pojęciem redundantnym, przykłada bo-
wiem miarę doskonałości oferty do kosztów jej pozy-
skania i  użytkowania, w  ten sposób uwiarygodnia 
formułowane przez nabywcę intencje zakupowe. 

Za wiodącą miarę sukcesu rynkowego przedsię-
biorstwa uważa się często zadowolenie klienta. Wood-
ruff przekonuje, że postrzegana wartość wpływa na 
zadowolenie lub niezadowolenie nabywcy [Woodruff, 
1997]. Zadowolenie jest syntetyczną, afektywną reak-
cją o zmiennej intensywności, na dane aspekty naby-
cia i/lub konsumpcji produktu [Giese, Cote, 2000], 
a w ujęciu teorii niepotwierdzonych oczekiwań rodzi 
się w wyniku porównania oczekiwań nabywcy i oceny 
otrzymanej oferty. Powszechnie oczekuje się, że zado-
wolenie powinno przewidywać lojalność, aczkolwiek 
niektórzy badacze zwracają uwagę na fakt, że relacje 
zadowolenie – lojalność nie zawsze są dostrzegalne 
i dość często mają charakter nieliniowy. Neal sugeru-
je, że postrzegana wartość lepiej niż zadowolenie 
przewiduje lojalność nabywcy, ocena oferty bierze bo-
wiem pod uwagę koszty z nią związane, jak również 
formułowana jest w odniesieniu do ofert konkuren-
cyjnych. Nie jest zatem wyłącznie postawą względem 
oferty poddawanej ocenie [Neal, 1999]. Eggert i Ula-
ga przekonują o praktycznej wyższości koncepcji war-
tości nad zadowoleniem, sugerując, że ta pierwsza 
ma charakter strategiczny, bardziej poznawczy niż 
afektywny, obejmuje zarówno fazę przed, jak i  po-
sprzedażową, a jej pomiar może objąć nie tylko obec-
nych, ale i potencjalnych nabywców, co istotnie zwięk-
sza jej wartość informacyjną w kształtowaniu przewa-
gi konkurencyjnej firmy [Eggert, Ulaga, 2002]. 

Istotną kwestią w znaczeniu kształtowania warto-
ści dla klienta jest jej oczekiwany wpływ na lojalność 
klienta. Day definiuje lojalność jako powtarzające się 
zakupy określonej marki wywołane wewnętrzną dyspo-
zycją (tj. postawą) nabywcy [za: Sheth, Mittal, 2004, 
s. 392]. Ravland i Gronroos stawiają tezę, że percepcja 
wartości jest kluczową antecedencją wiarygodności do-
stawcy oraz zaufania do niego, a w konsekwencji także 
lojalności względem niego [Ravald, Gronroos, 1996].

Z powyższych rozważań wynika, że wartość dla 
klienta nie jest konstruktem zbędnym, przeciwnie, 
poszerza istotnie zakres poznania i zrozumienia de-
cyzji nabywców, a także, jak sugerują badacze przed-
miotu, pozwala na trafniejsze przewidywanie przy-
szłych zachowań konsumentów.

Zakończenie oraz implikacje  
dla pomiaru wartości

artość dla klienta jest konstruktem wielowy-
miarowym.  Od jakości odróżnia ją przede 
wszystkim ujęcie oceny w  kategoriach po-

strzeganych kosztów i korzyści, natomiast jako kon-
kurencyjna do zadowolenia miara sukcesu daje dale-
ko lepsze możliwości kształtowania przewagi konku-
rencyjnej na rynku.  Fundamentalnym wymogiem 
skutecznego zarządzania wartością dla klienta jest 
jej trafny pomiar. Dotychczasowy dorobek literatury 
sugeruje, że skala do pomiaru wartości dla klienta 
powinna być wielowymiarowa i  obejmować bogatą 
listę źródeł wartości (tzw. value drivers). Owe źródła 
wartości winny odnosić się do korzyści i  potrzeb/
pragnień nabywcy, jak i jego poświęceń finansowych 
i pozafinansowych. Choć literatura nie przynosi defi-
nitywnych rozstrzygnięć w  tej kwestii, logicznym 
wyjściem wydaje się traktowanie poszczególnych źró-
deł wartości jako mających potencjalnie różną wagę 
dla różnych (segmentów) nabywców. Wielce prawdo-
podobne jest także to, że niektóre źródła wartości 
mają określone wartości brzegowe, które nie dają się 
zrekompensować wyższymi ocenami w innych obsza-
rach oferty, co sugeruje potrzebę określenia tych gra-
nic w drodze empirycznego pomiaru. W końcu nale-
ży pamiętać, że skala wartości powinna odnosić oce-
nę do całego cyklu sprzedażowego, od fazy przed-
transakcyjnej na fazie potransakcyjnej kończąc, wy-
korzystując oferty konkurentów jako układ odniesie-
nia dla formułowanych ocen.	

dr Przemysław Stach
Wydział Zamiejscowy w Tarnowie  

Wyższej Szkoły Biznesu NLU w Nowym Sączu
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Summary
The article is an attempt to enumerate major issues associa-
ted with the process of conceptualization and operationaliza-
tion of the construct of the customer value from the viewpo-
int of a researcher preparing the measurement. The author’s 
observations and conclusions, inspired by the English-langu-
age literature study, have led him to formulate a number of 
suggestions for the measurement of  the customer value.      
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