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STOPA ZWROTU Z KAPITALU WLASNEGO I MARKETING

Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE, Return on Equity) jest jedng z miar
efektywnosci ekonomicznej decyzji menedzerow. Uzyskiwanie przez przedsig-
biorstwo zwrotu z kapitalu wlasnego powyzej oczekiwan inwestoréow daje szanse
na wzrost doplywu kapitalu do przedsigbiorstwa, brak zadowalajacego zwrotu
z kapitatlu wlasnego oznacza zamknigcie doplywu kapitatu. Celem decyzji mar-
ketingowych jest wzrost konkurencyjnosci oferty. Jednak zwigkszanie konkuren-
cyjnosci oferty moze dziata¢ pozytywnie lub negatywnie na zwrot z kapitatu wilas-
nego.

Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE) jest iloczynem trzech czynnikéw (réwnanie 1).

zysk netto sprzedaz aktywa

ROE =" 7edaz X “aktywa * kapitat wiasny |
wskaznik wskaznik wskaznik dzwigni ()
rentownosci rotacji finansowej
sprzedazy aktywéw

Pierwszy czynnik iloczynu (1) — wskaznik rentownosci sprzedazy — informuje,
jaki odsetek zysku jest generowany przez sprzedaz lub, innymi stowy, na ile efek-
tywnie ponoszone sa koszty, w tym koszty marketingowe.

Drugi czynnik iloczynu (1) — wskaznik rotacji aktyw6éw — informuje, jak duza
sprzedaz jest generowana przez pieniadze zaangazowane w aktywach (obrotowych
i trwatych) przedsiebiorstwa. Im wigksza sprzedaz generowana przez aktywa, tym
lepiej, oczywiscie, jesli ta sprzedaz jest rentowna.

Trzeci czynnik iloczynu (1) — wskaznik dzwigni finansowej — informuje, jaki
odsetek aktywdw jest finansowany przez wlascicieli.

Wielko$¢ uzyskiwanego (wskutek decyzji menedzeréw) ROE jest poréwny-
wana z wielkosciami oczekiwanymi przez wiascicieli, ktdrzy zaangazowali swoje
pienigdze w formie kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa. Wysokie (w poréwnaniu
z oczekiwaniami) zwroty z kapitalu wlasnego zachgcaja inwestoréw do angazo-
wania dodatkowych pieniedzy w przedsigbiorstwo, a niskie zniechgcaja.
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Menedzerowie planujacy i realizujacy dziatania przedsigbiorstwa musza doko-
naé¢ nastepujacego wyboru: w wykorzystanie ktérych szans (w tym szans rynko-
wych) zostang zaangazowane ograniczone zasoby przedsigbiorstwa oraz ponie-
sione koszty, zeby ROE bylo zadowalajace dla wlascicieli.

Menedzerowie moga zwigksza¢ ROE przez zwigkszanie:

1) rentownosci sprzedazy (stosunku zysku netto do sprzedazy),

2) rotacji aktywow (stosunku sprzedazy do aktywow),

3) dzwigni finansowej (stosunku aktywow do kapitatu wlasnego).

Wobec tego w planowaniu dziatan marketingowych pojawia si¢ kwestia: w jaki
sposob decyzje marketingowe, ktore sa podejmowane w celu uzyskania przewagi
konkurencyjnej, wptywaja na poszczegélne pozycje rachunku wynikéw i bilansu
przedsiebiorstwa, a w konsekwencji na stope zwrotu z aktywow.

Poniewaz decyzje marketingowe moga mie¢ wplyw na dwa pierwsze czynniki,
natomiast wplywanie na ROE za pomoca zwigkszania dzwigni finansowej to ty-
powa decyzja finansowa, tre$¢ niniejszego artykutu bgdzie poswiecona wplywowi
decyzji marketingowych na rentownos¢ sprzedazy i rotacje aktywow.

Na rys. | przedstawiono wptyw czynnikéw marketingowych na zwrot z kapita-
tu wilasnego (ROE).

Wplyw decyzji marketingowych na rentownos$¢ sprzedazy

Decyzje marketingowe, np. takie jak: zwigkszenie liczby sprzedawcow lub
szkolenie sprzedawcow sprzedajacych dana ofertg, modyfikacja cech produktu,
poszerzenie lub poglgbienie asortymentu zwiazane z jego dopasowaniem do struk-
tury kategorii produktu, wzrost wydatkéw reklamowych zwiazanych ze wzrostem
intensywnosci kampanii (wzrost ilosci GRP) lub z modyfikacja przekazu rekla-
mowego, maja na celu poprawg konkurencyjnosci oferty. Ocena powyzszych decy-
zji musi — poza wplywem na konkurencyjnos¢ oferty — obejmowac ich wplyw na
rentowno$¢ sprzedazy przedsigbiorstwa.

Realizacja decyzji (planéw) marketingowych, majacych na celu poprawe kon-
kurencyjnosci oferty, wiaze sie zwykle ze wzrostem kosztéw. Jesli wzrost kosztow
zwiazanych z realizacja decyzji marketingowych bedzie mniejszy niz wzrost
sprzedazy wygenerowane] dzigki tym decyzjom, to nastapt spadek udziatu tych
kosztow w sprzedazy oraz wzrost rentownosci sprzedazy, co ma pozytywny wplyw
na ROE.

Ponoszenie kosztéw dziatan marketingowych jest nicefektywne (pogarsza ren-
townos¢ sprzedazy i ma negatywny wplyw na ROE), gdy ich wzrost jest wigkszy
niz wzrost sprzedazy, ktéry ma by¢ generowany przez ich poniesienie. Nieefek-
tywny jest takze brak ponoszenia dodatkowych kosztow realizacji dziatan marke-
tingowych lub cigcia tych kosztow, co w krotkim okresie moze dawaé zwigkszenie
rentownosci sprzedazy, ale moze si¢ przyczynia¢ do spadku konkurencyjnosci
oferty, a co za tym idzie, do spadku wielkosci sprzedazy i rentownosci sprzedazy
w dlugim czasie.
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Jesli oferta jest adresowana do nieatrakcyjnego rynku docelowego, to nalezy
oczekiwac, ze efektywnosc stalych wydatkéw marketingowych bedzie wtedy gor-
sza, co zmniejsza rentownos$¢ sprzedazy i ma negatywny wplyw na ROE. Jesli
natomiast decyzja dotyczaca wyboru segmentu docelowego jest trafna, to wzrastaja
szanse na to, ze efektywno$¢ kosztéw marketingowych wzrosnie.

Tabela 1. Hipotetyczne sytuacje tej samej oferty wspieranej takim samym budzetem marketingowym

Sytuacja A Sytuacja B
Analiza portfolio
O

Liczba konkurentéw 11 1
Swiadomo$¢ spontaniczna marki (%) 5 5
Udzial w rynku (%) 4 4
Sprzedaz (z}) 1 000 000 1 000 000
Zmienne koszty produkgji (zt) 400 000 400 000
Zmienne koszty marketingu (z}) 70 000 70 000
Marza (z) 530 000 530 000
Marza/sprzedaz (%) 53 53
Stale koszty produkc;ji (z}) 200 000 200 000
Stale koszty marketingu (z}) 200 000 200 000
Wynik (z}) 130 000 130 000
Wynik/sprzedaz (%) 13 13

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W tab. 1 przedstawiono dwie hipotetyczne sytuacje tej samej oferty, wspieranej
takim samym budzetem marketingowym (takie same zmienne i stale koszty mar-
ketingowe), o takiej samej §wiadomosci spontanicznej marki (5%) i takim samym
udziale w rynku (4%). Sytuacje te roznig si¢ jednak: w sytuacji A oferta jest adre-
sowana do mniej atrakcyjnego rynku docelowego (okrag odzwierciedlajacy
miejsce oferty na matrycy portfelowej znajduje si¢ nisko) niz w sytuacji B (okrag
odzwierciedlajacy miejsce oferty na matrycy portfelowej znajduje si¢ wysoko).
Jezeli teraz zaklada sie wzrost stalych kosztéw marketingowych (na poprawe
wskazZnika $wiadomosci spontanicznej) o 100 000 zl, to nalezaloby oczekiwad, ze
efektywnos¢ tych wydatkow (przyrost §wiadomosci spontanicznej i sprzedazy)
w sytuacji B bedzie wigkszy (ze wzglgdu na wigksza atrakcyjnos¢ rynku docelo-
wego) niz w sytuacji A

Wplyw decyzji marketingowych na rotacjg aktywow

Proces przektadania dziatan marketingowych na wyniki ekonomiczne przedsig-
biorstwa nie kornczy si¢ na ocenie wptywu tych decyzji na rentownos¢ sprzedazy.
Ocena ekonomiczna decyzji marketingowych musi obejmowac takze ich wplyw na
wzrost wielkosci aktywow trwaltych i obrotowych, ktore sa potrzebne do osiag-
ni¢cia przewagi konkurencyjnej oraz planowanych wielkosci sprzedazy i zysku.
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Poniewaz zasoby gotowki w przedsigbiorstwie sa ograniczone, wpltyw decyzji
majacych na celu wzrost konkurencyjnosci oferty oraz wzrost sprzedazy na
wskazniki rotacji aktywow stanowi istotne kryterium efektywnosci ekonomicznej
tych decyzji. Decyzje marketingowe, ktorych celem jest osiagnigcie wzrostu sprze-
dazy, moga wymagaé duzej ilosci gotowki na finansowanie wzrostu zapasow,
naleznodci oraz aktywow trwalych. Jesli dana decyzja majaca na celu wzrost
konkurencyjnosci oferty oraz jej sprzedazy wymaga przyrostu aktywow wigkszego
niz przyrost sprzedazy, ktdra jest generowana dzigki tej decyzji, to wptywa nega-
tywnie na rotacj¢ aktywow i na ROE.

Typowsa decyzja, majaca na celu zwigkszenie konkurencyjnosci oferty, ktora
moze mie¢ negatywny wplyw na rotacje aktywow, jest wydluzanie terminow
ptatnosci dla odbiorcow. Taka decyzja powoduje zwigkszenie udziatu nalezno$ci
w sprzedazy, co spowalnia doptyw gotéwki oraz zmniejsza rotacj¢ aktywow przed-
sigbiorstwa. Natomiast skracanie terminéw platnosci poprawia rotacje aktywdw,
ale moze ogranicza¢ sit¢ konkurencyjna oferty (jesli np. konkurenci oferuja diuzsze
terminy platnosci), co moze prowadzi¢ do spadku sprzedazy i pogorszenia wskaz-
nikow rotacji, jesli spadek sprzedazy (wskutek pogorszenia konkurencyjnosci
oferty) jest wigkszy od spadku wielkosci naleznosci.

Tabela 2. Poprawa sytuacji rynkowej hipotetycznej oferty przy poprawie rentownosci sprzedazy
i pogorszeniu rotacji aktywow

Tl T2
Analiza portfolio O O
Liczba konkurentéw 1 2
Swiadormnos¢ spontaniczna marki (%) 7 15
Udziat w rynku (%) 6 11
Sprzedaz (z1) 1 000 000 1 500 000
Zmienne koszty produkcji (z}) 400 000 600 000
Zmienne koszty marketingu (zl) 70 000 105 000
Marza (zt) 530 000 795 000
Marza/sprzedaz (%) 53 53
Stale koszty produkcji (z}) 240 000 240 000
Stale koszty marketingu (z}) 250 000 350 000
Wynik (z}) 40 000 205 000
Wynik/sprzedaz (%) 4 13
Aktywa trwale (z}) 700 000 1 100 000
Zapasy (zl) 100 000 160 000
Naleznosci (zt) 50 000 80 000
Aktywa trwale + zapasy + naleznodci (zl) 850 000 1 340 000
Sprzedaz/(Aktywa trwale + zapasy + nalezno$ci) 1,17 1,12

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Czynnikiem marketingowym, ktéry moze powodowaé spowolnienie rotacji
zapasow, sg bledy w przewidywaniu (planowaniu) wielko$ci sprzedazy polegajace
na zbyt optymistycznych szacunkach na poczatku okresu i braku realizacji zalo-
zonych wielkosci sprzedazy na koniec okresu. Wtedy zwykle zwigkszaja si¢ za-
pasy nie sprzedanych produktéw i spada rotacja aktywdow.

Niektore decyzje marketingowe, majace na celu poprawe konkurencyjnosci
oferty (np. wprowadzenie nowego produktu, poprawa wyposazenia personelu
sprzedazowego w urzadzenia komputerowe), powoduja koniecznos¢ zwigkszenia
aktywoéw trwatych przedsigbiorstwa. Jesli przyrost srodkéw trwalych bedacych
nastgpstwem decyzji marketingowych bedzie wigkszy niz przyrost sprzedazy ge-
nerowany wskutek tej decyzji, to zmniejszy si¢ rotacja aktywow.

W tab. 2 przestawiono popraweg sytuacji rynkowej hipotetycznej oferty przy
poprawie rentowno$ci sprzedazy i pogorszeniu rotacji aktywoéw. W okresie T1
nowa oferta, adresowana do rynku o duzej atrakcyjnosci i wymagajaca wzrostu
wsparcia marketingowego oferta (okrag oznaczajacy t¢ ofert¢ znajduje si¢ w gor-
nym, prawym polu matrycy portfolio), przy wsparciu marketingowym 250 000 zt
(state koszty marketingowe) plus 70 000 zt (zmienne koszty marketingowe)
uzyskala 7% $wiadomosci marki i 6% udzialu w rynku, 1 000 000 zt sprzedazy.
Osiagnigta rentownos¢ sprzedazy wyniosta 4%, a rotacja aktywdéw (sprzedaz/
(aktywa trwale + zapasy + naleznoéci)) wyniosta 1,17.

W okresie T2, w wyniku realizacji decyzji, ktorym towarzyszyt wzrost statych
kosztow marketingowych do 350 000 zi, oferta poprawita swoja sit¢ rynkowa na
ciagle atrakcyjnym rynku (okrag oznaczajacy t¢ ofert¢ znajduje si¢ w gornym,
lewym polu matrycy portfolio, co oznacza wzrost sily konkurencyjnej oferty),
a rentowno$¢ sprzedazy wzrosta do 13%. Wskutek tej samej decyzji wzrosta ilosé¢
pieniedzy zamrozonych w s$rodkach trwatych (np. w celu uzyskania sprzedazy
1 500 000 zt trzeba bylo zakupi¢ dodatkowa lini¢ produkcyjna), zapasach (np.
wskutek planowania sprzedazy na okres T2 wigkszej niz 1 500 000 z!) i naleznos-
ciach (np. wydluzono terminy platnosci w celu uzyskania wzrostu sily konkuren-
cyjnej oferty). Do zwigkszenia sprzedazy oferty potrzebne bylo zwigkszenie sumy
zamrozonych pienigdzy (aktywa trwale + zapasy + naleznosci) do 1 340 000 z,
wigc rotacja aktywéw spadta z 1,17 do 1,12, co oznacza spadek ilosci gotowki do
dyspozycji menedzeréw zarzadzajacych ta oferta.

Podsumowanie

Analiza efektywnosci decyzji marketingowych nie moze by¢ ograniczona do
analiz z punktu widzenia wzrostu konkurencyjnosci oferty. Decyzje marketingowe
musza by¢ atrakcyjne takze finansowo, w szczegdlnosci powinny przyczyniaé si¢
do zwigkszenia stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Dziatania marketingowe nie
moga by¢ planowane z pominigciem ich wplywu na finanse i w izolacji od celow
finansowych przedsigbiorstwa.
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Ocena dziatan marketingowych polegajaca na szacowaniu ich wplywu na stope
zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) stuzy odpowiedzi na nastgpujace pytania':

1. Czy planowane dzialania marketingowe przyczyniaja si¢ do osiagnigcia
celow ekonomicznych? Aby rozstrzygnaé t¢ kwestig, trzeba oszacowaé wplyw
poszczegblnych dziatan marketingowych na okreslone wartosci w rachunku wyni-
kéw 1 w bilansie, a w konsekwencji ich wptyw na ROE. Opis decyzji majacych na
celu zwigkszenie przewagi konkurencyjnej nie moze ogranicza¢ si¢ do opisu w
Jjezyku marketingowym. Opisowi szans rynkowych w jezyku marketingowym musi
towarzyszy¢ opis tych szans w jezyku finansowym. Pytanie czysto marketingowe:
»CZy szansa rynkowa jest atrakcyjna”, jest niewystarczajace. Pytanie wlasciwie
sformulowane, to: ,czy zaangazowanie zasobow przedsigbiorstwa w wykorzy-
stanie szansy rynkowej bedzie oplacalne™? Analiza trafnosci decyzji marketin-
gowych ograniczona do atrakcyjnosci rynkéw docelowych oraz pozycji ofert doce-
lowych na tych rynkach jest niewystarczajaca.

2. Czy sa dostgpne wystarczajace zasoby do realizacji dziatan marketingowych
zwigzanych z wykorzystaniem danej szansy rynkowej? Diugoterminowy rozwdj
wymaga zwykle inwestycji (zamrozenia gotdwki) w nowe aktywa. Inwestorzy zde-
cyduja si¢ na inwestycj¢ w dane przedsigwzigcie, jesli uwazaja, ze otrzymaja ocze-
kiwany zwrot. Przedsigwzigcia, jesli maja by¢ realizowane, musza wykaza¢ sig
atrakcyjnym zwrotem z inwestycji. Nawet najlepiej opisane — w jezyku marke-
tingowym — sposoby wykorzystania dlugoterminowych lub krétkoterminowych
szans rynkowych nie uzyskaja srodkow na realizacjg, jesli ich opis nie zostanie
uzupetniony o opis wptywu tych decyzji na przewidywany zwrot z inwestycji. Jesli
wplyw okreslonych decyzji marketingowych na zwrot z aktywow jest niezadowa-
lajacy, decyzje te powinny zosta¢ odrzucone.

RETURN ON EQUITY AND MARKETING
Summary

Marketing decisions should create competitive advantage, but at the same time they can destroy
Return on Equity (ROE). The author of the article tries to identify main marketing factors influencing
sales profitability, asset turnover and, in consequence, ROE.
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