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1. Wstep

Zarzadzanie warto§cia przedsigbiorstwa wymaga z jednej strony wilasciwego
pomiaru, a z drugiej znajomosci czynnikéw ksztalttujacych tak sformulowany miemnik
celu dzialalno$ci gospodarczej. W ostatnim okresie w zarzadzaniu warto$cia przedsig-
biorstwa duza role przypisuje si¢ ekonomicznej wartoSci dodanej. W literaturze
prezentowane sj problemy zwiazane przede wszystkim z ustalaniem tego miernika.
Mniej uwagi zwraca si¢ natomiast na czynniki okreslajace tak skwantyfikowany cel.
Tymczasem przelozenie celu syntetycznego na cele czastkowe i sformulowanie mapy
strategii oraz pdZniejsza ich kontrola wymagaja znajomosci nie tylko czynnikéw
okreslajacych te wielko$¢, ale takze sily i kierunku ich oddzialywania. W analizie
ekonomicznej od dawna znane sa metody deterministyczne, w tym metoda kolejnych
podstawien, ktéra z powodzeniem moze by¢ wykorzystana w okreSlaniu wplywu
czynnikéw na poziom ekonomicznej warto$ci dodanej. Celem artykulu bylo wiec
rozszerzenie dotychczas stosowanej analizy wst¢pnej ekonomicznej warto$ci dodane;j
o badanie zaleznoSci przyczynowo-skutkowych z wykorzystaniem metody kolejnych
podstawiefi. Realizacji tak sformutowanego celu podporzadkowano tok wywoddéw.
W pierwszej kolejnosci scharakteryzowano ekonomiczng warto§¢ dodana jako mier-
nik celu dziatalnoSci gospodarcze) przedsigbiorstwa oraz uzasadniono potrzebe anali-
zy przyczynowej i okre§lono zalezno$ci przyczynowo-skutkowe w plaszczyznie
finansowej. Nastgpnie scharakteryzowano metode kolejnych podstawien, jej wartos¢
poznawcza oraz przydatno$¢ praktyczna w przyczynowej analizie ekonomicznej
wartoSci dodanej przedsigbiorstwa. Zaprezentowane badanie przyczynowe z cala
pewnoscia pozwoli na lepsze zrozumienie Zrodet kreacji wartoSci przedsigbiorstwa
przez pracownikdéw na wszystkich szczeblach zarzadzania niz ma to miejsce w ra-
mach stosowanych dotychczas analiz poréwnawczych.
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2. Ekonomiczna warto$¢ dodana jako miernik celu przedsiebiorstw
ukierunkowanych na maksymalizacje wartos$ci dla wlascicieli

W zarzadzaniu wartoscia przedsigbiorstwa wykorzystuje sie najczesciej dwie
tradycyjne koncepcje: zdyskontowanych przysztych przeptywéw pieni¢znych (DCF)
i ekonomicznej wartos$ci dodanej (EVA). Z przedstawionych koncepcji za nadrzedng
uwaza si¢ koncepcje DCF. Jest ona zgodna z wycena rynkowq i mierzy przyrost
wartoSci przedsigbiorstwa w dluzszym okresie. Przeptywy pieni¢zne zdyskontowane
kosztem kapitalu przedstawiaja na dany moment wszystkie przyszle nadwyzki
$rodkéw pienieznych. Nie sa one natomiast wykorzystane do sterowania wartoscia
przedsigbiorstwa w ujeciu $rednio- i krétkoterminowym. W takiej syluacji czgSciej
polecana ;jest koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej, ktéra zostaje obliczona na
podstawie danych pochodzacych ze sprawozdawczosci rocznej i moze by¢ wykorzys-
tana w kazdej jednostce sporzadzajacej bilans [Giinther 1997, s. 235]. Ekonomiczna
wartoé¢ dodana jest suma roczna, ktéra pozostaje z zysku operacyjnego po opodat-
kowaniu po pokryciu kosztu zainwestowanego kapitalu catkowitego. Inaczej ujmujac,
EVA jest réznica migdzy rentownoscia zainwestowanego kapitatu i §rednim wazonym
kosztem kapitatu, pomnozona przez skorygowana wielko$¢ zainwestowanego kapita-
tu, co przedstawia nastgpujacy wzor:

EVA = (ROIC- WACO)K n
gdzie: ROIC - rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
K — skorygowana wielko$¢ zainwestowanego kapitalu.

Ekonomiczna warto$¢ dodana nie jest czysta wielkoscia finansowa, poniewaz przy
jej ustalaniu zysk operacyjny nie jest korygowany o odpisy amortyzacyjne. Dlatego
ekonomiczna warto$¢ dodana podlega znieksztalceniom w wyniku przyjecia réznego
sposobu amortyzowania majatku, czemu wiasciwie nie powinna podlega¢ [Baldenius,
Fuhrmann, Reichelstein 1999, s. 53 i nast.]. Mimo jednak pewnych mankamentéw
ekonomiczna warto$¢ dodana posiada t¢ zaletg, ze moze by¢é wykorzystywana
w biezacym sterowaniu dzialalnoScia gospodarczg, zwlaszcza gdy zapotrzebowanie
na kapitat jest mniejsze niz dostgpno$¢ tego kapitatu i gdy wystepuje mata wrazliwosé
przedsigbiorstwa na zmiany w dostepie do Zrddet gotéwki, a wiec w przedsigbior-
stwach dojrzatych oraz tych dynamicznie si¢ rozwijajacych, ktére nie maja klopotéw
z dostgpem do kapitalu np. poprzez wsparcie ze strony spétki matki [Cwynar,
Cwynar].

Ekonomiczna warto§¢ dodana moze by¢ tez postrzegana jako miara diugo-
okresowej kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Na jej podstawie mozna bowiem wyli-
czy¢ catkowita warto§¢ przedsigbiorstwa jako sume zdyskontowanych kwot ekonomi-
cznej warto$ci dodanej w poszczegdlnych latach okresu szczegélowej prognozy
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i wartosci koricowej, powigkszona o warto$¢ zainwestowanego kapitalu. W ten sposéb
ustalona warto$§¢ przedsigbiorstwa jest zgodna z obliczona za pomoca zdyskon-
towanych przeptywéw pienigznych, co mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

] wolne ekonomiczna
szf::;'éa _ Z"’: przeplywy pienigzne, _ i warto$¢ dodana  zainwestowany
L d a (+WwACO)! kapital .2
przedsiebiorstwa 5 (1+wACC) P t ( 9 apitaleo - )
~ N~
Zalozenia DCF Zalozenia EVA

Ekonomiczna warto§¢ dodana jest wigc innag forma przedstawienia zalozen
shareholder value. Podczas gdy wolne przeptywy pieni¢zne stanowia réznice migdzy
osiagnigtymi przeptywami pienigzZnymi (zysk operacyjny po opodatkowaniu powigk-
szony o amortyzacj¢) i inwestycjami w majatku trwatym i kapitale pracujacym dla
okreslonego okresu, to ekonomiczna wartos¢ dodana przedstawia czg§é przeplywéw
pienigznych (zysk operacyjny odpowiednio skorygowany po opodatkowaniu) pozo-
stala po pokryciu kosztu kapitalu. Tym samym koncepcja ekonomicznej wartosci
dodanej moze byé wykorzystywana zaréwno przy wyborze strategii wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa, jej implementacji, jak i p6Zniej, w kontroli jej realizacji w ujeciu
rocznym.

3. Potrzeba i kierunki przyczynowej analizy ekonomicznej
wartosci dodanej

Szacowanie wzrostu wartoici przedsigbiorstwa poprzedzone jest zawsze analiza
wynikéw lat ubieglych, w ktdrej szczegélng uwagg zwraca si¢ na czynniki tworzace
warto$¢. Rowniez controllingowy sposdb zarzadzania wartoScia wymaga z jednej
strony wyznaczania mierzalnych celéw i sposobéw ich realizacji, a z drugiej
- kontroli stopnia ich osiagnigcia i podjecia odpowiednich dziatafi sterujacych.
Stworzenie systemu wewngtrznie spdjnych celéw wymaga znajomo$ci zalezno$ci
przyczynowo-skutkowych wystepujacych pomiedzy celem gléwnym i celami czast-
kowymi; réwniez okresowa kontrola stopnia realizacji celu dzialalno$ci gospodarczej
okresSlonego za pomocq odpowiedniej wielkoSci EVA nie moze dotyczyé tylko
globalnej jej wielkoSci. Kontrola wynikéw w controllingu ma na celu przede
wszystkim ustalenie przyczyn powstatych odchylen, a nastgpnie wskazanie Srodkéw
umozliwiajacych likwidacje odchylen niekorzystnych lub wykorzystanie nadarzaja-
cych si¢ szans oraz ocen¢ skuteczno$ci podjetych dzialah i ich ewentualna korektg.
Poréwnanie wielkosci obliczeniowych w tej sytuacji jest niewystarczajace. Lepsze
zrozumienie procesu kreacji warto$ci stwarza analiza przyczynowa. Umozliwia ona
bowiem poznanie mechanizmu funkcjonowania badanej calosci, zmian, jakie w niej
zachodza, identyfikacje czynnikéw oddziatujacych na tg cato§¢ oraz kierunku i nate-
zenia wptywu poszczegélnych czynnikéw na stwierdzone zmiany [Bednarski i in.
2003, s. 10].
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W analizie przyczynowej ekonomicznej warto§ci dodanej wykorzysta¢ mozna
zaleznoéci obliczeniowe i ekonomiczne (rys. 1).

Maksymalizacja JakoSciowy
roznicy wzrost
A
e N (ot
EVA
Rentownoéé Wazrost
( ROIC - WACC ) x K

l

|
I I

Operacyjna .

rentownqﬁé x ll(la ;‘?;-}: Koszt Koszt Struktura

sprzedazy kapitatu kapitatu kapita-

wlasnego obcego lowa
| — —— S — -
- —— s
Dzialania w sferze operacyjnej Dzialania w zakresie zrodel Dzialania w sferze
pozyskania kapitalu i jego struktury inwestycyjnej

Rys. 1. Czynniki okreS§lajace ekonomiczna wanosé dodana
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ekonomiczna warto$¢ dodana w ujgciu rocznym, jak przedstawiono, ksztaitowana
jest przez réznicg (spread) migdzy rzeczywista rentownoscia zainwestowanego kapi-
talu (ROIC) a minimalng oczekiwang przez wiascicieli i wierzycieli (WACC) oraz
skorygowana wielkosciq zainwestowanych kapitaléw wiasnych i obcych. Dlatego
odchylenia warto$ci dla akcjonariuszy — w pierwszym etapie — moga wynika¢ ze
zmian przedstawionych czynnikéw obliczeniowych.

W drugim etapie maksymalizacj¢ stopy zwrotu z dotychczas zainwestowanego
kapitatu (ROIC) przy danym poziomie Sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC)
mozna uzyskaé, realizujac strategi¢ ,.duzy zysk, maly obrét” lub odwrotnie ,,maty
zysk, duzy obrét”, co przedstawia wzor:

Z) th S
=l 3)
K S K
gdzie: Z, — skorygowana wielko$¢ zysku operacyjnego po opodatkowaniu,
K - skorygowana wielko$¢ zainwestowanego kapitalu na poczatek okresu,
S - przychody ze sprzedazy towaréw, produktéw i materialéw.
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W sferze operacyjnej poprawa stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu mozliwa
jest wiec dzigki wzrostowi wielkoSci sprzedazy, zmianom struktury asortymentowej,
odpowiedniej polityce cen czy tez obnizce kosztéw jednostkowych, ktdre ksztattuja
rentowno$¢ sprzedazy, lub przez poprawg efektywnosci wykorzystania dotychczas
zainwestowanego kapitalu ogélem lub poszczegblnych jego skladnikéw. Ostatecznie
celem jest zawsze zwigkszenie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, chociaz nie
zawsze jest osiagane w drodze poprawy obu czynnikéw jednocze$nie. Przedsiebior-
stwa produkujace dobra luksusowe, unikatowe osiagaja wyzsza rentowno$é, ktéra
rekompensuje im niski obrét kapitalu; natomiast w przedsiebiorstwach wytwarzaja-
cych dobra powszechnego uzytku rentowno$é jest niska. Zwigkszenie rentownosci
zainwestowanego kapitatu osigga si¢ wowczas przez lepsze jego wykorzystanie —
czyli szybsza rotacj¢.

Spread okreSla tez drugi czynnik, czyli §redni wazony koszt kapitalu. Zmiana
wielko$ci ekonomicznej wartosci dodanej moze byé wigc osiagnieta dzigki odpowied-
nim decyzjom w sferze finansowania, dotyczacych Zrédet pozyskania kapitatu i jego
struktury.

O wielkosci ekonomicznej warto$ci dodanej decyduja tez dokonane inwestycje lub
tez dywestycje. Inwestycje beda pozytywnie wplywaty na ekonomiczng warto$é
dodana w badanym roku, gdy spread ROIC oraz WACC jest dodatni. W sytuaciji
odwrotnej inwestycje w danym momencie nie zwigkszaja ekonomicznej wartosci
dodanej, chociaz sa czgsto uzasadnione z punktu widzenia diugoterminowego funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Dywestycje uzasadnione sa woéwczas, gdy spread jest
ujemny. Obnizenie wielkoéci zainwestowanego kapitatu przy dodatniej réznicy mig-
dzy ROIC i WACC w danym momencie moze by¢ niekorzystne, chociaz wlasciwe
w ujeciu dlugoterminowym.

Analiza przyczynowa ekonomicznej wartosci dodanej, chociaz dotyczy wynikéw
okresowych, powinna by¢ prowadzona z uwzglednieniem dlugoterminowych tenden-
cji. Dlatego tez interpretacja powstalych odchyleri powinna by¢é dokonywana z nale-
Zyta staranno$cia.

Jak wigc wynika z przedstawionych rozwazan, znajomo$¢ zalezno$ci przyczyno-
wo-skutkowych istotna jest przy ocenie czynnikéw kreujacych warto§¢ w okresach
minionych, przy wyznaczaniu sposobéw osiagnigcia syntetycznego celu, jak i p6Zniej —
przy kontroli ich realizacji. W analizie przyczynowej istotne jest nie tylko okreslenie
zaleznoSci miedzy badana zmienna ekonomiczng i czynnikami ja okre§lajacymi, ale
przede wszystkim ustalenie konkretnego wptywu czynnikéw. Kwantyfikacja sity
zaleznoéci przyczynowo-skutkowych jednoznacznie i przejrzyscie informuje o czyn-
nikach okre§lajacych analizowana wielko$¢ i ich sile. Mozliwa jest natomiast dzigki
doskonale znanym w analizie ekonomicznym metodom deterministycznym, w tym
w metodzie kolejnych podstawieri.
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4. Wartos¢ poznawcza i przydatno$¢ praktyczna
metod deterministycznych w przyczynowej analizie ekonomicznej
wartosci dodanej

W celu precyzyjnego rozpoznania charakleru zaleznosci, usci§lenia zbioru czyn-
nik6w i uporzadkowania ich wedtug sity i kierunku oddziatywania na badang zmienng
ekonomiczna w analizach ekonomicznych sa wykorzystywane dwie grupy metod,
a mianowicie metody deterministyczne i metody stochastyczne'. Podstawowym celem
stosowania metod deterministycznych jest okreSlenie, jaka cze¢$¢ odchylenia badanej
zmiennej ekonomicznej spowodowana jest dziataniem poszczegélnych czynnikéw.
W3réd metod deterministycznych wymienia si¢ najczesciej metode kolejnych pod-
stawien.

Metoda kolejnych podstawiefi polega na matematycznym sformufowaniu funkcji
ekonomicznych, stanowiacych przedmiot badarn i wyrazajacych odpowiedni laficuch
przyczynowo-skutkowy. Istota tej metody wyraza si¢ w kolejnym podstawianiu
poszczegblnych czynnikébw w wielkosci okreslajacej warto§¢ wskaZnika, bgdacego
przedmiotem poréwnania, w miejsce wskaznika przyjetego za baze odniesienia.
Przestrzega si¢ przy tym zasady zachowania raz juz przeprowadzonych podstawien
we wszystkich nastepnych podstawieniach, az do ostatniego czynnika wiacznie.

Postgpujac w ten sposdb, oblicza si¢ wplyw poszczegélnych czynnikéw na
odchylenie aczne. Réznice spowodowana przez konkretny czynnik ustala si¢, odej-
mujac od wyniku podstawienia, w ktérym dany czynnik wystepujacy w wielko$ci
bazowej zastapiono wielkoScig rzeczywista, wynik podstawienia bezposrednio po-
przedzajacego. Suma odchylefi czastkowych powinna by¢ rowna lacznemu odchyle-
niu mi¢gdzy wielkoScia wskaZnika, ktéry jest przedmiotem porédwnar, a wielkoscia
wskaznika przyjetego za baze¢ odniesienia.

W metodzie kolejnych podstawien mozna przyjmowaé nastgpujaca kolejnoS¢
dzialania:

1) ustalenie odchylenia tacznego mi¢dzy wielkosciq stanowiaca przedmiot poréw-
nania a wielko§cia przyjeta za baz¢ odniesienia,

2) okreSlenie czynnikdéw wplywajacych na odchylenie iaczne oraz istniejacego
mi¢dzy nimi zwiazku przyczynowego,

3) obliczenie wptywu konkretnych czynnikéw,

4) zestawienie odchylen czastkowych i ich interpretacja.

Metoda kolejnych podstawieni nalezy do grupy metod, ktére charakteryzuja sig
prostota oraz tatwos$cia i niska pracochlonnos$cia obliczen. Znajduje zastosowanie
w zalezno$ciach funkcyjnych wieloczynnikowych, majacych posta¢ iloczynu, ilorazu,
sumy lub réznicy algebraicznej. Metoda ta jest jednak niepoprawna matematycznie.
Wielko$¢ odchylefi czastkowych zalezy od kolejnodci podstawiania czynnikow.

! Szerzej metody badania przyczynowego przedstawione zostaly m.in. w pracy [Wa$niewski, Skoczy-
las 2002].
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Spowodowane jest to przyjetym sposobem podzialu odchylenia tacznego. W metodzie
kolejnych podstawiefi wptyw pierwszego czynnika odzwierciedla tylko indywidualny
wplyw tego czynnika. Wplyw czynnika drugiego jest natomiast suma indywidualnego
wplywu tego czynnika oraz tacznego obu czynnikéw. Dlatego tez w zaleznosci od
tego, ktdry z czynnikéw podstawiany jest w drugiej kolejnosci, jemu wiasnie
przypisuje si¢ wplyw taczny obu czynnikéw.

Przedstawiona wada powoduje, ze w literaturze formutowane sg okre§lone wa-
runki, ktére maja zapewnié¢ prawidtowo$¢ funkcjonowania tej metody. Godnym uwagi
kryterium wydaje si¢ proponowana czgsto zasada, by w pierwszej kolejnosci pod-
stawiaé czynniki iloSciowe, a dopiero wdwczas przystgpowaé do podstawiania
wielkosci warto$ciowych. Przedstawiona wada metody kolejnych podstawiefi powo-
duje, ze moze by¢ ona wykorzystywana w sytuacjach, gdy wyniki moga byé
przybliZzone, a istotna jest szybko§¢ ich uzyskiwania.

5. Przyczynowa analiza ekonomicznej wartosci dodanej
z wykorzystaniem metody kolejnych podstawien

W celu identyfikacji czynnikéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa w badanym
okresie przyjeto nastepujace zatozenia (tab. 1).

Tabela 1. Zatozenia do obliczenia i analizy przyczynowej ekonomicznej wartosci dodanej

Tresé 200c¢ 200d
1 2 3
Zysk netto 4 334 54 069
Zmiana stanu rezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego ~7 226 2 365
Zmiana stanu innych rezerw —4 655 210
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -3 275 2436

Odsetki (1-7) 16 518*(1-0,34 = | 16 699*(1-0.3 =

= 10 9019 = 11 689.3
Skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu 79.9 70 769,3
Kapitat wtasny 549 473 550 887
Rezerwa na odroczony podatek dochodowy 30 663 23 437
Inne rezerwy 5 875 1220
Inne rozliczenia migdzyokresowe 10 226 6 951
Zobowiazania dlugoterminowe oprocentowane 88 564 91 379
Zobowiazania krétkoterminowe oprocentowane 95 636 56 300
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1 2 3

Skorygowany kapitat zainwestowany na poczitek okresu 780 437 730 174
Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw 908 120 1 329 811
Nominalna stopa wolna od ryzyka (Rf) 16,46 | -~ 16,84
Realna rynkowa premia za ryzyko (w %) 2,22 2,22
Inflacja (w %) 98 10,1
Nominalna premia za ryzyko obliczona na podstawie efektu

Fishera 12,24 12,54
Beta 0,5038 0.5038
Koszt kapitalu wtasnego 22,63 23,16
Srednia wazona stopa procentowa dlugu przed opodatkowaniem 16,95 9,28
Stopa opodatkowania przedsigbiorstw podatkiem dochodowym 34 30
Koszt dlugu po opodatkowaniu 11,19 6,50
Udzial kapitatu wlasnego 70,0 61,7
Udziat kapitatu obcego 30,0 323
$redni wazony koszt kapitatu 19,20 17,78

rd .
Zrédto: opracowanie wlasne.

Obliczona na podstawie danych wyjSciowych ekonomiczna warto$¢ dodana
w poszczegdlnych latach przedstawia si¢ nastgpujaco:

— rok 200c

79

EVA:(W

- 0,192) - 780437 = (0,0001- 0,192) - 780437 = -149764.0 ;

~ rok 200d

70769,3

EVA=|————
(730174

-0, 1778) 730174 = (0,0969 - 0,1778) - 730174 = -59055,6 .

Jak wiec wynika z przedstawionych obliczen, ekonomiczna warto§¢ dodana w obu
analizowanych latach byla ujemna. Tym samym nie jest tworzona dodatkowa warto§¢
dla akcjonariuszy. Obserwowana tendencja zmian jest jednak pozytywna. W roku
200d EVA przyjmuje mniejsze warto$ci ujemne niz w roku poprzednim.
Odchylenie taczne

O0=EVA, - EVA, = (-59055,6) — (~149764,0) = 90708 4.
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Przyjmujac za podstawe wielkosci obliczeniowe w pierwszym etapie, mozna
ustali¢ wplyw takich czynnikéw, jak rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu, $redni
wazony koszt kapitalu oraz wielko$§¢ zainwestowanego kapitalu, wykorzystujac
metod¢ kolejnych podstawien, a wigc:

e wplyw rentownoSci zainwestowanego kapitatu

Oppic = (ROIC,—~ WACC,)-K, - (ROIC,— WACC,)-K, = [(0,0969— 0,192) - 780437] -
~ [(0,0001-0,192) - 780437] = (- 74203, 1) — (- 149764,0) = 75560,9;

e wplyw zmiany Sredniego wazonego kosztu kapitatu

Oyace = (ROIC,—- WACC,)- K, - (ROIC,—- WACC,)- K, = [(0,0969- 0,1778) - 780437] -
~ [(0,0969-0,192) - 780437] = (- 63120,1)— (- 74203,1) = 11083,0;

e wplyw wielkosci zainwestowanego kapitatu

0, = (ROIC,~- WACC,)-K,- (ROIC,- WACC,)-K_ = [(0,0969- 0,1778)-730174] -
~ [(0,0969 - 0,1778) - 780437] = (—59055,6) — (~63120,1) =4064,5.

Zestawienie wynikéw
O =00ic + Oyucc + O, =75560,9 + 11083,0 + 4064,5 =90708,4.

Przeprowadzone badanie przyczynowe jednoznacznie wskazuje, ze dzialania
w obszarze wszystkich trzech czynnikéw wptyngly na korzystng tendencje zmian
w zakresie ekonomicznej wartoéci dodanej. Z wymienionych czynnikéw jednak
najsilniej oddziatywata poprawa rentownosci zainwestowanego kapitalu. Wzrost
ROIC z 0,01% w roku 200c do 9,69% w roku 200d spowodowat obnizenie ujemnej
EVA 075 560,9 tys. z1. Rdwnie korzystnie wplynety zmiany w wielkosci oczekiwanej
stopy zwrotu. Sredni wazony koszt kapitatu, malejac z 19,2 do 17,78%, przyczynil si¢
do zmniejszenia réznicy ujemnej migdzy rzeczywista a oczekiwana rentownoScia,
a w konsekwencji do pizyrostu EVA w 200d roku o 11 083,0 tys. zi. Przy ujemne;j
réznicy ROIC — WACC zmniejszenie wielkosci zainwestowanego kapitalu musialo
réwniez korzystnie wplyna¢ na zmiang¢ wielko$ci EVA w roku 200d w poréwnaniu do
200c roku. Jednakze wplyw tego czynnika jest najmniejszy i przejSciowy. Przedsig-
biorstwo, postrzegajac rysujace si¢ szanse, inwestuje w roku 200d, tworzac podstawy
przysziej przewagi konkurencyjnej i korzysci dla jego wlascicieli.

Wyniki przeprowadzonej analizy przyczynowej jednoznacznie wskazuja, ze czyn-
nikiem najsilniej oddziatujacym na zmian¢ ekonomicznej wartoSci dodanej przy
danym poziomie Sredniego wazonego kosztu kapitatu oraz wielkoSci zainwestowane-
go kapitatu byta rentowno$¢ zainwestowanego kapitalu. Ta zgodnie z modelem Du
Ponta moze by¢ traktowana jako funkcja dwdch czynnikéw, a wigc operacyjnej
rentownosci sprzedazy oraz rotacji zainwestowanego kapitalu. Wymienione wielkosci
zaprezentowano w tab. 2.
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Tabela 2. Wielkosci wskaZnikow operacyjnej rentownosci sprzedazy i rolacji kapitalu

Tresé ) 200c 200d
Operacyjna rentownos¢ sprzedazy (Ors) 0,0001 0,0532
Rotacja kapitatu (Rk) 1,16 1.82
ROIC 0,0001 0,0969

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu identyfikacji strategii wzrostu rentowno$ci zainwestowanego kapitatu
konieczna jest analiza przyczynowa dokonana z wykorzystaniem metody kolejnych
podstawieni. Odchylenie taczne ROIC:

0 =ROIC,- ROIC, = 0,0969 - 0,0001 =0,0968.

Wplyw konkretnych czynnikdw przedstawia si¢ nastg¢pujaco:
e zmiana operacyjnej rentownosci sprzedazy (Ors)

0,,, = (Ors,~ Ors ) Rk, = (0,0532 - 0,0001) x 1,16 = 0,0618;

¢ zmiana rotacji zainwestowanego kapitatu
Oy = Ors, = (Rk,— RK ) =0,0532 % (1,82 - 1,16) = 0,0349.

Zestawienie wynikéw:
0=0,,,+0,,=0,0618 +0,0349 = 0,0968.

Na zmiang¢ rentowno$ci zainwestowanego kapitatlu wickszy wplyw mialo wiec
zwigkszenie operacyjnej rentownosci sprzedazy. Ostateczny przyrost rentownosci
zainwestowanego kapitatu zostal wzmocniony przez lepsze wykorzystanie kapitatu.
Wzrost czynnika pierwszego prawie w dwoéch trzecich wyjasniat wzrost ROIC
w analizowanym okresie. W przedsi¢biorstwie wyraZznie wida¢ poprawe jakoSci
gospodarowania czynnikami produkcji. Firma realizuje wiec strategie ,,duzy zysk
i duzy obrét”. Takie zjawisko moze by¢ spowodowane dzialaniem zardwno czyn-
nikéw zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Dzigki zastosowaniu metody kolejnych
podstawien mozliwe bylo wskazanie, jak zmiany w dzialalnosci operacyjnej przelozy-
ty si¢ na kreacje¢ wartosci dla akcjonariuszy. Menedzer, znajac ich charakter, moze
wigc przesledzi¢ wplyw dzialad podejmowanych na EVA.

Analiza przyczynowa moze by¢ stosowana réwniez do pomiaru skutkéw ryzyka
zatrzymanego w przedsigbiorstwie. Jest to wazna informacja zwrotna w procesie
zarzadzania ryzykiem. Zmiana cen surowcdw najczesciej znajduje swoje odbicie
zarbwno w rentownosci sprzedazy, jak i obrocie, a czesto takze w koszcie kapitatu.
Tego rodzaju analiza umozliwia wigc oceng wrazliwosci poszczeg6lnych obszaréw
dziatalnoéci przedsigbiorstwa na zaistniatle zdarzenia. Analiza zwiazkéw przyczyno-
wo-skutowych moze petni¢ wigc rolg identyfikatora kluczowych generatoréw warto-
§ci przedsigbiorstwa, jak réwniez by¢ istotnym elementem kontrolnym w procesie
zarzadzania ryzykiem i sterowania wartoScia w przedsi¢biorstwie. W obydwu przypad-
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kach nieodzowna jest jednak znajomo$¢ zdarzefi i decyzji, jakie wplyne¢ly na
ksztaltowanie si¢ poszczegélnych wartosci sktadowych EVA (tab. 3).

Tabela 3. Zdarzenia i decyzje w procesie tworzenia EVA

Zdarzenia i decyzje

Nosénik

Wplyw na EVA

Redukcja brakéw i odpadéw

Wigkszy przerdb

Wigkszy NOPAT. wyiszy zwrot
z zainwestowanego kapitalu

Wyzsza jako§é

Lepszy marketing mix
i wyzsza cena

Wickszy NOPAT, wyzszy zwrot
z zainwestowancgo kapitalu

Uproszczenie procesu
i dzialan poszczeg6inych
komérek

Zmniejszenie kosztow
bezposrednio produkcyjnych,

mniejsze naklady kapitalu i pracy,

wyZsza marza na sprzedazy

Wigkszy NOPAT, wyzszy zwrot
z zainwestowanego kapitalu

Redukcja zmiennosci, ryzyka

Mniej dzialail naprawczych
i mniejsza niepewno$¢é

Mniejsze obciazenia kapitatowe,
wigkszy spread

Wyisze zyski, szybsza rotacja

Mniejsze zapotrzebowanie
na kapital, zwigkszona zdolno&¢

Mniejsze obcigZenia kapitalowe,
wigkszy spread

do jego pozyskania

Zrédto: [Pettit 2000, s. 8].

Dalsza analiza przyczynowa, polegajaca na ustaleniu wplywu wymienionych
decyzji i zdarzefi na poszczegélne elementy obliczeniowe EVA, moze unaocznié
zmiany, jakie zaszly w przedsigbiorstwie w wyniku podjetych decyzji, a dodatkowo
powiazaé je z procesem tworzenia wartoSci dla akcjonariuszy.

Pelniejszy obraz czynnikéw okres$lajacych ekonomiczng warto§¢ dodana przynosi
przyczynowa analiza kosztu kapitalu. Analiza ta umozliwia okreSlenie, w jakim
stopniu podejmowane dziatania i zdarzenia gospodarcze przekladaja si¢ na koszt
kapitalu wlasnego i obcego oraz jaki wptyw na WACC miala struktura kapitalowa
przedsigbiorstwa. W dynamicznym otoczeniu s3 to informacje, ktére umozliwiaja,
oprécz oceny wrazliwo§ci oczekiwanej stopy zwrotu (WACC) na zmiany poszczegodl-
nych rodzajéw kapitalu, takze analiz¢ optymalnej struktury kapitalowe;.

Koszt kapitalu w analizowanym przedsigbiorstwie, jak wynika z danych tab. 1,
obnizyl si¢ o 1,42%.

Oyace= WACC,~ WACC, = 17,78— 19,2 =— 1,42,

Odchylenie powyzsze moze by¢ powodowane wptywem zmian takich czynnikéw,
jak koszt kapitalu wiasnego (K,,), koszt kapitalu obcego (K,,) oraz struktura
kapitalowa (S). Wptyw wymienionych czynnikéw, ustalony konsekwentnie z wyko-
rzystaniem metody kolejnych podstawiefi, przedstawia si¢ nastgpujaco:

Podstawa badar jest nastgpujaca zaleznos¢ funkcyjna’

WACC=K,, «S+K,, +(1-S);

? Przyjete rozumowanie oparto na zaloZeniu, ze udzial kapitalu wlasnego jest wystarczajacy do
opisania zmian w strukturze kapitatowe;.
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e zmiana kosztu kapitalu wlasnego

Oka = (Kku'(l * Sc + Kkm' *(l— S()) - (ka(' *Sc+ Kl‘m' * (l - S()) =
=(23,16%0,7+11,19%(1-0,7))- (22,63 % 0,7+11,19 % (1-0,7)) =0,37;

e zmiana struktury kapitalowej

OS = (Khwl * Sll+ Kl‘m‘ * (l_ Stl)) - (Kl‘ml * Sr+ Kkur * (1 - St)) =
=(23,16%0,677+11,19 % (1- 0,677))- (23,16 %x0,7+11,19%(1-0,7)) =-0,28;

e zmiana kosztu kapitalu obcego

Oxi, = Ky S+ Ky #(1=-8))) - (K, #S,+ K, #(1-5))) =
=(23,16%0,677+6,5+(1-0,677))- (23,16 x0,677+11,19 % (1-0,677)) =- 1,51.

Odchylenie taczne
Owace = Ou, +Os+04,, =0,37-0,28— 1,51 =- 1,42,

Spadek $redniego wazonego kosztu kapitalu jest wigc zwiazany z obniZeniem sig
kosztu kapitalu obcego w efekcie zaangazowania kredytéw w walutach obcych, nizej
oprocentowanych, i zmniejszeniem udziatu drozszych kapitaléw wtasnych w struk-
turze finansowania. Koszt kapitalu wlasnego w badanym okresie ro§nie w wyniku
wzrostu stopy zwrotu wolnej od ryzyka i zwigkszajacej si¢ inflacji (tab. ). Jego
wzrost wplynat na zwigkszenie Sredniego wazonego kosztu kapitatu o 0,37%.

6. Zakonczenie

W zarzadzaniu wartoscia istotny jest nie tylko adekwatny sposéb kwantyfikacji
celu dziatalnosci gospodarczej, ale takze poznanie czynnikéw okre§lajacych badang
wielkos$¢. Przedsigbiorstwa konsekwentnie dazace do realizacji zaplanowanych celéw
musza umie¢ sformutowaé mape strategii, w ktérej SciSle zostana okre$lone zalezno-
Sci przyczynowo-skutkowe migdzy badana wielkoScia i czynnikami ja okreslajacymi.
W tej sytuacji nie jest juz wystarczajaca analiza poréwnawcza. Konieczna staje sig¢
analiza przyczynowa, ktdrej zastosowanie pozwoli przejrzy$cie i jednoznacznie
pokazaé¢ wplyw czynnikéw na analizowang wielko$¢, a tym samym okre$li¢ koniecz-
ne i najbardziej skuteczne kierunki dziatafn dla zwigkszenia korzysci dla wiascicieli.
Okreslenie wymiernego wplywu zmiany czynnika na badana wielko$¢ ekonomiczng
ma tez wymiar motywacyjny, gdy system wynagradzania powiazany jest z ekonomi-
czng warto$cia dodana.

Przy konstrukcji siatki zaleznosci przyczynowo-skutkowych ekonomicznej warto-
§ci dodanej, jak przedstawiono, mozna wykorzysta¢ zaréwno doskonale znane zalez-
nosci obliczeniowe, jak i zaleznoSci ekonomiczne. W pierwszym etapie, wykorzys-
tujac metode kolejnych podstawiefi, ustalono wplyw zmiany w dwéch kolejnych
okresach takich czynnikéw, jak rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu, Sredni wazony
koszt kapitalu i wielko§¢ zainwestowanego kapitatu, w drugim za$§ ocenie poddano
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wielko$ci okre$lajace spread, a wigc zaréwno rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu,
jak i Sredni wazony koszt kapitalu. Przedstawione rozwazania mieszcza si¢ jednak
w sferze czynnikéw gléwnych znajdujacych si¢ w plaszczyZnie finansowej i wymaga-
ja dalszego rozwinigcia na plaszczyZnie klientéw, proceséw wewnetrznych oraz
uczenia si¢ i rozwoju. Dzigki jednak przedstawionej analizie opartej na zalezno§ciach
przyczynowo-skutkowych proces tworzenia wartoSci jest lepiej zrozumialy, a czyn-
niki naf wplywajace jasno obrazuja moc i kierunek swoich oddziatywa.

W przeprowadzonym badaniu przyczynowo-skutkowym uzyteczna okazala sig
doskonale znana przez wszystkich analityk6w metoda kolejnych podstawien. Jej
warto§¢ poznawcza i prostota z cala pewnoscia bgda sprzyjaly szerszemu wykorzys-
taniu tego narzgdzia w praktyce. Tym samym stworzone zostana podstawy uzyskania
przewagi konkurencyjnej i utrzymania jej w dluzszym okresie.
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CAUSAL ANALYSIS OF ECONOMIC VALUES ADDED
IN AN IDENTIFICATION AND ESTIMATION OF ITS
GROWTH STRATEGY

Summary

Nowadays Economic Value Added (EVA) gains increasing popularity in value management. In
a present literature there are usually presented conceptions of EVA’s measurement. However many of them
misses the main aim of the corporations activity. Translation of the aim to the strategic targets and creation
of a strategy map as also as realisation of control function in corporation depends on value of all elements
of composition and its influence on it. The aim of this article is a presentation how initial analysis of EVA
could be enriched by causal — consecutive analysis.
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