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1. Wstep

Zasadniczy cel dzialalnosci przedsigbiorstwa jest wspdtczesnie rozumiany jako
dazenie do maksymalizacji jego wartosci, a tym samym bogactwa jego wiascicieli.
Aby ten cel osiagna¢, w teorii i praktyce zarzadzania wyksztalcito si¢ podejscie
okreslane jako zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa, nazywane rowniez zarza-
dzaniem opartym na wartosci VBM (value-based management). Mozna je rozumie¢
jako proces, w ramach ktorego wszelkie dzialania i decyzje, na wszystkich
szczeblach struktury organizacyjnej, sa zorientowane na cel nadrzedny cel. ktorym
jest systematyczne i ciagle kreowanie wartosci dodanej dla wiascicieli.

Jednym z wazniejszych elementow wystepujacych we wspomnianym procesie
sa mierniki kreowania wartosci, ktore nie tylko spetniaja funkcj¢ monitorowania
realizowanej w przedsigbiorstwie polityki tworzenia wartosci — znajduja roéwniez
zastosowanie w motywowaniu menedzeréw do postepowania zgodnego z intere-
sem wiascicieli oraz moga stuzyé ocenie osrodkéw odpowiedzialnosci w przed-
sigbiorstwie. Do najbardziej rozpowszechnionych miernikow kreowania wartosci
zalicza sie ekonomiczng warto$¢ dodana.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty ekonomicznej wartosci dodanej wraz
z krotka charakterystyka jej genezy oraz ukazanie na tym gruncie jej zalet i
mozliwosci wykorzystania w zarzadzaniu wartoscia przedsigbiorstwa, jak rowniez
prezentacja najczgstszych zarzutéw kierowanych pod adresem tego miernika.

2. Geneza oraz istota ekonomicznej wartosci dodanej

Przyjmuje sig, ze korzenie koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej EVA
(economic value added) si¢gaja pomystéw sformulowanych przez Alfreda Mar-
shalla w koncu XIX wieku. Niektorzy wywodza ja jednak az z dorobku Davida
Ricardo (potowa XIX wieku), a nawet Roberta Hamiltona (koniec XVIIl wieku)
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[Biddle, Bowen, Wallace 1999]. To, o czym pisal A. Marschall i jego poprzednicy.
zostalo nazwane zyskiem rezydualnym RI (residual income). ldea zysku rezy-
dualnego — jak podaja J. L. Dodd i S. Chen [1996] — pojawila si¢ po raz pierwszy w
literaturze dotyczacej rachunkowosci na poczatku ubieglego wieku, natomiast w
literaturze dotyczacej rachunkowosci zarzadczej w latach szesédziesiatych minio-
nego stulecia.

Podstawowa roznica migdzy zyskiem ksiggowym a zyskiem rezydualnym
polega na tym, ze obliczajac zysk ksiggowy, uwzglednia si¢ tylko koszt kapitatu
obcego, natomiast zysk rezydualny jest kategoria wynikowa pozostajaca po po-
kryciu zarowno kosztu kapitalu obcego, jak i kosztu kapitalu wlasnego. Zysk
rezydualny byl obliczany w praktyce gospodarczej, z roznymi modyfikacjami,
przez wiele przedsigbiorstw juz w latach dwudziestych XX wieku (np. General
Motors, General Electric). W Europie zarowno finscy akademicy, jak i praktycy na
famach prasy finansowej dyskutowali koncepcj¢ zysku rezydualnego juz we
wczesnych latach siedemdziesiatych [Mikeldinen].

Idea zysku rezydualnego zostata rozszerzona przez nowojorska firme¢ doradcza
Stern Stewart & Co. Jej zalozyciele Joel Stern i G. Bennett Stewart III w koncu lat
osiemdziesiatych ubieglego wieku zaproponowali modyfikacj¢ zysku rezydualnego
i nazwali t¢ koncepcj¢ ekonomiczna wartoscia dodang EV A [Stewart 111 G.B. 1991].

Z dzisiejszej perspektywy mozna powiedzieé. ze EVA wstrzasnela Swiatem
finanséw. Swiadcza o tym chociazby liczne entuzjastyczne okreslenia w prasie
ekonomicznej z poczatku lat dziewigcdziesiatych. Sztandarowym przyktadem mo-
ze tu by¢ publikacja w ,,Fortune”, w ktorej EVA zostala okreslona jako ,,prawdziwy
klucz do tworzenia bogactwa”. Artykul ten dostarczyt szczegétowego opisu kon-
cepcji tego wskaznika, praktyke Stern Stewart & Co. oraz przyktady amery-
kanskich przedsigbiorstw, ktore z powodzeniem wdrozyly to rozwigzanie [Tully
1993].

Formutla okreslajaca ekonomiczng wartos¢ dodang jest przedstawiona w nastg-
pujacy sposob:

EVA = NOPAT -WACC - IC, (1)

gdzie: EVA — ekonomiczna wartosé dodana,

NOPAT - skorygowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (ner
operating profit after tax),
WACC - sredniowazony koszt kapitatu (weighted average cost of
capital),
ic — skorygowany kapital zainwestowany (invested capital).
Zysk ekonomiczny NOPAT mozna interpretowac jako iloczyn kapitatu zaanga-
zowanego w dziatalnosé przedsigbiorstwa (/C) oraz stopy zwrotu z tegoz kapitatu.
Woéwecezas ekonomiczna warto$¢ dodana moze byc¢ okreslona wzorem:

EVA = ROIC - IC -WACC - IC, (2)
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gdzie ROIC (return on invested capital) oznacza stopg zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, zdefiniowana nastgpujaco:

NOPAT
IcC

Zysk ekonomiczny wyrazony iloczynem (ROIC-IC) reprezentuje zysk faktycz-
nie osiagniety przez inwestoréw. Natomiast warto$¢ (WACC-IC) okresla zysk ocze-
kiwany przez dawcow kapitatu, czyli oznacza calkowity wyrazony w pieniadzu
koszt kapitatu zar6wno obcego, jak i wiasnego. Ekonomiczna wartos¢ dodana po-
daje zatem, ile naprawde inwestorom pozostanie zysku po odjeciu petnego kosztu.
Innymi stowy — jak pisze A. Ehrbar [2000], jej propagator i wiceprezes Stern
Stewart & Co — EVA to reszta pozostala po pokryciu wszystkich kosztow.

Aby dokonac¢ kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej, nalezy okreslic zasa-
dy ustalania wartosci zaréwno kapitatu zainwestowanego, jak i zysku operacyjnego
NOPAT. Jesli chodzi o kapital zainwestowany, rézni autorzy podaja inne pro-
pozycje'. Odwolujac si¢ do autoréw koncepcji EVA, warto przytoczyé nastepujaca
definicj¢: ,Kapital zainwestowany to cata gotowka wprowadzona do przedsig-
biorstwa przez inwestoréw w calym okresie jego funkcjonowania i finansujaca jego
aktywa netto, bez wzgledu na to, skad pochodzi (Srodki wlasne, srodki obce), jak
réwniez na to, jaki jest cel jej zaangazowania oraz jak srodki te zostaty sklasy-
fikowane w systemie ksi¢ggowym przedsigbiorstwa™ [Stewart 1991. s. 86]. Tak
zdefiniowany kapitat zainwestowany sklada si¢ z dwdch czgsci: kapitatu wlasnego
i oprocentowanego kapitatu obcego.

Oprocentowany kapitat obcy oznacza wszelkie $rodki finansowania nie pocho-
dzace od wiascicieli, inwestowane w celu uzyskania pewnego minimalnego zwro-
tu. Chodzi o to, ze w obcych zrédiach finansujacych aktywa netto znajdujg sig¢
srodki nie majace charakteru kapitalu wprowadzonego do przedsigbiorstwa z wy-
maganiem zapewnienia na nich pewnej minimalnej stopy zwrotu (sq to zobo-
wiazania biezace nie obciazone odsetkami, np. zobowiazania wobec pracownikow
lub zobowigzania handlowe). W rachunku EVA nalezy zatem wyeliminowac¢ z ka-
pitatu zainwestowanego bezodsetkowe zobowiazania. Kapitat zainwestowany moz-
na obliczy¢, stosujac dwa podejscia:

1) podejscie finansowe — jako sume¢ wartosci kapitalu wlasnego i oprocen-
towanego kapitatu obcego.

2) podejscie operacyjne — pomniejszajac aktywa spotki o nieodsetkowe zobo-
wigzania biezace.

NOPAT jako zysk operacyjny nie jest wrazliwy na decyzje w zakresie finan-
sowania aktywow przedsig¢biorstwa, reaguje wylacznie na zmiany czynnikéw czys-
to operacyjnych. ,,Netto” oznacza, ze jest to zysk nie w rozumieniu ,,po opodatko-
waniu”, ale ,,po odjgciu kosztoéw amortyzacji”. Wreszcie NOPAT jest zyskiem po

ROIC = (3)

' Przeglad tych propozycji mozna odnalez¢ m.in. w pracy T. Dudycz [2001. s. 186-188].
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opodatkowaniu, nalezy bowiem uzyskaé rezydualny, operacyjny zysk przedsie-
biorstwa (pomniejszony o wszystkie obciazenia, w tym podatki). Podatek powinien
by¢ wyrazony w kwocie rzeczywiscie zaplaconej. Podobnie jak kapital zain-
westowany [C, rowniez NOPAT mozna obliczy¢ dzigki zastosowaniu podejécia
operacyjnego i finansowego.

Zasadnicza réznica migdzy zyskiem rezydualnym i ekonomiczna wartoscia
dodang sprowadza si¢ do szeregu korekt, ktore musza byé przeprowadzone, aby
sprowadzi¢ informacje ksiggowe do poziomu $rodkéw pienigznych. Autorzy kon-
cepcji EVA zaproponowali az 164 korekty zysku operacyjnego po opodatkowaniu
oraz wartosci kapitalu zainwestowanego, ktorych celem jest usunigcie ,.ksiggo-
wych anomalii i wypaczen” [Biddle, Bowen, Wallace 1999]. W praktyce ich liczba
oczywiscie zalezy od specyfiki dziatalnosci przedsigbiorstwa i rozwigzan praw-
nych dotyczacych rachunkowosci w danym kraju. Nalezy jednak zauwazyé, ze
istnieje zauwazalna tendencja do ograniczania liczby korekt. Na przykiad w kon-
cernie Coca-Cola stosowano poczatkowo 15 korekt, obecnie ich liczbe zreduko-
wano do kilku najwazniejszych [Snaked, Michel, Leroy 1997].

Warto dokona¢ specyfikacji kilku najwazniejszych korekt, ktére nalezy
uwzgledni¢ przy rachunku EVA. Korekty sa dokonywane przez dodanie do ksie-
gowych wartosci kapitalu wilasnego i dlugu ich ,ekwiwalentow”, a wiec ekwi-
walentéw kapitatu wilasnego i ekwiwalentow dtugu oraz uwzglednienie zmiany w

Tabela 1. Zestawienie najwazniejszych korekt przy kalkulacji EVA

Kapitat wiasny Zysk operacyjny po opodatkowaniu
* kapltallzowanc. naklady na dzialalnos¢ ba- +/- zmiana wartosci wydatkéw w danym okresie
dawczo-rozwojowa
+ kgpltathwam? wydatki na inne  wartosci +/- zmiana wartosci wydatkow w danym okresie
niematerialne i prawne
+ rezerwy LIFO na zagrozone naleznosci lub w . . o
I +/- w ciggu danego okresu
odniesieniu do zapaséw Zmiana rezerwy a8 & st
+ rezerwy na odlozony podatek dochodowy +/— zmiana rezerwy w ciagu danego okresu
+ skumulowane umorzenie wartosci firmy +/- umorzenie wartosci firmy za dany okres
+ nie zarejestrowana wartos¢ firmy
+ skum ulowane sa!do zyskéw i strat nadzwy- +/— zysk/strata nadzwyczajna w danym okresie
czajnych z lat ubieglych
+ pozostale rezerwy. np. zwiazane z udzielo-
nymi gwarancjami. skutkami toczacego sig | +/— zmiana rezerwy w ciagu okresu
postgpowania sadowego lub zlymi dlugami
Kapital obcy Zysk operacyjny po opodatkowaniu
+ suma zdyskontowanych w danym okresie
przysztych platnosci z tytulu leasingu opera- [+ platnos¢ leasingowa za dany okres
cyjnego

Zrodio: [Cwynar, Cwynar 2000, s. V).
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wartosci tych ekwiwalentéw (wzrost/spadek) w kwocie zysku operacyjnego po
opodatkowaniu. Najistotniejsze korekty oraz ich wplyw na wielkosci kapitatu zain-
westowanego /C i zysku operacyjnego NOPAT przedstawia tab. 1.

3. Zalety ekonomicznej wartosci dodanej
na tle zarzadzania wartoscia przedsiegbiorstwa

Stosowanie ekonomicznej wartosci dodanej wyzwala dyskusje oraz wzbudza
kontrowersje zarowno wsrdd teoretykow, jak i w $wiecie praktyki gospodarczej.
Poglady na ten temat nie sa zgodne i w zwiazku z tym niezwykle trudno w sposob
jednoznaczny wskazaé zalety EVA. W polskiej literaturze naukowej odnajdujemy
zestaw cech, ktore mozna uzna¢ za zalety koncepcji ekonomicznej wartosci doda-
nej [Cwynar, Cwynar, s. XIII-XIV]:

e wartoéci EVA sa skorelowane z poziomem bogactwa dla wlascicieli,

* uwzglednienie w rachunku EVA kosztu kapitahu,

e stosowanie EVA sprawia, ze menedzer mysli i postgpuje jak inwestor,

e zarzadzanie zorientowane na zwigkszanie EVA oznacza zarzadzanie za pomoca
kategorii finansowej, na ktorej warto$§é menedzerowie maja wplyw,

e LVA jest wysoko skorelowana z rozwojem cen akcji,

e stosowanie EVA zapewnia wiasciwg alokacj¢ kapitatu na roznych poziomach
dziatalnosci przedsigbiorstwa,

e istnieje mozliwos$¢ stosowania jej w wielu dziedzinach dzialalnosci przedsie-
biorstwa.

Bardzo czesto zwraca sie uwage na to, ze ekonomiczna warto$¢ dodana znaj-
duje zastosowanie w konstruowaniu systemow motywacyjnych w przedsigbiors-
twie. Programy motywacyjne powinny bowiem uwzgledniaé premie ustalane na
podstawie wartosci tych parametrow, na ktérych rozwoju zalezy przedsigbiorstwu.
a pracownicy poprzez swoja pracg maja mozliwos¢ wptywu na ich wartos¢. Nie
nalezy zatem opiera¢ systemu motywacyjnego wylacznie na wigzaniu intereséw
pracownikow i wlascicieli za pomoca cen akcji. Nie jest to rozwigzanie doskonate,
a ponadto nie nadaje si¢ do stosowania w przedsigbiorstwach nie bgdacych spdt-
kami akcyjnymi. To wlasnie ekonomiczna warto§¢ dodana powinna zapewnié
uzaleznienie przyznawanych premii od rzeczywistych wynikéw zgodnych z kon-
cepcja kreowania warto$ci. W tej sytuacji premi¢ mozna okreslac jako procent war-
tosci EVA z danego roku lub procent zmiany EVA w roku stanowiacym podstawe
oceny. G. B. Stewart [1991, s. 247] proponuje m.in. nastgpujaca formute:

premia= X% -EVA, +Y% - (EVA, - EVA, ), 4

gdzie: X - waga przypisana bezwzglednej wartosci EVA,,
Y - waga przypisana zmianie wartosci (EVA, — EVA,.)).
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Oparcie systemu motywacyjnego na ekonomicznej wartosci dodanej ma znaczng
przewage nad standardowymi programami motywacji. Typowy plan premii zaktada,
ze 80% docelowego wyniku zapewnia potowe docelowej premii odpowiadajace]
planowi, natomiast wynik wynoszacy 120% wyniku docelowego zapewni premie¢ w
wysokosci 150% premii docelowej. Powyzej 120% zrealizowanego wyniku nie wys-
tepuja juz zadne zachg¢ty motywacyjne, a z kolei wyniki ponizej 80% nie powoduja
negatywnych konsekwencji. Wyniki poza przedzialem 80-120% nie zachgcaja zatem
do podejmowania zadnych dziafan. Jesli menedzer spodziewa sig, ze nie osiagnie
wyniku stanowiacego 80% planu, moze podejmowaé decyzje gorsze od mozliwych.
Jesli zas osiagnie wynik przekraczajacy 120% planu, nie bedzie skutecznie zmoty-
wowany do dazenia do rezultatdw ponadprzecigtnych. Zupelnie inaczej wyglada
sytuacja w przypadku planu premii opartego na ekonomicznej wartosci dodane;j,
wowcezas to bowiem menedzer postgpuje jak maksymalizujacy wartos¢ swojego
bogactwa inwestor. W systemie tym nie ma zadnych limitow odnosnie korzysci. co
powoduje, ze im wyzsze wyniki osiaga menedzer, tym wieksza otrzymuje premig i
odwrotnie [Young, O’Byme 2001, s. 132-135].

Badanie przeprowadzone w 1997 r. przez J.S. Wallace’a [Mikeldinen] dowiod-
to, ze spotki wykorzystujace ekonomiczng wartos¢ dodana jako podstawg wyna-
gradzania osiagne¢ly znacznie lepsze wyniki finansowe (gtdwnie na rynku kapita-
fowym) w poréwnaniu z przedsi¢biorstwami stosujacymi mierniki ksiggowe. Bada-
nia te potwierdzaja, ze powiazanie systemu premiowania z wynikami jest oparte
na tezie ,,08i3gasz to, co mierzysz”.

Niewatpliwa zaleta koncepcji EVA jest to, ze mozna udowodni¢ jej zgodnos¢ z
kryterium NPV. Wartos¢ NPV mozna obliczy¢ za pomoca wzoru:

” FCF

NPV=Y —————IC,, )
= (1+WACC)
gdzie: FCF, - wolne srodki pienigzne z dzialalnosci operacyjnej w okresie 7,
IC.;, - kapital zainwestowany w okresie —1.

Ze wzoru (5) wynika, ze warto$¢ projektu jest rGwna sumie zaangazowanego
kapitatu i wartosci zaktualizowanej przeptywdw z inwestycji. NPV jest wigksze od
zera, gdy wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji /RR przewyzsza koszt kapitatu
WACC. Gdy tak sig stanie — powstaje dodatkowa wartos¢, bo inwestor osiaga stopg
zwrotu wyZsza niz stopa zwrotu z alternatywnej inwestycji o podobnym poziomie
ryzyka. Opierajac si¢ na tym stwierdzeniu, mozna wyprowadzi¢ zaleznos¢, z ktorej
wynika, ze warto$¢ biezaca netto projektu jest rowna sumie zaktualizowanych
wartosci EVA oczekiwanych w zwiazku z jego prowadzeniem (por. [Damodaran]):

< EVA
NPV= Y —————— 6)
=t (1+WACC)
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Stern Stewart & Co oraz inni konsultanci twierdza, ze EVA moze by¢ wyko-
rzystywana w systemach wczesnego ostrzegania. Na przykiad w przypadku przed-
sigbiorstwa IBM z wykresu ksztaltowania si¢ wskaznika EVA mozna odczytaé, ze
jego warto$¢ migdzy 1984 a 1989 rokiem gwattownie spadata (rys. 1). W roku
1988 stata si¢ ona ujemna (w IBM wystgpowala destrukcja wartosci). mimo ze
zysk netto przedsiebiorstwa wzrost [Valuing Companies... 1997, s. 58]. Obserwu-
jac te zmiany, mozna wysnu¢ wniosek, ze zmiany ekonomicznej wartosci dodanej
wyprzedzaja zmiany zysku netto w przedsigbiorstwie.

-8 T — T r — —— T r
84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 066
-10
EVA
------ Net profit

Rys. 1. Wykres ekonomicznej wartosci dodanej i zysku netto przedsigbiorstwa [BM
Zrodlo: [Valuing Companies... 1997, s. 58).

4. Zarzuty kierowane pod adresem ekonomicznej wartosci dodanej

Kiedy fala fascynacji ekonomiczna wartoscia dodana opadta, zacz¢to si¢ poja-
wia¢ pod jej adresem wiele glosow krytycznych. Coraz czgséciej publikowano ana-
lizy oraz wyniki badan empirycznych, ktore podwazaly silny zwiazek ekonomicz-
nej wartosci z kreowaniem wartosci.

Prace J.L.. Dodda i S. Chena (np. [2001]) wskazuja, ze pomimo iz rzeczywiscie
wigksze wartosci EVA sa zwiazane z wyzszymi cenami akcji na gieldzie, sifa tej
zaleznosci odbiega daleko od oczekiwan propagatoréw koncepcji tego miernika. W
swoim artykule dos¢ mocno krytykuja oni zwigzek EVA z kreowaniem wartosci,
twierdzac, ze nie mozna go obiektywnie udowodnié. J.L. Dodd i S. Chen [2001]
powoluja si¢ ponadto na rezultaty badan prowadzonych przez G.C. Biddlea i in.,
ktorzy po przeprowadzeniu wielu badan i testow na prébie 6513 przedsigbiorstw
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odrzucaja twierdzenie gloszace, ze wartos¢ EVA jest skorelowana ze stopami zwro-

tu z akcji w wyzszym stopniu anizeli zysk ksiggowy lub operacyjne przeptywy

gotéwki.

B.D. Clinton oraz S. Chen [1998] uwazaja, ze przedsigbiorstwa powinny raczej
rozwazy¢ stosowanie wzglednie prostych miernikéw, opartych na nie skorygowa-
nych wartosciach zysku ksiegowego lub na rezydualnych przeptywach pieni¢znych
RCF (residual cash flow) w zastepstwie ekonomicznej wartosci dodane;j.

Ponadto, jak podaje T. Copeland [2002], wedtug analiz prowadzonych przez
Monitor Corporate Finance, korelacja migdzy ekonomiczng wartoscig dodang i
catkowitym zwrotem dla akcjonariuszy nie wystgpuje. Jedynie zmiany oczekiwan
rynku kapitalowego co do tego miernika sg skorelowane ze zwrotem dla akcjo-
nariuszy.

S. Paulo [2002] rozpatruje przydatnos¢ ekonomicznej wartosci dodanej z punk-
tu widzenia hipotezy rynku efektywnego EHM (efficient market hypothesis). W
$wiecie rynkow efektywnych, gdy aktywa znajduja sig¢ na linii rynku papieréw
warto$ciowych SML (security market line) lub na linii rynku kapitalowego CML
(capital market line), rynkowe ceny aktywow odpowiadaja wewngtrznej wartosci
aktywow i nie mozna mowié¢ o mierniku takim jak EVA. Na linii SML | CML
wartos¢ biezaca netto NPV z definicji wynosi zero oraz rzeczywista stopa zwrotu
RRR (real rate of return) jest rowna wewngtrznej stopie zwrotu IRR (internal rate
of return) i w tym przypadku ekonomiczna warto$¢ dodana musi wynosi¢ zero. W
zwiazku z tym, ze EVA mierzy roznice migdzy stopa RRR oraz stopa IRR, w
$wiecie rynkow efektywnych okresla ona wartos¢, ktéra z definicji nie istnieje (z
wyjatkiem ewentualnych szumoéw statystycznych). Wedlug S. Paulo. teoria
konkurencji oraz arbitrazu dowodzi, ze konsekwentne osiaganie ponadprzeci¢tnych
korzysci jest niemozliwe. W zwiagzku z tym mozna obserwowac okreslone pozio-
my wartosci ekonomicznej wartosci dodanej, ale maja one charakter losowy i sta-
tystycznie nieistotny. Przecigtnie rzecz biorac, wartosci dodatnie EVA powinny by¢
zrownowazone wartosciami ujemnymi. Uwzgledniajac przedstawiony sposob mys-
lenia w obszarze logiki rynku efektywnego, EVA jest fikcja, glosi S. Paulo.

W polskiej literaturze naukowej réwniez mozna odnalez¢ diuga listg zarzutow
wobec ekonomicznej wartosci dodanej. Najczgsciej postulowane niedogodnosci
zwigzane z wykorzystaniem ekonomicznej wartosci dodanej w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem mozna przedstawic nastgpujaco:

e istnieja trudnosci w ustaleniu kosztu kapitatu wiasnego (klopoty z identyfikacja
parametrow modelu CAPM, rozbieznosé wynikow réznych metod),

e szereg skomplikowanych korekt powoduje problemy w obliczaniu EVA,

e EVA nie zawsze jest miarodajna i nie moze by¢ jedynym kryterium (np. duze
inwestycje moga spowodowaé ujemna warto$¢ EVA, gdyz wzrdsl koszt
kapitatu, a zysk sie jeszcze nie ujawnit),

e okresowe wartosci EVA moga by¢ znieksztalcone przez inflacje,
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® istniejg powazne trudnosci w znalezieniu korelacji pomiedzy wartoscia EVA a
cena rynkowa akcji,
e EVA moze by¢ mylaca w odniesieniu do przedsigbiorstw restrukturyzowanych

(zmiany struktury finansowania sprzeczne z koncepcja WACC),

e [EVA mimo wszystko jest miernikiem opartym na wielkosciach ksiggowych,
mimo Ze istotnie skorygowanych,
e obliczanie EVA zalezy od samego przedsigbiorstwa (korekty), w przeci-

wienstwie do np. ROE, ROA [Cwynar, Cwynar 2000].

Ekonomiczna warto$¢ dodang mozna rowniez poréwnywaé z innymi mierni-
kami kreowania wartosci przedsigbiorstwa. Poréwnania takiego dokonujg m. in.
R.A. Morin oraz S.L. Jarrell [2001, s. 336-339]. Z przedstawionej analizy poréw-
nawczej mozna wysnuc¢ wiele interesujacych wnioskow dotyczacych samej eko-
nomicznej wartosci dodanej. Wedlug nich dokfadnosc¢ i Scistosc tego miernika jest
niska, poniewaz jest to miara jednookresowa i nie oparta na przeptywach pie-
nigznych. Decyzje podejmowane na podstawie EVA nie przyczyniaja si¢ do maksy-
malizacji wartosci przedsigbiorstwa i nie uwzgledniaja elastycznosci. W zwiazku z
tym, ze ekonomiczna wartos¢ dodana jest miernikiem krotkookresowym, mozna
nim fatwo manipulowac¢ i EVA nie reprezentuje duzej przydatnosci w ksztaltowaniu
programow wynagradzania pracownikow. R.A. Morin i S.L. Jarrell twierdza po-
nadto, ze ekonomiczna warto$¢ dodana ma niewielki zakres stosowania. W zwiaz-
ku z tym na etapach dynamicznego rozwoju przedsigbiorstwa nie powinna by¢ ap-
likowana, poniewaz hamuje jego rozwoj.

5. Podsumowanie

Ekonomiczna warto$¢ dodana, jako modyfikacja znanej od dawna koncepcji
dochodu rezydualnego, dokonata zmiany sposobu myslenia kadr menedzerskich w
zakresie zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy
miernik ten rzeczywiscie jest na tyle dobra konstrukcja, ze pozwala skutecznie
monitorowac postgpy w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstwa. oceniac
wyniki czy tez wspomagac ksztaltowanie systemow motywacyjnych.

Poglady wielu autoréw w tym zakresie sa czgsto rozbiezne. Wiele publikacji
propaguje bezkrytyczne stosowanie koncepcji EVA, ale istnieje rowniez wiele
opinii skrajnie odmiennych, ktére w zupeinosci odrzucaja mozliwosci aplikacji
tego miernika w praktyce. Wydaje si¢, ze zadna z prezentowanych postaw nie mo-
ze by¢ w pelni zaakceptowana. Badania dotyczace ekonomicznej wartosci dodanej
powinny si¢ przede wszystkim koncentrowaé na okresleniu warunkdéw, w jakich
ten miernik moze spetnia¢ swoje funkcje. Warto w zwiazku z tym oceni¢ przydat-
nos¢ stosowania ekonomicznej wartosci dodanej zarowno w przekroju funkcji
(pomiar wartosci, systemy wynagradzania itd.), jak i w przekroju podmiotdw, ktore
potencjalnie moga t¢ koncepcj¢ zaadaptowac (przedsigbiorstwa mate, spotki ak-
cyjne itd.).
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USEFULNESS OF ECONOMIC VALUE ADDED IN VALUE-BASED
MANAGEMENT

Summary

The paper presents the conception of Economic Value Added in the context of Valuc-Based
Management. Some remarks concerning the historical sources of this melric are also described. The
main emphasis is put on showing the advantages and disadvantages of using Economic Value Added
in a corporate {rom the point of view of performance evaluation and its correlation with the total
return to shareholders. Another issue addressed is EVA as the basis of an incentive compensation plan
that encourages managers to think and act like owners. Some results of empirical research and
analysis, where usefulness of Economic Value Added is considered to be questionable, arc also quo-
ted in the article.
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