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EVA JAKO NARZĘDZIE  
CONTROLLINGU FINANSOWEGO
EVA AS A TOOL IN FINANCIAL CONTROLLING
DOI: 10.15611/pn.2015.396.09

Streszczenie: Badania przeprowadzone w 2009 r. przez MacKinsey & Company pokazały 
słabe wykorzystanie przez europejskie przedsiębiorstwa EVA jako jednego z kluczowych 
mierników dokonań. Celem artykułu jest analiza przydatności EVA jako narzędzia controllin-
gu finansowego. Zastosowano podejście dedukcyjne, wykorzystano modele mapy strategii 
R.S. Kaplana i D.P. Nortona, sieci wartości A. Rappaporta oraz czynników wartości D. Wal-
tersa w celu określenia powiązań między VBM a controllingiem finansowym. Na końcu za-
prezentowano model drzewa wartości (dekompozycja EVA). Przeprowadzone analizy wyka-
zały, że controlling finansowy i VMB dotyczą tych samych poziomów zarządzania, 
wykorzystują podobne narzędzia i miary, realizują podobne zadania. Zbudowanie drzewa 
wartości daje możliwość wykorzystania EVA w controllingu finansowym. 
Słowa kluczowe: ekonomiczna wartość dodana, controlling finansowy, zarządzanie warto-
ścią, dekompozycja EVA, mapa strategii.

Summary: Reaserch conducted by MacKinsey&Company in 2009 showed the poor use of 
EVA as a key perfomance indicator in many European companies. The main purpose for this 
arcitle is to analyse the usefulness of EVA in financial controlling. Deductive approach was 
applied and some theoretical models such as strategy map of R.S. Kaplan and D.P. Norton, as 
well as value chains of A. Rappaport and value drivers of D.Walters were used. Finally EVA 
decomposition as a tool of financial controlling was discussed. The analyses have shown that 
VBM and financial cotrolling use similar tools and measures, concern the same levels of 
management and are focused at similar goals. The use of EVA decomposition can be very 
useful in financial controlling. 
Keywords: value based management, financial controlling, EVA, EVA depomposition, stra-
tegy map.

1. Wstęp

Koncepcja zarządzania zorientowana na wartość przedsiębiorstwa (VBM – Value 
Based Management) sięga lat 80. XX wieku. A. Rappaport przewidywał, że koncep-
cja ta stanie się dla wielu przedsiębiorstw jedną z ważniejszych w systemie pomiaru 
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wyników przedsiębiorstwa [Rappaport 1999, s.15]. Chociaż MacKinsey & Compa-
ny podaje, że VBM wdrożono w różnych branżach (poszukuje się możliwości wdro-
żenia koncepcji VBM w małych i średnich przedsiębiorstwach [Krol 2007]), a ich 
wpływ na wzrost potencjału do kreowania wynosi od kilkudziesięciu do kilkuset 
procent1, jednak badania przeprowadzone przez Price Waterhouse Coopers (PWC) 
w Europie nie potwierdzają przewidywań A. Rappaporta. Badanie, które zostało 
przeprowadzone w 2009 roku wśród 384 firm w 22 krajach europejskich pokazuje, 
„że zaledwie 30% z nich korzysta ze zorientowanych na wartość wskaźników KPI 
(Key Performance Indicators), takich jak ekonomiczna wartość dodana (EVA), trak-
towanych jako główne wskaźniki wydajności. Lekceważenie zorientowanych na 
wartość wskaźników KPI może jednak prowadzić do niedostatecznego uwzględnie-
nia potrzeb kluczowych interesariuszy przedsiębiorstw, które muszą odpowiadać na 
zapotrzebowanie ze strony szerokiego spektrum inwestorów o różnych obszarach 
zainteresowania” [Pricewaterhouse Coopers 2009]. Wyniki badania wskazują na 
przywiązywanie dużej wagi do kontrolowania poziomu realizowanych celów po-
przez wykorzystywanie głównie typowych wskaźników, jak: rentowność – ROI, 
ROE, płynność, zadłużenie, wskaźniki związane z działalnością operacyjną – marża 
zysku brutto, co oznacza, że firmy stosują podstawowe narzędzia controllingu 
finansowego, mają jednak problem z zastosowaniem EVA. Prezentowane wyniki 
badań były pierwszą z przesłanek do podjęcia prezentowanego tematu. Inną prze-
słanką były analizy prowadzone w spółce Nidec Motors & Actuators Sp. z o.o.  
w 2013 r. Firma ta stanęła przed koniecznością zdefiniowania związku miar i narzę-
dzi controllingowych z zarządzaniem wzrostem wartości przedsiębiorstwa. Pojawiło 
się wówczas zasadnicze pytanie: Czy EVA może i powinna być narzędziem control-
lingu finansowego?2 

Celem artykułu jest analiza możliwości zastosowania koncepcji EVA nie tylko 
jako miernika wartości przedsiębiorstwa, ale również jako miernika osiągnięć  
w controllingu finansowym. 

Cele szczegółowe to:
1. Analiza związków controllingu finansowego z zarządzaniem wartością przed-

siębiorstwa według kryteriów: celów, poziomów zrządzania, narzędzi i mierników. 
2. Prezentacja koncepcji EVA oraz określenie jej przydatności w controllingu 

finansowym.
Controlling finansowy jest integralną częścią systemu zarządzania przedsię- 

biorstwem, dlatego wskazanie tych powiązań pozwoli na określenie znaczenia  
i związków pomiędzy EVA a controllingiem finansowym. W artykule zastosowano 
podejście dedukcyjne, w którym wykorzystano istniejące modele: mapy strategii 
R.S. Kaplana i D.P. Nortona, sieci wartości A. Rappaporta, czynników wartości  

1 http://www.mckinsey.com/insights/corporate_finance/what_is_value-based_management 
(31.01.2015).

2 Autorka współuczestniczyła w prowadzeniu analiz wpływu zarządzania zaopatrzeniem na war-
tość przedsiębiorstwa w 2013 i 2014 r. Spółka nie wyraziła zgody na udostępnianie danych. 
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D. Waltersa, model dekompozycji EVA. Wskazanie wspólnych elementów pozwoli 
określić aspekty istotne dla weryfikacji możliwości stosowania EVA jako narzędzia 
controllingu finansowego. Mapa strategii R.S. Kaplana i D.P. Nortona jest narzę-
dziem wykorzystywanym przez firmy stosujące zarządzanie wartością przedsiębior-
stwa w praktyce, stąd uzasadnione jest uwzględnienie jej w prowadzonej analizie. 
Modelami blisko związanymi metodologicznie z mapą strategii są sieci wartości  
A. Rappaporta oraz czynników wartości D. Waltersa. 

Zastosowane podejście wynika z tego, że zwykle problematyka dotycząca zarzą-
dzania wartością i controllingu jest prezentowana w literaturze przedmiotu i innych 
opracowaniach odrębnie, co oczywiście ma swoje uzasadnienie metodologiczne  
i merytoryczne. Okazuje się, że nie jest wystarczające z punktu widzenia praktycz-
nego, gdzie tworzenie systemu zarządzania wymaga zapewnienia spójności stoso-
wanych metod i narzędzi. Dlatego w artykule zastosowano ujęcie przekrojowe, kon-
centrując się bardziej na klasycznym i definicyjnym ujęciu obydwu obszarów niż na 
ich analizie krytycznej.

2. Controlling finansowy a VBM

E. Meyer i R. Mann, definiując pojęcie controllingu, podkreślają, że „controlling jest 
ukierunkowany na sterowanie działaniami w przyszłości, które powinny zapewnić 
długotrwałą egzystencję firmie i zachowanie miejsc pracy” [Meyer, Mann 1997,  
s. 5-6]. Controlling jest przez nich rozumiany jako wiedza o skutecznym sterowaniu 
przedsiębiorstwem stanowiącym instrument efektywnego zarządzania przedsiębior-
stwem w gospodarce rynkowej. Podobnie pojęcie controllingu definiuje H.J. Voll-
muth jako ponadfunkcyjny instrument zarządzania, który powinien wspierać dyrek-
cję przedsiębiorstwa i pracowników zarządu przy podejmowaniu decyzji [Vollmuth 
2007, s.15]. W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele innych definicji controllin-
gu, najistotniejsze jednak jest to, że niezależnie od ich autorów wspólnymi elemen-
tami controllingu są: współuczestniczenie w zarządzaniu przedsiębiorstwem, wspie-
ranie procesu decyzyjnego oraz ukierunkowanie na przyszłość. 

Jedną z cech controllingu jest występowanie w nim sprzężeń zwrotnych (feed 
back) i sprzężeń wyprzedzających (feed forward). Sprzężenia te pozwalają dokony-
wać oceny i identyfikować odchylenia planu i jego wykonania oraz na podstawie 
przeszłości określać, jakiego rodzaju działania należy podejmować, aby uniknąć 
błędów w przyszłości. Szczególną cechą controllingu jest orientacja na „wąskie gar-
dła”, czyli te zasoby przedsiębiorstwa, które nie są wystarczające dla realizacji za-
dań. Pozwala to na koncentrację na problemach najistotniejszych dla przedsiębior-
stwa [Vollmuth 2007, s.17-49]. H.J. Vollmuth wymienia jako treść systemu 
controllingu orientację na przyszłość, rynek i klienta. Podkreśla, że system control-
lingu, aby pozostać ponadfunkcyjnym instrumentem zarządzania, musi uwzględniać 
nowe koncepcje ukierunkowujące przedsiębiorstwa na tworzenie wartości [Voll-
muth 2007, s.17-49]. Włączenie controllingu do wspierania wzrostu wartości przed-
siębiorstwa jest więc jego kolejnym ważnym zadaniem.
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W koncepcji controllingu wyodrębnia się dwa podejścia: jakościowe i ilościowe 
[Meyer, Mann 1997, s. 196]. W podejściu jakościowym dominuje ujęcie sieciowe, 
czyli analiza relacji: otoczenie–przedsiębiorstwo–człowiek [Jędralska, Kosiń 2007, 
s. 82-89]. W relacji tej najistotniejsza jest orientacja na cele niematerialne oraz 
wskaźniki. Sterowanie odbywa się poprzez projekcje i wskaźniki. W ujęciu tym con-
trolling jest instrumentem służącym zagwarantowaniu przedsiębiorstwu długotermi-
nowej egzystencji oraz wzrostu jakościowego. Zadaniem controllingu operacyjnego 
staje się informacyjne zabezpieczenie zorientowanego na wynik przedsiębiorstwa, 
bieżący współudział podczas procesu planowania i kontroli, prowadzenie wewnętrz-
nego rachunku kosztów i wyników, opracowywanie i przekazywanie informacji w 
odpowiednich układach, w ramach wewnętrznego systemu informacyjnego. Istot-
nym aspektem controllingu jest więc kwestia pomiaru czynników, zjawisk, proce-
sów, a następnie ich analiza i ocena [Marciniak 2008, s. 45]. 

Controlling jest silnie powiązany z systemem zarządzania przedsiębiorstwem.  
S. Marciniak wprost określa, iż „ tylko w przypadku właściwego spełniania funkcji 
zarządzania możliwe jest zbudowanie efektywnego systemu controllingu, który 
mógłby być praktycznie wykorzystywany przez decydenta w celu podejmowania 
decyzji” [Marciniak 2008, s.17]. 

Typologia controllingu obejmuje dwa podstawowe kryteria: funkcjonalne oraz 
szczebla zarządzania. Controlling finansowy jest wyodrębniany według kryterium 
funkcjonalnego. Ze względu na szczebel zarządzania w controllingu finansowym 
wyróżnia się controlling strategiczny i operacyjny. Controlling strategiczny jest 
ukierunkowany na zabezpieczenie zdolności rozwoju przedsiębiorstwa w długoter-
minowej perspektywie. Jego zadaniem jest inicjowanie i wspieranie naczelnego kie-
rownictwa w poszukiwaniu oraz optymalnym wykorzystaniu przyszłych potencja-
łów strategicznych przedsiębiorstwa. Orientacja ta umożliwia sprzężenie 
wyprzedzające (feed forward) związane z opracowywaniem alternatywnych strate-
gii funkcjonowania przedsiębiorstwa. Zadania controllingu na tym poziomie zarzą-
dzania będą polegały również na: nadzorowaniu procesów kontroli strategicznej, 
przeprowadzaniu analiz oraz opracowaniu przeciwdziałań, kształtowaniu strategicz-
nego systemu sprawozdawczości. 

Narzędziami strategicznego sterowania są: metody analizy potencjału, metoda 
portfela produktów, analiza wąskich gardeł w zakresie rozwoju przedsiębiorstwa, 
metoda krzywej doświadczeń, krzywa cyklu życia produktu, analiza mocnych i sła-
bych stron, luka strategiczna, technika scenariuszy. Do sterowania przedsiębior-
stwem zorientowanym na rynek niezbędne są strategiczne cele controllingowe, ta-
kie jak wzrost wartości przedsiębiorstwa [Nowak 2013, s. 24; Marciniak 2008, 
s.75]. Koncepcja włączenia controllingu w zarządzanie wartością przedsiębiorstwa 
jest więc obecna również w odniesieniu do controllingu finansowego. Powstaje 
więc pytanie, na ile stosowane w zarządzaniu wartością modele uwzględniają 
cele, poziomy zrządzania, narzędzia i mierniki właściwe dla controllingu finan-
sowego? 
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Ważnym narzędziem w controllingu strategicznym jest zrównoważona karta wy-
ników. W controllingu finansowym miernikami istotnymi dla realizowanej strategii 
są, poza wielkością sprzedaży i poziomem kosztów, rentowność i przepływy gotów-
kowe. Poszczególne perspektywy strategicznej karty wyników z celami strategicz-
nymi przedsiębiorstwa komponuje zaproponowana przez R.S. Nortona i D.P. Kapla-
na mapa strategii, gdzie w perspektywie finansowej głównym celem strategicznym 
jest wzrost wartości dla akcjonariuszy [Kaplan, Norton 2011, s. 30].

Controlling operacyjny ukierunkowany jest na wnętrze przedsiębiorstwa, szcze-
gólnie w kontekście koordynacji procesów wewnętrznych. Zadania controllingu 
operacyjnego polegają na weryfikacji koncepcji opracowanych na poziomie strate-
gicznym oraz współuczestnictwie w procesach implementacji strategii, obejmują 
wspomaganie i doradztwo przy podejmowaniu decyzji poprzez współudział control-
lingu operacyjnego w opracowaniu planów, transformacji planów działań na budże-
ty, określanie mierników oceny stopnia realizacji planów działań i budżetów oraz 
bieżącą koordynację i kontrolę. Narzędziami controllingu operacyjnego są: rachu-
nek kosztów bezpośrednich, analiza wąskich gardeł, analiza BEP, analiza budżeto-
wa, rachunek kosztów pełnych i zmiennych, analiza marży pokrycia, analiza wskaź-
nikowa [Marciniak 2008, s. 75; Nowak 2013, s. 83-99]. 

Mapa strategii koncentruje się na długoterminowym wzroście wartości, aby jed-
nak jego osiągnięcie było możliwe, muszą być realizowane krótkoterminowe trwałe 
wzrosty wartości. Zagadnienie to rozwija teoria dotycząca zarządzania wartością 
przedsiębiorstwa. Zarządzanie poprzez wartość jest koncepcją zarządzania koncen-
trującą się na maksymalizacji wartości dla akcjonariuszy. Osiąganie wzrostu warto-
ści nie jest jednak możliwe bez kreowania wartości dla wszystkich grup interesariu-
szy oraz, zgodnie z koncepcją D. Waltersa, zapewnienia spójności między 
operacyjnymi i strategicznymi nośnikami i kryteriami oceny wartości [Walters 
1999]. Nośniki wartości uwzględniają zarówno uwarunkowania zewnętrzne funk-
cjonowania przedsiębiorstwa, na przykład: relacje z dostawcami czy relacje z klien-
tami, jak również nośniki wewnętrzne wynikające bezpośrednio z podejmowanych 
decyzji zarządczych. Kryteriami oceny podejmowanych decyzji zarządczych są ta-
kie miary, jak rentowność, płynność, zarządzanie gotówką. Na poziomie strategicz-
nym decyzje mogą dotyczyć: poziomu dźwigni operacyjnej, finansowej, kosztu ka-
pitału a na poziomie operacyjnym strategii zarządzania kapitałem obrotowym. Jak 
widać koncepcja ta wychodzi naprzeciw potrzebom i wymogom wynikającym z 
zasad i metod stosowanych w controllingu, czyli konieczności identyfikowania 
przyczyn, czynników zmian oraz konieczności dokonywania ich pomiaru. 

Generowanie wartości dodanej dla akcjonariuszy wymaga podejmowania wła-
ściwych decyzji zarządczych w obszarze operacyjnym, inwestycyjnym i finanso-
wym. Model zaproponowany przez A. Rappaporta bezpośrednio odnosi się do miar 
finansowych, takich jak zysk i przepływy gotówki, wskazanych wcześniej jako waż-
ne miary na poziomie controllingu operacyjnego i strategicznego. Podobnie A. Da-
modaran wskazuje cztery zasadnicze czynniki wpływające na wartość przedsiębior-
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stwa: wzrost przepływów pieniężnych, stały wzrost zysków, wydłużanie okresu 
wzrostu, redukcję kosztu kapitału [Damodaran 2015, s.10].

Zarówno nośniki wartości i jego miary D. Waltersa, jak i sieć wartości A. Rappa-
porta uwzględniają aspekt ilościowy i jakościowy wymagany przez controlling. Są 
nimi głównie: jakość relacji z otoczeniem, kompetencje oraz czynnik czasu. Uwzględ-
nienie w koncepcji controllingu strategicznego i operacyjnego maksymalizacji warto-
ści dla akcjonariuszy/właścicieli, jako jednego z celów realizowanych przez współczes- 
ne przedsiębiorstwa, wymaga monitorowania zmian mierników wartości w czasie, 
jak również ich oceny i analizy. Umożliwia to określenie stopnia realizacji bieżących 
celów, będących kamieniami milowymi w realizacji celów strategicznych. Jedną  
z kluczowych miar w koncepcji zarządzania wartością przedsiębiorstwa jest EVA. 

3. Dekompozycja EVA

Narzędzia pomiaru i oceny zmian wartości przedsiębiorstwa można podzielić na 
następujące grupy: 
 • tradycyjne – dane wynikające ze sprawozdań finansowych oraz relacji między 

nimi,
 • zysku ekonomicznego oraz relacji liczonych na tej podstawie,
 • rynkowe – w oparciu o wycenę rynkową aktywów,
 • gotówkowe – oparte na przepływach gotówkowych kalkulowanych na różne 

sposoby [Gołębiowski, Szczepankowski 2007, s. 19]. 
Miarą, która jest wykorzystywana w procesie zarządzania wartością przedsię-

biorstwa, jest ekonomiczna wartość dodana EVA (Economic Value Added). Podsta-
wą koncepcji EVA jest zysk rezydualny. A. Rappaport określa, że EVA jest jedną  
z trzech odmian zysku rezydualnego. Podstawowa koncepcja to po prostu zysk rezy-
dualny jako różnica między zyskiem operacyjnym netto po opodatkowaniu  
(NOPAT) i kosztem zainwestowanego kapitału. Drugą koncepcją jest EVA bazująca 
na zysku rezydualnym, opracowana przez Stern Steward & Company. Trzecia kon-
cepcja dotyczy zmiany zysku rezydualnego [Rappaport 1999, s. 135]. EVA jest 
obecnie stosowana jako kluczowe narzędzie w wielu firmach na świecie [Bartosze-
wicz, Pniewski 2008, s. 71]. Poniżej zaprezentowano koncepcję EVA opracowaną 
przez Stern Steward & Company.

Wartość EVA oblicza się z równania [Szczepanowski 2002, s. 86]:

EVA = NOPAT – IC × WACC,

gdzie: NOPAT = EBIT*(1 – T),
 T – stopa podatku dochodowego,
 WACC – oczekiwana przez inwestorów minimalna stopa zwrotu, odpowia-

dająca kosztowi kapitału,
 IC – kapitał zainwestowany, 
 NOPAT – zysk operacyjny po opodatkowaniu,
 EBIT – zysk operacyjny.



EVA jako narzędzie controllingu finansowego 91

WACC określa średnią minimalną stopę zwrotu oczekiwaną przez wszystkie 
strony angażujące kapitał w aktywa danej spółki [Szczepanowski 2002, s. 102]. 
EVA jest modyfikacją koncepcji zysku rezydualnego i podobnie jak wartość zysku 
rezydualnego jest obliczana na podstawie wartości pochodzących ze sprawozdań 
finansowych. Różnica polega na tym, że wartości uwzględniane w obliczaniu EVA 
są korygowane do poziomu gotówkowego. Główne korekty dotyczą: kosztów zwią-
zanych z badaniami i rozwojem, podatku odroczonego, amortyzacji, leasingu  
operacyjnego oraz wyceny zapasów. Stosowanie korekt zależy od ich wpływu na 
EVA, wpływu zarządu na korygowane wartości, wartości komunikacyjnej oblicza-
nych wartości, kosztu zbierania danych w porównaniu z wynikającymi stąd korzy-
ściami. W praktyce korekty te są robione w niewielkim zakresie lub wcale. Ich  
zasadność jest również dość często dyskutowana, o czym piszą A. Cwynar  
i W. Cwynar [2002, s. 105], natomiast E.F. Brigham, L.C. Gapenski oraz A. Damo-
daran wykorzystują formułę obliczania EVA bez nanoszenia dodatkowych korekt 
[Dudycz 2005, s. 167]. Oznacza to, że od strony metodologicznej ważne jest przy-
jęcie i stosowanie jednolitych założeń, natomiast liczba korekt oraz ich charakter, 
powinny uwzględniać rodzaj prowadzonej działalności przez przedsiębiorstwo. 
Znajduje to potwierdzenie w metodologiach proponowanych przez różne firmy 
konsultingowe. 

Już w 1999 roku została zaproponowana przez Fingan & Company LLC mody-
fikacja, polegająca na poszerzeniu modelu EVA o jego dekompozycję. Model ten 
jest widoczny na rysunku 1. Model dekompozycji EVA pozwala określić, w jaki 
sposób działania podejmowane w obszarze działalności operacyjnej, inwestycyjnej 
oraz kształtowania struktury i kosztu kapitału mogą wpływać na generowanie war-
tości w analizowanym bądź planowanym okresie. 

Wszystkie elementy połączone z NOPAT na rysunku 1 identyfikują te wielkości, 
które kształtują jego wartość, są to: operacyjna wartość przychodów, koszty opera-
cyjne oraz podatek dochodowy pomniejszający wynik na działalności operacyjnej. 
Dalsza dekompozycja kosztów operacyjnych i przychodów pozwala analizować 
wpływ zmiany cen, wielkości sprzedaży oraz kosztów bezpośrednich i pośrednich 
prowadzonej działalności operacyjnej. Za kształtowanie ich pożądanych wartości są 
odpowiedzialni menedżerowie niższych szczebli w procesie budżetowania, analizy  
i kontroli kosztów, przychodów i wyników poszczególnych asortymentów, segmen-
tów rynku itp. Oznacza to powiązanie modelu EVA na poziomie operacyjnym ze 
stosowanymi w controllingu finansowym: analizami odchyleń, progu rentowności, 
segmentowym rachunkiem wyników, analizą wrażliwości itp. Powiązanie wyników 
analizy wartości na poziomie operacyjnym z możliwościami przedsiębiorstwa oraz 
jego pozycją konkurencyjną pozwala na określenie stopnia zrealizowanych celów 
oraz ich redefiniowanie. Umożliwia również przeniesienie ich na poziom strategicz-
ny zarządzania w celu określenia luki strategicznej, zmian strategii marketingowej  
i zaopatrzenia. 
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Rys. 1. Składniki wartości parametru EVA 

Źródło: [Fingan & Company LLC, 1999], http://www.shareholdervalue.com/shareholder_value_research/ 
vbm_publications/index.htm (27.11.2014). 
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żeli jednak przyjmiemy założenie, że mają rację, to wyraźnie jest widoczne, że do 
zarządzania najistotniejszymi z nich wykorzystywane są narzędzia controllingu fi-
nansowego. Przyjęcie tego założenia nie jest bezzasadne, gdyż na wartość przepły-
wów pieniężnych oraz wynik finansowy mają wpływ decyzje podejmowane w dzia-
łalności operacyjnej, oddziałujące na efektywność zarządzania cyklem operacyjnym. 

4. Zakończenie

Analiza powiązań między controllingiem finansowym a kluczowymi modelami wy-
korzystywanymi w procesie zarządzania wartością potwierdza, że istnieją bardzo 
silne związki między controllingiem finansowym i koncepcją zarządzania wartością, 
gdyż:

1. Uwzględniając poziom zarządzania – zarówno controlling finansowy, jak  
i VBM – są związane z operacyjnym i strategicznym zarządzaniem przedsiębior-
stwem.

2. Uwzględniając rodzaj wykorzystywanych miar – VBM i controlling finanso-
wy wykorzystują w wielu przypadkach te same miary, jak: marża operacyjna, wynik 
operacyjny i gotówka.

3. Z punktu widzenia celów zarówno VBM, jak i controlling finansowy uwzględ-
niają konieczność dokonania analizy jakościowej i ilościowej oraz osiągania celów 
krótkoterminowych i długoterminowych. Uwzględniają również charakter tych ce-
lów, wynikający z poziomu operacyjnego i strategicznego zarządzania. 

4. Narzędziem integrującym controlling i VBM jest strategiczna karta wyników 
wykorzystywana przez controlling finansowy, równocześnie będąca integralną czę-
ścią modelu proponowanego przez R.S. Kaplana i D.P. Nortona. 

Odnosząc się do drugiego postawionego celu: prezentacja koncepcji EVA oraz 
określenie jej przydatności w controllingu finansowym, analizy pokazały, że kon-
cepcja EVA może być dobrym narzędziem i miarą w controllingu finansowym, gdyż:

1. Zarówno VBM, jak i controlling finansowy uznają za kluczowe takie warto-
ści, jak: koszty, przepływy gotówkowe i wynik operacyjny. 

2. Zastosowanie prostej formuły obliczeń EVA nie daje możliwości przeprowa-
dzenia pogłębionej analizy czynników wpływających na zmiany wartości, co może 
być ograniczeniem w podejściu feed back i feed forward właściwym dla controllin-
gu, dlatego dopiero dekompozycja EVA w postaci drzewa powiązań pozwala na po-
głębienie analiz i wykorzystanie ich wyników w zarządzaniu. 

3. Włączenie modelu dekompozycji EVA jako narzędzia do controllingu finanso-
wego umożliwia określanie wpływu poziomu realizacji celów w controllingu finan-
sowym na zmianę wartości przedsiębiorstwa. Dzięki temu EVA może być kolejnym 
ważnym narzędziem controllingu, gdyż umożliwia dokonanie analizy feed back.

4. Prezentowany model pozwala na zastosowanie: analizy wrażliwości, analizy 
what if, analizy scenariuszy. Umożliwia to wykorzystanie tego narzędzia w podej-
ściu feed forward.
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5. Wykorzystanie EVA jako miary w controllingu finansowym pozwala na ocenę 
i porównanie wyników w perspektywie krótkoterminowej, co dobrze koresponduje 
z funkcją kontrolną w zarządzaniu na poziomie operacyjnym oraz z poziomem stra-
tegicznym, gdzie kumuluje się zdyskontowane wartości EVA.

6. Model dekompozycji EVA pozwala na integrujące podejście do zarządzania 
przedsiębiorstwem poprzez uwzględnianie różnych obszarów jego funkcjonowania. 

7. Model dekompozycji może być wykorzystywany niezależnie od tego, które 
podejście do kalkulacji EVA zostanie zastosowane, istotna jest porównywalność da-
nych.

8. Zastosowanie modelu ma uzasadnienie w przedsiębiorstwach ukierunkowa-
nych na wartość bądź w przedsiębiorstwach wdrażających normy jakości. Wynika to 
z konieczności stosowania mierników, które umożliwią śledzenie zmian czynników 
wartości oraz ich wpływ na wynik EVA. 

9. Powyższy wniosek wyraźnie wskazuje, że zastosowanie EVA wymaga użycia 
bardziej zaawansowanych narzędzi i mierników w zarządzaniu niż tylko prostych 
wskaźników finansowych, jak ROI, ROE itp. 

Biorąc pod uwagę zadania controllingu operacyjnego w obszarze finansowym  
w zakresie budowania wartości przedsiębiorstwa z przeprowadzonej analizy wyni-
ka, że przyjęcie miernika EVA jako jednego z mierników controllingu finanso-
wego jest uzasadnione i może być przydatne do oceny stopnia realizacji planów, 
działań i budżetów w zarządzaniu wartością przedsiębiorstwa. 

Przedstawione wnioski jednoznacznie wskazują na integralność EVA z control-
lingiem finansowym i jego filozofią, tym bardziej że jednym z najważniejszych ce-
lów controllingu strategicznego jest wzrost wartości przedsiębiorstwa. Dlatego nie-
wielki stopień stosowania EVA w zarządzaniu przez europejskie przedsiębiorstwa 
wynika raczej z jakości zarządzania niż braku powiązań EVA z innymi koncepcjami 
wspomagającymi zarządzanie. 

Przytoczone dane z badań ankietowych pozwalają jedynie określić rodzaj miar  
i narzędzi oraz celów, do jakich są one wykorzystywane przez przedsiębiorstwa. 
Wskazane byłoby zatem przeprowadzenie badań pogłębionych w przedsiębiorstwie. 
Badania te wymagają jednak dostępu do bardziej szczegółowych danych, gdyż tylko 
na podstawie danych rzeczywistych można dokonać wiarygodnej oceny przydatno-
ści EVA jako narzędzia i miary w controllingu finansowym. Jest to dość trudne, gdyż 
wymaga odwołania się do danych niepublikowanych przez firmy, a oparcie się tylko 
na danych ze sprawozdań finansowych byłoby niemiarodajne i niewiarygodne. 
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