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Streszczenie: Artykut dotyczy rozwazan na temat mozliwosci wykorzystania ekonomicznej
warto$ci dodanej (ang. Economic Value Added — EVA) jako narzedzia w ocenie dokonan
przedsiebiorstwa oraz elementu motywowania i wynagradzania pracownikow. Celem artyku-
hu jest wskazanie rozbiezno$ci miedzy zaletami przypisywanymi EVA a jej rzeczywistymi
walorami oraz zbadanie zaleznosci migdzy EVA a wartoscia rynkowa przedsigbiorstw.
W literaturze brakuje potwierdzenia zalet przypisywanych EVA w zakresie oceny dokonan
przedsigbiorstw. Coraz czgséciej pojawiaja si¢ glosy, ze EVA nie wnosi nic nowego do wyce-
ny przedsi¢biorstw. Moze natomiast by¢ przydatna jako element motywowania i wynagra-
dzania zarzadu, poniewaz wplywa na ograniczenie sktonnosci zarzadu do konsumowania
kapitatu. Przeprowadzone badanie nie potwierdzitlo zwigzku pomigdzy EVA a wartoscia
rynkowa przedsigbiorstwa. Wskazano potencjalne konflikty pomiedzy EVA a rynkowa war-
toScia przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: wartos¢ rynkowa, warto$¢ ekonomiczna, przedsigbiorstwo.

JEL Classification: G11, G12, G14.

Wprowadzenie

Inwestorzy, w dobie globalizacji rynkéw finansowych, tworzac swoje port-
fele sktadajace si¢ z inwestycji na rynkach zlokalizowanych w réznych krajach,
staja przed problemem: ktoére informacje sa potrzebne, zeby przy réznych po-
ziomach ryzyka, koszcie kredytu czy standardach rachunkowos$ci, mozna byto
efektywnie porownywaé poszczegodlne inwestycje. Tradycyjne miary ksiegowe,
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dotychczas stosowane, posiadajg wiele wad, ktore powoduja, Zze nie s3 w stanie
spetni¢ stawianych przed nimi wymagan. Do najwazniejszych wad miernikéw
ksiegowych mozemy zaliczy¢ brak uwzglednienia kosztu kapitatu wtasnego oraz
niska korelacje z warto$cig przedsicbiorstwa.

W wyniku powszechnej krytyki pod adresem tradycyjnych miernikow ksig-
gowych, na przestrzeni lat 80. ubieglego wieku w Stanach Zjednoczonych za-
czeto poszukiwa¢ nowych miar, ktore bylyby bardziej odpowiednie w zakresie
pomiaru efektywnosci. Glownymi rozgrywajacymi na polu poszukiwania no-
wych rozwigzan byly firmy konsultingowe, przekonujace, ze to witasnie ich na-
rzgdzia sg najlepszymi miernikami osiagnig¢ przedsiebiorstwa. Firmg konsultin-
gowa, ktora odniosta w tym zakresie najwigkszy sukces jest Stern Steward
& Co. z EVA (ekonomiczna warto$¢ dodana).

W opracowaniu postanowiono zbadac, czy ekonomiczna wartos¢ dodana,
wypracowana przez przedsiebiorstwa w danym okresie, przektada si¢ na warto$¢
rynkowa tych przedsigbiorstw. Postawiono hipotezg, ze EVA obliczana w spo-
sob proponowany przez jej tworcow jest stabym miernikiem oceny dokonan
przedsiebiorstw. Zmodyfikowano sposdb obliczania EVA tak, aby stat sie lep-
szym narzg¢dziem oceny przedsigbiorstwa.

1. Ogolne zalozenia ekonomicznej wartosci dodanej

Pojecie ,,zysku ekonomicznego’ bylo znane od czasow A. Marshalla, ktory
w 1980 r. napisal: ,,To, co pozostaje z zyskow wiasciciela lub menedzera po
odjeciu odsetek od kapitatu, wedlug obowiazujacej stopy procentowej, mozemy
nazwa¢ zyskiem z przedsiewzigcia lub z tytutu sprawowania zarzadu” [Cope-
land, Coller, Murrin, 1997, s. 135]. Koncepcja zysku ekonomicznego w dalszej
kolejnosci byta rozwijana przez M. Millera i F. Modiglianiego (ktorzy zaktadali,
ze warto$¢ spoiki i oczekiwang przez inwestorow stope zwrotu okreslaja dochod
ekonomiczny i poziom ryzyka; A. Rappaport wprowadzil miernik wartosci do-
danej dla akcjonariuszy oraz Stern Stewart & Co (ktorzy sa uznawani za prekur-
soréw ekonomicznej wartosci dodanej) [Szablewski, 2008]. Ekonomiczng war-
to$¢ dodang (Economic Value Added — EVA) okreslili jako réznice miedzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitatu wlasnego i obcego
[Szablewski, 2008]. Zysk ekonomiczny (EP — economic profit) jest zamiennie
nazywany rowniez zyskiem rezydualnym (RI — residual income). Niektorzy
autorzy kategori¢ zysku ekonomicznego uwazaja za unowoczes$nienie zysku
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rezydualnego. Inni natomiast uwazaja, ze EVA powstata przez doskonalenie
zysku rezydualnego, aby do niego powrdci¢ pod zmieniong nazwa.

Podstawowa réznica miedzy zyskiem ekonomicznym a zyskiem ksiego-
wym wynika z tego, ze spotka jest naprawde zyskowna nie w momencie, kiedy
pokryje koszty produkcji, ale takze jesli zapewni jej whascicielom stope zwrotu
z zainwestowanego kapitalu, przynajmniej na poziomie alternatywnego kosztu
kapitatu wlasnego.

Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej moze by¢ szeroko wykorzysty-
wana w praktyce gospodarczej. Potencjalnie istnieje wiele kierunkow wykorzy-
stania tej koncepcji, zar6wno w systemach wynagradzania i motywowania pra-
cownikow, jak i przy wycenie przedsigbiorstw. Ekonomiczna warto$¢ dodana
stosowana jest przy tworzeniu systemow wynagradzania oraz motywowania
pracownikow, w szczegoélnosci menedzerow wyzszego i Sredniego szczebla,
ktorzy w najwigkszym stopniu wptywajg na osiggnigcia przedsigbiorstwa [Mi-
cherda, 2008].

2. Sposoby wyznaczania ekonomicznej wartosci dodanej

EVA mozemy przedstawi¢ w nastepujacy sposob [Cwynar, Cwynar, 2007,
s. 32]:
EVA =(ROIC - WACCO)x IC (1
lub
EVA =NOPAT — (IC x WACC) 2)

W koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej jednym z podstawowych ele-
mentow jest stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROIC — ang. return on
invested capital), czyli relacja zysku NOPAT do zainwestowanego kapitatu (IC —
ang. invested capital). NOPAT to zysk operacyjny EBIT po opodatkowaniu,
przed zaptata odsetek. Ostona podatkowa zapewniana przez odsetki jest
uwzgledniona w $rednim wazonym koszcie kapitatu WACC (ang. weighted
average cost of capital). WACC jest sumg kosztow kapitatu obcego i wlasnego
wazonych ich procentowym udziatem. Uwzglednia koszt catego kapitatu zain-
westowanego w spotke, zarowno obcego — oprocentowanego (ktory jest standar-
dowo uwzgledniany w sprawozdaniach) — jak i wlasnego, nieuwzglednianego
W ocenie rentownosci przedsiebiorstw [Cwynar, Cwynar, 2007, s. 30-31].

WACC szacujemy w nastepujacy sposob [Cwynar, Cwynar, 2007, s. 32]:

D
WACC=Cex o=+ Coxz—x(1-T) 3)

E+D
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gdzie:

Cp — stopa oprocentowania dtugu
E — kapitat wlasny

D — kapitat obcy

Ck — koszt kapitalu wtasnego

T — stopa podatkowa.

Podstawowymi kapitatami w przedsigbiorstwie sg kapitat wlascicieli oraz
kapitat wierzycielski. Kapital wierzycielski jest uprzywilejowany w dostepie do
generowanych przez przedsigbiorstwo strumieni pieni¢znych, w zwigzku z czym
dawcy tego kapitalu sa narazeni na mniejsze ryzyko. Na kapitat wlasny przypada
najbardziej ryzykowna czg$¢ strumieni pieni¢znych.

Wysokie ryzyko, na jakie narazeni sa dawcy kapitatu wlasnego powoduje,
ze zwrot jakiego oczekuja akcjonariusze musi by¢ odpowiedni do ryzyka, jakie
ponosza. Zwrot z kapitalu wlasnego jest pojmowany jako catosciowy zwrot dla
akcjonariuszy (TSR — ang. total shareholder return) [Black, Wright, Bachman,
2000]. Obejmuje, poza dywidenda, zmiang wartosci akcji 1 stanowi dla zarzadu
graniczng stope zwrotu, jakga musi zapewni¢ akcjonariuszom, aby utrzymac ich
kapitaty w przedsiebiorstwie.

Akcjonariusze, inwestujgc swoje pieniadze przekladaja ten zwrot na przy-
szte okresy. Ma on wigc charakter prognostyczny. Oczekiwania akcjonariuszy sa
uzaleznione od zwrotu, jaki mogg uzyskac na rynku, nie ponoszac ryzyka oraz
premii za ryzyko inwestowania w kapital wlasny [Rappaport, 1999]:

CE = RF + Rp (4)

gdzie:

Rf — stopa zwrotu wolna od ryzyka

R, — stopa zwrotu z tytutu premii za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w kapi-
tat wlasny.

Na ryzyko inwestowania w kapitat wlasny sktada si¢ ryzyko operacyjne
(wptywy operacyjne przedsiebiorstwa) oraz ryzyko finansowe wynikajace z za-
dtuzenia [Dudycz, 2005].

Najczesciej wykorzystywana metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego
jest model wyceny aktywow kapitatowych, zwany CAPM (ang. capital assets
pricing model). W tym modelu zaktada sie, ze jedynym rodzajem ryzyka jest to
mierzone wspotczynnikiem beta (B) okreslajace, w jakim stopniu zmienia si¢
kurs akcji w stosunku do zmian rynkowych.



138 Daniel Nowicki

W modelu CAPM koszt kapitatu wilasnego przedsigbiorstwa szacuje si¢
w nastepujacy sposob [Cwynar, Cwynar, 2007, s. 65]:

CE:RF+BX(RM—RF) (5)

gdzie:

Rr — stopa zwrotu wolna od ryzyka

B — miara ryzyka danej spotki

Ry — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu.

Koszt kapitatu oraz parametry shuzace do jego szacowania sg prognozowa-
ne. Szczegdlny problem dotyczy wspoiczynnika P, ktoéry jest wyznaczany za
pomoca narzedzi statystycznych na podstawie danych historycznych. Okreslony
poziom wspotczynnika B w przesztosci nie oznacza, ze mozemy go W prosty
sposob zastosowac do przysztosci.

Wykorzystanie modelu CAPM na potrzeby zarzadzania wartos$cia przedsig-
biorstwa przysparza problemoéw, poniewaz badania nie potwierdzaja prognozy
modelu CAPM, wedlug ktérego $rednia stopa zwrotu powinna rosng¢ w miare
wzrostu wspotczynnika PB. Inne badania pokazuja, ze im mniejsza firma, tym
gorzej radzi sobie z recesja, dlatego tez i stopy zwrotu zmieniajg si¢ w wickszym
stopniu. Natomiast premia za ryzyko ros$nie wraz ze spadkiem wielkosci firmy
i wzrostem zadtuzenia [Dudycz, 2005].

Model CAPM nie jest doskonatym rozwigzaniem i mozna go zastosowac
tylko do przedsiebiorstw notowanych na gieldzie. Dla pozostatych przedsig-
biorstw jest mato przydatny. Jezeli istnieje potrzeba zastosowania stopy dyskon-
towej, to koszt kapitatu najczesciej odzwierciedla subiektywne odczucia kierow-
nictwa, ktére najprawdopodobniej inaczej oceni ryzyko, niz osoby niezwigzane
z przedsigbiorstwem. W takiej sytuacji koszt kapitalu moze by¢ parametrem
wrecz szkodliwym [Dudycz, 2005].

Kapitat zainwestowany (IC) mozna okresli¢ jako sum¢ kapitatu wlasnego
i kapitalu obcego za wyjatkiem zobowigzan nieoprocentowanych (np. zobowia-
zania handlowe), czyli takich, ktérych koszty zostaty juz uwzglednione w zysku
NOPAT [Cwynar, Cwynar, 2007, s. 31-32].

W wersji ekonomicznej wartosci dodanej proponowanej przez firme Stern
Steward & Co., zalecane jest dokonywanie licznych korekt danych zawartych
w sprawozdaniach finansowych, jednak w praktyce wykorzystuje si¢ w zalezno-
sci od przypadku do kilkunastu z nich. Korekty te to m.in.:

— koszty leasingu operacyjnego,

— wydatki na cele badawczo-rozwojowe,

— wycena zapasow,

— podatki odroczone [Ehrbar, 2000, s. 135-136].
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Oznacza to, ze przy szacowaniu EVA nie mozna zalozy¢ gotowego wzorca.
Kazde przedsicbiorstwo rézni si¢ i przy szacowaniu EVA nalezy uwzgledni¢
jego strukture organizacyjna, profil dzialalno$ci oraz strategia dziatania [Paz-
dzior, 2008, s. 115].

EVA moze przyjmowac rézne wartosci, w zaleznosci od tego, jak zostanie
okreslony zysk operacyjny i warto§¢ zainwestowanego kapitatu oraz, od zasto-
sowanej metody wyznaczenia kosztu kapitalu. Dobrg zasada jest zgodnos¢ licz-
nika i mianownika ROIC (w mianowniku powinny by¢ uwzglednione tylko te
kapitaty, ktére wypracowywatly zysk w liczniku).

3. Konflikty pomiedzy EVA a wartoscia przedsi¢biorstwa

Ekonomicznej wartosci dodanej przypisuje si¢ wysoka korelacje z warto-
scig rynkowa. Jej autorzy przekonujg, ze stanowi dobre zabezpieczenie przed
utratg warto$ci przedsigbiorstwa, moze by¢ tym samym podstawa wynagradza-
nia zarzadu i1 stymulowa¢ go do generowania wartosci przedsigbiorstwa. Nie
wszyscy jednak sie z tym zgadzaja, w literaturze przedmiotu mozna znalez¢
przyktady potencjalnych konfliktow pomigdzy EVA a warto$cia przedsigbior-
stwa [Dudycz, 2005]:

1. Wartos$¢ EVA jest uzalezniona od zainwestowanego kapitatu IC, zarzad moze
dazy¢ do zmniejszenia wartosci zainwestowanego kapitatu i ma do tego na-
stepujace mozliwosci:

— przeprowadzenie restrukturyzacji, ktora nie zwigkszy przeplywoéw opera-
cyjnych, a jej koszty zmniejsza wartos¢ IC,

— zastgpienie tradycyjnych zakupow leasingiem operacyjnym, poniewaz ak-
tualna warto$¢ ptatnosci leasingowych moze by¢ mniejsza niz wartos¢ ak-
tywow zakupionych w tradycyjny sposob,

— w przedsigbiorstwach, w ktorych EVA jest wykorzystywana do oceny
efektywnos$ci poszczegdlnych dziatow moze wystapi¢ konkurencja w za-
kresie przypisanego kapitatu; te dziaty, ktére beda mialy go wiecej, uzy-
skaja mniejszg EVA niz te, ktorym przypisze si¢ go mniej.

2. Zarzad moze manipulowaé przyszlym wzrostem zwigkszajac aktualng war-
tos¢ EVA kosztem zmniejszenia jej w przysztych inwestycjach.

3. Zarzad moze wplywac na koszt kapitatu, ktéry jest uzalezniony od ryzyka.
Podstawowym miernikiem ryzyka przedsigbiorstwa jest wspotczynnik . Jest
on ustalany na podstawie danych historycznych. Dlatego podejmujac bardziej
ryzykowne dziatania, ktore zwigksza przeptywy operacyjne, mozemy mani-
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pulowa¢ wartoscia EVA w poczatkowym okresie, poniewaz zwigkszone
przeplywy sa widoczne natychmiast, a zmiana wspotczynnika f dopiero po
kilku latach.

Badania empiryczne nie potwierdzaja pogladu tworcow koncepcji, co do jej
podstawowych cech [Dudycz, 2005] — nie zostala potwierdzona teza o wyzszej
korelacji z wartoscia przedsigbiorstwa EVA nad innymi miarami. Jednoznacz-
nego potwierdzenia nie ma rowniez teza o pobudzajagcym dziataniu EVA do
kreowania wartosci dla akcjonariuszy. A wykorzystywanie EVA do oceny za-
rzadu zniechgca go wreez do inwestowania.

4. Niska korelacja EVA ze wzrostem wartosci rynkowej
przedsi¢biorstwa

Wyniki badan empirycznych pokazuja, ze EVA wykazuje niskg korelacje
z wartoscig rynkowg przedsigbiorstwa. Wspomniane wyniki badan nie powinny
by¢ zaskoczeniem, poniewaz przy obliczaniu zysku rezydualnego jako zaptaty
za kapital, oczekiwanej przez jego dawcow, przyjmuje sie wartosci nominalne
zamiast rynkowych. W zwigzku z tym korekty proponowane przez tworcow
EVA powoduja jedynie kosmetyczne zmiany.

Przyjmuje si¢, ze EVA jest dobrym stymulatorem wzrostu warto$ci przed-
sigbiorstwa, poniewaz mierzy wartos¢, jaka powstala w poszczegdlnych okre-
sach, czyli jesli w danym okresie EVA jest dodatnia, to oznacza, ze w przedsie-
biorstwie powstata wartos¢. We wzorze (1) zaplata za kapital zainwestowany
w przedsigbiorstwie jest wyrazenie w nawiasie — warto$¢ zainwestowanego ka-
pitatlu pomnozona przez koszt kapitatu. Jesli NOPAT jest wigkszy od zaptaty za
kapitat, wtedy zwigksza si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Nalezy si¢ zastanowi¢, kiedy tak naprawde wilasciciele przedsigbiorstwa
stang si¢ bogatsi. Inwestor staje si¢ bogatszy, jesli uzyska zwrot z zainwestowa-
nego kapitatu wyzszy niz przecigtny. Dlatego nie bedzie go interesowaé wartos§¢
nominalna kapitatu, ktorg zainwestowat w przesztosci, skupi si¢ raczej na tym,
ile sg warte jego udzialy na rynku, czyli ile moéglby dostaé, decydujac si¢ na ich
sprzedaz i to bedzie wartos¢, ktora mozna przyjac jako podstawe oczekiwan co
do zaptaty za kapitat [Dudycz, 2005].

W celu potwierdzenia, ze inwestorzy interesuja si¢ w wiekszym stopniu
rynkowa warto$cia kapitalu, przeprowadzono badanie, w ktorym do obliczen
przyjeto ekonomiczng warto$¢ dodang oraz ekonomiczng warto$¢ dodana ryn-
kowa (gdzie kapital zainwestowany IC stanowi warto$¢ rynkowa przedsigbior-
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stwa MV) z poczatku 2014 r., dla najwigkszych spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, zaklasyfikowanych do indeksu WIG20,
z pominigciem sektora finansowego (banki, towarzystwa ubezpieczen) oraz spo-
tek z ujemnym kapitatem (Eurocash). Wykorzystano wzgledng miare, zdefinio-
wang jako ekonomiczna warto$¢ dodana do wielkosci catkowitego zainwesto-
wanego kapitatu (EVA/IC). Otrzymano wskazniki ekonomicznej stopy zwrotu
(EVAR) oraz (EVAR rynkowy), pokazujace efektywnos¢ wykorzystania zaan-
gazowanego kapitalu. W celu zbadania, czy inwestorzy w swoich wycenach
uwzgledniajg warto$ci nominalne czy rynkowe kapitatlu zainwestowanego, po-
stanowiono porowna¢ wartosci EVAR i EVAR rynkowy ze wskaznikiem MVR,
bedacym relacja zmiany wartoSci rynkowej danego przedsicbiorstwa do jego
wartosci rynkowej na poczatku badanego okresu (AMV/MV).

Tabela 1. Ranking EVA spotek niefinansowych notowanych w indeksie WIG20

Spélka EVA ryﬁ:(ﬁva AMV EVAR EVAR MVR
(mln z1) (mln 7) (mln z1) (%) (%) (%)

Asseco Poland -350,7 103,1 2324 —4% 3% 6%
CCC 404,6 4512,0 6144 74% 100% 14%
Cyfrowy Polsat 2663,1 1856,6 2366,3 253% 15% 19%
Enea 150,6 6325,9 384,1 1% 100% 6%
Energa 381,0 7152 2931,6 3% 11% 44%
KGHM -576,6 —458,8 —1950,0 2% 2% —8%
LPP 6124 -223,8 -3217,9 39% -1% —20%
Orange Polska -214,6 -260,3 —1916,0 2% —2% —15%
Polska Grupa Energetyczna | —728,2 378,3 5141,8 2% 1% 17%
Polski Koncern Naftowy -970,4 413,8 2467,9 -3% 2% 13%
ORLEN
Polskie Gornictwo 2636,3 2933,7 —4897,0 8% 9% -16%
Naftowe i Gazownictwo
Synthos 168,3 —199,0 -2104,0 6% 3% —28%
TauronPE -395,3 853,6 1104,1 2% 11% 14%

Zrédlo: na podstawie: [www 1; www 2; www 3; www 4; www 5; www 6; www 7; www 8; www 9; www 10;
www 11; www 12; www 13; www 14; www 15; www 16].

Opracowanie zostato przygotowane z wykorzystaniem skonsolidowanych
sprawozdan spotek z 2014 r. Przyjeto wartosci rynkowe wedlug stanu na dzien
1 stycznia 2014 r. oraz 31 grudnia 2014 r.

Przy obliczaniu EVA i EVA rynkowy, zysk NOPAT zostal skorygowany
o zmiany stanu podatku odroczonego. Zainwestowany kapitat (IC) skorygowano
o nadwyzke gotowki oraz inwestycje pozaoperacyjne.

Wartosci takie jak: NOPAT, WACC, IC, kapitalizacja niezbedne do obli-
czenia ekonomicznej i rynkowej warto$ci dodanej, a takze wskaznikow EVAR
oraz MVR, dla kazdej z badanych spotek zostaly przedstawione w tab. 2.
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Tabela 2. WartosSci niezbedne do obliczen przedstawionych w tab. 1

MV
. NOPAT WACC IC IC rynko- .
Spétka (mln z1) (%) (mln z1) wy (mln zh) kor;l:r:lcan(Z)ll)4 r

Asseco Poland 532,8 10,7 8225,5 4000,6 4233,0
CCccC 459,5 5,8 549,9 4512,0 51264
Cyfrowy Polsat 2736,2 6,9 1051,6 12663,0 15029,3
Enea 967,6 7,1 11550,4 6325,9 6709,9
Energa 1173,6 6,9 11420,2 6604.,4 9536,0
KGHM 2704,5 13,3 24603,0 23720,0 21770,0
LPP 700,6 5,6 1573.3 16494,8 13277,0
Orange Polska 632,0 8,7 9731,0 12834,9 10918,8
Polska Grupa Energetyczna 3577,3 10,6 40616,0 301779 35319,8
Polski Koncern Naftowy 2066,8 9,0 33910,0 18455,6 20923,5
ORLEN

Polskie Gornictwo 5555,8 8,4 34685,0 31152,0 26255,0
Naftowe i Gazownictwo

Synthos 4024 8,0 2936,7 7542,5 5438,6
TauronPE 1462,0 7,9 23644,6 7746,3 8850.,4

Zrodto: na podstawie: [www 1; www 2; www 3; www 4; www 5; www 6; www 7; www 8; www 9; www 10;
www 11; www 12; www 13; www 14; www 15; www 16].

Przy kalkulacji $rednio wazonego kosztu kapitatu, stopa oprocentowania
dlugu Cp zostala wyznaczona jako relacja zaptaconych w 2014 r. odsetek do
zobowigzan oprocentowanych na poczatku 2014 r. w danym przedsi¢cbiorstwie
[www 1; www 2; www 3; www 4; WWw 5; www 6; Www 7; www 8; Www 9;
www 10; www 11; www 12; www 13]. Do oszacowania kosztu kapitalu wia-
snego zostatl wykorzystany model CAPM, w ktérym jako stope zwrotu wolng od
ryzyka Ry przyjeto rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych w 2014 r.,
czyli 1,32% [www 14]. Miary ryzyka spotek B zostaly wyznaczone na podstawie
miesiecznych stép zwrotu z kurséw akcji, wzgledem stop zwrotu z indeksu WIG
w okresie istnienia danej spotki [www 15]. Oczekiwana rynkowa stopa zwrotu
Ry to $rednioroczna stopa zwrotu z indeksu WIG w okresie od 1995 r., ktora
wyniosta 11,64% [www 16].

W 2014 r. dodatnig EVA i EVA rynkowa wykazywato odpowiednio 54%
oraz 69% analizowanych spotek (tab. 1). W celu wykazania potencjalnych za-
lezno$ci miedzy zmianami EVA a zmiang warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
(AMYV), oraz EVA rynkowa a AMV, poréwnano wskazniki EVAR i EVAR ryn-
kowy z MVR, postuzono si¢ wspotczynnikiem korelacji Spearmana (nie zostato
zbadane, czy rozklady zmiennych sa normalne), ktorego warto$ci na poziomie
odpowiednio 0,049 oraz 0,62 wskazuja na wystepowanie dodatniej zalezno$ci
tylko miedzy zmiang wartoSci EVA rynkowej a zmiang wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa.
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Podsumowanie

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) jest coraz czeSciej] wykorzystywana
w procesie zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa. Jej tworcy dotozyli staran,
prowadzac szerokie kampanie reklamowe, dzigki ktorym staje si¢ coraz czesciej
wybieranym kryterium oceny funkcjonowania przedsiebiorstwa. Jednak przypi-
sywane jej zalety, spotkaly si¢ z krytyka ze strony $rodowiska naukowego. Ba-
dania empiryczne nie potwierdzajg zalet przypisywanych EVA. Coraz czgsciej
pojawiaja si¢ glosy, ze EVA nie wnosi nic nowego do wyceny przedsigbiorstw,
poniewaz wycena za jej pomocg daje takie same wyniki jak powszechnie stoso-
wana metoda DCF. Przeprowadzone badanie wykazato brak wptywu EVA na
rynkowe wyceny przedsigbiorstw. Mozna si¢ w takiej sytuacji zastanawiaé, czy
EVA w ogoble wnosi co$ nowego do systemdéw motywacyjnych oraz oceny
przedsiebiorstw. Odpowiedz na to pytanie moze by¢ twierdzgca, w sytuacji kie-
dy jej warto$¢ jest powigzana z wynagradzaniem zarzadu, poniewaz zacheca
zarzady do zwracania wigkszej uwagi na koszty kapitatowe dziatalno$ci, przez
co ogranicza jego sktonno$¢ do konsumowania kapitatu.
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ECONOMIC VALUE ADDED AS AN ELEMENT OF COMPANY’S
ACHIEVEMENT ASSESSMENT

Summary: Article refers to consideration about possibility of using EVA as an element
of motivation, remuneration system and an assessment of the company’s achievement.
The aim of this article is to indicate discrepancies between advantages relegated to EVA,
and its real quality and examine dependence between EVA and company’s market value.
There is a lack of confirmation about advantages relegated to EVA as an element of
companies achievement in literature. More and more often come out opinion, that EVA
doesn’t lodge anything new to valuation of companies. Can be useful as an element of
motivation and renumeration system, because may have an influence on Management
Board to reduce capital consumption. Research has demonstrated no relations between
EVA and company’s market value. The potential for conflicts between EVA and market
value of the company has been identified.

Keywords: market value, economic value, company.



