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1. Wstep

Miemiki efektywno$ci, wykorzystywane w procesie zarzadzania przedsigbior-
stwem, mozna najogoélniej podzieli¢ na miemiki ksiggowe oraz mierniki zwigzane
z kreowaniem warto$ci. Mierniki ksiggowe to nazwa umowna, ktéra oznacza, ze sg
one konstruowane na bazie informacji pochodzacych z ewidencji ksiggowej oraz
sprawozdan finansowych tworzonych zgodnie z zasadami rachunkowosci. Przydat-
no$é¢ miernikéw ksiggowych zard6wno w podejmowaniu decyzji, jak tez w ocenie
osiagnig¢ przedsigbiorstw jest coraz mniejsza'. W zwiazku z tym w potowie lat
osiemdziesiatych ubieglego stulecia zaczgto poszukiwaé nowych miernikéw, ktére
moglyby lepiej odpowiada¢ potrzebom wlascicieli przedsigbiorstw oraz wspoma-
gac proces kreowania wartosci.

Istotna role w tworzeniu instrumentéw wspomagajacych zarzadzanie warto$cia
przedsigbiorstwa odgrywaja dzialajace globalnie firmy konsultingowe, ktdre czgsto
prowadza wiasne badania i analizy, dzigki czemu moga proponowa¢ swoim klien-
tom oryginalne rozwiazania 1 autorskie programy ukierunkowane na wdrazanie
systemoOw zarzadzania warto$cia. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie wszystkie mier-
niki oparte na wartosci odznaczaja si¢ oryginalnoscia i rzeczywiscie wnosza do
praktyki zarzadzania element innowacyjnosci. Jak zauwaza R. Myers [1996],
potrzeba przekonania przedsigbiorstw o zasadno$ci stosowania okreslonych mier-
nikow doprowadzita do swoistej ,,wojny miernikéw” (metric wars).

! Najwazniejsze zarzuty stawiane wobec miernikéw opartych na zysku ksiggowym oméwiono
w [Dudycz 2005, s. 153-154], [Martin, Petty 2000, s. 36-40], [Sierpiniska 1999, s. 37-38].
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Ze wzgledu na konstrukcje wyrdznia si¢ trzy gléwne grupy miemikow, ktore
moga podlegac aplikacji we wspomaganiu zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa:
~ mierniki oparte na analizie dochodu rezydualnego,

— mierniki oparte na analizie przeptywo6w pienigznych,
— mierniki oparte na catkowitym zwrocie dla wlascicieli.

Do pierwszej grupy zalicza si¢ przede wszystkim zysk rezydualny (residual
income — RlI), ekonomiczna warto$¢ dodang (economic value added — EV A) oraz
pochodne tych kategorii ekonomicznych. Mierniki, ktére uwzgledniaja analizg
cash flow, obejmuja m.in. wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (shareholders value
added — SVA) oraz stopg zwrotu z inwestycji oparta na przeptywach pienigznych
(cash flow return of investment — CFROI). Ostatnia grupa obejmuje catkowity
zwrot dla akcjonariuszy (total shareholders return —~ TSR) i catkowity zwrot z
przedsigbiorstwa (total business return — TBR). Wymienione mierniki nalezy
réwniez uzupelni¢ o rynkowa warto$¢ dodang (market value added — MV A), ktérej
nie mozna bezposrednio zaliczy¢ do Zadnej z grup.

Celem niniejszego opracowania jest ocena przydatnosci wymienionych finan-
sowych miernikow kreowania wartoSci w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem.

2. Kryteria oceny przydatnosci poszczegélnych miernikéw

Finansowe mierniki kreowania warto$ci moga spelnia¢ w zarzadzaniu wartoscia
przedsigbiorstwa szereg funkcji, poczynajac od monitorowania procesu kreowania
warto$ci, poprzez oceng dokonan osrodkéw odpowiedzialnosci, a konczac na
wspomaganiu ksztattowania programéw motywacyjnych. Duzego znaczenia nabie-
ra zatem wybor odpowiedniego miernika, poniewaz nie ulega watpliwosci, iz
stosowanie wiazki miemikéw w jednym przedsigbiorstwie jest nieracjonalne i mo-
globy prowadzi¢ do problemoéw w interpretacji otrzymywanych rezultatow,

Oceng przydatnosci poszczegélnych miemikéw w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem przeprowadzono w dwodch etapach. W pierwszym etapie zdefiniowano
zestaw kryteridw ich oceny, natomiast w drugim, na podstawie studiéw litera-
turowych oraz opinii roznych autor6w, ukazano najwazniejsze zalety i zarzuty pod
adresem miernikéw finansowych z punktu widzenia przyjgtego zestawu kryteriow.
W zwiazku z tym w opracowaniu nie oméwiono szczegdlowo sposobu liczenia
poszczegbélnych miermnikéw, ograniczono si¢ w tym zakresie jedynie do przedsta-
wienia ich istoty.

W literaturze istnieje wiele propozycji kryteriéw oceny miernikéw?, przy czym
préba syntezy réznych podej$é pozwala sformutowac siedem podstawowych kry-
teridw, umozliwiajacych poréwnanie poszczegélnych miernikéw:

1) wystgpowanie zwiazku migdzy miernikiem a wykreowana wartoscia dla
wlascicieli,

? Do tych propozycji mozna zaliczyé m.in. sugestie J.A. Knighta [1998, s. 195] oraz R.A. Morina
i S.L. Jarrelia [2001, s. 308-309].
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2) dokladno$¢, ktéra przejawia sig¢ w tym, czy dany miernik uwzglednia ryzy-
ko, przeptywy pienigzne oraz ich rozklad w czasie,

3) zlozono$¢ i stopien skomplikowania, wyrazajace sie tym, czy okreslony
miernik jest tatwy do obliczenia, ile informacji nalezy w tym celu zebra¢ oraz czy
moze by¢ latwo zrozumiany przez analitykow, wiascicieli i pracownikow,

4) uzyteczno$¢ na poziomie strategii — czy miernik pozwala na oceng realizo-
wanej strategii i czy moze by¢ wykorzystywany jako podstawa do podejmowania
decyzji strategicznych,

5) mozliwos¢ stosowania przy pomiarze dokonan pracownikoéw i ich wynagra-
dzania, przejawiajaca si¢ w tym, ze dany miemik nie moze by¢ tatwo manipu-
lowany przez pracownikow, a tym samym stanowi¢ podstawg systemow motywa-
cyjnych, oraz w jakim stopniu jego implementacja spowoduje zachowania kadry
pracowniczej, sprzyjajace powigkszaniu wartosci,

6) dopasowanie do warunkéw rynkowych i cyklu zycia przedsigbiorstwa —
dotyczy tego, czy okreSlony miemnik moze by¢ stosowany w roznych warunkach
otoczenia gospodarczego (recesji, rozkwitu, hossy i bessy) oraz czy zasadne jest
jego wykorzystywanie na réznych etapach cyklu zycia przedsigbiorstwa (rozwoju,
wzrostu, dojrzatosci, schylku),

7) mozliwos¢ stosowania na roznych poziomach organizacyjnych, wyrazajaca
si¢ w tym, ze konkretny miemnik moze by¢ poddany aplikacji wylacznie w odnie-
sieniu do calego przedsigbiorstwa, czy tez dla poszczegbélnych strategicznych
jednostek gospodarczych (SJG) oraz poziomoéw dziatalnosci operacyjnej w przed-
sigbiorstwie; jesli natomiast nie jest mozliwe zastosowanie danego miernika na
roznych szczeblach struktury organizacyjnej, to pojawia si¢ pytanie, czy mozna
latwo dokona¢ jego dekompozycji na wiazkg czynnikow kreowania wartosci, ktore
moga by¢ uwzgledniane na tych poziomach.

Majac na wzgledzie wymienione kryteria, w dalszej czg$ci opracowania omo-
wiono podstawowe finansowe mierniki kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.

3. Ekonomiczna warto§¢ dodana

Przyjmuje sig, Zze geneza ekonomicznej wartosci dodanej (economic value
added - EVA) sigga koncepcji zysku rezydualnego, sformutowanej przez A. Mar-
shalla w koncu XIX wieku’.

Podstawowa roznica migdzy zyskiem ksiggowym a zyskiem rezydualnym
polega na tym, ze obliczajac zysk ksiggowy, uwzglednia sig tylko koszt kapitalu

3 W jego ksiazce wydanej w 1890 r. pt. Principles of Economics. Niektérzy wywodza ja jednak az
z dorobku D. Ricardo (polowa XIX wieku), a nawet R. Hamiltona (koniec XVIII wieku) [Biddle,
Bowen, Wallace 1999]. To, o czym pisat A. Marschall i jego poprzednicy, zostalo nazwane zyskiem
rezydualnym (residual income — RI), a jego idea - 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 minionego stulecia.
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obcego, natomiast zysk rezydualny jest kategoria wynikowa, pozostajaca po po-
kryciu zaréwno kosztu kapitatu obcego, jak tez kosztu kapitatu wilasnego. Zysk
rezydualny byt obliczany w praktyce gospodarczej, z réznymi modyfikacjami,
przez wiele przedsigbiorstw juz w latach dwudziestych XX w. (np. w General Mo-
tors, General Electric). W Europie zarowno finscy akademicy, jak tez praktycy
omawiali koncepcj¢ zysku rezydualnego na tamach prasy finansowej juz we
wczesnych latach siedemdziesigtych ubieglego stulecia [Mikeldinen 1998].

Idea zysku rezydualnego zostata rozszerzona przez nowojorska firme¢ doradcza
Stern Stewart & Co. Jej zalozyciele, J. Stern i G.B. Stewart III, w konfcu lat osiem-
dziesiatych ubieglego stulecia zaproponowali modyfikacj¢ zysku rezydualnego,
opatrzyli ja znakiem handlowym oraz nazwali ekonomiczna wartoécia dodana®.

Formuta okre$lajaca ekonomiczng warto$¢ dodana przedstawia sig nastgpujaco:

EVA, = NOPAT, -WACC, - IC, , (1)

gdzie: EVA, — ekonomiczna warto$¢ dodana w okresie ¢,
NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie ¢,
WACC, - sredni wazony koszt kapitatu w okresie ¢,
IC,, — kapitat zainwestowany na koniec okresu (—1).

Ekonomiczna warto$§¢ dodana podaje zatem, ile naprawdg zysku pozostanie
inwestorom po odjgciu petnego kosztu. Innymi stowy — jak pisze A. Ehrbar [2000,
s. 2], jej propagator i wiceprezes Stern Stewart & Co — EVA to reszta pozostala po
pokryciu wszystkich kosztow.

Zasadnicza rdznica migdzy zyskiem rezydualnym i ekonomiczna wartoScia
dodana sprowadza si¢ do szeregu korekt, ktorych nalezy dokonaé, aby sprowadzié
informacje ksiggowe do poziomu przeplywoéw pieni¢znych. Autorzy koncepcji
EVA zaproponowali az 164 korekty zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz
kapitatu zainwestowanego, ktorych celem jest usunigcie ,ksiggowych anomalii
i wypaczen™ [Biddle, Bowen, Wallace 1999]. W praktyce ich liczba oczywiscie
zalezy od specyfiki dzialalno$ci przedsigbiorstwa i rozwiazan prawnych doty-
czgcych rachunkowo$ci w danym kraju, przy czym nalezy zauwazy¢, ze istnieje
zauwazalna tendencja do ograniczania liczby korekt®.

Stosowanie ekonomicznej warto$ci dodanej wyzwala gorace dyskusje oraz
wzbudza kontrowersje zarowno w rozwazaniach teoretycznych, jak tez w praktyce

4 Koncepcja EVA zostala nastepnie szeroko przedstawiona m.in. w pracy [Stewart 1991].
Z dzisiejszej perspektywy mozna powiedzie¢, ze EVA wstrzasneta $wiatem finansow. Swiadcza
o tym chociazby liczne entuzjastyczne okreslenia w prasie ekonomicznej z poczatku lat dziewigé-
dziesiatych. Sztandarowy przyktad stanowi publikacja w Fortune, w ktérej EVA zostala okreslona
jako ,,prawdziwy klucz do tworzenia bogactwa” [Tully 1993]. Artykut ten dostarczyt szczegotowego
opisu koncepcji miernika, praktyke Stern Stewart & Co. oraz przykiady amerykanskich przedsie-
biorstw, ktore z powodzeniem wdrozyly to rozwiazanie. ’

* Dostownie: accounting anomalies and distortions.

® Na przyktad w koncemie Coca-Cola stosowano poczatkowo 15 korekt, obecnie ich liczbe
zredukowano jedynie do kilku najwazniejszych [Shaked, Michel, Leroy 1997].
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gospodarczej. Poglady w tym zakresie nie sa zgodne, a w zwiazku z tym niezwykle

trudno w sposéb jednoznaczny wskazaé jej zalety. Mozna jednakze wymienié kilka

cech, ktére sa uznawane za zalety omawianej koncepcji, stwierdzajac, ze eko-

nomiczna warto$¢ dodana:

— jest skorelowana z bogactwem wlascicieli i zmianami cen akcji na gieldzie,

— uwzglednia catkowity koszt kapitatu zaréwno wtasnego, jak tez obcego,

- informuje bezposrednio o kreowaniu lub destrukcji wartosci dla wiascicieli,

— jest parametrem, ktory odzwierciedla dziatania zarzadu i pracownikéw,

~ sprzyja decentralizacji zarzadzania i moze by¢ stosowana na rdznych szcze-
blach struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa,

— jest zgodna z kryterium wartosci biezacej netto.

Wymienione cechy stanowia przedmiot dyskusji i nie sa przez wszystkich
akceptowane, jednak niewatpliwa zaleta koncepcji EVA jest to, ze mozna udo-
wodnié jej zgodnosé z kryterium NPV (net present value)’. Stern Stewart & Co.
oraz inni konsultanci twierdza ponadto, ze EVA moze by¢ wykorzystywana w sy-
stemach wczesnego ostrzegania [Valuing... 1997].

Najwigcej kontrowersji wzbudza korelacja miemika EVA z bogactwem wias-
cicieli, a w zwiazku z tym po wygaszeniu fali fascynacji ekonomiczna wartoscia
dodana zaczglo sie¢ pojawia¢ pod jej adresem wiele glosow krytycznych. Coraz
czesciej publikowano analizy oraz wyniki badan empirycznych, ktére podwazaly
silny zwiazek ekonomicznej warto$ci z kreowaniem wartos$ci.

Prace J.L. Dodda i S. Chena [1996; 2001] wskazuja, Ze pomimo iz wigksze
wartos$ci EVA sa rzeczywiscie zwiazane z wyzszymi cenami akcji na gietdzie, sita
tej zaleznoSci odbiega daleko od oczekiwan propagatoréw koncepcji miernika.
W swoich artykutach do$¢ mocno krytykuja zwiazek EVA z kreowaniem wartosci,
twierdzac Ze nie mozna go obiektywnie udowodnié. J.L. Dodd i S. Chen powotuja
si¢ ponadto na rezultaty badan prowadzonych przez G.C. Biddle’a, R.M. Bowena
i J.S. Walace’a, ktérzy po przeprowadzeniu wielu obserwacji i testéw na prébie
6513 przedsigbiorstw odrzucaja tez¢ gloszaca, ze warto§¢ EVA jest skorelowana ze
stopami zwrotu z akcji w wyzszym stopniu anizeli zysk ksiggowy lub saldo opera-
cyjnych przeptywow pienigznych [Biddle, Bowen, Wallace 1999].

B.D. Clinton oraz S. Chen [1998] uwazaja, ze przedsigbiorstwa powinny raczej
rozwazy¢ stosowanie wzglednie prostych miemikéw, opartych na nieskorygo-
wanych warto$ciach zysku ksiggowego lub rezyduainych przeptywach pienigznych
RCF (residual cash flow) w zast¢pstwie ekonomicznej warto$ci dodane;j.

Ponadto, jak podaje T. Copeland [2002], wedlug analiz prowadzonych przez
Monitor Corporate Finance, korelacja migdzy ekonomiczng warto$cia dodang i cal-
kowitym zwrotem dla akcjonariuszy nie wystgpuje. Jedynie zmiany oczekiwan

" Mozna wyprowadzi¢ zalezno$é, z ktérej wynika, ze wartosé biezaca netto projektu jest réwna
sumie zaktualizowanych wartoSci EVA oczekiwanych w zwiazku z jego przyjeciem do realizacji
(zob. [Damodaran 1999]).
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rynku kapitalowego pod adresem tego miernika sa skorelowane ze zwrotem dla

akcjonariuszy.

Ciekawe wnioski sa rezultatem rozwazan prowadzonych przez S. Paulo [2002],
ktéry rozpatruje przydatno$¢ ekonomicznej wartoSci dodanej z punktu widzenia
hipotezy rynku efektywnego (efficient market ypothesis — EFM). Jego zdaniem w
$wiecie rynkéw efektywnych, gdy aktywa znajduja si¢ na linii rynku papieréw
wartoSciowych SML (security market line) lub na linii rynku kapitalowego CML
(capital market line), rynkowe ceny aktywow odpowiadaja wewngtrznej, funda-
mentalnej wartoSci aktywow i nie mozna mowi¢ o miemiku takim jak EVA. Na
linii SML i CML warto$¢ biezaca netto NPV z definicji wynosi zero oraz rzeczy-
wista stopa kosztu kapitatu jest rowna wewngtrznej stopie zwrotu, a zatem réwniez
ekonomiczna warto$¢ dodana musi wynosi¢ zero. W zwiazku z tym, ze EVA
uwzglednia roznicg migdzy wymienionymi stopami zwrotu, w §wiecie rynkow
efektywnych okresla ona warto$¢, ktora z definicji nie istnieje (z wyjatkiem
ewentualnych szumow statystycznych). Wedhug S. Paulo, teoria konkurencji oraz
arbitrazu dowodzi, ze konsekwentne osigganie ponadprzecietnych korzysci jest
niemozliwe. W zwiazku z tym mozna obserwowaé okreslone poziomy warto$ci
ekonomicznej wartosci dodanej, ale maja one charakter losowy i statystycznie
nieistotny. Przecigtnie rzecz biorac, wartosci dodatnie EVA powinny byé zréwno-
wazone warto$ciami ujemnymi. Uwzgledniajac przedstawiony sposob myslenia,
zgodnie z logika rynku efektywnego EVA jest fikcja, glosi S. Paulo.

Réwniez w polskiej literaturze mozna odnalez¢ dlugg liste¢ zarzutow kiero-
wanych pod adresem ekonomicznej wartosci dodanej. Najczgsciej postulowane
niedogodnoS$ci zwiazane z wykorzystaniem ekonomicznej warto$ci dodanej w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwemn przedstawiaja si¢ nast¢pujaco [Cwynar, Cwynar
2000]:

— trudno$ci w ustaleniu kosztu kapitalu wlasnego (klopoty z identyfikacja para-
metréw modelu CAPM (Certified Associate in Project Management), rozbiez-
no$¢ wynikow réznych metod),

— szereg skomplikowanych korekt powodujacych problemy w obliczaniu EVA,

— EVA nie zawsze jest miarodajna i nie moze stanowi¢ jedynego kryterium (np.
duze inwestycje moga spowodowac ujemna warto$¢ EVA, gdyz wzrést koszt
kapitatu, a zysk sig jeszcze nie ujawnil),

— okresowe wartosci EVA moga by¢ znieksztalcone przez inflacjg,

— EVA moze by¢ mylaca w odniesieniu do przedsigbiorstw przezywajacych re-
strukturyzacj¢ (zmiany struktury finansowania sprzeczne z koncepcja WACC -
weight average cost of capital),

— EVA mimo wszystko jest miemikiem opartym na wielkosciach ksiggowych,
cho¢ istotnie skorygowanych,

— obliczanie EVA zalezy od samego przedsigbiorstwa (korekty), w przeciwien-
stwie do np. ROE (return on equity) czy ROA (return on assets).
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Z przedstawionych rozwazan wynika, Ze poglady wielu autorow na temat
przydatno$ci ekonomicznej wartosci dodanej we wspomaganiu zarzadzania war-
toScig przedsigbiorstwa sa czgsto rozbiezne. Wiele publikacji propaguje bezkry-
tyczne stosowanie koncepcji EVA, natomiast wystgpuje rowniez wiele opinii
skrajnie odmiennych, ktore catkowicie odrzucaja mozliwosci zastosowania tego
miernika w praktyce. Wydaje sig, Ze zadna z prezentowanych postaw nie moze by¢
w pelni zaakceptowana. Kierunki badan w zakresie ekonomicznej wartosci dodanej
powinny koncentrowa¢ sig przede wszystkim na okre§leniu warunkéw, w jakich
ten miernik moze spetnia¢ swoje funkcje. Warto w zwiazku z tym oceniaé przy-
datno$¢ stosowania ekonomicznej wartoéci dodanej zardbwno w przekroju spetnia-
nych funkcji, jak rowniez w przekroju podmiotdw, ktére potencjalnie moga te
koncepcje¢ zaadaptowac (przedsigbiorstwa mate, spo6iki akcyjne itd.).

Analiza konstrukcji ekonomicznej wartoSci dodanej wskazuje, ze podstawowe
obszary zastosowan tego miemika w zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa obej-
muja;

— systematyczny pomiar wynikoéw osiaganych w przedsigbiorstwie,

— pomiar rentowno$ci w przekroju grup asortymentowych, kanalow dystrybu-
cyjnych i pojedynczych produktéw,

— oceng o$rodkoéw odpowiedzialnosci,

— wykorzystanie projektow inwestycyjnych na potrzeby rachunku efektywnosci,

— oceng dostgpnych opcji strategicznych i wariantdw rozwoju przedsigbiorstwa,
w tym fuzji i przejgc,

— ksztaltowanie zmiennej czg$ci wynagrodzenia w programach motywacyjnych,

— mozliwosci implementacji na potrzeby wyceny przedsigbiorstwa.

Warto zauwazy¢, ze w ostatnim czasie powstaje wiele nowych miemikéw
opartych na ekonomicznej wartosci dodanej. Stanowig one rozliczne modyfikacje
EVA i stanowia probg dostosowania jej do specyficznych wymagan, warunkow
rynkowych czy tez rodzajow dzialalnoéci, jak np. bankéw (por. [Stepnowski
1998)).

4. Rynkowa wartos¢ dodana

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miernikiem wewngtrznym, ktéry umozliwia
oceng biezacych wynikow dzialalnoSci w przedsigbiorstwie. Natomiast potrzeba
wyceny rynkowej doprowadzila do opracowania przez Stern Stewart & Co.
nowego miernika, ktory uwzglednia oczekiwania inwestorow i wartosci ksztal-
towane przez rynek. Nowa koncepcja to rynkowa wartoS¢ dodana (market value
added — MVA), ktéra odzwierciedla wzrost bogactwa inwestoréw angazujacych
swoj kapitat w przedsigbiorstwo jako rdéznicg migdzy jego catkowita wartoscia
rynkowa a wielkoscig kapitalu zainwestowanego:
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MVA=MV -IC @)
gdzie: MVA - rynkowa warto$¢ dodana,
MV — catkowita warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
ic — calkowity zainwestowany kapital.

W analizach teoretycznych oraz obliczeniach opartych na danych empirycznych
przyjmuje sig, ze warto$¢ rynkowa dhugu obcigzonego odsetkami jest réwna (lub
bardzo bliska) wartosci ksiggowej (nominalnej) zobowigzan przedsigbiorstwa
[Duliniec 2001, s. 139]. Akceptacja takiego zalozenia prowadzi do wniosku, ze
rynkowa warto$¢ dodana jest rOwna réznicy migdzy wartoscia rynkowa kapitatu
wlasnego i jego skorygowana warto$cia ksiggowa. W zwiazku z tym, Zze warto$c¢
rynkowgq kapitatu wlasnego mozna przedstawi¢ w postaci iloczynu ceny rynkowej
jednej akcji (p) i liczby wyemitowanych akcji (n), wzoér na MVA mozna ponownie
zapisa¢ w postaci:

MVA = p x n - skorygowana warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego 3)

Nalezy podkresli¢, ze z punktu widzenia kreowania warto$ci przedsigbiorstwa
kluczowa rolg odgrywa nie tyle warto$¢ bezwzgledna MVA, ile przyrost tej war-
tosci. Jezeli bowiem wzrost wartosci przedsigbiorstwa wynika wylacznie ze zwiek-
szania kapitalu wlascicielskiego, to wzrost rynkowej warto$ci dodanej nie oznacza
dodatkowej wykreowanej wartosci®.

W odréznieniu od ekonomicznej warto$ci dodanej, ktora jest miernikiem we-
wnetrznym, bazujacym na danych retrospektywnych, rynkowa warto$¢ dodana jest
miemikiem zewngtrznym, ktéry uwzglednia wiele okresow oraz jest uwazany za
miar¢ zaréwno retrospektywna, jak prospektywna. Poniewaz MVA jest oparta na
przewidywaniu wartosci akcji (podczas gdy EVA jest miara jednookresowa), moze
by¢ wykorzystana do wyjasnienia zwrotéw z akcji. Podobnie jak przy wskazniku
cena/wartos¢ ksieggowa (P/BV), mozna zaoferowaé trzy wyjasnienia dla MVA jako
determinanty stép zwrotu z akcji [Yook, McCabe 2001]:

— MVA reprezentuje poziom ryzyka, ktéry nie jest odzwierciedlony przez wspot-
czynnik beta,

— mala warto$¢ MVA oznacza, ze efektywno$¢ kapitatu zainwestowanego w prze-
szloéci byla niska, ale przedsigbiorstwo moze osiaga¢ dobre wyniki w przy-
szlosci,

— male wartosci MVA moga wynika¢ z tego, ze rynek czasowo nie doszacowuje
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa — ceny akcji przedsigbiorstwa o malej war-
tosci MVA (w poréwnaniu z potencjalnymi) s3 ttumione, zatem kupowanie tych
akcji moze zaowocowac duzymi zwrotami w przysztoSci.

8 S.D. Young i S.F. O’Byme [2001, s. 71] pisza w tym kontekscie, ze kluczem do kreowania
wartoéci jest zwiekszanie wartosci rynkowej szybciej niz powigkszanie kapitatu (the key to value
creation is to grow the market value faster than you grow the capital).
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A. Ehrbar [2000, s. 38] wylicza wiele zalet koncepcji kontroli strategicznej
opartej na rynkowej wartosci dodanej. Przede wszystkim uwaza, Ze jest to naj-
lepsza zewngtrzna miara wynikéw kierownictwa, poniewaz po pierwsze — wy-
chwytuje, kiedy rynek ocenia efektywno$¢ wykorzystywania przez menedzerow
rzadkich zasobow, ktére znajduja si¢ pod ich kontrola; po wtore MVA odzwier-
ciedla stopien, w jakim kadra zarzadzajaca przygotowala przedsigbiorstwo na
odlegly przysztos¢, poniewaz wartosci rynkowe uwzgledniaja warto$é obecng
korzysci oczekiwanych w dlugim okresie. Rynkowa warto$¢ dodana podlega
rowniez automatycznej korekcie ze wzgledu na ryzyko, gdyz wartosci rynkowe
przedsigbiorstw zawieraja oceng inwestora dotyczaca zardwno ryzyka, jak tez
wynikéw.

Podstawowe obszary zastosowan rynkowej wartosci dodanej dotycza tego, ze
MVA - jako miemik zewngtrzny — shuzy ocenie i weryfikacji wynikoéw przedsig-
biorstwa przez rynek, a ponadto, Zze rynkowa wartos¢ dodana mozna wykorzy-
stywaé na potrzeby poréwnywania wynikow przedsigbiorstw w roznych branzach
czy nawet w roznych krajach’. Rynkowa warto$é dodana, czyli nadwyzka wartosci
rynkowej kapitatu wlasnego nad jego wartoscia ksiggowa, oznacza w istocie war-
to$¢ biezaca netto'’.

Podobnie jak w przypadku EVA, pod adresem rynkowej warto$ci dodanej
formuluje sig¢ wiele zarzutow. Przede wszystkim, warto$¢ ksiggowa kapitalu wias-
nego uwzgledniana w formule MVA reprezentuje inwestycje dokonane w prze-
sztosci, jest to wigc miara ex post. Warto$¢ rynkowa jest z kolei wyznaczona przez
warto$¢ biezaca przysztych sald przeplywow pienigznych, co nadaje jej charakter
statystyki ex ante. Roznica migdzy tymi wielkoSciami nie posiada zatem znamion
ani ex post, ani ex ante, a w zwiazku z tym nie do konica wiadomo, co rzeczywiscie
odzwierciedla miemnik MVA. Po wtére, rynkowa wartos¢ dodana przedsigbiorstwa
reprezentuje MVA dla wiascicieli, ktérzy kupili udzialy, gdy przedsigbiorstwo
powstato. Pojawia si¢ w zwiazku z tym pytanie, jaka jest MVA ostatnich inwes-
torow, istnieje bowiem roznica w cenie akcji od momentu zakupu. Skoro udzialy
nieustannie przechodza z rak do rak, jest tak wiele rynkowych wartosci dodanych,
jak wielu jest udzialowcéw [Keef, Roush 2002].

Jesli chodzi o korelacjg migdzy rynkowa wartoscia dodana a stopami zwrotu
z akcji, przeprowadzono w tym zakresie wiele testéw empirycznych. K. Lehn

? Wydawany w Nowym Jorku dwutygodnik ,,Fortune”, publikuje regulamie listg 1000 ame-
rykanskich przedsigbiorstw na podstawie kreowanej przez nie wartosci, przy czym gléwnym kry-
terium wyboru do tego rankingu stanowi rynkowa warto$¢ dodana.

1% Nalezy przy tym podkresli¢, ze przyrost MVA stanowi rezultat przyjmowania do realizagji
jedynie projektéw charakteryzujacych sig dodatnimi NPV, nieistotne jest zwigkszanie wylacznie war-
tosci przedsigbiorstwa. Na przykiad jezeli przedsigbiorstwo zwigkszy o 5 min zi naklady inwesty-
cyjne na realizacje projektu, ktory charakteryzuje sig¢ stopa zwrotu na poziomie kosztu kapitatu, to
zaréwno warto$¢ rynkowa, jak tez kapital zainwestowany zmienig si¢ o 5 mln zt, natomiast wartos¢
MVA si¢ nie zmieni. W zwiazku z tym, aby rynkowa wartos¢ dodana wzrosta, réznica migdzy
zmiang wartosci rynkowej i zmiang wielkosci kapitatu zainwestowanego musi by¢ dodatnia.
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i A.K. Makhija [1996] objeli swoimi badaniami 241 przedsigbiorstw ze Standéw
Zjednoczonych w latach 1987 i 1988 oraz 1992 i 1993, a nastgpnie wykazali, ze
zarbwno MVA, jak tez EVA sa pozytywnie skorelowane ze stopami zwrotu.
Otrzymana przez nich korelacja byla wyzsza niz w przypadku tradycyjnych mier-
nikow ksiggowych, takich jak ROA, ROE i ROS. Badania te uzupehiaja m.in.
S. Milunovich i A. Tsuei [1996], ktorzy analizowali korelacjg¢ zachodzaca migdzy
MVA i ekonomiczna warto$cia dodang oraz innymi tradycyjnymi miernikami
w przemysle komputerowym. Okazalo sig, ze wspotczynnik determinacji R? jest
nastgpujacy: dla EVA - 0,42, w przypadku wzrostu EPS - 0,34 oraz dla ROE
i EPS wynosi 0,29.

5. Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy

Miemnik warto$ci dodanej dla akcjonariuszy (SVA), zaproponowany przez
A. Rappaporta'!, stanowi wzgledem ekonomicznej wartoéci dodanej koncepcje
alternatywna, w ktorej wykorzystuje sig rachunek przeplywéw pienigznych.

Warto$¢ przedsigbiorstwa wykreowana w obszarze jego przewidywalnej dzia-
falno$ci mozna zgodnie z koncepcja SVA potraktowa¢ jako sumg wartosci biezacej
sald przeptywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej w okresie prognozy oraz
wartoéci podstawowej przedsigbiorstwa'’, ktéra mozna ustalié, postugujac sig
koncepcja renty wieczystej. Wartos¢ dodana dia akcjonariuszy jest w istocie nad-
wyzka salda wolnych przeptywoéw pieni¢znych i warto$ci podstawowej przed-
sigbiorstwa w danym okresie nad skapitalizowana warto$cia podstawowa przed-
sigbiorstwa z okresu poprzedniego. Saldo wolnych przeptywow pienigznych jest tu
traktowane jako zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT — netto operation
profit after tax), pomniejszony o dodatkowe wydatki inwestycyjne na aktywa
trwale oraz na aktywa obrotowe (Al). Uwzgledniajac taki sposdb myslenia, mozna
wyprowadzi¢ formulg obliczania wartosci dodanej dla akcjonariuszy:

ANOPAT, -(1+ WACC,)
- Al t 4)
WACC,

SVA, =

Warto zwrdci¢ uwage na zgodno$¢ koncepcji SVA z kryterium NPV, poniewaz
ustalona zgodnie z koncepcja renty wieczystej warto$¢ biezaca skapitalizowanego
przyrostu zysku operacyjnego po opodatkowaniu reprezentuje warto$¢ biezacg sald
przeplywow pienigznych wynikajacych z podjgcia dodatkowych inwestycji. Po

!I' A. Rappaport byl wspélzalozycielem i prezesem Board of the Alcar Group Inc. Obecnie ta
firma konsultingowa jest czg$cia LEK/Alcar Consulting Group LLC z siedziba w Londynie. Swoja
koncepcjg A. Rappaport opisat m.in. w [Rappaport 1999].

Wartos¢ podstawowa (bazowa) przedsigbiorstwa jest warto$cia wykreowang przy zatozeniu, ze
w przyszfosci nie nastapi jej powigkszanie, czyli stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu bedzie
rowna stopie kosztu kapitatu.
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odjgciu od tej kwoty dodatkowych wydatkow na inwestycje zaréwno w aktywa
trwale, jak tez w aktywa obrotowe otrzymuje si¢ wartos¢ dodana dla wiascicieli.

Rozpatrujac zalety i wady koncepcji SVA, nalezy przede wszystkim stwierdzié,
ze w rachunku warto$ci dodanej dla akcjonariuszy uwzglednia sie rozmiary, roz-
klad w czasie i ryzyko przeplywow pienigznych. Miemik SVA pozwala ponadto,
okres po okresie, ocenia¢ kreowanie wartoSci w kazdym roku planowanego okresu.
Dzigki szacowaniu w trakcie kalkulacji SVA zysku operacyjnego po opodatko-
waniu oraz dodatkowych inwestycji, menedzerowie moga wyrazniej dostrzec
wplyw podejmowanych decyzji (operacyjnych i inwestycyjnych) na kreowana
warto$¢. Ponadto uwzglednienie warto$ci koncowej umozliwia przekonwertowanie
danych stuzacych wycenie do postaci niezbgdnej do zaprezentowania rocznych
wynikow dziatalnoSci w sposob w pelni zgodny z wymaganiami wyceny. Z drugiej
strony warto$¢ dla wlascicieli powinna by¢ reprezentowana przez warto$ci ryn-
kowe, a nie przez warto§¢ podstawowa przedsigbiorstwa w takiej postaci, jak to
zaprezentowano.

Jak postuluja A. Cwynar i W. Cwynar [2002, s. 263], watpliwosci moze
réwniez budzié¢ fakt, ze czgs¢ SVA to zdyskontowana warto$¢ utrzymania w przy-
sztosci osiggnigtego juz poziomu wynikow. Nalezy rowniez podkre$lic, ze kon-
cepcjg¢ wartoSci dodanej dla akcjonariuszy charakteryzuje znaczna zlozono$¢ i
komplikacja obliczen, co moze prowadzi¢ do trudno$ci w jej zrozumieniu przez
menedzeréw. Ze wzglgdu na to, Ze mozna dokona¢ dekompozycji SVA na
czynniki kreowania warto$ci oraz oblicza¢ ja na rdéznych szczeblach struktury
organizacyjnej, miernik ten nadaje si¢ do oceny zar6wno catego przedsigbiorstwa,
jak tez poszczegélnych osrodkéw odpowiedzialnosci i mozna stosowac go jako
podstawe ksztaltowania programéw motywacyjnych.

6. Stopa zwrotu z inwestycji oparta na przeplywach pieni¢znych

Jednym z najpowazniejszych konkurentow zaréwno propozycji A. Rappaporta
(SVA), jak tez ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), jest stopa zwrotu z inwe-
stycji oparta na przeptywach pieni¢znych (CFROI), bgdaca rezultatem badan pro-
wadzonych przez Boston Consulting Group we wspotpracy z HOLT Value Asso-
ciates. W odréznieniu od zaprezentowanych wczesniej miernikow, ktore byly uj-
mowane warto$ciowo w jednostkach pienigznych, CFROI jest stopa zwrotu wyra-
Zana procentowo.

W celu kalkulacji tej miary kreowania warto$ci przedsigbiorstwa nalezy zdefi-
niowaé cztery podstawowe wejsciowe kategorie ekonomiczne [Madden 1996;
1998]:

1. Inwestycje brutto (gross investment — GI) — aby otrzyma¢ poczatkowe roz-
miary inwestycji, do warto$ci aktywow netto nalezy doda¢ skumulowana amor-
tyzacje, uwzglednié korekte inflacyjna, doda¢ aktywa pozabilansowe oraz odjaé
nieoprocentowane zobowiazania biezace.
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2. Saldo przeplywow pienigznych brutto (gross cash flow — GCF) — do zysku
netto dodaje si¢ amortyzacjg, wydatki odsetkowe po opodatkowaniu oraz wydatki
zwigzane z dzierzawa i czynszami (oplaty za leasing operacyjny), a ponadto
odejmuje si¢ korzy$ci wynikajace z niedoszacowania zapasOw przy stosowaniu
metody FIFO (first in — first our) oraz uwzglednia wplyw inflacji.

3. Okres ekonomicznego zZycia inwestycji (n) — na potrzeby koncepcji CFROI
jest ustalany poprzez podzielenie $redniej wartoSci aktywow trwatych brutto przez
amortyzacje.

4. Wartos¢ koncowa inwestycji (salvage value — SV) — zwykle jest szacowana
jako ta czg$¢ aktywdéw, ktéra nie podlega amortyzacji.

Procedura kalkulacji CFROI przy zadanych parametrach przebiega podobnie
jak w przypadku wewngtrznej stopy zwrotu i polega na rozwiazaniu wzgledem
CFROI nastepujacej zaleznosci:

Y =Gl ®)
</ (1+ CFROI)

Z zaleznosci (5) wynika, ze stopa zwrotu CFROI jest stopa dyskontowa, przy
ktorej suma zaktualizowanych sald przeptywoéw pienigznych brutto zrownuje sig
z poczatkowymi inwestycjami brutto wyrazonymi w postaci przeptywoéw pienigz-
nych. Interesujace wydaje si¢ zatem pordéwnanie wewngtrznej stopy zwrotu i
CFROI. Jak wiadomo, wewngtrzna stopa zwrotu IRR (internal rate of return) jest
taka stopa dyskontowa, przy ktérej suma poczatkowych wydatkdéw inwestycyjnych
oraz zdyskontowanych sald przeplywdéw pienigznych z catego okresu Zzycia pro-
jektu jest réwna zeru, co oznacza, ze warto$¢ biezaca netto NPV jest rowniez na
poziomie zero. Wydaje sig zatem, iz sposob kalkulacji CFROI jest analogiczny jak
w przypadku IRR: inwestycja poczatkowa jest odzwierciedlona przez GI, nato-
miast GCF odpowiadaja przeplywy pieni¢zne.

Nalezy jednak podkresli¢, ze migdzy stopa IRR a stopa CFROI wystepuja dwie
zasadnicze roznice [Damodaran 1999, s, 63]. Pierwsza z nich dotyczy tego, ze przy
obliczaniu IRR nie wymaga sig, aby saldo przeptywow pieni¢znych bylo utrzy-
mywane na stalym poziomie, a takie podejscie przyjmuje si¢ w przypadku kalku-
lacji CFROI. Utrzymanie takiego zaloZenia moze by¢ shuszne na dojrzalych
rynkach, natomiast przy wzroscie rynku stopa CFROI nie odzwierciedla realnego
zwrotu. Po drugie, przy obliczaniu wewngtrznej stopy zwrotu uwzglednia sig jedy-
nie te przeplywy pienigzne, ktére wystapia w przysziosci; przeszie koszty i przy-
chody traktuje sie jako zatopione (sunk). W koncepcji CFROI postuluje sig niejako
,odbudowanie” projektu i w zwiazku z tym w rachunku uwzglednia si¢ saldo
zarowno tych przeplywow pienigznych, ktére juz wystapity, jak i tych, ktérych
wystapienia oczekuje si¢ w przyszlosci. W zwiazku z tym przy kalkulacji CFROI
wykorzystuje sig¢ warto$¢ poczatkowa aktywoéw (warto$¢ netto plus skumulowana
amortyzacja).
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Przedstawione réznice prowadza do wniosku, ze wewnetrzna stopa zwrotu IRR
oraz stopa zwrotu oparta na przeplywach Srodkoéw pienigznych moga si¢ roznic.
Dlatego o ile dla IRR benchmark moze stanowié stopa kosztu kapitatu WACC,
o tyle nie zawsze jest to mozliwe w odniesieniu do CFROI". Wedtug autoréw
koncepcji zwrotu z inwestycji opartego na przeptywach pieni¢znych (firmy HOLT
Value Associates), warto$¢ dla wilascicieli jest uzalezniona od realnego zwrotu
z inwestycji w przedsi¢biorstwo w odniesieniu do przecietnego zwrotu na rynku,
a najlepsza miarg tego zwrotu jest wlasnie CFROI. Badania empiryczne w tym
zakresie prowadzit B.J. Madden (por. [1996; 1998]), ktory wybral 1000 przedsig-
biorstw wedhlug kryterium rynkowej wartosci kapitalu wlasnego w odstgpach
czteroletnich w szeSciu punktach czasu, odpowiadajacych latom: 1969, 1973, 1977,
1981, 1985 i 1989. Aby pokaza¢, jak CFROI zmierza do warto$ci przecigtnej, dla
kazdego okresu bazowego Madden szacowal cztery zmienne: przeszle i przyszle
CFROI jako mediany wartosci CFROI z czterech poprzednich lat i czterech lat po
nim nastgpujacych, zmienno$¢ wyrazang odchyleniem standardowym oraz wspot-
czynnik wzrostu. Na tej podstawie dokonal odpowiedniego rangowania przedsig-
biorstw, a w konsekwencji doprowadzit do ich zaszeregowania do dwudziestu tzw.
klas zanikania (fade clasess), ktore reprezentuja kierunek i sitg¢ zanikania odchy-
lenia CFROI w odniesieniu do $redniego poziomu rynkowego. Jego badania
sugeruja, ze mozliwe jest przewidywanie zmian w poziomach CFROI na podstawie
warto$ci przeszlych tych stop, zmienno$ci i wspolczynnika wzrostu, a w zwiazku
z tym réwniez cen akcji.

Stope zwrotu z inwestycji CFROI mozna stosowa¢ na potrzeby ksztaltowania
programOw motywacyjnych, jednak wystgpuje w tym przypadku ograniczenie
polegajace na tym, Ze pracownicy moga w tatwy sposéb manipulowa¢ poziomem
inwestycji brutto i je zaniza¢. CFROI nadaje si¢ ponadto do oceny osiagnig¢
zardbwno przedsigbiorstwa jako calosci, jak tez strategicznych jednostek gospo-
darczych oraz poszczegdlnych projektéw.

7. Calkowity zwrot dla akcjonariuszy i calkowity zwrot
z przedsigbiorstwa

Ze stopa zwrotu z inwestycji CFROI wiaza si¢ dwa mierniki, zaproponowane
przez Boston Consulting Group, oparte na catkowitym zwrocie dla wilascicieli:
catkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR) oraz catkowity zwrot z przedsigbiorstwa
TBR (TBR). Catkowity zwrot dla akcjonariuszy jest w zasadzie odpowiedziag BCG
na miernik rynkowy MVA. TSR jest miernikiem, ktéry moze by¢ stosowany

13 Zalozmy np., ze obliczono stopy IRR oraz CFROI odpowiednio na poziomach 11 i 14%,
natomiast $redni wazony koszt kapitalu przedsigbiorstwa ksztaltuje si¢ na poziomie 12%. Wowczas
CFROI w zestawieniu z WACC moze sugerowac, ze przedsigbiorstwo, przyjmujac projekt, znajdzie
sie w strefie kreowania wartosci, gdy faktycznie bedzie ponosié ekonomiczne straty.
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wylacznie dla przedsigbiorstw, ktorych akcje sa notowane na gietdzie i przyjmuje

st¢, ze odzwierciedla on calo$s¢ zmian dotyczacych bogactwa akcjonariuszy. Dla

danego okresu calkowity zwrot dla akcjonariuszy mozna okresli¢ za pomoca

nastgpujacej formuly:

h-K D
O

TSR = (6)

gdzie: P, - cena sprzedazy akcji,
Py - cena nabycia akcji,
D - dywidenda wyplacona akcjonariuszom w okresie posiadania akcji.

Pierwszy skladnik w podanym wzorze odzwierciedla zysk kapitalowy, wyra-
Zony zmiana ceny akcji, drugi natomiast to stopa dywidendy. Catkowity zwrot dla
akcjonariuszy reprezentuje zatem wewngtrzna stopg zwrotu dla trzech podsta-
wowych strumieni srodkow pienigznych, zwigzanych z posiadaniem akcji danego
przedsigbiorstwa:

— poczatkowego zakupu akcji (wydatek srodkow pienigznych),
— wyplaty dywidend (wplyw $rodké6w pieni¢znych),
— sprzedazy akcji (wptyw $rodkow pienigznych).

Oczekiwane przez dawcow kapitalu wlasnego dochody moga byé im przeka-
zywane na rozne sposoby i obejmowa¢é nie tylko wyplatg dywidendy, ale i wykup
przez przedsiebiorstwo wlasnych akcji w celu umorzenia kapitatu.

Catkowity zwrot dla akcjonariuszy uwzglednia wptyw wszelkiego rodzaju dzia-
fan 1 decyzji zarzadu, odnoszacych sie np. do zmiany polityki dywidendy, wykupu
akcji, przeje¢, zmian w strukturze kapitalu, wprowadzenia nowych produktéw na
rynek, zwigkszenia wolumenu produkcji lub udzialu w rynku czy wzrostu osiag-
nigtego dzieki ekspancji. W zwiazku z tym TSR bardzo skutecznie dostarcza
wczesne sygnaly ostrzegawcze oraz informuje, kiedy stosowana strategia przed-
siebiorstwa osiagneta limit efektywnosci [Morin, Jarrell 2001, s. 332].

Catkowity zwrot dla akcjonariuszy bardzo czgsto poréwnuje si¢ z rynkowa
wartoscia dodana, warto zatem podkresli¢ podstawowe réznice. W przeciwienstwie
do MVA, calkowity zwrot dla akcjonariuszy nie zalezy od regulacji stanowionych
w prawie bilansowym, a w Stanach Zjednoczonych kalkulacja TSR jest wymagana
przez amerykanska Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gield (U.S. Securities and
Exchange Commission) na potrzeby prezentacji w rocznym sprawozdaniu. Catko-
wity zwrot dla akcjonariuszy jest ponadto szeroko komentowany w prasie finan-
sowej 1 powszechnie uwaza sig, ze jego poziom odzwierciedla stosowanie zasad
zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa. W roku 1997 firma PA Consulting prze-
prowadzila badania ankietowe, majace na celu ustalenie zalezno$ci migdzy stop-
niem akceptacji polityki zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa i poziomem
calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy. Badane przedsigbiorstwa zostaly podzielone
na cztery kategorie, poczynajac od tych, ktore nie akceptowaty praktyki VBM, do
tych, ktore deklarowaly implementacj¢ zasad, procedur i dzialah w ramach zarza-
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dzania na podstawie warto$ci. Okazalo sig, Ze wraz ze zwigkszaniem akceptacji
VBM wzrastata stopa TSR [Davies 2000, s. 54].

Catkowity zwrot dla akcjonariuszy jest niewatpliwie najbardziej ogélnym mier-
nikiem kreowania wartosci przedsigbiorstwa i moze by¢ stosowany do poréwnan
migdzy réznymi branzami. Ponadto w przeciwiefistwie do rynkowej wartosci do-
danej nie jest uzalezniony od wielko$ci przedsigbiorstwa oraz uwzglednia otrzy-
mywane przez akcjonariuszy dywidendy. Cecha charakterystyczng TSR jest
réwniez to, ze moze by¢ kalkulowany zaréwno dla okre$lonego przedzialu czasu,
jak tez dla catkowitego okresu posiadania akcji przez inwestorow. Nalezy roéwniez
podkresli¢, ze calkowity zwrot dla akcjonariuszy jest miemikiem na tyle zagrego-
wanym, ze moze by¢ stosowany jedynie do oceny dziatalnosci na poziomie catlej
jednostki gospodarcze;j.

Jako uzupetnienie TSR firma Boston Consulting Group wprowadzita w obsza-
rze zarzadzania warto$cig catkowity zwrot z przedsigbiorstwa (TBR). Miemik ten,
okreslany rowniez jako wewngtrzny TSR (internal TSR), jest traktowany jako roz-
szerzenie catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy i znajduje zastosowanie réwniez
w przedsigbiorstwach, ktorych akcje nie s3 notowane na gieldzie, oraz moze shuzy¢
ocenie osiagni¢¢ na réznych szczeblach organizacyjnych w przedsigbiorstwie.

Catkowity zwrot z przedsigbiorstwa mozna opisa¢ nastgpujaca formula (por.
[Martin, Petty 2000, s. 113]):

FCF + EV -BV
BV BV

TBR =

(7

gdzie: FCF - saldo wolnych przeplywow pienigznych,
BV - warto$¢ poczatkowa,
EV - warto$¢ koncowa.

Wartosci poczatkowa i koncowa sg szacunkami wartosci rynkowych przed-
siebiorstwa lub strategicznej jednostki gospodarczej na poczatek i koniec danego
okresu. W celu oceny dokonan poszczegdlnych oérodkéw odpowiedzialnosci
w przedsigbiorstwie, oszacowany w danym okresie TBR mozna poréwnywac
z kosztem kapitatu oraz z warto§ciami TBR uzyskanymi w okresach poprzednich
(sprzgzenie zwrotne w controllingu). Najczgsciej jednak uwaza sig, ze TBR sta-
nowi odpowiedz na niedoskonatosci stopy zwrotu CFROI, ktéra uwzglednia dane
historyczne, a w zwiazku z tym jest stopa zwrotu, reprezentujaca przeszle osiag-
nigcia przedsigbiorstwa'’.

' Na potrzeby kalkulacji calkowitego zwrotu z przedsiebiorstwa istnieje wiele metod szacowania
wartosci poczatkowej i koncowej, przy czym niektore z propozycji przedstawiono w: [Morin, Jarrell
2001, s. 334]

15 Aby podkreslié mozliwosci szacowania TBR przy uwzglednieniu wielu okreséw, warto
poréwnaé oba zwiazane z koncepcja CFROI mierniki, co uczyniono w: [Young, O’Byme 2001,
s. 419].
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Wedhuig autoréw koncepcji zaréwno TSR, jak tez TBR moga by¢ wykorzy-
stywane jako element systemu wynagradzania menedzeréw w przedsigbiorstwie
[Shareholder.... 1996, s. 24-25). Catkowity zwrot z przedsigbiorstwa stosuje si¢
w dlugoterminowych programach motywacyjnych jako wszechstronng miarg kreo-
wania wartosci w okresie kilku lat. TBR moze by¢ roéwniez stosowany na potrzeby
ustalania celow rocznych, wyrazanych tradycyjnymi kategoriami ekonomicznymi
(np. o ile nalezy zwigkszy¢ zyski, aby osiagna¢ docelowy poziom TBR przy
zalozeniu ponoszenia okreslonych wydatkéw inwestycyjnych). TBR moze by¢ po-
nadto poréwnywany z rynkowym TSR (np. TSR dla indeksu gieldowego) jako
obiektywny sposéb ustalania celow przy wykorzystaniu zewngtrznych standardow.
BCG nie precyzuje jednak konkretnych propozycji (tak jak Stern Stewart & Co. w
przypadku EVA) co do zwiazkéw migdzy TBR i wynagrodzeniami kadry pra-
cowniczej. Wydaje sig jednak, ze catkowity zwrot z przedsigbiorstwa, ze wzgledu
na to, iz jest szacowany na podstawie prognoz i szacunkow, nie powinien stanowié
podstawy wynagradzania. Z kolei zastosowanie w tym celu TSR jest mozliwe
jedynie w odniesieniu do menedzeréw najwyzszego szczebla, ktérzy moga dosta-
waé premie powigzane z catkowitym wygenerowanym dzigki ich dzialaniom zwro-
tem dla akcjonariuszy. Z drugiej strony TSR ulega w znacznym stopniu wahaniom
pod wplywem zmian sytuacji rynkowej i z tego powodu nalezaloby przemysle¢
przydatno$¢ zastosowania tej koncepcji na potrzeby ksztaltowania programu moty-
wacyjnego przeznaczonego dla menedzerow.

8. Podsumowanie

Syntetyczne porownanie przedstawionych miemikéw, uwzgledniajace sfromu-
lowany zbidr kryteriow, przedstawiono w tab. 1. Najwazniejsze kryterium wydaje
si¢ stanowi¢ korelacja migdzy zmianami poziomu okre§lonego miemika i bogac-
twem wiascicieli. Wyniki badan prowadzonych przez réoznych autoréw, cytowane
w ninigjszym opracowaniu, wskazuja, ze nie jest to kwestia jednoznaczna i trudno
udowodnié¢ wystgpowanie lub brak tej korelacji, w zwiazku z czym w tab. 1 nie
uwzgledniono tego kryterium. Ponadto w odniesieniu do miemikéw okresowe;j
oceny dokonan w zakresie kreowania wartosci (np. EVA) wystgpuja poglady glo-
szace, ze nie nalezy przyktada¢ duzego znaczenia do niskiego poziomu korelacji
migdzy takim miemikiem a zmianami cen akcji. J.L. Zimmerman [1997] argumen-
tuje, ze ceny akcji odzwierciedlaja nie tylko obiektywnie ustalone wyniki, osiggane
przez okreslone przedsigbiorstwo w danym okresie, ale i oczekiwania co do przy-
sztych osiagnig¢ oraz zmienne makroekonomiczne. W zwiazku z tym jest malo
prawdopodobne, ze ekonomiczna warto§¢ dodana, ustalona w danym okresie,
bedzie wykazywac silna korelacjg ze zmianami cen akcji zarejestrowanymi w tym
samym czasie.

Ocena przydatnosci stosowania finansowych miernikow kreowania wartosci
przedsigbiorstwa z punktu widzenia pozostatych kryteriow jest o tyle tatwiejsza, ze
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Tabela 1. Poréwnanie finansowych miemikéw kreowania wartosci

Kryterium
. . T Przydatnos¢
Miemik [ Ziozonose, | UBytecznost Mozliwosé ey
oktadnosé, Lopied przy Zakres st . stosowania na Ksztalt .
$cistosé stopien podejmowaniu Tes stosowania réznych poziomach szlaftowaniu
komplikacji decyzi organizacyjnych systeméw
motywacyijnych|
1 2 3 4 5 6 7
Miernik EVA jest Uwaza sig, ze | Na etapach Moze by¢ Z jednej strony)|
jednookresowy, | wzglednie latwa | decyzje oparte | wysokiego stosowana na moze byé
nie jest oparty w kalkulacji, ma | na EVA nie wzrostu poziomie calego latwo
na przeptywach | przejrzysta maksymalizuja | w rozwoju przedsigbiorstwa, | powiazana
pienigznych interpretacje wartosci, przedsigbiorstwa | strategicznych z premiami dla|
EVA oraz jest szeroko | ponadto nie powinna by¢ | jednostek menedzerow,
akceptowana miernik nie aplikowana, bo gospodarczych z drugiej za$
w $rodowisku uwzglednia hamuje jego i pojedynczych moze podlegaé
inwestycyjnym | elastycznoéci | rozwéj projektéw oraz manipulacji
zarzadzania {atwo rozlozona na
czynniki wartoéci
Nie uwzglednia | Latwa do MVA Moze by¢ Mata mozliwo$§é, | Mala
dywidend oraz | obliczania w wysokim stosowana tylko | gdyz MVA jest przydatnos¢,
nie ujmuje i komunikacji stopniu w przedsigbior- miernikiem poniewaz
przepltywow zaréwno odzwierciedla | stwach, ktérych | zagregowanym, moze by¢
pienigznych dla | zewngtrznej, jak | elastycznosé | akcje sq notowane | ktéry moze by¢ wykorzysty-
MVA akcjonariuszy tez wewnetrznej | zarzadzania na gietdzie i jest | stosowany tylko na | wana
determinowana poziomie wylacznie na
rozmiarami przedsigbiorstwa | poziomie
przedsigbiorstwa, | jako calosci przedsigbior-
a ponadto stwa
wrazliwa na
warunki rynkowe
Dokladnosé¢ Skomplikowany | SVA pozwala | Moze by¢ Moze byé Programy
bardzo wysoka, |miemik, trudny [ zarzadowi stosowana na stosowana na motywacyjne
bierze pod uwage] w kalkulacji oraz| wyizolowaé wszystkich etapachf poziomie catego moga by¢
ryzyko, trudny do efekty wzrostu | rozwoju przedsigbiorstwa, | uzaleznione
przepltywy Zrozumienia wartosci przedsigbiorstwa, | strategicznych od pozioméw
SVA |pienigzmeiich |przez przedsigbior- | jest mienikiem jednostek SVA
rozkiad w czasie | menedzeréw stwa, jednak | wewngtrznym, nie | gospodarczych w réznych
i Srodowiska nie uwzglednia | reagujacym silnie | i pojedynczych okresach
inwestycyjne elastycznosci | na warunki projektéw oraz
rynkowe fatwo rozlozona na
czynniki wartosci
CFROI jest Stopa CFROI Maksymalizo- | Moze by¢ . | Moze by¢ Srednia
skoncentrowany | jest bardzo wanie CFROI | stosowana na stosowana na przydatnos¢,
na wartosci skomplikowana | niekoniecznie | wszystkich etapach| poziomie catego poniewaz
istniejacych w obliczeniach | prowadzido | rozwoju przedsigbiorstwa, | pracownicy
aktywdw, nie i trudno dokonaé | maksymalizacji| przedsigbiorstwa, | strategicznych moga
CFROI | uwzglednia jej interpretacji | warto$ci jest mienikiem jednostek manipulowaé
mozliwosci przedsigbior- | wewngtrznym, nie | gospodarczych CFROI,
wzrostu stwa reagujacym silnie |i pojedynczych zZmniejszajac
na warunki projektéw oraz inwestycje
rynkowe tatwo roztozona na | brutto
czynniki wartosci
Przyszie Nie jest Wysoka Moze byé TSR jest miarq Moze byé
przepltywy skomplikowany, | uzyteczno$¢, | stosowanatylko |zagregowana, ktora| wykorzystywa
pieni¢zne s3 TSR jest gdyz TSR w przedsigbior- moze byé na wylacznie
odzwierciedlone | dajaca sig odzwierciedla | stwach, ktérych | stosowana tylko na | na poziomie
TSR |¥ zyskach zaobserwowaé | elastyczno§é | akcje sq notowane | poziomie calego przedsigbior-
kapitalowych miara rynkowa, | zarzadzania na gieldzie, i jest | przedsigbiorstwa, | stwa jako
i dywidendach | ponadto fatwg ponadlo wrazliwa | nie moze by¢ calosci dla
w komunikacji na warunki stosowana dla SJG | menedzerow
dla inwestoréw rynkowe najwyzszego
i pracownikéw szczebla




301

1 2 3 4 5 6 7
Przepltywy Sredni stopien | Nie uwzglednia| Szeroki zakres Moze by¢ Niska
pienigzne sa komplikacji, elastyczno$ci | stosowania, gdyz | stosowana na przydatnosé,
odzwierciedlone | poniewaz zarzadzania TBR moze by¢ poziomie catego gdyz bazuje
w przysztych poczatkowa stosowany przedsigbiorstwa, | glownie na
zyskach i koficowa w przedsigbior- strategicznych prognozach

TBR | kapitalowych, warto$é stwach, ktérych jednostek i niedokladnie
dywidendy sa przedsigbiorstwa akcje sa lub nie sa | gospodarczych odzwierciedla
analogia sald lub SJG musi notowane na i pojedynczych osiagnigcia
przeptywow by¢ szacowana gieldzie oraz nie | projektéw oraz pracownikéw

przy uzyciu jest wrazliwy na [ latwo rozlozona na
modeli wyceny warunki rynkowe | czynniki wartosci

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie rozwazan przeprowadzonych w opracowaniu oraz [Morin,
Jarrell 2001, s. 336-339].

wynika najcze$ciej z analizy konstrukcji poszczegdlnych miemikéw, ich specyfiki
i wymowy ekonomicznej. Analiza dwéch pierwszych kryteriéw zawartych w tab. 1
pozwala na wysunigcie wniosku, Ze relacja migdzy doktadno$cia okreslonego
miernika a jego zloZono$cia jest najczg$ciej wymienna, co oznacza, ze im Wyzszy
jest poziom rzetelnosci pomiaru, tym wigkszy jest stopien skomplikowania calej
koncepcji. Na przyklad ekonomiczna warto$¢ dodana cechuje si¢ prostota kalku-
lacji (bez uwzgledniania zbyt wielu korekt) i przejrzysta interpretacjg (w odroz-
nieniu od stopy zwrotu CFROI, ktéra jest bardzo zlozong i trudng w interpretacji
koncepcja), nie uwzglednia natomiast bezposrednio przeptywow pienigznych.

Aby okreSlony miernik mégl by¢ wykorzystywany na potrzeby wspomagania
zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa, musi przede wszystkim charakteryzowac
si¢ odpowiednimi walorami, ktore decyduja o jego uzytecznosci w podejmowaniu
decyzji strategicznych. Istotne znaczenie ma tutaj odpowiedz na pytania, czy dany
miemnik odzwierciedla elastycznos¢ zarzadzania oraz czy podejmowanie dziatan
majacych na celu jego popraweg rzeczywiscie prowadzi do powigkszania wartosci
dla wiascicieli.

Bardzo wazne kryterium dotyczy stopnia, w jakim poszczegdlne miemiki moga
by¢ stosowane na roznych szczeblach struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa
(calego przedsigbiorstwa, strategicznych jednostek gospodarczych, pojedynczych
projektéw itd.). Oceny w tym kierunku mozZna dokonaé, analizujac konstrukcjg
kazdego miernika, poziom zagregowania i mozliwosci jego dekompozycji na czyn-
niki kreowania wartosci. Wysoka uzyteczno$¢ wykazuja w tym zakresie zwlaszcza
EVA, SVA, CFROI i TBR, ktére moga by¢ stosowane na potrzeby oceny o$rod-
kow odpowiedzialnosci w przedsigbiorstwie. Kryterium to jest rGwniez powiazane
z dopasowaniem miernikéw do warunkéw rynkowych i kolejnych etapéw cyklu
zycia przedsigbiorstwa oraz mozliwosci aplikacji konkretnych rozwigzan na
potrzeby ksztaltowania programéw motywacyjnych.

Okazuje sig, ze z samej istoty poszczegélnych koncepcji wynika, iz nie wszyst-
kie mierniki znajdujg zastosowanie w przedsigbiorstwach, ktérych akcje nie sa
notowane na gietdzie, mozna przy tym ocenia¢ wrazliwos¢ poszczegdlnych mier-
nikow na zmiany czynnikéw rynkowych. Stopien agregacji poszczegSlnych propo-
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zycji determinuje réwniez ich przydatno$¢ w formulowaniu polityki wynagra-
dzania — im bardziej dany miemik jest zagregowany, tym mnicj nadaje sig do tych
celéw. Ponadto znaczenie ma tu réwniez mozliwo$¢ manipulacji wplywania
pracownikéw na poszczegolne skladowe kazdego miernika.
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USEFULNESS EVALUATION OF FINANCIAL
VALUE CREATION METRICS IN CORPORATE MANAGEMENT.
THE COMPARATIVE ANALYSIS

Summary

The paper presents the comparative study of several value creation metrics from the point of view
of their usefulness in corporate management. The metrics that were taken into account in the analysis
are: economic value added, market value added, shareholder value added, cash flow return on
invesiment, total shareholder return and total business return.

The metrics were compared in respect of the specified set of criteria including their ability to
evaluate corporate performances, correlation with the total return to shareholders, treatment of metrics
as the basis of an incentive compensation plan that encourages managers to think and act like owners
and others. Some results of different empirical research and analysis are widely quoted in the article.
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