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1. Wstep

Lata dziewigédziesigte XX w. zaowoaowaly pojawieniem si¢ dwoch nowych
koncepcji: ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) i strategicznej karty wynikow
(BSC). Obie metody od razu zyskaty na populamosci dzigki wielu zaletom i mozli-
wosciom ich zastosowania. Koncepcja EVA stata si¢ alternatywnym miernikiem w
stosunku do tradycyjnych miar ksiggowych, natomiast strategiczna karta wynikéw
umozliwita efektywne wdrozenie strategii oraz biezaca kontrole takze dzialalnosci
operacyjne;.

2. Koncepcja EVA i strategiczna karta wynikéw
- ogodlna charakterystyka

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest ztozona miara odzwierciedlajaca finansowy
wynik dziatalno$ci przedsigbiorstwa' [Cwynar, Cwynar 1999]. Zostata przedsta-
wiona przez firmg konsultingowa Stern, Stewart & Co. jako zastrzeZzony znak
towarowy EVA® (economic value added). EVA jest obliczana jako réznica migedzy
skorygowanym zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a wartoSciowym kosztem
kapitatu, obejmujacym zaréwno koszt kapitatéw wiasnych, jak i koszt kapitalow
obcych. Wartoé¢ dodatnia EVA, wskazuje, ze przedsigbiorstwo wygenerowato
warto$¢ dla akcjonariuszy w danym okresie pomiaru. Z kolei dziatania, ktére gene-

P EVA stanowi swoista kategorig zysku (czesto okreslanego mianem zysku ekonomicznego).
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ruja ujemna warto$¢ EVA, powodujg ubytek wartosci dla akcjonariuszy [Lawrie
2001, s. 1].

Populamos¢ ekonomicznej wartosci dodanej wynika po czgsci z jej stymu-
lujacego wplywu na wartos¢ przedsigbiorstwa oraz z jej przejrzystego charakteru,
a takze uzyteczno$ci w zarzadzaniu operacyjnym [Dudycz 2005, s. 169]. Proces
tworzenia warto$ci mierzony za pomoca EVA wymaga ustalenia koniecznych
i niezbednych dzialan, ktére powinny by¢ realizowane w przedsigbiorstwie. Stra-
tegie zwigkszania EVA zaprezentowano na rys. 1.

Cel Wzrost EVA
przedsiebiorstwa
Determinanty ROIC WACC IC
EVA
Strategie Zwiqkszezi; Optymalizowanie Inwestowanie Wycofanie
kreacji EVA rentownosci struktury wnowe kapitatu
kapitatu juz kapitatowej przedsigwzigcia, z przedsigwziec,
zainwestowanego ktorych ktérych
NPV >0 NPV <O
Obszary Wyniki Struktura Wazrost Asset
decyzyjne dziatalno$ci kapitatu management

Objasnienia: ROIC - stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego (return on invested capital),
WACC - sredni wazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital),
IC - skorygowany kapitat zainwestowany (invested capital).

) Rys. 1. Strategie zwigkszania EVA
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie [Cwynar, Cwynar 2002, s. 99].

Maksymalizowanie warto$ci kreowanej dla akcjonariuszy, wyrazanej za pomo-
ca miemika EVA, mozliwe jest dzigki zastosowaniu pigciu sposobdéw jej zwigk-
szania (tj. operacje, finansowanie, inwestycje, dezinwestycje, przewaga konkuren-
cyjna).

Podczas gdy EVA jest instrumentem wykorzystywanym w obszarze finanso-
wym przedsigbiorstwa, strategiczna karta wynikow (SKW) analizuje dzialalno$é
przedsigbiorstwa rowniez w pozostatych obszarach.
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Strategiczna karta wynikéw jest podejSciem do pomiaru dzialalnosci przed-
sigbiorstwa, ktore taczy miary finansowe z niefinansowymi w celu dostarczenia
zarzadzajacym petniejszych i istotniejszych informacji na temat dziatan przedsie-
biorstwa [Lawrie 2001, s. 2]. SKW zostala przedstawiona na poczatku lat dzie-
wigcédziesiatych XX w. przez Roberta Kaplana i Davida Nortona. Od tego czasu
stala si¢ koncepcja bardzo populama i zaadaptowalo ja wiele przedsigbiorstw i
organizacji réznego typu na calym $wiecie. Podstawowg istota SKW jest prze-
tozenie wizji i strategii przedsigbiorstwa na konkretnie sformutowane cele i mier-
niki, pogrupowane w czterech perspektywach (finansowej, klienta, proceséw we-
wrngtrznych oraz wzrostu i rozwoju). Wyodrgbnione wskazniki sg nastgpnie taczo-
ne z dzialaniami operacyjnymi, ktore doprowadzaja do osiagnigcia zatoZonych
celow i umozliwiaja powiazanie strategicznych celow przedsigbiorstwa z opera-
cyjnym budzetowaniem. Potencjalne korzysci z wdrozenia SKW zaleza od sposobu
jej uzycia. Istnieja dwie mozliwoS$ci zastosowania SKW [Lawrie 2001, s. 2-3]:

— kontrola zarzadcza (management control),
— kontrola strategiczna (strategic control).

Kontrola zarzadcza - wykorzystanie strategicznej karty wynikéw pomaga
kierownictwu monitorowac i kontrolowac przekazywanie wstepnie zdefiniowanych
zestawow dziatan - czesto ze wskazdwkami, jak osiagnaé najlepszy poziom funk-
cjonowania.

Koncepcja strategicznej karty wynikéw zapewnia holistyczne, lecz skoncentro-
wane spojrzenie na ocen¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa. Dzigki zobowigzaniu
kadry kierowniczej do okreslenia precyzyjnego zestawu miar procesu w ujeciu
czterech perspektyw SKW, staje ona przed wyzwaniem, jak np. odnalez¢ sposoby
odzwierciedlenia znaczenia satysfakcji klienta oraz wplywu innowacji i uspraw-
nienia dzialan na funkcjonowanie przedsigbiorstwa poprzez wyrazenie ich za po-
moca typowych miar finansowych i operacyjnych.

Kontrola strategiczna — wykorzystanie SKW pomaga menedzerom moni-
torowaé dziatalno$¢ organizacji w czasie realizacji dziatan zwiazanych z wdraza-
niem planu strategicznego. To zastosowanie SKW powoduje, ze rola karty zmienia
sie ze $ledzenia wykonywania proceséw na monitorowanie, czy strategiczne cele
zostaly osiagnigte, czy nie oraz czy dzialania wymagane do ich osiagnigcia zostaty
podjete i czy one faktycznie s3 aktywne. Zespoly kierownicze wykorzystujace ten
Hyp” SKW otrzymuja informacje wspierajace podejmowanie decyzji dotyczacych
rodzaju ,interwencji” wymaganych do zapewnienia przedsigbiorstwu skutecznego
osiagania strategicznych celow.

Charakterystyke obu oméwionych koncepcji zaprezentowano w tab. 1.
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Tabela 1. Porownanie ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) oraz strategicznej karty wynikéw

Ekonomiczna warto$¢ dodana

Strategiczna karta wynikéw

(EVA) (SKW)

Pochodzenie | Przedstawiona w 1994 r. przez Stemn, Wprowadzona w latach dziewigcdziesiatych
Stewart& Co. jako narzedzie pomocne przez R.S. Kaplana i D.P. Nortona
przedsigbiorstwom w dazeniu do osiagania w zwigzku z ich badaniami prowadzonymi
gtownych zalozen finansowych poprzez przez Nolan Norton Insitute (KPMG) na
wspomaganie maksymalizacji bogactwa swoich | przedsigbiorstwach z réznych branz
akcjonariuszy

Racjonalno$¢ | Celem przedsigbiorsiwa jest maksymalizowanie | Przedsigbiorstwa potrzebuja rownowagi
wartosci dla akcjonariuszy, maksymalizowanie | w systemie miar prowadzacych
efektywnosci zastosowanego kapitatu — cel, i wynikowych oraz wewngtrznych
ktéry powinien by¢ uwzgledniany w kazdej i zewngtrznych
decyzji, na wszystkich poziomach organizacji

Cel Rozwijanie miemika wynikow dziatalnosci, Mierzy i zarzadza procesem wdrozenia
doktadnie wyjasniajacego wszystkie sposoby, strategii
w ktérych przedsigbiorstwo pomnaza (dodaje) | Obejmuje finansowe i niefinansowe
warto$c lub jg niszczy perspektywy

Wykorzystywana jako narzgdzie zarzadzania,
ktore obejmuje calq organizacjg (podejécie
holistyczne)

Podejscie EVA jest obliczana jako: przychody netto ze SKW tworzy system pomiaru oparty na
sprzedazy minus koszty operacyjne minus czterech perspektywach: finansowej, klienta,
podatki minus oplata za kapital, przy czym wewngtrznych procesOw oraz wzrostu
oplata za kapitat jest kalkulowana jako $redni i rozwoju
wazony koszt kapitatu (WACC) pomnozony Zwiazki przyczynowo-skutkowe laczg cztery
przez calkowity kapitat zainwestowany. perspektywy SKW
W praktyce EVA wzrasta, gdy WACC jest
mniejszy niz stopa zwrotu zaangazowanego
w jej aktywa kapitatu, i odwrotnie

Zalety Dobrze skorelowana z cenami akcji Bardzo logiczny uktad
L aczy budzetowanie, planowanie finansowe, Wyrazna korelacja pomigdzy wskaznikami
ustalanie celéw razem z motywacyjnym a finansowymi wynikami dziatalnosci
systemem wynagrodzen Wystgpujace powiazania przyczynowo-
Dostarcza kierownictwu wspdlnego jezyka -skutkowe
i bazy (benchmarku) w celu oméwienia procesu | Koncepcja moze zosta¢ przeksztatcona
kreacji wartosci w system zarzadzania kapitalem

intelektualnym

Metoda dobrze opracowana i zgodna
z literaturg

W praktyce czgsto stosowana do
formulowania strategii i uzyskiwania
wewnetrznej spojnosci

Wady Skomplikowane procedury korekt Sztywna, slatyczna koncepcja nie

dostosowawczych

Kompromis pomig¢dzy dokladno$cia

i zlozonoscig

Koncepcja oparta na wartosci aktywéw netto,
a nie na rynkowej wartosci aktywéw

Stabe dodatkowe objasnienia

Przyjmuje zalozenia dotyczace tylko interesow
akcjonariuszy

uwzgledniajaca aspektu dynamicznego
,Limitowane" cztery perspektywy,
niewystarczajaca uwaga po§wiecona aklywom|
ludzkim i wiedzy w procesie kreacji wartosci
Ograniczone uwzglednianie zewngtrznego
otoczenia (tj. ukierunkowanie wylacznie na
klientéw)

Zastosowanie tylko na potrzeby wewngtrzne,
zewngtrzne pordwnania s bardzo trudne

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie [Achieving... 2001, s. 16).
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3. Powigzanie EVA ze strategiczng karta wynikéw

Istnieje mozliwo$¢ powigkszenia uzytecznosci obu narzgdzi przez potaczenie
ich w spojna aplikacjg, co sprowadza si¢ do zastosowania kalkulacji miemika EVA
do wyprowadzenia definicji miernikéw wykorzystywanych w perspektywie
finansowe;j w strategicznej karcie wynikow [Lawrie 2001, s. 4].

Tak wigc, podczas gdy EVA moze pomoc sugerowac, ktore finansowe wskaz-
niki faktycznie prowadza do powigkszenia wartosci dla akcjonariuszy w diugim
okresie, proces rozwoju stosowany przy tworzeniu strategicznej karty wynikéw
moze by¢ wykorzystany do zilustrowania i sprawdzania zatozen kadry kierow-
niczej, jak bardzo sa one zblizone do tych, ktére wywolaja pozadang reakcjg wsrod
klientéw i innych czynnikdw zewnetrznych, konieczng do zapewnienia wymaga-
nych dlugookresowych rezultatow finansowych [Lawrie 2001, s. 4]. Strukturg ty-
powej aplikacji EVA zaprezentowano na rys. 2.

1. Zdefiniuj misjg

. =D
C@ =

\% 3. Zaplanyj dziatania
Koszt kapitahu
4. Okre$l mierniki
5

Dla dziatalnosci

E%

Dla przychodow

i

Zainwestowany kapitat
Dla kosztow

Dla zainwestowanego kapitalu

Rys. 2. Przyklad aplikacji EVA
Zrédlo: [Lawrie 2001, s. 4].

Docelowe przychody, wskazniki kosztu oraz zapotrzebowanie na kapital zostaja
zdefiniowane przez misje/wizjg przedsigbiorstwa. Na rysunku 2 warto$¢ EVA jest
kalkulowana na podstawie kluczowych komponentéw, jakimi sa: przychody,
koszty, zainwestowany kapitat i koszt kapitatu. Kazdy ze skladnikow zastosowa-
nych w mierniku EVA jest powiazany z planami dzialan, zaprojektowanymi w celu
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poprawy ich warto$ci. Nastgpnie dla kazdego planu dziatania identyfikowany jest
zestaw miemnikéw umozliwiajacych proces monitorowania postgpu w ich imple-
mentacji [Combining... 2001, s. 7).

Komponenty miemika EVA sg bardzo podobne do celéw czgsto stosowanych
w perspektywie finansowej strategicznej karty wynikow, w swym zalozeniu nie
opierajacej si¢ na wskazniku ekonomicznej wartosci dodanej. Zastosowanie
»oryginalnej” struktury kalkulacji EVA moze zwigkszy¢ prawdopodobienistwo
wyboru finansowych celow i miemnikow wiasciwych dla strategicznej karty wyni-
kéw. Pozostale trzy perspektywy strategicznej karty wynikow ,,zmuszaja” kierow-
nictwo do wyrazania pomystow, w jaki sposdb wplyna¢ na wielko§¢ EVA i jak to
zrealizowac. Poprzez zastosowanie tych miemikow i celow stusznos$c tych zatozen
moze zosta¢ sprawdzona w trakcie ich wdrozenia, a nie dopiero w procesie retro-
spekcji uzyskanych wynikéw EVA [Combining... 2001, s. 17]. Oméwiony proces
faczenia ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) ze strategiczna karta wynikow
zaprezentowano na rys. 3.

Komponenty EVA

| Koszt kapitatu I | Koszty J

[Zainwestowany kapitat I | Przychody l

[ wizia Il
B

| STRATEGIA

T T

4 \
Perspektywa finansowa
rentownos¢, wzrost, warto$§é

N

-

e —
Perspektywa klienta (zewngtrzna)
postrzeganie ceny, jakosci obshugi

Wyniki

|\

&

~
Perspektywa proceséw wewngtrznych
czas trwania cyklu, produktywno§é, procesy

| /

Perspektywa wzrostu i rozwoju
umiejgtnosei, wiedza, rozwoj

Dzialania

Rys. 3. Polaczenie strategicznej karty wynikéw z EVA
Zrodto: {Combining... 2001, s. 17].
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W3rod wspolnych cech obu analizowanych koncepcji nalezv wymieni¢ przede
wszystkim $ciste ukierunkowanie na finansowy cel dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Zaréwno strategiczna karta wynikéw, jak i komponenty tworzace warto$¢ w ra-
mach zalozen ekonomicznej wartosci dodanej sprzyjaja zrealizowaniu finansowego
celu strategicznego planowania [Skoczylas 2001, s. 70], jakim jest wzrost bo-
gactwa akcjonariuszy. Ten sam miemik EVA, ktéry wystgpuje w perspektywie
finansowej SKW, moze zosta¢ wykorzystany zarowno do oceny osiagnig¢ przed-
sigbiorstwa na rynku kapitalowym, jak i do sterowania dzialalnoscia. Na tej pod-
stawie wlasciciele oraz inwestorzy uzyskaja informacjg, czy przedsigbiorstwo rea-
lizuje strategi¢ wzrostu wartosct.

Dzigki wprowadzeniu do oceny dziatalnos$ci przedsigbiorstwa oprocz miar
finansowych takze miemnikow niefinansowych staje si¢ mozliwe ustalenie i bezpo-

Opracowanie i ocena strategii

A

Plaszczyzna finansowa | Ekonomiczna warto$¢ dodana |
[_EVA
[ I ]
Rentowno$é $redni wazony koszt Zainwestowany
zainwestowanego kapitatu kapitatu kapitat

|Aktywa operacyjne nettol I Zysk operacyjnyl

Nakddy
|

] 1
I Oferowana wielkoéél I Popyt | I Wazrost sprzedazy l

I _I_I __l__l

| ]

[ Zaopatrzenie | l Produkcjal | Zbyt I Rentowno$é | Innowacje |

oferty ]

J I
. Dhugosé Liczba opracowanych
Materiaty procesu Output projektow
Procesy wewnetrzne Klient Wzrost i rozwéj

Rys. 4. Powiazanie strategicznej karty wynikéw z procesem zarzadzania wartoscia
na bazie koncepcji EVA
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Skoczylas 2001, s. 70] .
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srednie, skuteczne sterowanie procesem tworzenia wartosci juz na plaszczyznie

operacyjnej, a nie dopiero na ptaszczyznie finansowej [Skoczylas 2001, s. 71]. Na

rysunku 4 przedstawiono efektywne powiazanie zarzadzania warto$cia ze strate-
giczna karta wynikéw.

Oba narzedzia, zarowno EVA, jak i SKW, stanowia niezwykle wartosciowy
potencjal pomagajacy kadrze zarzadzajacej skupia¢ si¢ w sposob bardziej efek-
tywny na procesie generowania warto$ci dla akcjonariusza. I tak:

— EVA jest skuteczna przy wyznaczaniu sposobu generowania wartosci,

— SKW jest bardzo przydatnym narzedziem ukierunkowujacym zarzadzanie stra-
tegicznymi i operacyjnymi planami pod katem uruchomienia pozadanych
usprawnien w procesie powstawania wartosci [Combining... 2001, s. 21].
Wyrazne korzy$ci zostana osiagniete przy zastosowaniu kombinacji obu na-

rzedzi lacznie, stanowiac swego rodzaju dopelnienie w procesie kreowania war-

tosci (rys. 5).

[ EVA analizuje spos6b powstawania warto$ci wzglednej ]

[ SKW ukierunkowuje czynnosci o charakterze strategicznym i operacyjnym ]

) Rys. 5. EVA i SKW jako uzupelniajace si¢ metody w procesie kreowania wartosci
Zrodto: [Combining... 2001, s. 21].

Tabela 2. Wybdr odpowiedniego modelu z punktu widzenia realizowanego celu

Cel Model
Utatwianie menedzerom mozliwosci §ledzenia czynnikow majacych strategiczna karta
wplyw na dziatalno$¢ (wyniki) przedsigbiorstwa wynikéw

Umozliwienie za pomoca jednej miary monitorowania calego procesu
kreacji wartosci przedsigbiorstwa

EVA

Naswietlanie (objasnianie) celéw i zadan ukierunkowanych na realizacjg

strategiczna karta

strategii wynikéw
Informowanie pracownikéw, w jaki sposob ich dziatania wptywaja na strategiczna karta
warto$¢ przedsigbiorstwa, tworza czy niszcza bogactwo akcjonariuszy | wynikéw

(czy wplywaja na przyrost lub ubytek wartosci dla akcjonariuszy) EVA
Zastosowanie systemu motywacyjnego, dzigki czemu mozliwe staje si¢ | strategiczna karta
nagradzanie pracownikow za osiaganie wyzszych niz planowane wynikéw
wynikéw (motywowanie pracownikow do realizacji strategii tworzenia | EVA

wartosci)

Ulatwienie przeprowadzenia biezacej kontroli dzialan wykonywanych
w przedsigbiorstwie

strategiczna karta
wynikéw

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz strategiczna karta wynikow pomaga takze pra-
cownikom w ksztatltowaniu i realizowaniu wizji przedsigbiorstwa, natomiast EVA
informuje o skutecznosci ich dzialan i mozliwosci premiowania [Dabrai, Internet].

Wybér koncepcji do zastosowania w praktyce — miemika EVA czy strate-
gicznej karty wynikow, zalezy od sytuacji i warunkéw, w ktorych kazda z metod.
moze by¢ bardziej uzyteczna. Tabela 2 pomaga zidentyfikowaé mozliwos$ci imple-
mentacji tych narzgdzi jako metody samodzielnej oraz jako kombinacji obu.

4. Podsumowanie

Implementacja laczna SKW i EVA moze poméc przedsigbiorstwu osiagnaé
wigkszy sukces w ciagle zmieniajacym si¢ i konkurencyjnym otoczeniu bizne-
sowym. Narzgdzia te uzupelniaja si¢ wzajemnie. SKW rozszerza spojrzenie na
dziatalnos¢ przedsigbiorstwa dzigki zastosowaniu finansowych i niefinansowych
miernikéw, o charakterze zaré6wno prowadzacym, jak i wynikowym. EVA nato-
miast umozliwia polaczenie decyzji z miemikami dzialalnosci oraz systemem
premiowym, dzigki czemu skupia kierowhictwo na procesie kreowania wartosci
[Stern 1999, s. 5].
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ECONOMIC VALUE ADDED AND BALANCED SCORECARD
AS COMPLEMENTARY CONCEPTS IN THE PROCESS
OF VALUE CREATION

Summary

This paper discusess the possibility to combine the use of EVA measure with the use of Balanced
Scorecard approach. It describes definitions of this tools, origin, advantages and disadvantages, and
then considers one approach for using the two concepts together. EVA focuses exclusively on
financial aspects while the Balanced Scorecard considers financial measures as just one of several
important perspectives. The paper concludes that when EVA is used in conjunction with the Balanced
Scorecard approach, it can be a powerful basis for encouraging organisational change and perfor-
mance improvement.
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