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EKONOMICZNA WARTOŚĆ 
DODANA I STRATEGICZNA KARTA WYNIKÓW  

JAKO KONCEPCJE UZUPEŁNIAJĄCE SIĘ 
W PROCESIE KREOWANIA WARTOŚCI

1. Wstęp

Lata dziewięćdziesiąte XX w. zaowooowały pojawieniem się dwóch nowych 
koncepcji: ekonomicznej wartości dodanej (EVA) i strategicznej karty wyników 
(BSC). Obie metody od razu zyskały na popularności dzięki wielu zaletom i możli­
wościom ich zastosowania. Koncepcja EVA stała się alternatywnym miernikiem w 
stosunku do tradycyjnych miar księgowych, natomiast strategiczna karta wyników 
umożliwiła efektywne wdrożenie strategii oraz bieżącą kontrolę także działalności 
operacyjnej.

2. Koncepcja EVA i strategiczna karta wyników 
-  ogólna charakterystyka

Ekonomiczna wartość dodana jest złożoną miarą odzwierciedlającą finansowy 
wynik działalności przedsiębiorstwa1 [Cwynar, Cwynar 1999]. Została przedsta­
wiona przez firmę konsultingową Stern, Stewart & Co. jako zastrzeżony znak 
towarowy EVA® (economic value added). EVA jest obliczana jako różnica między 
skorygowanym zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a wartościowym kosztem 
kapitału, obejmującym zarówno koszt kapitałów własnych, jak i koszt kapitałów 
obcych. Wartość dodatnia EVA, wskazuje, że przedsiębiorstwo wygenerowało 
wartość dla akcjonariuszy w danym okresie pomiaru. Z kolei działania, które gene­

1 EVA stanowi swoistą kategorię zysku (często określanego mianem zysku ekonomicznego).
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rują ujemną wartość EVA, powodują ubytek wartości dla akcjonariuszy [Lawrie 
2001, s. 1],

Popularność ekonomicznej wartości dodanej wynika po części z jej stymu­
lującego wpływu na wartość przedsiębiorstwa oraz z jej przejrzystego charakteru, 
a także użyteczności w zarządzaniu operacyjnym [Dudycz 2005, s. 169]. Proces 
tworzenia wartości mierzony za pomocą EVA wymaga ustalenia koniecznych 
i niezbędnych działań, które powinny być realizowane w przedsiębiorstwie. Stra­
tegie zwiększania EVA zaprezentowano na rys. 1.

Cel
przedsiębiorstwa

Determinanty
EVA

Strategie 
kreacji EVA

Obszary
decyzyjne

Zwiększenie 
rentowności 
kapitału już 

zainwestowanego

Optymalizowanie Inwestowanie 
struktury w nowe

kapitałowej przedsięwzięcia, 
których 

NPV > O

Wycofanie
kapitału

z przedsięwzięć, 
których 

NPV < O

O
Wyniki

działalności

■

"U7
Struktura Wzrost Asset
kapitału management

Objaśnienia: ROIC -  stopa zwrotu z kapitału zainwestowanego (return on invested capita l),
WACC -  średni ważony koszt kapitału (weighted average cost o f  cap ita l),
IC -  skorygowany kapitał zainwestowany (invested capita l).

Rys. 1. Strategie zwiększania EVA
Źródło: opracowanie własne na podstawie [Cwynar, Cwynar 2002, s. 99].

Maksymalizowanie wartości kreowanej dla akcjonariuszy, wyrażanej za pomo­
cą miernika EVA, możliwe jest dzięki zastosowaniu pięciu sposobów jej zwięk­
szania (tj. operacje, finansowanie, inwestycje, dezinwestycje, przewaga konkuren­
cyjna).

Podczas gdy EVA jest instrumentem wykorzystywanym w obszarze finanso­
wym przedsiębiorstwa, strategiczna karta wyników (SKW) analizuje działalność 
przedsiębiorstwa również w pozostałych obszarach.



402

Strategiczna karta wyników jest podejściem do pomiaru działalności przed­
siębiorstwa, które łączy miary finansowe z niefinansowymi w celu dostarczenia 
zarządzającym pełniejszych i istotniejszych informacji na temat działań przedsię­
biorstwa [Lawrie 2001, s. 2], SKW została przedstawiona na początku lat dzie­
więćdziesiątych XX w. przez Roberta Kapłana i Davida Nortona. Od tego czasu 
stała się koncepcją bardzo popularną i zaadaptowało ją wiele przedsiębiorstw i 
organizacji różnego typu na całym świecie. Podstawową istotą SKW jest prze­
łożenie wizji i strategii przedsiębiorstwa na konkretnie sformułowane cele i mier­
niki, pogrupowane w czterech perspektywach (finansowej, klienta, procesów we­
wnętrznych oraz wzrostu i rozwoju). Wyodrębnione wskaźniki są następnie łączo­
ne z działaniami operacyjnymi, które doprowadzają do osiągnięcia założonych 
celów i umożliwiają powiązanie strategicznych celów przedsiębiorstwa z opera­
cyjnym budżetowaniem. Potencjalne korzyści z wdrożenia SKW zależą od sposobu 
jej użycia. Istnieją dwie możliwości zastosowania SKW [Lawrie 2001, s. 2-3]:
-  kontrola zarządcza (management control),
-  kontrola strategiczna (strategie control).

Kontrola zarządcza -  wykorzystanie strategicznej karty wyników pomaga 
kierownictwu monitorować i kontrolować przekazywanie wstępnie zdefiniowanych 
zestawów działań -  często ze wskazówkami, jak osiągnąć najlepszy poziom funk­
cjonowania.

Koncepcja strategicznej karty wyników zapewnia holistyczne, lecz skoncentro­
wane spojrzenie na ocenę działalności przedsiębiorstwa. Dzięki zobowiązaniu 
kadry kierowniczej do określenia precyzyjnego zestawu miar procesu w ujęciu 
czterech perspektyw SKW, staje ona przed wyzwaniem, jak np. odnaleźć sposoby 
odzwierciedlenia znaczenia satysfakcji klienta oraz wpływu innowacji i uspraw­
nienia działań na funkcjonowanie przedsiębiorstwa poprzez wyrażenie ich za po­
mocą typowych miar finansowych i operacyjnych.

Kontrola strategiczna -  wykorzystanie SKW pomaga menedżerom moni­
torować działalność organizacji w czasie realizacji działań związanych z wdraża­
niem planu strategicznego. To zastosowanie SKW powoduje, że rola karty zmienia 
się ze śledzenia wykonywania procesów na monitorowanie, czy strategiczne cele 
zostały osiągnięte, czy nie oraz czy działania wymagane do ich osiągnięcia zostały 
podjęte i czy one faktycznie są aktywne. Zespoły kierownicze wykorzystujące ten 
„typ” SKW otrzymują informacje wspierające podejmowanie decyzji dotyczących 
rodzaju „interwencji” wymaganych do zapewnienia przedsiębiorstwu skutecznego 
osiągania strategicznych celów.

Charakterystykę obu omówionych koncepcji zaprezentowano w tab. 1.
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Tabela 1. Porównanie ekonomicznej wartości dodanej (EVA) oraz strategicznej karty wyników

E k o n o m ic z n a  w a rto ść  d o d a n a  

(E V A )

S tra te g ic z n a  k a r ta  w y n ik ó w  

(S K W )

P o c h o d z e n ie P rz e d s ta w io n a  w  1994  r. p rz e z  S te m ,
S te w a r t&  C o . ja k o  n a rz ę d z ie  p o m o c n e  
p rz e d s ię b io r s tw o m  w  d ą ż e n iu  d o  o s iąg a n ia  
g łó w n y c h  z a ło ż e ń  f in a n s o w y c h  p o p rz e z  
w sp o m a g a n ie  m a k sy m a liz a c ji  b o g a c tw a  sw o ich  
a k c jo n a r iu sz y

W p ro w a d z o n a  w  la ta c h  d z ie w ię ć d z ie s ią ty c h  
p rz e z  R .S . K a p ła n a  i D .P . N o rto n a  
w  z w iąz k u  z  ich  b a d a n ia m i p ro w a d z o n y m i 
p rz e z  N o la n  N o rto n  In s itu te  (K P M G ) n a  
p rz e d s ię b io rs tw a c h  z  ró ż n y c h  b ra n ż

R a c jo n a ln o ś ć C e le m  p rz e d s ię b io r s tw a  je s t  m a k sy m a liz o w a n ie  
w a r to ś c i d la  a k c jo n a r iu sz y , m a k sy m a liz o w a n ie  
e fe k ty w n o ś c i z a s to s o w a n e g o  k a p ita łu  -  ce l, 
k tó ry  p o w in ie n  b y ć  u w z g lę d n ia n y  w  k ażd e j 
d e c y z ji ,  n a  w sz y s tk ic h  p o z io m a c h  o rg a n iz a c ji

P rz e d s ię b io rs tw a  p o trz e b u ją  ró w n o w a g i 
w  s y s te m ie  m ia r  p ro w a d z ą c y c h  
i w y n ik o w y c h  o ra z  w e w n ę trz n y c h  
i z e w n ę trz n y c h

C el R o z w ija n ie  m ie rn ik a  w y n ik ó w  d z ia ła ln o śc i, 
d o k ła d n ie  w y ja śn ia ją c e g o  w sz y s tk ie  s p o so b y , 
w  k tó ry c h  p rz e d s ię b io r s tw o  p o m n a ż a  (d o d a je )  
w a r to ś ć  lu b  j ą  n isz c z y

M ie rz y  i z a rz ą d z a  p ro c e se m  w d ro ż e n ia  
s tra te g ii
O b e jm u je  f in a n s o w e  i n ie f in a n s o w e  
p e rs p e k ty w y
W y k o rz y s ty w a n a  ja k o  n a rz ę d z ie  z a rz ą d z a n ia , 
k tó re  o b e jm u je  c a łą  o rg a n iz a c ję  (p o d e jś c ie  
h o lis ty c z n e )

P o d e jś c ie E V A  je s t  o b lic z a n a  ja k o :  p rz y c h o d y  n e tto  ze  
s p rz e d a ż y  m in u s  k o s z ty  o p e ra c y jn e  m in u s  
p o d a tk i m in u s  o p ła ta  z a  k a p ita ł,  p rz y  c zy m  
o p ła ta  z a  k a p ita ł  je s t  k a lk u lo w a n a  ja k o  ś red n i 
w a ż o n y  k o s z t  k a p ita łu  (W A C C ) p o m n o ż o n y  
p rz e z  c a łk o w ity  k a p ita ł  z a in w e s to w a n y .
W  p ra k ty c e  E V A  w z ra s ta , g d y  W A C C  je s t  
m n ie js z y  n iż  s to p a  z w ro tu  z aa n g a ż o w a n e g o  
w  je j  a k ty w a  k a p ita łu , i o d w ro tn ie

S K W  tw o rz y  sy s te m  p o m ia ru  o p a rty  na  
c z te re c h  p e rs p e k ty w a c h : f in a n s o w e j, k lie n ta , 
w e w n ę trz n y c h  p ro c e s ó w  o ra z  w z ro s tu  
i ro z w o ju
Z w ią z k i p rz y c z y n o w o -sk u tk o w e  łą c z ą  c z te ry  
p e rs p e k ty w y  S K W

Z a le ty D o b rz e  s k o re lo w a n a  z  c e n a m i akcji
Ł ą c z y  b u d ż e to w a n ie , p la n o w a n ie  f in a n so w e ,
u s ta la n ie  c e ló w  ra z e m  z  m o ty w a c y jn y m
s y s te m e m  w y n a g ro d z e ń
D o s ta rc z a  k ie ro w n ic tw u  w sp ó ln e g o  ję z y k a
i b a z y  (b e n c h m a rk u )  w  c e lu  o m ó w ie n ia  p ro c e su
k re a c j i  w a rto ś c i

B a rd z o  lo g ic z n y  u k ła d  
W y ra ź n a  k o re la c ja  p o m ię d z y  w sk a ź n ik a m i 
a  f in a n s o w y m i w y n ik a m i d z ia ła ln o śc i 
W y s tę p u ją c e  p o w ią z a n ia  p rz y c z y n o w o - 
-s k u tk o w e
K o n c e p c ja  m o że  z o s ta ć  p rz e k sz ta łc o n a  
w  sy s te m  z a rz ą d z a n ia  k a p ita łem  
in te le k tu a ln y m
M e to d a  d o b rz e  o p ra c o w a n a  i z g o d n a  
z  lite ra tu rą
W  p ra k ty c e  c zę s to  s to so w a n a  d o  
fo rm u ło w a n ia  s tra te g ii  i u z y sk iw a n ia  
w e w n ę trz n e j s p ó jn o śc i

W ad y S k o m p lik o w a n e  p ro c e d u ry  k o re k t 
d o s to so w a w c z y c h  
K o m p ro m is  p o m ię d z y  d o k ła d n o ś c ią  
i z ło ż o n o ś c ią
K o n c e p c ja  o p a r ta  n a  w a rto śc i a k ty w ó w  n e tto , 
a  n ie  n a  ry n k o w e j w a rto ś c i a k ty w ó w  
S ła b e  d o d a tk o w e  o b ja śn ie n ia  
P rz y jm u je  z a ło ż e n ia  d o ty c z ą c e  ty lk o  in te re só w  
a k c jo n a r iu sz y

S z ty w n a , s ta ty c z n a  k o n c e p c ja  n ie  
u w z g lę d n ia ją c a  a sp e k tu  d y n a m ic z n e g o  
„ L im ito w a n e ”  c z te ry  p e rsp e k ty w y , 
n ie w y s ta rc z a ją c a  u w a g a  p o ś w ie c o n a  a k ty w o m  
lu d z k im  i w ie d z y  w  p ro c e s ie  k re a c j i w a rto śc i 
O g ra n ic z o n e  u w z g lę d n ia n ie  z ew n ę trz n e g o  
o to c z e n ia  (tj. u k ie ru n k o w a n ie  w y łą cz n ie  n a  
k lie n tó w )
Z a s to so w a n ie  ty lk o  n a  p o trz e b y  w e w n ę trz n e , 
z e w n ę trz n e  p o ró w n a n ia  s ą  b a rd z o  tru d n e

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Achieving... 2001, s. 16].
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3. Powiązanie EVA ze strategiczną kartą wyników

Istnieje możliwość powiększenia użyteczności obu narzędzi przez połączenie 
ich w spójną aplikację, co sprowadza się do zastosowania kalkulacji miernika EVA 
do wyprowadzenia definicji mierników wykorzystywanych w perspektywie 
finansowej w strategicznej karcie wyników [Lawrie 2001, s. 4].

Tak więc, podczas gdy EVA może pomóc sugerować, które finansowe wskaź­
niki faktycznie prowadzą do powiększenia wartości dla akcjonariuszy w długim 
okresie, proces rozwoju stosowany przy tworzeniu strategicznej karty wyników 
może być wykorzystany do zilustrowania i sprawdzania założeń kadry kierow­
niczej, jak bardzo są one zbliżone do tych, które wywołają pożądaną reakcję wśród 
klientów i innych czynników zewnętrznych, konieczną do zapewnienia wymaga­
nych długookresowych rezultatów finansowych [Lawrie 2001, s. 4]. Strukturę ty­
powej aplikacji EVA zaprezentowano na rys. 2.

Rys. 2. Przykład aplikacji EVA
Źródło: [Lawrie 2001, s. 4].

Docelowe przychody, wskaźniki kosztu oraz zapotrzebowanie na kapitał zostają 
zdefiniowane przez misję/wizję przedsiębiorstwa. Na rysunku 2 wartość EVA jest 
kalkulowana na podstawie kluczowych komponentów, jakimi są: przychody, 
koszty, zainwestowany kapitał i koszt kapitału. Każdy ze składników zastosowa­
nych w mierniku EVA jest powiązany z planami działań, zaprojektowanymi w celu



405

poprawy ich wartości. Następnie dla każdego planu działania identyfikowany jest 
zestaw mierników umożliwiających proces monitorowania postępu w ich imple­
mentacji [Combining... 2001, s. 7],

Komponenty miernika EVA są bardzo podobne do celów często stosowanych 
w perspektywie finansowej strategicznej karty wyników, w swym założeniu nie 
opierającej się na wskaźniku ekonomicznej wa"rtości dodanej. Zastosowanie 
„oryginalnej” struktury kalkulacji EVA może zwiększyć prawdopodobieństwo 
wyboru finansowych celów i mierników właściwych dla strategicznej karty wyni­
ków. Pozostałe trzy perspektywy strategicznej karty wyników „zmuszają” kierow­
nictwo do wyrażania pomysłów, w jaki sposób wpłynąć na wielkość EVA i jak to 
zrealizować. Poprzez zastosowanie tych mierników i celów słuszność tych założeń 
może zostać sprawdzona w trakcie ich wdrożenia, a nie dopiero w procesie retro- 
spekcji uzyskanych wyników EVA [Combining... 2001, s. 17]. Omówiony proces 
łączenia ekonomicznej wartości dodanej (EVA) ze strategiczną kartą wyników 
zaprezentowano na rys. 3.

Rys. 3. Połączenie strategicznej karty wyników z EVA 
Źródło: [Combining... 2001, s. 17],
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Wśród wspólnych cech obu analizowanych koncepcji należy wymienić przede 
wszystkim ścisłe ukierunkowanie na finansowy cel działalności przedsiębiorstwa. 
Zarówno strategiczna karta wyników, jak i komponenty tworzące wartość w ra­
mach założeń ekonomicznej wartości dodanej sprzyjają zrealizowaniu finansowego 
celu strategicznego planowania [Skoczylas 2001, s. 70], jakim jest wzrost bo­
gactwa akcjonariuszy. Ten sam miernik EVA, który występuje w perspektywie 
finansowej SKW, może zostać wykorzystany zarówno do oceny osiągnięć przed­
siębiorstwa na rynku kapitałowym, jak i do sterowania działalnością. Na tej pod­
stawie właściciele oraz inwestorzy uzyskają informację, czy przedsiębiorstwo rea­
lizuje strategię wzrostu wartości.

Dzięki wprowadzeniu do oceny działalności przedsiębiorstwa oprócz miar 
finansowych także mierników niefinansowych staje się możliwe ustalenie i bezpo-

Rys. 4. Powiązanie strategicznej karty wyników z procesem zarządzania wartością 
na bazie koncepcji EVA

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Skoczylas 2001, s. 70].
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średnie, skuteczne sterowanie procesem tworzenia wartości już na płaszczyźnie 
operacyjnej, a nie dopiero na płaszczyźnie finansowej [Skoczylas 2001, s. 71]. Na 
rysunku 4 przedstawiono efektywne powiązanie zarządzania wartością ze strate­
giczną kartą wyników.

Oba narzędzia, zarówno EVA, jak i SKW, stanowią niezwykle wartościowy 
potencjał pomagający kadrze zarządzającej skupiać się w sposób bardziej efek­
tywny na procesie generowania wartości dla akcjonariusza. I tak:
-  EVA jest skuteczna przy wyznaczaniu sposobu generowania wartości,
-  SKW jest bardzo przydatnym narzędziem ukierunkowującym zarządzanie stra­

tegicznymi i operacyjnymi planami pod kątem uruchomienia pożądanych 
usprawnień w procesie powstawania wartości [Combining... 2001, s. 21]. 
Wyraźne korzyści zostaną osiągnięte przy zastosowaniu kombinacji obu na­

rzędzi łącznie, stanowiąc swego rodzaju dopełnienie w procesie kreowania war­
tości (rys. 5).

—  
EVA analizuje sposób powstawania wartości względnej

SKW ukierunkowuje czynności o charakterze strategicznym i operacyjnym

Rys. 5. EVA i SKW jako uzupełniające się metody w procesie kreowania wartości 
Źródło: [Combining... 2001, s. 21].

Tabela 2. Wybór odpowiedniego modelu z punktu widzenia realizowanego celu

Cel Model
Ułatwianie menedżerom możliwości śledzenia czynników mających 
wpływ na działalność (wyniki) przedsiębiorstwa

strategiczna karla 
wyników

Umożliwienie za pomocąjednej miary monitorowania całego procesu 
kreacji wartości przedsiębiorstwa

EVA

Naświetlanie (objaśnianie) celów i zadań ukierunkowanych na realizację 
strategii

strategiczna karta 
wyników

Informowanie pracowników, w jaki sposób ich działania wpływają na 
wartość przedsiębiorstwa, tworzą czy niszczą bogactwo akcjonariuszy 
(czy wpływają na przyrost lub ubytek wartości dla akcjonariuszy)

strategiczna karta
wyników
EVA

Zastosowanie systemu motywacyjnego, dzięki czemu możliwe staje się 
nagradzanie pracowników za osiąganie wyższych niż planowane 
wyników (motywowanie pracowników do realizacji strategii tworzenia 
wartości)

strategiczna karta
wyników
EVA

Ułatwienie przeprowadzenia bieżącej kontroli działań wykonywanych 
w przedsiębiorstwie

strategiczna karta 
wyników

Źródło: opracowanie własne.
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Należy również zaznaczyć, iż strategiczna karta wyników pomaga także pra­
cownikom w kształtowaniu i realizowaniu wizji przedsiębiorstwa, natomiast EVA 
informuje o skuteczności ich działań i możliwości premiowania [Dabrai, Internet].

Wybór koncepcji do zastosowania w praktyce -  miernika EVA czy strate­
gicznej karty wyników, zależy od sytuacji i warunków, w których każda z metod 
może być bardziej użyteczna. Tabela 2 pomaga zidentyfikować możliwości imple­
mentacji tych narzędzi jako metody samodzielnej oraz jako kombinacji obu.

4. Podsumowanie

Implementacja łączna SKW i EVA może pomóc przedsiębiorstwu osiągnąć 
większy sukces w ciągle zmieniającym się i konkurencyjnym otoczeniu bizne­
sowym. Narzędzia te uzupełniają się wzajemnie. SKW rozszerza spojrzenie na 
działalność przedsiębiorstwa dzięki zastosowaniu finansowych i niefinansowych 
mierników, o charakterze zarówno prowadzącym, jak i wynikowym. EVA nato­
miast umożliwia połączenie decyzji z miernikami działalności oraz systemem 
premiowym, dzięki czemu skupia kierownictwo na procesie kreowania wartości 
[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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