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1. Wstep

Przyjmuje sig, ze korzenie koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej (economic
value added — EVA) si¢gaja pomystow sformutowanych przez A. Marshalla w kon-
cu XIX wieku'. Niektorzy wywodza ja jednak az z dorobku D. Ricardo (potowa
XIX wieku), a nawet R. Hamiltona (koniec XVIII wieku) [Biddle, Bowen, Wallace
1999]. To, o czym pisat A. Marshall i jego poprzednicy, zostato nazwane zyskiem
rezydualnym (residual income — RI), a jego idea — jak podaja J.L. Dodd i S. Chen
[1986] — pojawita si¢ po raz pierwszy w literaturze dotyczacej rachunkowosci na
poczatku ubieglego wieku, natomiast w literaturze dotyczacej rachunkowosci za-
rzadczej — w latach sze$¢dziesiatych minionego stulecia.

Ekonomiczna warto$¢ dodana stanowi obecnie jeden z wazniejszych elementéw
procesu zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa (value-based management), przy
czym spetnia nie tylko funkcj¢ monitorowania realizowanej w przedsigbiorstwie
strategii tworzenia wartosci. Znajduje ponadto zastosowanie w motywowaniu mene-
dzerow do postgpowania zgodnego z interesem wiascicieli oraz moze stuzy¢ ocenie
o$rodkéw odpowiedzialnosci w przedsigbiorstwie.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty ekonomicznej wartosci
dodanej oraz ukazanie na tym tle jej zalet i mozliwo$ci wykorzystania w zarzadza-
niu warto$cia przedsigbiorstwa, a takze prezentacja najczgstszych zarzutéw kiero-
wanych pod adresem tego miernika.

2. Istota ekonomicznej warto$ci dodanej

Podstawowa rdéznica migdzy zyskiem ksiggowym a zyskiem rezydualnym polega
na tym, ze przy obliczaniu zysku ksiggowego uwzglednia si¢ tylko koszt kapitatu

LW jego ksiazee pt. ,,Principles of Economics”, wydanej w 1890 r.
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obcego, natomiast zysk rezydualny jest kategoria wynikowa pozostajaca po pokry-
ciu zaré6wno kosztu kapitatu obcego, jak i kosztu kapitatu whasnego. Zysk rezydual-
ny byt obliczany w praktyce gospodarczej, z réznymi modyfikacjami, przez wiele
przedsigbiorstw juz w latach dwudziestych XX wieku (np. w General Motors czy
General Electric). W Europie finscy akademicy oraz praktycy dyskutowali koncep-
cje zysku rezydualnego na tamach prasy finansowej juz we wczesnych latach sie-
demdziesiatych ubiegltego stulecia [Mékeldinen 1998].

Idea zysku rezydualnego zostala rozszerzona przez nowojorska firme¢ doradcza
Stern Stewart & Co. Jej zatozyciele, J. Stern i G.B. Stewart III, w koncu lat osiem-
dziesiatych ubiegtego stulecia zaproponowali modyfikacje zysku rezydualnego,
opatrzyli ja znakiem handlowym oraz nazwali ekonomiczna wartoscia dodana®.

Formuta okreslajaca ekonomiczng warto$¢ dodana przedstawia sig nastgpujaco:

EVA, = NOPAT, —WACC, - IC, ,, 1)

gdzie: EVA; — ekonomiczna warto$¢ dodana w okresie t,
NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie t,
WACC, - $redni wazony koszt kapitatu w okresie t,
IC4 — kapitat zainwestowany na koniec okresu (t —1).

Zysk operacyjny po opodatkowaniu, ktory reprezentuje zysk faktycznie osiagnig-
ty przez inwestorow, mozna przedstawi¢ jako iloczyn kapitatu zaangazowanego w
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa oraz stopy zwrotu z tegoz kapitatu. Natomiast iloczyn
(WACC - IC) to zysk oczekiwany przez dawcow kapitatu, ktory oznacza catkowity,
wyrazony w pieniadzu koszt kapitatu zar6wno obcego, jak i wlasnego. W zwiazku z
tym roznice migdzy zyskiem osiagnigtym przez inwestorow a catkowitym kosztem
kapitatu mozna rowniez zapisa¢ w postaci:

EVA, =ROIC, - IC,; -WACC, - IC,_, = (?OICt -WACC, : IC,,, 2
gdzie: ROIC, — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu w okresie t.

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

Aby dokona¢ kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej, nalezy okresli¢ zasady
ustalania wartosci zaro6wno kapitatu zainwestowanego, jak i zysku operacyjnego.

2 Koncepcja EVA zostata nastepnie szeroko przedstawiona m.in. w pracy [Stewart 1991]. Z dzisiej-
szej perspektywy mozna powiedzie¢, ze EVA wstrzasneta $wiatem finansow. Swiadcza o tym chociaz-
by liczne entuzjastyczne okreslenia w prasie ekonomicznej z poczatku lat dziewigédziesiatych. Sztan-
darowy przyklad stanowi publikacja w ,,Fortune”, w ktorej EVA zostata okre§lona jako ,,prawdziwy
klucz do tworzenia bogactwa” [Tully 1993]. Artykut ten dostarczyt szczegdtowego opisu koncepcji
miernika, praktyki Stern Stewart & Co. oraz przyktadow amerykanskich przedsigbiorstw, ktore z po-
wodzeniem wdrozyly to rozwiazanie.
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Jesli chodzi o kapitat zainwestowany, w literaturze wystepuja rézne propozycje’,
przy czym odwotujac si¢ do autorow koncepcji EVA, warto przytoczy¢ definicje,
ktora glosi, ze kapital zainwestowany wyraza si¢ catkowita kwota $rodkow pienigz-
nych wprowadzonych do przedsigbiorstwa przez inwestorow w calym okresie jego
funkcjonowania i finansujacych jego aktywa netto, bez wzgledu na to, skad pocho-
dza ($rodki wiasne, srodki obce), jak rowniez na to, jaki jest cel ich zaangazowania
oraz jak $rodki te zostaty sklasyfikowane w systemie ksiggowym przedsigbiorstwa
[Stewart 1991, s. 86]. Tak zdefiniowany kapitat zainwestowany sktada si¢ najog6l-
niej z dwoch czgsci:

« kapitatu wlasnego,

e oprocentowanego kapitatu obcego.

Oprocentowany kapitat obcy oznacza wszelkie srodki finansowania niepocho-
dzace od wlascicieli, inwestowane w celu uzyskania pewnego minimalnego zwrotu.
Chodzi bowiem o to, ze w obcych zrodtach finansujacych aktywa netto znajduja si¢
srodki niemajace charakteru kapitatu wprowadzonego do przedsigbiorstwa z wyma-
ganiem zapewnienia na nich pewnej minimalnej stopy zwrotu (sa to zobowiazania
biezace nieobcigzone odsetkami, np. zobowiazania wobec pracownikéw lub zobo-
wiazania handlowe). W rachunku EVA nalezy zatem wyeliminowa¢ z kapitatu za-
inwestowanego zobowiazania bezodsetkowe, przy czym mimo ze przedsigbiorstwo
nie ptaci odsetek od tych zobowiazan, w niektérych sytuacjach ponosi z ich tytutu
koszty. Na przyktad przedsigbiorstwo, ktore ma zobowiazania wobec dostawcow i
korzysta z kredytu handlowego, traci najczesciej okreslone opusty. W takiej sytuacji
nie nalezy jednak tego typu kosztu uwzglednia¢ przy ustalaniu poziomu kapitatu
zainwestowanego, gdyz koszt zwiazany z utraconym opustem jest juz uwzgledniony
w rachunku zysku operacyjnego po opodatkowaniu NOPAT (wyzsze sa po prostu
np. koszty zakupu materiatéw do produkcji).

Kapital zainwestowany mozna obliczy¢, stosujac dwa podejscia:

1) podejscie finansowe — jako sume wartosci kapitatu wlasnego i oprocentowa-
nego kapitatu obcego,

2) podejscie operacyjne — pomniejszajac aktywa spotki o nicodsetkowe zobowia-
zania biezace.

Zysk operacyjny po opodatkowaniu jest kategoria wyniku niewrazliwa na decy-
zje w zakresie finansowania aktywow przedsigbiorstwa, reaguje wylacznie na zmia-
ny czynnikdw czysto operacyjnych. Zysk ten jest okreslany w tym kontekscie jako
operacyjny, poniewaz nie uwzglednia pomniejszenia o koszt kapitatu obcego (kosz-
ty odsetek). Sformulowanie ,,netto” oznacza, ze koszty przeciwstawiane przycho-
dom ze sprzedazy obejmuja amortyzacjg. Zysk operacyjny NOPAT jest oczywiscie
wynikiem po opodatkowaniu, nalezy bowiem uzyskac rezydualny, operacyjny zysk
przedsigbiorstwa (pomniejszony o wszystkie obciazenia, w tym podatki), przy czym

® Przeglad tych propozycji mozna odnalezé m.in. w pracy [Dudycz 2001, s. 186-188].
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podatek powinien by¢ wyrazony w kwocie rzeczywiscie zaptaconej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze podatek jest naliczany od zysku operacyjnego, nie za§ od wyniku
brutto. Zysk operacyjny nie uwzglednia kosztu kapitatu obcego, podatek zatem nie
zalezy od struktury finansowania i jest kalkulowany tak, jakby przedsigbiorstwo
finansowato si¢ wytacznie kapitatem wiasnym, tak wigc w tym znaczeniu NOPAT
jest niewrazliwy na decyzje w zakresie finansowania aktywow przedsighiorstwa.
Podobnie jak kapitat zainwestowany, NOPAT mozna obliczy¢ dzigki zastosowaniu
podejscia operacyjnego lub finansowego.

Zasadnicza roznica migdzy zyskiem rezydualnym a ekonomiczng warto$cia do-
dana sprowadza si¢ do szeregu korekt, ktorych nalezy dokonaé, aby sprowadzic¢
informacje ksiggowe do poziomu przeptywow 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 zalezy oczywiscie od specy-
fiki dziatalnosci przedsigbiorstwa i rozwiazan prawnych dotyczacych rachunkowo-
$ci w danym kraju, przy czym nalezy zauwazy¢, ze istnieje zauwazalna tendencja do
ograniczania liczby korekt®. Jak pisze A. Ehrbar [2000, s. 134], liczba korekt deter-
minuje precyzj¢ kalkulacji EVA i w skrajnym przypadku, gdy nie stosuje si¢ zad-
nych korekt, mamy do czynienia z podstawowa ekonomiczna wartoscia dodana,
ktora jest tozsama z zyskiem rezydualnym. Pasmo ekonomicznej wartosci dodanej i
proces przechodzenia do prawdziwej ekonomicznej warto$ci dodanej, czyli teore-
tycznie najbardziej poprawnej i precyzyjnej miary zysku ekonomicznego, przedsta-
wiono narys. 1.

Podstawowa Dopasowana Prawdziwa

EVA EVA

Rys. 1. Pasmo ekonomicznej wartosci dodanej

Zrédto: [Ehrbar 2000, s. 134].

Korekty, ktore nalezy uwzgledni¢ przy obliczaniu EVA, dotycza kapitatu zain-
westowanego oraz zysku operacyjnego po opodatkowaniu. T. Dudycz [2005, s. 157]

4 Dostownie accounting anomalies and distortions.
® Na przyktad w koncernie Coca-Cola stosowano poczatkowo 15 korekt, obecnie ich liczbe zredu-
kowano jedynie do kilku najwazniejszych [Shaked, Michel, Leroy 1997].
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proponuje kilka najwazniejszych korekt oraz nastgpujaca procedurg obliczania kapi-
talu zainwestowanego:

Aktywa
- warto$¢ firmy (sktadnik wartosci niematerialnych i prawnych)
+ skapitalizowany leasing operacyjny
- zobowigzania nieodsetkowe
- rozliczenia migdzyokresowe bierne
- rezerwy na zobowiazania
— srodki trwate w budowie tacznie z zaliczkami
= Kapitat zainwestowany

Obliczenie skorygowanego zysku operacyjnego po opodatkowaniu wymaga na-
tomiast pominigcia pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych, zyskow i strat
nadzwyczajnych, a takze dokonania korekty o efekty kapitalizacji leasingu opera-

: 6
cyjnego®.

3. Zalety ekonomicznej warto$ci dodanej

Stosowanie ekonomicznej wartosci dodanej wyzwala zazarte dyskusje oraz
wzbudza kontrowersje zarobwno w rozwazaniach teoretycznych, jak tez w praktyce
gospodarczej. Poglady w tym zakresie nie sa zgodne, a w zwiazku z tym niezwykle
trudno w sposob jednoznaczny wskaza¢ jej zalety. Mozna jednak wymieni¢ kilka
cech, ktére sa uznawane za zalety omawianej koncepcji, stwierdzajac, ze ekono-
miczna warto$¢ dodana:

« jest skorelowana z bogactwem wtascicieli i zmianami cen akcji na gieldzie,

e uwzglednia catkowity koszt kapitatu zarowno wtasnego, jak i obcego,

e informuje bezposrednio o kreowaniu lub destrukcji wartosci dla wlascicieli,

e jest parametrem, ktory odzwierciedla dziatania zarzadu i pracownikow,

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

e jest zgodna z kryterium wartosci biezacej netto.

Wymienione cechy stanowia przedmiot dyskusji i nie sa przez wszystkich akcep-
towane, jednak niewatpliwa zaleta koncepcji EVA jest to, ze mozna udowodnic jej
zgodno$¢ z kryterium NPV. Warto$¢ projektu jest, jak wiadomo, rowna sumie
wszystkich zdyskontowanych sald przeptywow pienig¢znych otrzymywanych w wy-
niku jego realizacji, przy czym NPV jest wigksze od zera, gdy wewngtrzna stopa

® Oznacza to, ze koszty wytworzenia sprzedanych produktéw nalezy pomniejszyé o wielkosé rat le-
asingowych, a koszty odsetek powigkszy¢ o teoretyczng warto$¢ odsetek naliczonych od zobowigzan
leasingowych [Dudycz 2005, s. 162]. Szersze omdéwienie wymaganych korekt znajduje si¢ np. w
[Young, O’Byrne 2001, s. 205-268; Cwynar, Cwynar 2000(a)].
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zwrotu z inwestycji IRR przewyzsza wymagana stope kosztu kapitatu. Gdy tak si¢
stanie, powstaje dodatkowa warto$¢, poniewaz inwestor osiaga stopg zwrotu wyzsza
od stopy zwrotu z alternatywnej inwestycji o podobnym poziomie ryzyka. Opierajac
si¢ na tym stwierdzeniu, mozna wyprowadzi¢ zalezno$¢, z ktorej wynika, ze warto$¢
biezaca netto projektu jest rowna sumie zaktualizowanych wartosci EVA oczekiwa-
nych w zwiazku z jego przyjeciem do realizacji (por. [Damodaran 1999]):

" EVA
NPV, =) —— 3)
~ (+WACC, "

Stern Stewart & Co. oraz inni konsultanci twierdza ponadto, ze EVA moze by¢
wykorzystywana w systemach wczesnego ostrzegania. Analizujac umieszczony na
rys. 2 wykres ksztaltowania si¢ miernika EVA dla przedsigbiorstwa IBM, mozna za-
uwazy¢, ze jego wartos¢ migdzy rokiem 1984 a 1989 gwaltownie spadata. W 1988 r.
stata si¢ ujemna (w IBM wystepowata destrukcja wartosci), mimo ze zysk netto
przedsigbiorstwa wzrost. Obserwujac omawiane zaleznos$ci, mozna wysnu¢ wniO-
sek, ze zmiany ekonomicznej wartosci dodanej wyprzedzaja zmiany zysku netto w
przedsigbiorstwie.

binUSD g

EVA
------- Zysk netto

10 84 85 86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96

Rys. 2. Wykres ekonomicznej warto$ci dodanej i wyniku netto przedsigbiorstwa IBM
Zrédto: [Valuing Companies... 1997, s. 58].

4. Ograniczenia stosowania ekonomicznej wartosci dodanej
Najwiecej kontrowersji wzbudza korelacja miernika EVA z bogactwem wiasci-

cieli. W zwiazku z tym, po przejsciu fali fascynacji ekonomiczna wartoscia dodana,
zaczglo si¢ pojawia¢ pod jej adresem wiele glosow krytycznych. Coraz czgsciej
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publikowano analizy oraz wyniki badan empirycznych, ktére podwazaty silny zwia-
zek ekonomicznej wartosci dodanej z kreowaniem warto$ci.

Prace J.L. Dodda i S. Chena [1996; 2001] wskazuja, ze mimo iz wigksze warto-
sci EVA sa rzeczywiscie zwigzane z wyzszymi cenami akcji na gieldzie, sila tej
zalezno$ci odbiega daleko od oczekiwan propagatorow koncepcji miernika. W swo-
ich artykutach do$¢ mocno krytykuja zwiazek EVA z kreowaniem wartosci, twier-
dzac, ze nie mozna go obiektywnie udowodni¢. J.L. Dodd i S. Chen powotuja si¢
ponadto na rezultaty badan prowadzonych przez G.C. Biddle’a i in., ktérzy po prze-
prowadzeniu wielu obserwacji i testow na probie 6513 przedsigbiorstw odrzucaja
tezg gloszaca, ze warto§¢ EVA jest skorelowana ze stopami zwrotu z akcji w wyz-
szym stopniu anizeli zysk ksiggowy lub saldo operacyjnych przeptywow pienigznych.

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

Ponadto, jak podaje T. Copeland [2002], wedlug analiz prowadzonych przez
,Monitor Corporate Finance”, korelacja miedzy ekonomiczna warto$cia dodana a
catkowitym zwrotem dla akcjonariuszy nie wystgpuje. Jedynie zmiany oczekiwan
rynku kapitatowego pod adresem tego miernika sa skorelowane ze zwrotem dla ak-
cjonariuszy.

Ciekawe wnioski sa rezultatem rozwazan prowadzonych przez S. Paulo [2002],
ktory rozpatruje przydatno$¢ ekonomicznej wartosci dodanej z punktu widzenia
hipotezy rynku efektywnego (efficient market hypothesis — EFM). Jego zdaniem w
swiecie rynkow efektywnych, gdy aktywa znajduja si¢ na linii rynku papierow war-
tosciowych SML (security market line) Iub na linii rynku kapitatowego CML (capi-
tal market line), rynkowe ceny aktywow odpowiadaja wewnetrznej, fundamentalnej
warto$ci aktywow 1 nie mozna mowic o takim mierniku, jak EVA. Na linii SML i
CML wartos$¢ biezaca netto NPV z definicji wynosi zero, rzeczywista stopa kosztu
kapitatu za$ jest rowna wewngtrznej stopie zwrotu, a zatem réwniez ekonomiczna
warto$¢ dodana musi wynosi¢ zero. W zwiazku z tym, ze EVA uwzglgdnia rdznice
migdzy wymienionymi stopami zwrotu, w $wiecie rynkow efektywnych okresla ona
warto$¢, ktora z definicji nie istnieje (z wyjatkiem ewentualnych szumow staty-
stycznych). Wedtug S. Paulo, teoria konkurencji oraz arbitrazu dowodzi, Ze konse-
kwentne osiaganie ponadprzecietnych korzysci jest niemozliwe. W zwiazku z tym
mozna obserwowac okre§lone poziomy warto$ci ekonomicznej warto$ci dodanej, ale
maja one charakter losowy i statystycznie nieistotny. Przecigtnie rzecz biorac, war-
tosci dodatnie EVA powinny by¢ zrownowazone warto§ciami ujemnymi. Uwzgled-
niajac przedstawiony sposob myslenia, zgodnie z logika rynku efektywnego EVA
jest fikcja, gtosi S. Paulo.

Réwniez w polskiej literaturze mozna odnalez¢ dluga liste zarzutdow wzgledem
ekonomicznej warto$ci dodanej. Najczesciej wymieniane niedogodnosci zwiazane z
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wykorzystaniem ekonomicznej wartosci dodanej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
przedstawiaja si¢ nastgpujaco [Cwynar, Cwynar 2000(b)]:

e trudnosci w ustaleniu kosztu kapitalu wlasnego (klopoty z identyfikacja para-
metrow modelu CAPM, rozbiezno$¢ wynikéw rdéznych metod),

« szereg skomplikowanych korekt powodujacych problemy w obliczaniu EVA,

e EVA nie zawsze jest miarodajna i nie moze stanowi¢ jedynego kryterium (np.
duze inwestycje moga spowodowac ujemna warto$¢ EVA, gdyz wzrost koszt kapita-
tu, a zysk si¢ jeszcze nie ujawnit),

 okresowe wartosci EVA moga by¢ znieksztatcone przez inflacje,

 EVA moze by¢ mylaca w odniesieniu do przedsigbiorstw bedacych w fazie re-
strukturyzacji (zmiany struktury finansowania sprzeczne z koncepcja WACC),

e EVA mimo wszystko jest miernikiem opartym na wielkosciach ksiggowych,
cho¢ istotnie skorygowanych,

e obliczanie EVA zalezy od samego przedsigbiorstwa (korekty), w przeciwien-
stwie np. do ROE czy ROA.

5. Zakonczenie

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze poglady wielu autoréw na temat przy-
datnosci ekonomicznej wartosci dodanej we wspomaganiu zarzadzania warto$cia
przedsiebiorstwa sa czesto rozbiezne. Wiele publikacji propaguje bezkrytyczne sto-
sowanie koncepcji EVA, natomiast wystepuja rowniez opinie skrajnie odmienne,
ktore w zupelnosci odrzucaja mozliwosci aplikacji tego miernika w praktyce. Wyda-
je sig, ze zadna z prezentowanych postaw nie moze by¢ w pelni zaakceptowana.
Kierunki badan w zakresie ekonomicznej wartosci dodanej powinny si¢ koncentro-
wac przede wszystkim na okresleniu warunkow, w jakich ten miernik moze spetniaé
swoje funkcje. Warto w zwiazku z tym ocenia¢ przydatnos$¢ stosowania ekonomicz-
nej warto$ci dodanej zarowno w przekroju spetnianych funkcji, jak i w przekroju
podmiotow, ktore potencjalnie moga t¢ koncepcje zaadaptowaé (przedsigbiorstwa
mate, spotki akcyjne itd.).

Analiza konstrukcji ekonomicznej wartoéci dodanej wskazuje, ze podstawowe ob-
szary zastosowan tego miernika w zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa obejmuja:

e systematyczny pomiar wynikow osiaganych w przedsigbiorstwie,

e pomiar rentowno$ci w przekroju grup asortymentowych, kanatéw dystrybucyj-
nych, pojedynczych produktow,

e oceng osrodkow odpowiedzialnosci,

o wykorzystanie na potrzeby rachunku efektywnosci projektow inwestycyjnych,

e oceng dostgpnych opcji strategicznych i wariantow rozwoju przedsigbiorstwa,
w tym fuzji i przejec,

« ksztattowanie zmiennej czg$ci wynagrodzenia w programach motywacyjnych,

» mozliwo$ci implementacji na potrzeby wyceny przedsigbiorstwa.
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Warto zauwazy¢, ze w ostatnim okresie powstaje wiele nowych miernikéw opar-
tych na ekonomicznej wartosci dodanej. Sa to rozliczne modyfikacje EVA, ktore
stanowig probe dostosowania jej do specyficznych wymagan, warunkéw rynkowych
czy tez rodzajow dziatalnosci, jak np. bankow (por. [Stepnowski 1998]).
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TERMS OF USE AND LIMITATIONS OF ECONOMIC VALUE ADDED

Summary

The paper presents the concept of economic value added in the context of Value-Based
Management. Some remarks concerning the historical sources of this metric are also described. The
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main emphasis is put on showing the advantages and disadvantages of using economic value added in a
corporate from the point of view of performance evaluation and its correlation with the total return to
shareholders. Another issue addressed is EVA as the basis of an incentive compensation plan that
encourages managers to think and act like owners. Some results of empirical research and analysis,
where usefulness of economic value added is considered to be questionable, are also quoted in the
article.
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