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Dyskusyjne problemy ustalania i wykorzystania
ekonomicznej wartosci dodanej

Daniel Nowicki”

Streszczenie: Cel — Artykut dotyczy rozwazan na temat mozliwosci wykorzystania EVA jako narzedzia w oce-
nie dokonan przedsigbiorstwa oraz elementu motywowania i wynagradzania pracownikéw. Celem artykutu jest
wskazanie rozbiezno$ci pomigdzy zaletami przypisywanymi EVA a jej rzeczywistymi walorami.

Metodologia badania — W artykule wykorzystano metode¢ analizy zasobow literaturowych oraz metodg indukc;ji.
Wynik — W literaturze brakuje potwierdzenia zalet przypisywanych EVA w zakresie oceny dokonan przedsig-
biorstw. Coraz czgsciej pojawiaja si¢ glosy, ze EVA nie wnosi nic nowego do wyceny przedsigbiorstw. Moze
natomiast by¢ przydatna jako element motywowania i wynagradzania zarzadu, poniewaz wptywa na ogranicze-
nie sktonnosci zarzadu do konsumowania kapitatu.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wskazano potencjalne konflikty pomigdzy EVA a rynkowa wartoscig przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa, EVA

Wprowadzenie

Inwestorzy, w dobie globalizacji rynkow finansowych, tworzac swoje portfele sktadajace
si¢ z inwestycji na rynkach zlokalizowanych w réznych krajach, staja przed problemem:
jakie informacje sg potrzebne, zeby przy réznych poziomach ryzyka, koszcie kredytu lub
standardach rachunkowosci, mozna byto efektywnie poréwnywacé poszczegodlne inwestycje.
Tradycyjne miary ksiggowe, dotychczas stosowane, maja wiele wad, ktore powoduja, ze
miary te nie s3 w stanie spetni¢ stawianych przed nimi obecnie zadan. Do najwazniejszych
wad miernikéw ksiggowych mozna zaliczy¢: brak uwzglednienia kosztu kapitatu wlasnego
oraz niska korelacj¢ z wartos$cia przedsigbiorstwa.

W wyniku powszechnej krytyki pod adresem tradycyjnych miernikow ksiggowych, na
przestrzeni lat osiemdziesiatych ubieglego wieku w Stanach Zjednoczonych zaczeto poszu-
kiwa¢ nowych miar, ktore bylyby bardziej odpowiednie w zakresie pomiaru efektywnosci.
Gloéwnymi rozgrywajacymi na polu poszukiwania nowych rozwiazan byly firmy konsul-
tingowe, przekonujace, ze to wlasnie ich narze¢dzia sa najlepszymi miernikami osiggni¢é
przedsigbiorstwa. Do firm konsultingowych, ktore odniosty w tym zakresie najwigksze
sukcesy, naleza: Stern Steward & Co z miernikiem EVA (ekonomiczna warto$¢ dodana),
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HOLT Value Associates z miernikiem CFROI (gotowkowy zwrot z inwestycji) oraz LEK/
Alcar Consulting z miernikiem SVA (wartos¢ dodana dla akcjonariuszy).

Kazda z tych miar bazuje na przeptywach gotowkowych oraz stopie dyskontowej odpo-
wiadajacej kosztowi kapitatu. Najczesciej wykorzystywany jest miernik EVA (Economic
Value Added). Swoja popularno$é najprawdopodobniej zawdzigcza prostocie i tatwosci
zrozumienia.

1. Ogoélne zalozenia Ekonomicznej Wartosci Dodanej

Pojecie zysku ekonomicznego bylto znane od czaséw Alfreda Marshalla, ktory w 1980 roku
napisat: ,,To, co pozostaje z zyskéw wlasciciela lub menedzera po odjeciu odsetek od kapitatu,
wedtug obowigzujacej stopy procentowej, mozemy nazwac zyskiem z przedsiewzigcia
lub z tytutu sprawowania zarzadu” (Copeland, Coller, Murrin, 1997, s. 135). Koncepcja
zysku ekonomicznego w dalszej kolejnosci byla rozwijana przez Mertona Millera i Franco
Modiglianiego (ktorzy zakladali, ze warto$¢ spoitki i oczekiwang przez inwestorow stope
zwrotu okreslaja: dochdd ekonomiczny i poziom ryzyka) oraz Joela Sterna i Bennetta Stewarta
(ktorzy sa uznawani za prekursoréw ekonomicznej wartosci dodanej); Alfred Rappaport
wprowadzil miernik wartosci dodanej dla akcjonariuszy (Szablewski, 2008). Ekonomiczna
warto$¢ dodang (EVA — Economic Value Added) Stern i Steward okreslili jako réznicg migdzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitatu wtasnego i obcego (Szablewski,
2008). Zysk ekonomiczny (EP — Economic Profif), jest zamiennie nazywany rowniez zyskiem
rezydualnym (RI — Residual Income). Niektorzy autorzy kategori¢ zysku ekonomicznego
uwazaja za unowoczesnienie zysku rezydualnego. Inni natomiast uwazajg, ze EVA powstala
przez doskonalenie zysku rezydualnego, aby do niego powrocic tylko pod zmieniona nazwa.

Dostosowania w stosunku do zysku rezydualnego dokonane przez Joela Sterna i Bennetta
Stewarta polegaty gtéwnie na zmianach w obliczaniu NOPAT (zysku operacyjny po opo-
datkowaniu — Net Operating Profit After Tax) oraz kapitatu zainwestowanego i miaty na
celu usunigcie ksiegowych niedoskonatosci. Uwazali, ze dzigki tym dostosowaniom EVA
jest lepsza miarg zysku rezydualnego, ograniczajaca zla motywacje zarzadow do dziatan
niezgodnych z interesem akcjonariuszy. Jako przyktad mozna przytoczy¢ naktady na mar-
keting oraz badania i rozw¢j, ktore w koncepcji Sterna i Stewarta sa przenoszone z kosztow
do inwestycji, a nastgpnie sa amortyzowane (Dudycz, 2005).

Podstawowa roznica migdzy zyskiem ekonomicznym a zyskiem ksiggowym wynika
z faktu, ze spotka jest naprawde zyskowna nie w momencie, kiedy pokryje koszty produkc;ji,
ale jesli zapewni jej wlascicielom stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przynajmniej
na poziomie alternatywnego kosztu kapitatu wtasnego.

Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej moze by¢ szeroko wykorzystywana w prak-
tyce gospodarczej. Potencjalnie istnieje wiele kierunkéw wykorzystania tej koncepcji,
zard6wno w systemach wynagradzania i motywowania pracownikow, jak i przy wycenie
przedsigbiorstw. Ekonomiczna warto$§¢ dodana jest stosowana przy tworzeniu systemow
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wynagradzania i motywowania pracownikow, w szczegélno$ci menedzeréw wyzszego
i $redniego szczebla, ktorzy w najwigkszym stopniu wptywaja na osiggnigcia przedsigbior-
stwa (Micherda, 2008). Zasada jest powiazanie wynagrodzenia menedzeréow z kreowang
wartoscia dla wtascicieli przedsigbiorstwa, a $cislej — ze stopa zwrotu uzyskang przez wtas-
cicieli zainwestowanego kapitatu. System ekonomicznej wartos$ci dodanej wigze interesy
akcjonariuszy i kierownictwa tak, aby byly zbiezne. EVA jest miernikiem wynikdw, ale
stanowi rowniez podstawe bodzcoéw stymulujacych zachowanie zarzadu (Ehrbar, 2000).
Decyzje menedzeréw w takiej sytuacji nie tylko zwigkszaja bogactwo akcjonariuszy, ale
wplywaja tez na podniesienie poziomu i jakosci zycia obywateli (Szablewski, 2008).

Zarzadzanie przez warto$¢ to rozwigzanie dobrze znane i stosowane w krajach anglo-
saskich. Przeprowadzono w tym obszarze wiele badan, ze szczegdlnym uwzglednieniem
badania poszczegdlnych miernikow ekonomicznej wartosci dodanej — EVA, bedacych
odmiang zysku ekonomicznego opracowanego przez firme¢ Stern Steward & Co komplekso-
wej koncepcji zarzadzania przez wartos¢ — VBM.

Sporadyczne badania na ten temat w Polsce $wiadcza o tym, ze istnieje tylko niewielka
liczba przedsigbiorstw stosujacych systemy zarzadzania przez warto$¢ (zaledwie w ograni-
czonym zakresie). Najczesciej w polskich spotkach sg stosowane narzedzia VBM, takie jak:
menedzerskie opcje zakupu akeji oraz programy motywowania lub wynagradzania (Cwynar,
Dzuraka, 2010, s. 64). W polskich przedsigbiorstwach mozna dostrzec coraz wigksze zain-
teresowanie koncepcja zarzadzania przez wartos¢. Wypada dodac, ze coraz czgsciej to nie
tylko retoryka, ale konkretne plany wdrozenia.

W Polsce szczegolnie aktywne pod wzgledem wdrazania systeméow VBM sa spotki
z wigkszoSciowym udziatem Skarbu Panstwa. Spotki te zostaly zobowigzane do corocz-
nego raportowania ekonomicznej wartosci dodanej — EVA. Badania pokazujg, ze w Polsce
systemy zarzadzanie przez warto$¢ — VBM — sg stosowane w spotkach, ktérych znaczacymi
akcjonariuszami sg podmioty zagraniczne (Cwynar, Dzuraka, 2010, s. 70).

2. Sposoby wyznaczania Ekonomicznej Warto$ci Dodanej

Wykreowang w ciggu danego okresu warto§¢ mozna zmierzy¢, odejmujac od zysku osiag-
nigtego przez spotke ROC (stopa zwrotu z kapitatu spotki zainwestowanego w jej aktywa)
zysk progowy COC (stopa kosztu kapitatu spotki), czyli minimalny zysk wymagany przez
inwestoréw przy ryzyku towarzyszacym danej spolce, ktory jest kosztem zainwestowanego
w spotke kapitatu. Przedstawiona roznica znana jest gtownie jako zysk rezydualny, ktory
szacuje si¢ w nastepujacy sposob (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 31):

RI=(ROC - COC) x C, )
gdzie:
ROC - stopa zwrotu z kapitatu spotki zainwestowanego w jej aktywa,

COC - stopa kosztu kapitatu spotki,
C — kapitat spoiki.
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Najbardziej popularnym wariantem zysku rezydualnego jest ekonomiczna warto$¢
dodana (EVA) firmy Stern Stewart & Co. W tej koncepcji ROC zastepujemy stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitatu (ROIC — Return on Invested Capital), czyli relacje zysku
NOPAT do zainwestowanego kapitatu (IC — Invested Capital). NOPAT to zysk operacyjny
EBIT po opodatkowaniu, przed zaptatg odsetek. Ostona podatkowa zapewniana przez
odsetki jest uwzgledniona w $§rednim wazonym koszcie kapitatu WACC (Weighted Average
Cost of Capital), ktory odpowiada COC w zysku rezydualnym. WACC jest sumg kosztow
kapitatu obcego i wtasnego wazonych ich procentowym udzialem. Uwzglednia on koszt
catego kapitatu zainwestowanego w spotke; zardowno obcego — oprocentowanego (ktory jest
standardowo uwzgledniany w sprawozdaniach), jak i wlasnego, nieuwzglednianego w ocenie
rentownosci przedsigbiorstw (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 30-31).

WACC szacuje si¢ w nast¢pujacy sposob (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 32):

= _E L -
WACC = Cg X ——+ Cp x —=x (1 - T) )

gdzie:

C, — stopa oprocentowania diugu,
E — kapital wlasny,

D — kapital obcy,

C, — koszt kapitatu wlasnego,

T — stopa podatkowa.

Podstawowymi kapitatami w przedsigbiorstwie sa: kapitat wlascicieli oraz kapitat wie-
rzycielski. Kapital wierzycielski jest uprzywilejowany w dostepie do generowanych przez
przedsiebiorstwo strumieni pieni¢znych, w zwiazku z czym dawcy tego kapitatu sg narazeni
na mniejsze ryzyko. Na kapitat wtasny przypada najbardziej ryzykowna cz¢$¢ strumieni
pienigznych.

Wysokie ryzyko, na jakie narazeni sg dawcy kapitatu wtasnego powoduje, ze zwrot,
jakiego oczekuja akcjonariusze, musi by¢ odpowiedni do ryzyka, jakie ponoszg. Zwrot
z kapitatu wlasnego jest pojmowany jako calosciowy zwrot dla akcjonariuszy (TSR — Total
Shareholder Return) (Black, Wright, Bachman, 2000). Obejmuje, poza dywidenda, rowniez
zmiang warto$ci akcji i stanowi dla zarzadu graniczng stopg zwrotu, jaka musi zapewnié
akcjonariuszom, aby utrzymac ich kapitaty w przedsigbiorstwie.

Akcjonariusze inwestujac swoje pieniadze przektadajg ten zwrot na przyszte okresy. Ma
on wigc charakter prognostyczny. Oczekiwania akcjonariuszy sg uzaleznione od zwrotu, jaki
mogg uzyskac¢ na rynku nie ponoszac ryzyka, oraz premii za ryzyko inwestowania w kapitat
wlasny (Rappaport, 1999):

Cg=Rp +Rp 3

gdzie:
R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
R, — stopa zwrotu z tytutu premii za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w kapitat wiasny.
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Na ryzyko inwestowania w kapitat wtasny sklada si¢ z ryzyko operacyjne (wptywy ope-
racyjne przedsigbiorstwa), oraz ryzyko finansowe wynikajace z zadtuzenia (Dudycz, 2005).

Najczgsciej wykorzystywana metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest model
wyceny aktywow kapitatowych, zwany CAPM (Capital Assets Pricing Model). W tym
modelu zaktada sig, ze jedynym rodzajem ryzyka jest ryzyko mierzone wspotczynnikiem
beta (B) okreslajace, w jakim stopniu zmienia si¢ kurs akcji w stosunku do zmian rynkowych.
W modelu CAPM koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa szacuje si¢ w nastepujacy
sposob (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 65):

Ce=Rp *Bx(Ry - Rp) 3

gdzie:

R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B — miara ryzyka danej spotki,

R, — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu.

Koszt kapitatu oraz parametry stuzace do jego szacowania sg prognozowane. Szczegolny
problem dotyczy wspoétczynnika f, ktory jest wyznaczany za pomocg narzedzi statystycz-
nych na podstawie danych historycznych. Okreslony poziom wspdlczynnika f w przesztosci
nie oznacza, ze mozna go w prosty sposob zastosowac¢ do przysztosci.

Wykorzystanie modelu CAPM na potrzeby zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa
przysparza problemoéow, poniewaz badania nie potwierdzaja prognozy modelu CAPM,
wedtug ktorego Srednia stopa zwrotu powinna rosngé w miar¢ wzrostu wspotczynnika .
Inne badania pokazuja, ze im mniejsza firma, tym gorzej radzi sobie z recesja, dlatego tez
i stopy zwrotu zmieniaja si¢ w wigkszym stopniu. Premia za ryzyko ros$nie wraz ze spadkiem
wielko$ci firmy i wzrostem zadtuzenia (Dudycz, 2005).

Model CAPM nie jest doskonatym rozwigzaniem i mozna go zastosowac tylko do
przedsiebiorstw notowanych na gietdzie. Dla pozostatych przedsiebiorstw jest mato przy-
datny. Jezeli juz nawet istnicje potrzeba zastosowania stopy dyskontowe;j, to koszt kapitatu
najczesciej odzwierciedla subiektywne odczucia kierownictwa, ktore najprawdopodobnie;j
inaczej oceni ryzyko niz osoby niezwiazane z przedsicbiorstwem. W takiej sytuacji koszt
kapitatu moze by¢ parametrem wrecz szkodliwym (Dudycz, 2005).

Kapital zainwestowany (IC) mozna okresli¢ jako sume kapitatu wtasnego i kapitatu obcego
za wyjatkiem zobowigzan nieoprocentowanych (np. zobowigzania handlowe), czyli takich,
ktorych koszty zostaty juz uwzglednione w zysku NOPAT (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 31-32).

W wersji ekonomicznej warto$ci dodanej proponowanej prze firm¢ Stern Steward & Co,
zalecane jest dokonywanie licznych korekt danych zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych, jednak w praktyce wykorzystuje si¢ w zaleznosci od przypadku do kilkunastu z nich.
Korekty te to m.in. (Ehrbar, 2000, s. 135-136):
koszty leasingu operacyjnego,
wydatki na cele badawczo-rozwojowe,
wycena zapasow,
podatki odroczone.
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Oznacza to, ze przy szacowaniu EVA nie mozna zatozy¢ gotowego wzorca. Kazde
przedsiebiorstwo rozni si¢ i przy szacowaniu EVA nalezy uwzglednic¢ jego strukture orga-
nizacyjna, profil dziatalno$ci oraz strategi¢ dziatania (Pazdzior, 2008, s. 115).

EVA moze przyjmowac rozne wartosci, w zalezno$ci od tego, jak okresli si¢ zysk ope-
racyjny i warto$¢ zainwestowanego kapitatu, oraz od zastosowanej metody wyznaczenia
kosztu kapitatu. Dobrg zasadg jest zgodnos¢ licznika i mianownika ROIC (w mianowniku
powinny by¢ uwzglednione tylko te kapitaty, ktore wypracowywaty zysk w liczniku).
Miernik EVA mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 32):

EVA = (ROIC — WACC) x IC )
lub

EVA = NOPAT — (IC x WACC) Q)

3. Konflikty pomiedzy EVA a warto$cia przedsiebiorstwa

Ekonomicznej warto$ci dodanej przypisuje si¢ wysoka korelacj¢ z wartoécig rynkowa. Jej
autorzy przekonuja, ze stanowi dobre zabezpieczenie przed utratg wartosci przedsigbiorstwa.
Dzigki temu moze by¢ podstawa wynagradzania zarzadu i stymulowa¢ go do generowania
wartosci przedsiebiorstwa. Nie wszyscy jednak si¢ z tym zgadzaja. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢ przyktady potencjalnych konfliktéw pomigdzy EVA a warto$cia przedsig-
biorstwa (Dudycz, 2005):

1. Wartos¢ EVA jest uzalezniona od zainwestowanego kapitatu IC, zarzad moze dazy¢
do zmniejszenia warto$ci zainwestowanego kapitatu i ma do tego nastgpujace
mozliwosci:

— przeprowadzenie restrukturyzacji, ktora nie zwigkszy przeptywow operacyjnych,
a jej koszty zmniejsza wartos¢ IC,

— zastgpienie tradycyjnych zakupow leasingiem operacyjnym, poniewaz aktualna
warto$¢ ptatnosci leasingowych moze by¢ mniejsza niz warto$¢ aktywow zaku-
pionych w tradycyjny sposob,

— w przedsigbiorstwach, w ktorych EVA jest wykorzystywana do oceny efektywno-
$ci poszezegolnych dziatéw, moze wystapi¢ konkurencja w zakresie przypisanego
kapitatu; te dziaty ktore beda miaty go wigcej uzyskaja mniejsza EVA niz te,
ktoérym przypisze si¢ go mniej.

2. Zarzad moze manipulowac przysztym wzrostem zwigkszajac aktualng wartos¢ EVA
kosztem zmniejszenia jej z przysztych inwestycji.

3. Mozliwo$¢ wplywu na koszt kapitatu, ktory jest uzalezniony od ryzyka. Podstawowym
miernikiem ryzyka przedsiebiorstwa jest wspotczynnik p. Jest on ustalany na podsta-
wie danych historycznych. Zarzad, podejmujac bardziej ryzykowne dziatania, ktore
zwigksza przeptywy operacyjne, zwigksza EVA w poczatkowym okresie, poniewaz
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zwiekszone przeptywy sa widoczne natychmiast, a zmiana wspotczynnika 3 dopiero
po kilku latach.

Badania empiryczne nie potwierdzaja pogladu tworcow koncepcji co do jej podstawo-
wych cech (Dudycz, 2005): nie zostata potwierdzona teza o wyzszej korelacji z wartoscia
przedsigbiorstwa EVA nad innymi miarami. Jednoznacznego potwierdzenia nie znalazta
réwniez teza o pobudzajacym dziataniu EVA do kreowania wartosci dla akcjonariuszy.
Wykorzystywanie EVA do oceny zarzadu dodatkowo zniechgca ich do inwestowania.

4. Niska korelacja EVA ze wzrostem wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

Wyniki badan empirycznych pokazuja, ze EVA wykazuje niska korelacj¢ z wartoscia
rynkowg przedsigbiorstwa. Wspomniane wyniki badan nie powinny by¢ zaskoczeniem,
poniewaz przy obliczaniu zysku rezydualnego jako zaptate za kapitat, oczekiwana przez jego
dawcow, przyjmuje si¢ wartosci nominalne zamiast rynkowych. W zwiazku z tym korekty
proponowane przez tworcow EVA powoduja jedynie kosmetyczne zmiany.

Przyjmuje si¢, ze EVA jest dobrym stymulatorem wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa,
poniewaz mierzy wartos¢, jaka powstala w poszczegdlnych okresach, czyli jesli w danym
okresie EVA jest dodatnia, to oznacza, ze w przedsiebiorstwie powstata warto$é. We wzorze
5 zaplata za kapitat zainwestowany w przedsigbiorstwie jest wyrazenie w nawiasie — warto$¢
zainwestowanego kapitatu pomnozona przez koszt kapitatu. Jesli NOPAT jest wigkszy od
zaplaty za kapital, wtedy zwigksza si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Jednak nalezy si¢ zastanowi¢, kiedy tak naprawde wihasciciele przedsigbiorstwa stang si¢
bogatsi. Inwestor staje si¢ bogatszy, jesli uzyska zwrot z zainwestowanego kapitatu wyzszy
niz przecigtny. Nie bedzie go interesowac warto§¢ nominalna kapitatu, ktora zainwestowat
w przeszlosci. Skupi si¢ raczej na tym, ile sa warte jego udziaty na rynku, czyli ile mogtby
dosta¢ decydujac si¢ na ich sprzedaz i to bedzie wartos¢, ktora mozna przyjac jako podstawe
oczekiwan co do zaptaty za kapitat (Dudycz, 2005).

Uwagi koncowe

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) jest coraz czg¢$ciej wykorzystywana w procesie zarzg-
dzania warto$cig przedsigbiorstwa. Jej tworcy dotozyli staran, prowadzac szerokie kampanie
reklamowe, dzigki ktorym staje si¢ ona coraz czesciej wybieranym kryterium oceny funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa. Jednak przypisywane jej zalety spotkaty si¢ z krytyka ze strony
srodowiska naukowego. Badania empiryczne nie potwierdzaja zalet przypisywanych EVA.
Coraz czg$ciej pojawiaja si¢ glosy, ze EVA nie wnosi nic nowego do wyceny przedsigbiorstw,
poniewaz wycena za jej pomoca daje takie same wyniki, jak powszechnie stosowana metoda
DCF. Mozna si¢ w takiej sytuacji zastanawiaé, czy EVA w ogdle wnosi co$ nowego do
systemow motywacyjnych oraz oceny przedsigbiorstw. Odpowiedz na to pytanie moze
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by¢ twierdzaca w sytuacji, kiedy jej wartos¢ jest powigzana z wynagradzaniem zarzadu,
poniewaz zacheca zarzady do zwracania wickszej uwagi na koszty kapitatowe dziatalnosci,
przez co ogranicza jego sktonnos$¢ do konsumowania kapitatu.
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CONTROVERSIAL PROBLEMS WITH DETERMINING AND USING ECONOMIC VALUE ADDED

Abstract: Purpose — Article refers to consideration about possibility of using EVA as an element of motivation,
remuneration system and an assessment of the companys achievement. The aim of this article is to indicate
discrepancies between advantages relegated to EVA, and its real quality.

Design/methodology/approach — Literature studies and inductive method.

Findings — There is a lack of confirmation about advantages relegated to EVA as an element of companies
achievement in literature. More and more often come out opinion, that EVA doesn’t lodge anything new to
valuation of companies. Can be useful as an element of motivation and renumeration system, because may have
an influence on Management Board to reduce capital consumption.

Originality/value — The potential for conflicts between EVA and market value of the company has been iden-
tified.

Keywords: market value, economic value
Cytowanie

Nowicki, D. (2017). Dyskusyjne problemy ustalania i wykorzystania ekonomicznej warto$ci dodane;j. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4 (88/1), 345-352. DOI: 10.18276/frfu.2017.88/1-33.


http://www.tcpdf.org

