ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR760 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 59 2013

ANDRZEJ JAKI

POMIAR I OCENA EFEKTYWNOSCI KREOWANIA WARTOSCI
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Stowa kluczowe: efektywnos¢ przedsiebiorstwa, efektywno$¢ kreowania wartosci,
warto$¢ przedsigbiorstwa

Keywords: enterprise effectiveness, effectiveness of value creation, enterprise value

Klasyfikacja JEL: G32

Wprowadzenie

Efektywnosc¢ jest jedng z najwazniejszych kategorii ekonomicznych, stanowigc prze-
jaw racjonalno$ci gospodarowania. W tym konteks$cie zarowno ekonomia, jak i nauki o za-
rzadzaniu wypracowaty dla wlasnych potrzeb odrgbne, cho¢ wzajemnie dopetniajace si¢
sposoby spojrzenia na istot¢ oraz merytoryczny sens kategorii efektywnosci.

Teoria ekonomii, a w szczegdlnosci ekonomia dobrobytu, utozsamia pojecie efektyw-
nosci z tzw. efektywnoscig Paretowska, ktora odnosi si¢ do poszukiwania droég wzrostu
efektywnosci gospodarki oraz dazeniem w tym celu do optymalnych rozwigzan w zakresie
alokacji zasobow gospodarczych'. Aplikacyjny charakter nauk o zarzadzaniu sprawia, ze
efektywno$¢ wpisuje si¢ zatem tutaj w proces dokonywania optymalnych wyborow stuza-
cych realizacji celow organizacji oraz doboru wiasciwych srodkéw i metod ich realizacji.
Nalezy ona bowiem takze do wlasciwosci, ktore przesadzajg o istocie przedsigbiorstwa jako
organizacji gospodarczej, determinujac jego funkcjonowanie i rozwoj?.

Ztozono$¢ kategorii celu przedsigbiorstwa oraz wynikajace z tego réznorodne kryte-
ria oceny jego efektywnos$ci sprawiaja, ze zagadnienie pomiaru i oceny efektywnosci ma
charakter wieloaspektowy i niejednoznaczny. Masowe potrzeby praktyki gospodarcze;j,
zwigzane z jednej strony ze zréznicowanymi zakresami oceny efektywnosci przedsigbior-

' Zob. N. Acocella: Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 37—69 oraz J.E. Stiglitz: Ekonomia sektora publicznego, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 69—
87.

2 G. Osbert-Pociecha: Relacja migdzy efektywnosciq a elastycznosSciq organizacji, [w:] Efektywnosé
— rozwazania na istota i pomiarem, red. T. Dudycz, L. Tomaszewicz, ,,Prace Naukowe AE we Wroctawiu”
2007, nr 1183, s. 338.
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stwa, z drugiej za$ z r6znymi podmiotami prowadzacymi te oceng z perspektywy wlasnych
intereséw 1 oczekiwan sprawiaja, ze pomiar i ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wyma-
gaja rownoczesnego zastosowania zréznicowanych kryteriow oraz miernikoéw. Patrzac z hi-
storycznego punktu widzenia nalezy bowiem stwierdzi¢, ze na przestrzeni lat system oceny
efektywnosci przedsigbiorstwa podlegat nieustannej ewolucji, ktora uwzgledniala réwniez
zmiany w zakresie paradygmatu pomiaru wartosci oraz rodzaju i zakresu informacji wy-
korzystywanych w toku tej oceny. Ewolucja ta stanowita rezultat rozwoju strategicznych
celow przedsiebiorstwa, powstania nowego prowartosciowego paradygmatu w naukach
o zarzadzaniu oraz implikowanej nim koncepcji zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa.
Rezultatem tego jest ograniczenie roli i znaczenia narzedzi oraz miernikow oceny efektyw-
nos$ci opartych na wielko$ciach ksiggowych i finansowych, na rzecz narz¢dzi oraz mier-
nikdw opartych na wielkosciach rynkowych, odzwierciedlajacych bezposrednio procesy
kreowania wartosci w przedsigbiorstwie.

W kontekscie tego, jako kluczowe wyznaczniki ewolucji zakresu, kryteriéw i narze-

dzi pomiaru efektywnosci przedsigbiorstwa nalezy uznaé®:

— powstanie i rozwoj ksiggowych, finansowych i rynkowych miernikéw efektywno-
Sci,

— powstanie modeli analizy przyczynowej, integrujacych mierniki odzwierciedlajace
zréznicowane zakresy pomiaru efektywnosSci przedsigbiorstwa,

— stworzenie koncepcji przeptywoéw pieni¢znych, jako podstawy dla prowadzenia
oceny jego biezacej sytuacji finansowej, jak réwniez tworzenia i doskonalenia me-
tod stuzacych ocenie efektywnoS$ci inwestycji oraz wycenie przedsigbiorstw,

— wyodrebnienie wskaznikow rynku kapitalowego i opartej na ich wykorzystaniu
analizy rynkowej wartosci akcji i1 kapitatu, jako obszaru analizy wskaznikowej
przedsiebiorstwa,

— powstanie narzedzi, stuzacych ocenie efektywnosci kreowania wartosci przedsig-
biorstwa poprzez wykorzystanie w tym celu zréznicowanych miernikow wartosci
kreowanej.

Zaprezentowana ewolucja doprowadzita do powstania nowych narzedzi analitycznych

i zarzadczych, shuzacych zaréwno rozszerzeniu mozliwosci i zakresu oceny efektywnosci
przedsigbiorstwa, jak i zwigkszeniu skutecznos$ci realizacji poszczegdlnych funkcji zarza-
dzania. Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa stata si¢ w zwigzku z tym istotnym parame-
trem analizy finansowej w obrebie wskaznikéw rynku kapitalowego, a nastepnie wchodzac
w sktad analizy warto$ci przedsigbiorstwa. Tym samym, pojawity si¢ nowe warunki dla
wzrostu efektywnosci realizacji celow przedsigbiorstwa — w tym podstawowego finanso-
wego celu, jakim jest maksymalizacja jego wartoséci rynkowej — oraz prowadzenia analizy

3 Istote kategorii efektywnoS$ci oraz narzedzi jej oceny prezentuje autor szerzej w pracy: Mecha-
nizmy procesu zarzgdzania wartosciq przedsigbiorstwa, Zeszyty Naukowe UEK — Seria specjalna:
Monografie, nr 215, Wydawnictwo UEK, Krakow 2012, s. 123 i n.
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i oceny jego wartos$ci. Stad, podstawowym celem niniejszego opracowania jest zaprezen-
towanie narzedzi pomiaru i oceny efektywnos$ci kreowania wartosci w przedsigbiorstwie,
ktorych powstanie oraz rozwoj wykorzystania determinowane sg przez szeroki wachlarz
uwarunkowan prowadzenia pomiaru i oceny efektywnosci przedsiebiorstwa.

Bezwzgledny i wzgledny pomiar efektywnoS$ci kreowania wartoSci

Pomiar oraz ocena efektywnos$ci kreowania warto§ci w przedsicbiorstwie wymagaja
wykorzystania w tym celu zré6znicowanych miernikow efektywnosci, pozwalajacych kwan-
tyfikowac efektywnos$¢ procesu pomnazania wartos$ci przedsigbiorstwa. Poszczegolne mier-
niki efektywnosci mogg wystgpowaé w postaci miernikow bezwzglednych (absolutnych),
czyli tzw. miernikdw wartosci oraz w postaci tzw. miernikow wzglednych (relatywnych),
czyli tzw. miernikéw zwrotu. Pierwsze z nich umozliwiaja pomiar wielko$ci wartosci, jaka
wytworzyto przedsigbiorstwo w pojedynczym okresie lub w ciagu kolejnych okresow?.
Drugie za$ stuza do pomiaru efektywnosci przedsigbiorstwa nie tylko przez pryzmat wy-
tworzonych wartosci, ale takze przez ich odniesienie do wartosci kapitalu zaangazowanego
dla uzyskania okreslonych efektow bezwzglednych.

Podstawe rynkowego pomiaru efektywnosci przedsigbiorstwa stanowi wykorzystanie
bezwzglednych miernikow efektywnosci, czyli tzw. miernikow wartosci kreowanej, kto-
rych charakterystyke zawiera tabela 1.

Tabela 1

Bezwzgledny pomiar efektywnosci kreowania wartosci w przedsigbiorstwie

Symbol

Lp. I Formuta obliczania Oznaczenia
miernika
1 2 3 4
1. EVA K- (ROI-WACC) = — EVA — ekonomiczna wartos¢ dodana
NOPAT - K - WACC — K —kapitat ogétem

— ROI — wskaznik rentownosci kapitatu
— WACC - $redniowazony koszt kapitatu
— NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu

2. EVC E - (ROE —k;) = NP—E - k; |— EVC — szacunkowa warto$¢ kreowana

— E —kapital wlasny

— ROE — wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego
— ki — koszt kapitatu wlasnego

— NP — zysk netto

* T. Dudycz: Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 35-36.
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1 2 3 4

3. MVA NK)-K=WE)-E — MVA - rynkowa warto$¢ dodana

— V(K) — warto$¢ rynkowa kapitatu

— V(E) — warto$¢ rynkowa kapitalu wtasnego
— pozostale oznaczenia — jak uprzednio

4. SVA AV(E) + DIV -1 — SVA — wartos$¢ dodana dla akcjonariuszy

— AV(E) — przyrost warto$ci rynkowe;j kapitatu
wlasnego

— DIV — dywidendy wyptacone w trakcie roku

— I —inwestycje netto akcjonariuszy w kapitat
wlasny (emisja akcji — umorzenie akcji + zamia-
na dlugu na akcje)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W odniesieniu do zaprezentowanych w tabeli 1 bezwzglgdnych miernikéw rynko-
wych, nalezy w pierwszej kolejnosci zwroci¢ uwage na fakt, ze podstawowa przestanka dla
ich powstania i rozwoju stala si¢ potrzeba poszukiwania narz¢dzi pomiaru i oceny efektyw-
nos$ci kreowania wartosci przedsi¢biorstwa uwzglgdniajacych koszty pozyskiwania zarow-
no kapitatu obcego, jak i kapitatu wlasnego oraz postrzeganie warto$ci przedsigbiorstwa
przez rynek kapitalowy. Tym samym, bioragc pod uwage potrzebe wykorzystania przyto-
czonych miernikow efektywnosci dla celoéw pomiaru oraz oceny efektywnosci kreowania
warto$ci w przedsigbiorstwie, nalezy stwierdzi¢, ze miernikami najpetniej odzwiercied-
lajacymi w swojej tresci zatozony cel sg wlasnie mierniki rynkowe. Mierniki te nie tylko
integruja w swojej tresci wybrane mierniki ksiggowe i finansowe, ale rowniez pozwalaja na
wyeliminowanie licznych wad, ktore przypisuje si¢ przede wszystkim miernikom o charak-
terze ksiggowym?®. Pozwalaja one zmierzy¢ i oceni¢ proces kreowania warto$ci w sposob
kompleksowy, uwzgledniajacy m. in. koszty pozyskiwania wszystkich sktadnikow kapitatu
—w tym koszt kapitatu wtasnego, pomijany w miernikach ksiggowych. Tylko bowiem wow-
czas, gdy stopa zwrotu (rentownos¢) z zainwestowanego kapitatu, a nie tylko pozornym
kreowaniu nowych wartosci. W tym kontekscie kluczowego znaczenia nabiera miernik eko-
nomicznej wartosci dodanej (EVA), okreslanej takze mianem zysku ekonomicznego, jako
nadwyzki uwzgl¢dniajacej koszt calego kapitatu przedsigbiorstwa. Prekursor i pierwszy
propagator ekonomicznej wartosci dodanej — G.B. Steward — prezentujac jej istotg i anali-
zujac w tym celu formuty rachunkowe stuzace jej obliczaniu, wskazuje na trzy nastgpujace
podstawowe strategie wzrostu EVA, a zarazem drogi prowadzace do zwigkszania efektyw-
nosci kreowania warto$ci przedsigbiorstwa®:

5 Wady te szeroko wymienia i komentuje T. Dudycz w pracy: Zarzqdzanie wartoscig..., s. 152—155.
¢ G.B. Steward, III: The Quest for Value. A Guide for Senior Managers, Harper Business, New York
1991, s. 137-140.
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— strategia zwigkszania zysku operacyjnego przedsigbiorstwa przy niezmienionej
warto$ci zainwestowanego kapitatu,

— strategia inwestowania dodatkowego kapitatu w przedsiewzigcia, dla ktorych stopa
zwrotu przewyzsza koszt pozyskania tego kapitatu,

— strategia racjonalizacji warto$ci zainwestowanego kapitatu, prowadzaca do wzro-
stu jego rentownosci lub/i obnizenia jego kosztu, a w rezultacie do wzrostu nad-
wyzki rentownosci kapitatu ponad poziom jego kosztu.

EVA jest miernikiem bezwzglednym, ukazujacym proces tworzenia wartosci z per-
spektywy catego kapitatu przedsigbiorstwa oraz jej redystrybuowanie na rzecz poszczegol-
nych beneficjentow, ktorymi sa wiasciciele, wierzyciele oraz budzet panstwa. W podobny
sposob proces ten ukazuje inny bezwzgledny rynkowy miernik efektywnosci w postaci
szacunkowej warto$ci kreowanej (EVC). W odroznieniu od EVA, miernik ten rozpatru-
je proces kreowania warto$ci przez pryzmat kapitatu wlasnego. W sensie rachunkowym
mierniki EVA 1 EVC sa sobie réwne, bowiem niezaleznie od perspektywy rozpatrywania
procesu tworzenia wartos$ci, cata wykreowana warto$¢ dodana jest wartoscia przynalezna
wilascicielom przedsigbiorstwa, co w ujeciu graficznym ukazuje rysunek 1, prezentujacy
proces tworzenia warto$ci w przedsigbiorstwie od strony ksiggowej — poprzez rachunek
zyskow 1 strat, jak rowniez od strony rynkowo-finansowej — poprzez rachunek kreowania
wartosci.

Dopetnieniem bezwzglednych rynkowych miernikow efektywnoSci sg mierniki
o charakterze wzglednym zaprezentowane w tabeli 2.

EBIT
.D- — k- " [(EBIT—r)p - D] (1 =T)~kg - E = NP—kg = EVC = .
"o D-(A=D=kp'D\ ke E | pprr (21 k- D— ke E = NOPAT—- waCC -k | EBIT=rw-D)-T Rachunck
kreowania
WACC -K | EVC =EVA warto$ci
Koszty kapitatu Wartos$¢ dodana Podatek dochodowy
J
Wierzyciele Wiasciciele | Budzet panstwa ‘} Beneficjenci
Odsetki Zysk netto | Podatek dochodowy
D (EBIT—rp-D)-(1-1) | GEBIT-r, D) T Rachunek
° EBIT—rp - D Zyskow
istrat
EBIT

Rysunek 1. Tworzenie wartosci dodanej w przedsigbiorstwie

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2
Wzgledny pomiar efektywnosci kreowania wartosci w przedsigbiorstwie
Lp. Symbol Formuta obliczania Oznaczenia
miernika
1. VCI ROE | ky, — VCI - indeks tworzenia warto$ci
— pozostale oznaczenia — jak uprzednio
2. CEE EVC/(E - kp) =VCI-1 — CEE — efektywnos¢ kosztowa kapitatu wias-
nego
— pozostale oznaczenia — jak uprzednio
3. CEC EVA /(K- WACC) — CEC — efektywnos$¢ kosztowa kapitatu
— pozostale oznaczenia — jak uprzednio
4. SEVC EVC/E =ROE — k, — SEVC - standaryzowana szacunkowa war-
to$¢ kreowana
— pozostale oznaczenia — jak uprzednio
5. SEVA EVA/K = ROI - WACC — SEVA - standaryzowana ekonomiczna war-
tos¢ dodana
— pozostale oznaczenia — jak uprzednio

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do interesujacych wnioskéw prowadzi analiza zalezno$ci, w jakich wzgledem siebie
pozostaja dwa mierniki stuzace ocenie efektywnosci kreowania warto$ci przedsigbiorstwa
— miernik bezwzgledny EVC oraz miernik wzgledny VCI. Pierwszy z nich odzwiercied-
la warto$¢ kreowang dla wtascicieli przedsi¢biorstwa, drugi za§ umozliwia prowadzenie
oceny intensywnosci kreowania tej wartosci. Zgodnie z tabelami 1 i 2, mierniki te opisuja
nastepujace formutly rachunkowe:

EVC =E - (ROE — ky) 1)
VCI = ROE / k, )

Przeksztalcajac wzor (1) otrzymujemy stopg zwrotu z kapitatu wlasnego, oparta na genero-
waniu warto$ci kreowanej, w postaci’:

SEVC = EVC/E = ROE — kg 3
Dzielac obie strony roéwnania przez k; uzyskujemy:
EVC/(E - ky) = (ROE — k) / kg @

czyli, ze rowniez:

7 W analogiczny sposéb mozna mowic¢ o stopie zwrotu z catego zainwestowanego kapitalu w posta-
ci: SEVA = EVA / K. Taki sposob pomiaru efektywnosci kreowania wartosci pozwala na zaprezentowa-
nie miernikow EVA 1 EVC w zestandaryzowanej postaci, umozliwiajacej porownywanie za ich pomoca
efektywno$ci kreowania wartosci pomiedzy przedsigbiorstwami o réznej wielkosci. Zob. C. Kochalski:
Nosniki wartosci w spotkach gietdowych Wielkopolski, [w:] Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, red.
J. Duraj, Wyd. Uniwersytetu £.odzkiego, £6dz 2010, s. 100-103.
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EVC/(E k) = VCI - 1 G)

Roéwnanie (5) prezentuje rownoczes$nie zaleznos¢ pomiedzy VCI a innym wzglednym
miernikiem, jaki stanowi CEE, czyli rynkowa stopa zwrotu z naktadow na koszt kapitatu
wlasnego. Analogiczna relacja w odniesieniu do kosztu catego kapitatu jest miernik CEC.

Efektywnos$¢ kreowania wartosci a warto$¢ przedsiebiorstwa

Wskazane mierniki rynkowe maja charakter miernikow odzwierciedlajacych czastko-
we, biezace efekty kreowania wartosci. W ujeciu dlugoterminowym jedynym wyznaczni-
kiem oceny proceséw kreowania warto$ci jest warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa oraz jej
zmiany. Jest to bowiem najbardziej zagregowany miernik efektywnosci przedsigbiorstwa,
odzwierciedlajacy sumaryczne skutki oddziatywania réznych czynnikéw operacyjnych i fi-
nansowych oraz podejmowanych w przedsiebiorstwie decyzji. Tempo pomnazania wartosci
przedsiebiorstwa jest zarazem implikowane przez czastkowe efekty jej kreowania. Stad,
wymienione mierniki znajduja takze zastosowanie dla celow wyceny przedsigbiorstwa.

Punktem wyjscia dla powigzania problemu pomiaru wartos$ci przedsi¢biorstwa z ryn-
kowymi miernikami jego efektywnosci sg nastepujgce formuty?®:

MVA =WVE)-E 6)
MVA=Y EVA, S — ™)
o (1+WACC)'
gdzie:
EVA,— szacowana warto$¢ ekonomicznej wartosci dodanej (zysku ekonomicznego)
w ¢t roku funkcjonowania przedsigbiorstwa (f =1, 2, ..., n),

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Formuty te z jednej strony definiuja sposob obliczania rynkowej wartosci dodanej,
z drugiej za$ ukazuja zalezno$¢ pomigdzy tym miernikiem a innym miernikiem warto$ci
kreowanej, jakim jest ekonomiczna warto$¢ dodana. Wigzac ze soba obie przytoczone for-
muly otrzymuje sig:

< 1
EVA -—— =V (E)-FE 8
Z‘ " (1+WACC) (E) ®)
czyli, ze:
< 1
V(IEY=E+)» EVA -——— 9
(E) ; " (Q+wAcce) ©)

8 A. Duliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 141-143.
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Biorac pod uwage ograniczono$¢ czasowa sporzadzanej prognozy wartosci EVA,
formuta wyceny przedsigbiorstwa opartej na wykorzystaniu zysku ekonomicznego jako
miernika kreowania warto$ci, uwzglgdniaé¢ bedzie takze szacunek wartosci rezydualne;.
Woéwczas wzor (9) przyjmie postaé:

n
W=E+Y EVA,- ! ReV ! (10)

—+ e 1 —ee
=1 (1+WwACC) (1+WACC)"

Dla celéw szacowania wartosci rezydualnej wykorzystuje si¢ tutaj nastgpujace formu-
ty rachunkowe:
— formule oparta na wykorzystaniu modelu wiecznej renty:

ReV = EVA, | WACC (11)

— formulg opartg na wykorzystaniu modelu Gordona przy Sredniorocznym wskazni-
ku zmian zysku ekonomicznego na poziomie ,,g”:

ReV = [EVA, - (1 + )] | (WACC — g) (12)

Wynika zatem z tego, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest rowna sumie warto-
$ci zainwestowanego w nie kapitatu wlasnego oraz sumy zdyskontowanych przysztych nad-
wyzek w postaci ekonomicznej warto$ci dodanej (zysku ekonomicznego). Formuta wyceny
przedsiebiorstwa wykorzystujaca rynkowe mierniki jego efektywno$ci nawigzuje wiec bez-
posrednio do zaleznosci zachodzacej pomigdzy wewngtrznym wynikiem przedsigbiorstwa,
jakim jest EVA oraz jego zewnetrzng weryfikacja rynkowa, ktora stanowi MVA.

Analizujac zaprezentowane formuty, stuzace szacowaniu wartosci przedsiebiorstwa,
przy wykorzystaniu miernika EVA nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w formutach tych
zmienno$¢ warto$ci pienigdza w czasie jest w toku wyceny uwzgledniania w oparciu o sto-
p¢ dyskontowg réwng $redniemu wazonemu kosztowi kapitatu®. Biorgc rownoczesnie pod
uwagg, ze jedynymi beneficjentami ekonomicznej wartosci dodanej sg witasciciele przed-
sigbiorstwa (co zaprezentowano na rysunku 1), nalezaloby zasugerowaé przyjecie kosztu
kapitatu wlasnego jako wyznacznika stopy dyskontowej w rachunku taczacym rynkowa
wartos¢ dodang z ekonomiczng wartoscig dodang w celu oszacowania wartosci przedsig-
biorstwa. W tym kierunku idzie propozycja T. Dudycza, ktdry w zaleznosci od tego czy wy-
cena odnosi si¢ do catego kapitatu przedsigbiorstwa (perspektywa wtascicieli i wierzycieli),
czy tylko do jego kapitatu wlasnego (perspektywa wlascicieli), proponuje zréznicowany
sposob wyznaczania stopy dyskontowej, co zaprezentowano w tabeli 3.

Wykorzystanie ekonomicznej wartosci dodanej dla celéw wyceny przedsicbiorstwa
pozwala nie tylko na oszacowanie jego wartosci, ale rowniez stwarza mozliwo$ci w zakre-
sie biezacego monitorowania procesu kreowania wartosci przedsigbiorstwa. W metodzie tej

 Tego rodzaju rozwiazanie jest powszechnie spotykane w literaturze prezentujacej to zagadnie-
nie. Analogicznie prezentuja to takze tworcy i pierwsi propagatorzy wykorzystania EVA w toku
wyceny przedsi¢cbiorstwa: G.B. Steward i A. Ehrbar.
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Tabela 3

Wykorzystanie EVA w rachunku wyceny przedsi¢biorstwa

Sktadniki Wycena catkowitego kapitalu Wycena kapitatu wlasnego
wartosci — wartos¢ catkowita przedsigbiorstwa — wartos¢ przedsigbiorstwa
Zainwestowany
kapitat K E
n 1 n 1
Ryflrkowa DEVA  ———m—— Y EVA - ————
warto$¢ dodana et 1+ WACC)t b 1+ kE)t
Iy n 1 n 1
Wa’r“cosc K+ZEVAt~—t K+ ZEVAt'—,
ogolem b (1+WACC) b (+kg)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Dudycz: Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2005, s. 174.

oddziela si¢ bowiem t¢ czg$¢ wartosci przedsigbiorstwa, ktora wynika z warto$ci zainwe-
stowanego w nie kapitatu od cze¢sci, ktora stanowi bezposredni rezultat procesu pomnaza-
nia warto$ci tego kapitatu, czyli kreacji nowej wartosci dzigki odpowiedniemu poziomowi
efektywnosci przedsicbiorstwa. Wykorzystanie EVA umozliwia rownocze$nie powigzanie
warto$ci przedsigbiorstwa z efektywnoscia jego dziatalno$ci operacyjnej oraz kosztami
pozyskiwania i wartos$cig zainwestowanego kapitatu'®. Konsekwencjg tego jest takze po-
wiazanie rachunku stuzacego szacowaniu wartos$ci przedsiebiorstwa z zaprezentowanymi
uprzednio strategiami wzrostu EVA. Uzyskania tego rodzaju informacji nie gwarantuje
metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), przy ktorej warto$¢ przedsie-
biorstwa szacowana jest w oparciu o ,,zagregowany’ finansowy efekt dziatalnosci przedsig-
biorstwa. Pomimo zatem rachunkowej rownowaznos$ci metody opartej na DCF oraz metody
opartej na EVA", ta ostatnia jawi si¢ we wskazanym kontekscie jako bardziej uzyteczna.

Podsumowanie

Potrzeba pomiaru i oceny efektywnosci procesow kreowania wartosci, z jakimi mamy
do czynienia w toku dziatalno$ci przedsigbiorstwa, stanowi naturalng konsekwencj¢ po-
wstania prowarto$ciowego paradygmatu zarzadzania oraz opartej na nim koncepcji zarza-

10 G.B. Steward, IIIL: op.cit., s. 177.

' Dowdd rachunkowej rownowaznosci metod wyceny na podstawie DCF oraz EVA od strony
teoretycznej i praktycznej szeroko ukazuja prace: G.B. Steward, III: op.cit., s. 306-350, Wycena
przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s.
361-381 oraz D. Zarzecki: Zastosowanie ekonomicznej wartosci dodanej w wycenie przedsiebiorstw,
[w:] Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 434, Szczecin 2006, s. 235-246.
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dzania warto$cig. Odzwierciedla to immanentna ceche nauk o zarzadzaniu, jaka stanowi ich
Scisty zwigzek z potrzebami praktyki gospodarczej. Powstanie i rozwdj prowartosciowego
zarzadzania staty si¢ bowiem czynnikiem implikujacym potrzebe zmian w catym systemie
zarzadzania przedsigbiorstwem — w tym w jego aspekcie instrumentalnym, z ktérym zwig-
zany jest m. in. problem pomiaru i oceny efektywnos$ci kreowania wartosci. Nalezy mie¢
rownocze$nie §wiadomos¢, ze zaprezentowane w tresci niniejszego opracowania narzg-
dzia pomiaru i oceny efektywnos$ci kreowania warto$ci wymagaja ciaglego doskonalenia
— szczegblnie w obszarze sposobu ich wykorzystania w praktyce wspotczesnego biznesu'?.
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Streszczenie

Rozwdj narzedzi stuzacych pomiarowi oraz ocenie efektywnosci przedsigbiorstwa jest w pierw-
szej kolejnosci determinowany zastosowaniem w tym celu dwoch nast¢pujacych grup miernikéw:
miernikow ksieggowych i miernikéw finansowych. Rozwoj zastosowan tych miernikow stat si¢ na-
stepnie podstawg dla powstania miernikow rynkowych, ktore integrujac w swojej tresci wybrane
mierniki ksiegowe i finansowe, stajg si¢ podstawowymi narzedziami pomiaru i oceny efektywnosci
kreowania warto$ci w przedsigbiorstwie. ROwnoczes$nie, warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa stata si¢
w zwiazku z tym istotnym parametrem analizy finansowej w obregbie wskaznikow rynku kapitato-
wego, a nastgpnie wchodzac w sklad analizy wartosci przedsigbiorstwa. Stad, podstawowym celem
niniejszego opracowania jest zaprezentowanie narz¢dzi pomiaru i oceny efektywnosci kreowania
wartos$ci w przedsiebiorstwie, ktorych powstanie oraz rozwoj wykorzystania determinowane s3 przez
szeroki wachlarz uwarunkowan prowadzenia pomiaru i oceny efektywnosci przedsigbiorstwa.

MEASUREMENT AND ASSESSMENT OF VALUE CREATION EFFECTIVENESS
IN ENTERPRISES

Summary

The development of tools for assessing enterprise effectiveness is determined primarily by the
application of the following two groups of measures: accounting measures and financial measures.
The increasing use of these measures has become the basis for the creation of market measures, which
by integrating selected accounting and financial measures are becoming the basic tools for measur-
ing and assessing value creation effectiveness in enterprises. At the same time, enterprise market
value has become a significant financial analysis parameter within capital market indicators, as well
as within enterprise value analysis. Therefore, the basic aim of this paper is to present the tools for
measuring and assessing value creation effectiveness in enterprises, whose origins and evolution of
application are determined by a wide array of conditions, which influence the measurement and as-
sessment of company effectiveness.






