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Motywacyjno-ewaluacyjna rola zysku

Syntetyczny miernik okresowych wynikoéw dziatalno$ci przedsiebiorstwa
— a w praktyce tym jest najczesciej jaka$ miara zysku — petni kilka funkeji.
Prawie ¢éwier¢ wieku temu J. Butterworth pisal, ze

najwazniejszg rolg zysku wydaje sie¢ byé stymulowanie dokonan managementu
[1982].

W podobnym tonie wypowiadali i wypowiadajg sie takze inni. Np. R. Scapens
i T. Sale stwierdzaja, ze

miernik wynikéw dziatalnosci powinien zapewni¢ wtasciwe psychologiczne wzmoc-
nienie celu, ktérego realizacji oczekuje sie po menedzerach [1981].

Wzmiankowana funkcja — bodaj najwazniejsza — to funkcja motywacyj-
no-ewaluacyjna: miernik ma by¢é narzedziem zapewniajagcym pewien oczeki-
wany efekt behawioralny — oceniani i wynagradzani na podstawie jego wska-
zan menedzerowie majg podejmowacé przewidywane z gory decyzje zgodne
z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa. Ma ona motywowa¢ do podej-
mowania wiasciwych z punktu widzenia tego celu decyzji i wynagradzaé za ich
rezultaty. Motywacyjno-ewaluacyjna funkcja miernika okresowych wynikéw
dziatalno$ci wigze sie po prostu z jego wykorzystywaniem w programie moty-
wacyjnego wynagradzania jako kryterium oceny menedzerskich osiggniec.
Skuteczno$¢é miernika w roli narzedzia motywacyjno-ewaluacyjnego zale-
zy od tego, w jakim stopniu spelnia on kilka kluczowych wymagan. Trzy z nich
wydaja sie by¢ szczegoblnie wazne: zgodnosé z celem, do realizacji ktéorego ma
on motywowaé (congruity), kontrolowalnos$é, czyli powigzanie z decyzjami
osoby ocenianej na podstawie jego wskazan (controllability) oraz prostota
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wyrazajaca sie w zrozumialtoSci i tatwos$ci zastosowania go w praktyce (simpli-
city).

Zysk ksiegowy

Statystyki pokazuja, ze w praktyce w motywacyjno-ewaluacyjnej roli obsa-
dza sie przede wszystkim zysk ksiegowy (w réznych odmianach), ewentualnie
inne mierniki $cisle z nim zwigzane, np. ksiegowe stopy zwrotu (tez w réznych
odmianach). Na przyklad z niedawnego raportu firmy Stern Stewart & Co.
wynika, ze az 21% z kilkuset zbadanych przedsiebiorstw z calego Swiata w krot-
koterminowych planach premiowych wykorzystuje rézne miary ksiegowego
zysku (np. EBIT i EBITDA), nie wspominajac nawet o ksiegowych stopach zys-
ku (kolejne 8%) czy samej sprzedazy (10%) [Stern, Solomou, Boudergue, 2003].
Podobnie rzecz ma sie w Polsce: wedlug doniesien Cap Gemini Ernst & Young
oraz Instytutu Zarzadzania premia zarzadu jest w az 63% przypadkéow (suma
zebranych opinii wynosilta 289) uzalezniona od jakiej$ miary ksiegowego zysku
(przede wszystkim netto — 46%), a kolejne 18% od sprzedazy [Felker, 2003].
Nalezy to odczytywaé jako zwyciestwo prostoty i kontrolowalnosci nad zgod-
nos$cig. Jesli bowiem przyjaé, ze ostatecznym celem dziatania przedsiebior-
stwa, do ktorego realizacji miernik powinien motywowadé, jest maksymalizacja
bogactwa jego wlascicieli (maksymalizacja kreowanej dla nich wartosci, ozna-
czajacej nadwyzke calkowitego zwrotu z udzialéw w przedsiebiorstwie nad
minimalnym wymaganym zwrotem!), to latwo wykazaé, ze zysk ksiegowy jest
zgodny z tak zdefiniowanym celem co najwyzej w umiarkowanym stopniu.
Przedstawiajac to zagadnienie skrajnie prosto, mozna byloby powiedzieé, ze
decyzje maksymalizujgce zysk ksiegowy przedsiebiorstwa niekoniecznie mak-
symalizujg jednoczes$nie bogactwo jego wlascicieli. Jest tak, poniewaz to ostat-
nie jest maksymalizowane wtedy, gdy podejmowane w przedsiebiorstwie decy-
zje sa podporzadkowane imperatywowi maksymalizowania jego wartoSci
terazniejszej netto (NPV — net present value). W dziedzinie inwestycyjnej
oznacza to, ze do realizacji przyjmowane sg wszystkie projekty o nieujemnych
NPV i tylko takie (gdy budzet inwestycyjny jest nieograniczony) lub przyjmo-
wane sg projekty o najwyzszych dodatnich NPV (gdy budzet inwestycyjny jest
ograniczony, jak i wtedy, gdy wybor dotyczy wzajemnie wykluczajacych sie pro-
jektow). W mysl wySwiechtanej nieco sentencji ,,dostajesz to, co mierzysz i za
co placisz”, oceniani i wynagradzani na podstawie wysokosci zysku ksiegowe-
go menedzerowie beda przyjmowac do realizacji projekty wedtug tatwego do
przewidzenia klucza, tzn. takie, ktore zwiekszg calkowity zysk ksiegowy i ich
premie. Tymczasem projekty zwiekszajace sume ksiegowego zysku moga

! Najbardziej wiasciwym miernikiem wartosci kreowanej dla akcjonariuszy wydaje sie by¢é
tzw. nadwyzkowy dochéd z akeji (ASR — abnormal stock return), rowny roznicy miedzy caltkowita
stopa zwrotu z akeji (uwzgledniajaca zaréwno zyski kapitatowe, jak i gotowkowe wyplaty ze
spo6tki na rzecz wtascicieli) a minimalng wymagana przez akcjonariuszy stopa zwrotu (stopa
kosztu ich kapitatu) przemnozonej przez rynkowa wartos$é spotki z poczatku roku.
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wykazywaé¢ ujemng NPV i w ten sposob ich realizacja bedzie w sprzecznosci
z postulatem maksymalizowania bogactwa wlaScicieli przedsiebiorstwa,
poniewaz projekt bedzie zyskowny ksiegowo 1 zostanie zaakceptowany
w warunkach uzaleznienia premii od zysku ksiegowego wtedy, gdy wykaze
nadwyzke ksiegowych przychodéw nad ksiegowymi kosztami (po uwzglednie-
niu wartoSci pienigdza w czasie). Jednocze$nie moze on cechowa¢ sie ujemnag
NPV, poniewazta — oprocz ksiegowych kosztow — uwzglednia jeszcze alterna-
tywny koszt wlascicielskiego kapitatu. W rezultacie oceniani i wynagradzani
na podstawie wysokosSci zysku ksiegowego menedzerowie prawdopodobnie
przyjma do realizacji wszystkie projekty o dodatnich NPV i pewng liczbe pro-
jektow o ujemnych NPVZ2.

Zysk rezydualny

Gdyby sprowadzié¢ problem niezgodnos$ci sygnatéw dawanych menedze-
rom przez zysk ksiegowy z postulatem maksymalizowania NPV przedsiebior-
stwa wylacznie do tego, ze zysk ksiegowy nie uwzglednia alternatywnego
kosztu kapitalu pochodzacego od witascicieli, podczas gdy NPV go uwzgled-
nia, to pomniejszanie zysku ksiegowego o tenze koszt — tak jak w rachunku
NPV — powinno istotnie zwiekszy¢ zgodno$¢ tego zysku z ostatecznym celem
przedsiebiorstwa. Zysk ksiegowy pomniejszony o koszt catego kapitalu — nie
tylko obcego (jak normalnie), ale takze wlasnego —to nic innego niz zysk rezy-
dualny (RI — residual income), ktéorego najbardziej znang dzi§ wersja jest
ekonomiczna warto$é dodana (EVA® — economic value added)3. Wydaje sie,
ze nalezy méwié o trzech odmianach EVA. W kazdej forma jest ta sama,
wypelnia sie jg natomiast nieco inng tresScig. We wszystkich trzech przypad-
kach EVA jest bowiem réznicg pomiedzy zyskiem NOPAT (net operating profit
after tax — zyskiem operacyjnym netto po opodatkowaniu) a oplatg za kapitat
(capital charge), czyli kosztem kapitatu wyrazonym w jednostkach pieniez-
nych, przy czym ten ostatni oblicza sie jako iloczyn zainwestowanego kapitalu
i stopy jego kosztu. NOPAT to zysk przed odjeciem odsetek, ale po opodatko-
waniu, a ponadto po odjeciu amortyzacji. Sposob traktowania wydatkow in-
westycyjnych na aktywa trwate — poprzez ich alokacje na przyszte okresy
wlasnie za pomocg przyjetej metody amortyzacji — jest charakterystyczny
dla niemal wszystkich odmian zysku rezydualnego (ktérych dzi$ jest juz co
najmniej kilkanascie, jesli nie kilkadziesiat), cho¢ wiele z nich pretenduje do
miana miernik6w odzwierciedlajgcych raczej przeplywy kasowe (gotéwko-
we) niz memorialowe. Amortyzacja odejmowana w rachunku NOPAT-u moze
byé¢ jednak réznie szacowana, a co za tym idzie, r6znie wyceniany moze by¢

2 Takie przewidywania sformufowatl juz D. Solomons, autor pierwszej ksigzki poSwieconej
alternatywnej metodzie mierzenia zysku uwzgledniajacej koszt catego kapitatu, czyli zyskowi
rezydualnemu [Solomons, 1965]. Empirycznym potwierdzeniem tych przewidywan sg m.in. pra-
ce S.V. Balachandrana [2006] oraz M.C. Arnolda, R.M. Gillenkircha i S.A. Welker [2006].

3 EVA jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Stern Stewart & Co.
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tez kapital zainwestowany w aktywa przedsiebiorstwa. To w tym sensie tresé
wypelniajgca te samg forme jest rézna w trzech wspomnianych odmianach
EVA.

Pierwsza to ta, ktéra dominuje w praktyce. Jest to odmiana zakladajaca
obliczanie EVA z tg samg ksiegowg amortyzacjg (liniowg lub degresywna),
ktora odejmuje sie rowniez w rachunku zysku ksiegowego. Odmiane te ozna-
czymy jako EVABV. Z doniesien empirycznych wynika, Ze jest ona preferowa-
na przez przedsiebiorstwa®. Druga odmiana to EVA w postaci rekomendowa-
nej przez jej tworcow, tzn. zakladajgca stosowanie rentowej (annuitetowej)
metody amortyzacji (EVAANN)S, Wreszcie trzecia bazuje na tzw. amortyzacji
ekonomicznej, nazywanej tez amortyzacjg wedlug terazniejszej wartosci
przysztych przeplywoéw pienieznych (PVD — present value depreciation). Moz-
na jg réowniez nazwac¢ amortyzacjg opartg na zdyskontowanych przeptywach
pienieznych (DCF depreciation)s. Przyporzadkujemy jej tu skrot EVAPVD,
Zarowno EVAANN jak i EVAPYD mogg wystepowaé w dwoch postaciach: ze sto-
pa kosztu kapitatu (COC — cost of capital) jako stopg dyskonta (EVAANN-COC
i EVAPVD-COC) oraz z IRR jako stopg dyskonta (EVAANN-IRR j KFVAPVD-IRR)

EVA

EVA AN EVA®Y EVA VP

EVA ANN-COC EVA ANN-IRR EVA PVD-COC EVA PVD-IRR

Trzy wersje EVA odpowiadajace trzem metodom amortyzacji
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dla uproszezenia przyjmujemy tu po pierwsze, ze jedyna réznica pomie-
dzy rachunkowos$cig memorialowg i rachunkowos$cig kasowg polega wtasnie
na wspomnianym sposobie uwzgledniania w rachunku zysku i kapitatu wy-
datkéw inwestycyjnych na aktywa trwale, a po drugie brak opodatkowania
zyskow przedsiebiorstwa. W rezultacie tych zalozen NOPAT bedzie rowny

4 Np. [0O’Byrne, 2000; S.D. Young, S.F. O’Byrne, 2001].
5 Np. [Stewart, 2002].
6 Np.[Young, O’'Byrne, 2001; Bausch, Weissenberger, Blome, 2003; Emmanuel, Otley, 1976].
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przeplywom pienieznym z dziatalnoS$ci operacyjnej (OCF — operating cash
flow) pomniejszonym o amortyzacje. Druga supozycja bedzie ta, zgodnie z kt6-
ra obowigzuje prosty program motywacyjnego wynagradzania przewidujacy
wyplacanie stalego odsetka EVA jako premii. Wreszcie przyjmiemy takze, ze
przedsiebiorstwa dzialaja w warunkach pewnoSci: prognozowane wyniki
dziatalno$ci sa nastepnie w miare uplywu czasu dokladnie potwierdzane
w rzeczywistosci (rzeczywisto$¢ w pelni potwierdza prognoze). W zalgczniku
przedstawione zostaty formuly obliczeniowe wymienionych odmian EVA
przy przyjetych zatozeniach.

Jesli EVA ma pelnié w przedsiebiorstwie funkeje motywacyjno-ewaluacyj-
na, to do wyboru najlepiej nadajacej sie do tego odmiany nalezy uzyé¢ trzech
wymienionych wezesniej kryteriow: zgodnosci, kontrolowalnos$ci i prostoty.

Zgodnosé

Mozna wyrézni¢ cztery stopnie zgodnosci zysku rezydualnego, ktéorym jest
réowniez EVA, z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa (maksymaliza-
cja jego NPV): stabg, potsilng, silng i pelng”.

Staba oznacza jedynie tzw. kompatybilno$§é z NPV (NPV compatibility): su-
ma rocznych EVA po zdyskontowaniu jest rowna NPV. Stabg zgodno$é wyka-
zuje EVABV, Niestety, ta forma zgodnoSci jest gwarancjg podejmowania przez
menedzeréw decyzji inwestycyjnych maksymalizujgcych NPV przedsiebior-
stwa tylko w niemal sterylnych (bardzo restrykcyjnych) warunkach zaklada-
jacych przede wszystkim przyjmowanie przez menedzerow i wiascicieli ta-
kiego samego horyzontu czasowego w momencie rozwazania decyzji inwesty-
cyjnej i takich samych stop dyskonta, co w najlepszym wypadku ma niewiele
wspoélnego z rzeczywistoscig. Tak naprawde bowiem menedzerowie sg naj-
czesSciej mniej cierpliwi (bardziej krotkowzroczni) niz wtasciciele, poniewaz
rozwazajg mozliwo$¢é awansu, zmiany miejsca pracy czy przej$cia na emery-
ture i z tego powodu moga nie braé¢ pod uwage przeplywéw pienieznych zna-
cznie odlozonych w czasie. Ponadto je$li menedzerska premia jest statym
procentem rocznych zyskéw rezydualnych oczekiwanych w przysziosci z pro-
jektu, to do oszacowania ich dzisiejszych wartoSei w momencie rozwazania
decyzji inwestycyjnej menedzerowie przyjmuja wyzszg stope dyskonta od tej,
jaka przyjeliby wiasciciele. Jest to rezultatem wiekszej ekspozycji na ryzyko,
ktore ma swe zrodio w braku dywersyfikacji (w razie niepowodzenia inwesty-
cji wlasciciel powetuje sobie straty dzieki wynikajgcym z dywersyfikacji zy-
skom z innych inwestycji, natomiast menedzer mozliwo$ci takiej nie ma).
W warunkach menedzerskiej niecierpliwos$ci i wyzszych stop dyskonta przyj-

7 Terminow ,,staba zgodno$¢” (weak goal congruence) i ,,silna zgodnos$¢é” (strong goal con-
gruence) uzywaja Baldenius, Fuhrmann, Reichelstein [1999, s. 54] (cytowane za A. Mohnen
[2003, s. 1-2]). Terminy ,,p6isilna zgodnos$¢” i ,,pelna zgodnos$¢” zaproponowal autor niniejszego
artykutu. U A. Dutty i S. Reichelsteina (Accrual Accounting for Performance Evaluation, ,Re-
view of Accounting Studies” 2005, vol. 10, nr 4) terminowi ,,pelna zgodno$¢” odpowiada robust
goal congruence, natomiast u Mohnen [2003] — perfect goal congruence.
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mowanych przez menedzeréw w poréwnaniu z wiascicielami, EVA cechujgca
sie jedynie stabg zgodnoscig z ostatecznym celem dziatania przedsiebiorstwa
— a wiec EVABY — moze wiec weigz prowadzi¢é do podejmowania decyzji in-
westycyjnych sprzecznych z imperatywem maksymalizowania NPV przedsie-
biorstwa: przyjmowania do realizacji projektow o ujemnych NPV lub odrzu-
cania projektéw o dodatnich NPV.

Po61silng i silng zgodno$¢é znamionuje posiadanie przez EVA we wszystkich
latach takiego samego znaku jak znak NPV. W przypadku zgodnosSci poétsilnej
efekt ten wystepuje tylko wtedy, gdy przeplywy pieniezne sg identyczne co
roku (renta roczna lub wieczysta). W przypadku zgodnoS§ci silnej charaktery-
styka strumienia cash flow nie ma natomiast znaczenia. Wiasciwosé te posia-
dajg EVAANN w obu wariantach (péisilna) i EVAFPVD-IRR (sjlna), przy czym obo-
wigzuje ona bez wzgledu zaré6wno na horyzont czasowy determinujgcy decy-
zje inwestycyjne menedzeréw, jak i na wysokos$ci przyjmowanych przez nich
stéop dyskonta. Jednak gwarantuje ona przyjmowanie do realizacji projektow
maksymalizujacych NPV przedsiebiorstwa tylko w warunkach nieograniczo-
nego budzetu inwestycyjnego. Zaréwno racjonowanie kapitatu, jak i koniecz-
no$¢ wybierania sposréd wzajemnie wykluczajacych sie projektéw moga
sprawié, ze nawet mimo silnej zgodnosci do realizacji przyjete zostang pro-
jekty niemaksymalizujgce NPV przedsiebiorstwa (tzn. niemajgce najwyz-
szych NPV).

Pelna zgodno$¢é oznacza, ze bez wzgledu na wielko$§é budzetu inwestycyj-
nego (ograniczony lub nie), diugo$é¢é horyzontu decyzyjnego menedzeréow
w porownaniu z wlascicielami oraz przyjmowane przez obie grupy interesa-
riuszy stopy dyskonta — a zatem, méwigc inaczej, w kazdych warunkach —
EVA sklania ocenianych i wynagradzanych na podstawie jej wskazan mene-
dzeréw do podejmowania decyzji inwestycyjnych skutkujacych maksymali-
zacja NPV przedsiebiorstwa. Pelna zgodnos$é osiggana jest wtedy, gdy dla
inwestycji o wyzszej NPV EVA jest w kazdym roku wyzsza od EVA inwestycji
o nizszej NPV. Innymi stowy, bez wzgledu na to, ktéry rok wezmie sie pod
uwage, zawsze EVA projektu o wyzszej NPV tez bedzie wyzsza od EVA poréw-
nywanego projektu o nizszej NPV [Mohnen, Bareket, 2007]. Zadna z rozpatry-
wanych tu odmian EVA nie posiada jednak tej wtasciwosci.

Schemat 2. pokazuje, ktore stopnie zgodnosci zapewniajg wiasciwe bodz-
ce inwestycyjne przy roznych zatozeniach co do wielkoSci budzetu inwesty-
cyjnego (ograniczony lub nie — 0§ pozioma) oraz horyzontu czasowego deter-
minujacego menedzerskie decyzje inwestycyjne (i wysokosci jego stopy dy-
skonta — o$ pionowa). Warto zwréci¢ uwage na przyklad na to, ze staba zgod-
nos$¢ prowadzilaby do wybierania przez menedzeréw optymalnego portfela
inwestycyjnego (maksymalizujgcego NPV przedsiebiorstwa), gdyby horyzont
czasowy przyjmowany przez menedzera byl taki sam jak horyzont przyjmowa-
ny przez wlasciciela (w przypadku ktoérego przyjmujemy, ze pokrywa sie on
z przewidywanym okresem ekonomicznego zycia projektu) i to zaré6wno w wa-
runkach nieograniczonego, jak i ograniczonego budzetu inwestycyjnego. Sa
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to spostrzezenia moggce mieé istotne znaczenie przy ostatecznej ocenie
trzech wariantéw EVA.

BUDZET INWESTYCYJNY

Nieograniczony Ograniczony

Silna zgodnos¢

Petna zgodnosé

Petna zgodnosc

Krotszy od wtascicielskiego

MENEDZERSKI HORYZONT DECYZYJNY

-
%)
:8 Staba zgodnos¢ Staba zgodnos¢
(@]
é Silna zgodno$¢ Silna zgodno$¢
X
= Petna zgodnosc¢ Petna zgodnos¢
S

Formy zgodnoS$ci EVA z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa i warunki ich
osiagniecia

Zroédlo: opracowanie wlasne.

W celu zilustrowania problematyki zgodno$ci trzech rozpatrywanych wer-
sji EVA z ostatecznym celem dziatania przedsiebiorstwa rozwazmy nastepu-
jacy przyklad8. Zal6zmy, ze rozpatrujemy piecioletni projekt inwestycyjny
wymagajacy zainwestowania 236,25 mln z1 i majgcy przynies$é (zgodnie z ocze-
kiwaniami) nastepujace przeplywy pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej
w kolejnych latach jego ekonomicznego zycia (w mln z1): 117,21; 117,21, 16,74;
16,74; 1,67. Stopa kosztu kapitatu (COC) wynosi 10%. Przy takiej stopie dy-
skonta NPV jest ujemna (-7,78 mln zl). IRR jest rowna 7,87%. Przyjmijmy
dalej, ze obowigzuje program motywacyjnego wynagradzania przewidujacy
wyplacanie w postaci premii co roku 10% wysokosci EVA. Tabela 1 pokazuje
EVABV (przy zalozeniu stosowania amortyzacji liniowej) i poszeczegdlne
sktadniki jej rachunku dla tego projektu.

8 Dane pochodzg z [Bausch et al., 2003].
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EVAPY: test zgodnoSci z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa — zmienne cash flow

ROK OCF DEP NOPAT Cocc cc ROC EVABY
1 117,21 47,25 69,96 | 236,25 23,625 | 29,61% | 46,335
2 117,21 47,25 69,96 | 189 18,9 37,02% 51,06
3 16,74 47,25 -30,51 141,75 14,175 | -21,52% | -44,685
4 16,74 47,25 -30,51 94,5 9,45 | -32,29% | -39,96
5 1,67 47,25 -45,58 47,25 4,725 | -96,47% | -50,305

Legenda: OCF — przeplywy pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej (operating cash flow); DEP —
amortyzacja (depreciation); NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (net operating
profit after tax) rowny roéznicy miedzy OCF i DEP; Cyzr; — kapital zainwestowany w projekt na
poczatku roku (capital at the beginning of the year); CC — oplata za kapital (capital charge) rowna
iloczynowi Cgpg i COC; EVABY — EVA z ksiegowg amortyzacjg (tu: liniowa).

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Latwo sprawdzié, ze suma zdyskontowanych stopg COC EVABY wynosi mi-
nus 7,78 mln z1 i jest doktadnie rowna NPV projektu. Potwierdzona w ten spo-
sOb zostaje kompatybilno$é EVABY z NPV (slaba zgodno$¢). Gdyby przyjaé, ze
horyzont czasowy, od ktérego menedzer uzalezni swoja decyzje w sprawie
projektu, pokrywa sie z diugosciag jego ekonomicznego zycia (wynosi 5 lat),
wowezas wynagradzany co roku premig réwng 10% EVABV nie przyjmie on —
stusznie — tego projektu do realizacji. Dzisiejsza warto$¢é strumienia rocz-
nych premii bedacych rezultatem wdrozenia projektu bytaby bowiem ujemna
i wynositaby doktadnie 10% NPV (-0,778 mln z1). Menedzer moze jednak pla-
nowac odejScie z firmy za dwa lata (zmiana pracy, emerytura) i w zwigzku
z tym nie bra¢ pod uwage przeplywow pienieznych po drugim roku. W dwéch
pierwszych latach zycia projektu cash flow sa jednak dodatnie mimo ujemnej
NPV. Mozna przypuszczaé, ze skloni to menedzera do zaakceptowania pro-
jektu mimo niekorzystnej charakterystyki ekonomicznej (NPV < 0), poniewaz
w rezultacie podjecia takiej decyzji otrzyma on w dwéch kolejnych latach
premie réwne (po sprowadzaniu do wartosSci terazniejszej) 4,21 mln z1 i 4,22
mln zI. Staba zgodno$¢ nie wystarcza wiec do zapewnienia wtasciwych decy-
zji inwestycyjnych w warunkach menedzerskiej niecierpliwosci.

Zastosowanie EVAANN (bez wzgledu na stope dyskonta wykorzystang w jej
rachunku — COC lub IRR) zamiast EVABVY niczego nie zmieni, poniewaz prze-
plywy pieniezne charakteryzujace projekt nie sa state (tabela 2.). Tak jak
w przypadku EVABY suma zdyskontowanych EVAANN jest rowna NPV (kompa-
tybilnosé).

Dopiero zastosowanie EVAFPVD-IRR gprawi, ze przyjecie projektu do reali-
zacji bedzie nieoptacalne dla menedzera (zaktadajac, ze ten zakonezy prace
po drugim roku), tak jak powinno by¢ w warunkach zgodno$ci sygnatéow wysy-
lanych przez miernik rocznych wynikoéw dzialalnosSci z imperatywem maksy-
malizowania NPV przedsiebiorstwa i bogactwa jego wtascicieli (tabela 3.).
Zgodno$¢é te (silng) osigga sie dzieki charakterystycznej dla EVAPVD-IRR Jogijce
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rachunku sprawiajacej, ze jej znak jest taki sam w kazdym roku (w rozwaza-
nym przykladzie: minus) jak znak NPV. Menedzer stusznie nie zdecyduje sie
zaakceptowaé projektu — nawet jesli jego horyzont decyzyjny jest krotszy niz
5lat — poniewaz jego wdrozenie nie przyniesie mu zadnych korzy$ci w posta-
ci premii.

EVAANN: test zgodnosci z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa — zmienne cash flow

ROK OCF TCO Caee CcC DEP NOPAT ROC EVAANN-cOC
1 117,21 62,32 236,25 23,63 38,69 78,52 33,25% 54,90
2 117,21 62,32 197,56 19,76 42,56 74,65 37,79% 54,90
3 16,74 62,32 155 15,50 46,82 -30,08 | -19,41% | -45,58
4 16,74 62,32 108,18 10,82 51,50 -34,76 -32,13% | -45,58
5 1,67 62,32 56,68 5,67 56,65 -54,98 | -97% -60,65

Legenda: TCO — roczna suma amortyzacji i oplaty za kapital, czyli catkowity koszt posiadania
aktywow (total cost of ownership); EVAANN-COC _ EVA 7z annuitetowa metodg amortyzacji i COC
jako stopg dyskonta w jej rachunku; pozostate oznaczenia jak wezesniej.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

EVAPVDIRR: tast zgodnoSci z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa

ROK OCF Core Ceno DEP NOPAT EVAPVD-RR
1 117,21 236,28 137,61 98,67 18,54 -5,09
2 117,21 137,61 31,24 106,37 10,84 -2,92
3 16,74 31,24 16,95 14,29 2,45 -0,67
4 16,74 16,95 1,55 15,40 1,34 -0,35
5 1,67 1,55 0 1,55 0,12 -0,03

Legenda: Cyyp — kapital zainwestowany w projekt na koncu roku (capital at the end of the year);
EVAPYD-IRR __ EVA 7z metodg PVD jako sposobem amortyzowania aktywow i IRR jako stopa
dyskonta w jej rachunku; pozostate oznaczenia jak wczes$niej.

Zroédlo: opracowanie wlasne.

EVAANN wygenerowalaby taki sam sygnal jak EVAPVD-IRR gle tylko wtedy,
gdyby przeplywy pieniezne byly identyczne co roku. W celu zilustrowania roz-
wazmy tym razem projekt o dodatniej NPV wynoszacej 0,58 mln zt i wymaga-
jacy zainwestowania kapitalu w wysokos$ci 7 mln zl. Przeplywy pieniezne
z dzialalnos$ci operacyjnej wynosza 2 mln zt i sg takie same co roku w przyje-
tym piecioletnim okresie ekonomicznego zycia tego przedsiewziecia. Stopa
kosztu kapitatu wynosi tak jak poprzednio 10%. Jak wida¢ w tabeli 4., mimo
dodatniej NPV EVABV jest ujemna w pierwszym roku. Jesli horyzont czasowy
menedzera, od ktéorego uzalezni on swojg decyzje, jest skrajnie krotki i wyno-
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si tylko 1 rok, wowczas projekt prawdopodobnie nie zostanie przyjety, choé
powinien.

EVABY: test zgodnoS$ci z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa — stale cash flow

ROK OCF DEP NOPAT (o EVABY
1 2 1,4 0,6 7 -0,1
2 2 1,4 0,6 5,6 0,04
3 2 1,4 0,6 4,2 0,18
4 2 1,4 0,6 2,8 0,32
5 2 1,4 0,6 1,4 0,46

Zroédlo: opracowanie wlasne.

PrzejScie z amortyzacji liniowej na annuitetowa zapewni jednak wiasciwy
sygnal: nawet wtedy, gdy menedzer bedzie brat pod uwage tylko przeplywy
pierwszego roku, w jego interesie bedzie przyjecie projektu do realizacji,
poniewaz juz po pierwszym roku otrzyma on premie. Jest to mozliwe dzieki
temu, ze w warunkach statych cash flow rowniez EVAANN —tgk jak EVAFPVD-IRR
— ma w kazdym roku taki sam znak jak znak NPV (tabela 5). Latwo to wytlu-
maczyé. Jesli stopa dyskonta jest IRR (EVAANN-IRR) wowezas stopa zwrotu
z kapitatu zainwestowanego w projekt (ROC — return on investment) co roku
jest jej rowna (co jest swoistym znakiem firmowym tej metody), wszystkie
roczne EVAANN-IRR myszg wiec mieé ten sam znak co NPV (gdy ROC = IRR <
COC — minus, gdy ROC = IRR > COC — plus). Jesli natomiast stopa dyskonta
jest COC, wowezas otrzymujemy strumien réwnych co roku EVAANN-COC
poniewaz od stalych OCF odejmuje sie tu stalg sume amortyzacji i oplaty za
kapital (TCO). Znak NPV decyduje natomiast o tym, czy TCO jest nizszy od
OCF (NPV > 0), czy tez jest odwrotnie (NPV < 0).

EVAANN: test zgodnosci z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa — stale cash flow

ROK OCF TCO EVAANN-cOC
1 2 1,85 0,15
2 2 1,85 0,15
3 2 1,85 0,15
4 2 1,85 0,15
5 2 1,85 0,15

Zroédlo: opracowanie wlasne.

44



EVAPVD-COC: test zgodnosSci z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa

ROK OCF Core Ceno DEP NOPAT cc EVAPVO-coc
1 117,21 | 228,48 | 13411 94,37 22,84 22,84 -5,09
2 117,21 134,11 30,31 103,80 13,41 13,41 -2,92
3 16,74 30,31 16,60 13,71 3,03 3,03 -0,67
4 16,74 16,60 1,52 15,08 1,67 1,67 -0,35
5 1,67 1,52 0 1,52 0,15 0,15 -0,03

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Z punktu widzenia zgodno$ci z ostatecznym celem dziatania przedsiebior-
stwa w konstelacji skladajacej sie z r6znych odmian EVA szczegbélne miejsce
zajmuje EVAPVD-COC W tym przypadku jesli tylko rzeczywisto$é potwierdza
prognoze (oczekiwania dokladnie sie sprawdzaja, tak jak przyjeliSmy), wow-
czas roczne EVAPVD-COC g5 dokladnie réwne zeru. Jak pisza J. Drukarczyk
i A. Schueler cata

oczekiwana warto$¢ wykreowana przez projekt zostaje przypisana do punktu startu
(momentu ponoszenia wydatku poczatkowego — przyp. aut.) [2000, s. 263].

G. Owen dodaje, ze w tym wariancie rachunku zysku rezydualnego, przy zalo-
zeniu pewnoS$ci oczekiwan (braku zmian w oczekiwaniach)

nie istnieje co$ takiego jak EVA, a wigc réwniez co$ takiego jak MVA, poza ta wartos-
cia, ktéra zostata przypisana do momentu, w ktérym dokonuje si¢ oceny przedsie-
wziecia®.

Gdyby przyjaé, ze prognozy te odzwierciedlajg oczekiwania rynku (miarg
zainwestowanego kapitatu jest rynkowa warto$é spotki, a miarg amortyzacji
jest jej zmiana w okresie pomiaru EVA), wéwczas wskazania EVAPVD-COC po-
krywatyby sie z wskazaniami nadwyzkowego dochodu z akcji (ASR) mierzgce-
go wartos¢ kreowang dla akcjonariuszy sensu stricto. A zatem mimo tego, ze
EVAPVD-COC jest jedyng odmiang EVA, ktéra naprawde wiernie nasladuje
zmiany wartoSci kreowanej dla akcjonariuszy, trudno uznaé¢ jg za w pelni
zgodng z ostatecznym celem dzialania przedsiebiorstwa w sensie, jaki nada-
jemy tutaj temu pojeciu: gdyby utrzymaé w mocy nasze zalozenie, ze mene-
dzerska premia stanowi staly procent EVA, wowczas w ramach rezimu
EVAPVD-COC menedzerowie nie otrzymywaliby zadnych premii tak diugo, jak

9 12000, s. 311]. MVA (market value added — rynkowa warto$é¢ dodana) jest réznicag miedzy
rynkowa wartoscig sp61ki a zainwestowanym w nig kapitalem rozumianym jako ustalona na ba-
zie kosztu historycznego ksiegowa wartos¢é funduszy zaangazowanych w aktywa.
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diugo nie pokonaliby pulapu oczekiwan (bo tylko wtedy EVAFVD-COC pylyby
dodatnie), nawet mimo tego ze wdrozona przez nich inwestycja wykazuje
dodatnig NPV.

Kontrolowalnosé

Kontrolowalno$é miernika odzwierciedla stopien, w jakim jego wysokos§é
zalezy od decyzji osoby ocenianej i wynagradzanej na podstawie jego wska-
zan. Zwazywszy na to, ze przedmiotem czynionego tu poréwnania sg odmiany
tego samego miernika (EVA), kluczowym czynnikiem wyjasniajacym réznice
w ich kontrolowalnoSci jest zakres, w jakim w formule EVA uwzglednia sie
oczekiwania co do przyszlych wynikéw dziatalnos$ci. Jest to raczej opinia niz
fakt: mogg zostac zrealizowane, cho¢ nie muszg. Czesto maja — niestety — po
prostu charakter poboznych zyczen rynku lub kierownictwa. Im wiekszy
wplyw majg one na wysoko$¢ miernika, tym mniej jest on kontrolowalny,
w tym wiekszym bowiem stopniu ocenia i wynagradza sie menedzeréw za
obietnice zamiast za osiggniecia. JeSli jednak oczekiwania znajdujg odbicie
w wysokoS$ci miernika, to istotny wplyw na poziom jego kontrolowalnos$ci ma
takze to, czyje sa to oczekiwania. Je§li samych menedzeréw, to mozna przyjaé,
ze sg one w pewnym sensie pod ich kontrola. Jesli jednak formuluje je rynek,
wowecezas kontrolowalnos$é spada.

Kontrolowalno$é trzech rozpatrywanych odmian EVA jest zr6znicowana
wlasnie dlatego, ze w r6znym stopniu uwzgledniajg one oczekiwania co do
przysztych wynikoéw dziatalnos$ci. Poniewaz rachunek EVA zawsze sktada sie
zasadniczo z dwéch elementoéw (zwrotu z kapitatu i kosztu kapitatu), mozna
wyroznié¢ trzy stopnie kontrolowalnosci tego miernika: malg (gdy oczekiwa-
nia majg wplyw na wysoko$é obu skiadnikéw formuly EVA), Srednig (gdy
wplywaja one tylko na jeden sktadnik tej formutly) i duza (gdy oczekiwania
nie maja zadnego wplywu na EVA). EVABY oraz EVAANN w ogéle nie uwzgled-
niajg oczekiwan (pomijamy tu oczekiwania wyrazone w rynkowych wartos-
ciach kapitalu wtasnego i kapitatu obcego wykorzystywanych do szacowania
Sredniego wazonego kosztu kapitatu, czyli stopy COC) i z tego powodu ich kon-
trolowalnos$é jest duza. EVAPVD (w obu wariantach — z COC i z IRR w roli sto-
py dyskonta) uwzglednia oczekiwania w obu sktadnikach rachunku. Kontro-
lowalnos$é tej odmiany jest wiec malalo.

Prostota

W odréznieniu od dwéch pozostatych kryteriow — zgodnosSci i kontrolo-
walnoSci — prostota jest duzo trudniej mierzalna. Wydaje sie, ze mozna jedy-
nie formulowaé¢ pewne sgdy na jej temat, zawsze jednak bedzie to tylko czyjas

10 Znane sg tez odmiany cechujace sie Srednig kontrolowalnoscig. Jedng z nich jest udosko-
nalona EVA (REVA — refined economic value added), gdzie oczekiwania determinuja wysokos$¢
kapitatu (jest nig rynkowa wartos$¢ spotki), a zatem rowniez wysoko$¢ optaty za ten kapitat [Baci-
dore, Boquist, Milbourn, Thakor, 1997].

46



opinia — prawda subiektywna, a nie obiektywna. Opinie takg fatwiej sformu-
lowaé¢ wtedy, gdy wyrézni sie dwa aspekty prostoty miernika: zrozumialosé
i latwos¢ zastosowania w praktyce (w skrocie: praktycznosé). Tak jak w przy-
padku kontrolowalnos$ci wyréznimy tu trzy stopnie prostoty w odniesieniu do
badanych odmian EVA: pierwszy to mata zrozumialo$é i mata praktycznosé,
drugi — $rednia zrozumiato$é i Srednia praktycznos$é i wreszcie trzeci — duza
zrozumialo§é i duza praktycznosé. Jesli ktorykolwiek z trzech rozpatrywa-
nych wariantéw EVA miatby by¢ sklasyfikowany jako cechujacy sie duza zro-
zumialoS$cia i duzg praktycznoscig, to raczej nie powinno byé¢ watpliwosci co
do tego, ze bylaby to EVABV, Jak podano wezesniej, jest to w zasadzie jedyna
wersja EVA stosowana w praktyce. Rachunek jest tu — jak sie wydaje — zro-
zumialy, nie wymaga bowiem dokonywania zmiany w sposobie amortyzowa-
nia aktywow trwalych i ich wyceny. Dwie pozostale odmiany EVA mozna
uznac¢ co najwyzej za Srednio zrozumiate i Srednio praktyczne. Prawdopodob-
nie wiele os6b ocenitoby je jako malo zrozumiate i malo praktyczne.
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Zgodnosé, kontrolowalno$é, zrozumialosé i praktycznosé ocenianych wersji EVA
Zrodto: opracowanie wtasne.
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Whnioski koncowe i rekomendacje

Nasze ustalenia z analizy zgodnoSci, kontrolowalnosSci i prostoty trzech
wersji EVA podsumowuje schemat 3. Wydaje sie, ze EVAANN oferuje niewiel-
kie korzySci w poréwnaniu z EVABV, Obie cechuje taka sama kontrolowal-
no$é, EVAANN wypada nieco lepiej pod wzgledem zgodno$ci. Przewaga ta ma
jednak w duzej mierze tylko teoretyczny wymiar: jej zaistnienie wymaga
bowiem wykazywania statych cash flow. Istotna i zupelnie realna jest nato-
miast utrata przez EVAANN tak charakterystycznej dla EVABV prostoty.
Znamienne jest bowiem to, ze o ile firmy wdrazajace EVA decydujg sie na
inne korekty, o tyle powstrzymuja sie one przed przejSciem na annuitetowg
metode amortyzacji. S. O’'Byrne [2000, s. 116] donosi, ze wedle jego wiedzy tyl-
ko jedna spolka zdecydowala sie na stosowanie tej metody dodajac, ze

wiele ja rozwazato, ostatecznie odrzucajac jako zbyt skomplikowana w swietle
korzysci, jakie moze ona zaoferowaé (podkr. aut.).

Metoda anuuitetowa wymaga stosowania ,,drugiej ksiegowosci” (pierwsza to
ta stosowana w celach wynikajgcych z obowigzkéw narzuconych prawem).
Poniewaz stosowanie tej metody do celow sprawozdawczosci finansowej jest
zabronione, to nie ma raczej watpliwosci co do tego, ze po wprowadzeniu
w USA ustawy Sarbanesa-Oxleya sktonno$¢é do przejScia na metode annuite-
towg jeszeze bardziej zmaleje. Ustawa ta spowodowala bowiem co$ w rodzaju
efektu wylania dziecka z kapielg: rady nadzorcze i zarzady przedsiebiorstw
wolg powstrzymywacé sie od wszelkich rozwigzan wykraczajacych poza sztyw-
ne ramy w postaci wytycznych ksiegowych, nawet je$li rozwigzania te wydaja
sie mie¢ pewien potencjal poprawy wynikéow dzialalnos$ci. Wzigwszy to
wszystko pod uwage, wydaje sie, ze bardziej uzasadnionym wyborem jest jed-
nak EVABV,

Roéznica stopni zgodno$ci pomiedzy EVABV oraz EVAFVDIRR jest duzo
wieksza. Jednak rowniez w tym przypadku mozna mieé uzasadnione watpli-
wosci co do tego, jak wiele przedsiebiorstw zdecyduje sie na stosowanie tego
wariantu zysku rezydualnego zwazywszy na jego ograniczong praktyczno$é.
Po pierwsze wymaga on regularnego sporzadzania przez kierownictwo wycen
zarzadzanego przez nie przedsiebiorstwa, ktére moga okazac sie znakomitym
wehikutem stuzgcym do manipulowania wynikami dzialalno$ci. Po drugie,
w wycenach tych jako stopa dyskonta zastosowana powinna zosta¢ wewnetrz-
na stopa zwrotu (IRR) przedsiebiorstwa, ktoérej szacowanie jest klasycznym
przyktadem zadania rutynowego na poziomie pojedynczego projektu i choé
teoretycznie wykonalnego, to dyskusyjnego na poziomie catego przedsiebior-
stwa. Wreszcie po trzecie, w metodzie tej przyjmuje sie mato wiarygodne
zalozenie, zgodnie z ktorym IRR jest nie tylko stopag dyskonta, ale tez stopa
reinwestycji. Wszystko to zdaje sie Swiadczy¢ o tym, ze najstarsza i najprost-
sza wersja EVA (EVABVY) moze byé lepszym wyborem takze w poréwnaniu
z EVAPVD-IRR Ponjewaz slaba zgodno$é EVABY jest rezultatem uzasadnionego
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zalozenia, zgodnie z ktorym menedzer jest niecierpliwy, innym Kierunkiem
szukania rozwigzania zapewniajacego optymalne decyzje inwestycyjne —
zamiast modyfikowania samej formuly zysku rezydualnego jak w EVAANN
i EVAPVD _moze by¢ 1aczenie go (w najprostszej postaci) z jakim$ mechaniz-
mem zabezpieczajacym decyzyjng dalekowzroczno$é menedzerow. W tym
Swietle nowego sensu nabiera idea polgczenia premii zaleznych od EVABY
z tzw. bankiem premiowym (bonus bank), promowana przede wszystkim przez
firme Stern Stewart & Co.

Zalacznik: obliczanie EVA w trzech rozpatrywanych odmianach
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Abstract Three Versions of EVA&: the Compability with the Final Aim of the Enter-
prise’s Actions and Control and Simplicity
Periodic performance measure should be goal-congruent: it ought to motivate
managers to achieve firm’s goals, including its ultimate goal, i.e. NPV maximi-
zation (owners’ wealth maximization). It should also be controllable and sim-
ple. There is a measure especially promising in the field of congruity—resid-
ual income and its most popular variant, economic value added (EVA&). One
can distinguish three versions of EVA using three different methods of depre-
ciation: EVA based on book depreciation (EVABV), EVA based on annuity de-
preciation (EVAANN) and EVA based on economic (present value) de-
preciation (EVAPVD). First version—EVABV—offers so called weak goal-con-
gruence, second one—semi-strong goal-congruence and finally there is strong
goal-congruence in the case of EVAPVD (with IRR as discount rate). In prac-
tice the difference in the level of congruence between EVABV and EVAANN is
relatively small. They are also equally controllable because they do not in-
clude expectations concerning future performance. EVAPVD is much less con-
trollable because of its dependency on expectations via economic (market) val-
ues. From the point of view of simplicity, EVABV is the most preferable ver-
sion. EVAANN and EVAPVD are much less practical. Ultimately, it seems that
EVABYV can offer the most beneficial proportions of congruity, controllability
and simplicity, especially if one take into account the fact that stronger con-
gruity can be achieved by imposing a special mechanism, e.g. bonus bank.
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