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ANALIZA WPŁYWU WSKAŹNIKÓW PŁYNNOŚCI 
I RENTOWNOŚCI NA KSZTAŁTOWANIE SIĘ 
EKONOMICZNEJ WARTOŚCI DODANEJ NA 
PRZYKŁADZIE SPÓŁEK NOTOWANYCH NA GPW 
W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, czy zarządzając bez sfor-
malizowanego systemu opartego na wartości, można skutecznie kreować wartość dla ak-
cjonariuszy. Badanie przeprowadzono na polskich spółkach notowanych na GPW i przyjęto 
uniwersalną dla wszystkich spółek metodę liczenia wskaźnika EVA. Wykazano, że istnieje 
ujemna korelacja pomiędzy wskaźnikiem EVA a badanymi wskaźnikami płynności, co czę-
ściowo potwierdziło przypuszczenia autorów. Natomiast zupełnie nie zostały potwierdzone 
logiczne przypuszczenia, że wzrost rentowności będzie wpływał na wzrost wskaźnika EVA.

Słowa kluczowe: płynność, rentowność, Ekonomiczna Wartość Dodana.

1.	 Wstęp

W ciągu ostatnich kilkunastu lat nastąpiła zmiana w zarządzaniu przedsiębiorstwem 
polegająca na kreowaniu wartości dla akcjonariuszy. Istotą systemu EVA (economic 
value added) jest założenie, że spółka powinna brać pod uwagę koszty związane 
z całym zainwestowanym kapitałem, a nie tylko koszty długu. W dotychczasowych 
badaniach zauważono, że wdrożenie systemu EVA spowodowało poprawę innych 
wskaźników badanych spółek, np. ROE, ROA, CR i QR. Jednak w polskich warun-
kach jest niewiele przedsiębiorstw, które wprowadziły w pełni jakikolwiek system 
oparty na wartości lub ujawniły metodologię obliczania wytworzonej wartości do-
danej, co utrudnia sprawdzenie tych prawidłowości. Celem tego artykułu jest zatem 
sprawdzenie, czy spółki, które nie mają wdrożonego systemu EVA, przez odpowied-
nie zarządzanie oparte na wskaźnikach, takich jak: ROA, ROE, CR, QR, AT, gene-
rują wartość dla właścicieli mierzoną wskaźnikiem EVA. Autorzy weryfikują hipo-
tezę, że wzrost wskaźników rentowności, takich jak ROA i ROE, spowoduje wzrost 
wskaźnika EVA. Natomiast w przypadku wskaźników płynności (CR, QR, AT) ich 
wzrost może powodować zarówno spadek wskaźnika EVA, jak i jego wzrost, co jest 
zależne od wyjściowego poziomu wskaźnika płynności.
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2.	 Determinanty płynności i rentowności w przedsiębiorstwie

Płynność przedsiębiorstwa jest jednym z głównych obszarów podejmowania decyzji 
w przedsiębiorstwie. Poziom składowych elementów aktywów bieżących kształto-
wany jest przez działalność operacyjną związaną z produkcją, magazynowaniem 
i sprzedażą. W związku z tym kształtowanie poziomu elementów aktywów bieżą-
cych często realizowane jest przez osoby piastujące stanowiska niefinansowe 
w przedsiębiorstwach. Zapasy i ich poziom są kształtowane przez dział sprzedaży 
lub produkcji, który realizując zamówienia, określa bezpieczny poziom materiałów 
potrzebnych do wytworzenia gotowych produktów. Poziom należności i zobowią-
zań wynika z negocjacji prowadzonych z klientami lub podwykonawcami. Poziom 
gotówki jest wynikiem realizowanych transakcji i ustalonego w przedsiębiorstwie 
bezpiecznego poziomu gotówki.

Cykl konwersji gotówki jest dynamiczną miarą płynności i rentowności. Został 
zaproponowany przez Richardsa i Laughlina [1980] i jest zdefiniowany jako suma 
okresu konwersji należności i okresu konwersji zapasów minus okres odroczonej 
spłaty zobowiązań:

	 CCC = RCP + ICP − PDP,	 (1)

gdzie: RCP = cykl rotacji należności = 360/wskaźnik obrotu należnościami;  
ICP = cykl rotacji zapasów = 360/wskaźnik obrotu zapasami; PDP = okres odroczo-
nej spłaty zobowiązań = 360/wskaźnik obrotu zobowiązań,

więc:

	 CCC = (360AR/S) + (360I/CGS) – (360CL/X),	 (2)

gdzie: AR – należności; I – zapasy; CL – zobowiązania wobec pracowników i do-
stawców; S – sprzedaż; CGS – koszty sprzedaży; X = CGS + Wydatki + Koszty 
finansowe + Koszty pracy + Reklama + Ubezpieczenia + Koszty podróży + Wyna-
grodzenia – Amortyzacja.

Cykl konwersji gotówki uchodzi za jedną z lepszych miar oceny efektywności 
zarządzania kapitałem pracującym i jej wpływu na płynność płatniczą przedsiębior-
stwa [Wędzki 2003]. Cykl konwersji gotówki określa czas, jaki upływa od momentu 
wypływu środków pieniężnych na regulowanie zobowiązań do momentu wpływu 
środków z zainkasowanych należności [Sierpińska, Jachna 2004]. O ile formuła 
związana z wyliczeniem okresu, w jakim przedsiębiorstwo korzysta z zewnętrznych 
środków pieniężnych lub też finansuje kontrahentów [Bieniasz, Czerwińska-Kay-
zer 2007], wyrażona w formie cyklu konwersji gotówki, wydaje się prosta, o tyle 
jej składowe mogą w sposób niejednoznaczny wpływać na zachowanie się tego 
wskaźnika. Cykl konwersji gotówki określa liczbę dni, w których przedsiębiorstwo 
musi zaangażować dodatkowe środki, poza zobowiązaniami bieżącymi, na finan-
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sowanie działalności operacyjnej [Gabrusewicz 2005]. Cykl konwersji gotówki 
pokazuje, że im mniejsza jego wartość, tym szybciej przedsiębiorstwo odzyskuje 
swoją gotówkę zainwestowaną w sprzedawane produkty i tym więcej gotówki firma 
będzie posiadać z powodu wyższej płynności. Wysoka wartość wskaźnika pokazu-
je, że przedsiębiorstwo odzyskuje pieniądze w dłuższym okresie i w związku z tym 
wskaźnik ten może informować o problemach z płynnością.

Zarządzanie kapitałem obrotowym w kontekście cyklu konwersji gotówki wy-
daje się umiejętnością wymagającą od menedżerów nie tylko specjalistycznej wie-
dzy, ale także możliwości podejmowania decyzji. Stanowisko menedżera do spraw 
zarządzania kapitałem obrotowym jest jednym z bardziej racjonalnych rozwiązań 
w przedsiębiorstwach notowanych na giełdzie, gdzie stopa zwrotu z kapitału wła-
snego odgrywa znaczną rolę w wycenie. Można stwierdzić, że zakupy i sprzedaż 
w przedsiębiorstwie pojawiają się spontanicznie lub są efektem wyrafinowanej stra-
tegii sprzedaży opartej na realizacji celów przez przedstawicieli handlowych. Z jed-
nej strony dział zamówień dokonuje zakupów, negocjując przy tym terminy płatno-
ści. Im silniejsza pozycja kupującego na rynku, tym terminy te mogą być dłuższe, 
i odwrotnie. Ogólnie okres zapłaty dostawców kształtuje się samoczynnie jako re-
zultat współdziałania na rynku podmiotów gospodarczych o różnych potencjałach. 
Z drugiej strony dział sprzedaży zajmuje się sprzedażą dóbr wytwarzanych przez 
przedsiębiorstwo, negocjując jednocześnie terminy i upusty za wcześniejszą zapła-
tę za faktury. Również w sposób spontaniczny ustala się tutaj poziom należności 
i średni okres zapłaty za faktury. Zarządzający na poziomie całego przedsiębiorstwa 
mogą zasugerować działowi zamówień wydłużanie terminu płatności, a działowi 
sprzedaży skracanie. Ogólnie można stwierdzić, że im dłuższy cykl konwersji go-
tówki, tym więcej kapitału musi być zaangażowane w działalność przedsiębiorstwa, 
a im większy kapitał zaangażowany, tym wyższe koszty jego wykorzystywania. 
Taka sytuacja może prowadzić do spadku rentowności i atrakcyjności inwestycyjnej 
przedsiębiorstwa, które w konsekwencji może mieć problem z pozyskaniem taniego 
kapitału na rozwój.

Tradycyjne wskaźniki płynności pokazują związek pomiędzy aktywami bieżą-
cymi i zobowiązaniami krótkoterminowymi. Im większa przewaga aktywów bie-
żących, tym lepsza płynność zgodnie z tym podejściem. Zwiększenie kapitału pra-
cującego netto poprawia płynność, ale wiąże się z koniecznością zaangażowania 
dodatkowego kapitału, który sfinansuje ten stan, tak więc im większa płynność, tym 
niższa rentowność przedsiębiorstwa.

Podstawowym wskaźnikiem płynności jest wskaźnik bieżący zawierający 
w swojej formule wszystkie aktywa bieżące związane z działalnością operacyjną 
przedsiębiorstwa. Wskaźnik bieżący, którego elementem są również zapasy, nie 
może wskazywać na łatwość regulowania zobowiązań, gdyż upłynnienie zapasów 
i zamiana ich na gotówkę często są niemożliwe (szczególnie gdy zapasy to produk-
cja w toku). Do analizy finansowej wprowadzono wskaźniki, które w sposób bar-
dziej restrykcyjny określają poziom płynności. Wykluczając zapasy ze wskaźnika, 
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pozostawiono należności, gotówkę i krótkoterminowe depozyty jako elementy akty-
wów bieżących, które najłatwiej zamienić w gotówkę. Taki wskaźnik, zwany szyb-
kim, lub jeszcze bardziej restrykcyjny, podwyższonej płynności (bez należności), 
informują, w jakim stopniu przedsiębiorstwo jest zdolne do regulowania swoich 
krótkoterminowych zobowiązań. Dla potrzeb niniejszej analizy należy zdefiniować 
wskaźniki płynności:

Wskaźnik płynności bieżącej:

	 CR MO
ZB

=  ,,	 (3)

gdzie: CR – wskaźnik płynności bieżącej; MO – majątek obrotowy; ZB – zobowią-
zania bieżące.

Wskaźnik szybki:

	 QR ABZ
ZB

=  ,,	 (4)

gdzie: QR – wskaźnik szybki; ABZ – aktywa bieżące minus zapasy; ZB – zobowią-
zania bieżące.

Wskaźnik płynności podwyższonej:

	 ATR ABZN
ZB

=  ,,	 (5)

gdzie: ATR – wskaźnik płynności podwyższonej; ABZN – aktywa bieżące minus 
zapasy i należności; ZB – zobowiązania bieżące.

Wskaźnik rentowności aktywów (ROA) można przedstawić za pomocą następu-
jącego wzoru:

	 ROA ZN
A

=  ,,	 (6)

gdzie: ZN – zysk netto; A – aktywa.

Wskaźnik rentowności kapitału własnego można przedstawić za pomocą nastę-
pującego równania:

	 ROE ZN
K

=  ,,	 (7)

gdzie: K – kapitał własny.

Wskaźnik ten określa zdolność aktywów do generowania zysku. Poziom akty-
wów i ich wykorzystanie są związane z poziomem zysku, który generuje przedsię-
biorstwo. Wysoka wartość tego wskaźnika świadczy o wysokiej rentowności akty-
wów ogółem i ich odpowiednim poziomie.
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3.	 Ekonomiczna wartość dodana

Wprowadzenie systemów opartych na wartości, m.in. EVA (economic value added) 
i MVA (market value added), przez Sterna i Stewarta w latach 90. XX wieku było 
swojego rodzaju rewolucją w zarządzaniu. Poglądy, według których należy skon-
centrować się na inwestorach i właścicielach kapitału, głoszone były już sto lat 
wcześniej przez Marshalla [1890], według którego: „…to, co pozostaje z jego 
[przedsiębiorcy] zysku po odjęciu kosztu jego kapitału po obecnej stawce, można 
nazwać jego zarobkiem na przedsięwzięciu”. Jednak dopiero opracowanie adekwat-
nej metodologii i zastosowanie jej w zarządzaniu stało się rewolucją. Skupiono się 
na istocie inwestowania, czyli na tworzeniu wartości dla właścicieli kapitału, a więc 
właścicieli (akcjonariuszy, wspólników) spółek. Skupiono się na rzeczywistym celu 
spółki, nie na zysku, a na tworzeniu wartości dla właścicieli. System EVA może być 
wprowadzony do każdego rodzaju spółki, jednak najłatwiej go wykorzystać w gieł-
dowych spółkach akcyjnych, gdyż na giełdzie najprościej określić wartość spółki, 
ponieważ jest ona odzwierciedlana bezpośrednio przez cenę. Tam też najłatwiej za-
obserwować bieżące efekty wprowadzenia systemu opartego na wartości. Stąd 
w dalszej części artykułu posługiwać się będziemy pojęciem akcjonariuszy, jednak 
będzie to miało odpowiednie zastosowanie do wszystkich właścicieli kapitału.

Istotą tego systemu i nowego podejścia jest uwzględnienie kosztu kapitału w ca-
łości, a więc również kosztu kapitału własnego przekazanego przez akcjonariuszy. 
Autorzy miary wartości dodanej odeszli od pojęcia zysku, który przedstawia infor-
mację krótkookresową na temat spółki i nie zawiera w sobie informacji o tym, jaką 
korzyść wypracowała spółka dla swoich akcjonariuszy ani w krótkim, ani w długim 
okresie. W związku z istniejącym w spółkach konfliktem agencji, który jest natu-
ralnym zjawiskiem w sytuacji oddzielenia zarządzania spółką od jej właścicieli, 
przewagą systemu EVA oraz innych systemów opartych na wartości jest powiązanie 
systemu motywacyjnego dla zarządu i pracowników z wartością dla akcjonariuszy.

EVA i MVA są pierwszymi mierzalnymi wskaźnikami wzrostu bogactwa dla 
akcjonariuszy. Dzięki systemowi EVA przyrost wartości dla akcjonariuszy stał się 
mierzalny, gdyż koncepcja EVA dostosowuje wyniki księgowe do specyfiki spółki 
i eliminuje zakłócenia księgowe, przez co zysk można rozpatrywać w kategoriach 
ekonomicznych [Johnson, Soenen 2003], a otrzymany poziom EVA ma swoje od-
zwierciedlenie w wycenie dokonywanej przez rynek. Z tego powodu pomiar wyni-
ków spółki metodą opartą na wartości dodanej jest istotny dla inwestorów i zarzą-
du.

Stern i Stewart opracowali metodę pomiaru wartości dla akcjonariuszy dopa-
sowywaną indywidualnie do specyfiki konkretnego przedsiębiorstwa czy projektu. 
Zaproponowali wiele korekt wyników księgowych, nakierowanych na przedstawie-
nie zysku lub straty, które w zniekształcony sposób określają sytuację ekonomiczną 
spółki. Celem tych korekt jest „przetłumaczenie” wyników księgowych na kategorie 
ekonomiczne. Korekty dotyczą głównie amortyzacji. Twórcy koncepcji ekonomicz-
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nej wartości dodanej [Stern Stewart & Co 1994] zdefiniowali ok. 160 możliwych 
korekt kategorii determinujących wartość EVA, tzn. przekształcania wartości księ-
gowych na kategorie ekonomiczne. Na potrzebę korekt wskazują też Dudycz i Szy-
mański [2004]. Przeprowadzane korekty są związane z rodzajem przedsiębiorstwa, 
rodzajem działalności operacyjnej i finansowania aktywów. Aby jednak nie zburzyć 
prostoty tej koncepcji, powinno ich być jak najmniej. Zbyt skomplikowana miara nie 
zostanie przyjęta z aprobatą przez inwestorów, gdyż uniemożliwiałaby lub utrudnia-
łaby im kontrolowanie w prosty sposób efektywności zarządzania kapitałem.

Wzór (8) przedstawia sposób mierzenia EVA:

	 EVA = NOPAT − IC × WACC,	 (8)

gdzie: NOPAT – zysk operacyjny po opodatkowaniu; IC – kapitał zainwestowany 
w spółkę (kapitał własny oraz kapitał obcy); WACC – średni ważony koszt kapitału.

Dysponując miarą pokazującą tworzenie wartości dla akcjonariuszy w konkret-
nych liczbach, zarząd spółki, w której wprowadzono EVA, w swoich decyzjach musi 
brać pod uwagę czynniki wpływające na ten wskaźnik. W polskich warunkach nie-
wiele jest spółek, które wdrożyły ekonomiczną wartość dodaną jako system, tj. zde-
cydowały się na połączenie czynnika motywacyjnego, narzędzia w zarządzaniu i na-
rzędzia wyceny. Nie są też regułą inne systemy podobne do systemu EVA, np. VBM 
(value based management) lub balanced score card. Zatem menedżerowie, zarzą-
dzając na podstawie wskaźników, wpływają na wartość dodaną dla akcjonariuszy 
intuicyjnie, a nie przez zaawansowane narzędzie, jakim jest EVA.

Prakash, Chang i in. [2003] wykazali, że w spółkach, które zaadaptowały sys-
tem EVA, po jego wdrożeniu poprawie uległy klasyczne mierniki rentowności, 
takie jak ROE i ROA, oraz wskaźniki płynności CR i QR. Założyli oni, że skoro 
zastosowanie EVA ma wpływać pozytywnie na przedsiębiorstwo i spowoduje two-
rzenie wartości dla spółki, to będzie ona bardziej efektywnie zarządzać płynnością 
i generować większy zysk. Zatem wskaźniki płynności po wdrożeniu systemu EVA 
spadną. Podobne założenia przyjęli dla wskaźników rentowności. Wykazali oni, 
że po wdrożeniu sytemu EVA wskaźniki rentowności wzrastają. Potwierdzili tym 
pośrednio to, co przedstawił Kleiman [1999]. W warunkach polskich badanie takie 
jest trudne do przeprowadzenia ze względu na brak wystarczającej liczby podmio-
tów z wdrożonym systemem EVA. W związku z tym celem artykułu jest sprawdze-
nie, czy spółki zarządzane na podstawie wskaźników, takich jak: ROA, ROE, CR, 
QR, AT, generują wartość dla właścicieli mierzoną wskaźnikiem EVA, mimo braku 
wdrożonego systemu EVA.

4.	 Badanie

Badanie wykonano na danych pochodzących z bazy Notoria. Dane finansowe obej-
mowały lata od 1997 do 2009 r. W każdym z tych lat w zbiorze obserwacji znajdo-
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wało się od 146 do 201 spółek. W każdym roku liczba analizowanych podmiotów 
zmieniała się w zależności od ilości dostępnych danych. Dla każdej analizowanej 
spółki zestawiono sześć wskaźników, trzy wskaźniki rentowności: EVA, ROA 
i ROE, oraz trzy wskaźniki płynności: wskaźnik płynności bieżącej CR, wskaźnik 
płynności szybkiej QR i wskaźnik płynności podwyższonej AT.

Metodologia badania
Badanie zostało przeprowadzone z zastosowaniem analizy przekrojowej. Wszystkie 
spółki posortowano według wielkości wskaźnika EVA. Następnie wartość tego 
wskaźnika stała się podstawą do przypisania spółek do kolejnych portfeli. W ten 
sposób utworzono dziesięć portfeli. W pierwszym z nich znajdowały się przedsię-
biorstwa o najniższym współczynniku EVA, natomiast w ostatnim, dziesiątym port-
felu – o najwyższym współczynniku. Spółki były przydzielane do portfeli w równej 
liczbie, chyba że nie było takiej możliwości. Wtedy dodatkowe obserwacje trafiały 
do środkowych portfeli. I tak, jeśli w danym roku posiadano dane na temat  
156 przedsiębiorstw, to utworzono 10 portfeli, przy czym do pierwszych dwóch 
przydzielono 15 spółek, do sześciu kolejnych 16 spółek i do dwóch ostatnich znów 
15 spółek. Ze wskaźników przypisanych do kolejnych portfeli wyliczono medianę. 
Tym samym uzyskano 13 serii danych, po 10 portfeli z każdego roku obserwacji. 
Z median wskaźników każdego z portfeli wyciągnięto średnią, uzyskując dziesięć 
obserwacji przekrojowych. Na tak przygotowanych danych przeprowadzono analizę 
korelacji Pearsona.

Wyniki badań
W tabeli 1 zaprezentowano otrzymane rezultaty. Analizę przeprowadzono parami, 
kolejno sprawdzając, jak kształtowała się zależność pomiędzy parami wskaźników.

Tabela 1. Korelacje Pearsona

Wskaźnik EVA ROE ROA CR QR AT
EVA 1 −, 551* −, 616* −, 559* −, 503 −, 462
ROE −, 551* 1 ,988*** ,612* ,722** ,757**
ROA −, 616* ,988*** 1 ,696** ,767*** ,763**
CR −, 559* ,612* ,696** 1 ,947*** ,719**
QR −, 503 ,722** ,767*** ,947*** 1 ,831***
AT −, 462 ,757** ,763** ,719** ,831*** 1

*** korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie), ** korelacja jest istotna na poziomie 
0,05 (dwustronnie); * korelacja jest istotna na poziomie 0,1 (dwustronnie).

Źródło: opracowanie własne, obliczenia wykonano przy użyciu programu SPSS.

Przeprowadzone badanie wykazało, że zależności pomiędzy wskaźnikami 
są niemal powszechnym zjawiskiem, jednak, co bardzo istotne, tylko przy założeniu 
bardzo liberalnego poziomu istotności 10%. Przy takich parametrach wskaźniki ren-
towności ROE i ROA są negatywnie skorelowane ze wskaźnikiem EVA.
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Podobnie jest w przypadku płynności – wskaźnik płynności bieżącej jest nega-
tywnie skorelowany ze wskaźnikiem EVA, jednak tylko przy poziomie istotności 
10%. Zmiany poziomu istotności na bardziej restrykcyjne nie pozwalają już wy-
ciągać wiążących wniosków. W przypadku korelacji wskaźnika EVA z pozostałymi 
wskaźnikami płynności żaden z poziomów istotności nie pozwala na statystycznie 
uzasadnione wnioskowanie. Należy jednak zwrócić uwagę na fakt, że za każdym 
razem wskaźniki płynności i EVA są skorelowane ze sobą negatywnie. Zatem wraz 
ze wzrostem płynności spada wartość wskaźnika EVA. Jest to częściowo zgodne 
z oczekiwaniami, gdyż zwiększanie się wskaźników płynności ponad optymalny 
poziom świadczy o zamrażaniu w majątku obrotowym środków, które mogłyby być 
zainwestowane w inne przedsięwzięcia lub uwolnione, a przecież środki te wyma-
gają poniesienia kosztu przez właścicieli lub muszą pochodzić ze źródeł obcych. 
Mimo że w badaniu nie dzielono spółek na te, w których wskaźniki płynności są po-
niżej lub powyżej optymalnych poziomów, osiągnięcie wyniku – negatywnej kore-
lacji – logicznie potwierdza zaobserwowaną zależność.

Wskaźniki ROE i ROA są również skorelowane negatywnie ze wskaźnikiem 
EVA. To pozostaje w sprzeczności z teorią i oczekiwaniami, natomiast potwierdza 
obserwacje poczynione w toku innych badań. Wyniki takie mogą sugerować niską 
wartość poznawczą wskaźników rentowności ROE i ROA, choć inne próby wyjaś- 
nienia tego zjawiska również wchodzą w grę.

5.	 Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania było sprawdzenie, czy bez sformalizowanego syste-
mu opartego na wartości można skutecznie kreować wartość dla akcjonariuszy przez 
efektywne zarządzanie płynnością i rentownością. Badanie przeprowadzono na pol-
skich spółkach notowanych na GPW i przyjęto uniwersalną dla wszystkich spółek 
metodę liczenia wskaźnika EVA, gdyż zwrócono uwagę na fakt, że polskie przedsię-
biorstwa nie ogłaszają poziomu EVA do publicznej wiadomości, co wcale jednak nie 
musi oznaczać braku zarządzania opartego na wartości.

W badaniu wykazano, że istnieją zależności pomiędzy analizowanymi wskaźni-
kami, np. istnieje ujemna korelacja pomiędzy wskaźnikiem EVA a badanymi wskaź-
nikami płynności, co częściowo potwierdziło przypuszczenia autorów. Natomiast 
zupełnie nie zostały potwierdzone logiczne przypuszczenia, że wzrost rentowności 
będzie wpływał na wzrost wskaźnika EVA. Być może wynika to z faktu niedosko-
nałości metody liczenia wskaźnika EVA przez jego zunifikowanie dla potrzeb ba-
dania, co zasadniczo jest sprzeczne z ideą systemu EVA, gdyż nie uwzględniono 
tu indywidualnej specyfiki poszczególnych spółek, na co zwraca uwagę również 
Ehrbar [2000]. Polskie przedsiębiorstwa nie ogłaszają poziomu EVA do publicznej 
wiadomości, co wcale jednak nie musi oznaczać braku zarządzania opartego na war-
tości. Należy pamiętać, że EVA jest zastrzeżonym znakiem towarowym i menedże-
rowie polskich przedsiębiorstw notowanych na giełdzie mogli uznać, że nie opłaca 
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się im jeszcze wykorzystywać jej do ogłaszania wyników działalności gospodarczej 
ze względu na niski poziom wiedzy akcjonariuszy, a co za tym idzie – brak umie-
jętności prawidłowego interpretowania EVA. Nie uwzględniono też faktu, że EVA 
nie jest najlepszą miarą dla spółek, w których głównym zasobem są ludzie, a nie 
majątek materialny, ze względu na trudność wyceny kapitału intelektualnego. Być 
może wpływ na wynik miał fakt, że EVA jest miarą opartą na zysku operacyjnym, 
wskaźniki rentowności zaś odnoszą się do zysku z całej działalności, w tym także 
pozaoperacyjnej, liczonego w kategoriach księgowych.
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LIQUIDITY AND PROFITABILITY RATIOS INFLUENCE  
ON ECONOMIC VALUE ADDED BASING ON COMPANIES 
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The aim of this study is to examine whether managing without a formalized system 
based on values, one can effectively create value for shareholders. The study was conducted 
on Polish companies listed on the WSE and there was a universal method of calculating the 
indicator EVA for all companies adopted. It has been shown that there is a negative correlation 
between the EVA and tested indicators of liquidity, which partly confirmed the suppositions of 
the authors. There has not been confirmed logical assumption that the growth of profitability 
ratio increases the growth of EVA.

Keywords: EVA, profitability, liquidity.




