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CVA Cash Value Added — nowoczesny miernik
oceny efektywności gospodarowania
przedsiębiorstw

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwujemy zwrot w okre�leniu celu (celów) dzia³alno�ci przed-
siêbiorstwa. Do niedawna panowa³a powszechna opinia, ¿e nadrzêdnym celem dzia³alno-
�ci przedsiêbiorstwa jest maksymalizacja zysku. Teoria i praktyka finansów ostatnich lat
dostarcza coraz liczniejszych argumentów wskazuj¹cych, ¿e dzia³alno�ci przedsiêbior-
stwa powinna byæ nakierowana na zwiêkszanie warto�ci zainwestowanego  kapita³u (kre-
owanie dodatkowej warto�ci na rzecz w³a�cicieli � akcjonariuszy).

W celu zbadania czy przedsiêbiorstwo realizuje tak okre�lon¹ strategiê, opracowane
zosta³y mierniki warto�ci dodanej (Value Based Measures). Praktycznie ka¿da licz¹ca siê
firma konsultingowa oferuje swoim klientom rozwi¹zania, które pozwol¹ na monitoro-
wanie warto�ci przedsiêbiorstwa. Mo¿emy nawet zaobserwowaæ, ¿e przedsiêbiorstwa prze-
�cigaj¹ siê w adoptowaniu wspomnianych mierników do ró¿nych obszarów dzia³alno�ci.
Pocz¹tkowo mierniki takie jak: EVA, MVA, CVA czy CFROI wykorzystywane by³y do
pomiaru przyrostu lub ubytku bogactwa akcjonariuszy, ostatnio pojawiaj¹ siê g³osy wska-
zuj¹ce, ¿e mierniki te mog¹ byæ wykorzystywane w motywowaniu, premiowaniu, kszta³-
towaniu polityki cenowej, badaniu efektowno�ci procesów restrukturyzacji, badaniu eko-
nomicznej efektywno�ci inwestycji itp..

W niniejszym artykule omówione zosta³y podstawy teoretyczne miernika CVA � cash
value added.

1. Gotówkowa wartość dodatkowa CVA Cash Value
    Added — istota i sposoby liczenia.

Koncepcja CVA jest europejsk¹ odpowiedzi¹ na liczne mierniki z zakresu VBM po-
wsta³e w ostatnim dziesiêcioleciu w Stanach Zjednoczonych. Podstawy teoretyczne kon-
cepcji zosta³y opracowane przez F. Weissenriedera ze szwedzkiej firmy consultingowej
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FWC AB z siedzib¹ w Goteborgu oraz E. Ottossona, mened¿era strategicznego przedsiê-
biorstwa przemys³owego SCA.1 Firma ta nale¿y do grupy szwedzkich przedsiêbiorstw,
które wdro¿y³y system zarz¹dzania skierowany na wzrost warto�ci (VBM). Przedsiêbior-
stwa te, wszystkie podejmowane dzia³ania skierowa³y na pomna¿anie bogactwa w³a�ci-
cieli (shareholder wealth). Miar¹ s³u¿¹c¹ ocenie stopnia realizacji tak za³o¿onego celu jest
gotówkowa warto�æ dodatkowa � CVA.2

Istota koncepcji CVA jest zbli¿ona do EVA � Economic Value Added, poniewa¿ za-
równo przy obliczaniu jednego jak i drugiego wska�nika, porównywane s¹ wielko�ci
faktycznie zrealizowane z wielko�ciami wymaganymi przez inwestorów. W odró¿nieniu
od EVA przy obliczeniach CVA nie bazujemy na zysku, ale na wielko�ciach pieniê¿nych
(cash flow). W koncepcji CVA istotne znaczenie odgrywa podzia³ realizowanych w przed-
siêbiorstwie inwestycji na:
l strategiczne � czyli takie, których celem jest zapewnienie rozwoju przedsiêbior-

stwa i umocnienie jego pozycji na rynku. Z tymi inwestycjami zwi¹zane s¹ okre-
�lone oczekiwania inwestorów,

l nie strategiczne (operacyjne) � czyli takie, które zwi¹zane s¹ z okre�lonymi cela-
mi operacyjnymi i s¹ niezbêdne do ich utrzymania. Inwestycje te nie wi¹¿¹ siê
z oczekiwaniami inwestorów.3

Autorzy koncepcji podkre�laj¹, ¿e podzia³ inwestycji na strategiczne i nie strategiczne
konieczny jest co najmniej z dwóch powodów:

1. W przedsiêbiorstwach wystêpuj¹ setki mniejszych lub wiêkszych projektów inwe-
stycyjnych. Próba zbadania ekonomicznej efektywno�ci wszystkich projektów mog³aby
w koñcu doprowadziæ do sytuacji, w której inwestycje nie s¹ badane wcale.

2. Akcjonariusze (w³a�ciciele) w zamian za dostarczony przedsiêbiorstwu kapita³ wy-
kazuj¹ oczekiwania finansowe skierowane pod adresem przedsiêbiorstwa. Tylko strate-
giczne decyzje tj. strategiczne inwestycje mog¹ zapewniæ ich realizacjê.

Rozumowanie to mo¿na zilustrowaæ rysunkiem (rys. 1).
Pocz¹tkowe strategiczne inwestycje bêd¹ generowa³y przep³ywy pieniê¿ne przez ca³y okres

ekonomicznego ¿ycia projektu, odpowiadaæ to bêdzie tera�niejszej warto�ci w punkcie "A".

1 Bostoñska Grupa Konsultingowa opracowa³a wska�nik, który nazwa³a CVA cash value added. W celu obli-
czenia tego wska�nika nale¿y pos³u¿yæ siê nastêpuj¹c¹ formu³¹:

CVA = (CFROI � WACC)* inwestycje brutto.
Koncepcja ta oparta jest na mierniku CFROI i nie nale¿y jej myliæ ze wska�nikiem CVA opracowanym

przez szwedzk¹ firmê FWC AB. Modele te bazuj¹ na innych za³o¿eniach, a jedyne podobieñstwo ogranicza siê
do nazwy.

2 Akronim CVA bywa równie¿ t³umaczony jako: warto�æ dodana wyra¿ona w kategoriach pieniê¿nych, zob.
C w y n a r, W. C w y n a r, Jak zmierzyæ efekt kreacji warto�ci dla w³a�ciciela przedsiêbiorstwa � przekrój
dostêpnych mo¿liwo�ci, cz. II �Controlling i rachunkowo�æ zarz¹dcza�, 2000 nr 8,  lub gotówkowa warto�æ
dodana, zob. W. Skoczylas, Warto�æ poznawcza Cash Value Added w zarz¹dzaniu warto�ci¹ przedsiêbiorstwa,
Zarz¹dzanie finansami. Wspó³czesne tendencje w teorii i w praktyce, Materia³y konferencyjne, Ko³obrzeg 2�4
marca 2000 (Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeciñskiego)
3 A. C w y n a r, W. C w y n a r, Jak zmierzyæ..., op. Cit
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Poziom strategicznych nak³adów inwestycyjnych "I" bêdzie kreowa³ warto�æ zaktuali-
zowan¹ netto (NPV) powy¿ej zera (A � I >0). Takie kszta³towanie siê nak³adów inwestycyj-
nych do uzyskiwanych efektów �wiadczyæ bêdzie o zyskowno�ci projektu. Linie "B1" do
"B5" reprezentuj¹ nie strategiczne inwestycje, które zosta³y zrealizowane w okresie ekono-
micznego ¿ycia inwestycji strategicznej. Inwestycje te same nie kreuj¹ nowej warto�ci, ale
zamiast tego maj¹ zabezpieczaæ warto�æ wypracowywan¹ prze inwestycje strategiczne.4

Z rysunku 1 wynika, ¿e inwestycje nie strategiczne realizowane s¹ w celu zapobie-
gniêcia spadkowi spodziewanych przep³ywów pieniê¿nych do poziomu C1 lub C2. Nale-
¿y zwróciæ uwagê na fakt, ¿e inwestycje nie strategiczne, których ekonomiczny okres
¿ycia by³by d³u¿szy ni¿ jeden rok wed³ug ujêcia rachunkowego, powinny byæ kapitalizo-
wane. W modelu CVA wszystkie inwestycje, których celem jest podtrzymanie warto�ci
inwestycji strategicznej traktowane s¹ jak koszty.5

Linia przerywana na rysunku "D" reprezentuje krañcow¹ strategiczn¹ inwestycjê. In-
westycja "D" poprzez wyd³u¿enie ekonomicznego cyklu ¿ycia, w po³¹czeniu z wzrostem
wydajno�ci przyczynia siê do zasadniczych zmian warto�ci inwestycji pocz¹tkowej. Au-
torzy koncepcji podkre�laj¹, ¿e je�li wszystkie projekty inwestycyjne bêd¹ traktowane
w ten sam sposób, to przedsiêbiorstwu bêdzie trudno zrozumieæ finansowe konsekwencje
strategicznych inwestycji. Wskazuj¹ oni równocze�nie, ¿e tylko CVA bêdzie w stanie sku-
piæ ich uwagê na kilku istotnych strategicznych decyzjach.6

4 E. O t t o s s o n, F. W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a framework for Value Based Management,
Ekonomi & Styrning 1996 nr 5, http://www.fwc.se/1/1_5_1.html.

5 E. O t t o s s o n, F. W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a new method for measuring financial
performance, Gothenburg Studies in Financial Economics, Study 1996: Nr 1, http://www.fwc.se/1/1_2.html.

6 E. O t t o s s o n, F. W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a framework..., op. cit.

Rys 1. Strategiczne i nie strategiczne inwestycje a poziom CVA.

� r ó d ³ o: E. O t t o s s o n,  F. W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a framework for Value Based
Management, Ekonomi & Styrning 1996 nr 5, http://www.fwc.se/1/1_5_1.html.
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Model CVA koncentruje siê na czterech sk³adnikach, do których zaliczane siê:
1. wielko�ci inwestycji wstêpnej,
2. operacyjne przep³ywy pieniê¿ne,
3. koszt kapita³u,
4. d³ugo�æ ekonomicznego cyklu ¿ycia inwestycji.

Jak ju¿ wcze�niej zosta³o zasygnalizowane, z ka¿d¹ inwestycj¹ strategiczn¹ zwi¹za-
ne s¹ oczekiwania inwestorów co do przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych. Stawiaj¹ oni
skonkretyzowane wymagania odno�nie przep³ywów gotówki, jakie zamierzaj¹ osi¹gn¹æ
na okre�lonej inwestycji. Dana inwestycja sprosta wówczas wymaganiom inwesto-
rów, gdy jej NPV=0. Koszt kapita³u dostarczonego przez inwestorów wykorzystywany
jest jako stopa dyskontowa (zamiast IRR) przy obliczaniu NPV badanej inwestycji stra-
tegicznej.7

Idea modelu CVA jest bardzo prosta poniewa¿ zawiera on w swojej konstrukcji wy-
³¹cznie gotówkowe elementy tj. zysk przez amortyzacjê, sp³atê odsetek i opodatkowa-
niem (EBDIT � Earning Before Depreciation, Interest and Taxes) skorygowany o niego-
tówkowe op³aty, zmiany w kapitale obrotowym oraz nie strategiczne inwestycje. Te trzy
elementy sk³adaj¹ siê na przep³ywy operacyjne. Ustalanie przep³ywów operacyjnych dla
kalkulacji CVA prezentuje tabela 1.

7 A. C w y n a r, W. C w y n a r, Jak zmierzyæ efekt kreacji�cz.II, op. cit.

    * � dla celów kalkulacji CVA przyjmuje siê, ¿e zysk operacyjny równy jest zyskowi EBIDT,
  ** � inwestycja wstêpna w kapita³ obrotowy traktowana jest jako czê�æ inwestycji strategicznej,
*** � warto�ci inwestycji nie strategicznych traktowane s¹ jak koszty operacyjne.

� r ó d ³ o: opracowano na podstawie http://www.anelda.com CVA versus EVA by F.  W e i s s e n r i e d e r;
E. O t t o s s o n, F. W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a new method for�, op. cit.

T a b e l a  1
Ustalanie przep³ywów operacyjnych dla celów kalkulacji CVA.

Pozycja

  Sprzeda¿

�   Koszty

=   Zysk operacyjny (operating surplus)*

+/�   Zmiana w kapitale obrotowym**

�   Warto�æ inwestycji nie strategicznych***

�   Podatek

=   Operacyjny przep³yw pieniê¿ny � OCF

�   Wymagany operacyjny przep³yw pieniê¿ny � OCFD

=   Gotówkowa warto�æ dodatkowa � CVA
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Wielko�æ CVA ustalamy odejmuj¹c od faktycznie osi¹gniêtych na inwestycji ope-
racyjnych przep³ywów pieniê¿nych (OCF � operating cash flow) wielko�æ przep³ywów
pieniê¿nych reprezentuj¹cych wymagania inwestorów (OCFD � operating cash flow
demand).

Wymagane prze inwestorów przep³ywy pieniê¿ne � OCFD odzwierciedlaj¹ koszt ka-
pita³u. Proces kalkulacji OCFD przebiega w trzech nastêpuj¹cych po sobie krokach:

1. identyfikacja nak³adów inicjuj¹cych dla ka¿dej inwestycji strategicznej,
2. szacowanie d³ugo�ci ekonomicznego cyklu ¿ycia inwestycji strategicznej,
3. znalezienie takiej nominalnej warto�ci przep³ywów pieniê¿nych, jak¹ w danym

okresie (roku, kwartale, miesi¹cu) musi wygenerowaæ ka¿da realizowana inwesty-
cja strategiczna, aby zapewniæ NPV = O w nominalnej kalkulacji.8

Wielko�æ OCFD jest pochodn¹ trzech sk³adników tj. wielko�ci �rodków pieniê¿nych
zainwestowanych w projekt inwestycji strategicznej, kosztu kapita³u oraz szacowanej d³u-
go�ci ekonomicznego cyklu ¿ycia inwestycji. Koszt kapita³u przyjmowany do obliczeñ,
jest równy �redniemu wa¿onemu kosztowi kapita³u �róde³ finansowania inwestycji.9

Analiza CVA bazuje na warto�ciach nominalnych dlatego te¿ przy kalkulacji OCFD
konieczne jest uwzglêdnianie zak³adanej stopy inflacji. W sytuacji, gdy obliczamy war-
to�æ CVA dla danych historycznych, wykorzystujemy informacje na temat kszta³towania
siê inflacji w przesz³o�ci. Je�li za� zachodzi konieczno�æ ustalenia wielko�ci CVA dla
przysz³ych okresów, to niezbêdne jest oszacowanie przysz³ych wielko�ci inflacji. Dla u³a-
twienia kalkulacji CVA zak³ada siê, ¿e wielko�æ inflacji w okresie, dla którego prowadzo-
ne s¹ obliczenia, bêdzie sta³a. Nominalny OCFD obliczany jest przy za³o¿eniu, ¿e war-
to�æ zaktualizowana netto inwestycji pocz¹tkowej jest równa zero w danym okresie eko-
nomicznego ¿ycia projektu, przy stopie dyskontowej równej WACC. Realna warto�æ OCFD
przez ca³y okres funkcjonowania inwestycji jest sta³a.10 Nominalne wymagane operacyj-
ne przep³ywy pieniê¿ne OCFD przy przewidywanym ekonomicznym okresie ¿ycia pro-
jektu "n" mo¿na wyliczyæ z nastêpuj¹cych formu³:11

  8 E. O t t o s s o n, F. W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a new method for..., op. cit.
  9 Tam¿e.
10 A. C w y n a r, W. C w y n a r, Jak zmierzyæ efekt kreacji�cz.II, op. cit.
11 E. O t t o s s o n, F.  W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a new method for�, op. cit.
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ne jako wydatek inwestycyjny.



38 Krzysztof Jagie³³o

gdzie: OCFD� wymagana przez inwestorów wielko�æ przep³ywów pieniê¿nych,
r � koszt kapita³u, reprezentowany przez WACC.

£¹czne OCFD dla przedsiêbiorstwa jako ca³o�ci bêd¹ równe sumie OCFD dla ka¿dej
inwestycji strategicznej, dla ka¿dego okresu z przesz³o�ci, tera�niejszo�ci i przysz³o�ci.
Je�li przedsiêbiorstwo tworzy dodatkow¹ warto�æ na rzecz akcjonariuszy(stockholder), to
warto�æ zaktualizowana netto CVA musi byæ pozytywna tzn. wiêksza od zera.12

Zatem wielko�æ CVA mo¿na obliczyæ jako ró¿nicê:

CVA = OCF � OCFD,        (3)

Wed³ug autorów koncepcja CVA mo¿e byæ wykorzystywana równie¿ do okre�lania
ekonomicznej efektywno�ci inwestycji. W matematycznym zapisie mo¿liwo�æ ta bêdzie
przedstawia³a siê nastêpuj¹co:13

12  Tam¿e.
13 Tam¿e.

Je�li rozwi¹¿emy to równanie ze wzglêdu na OCFD rok1 to otrzymamy:
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2. Indeks gotówkowej wartości dodatkowej — CVA Index

CVA � jest miernikiem, który prezentuje wzrost (spadek) warto�ci w wielko�ciach
bezwzglêdnych. W praktyce powoduje to problemy z wykorzystaniem tego miernika do
dokonywania porównañ (ocen) efektywno�ci prowadzonych dzia³añ przez ró¿ne przed-
siêbiorstwa, czy te¿ porównywania efektywno�ci alternatywnych inwestycji, do realizacji
których konieczne jest poniesienie ró¿nych wielko�ci nak³adów.  Zapisanie CVA w posta-
ci indeksu stanowi rozwi¹zanie tego problemu. Indeks CVA jest definiowany jako sto-
sunek przep³ywów operacyjnych OCF do wymaganych przez inwestorów przep³ywów
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operacyjnych. Rezultaty uzyskiwane przy wykorzystaniu indeksu CVA s¹ w pe³ni zgodne
z rezultatami uzyskiwanymi dziêki indeksowi zyskowno�ci PI.14

14 Tam¿e.
15 http://www.anelda.com CVA versus EVA by F. Weissenrieder

Indeks CVA mo¿e byæ tak¿e podzielony na cztery no�niki warto�ci (Value Drivers)
w stosunku do sprzeda¿y:
l ró¿nica zysku operacyjnego � OS, (the Operating Surplus margin),
l ró¿nica zmian w kapitale obrotowym � WCM, (the Working Capital Movement

margin),
l ró¿nica w wielko�ci nie strategicznych inwestycji � NSI (the Non � strategic

Investment margin),
l ró¿nica w wielko�ci wymaganych przep³ywów pieniê¿nych ( the OCFD margin)

Suma pierwszych trzech no�ników warto�ci podzielona przez czwarty bêdzie równa
indeksowi CVA.15
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Z punktu widzenia akcjonariuszy oraz op³acalno�ci projektowanej inwestycji miernik
CVA  powinien byæ interpretowany w nastêpuj¹cy sposób (tabela 2).

T a b e l a  2
Sposób interpretacji wska�ników CVA i CVA indeks.

� r ó d ³ o: opracowano na podstawie A. C w y n a r, W. C w y n a r, Jak zmierzyæ efekt kreacji..., cz.II, op.
cit., E. O t t o s s o n, F.  W e i s s e n r i e d e r, Cash Value Added � a new method for..., op. cit.

CVA CVA Index Interpretacja

l wzrost bogactwa akcjonariuszy wyra-
¿ony w kategoriach gotówkowych,

l inwestycja powinna zostaæ zrealizowa-
na,  poniewa¿ gwarantuje osi¹gniêcie
wy¿szych przep³ywów OCF nie wyma-
gane OCFD przez inwestorów

l interpretacja odwrotna jak powy¿ej

OCF/OCFD >1

OCF/OCFD <1

 OCF > OCFD     dodatnia, >0

  OCF < OCFD       ujemna, <0
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Zakończenie

Reasumuj¹c nale¿y podkre�liæ, ¿e koncepcja CVA jest rozwi¹zaniem bardzo cieka-
wym i zas³uguje na dzia³ania zmierzaj¹ce do jej popularyzacji w Polsce, zarówno na gruncie
teorii jak i praktyki. Koncepcja CVA jest zbli¿ona do EVA, poniewa¿ zarówno przy obli-
czaniu jednego jak i drugiego wska�nika porównywane s¹ wielko�ci faktycznie zreali-
zowane z wielko�ciami wymaganymi przez inwestorów. Istotn¹ ró¿nic¹ wystêpuj¹c¹
pomiêdzy tymi koncepcjami jest fakt, ¿e przy obliczeniach CVA nie bazujemy na ksiêgo-
wych wielko�ciach zysku ale na wielko�ciach przep³ywów pieniê¿nych (cash flow). Fakt
ten przyczynia siê do tego, ¿e przy ustalaniu wielko�ci wska�nika CVA unikamy skompli-
kowanego i pracoch³onnego procesu korekt wielko�ci ksiêgowych jaki ma miejsce przy
obliczeniach wska�nika EVA.
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