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When looking for connections between particular business’s activities, theory of financial management
uses pyramidal system of indicators. The effectiveness of this tool is based on the appropriate choice of
the top indicator. Its decomposition enables to manage firm’s processes from the bottommost organi-
zational levels to the main firm’s mission with respect to the connections between particular processes.
The aim of this paper was to identify appropriate indicator, which corresponds with creation of firm’s
value and design its decomposition. To measure creation of firm’s value it is nowadays very popular to
use indicator Economic Value Added (EVA). Though from the theoretical point of view EVA is seen as
a superior performance metric, the results of some empirical studies do not support this claim. That
is why the information content of EVA was controlled in the concrete conditions of Czech Economy
within this article. The results showed eligibility of using EVA in Czech firms and enabled to choose it as
the top indicator in the pyramidal system. Ambition of further research is to design a complex of indica-

tors offering a comprehensive economic view on the firm’s performance.

economic analysis, pyramidal system of indicators, economic value added

K diagnostice ekonomické situace podniku jsou
vyuzivany ukazatele popisujici stav jednotlivych
¢innosti v podniku. Doposud mezi témito ukaza-
teli pFevazovaly ukazatele finanéniho charakteru,
které pii svych vypoctech vyuzivaji datového za-
zemi hlavnich G€etnich vykazt podniku. Souhrnny
vystup téchto ukazateld je b&zn& oznatovan jako
finanéni analyza. Finanéni analyza byvad zpravi-
dla provadéna pomoci skupin ukazatelt, p¥i¢emz
kazd4 skupina vypovidéd o ur€itém aspektu finané-
ntho hospodareni podniku. Casto viak byva opomi-
jeno posuzovani vzdjemnych souvislosti mezi uka-
zateli a také nésledné hledani p¥i¢in vyvoje téchto
ukazatelti, a to zejména dile, nez umoznuje fi-
nan¢ni charakter t€chto ukazatelt. Byva tak opomi-
jena analyza n&kterych rozhodujicich oblasti pod-
nikové &innosti.

Teorie podnikové ekonomiky v této souvislosti
zmifuje nastroj ekonomické analyzy. Ekonomickou
analyzou se podle Synka (2003) rozumi sledovani
ur¢itého ekonomického celku, jeho rozklad na diléi
slozky a jejich podrobnéjsi zkoumani a hodnoceni
za ulelem ur€it zptisoby jejich zlep3eni, a jejich
opétovnou skladbu do upraveného celku s cilem
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zlepsit jeho fungovani a zvysit jeho vykonnost. Eko-
nomicka analyza se tedy nezuzuje pouze na dnes
prevazujici finan¢ni analyzu, ale rozsifuje ji o ana-
lyzu jednotlivych funkci podniku jako je vyroba,
odbyt nebo lidské zdroje.

V soufasné praxi jsou ke komplexnimu hodno-
ceni podnikt zpravidla vyuZzivany t¥i typy ukazate-
lovych soustav: paralelni soustavy, pyramidalni sou-
stavy a bonitni a bankrotni indexy. Paralelni soustavy
ukazatelt vybiraji ukazatele charakterizujici jednot-
livé oblasti ¢innosti podniku a koncentruji je do sku-
pin. Vyhodou tohoto pfistupu je jeho bohaté teore-
tické pozadi a korespondence s funkéni organizaci
podniku, nevyhodou naopak nizkd propojenost
jednotlivych prvkii soustavy s ndslednou kompliko-
vanou ucelenou interpretaci jednotlivych vysledkt
analyzy. Vyhodou bonitnich a bankrotnich indext
jejejich poéetnijednoduchosta datovianenaroénost,
nevyhodou jejich hruba vypovidaci schopnost o vy-
konnosti analyzované firmy bez dodéani informaci
o faktorech této vykonnosti. Vyhodou pyramidové
soustavy ukazatelt je pfedeviim reflexe souvislosti
mezi jednotlivymi ukazateli soustavy s jasnou vaz-
bou na zvoleny synteticky ukazatel. Nevyhodou je
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slaby teoreticky podklad téchto soustav a pon¢kud
naro¢né&jsi pozadavky na znalosti analytika. Neu-
maierova (2008) uvadi, Ze z hlediska koncepce p¥i-
stupu jsou v soucasné praxi preferovany paralelni
ukazatelové soustavy, ackoliv pro soucasnost, kterd
sc v diisledku globalizace vyznacuje vysokou mirou
dymamické komplexity, je nejvice vyhovujici kon-
cepce systému ukazatelt s charakterem pyramidy.
Pyramidovou soustavu indikatort finanéni vykon-
nosti pouziva v praxi pro zdanlivou sloZitost a prac-
nost malokdo. Pfesto pravé koncepce pyramidy je
s novym charakterem prostfedi nejvice kompati-
bilni, protoZe jejim t€Zistém je postizeni souvislosti
jednotlivych indikétort. Na rozdil od paralelni sou-
stavy ukazatelt tak p¥i hodnoceni vykonnosti pod-
niku nehrozi, Ze nebudou postiZeny hlavni souvis-
losti ovliviiujici tuto vykonnost. Cilem tohoto piispévku
je proto poloZit metodologicky zdklad pro ekonomickou ana-
ljzu podnikii v podminkdch éeského hospoddistof postave-
nou na systému pyramiddlniho rozboru. Vijstupem tohoto
prispévku tak bude identifikace vhodného syntetického uka-
zatele pro ndslednou ekonomickou analijzu a jeho hlavnich
faktorii.

VOLBA SYNTETICKEHO UKAZATELE
PRO EKONOMICKOU ANALYZU

Ekonomicka analyza m4 vice uZzivateld. Od vlast-
nikfl a manaZert podniku, p¥es stitni organy, v&Fi-
tele, az po potencionélni investory. Pfedmétem za-
jmu kazdé z t&chto skupin uZivatelt mohou byt
riizné oblasti ekonomické analyzy. Pfed samotnou
konstrukei soustavy ukazatelt vhodnych pro ekono-
mickou analyzu je proto tFeba specifikovat primarni
skupinu jejich uzivatelt. Z pohledu teorie podni-
kové ekonomiky maji pfi fizeni firmy nejzasadng&jsi
vliv jeji vlastnici. Jsou to vlastnici, kdo firmu zaklada,
rozhoduje o jeji struktufe, podili se na zisku genero-
vaném spole¢nosti a v neposledni fad& nese nejvetsi
riziko spojené s podnikdnim firmy.

Z pohledu vlastnikd je cilovym bodem chovani
firmy dlouhodoba maximalizace jeji hodnoty. Ma-
ximalizace hodnoty mé za nasledek riist bohatstvi
vlastnik? firmy. Pro fizeni firmy v souladu s uvede-
nym tvrzenim je oviem nutné toto kritérium ope-
racionalizovat. Je tFeba najit nastroj, ktery z prak-
tického hlediska umoziiuje sledovat toto krité-

rium, ktery umozni procesy v podniku ridit tak, aby
bylo dosazeno uvedeného cile. Finanéni analyza
pro hodnoceni vykonnosti tradi¢né nabizi rtizné
drovné& hospodarskych vysledki a z nich odvozené
ukazatele rentability (zejména rentabilitu vlastniho
kapitdlu ROE a rentabilitu celkového vloZeného ka-
pitdlu ROA). Slabina téchto tradi¢nich ukazatelti
oviem spociva v jejich neschopnosti zohlediiovat
jak rizikovost firmy, tak abstrahovat od mimofrad-
nych udalosti v hospodafeni podniku.

V posledni dobé se pfi hodnoceni vykonnosti fi-
rem zaal pouzivat nové konstruovany ukazatel,
ktery vySe uvedenymi ,neduhy” netrpi. Jednd se
o ukazatel oznafovany jako ekonomickad p¥idand
hodnota (EVA). Koncept EVA uklddd manaZertim
maximalizovat rozdil mezi rentabilitou vloZeného
kapitdlu a pouzitymi naklady na tento kapitél. Praveé
piijeti tohoto konceptu je spojovino s o¢ekavanim
riistu efektivnosti alokace zdrojt a naslednym zvy-
Sovanim akcionafské hodnoty. Ukazatel je defino-
van jako rozdil mezi ziskem z operativn{ ¢innosti
podniku a jeho kapitdlovymi naklady. Popisuje tak
schopnost podniku dosahovat ekonomického zisku.
Na rozdil od tradi¢nich ukazatelt finanéniho Fizeni
koncipovanych na ti¢etni bazi nabizi EVA moznost
reflexe skuteénych nakladd vynalozenych na pod-
nikan.

Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele
EVA je:

EVA = NOPAT - Kapitdl * WACC, (1)

kde:

NOPAT...zisk z operativni €innosti podniku
po dani (Net Operating Profit After Ta-
xes),

Kapitdl...... kapitl vizany v ¢istych operativnich akti-
vech (NOA - Net Operating Assets), kterd
slouzi operativni ¢innosti podniku,

WACC. ....pramérné vazené naklady na kapital
(Weighted Average Cost of Capital)?

(Zdroj: Matikova, P, Mafik, M.; 2005)

Veli¢iny, které jsou pouzivany pro vypocet uka-
zatele EVA, neni mozné piimo vy¢ist z Géetnich vy-
kazti. Pro jejich ziskdni je nutné provést konverzi
ucetnich dat. Autory ukazatele byl vypracovan se-
znam Uprav Getnich dat, ktery byl pozdé&ji specifi-

1 Naklady na kapital vmodelu EVA ur¢uji minimalni rentabilitu celkového vlozeného kapitalu. Jsou pocitany jako proi-
mérné vazené ndklady na kapital za vyuziti tradi¢ntho vzorce:

WACC=k E/V+k,D/V(1-TR),

je pomér dluhu k celkové hodnotg firmy,

je pozadovana trokova mira dluhu,
je dariové sazba,
WACC ......vazeny primér nakladt na kapital.

(2)

je pomér vlastniho jméni k celkové hodnoté firmy a je roven 1 - D)V,
je pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu,

Pii urovani pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitélu je tfeba na tuto hodnotu pohlizet jako na alternativni vynos
investovaného kapitalu pfi stejné vy3i celkového rizika. Pozadovand vynosnost by méla zahrnovat odménu za odklad spo-
tfeby a odmeénu za vy3i piijatého rizika - jak obchodniho, tak finan¢niho.
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kovin i pro ¢esky téetni systém. Koncept EVA pra-
cuje vyhradn€ s veli¢inami vztahujicimi se k ope-
rativn{ ¢innosti podniku. Pojem operativni s¢ v na-
Sem Uletnictvi blizi pojmu provozni, ale miize vy-
kazovat nékteré vécné rozdily oproti tiéetnimu pro-
voznimu hospodarskému vysledku, tak jak jej po-
jim4 Gdetni systém Ceské republiky. Podle Mafi-
kové (2005) je za operativni ¢innost povazovana ta
¢ast podnikatelské Cinnosti, kterd slouzi zéklad-
nimu podnikatelskému téelu. Za neoperativni ¢in-
nost byvaji povazovany viechny ty, které nejsou ne-
zbytné pro vykon zakladni podnikatelské ¢innosti.
Prikladem mtize byt investovani do¢asné volnych
penéz do cennych papirtt nebo obchodovani s do-
¢asné€ volnymi pozemky podniku — b&zné se tedy
muZe stat, Ze néktery vynos ve vysledovce vykazany
jako provozni ve skute¢nosti nesouvisi s hlavni pod-
nikatelskou ¢innosti.

Ukazatel EVA neni novym objevem. Ekonomicka
teoric i praxe jiz dlouho pracuje s vykonnostnim
ukazatelem reziduélni zisk, ktery je definovany jako
rozdil mezi ziskem z operativni ¢innosti a naklady
na kapitél. EVA je pouze variaci tohoto ukazatele
s pfesné definovanymi tpravami pouzitého zisku
a kapitalu. Ukazatel vznikl na po¢atku devadesatych
let minulého stoleti v Stern Stewart Management
Services v New Yorku, je pfedmétem vlastnictvi této
konzultagni firmy a p¥inesl velkou popularitu kon-
ceptu reziduédlniho zisku ve viech jeho podobéch.
Od okamziku jeho zvefejnéni a ndsledné propagace
se tvorba ekonomické pFidané hodnoty stala ekono-
mickym cflem mnoha korporaci.

Vhodnost pouzivani ukazatele ekonomicka
pridana hodnota v podminkach ¢eského
primyslu

Atkoli panuje pomé&rné 3irokd shoda, Ze z teo-
retického hlediska EVA piekonava tradiéni vykon-
nostni ukazatele, zdvéry né&kterych empirickych
studii neprokézaly exkluzivni postaveni ukazatele
EVA, tak jak jej proklamuji Stern Stewart Manage-
ment Services. V poslednim uplynulém desetileti
bylo vypracovano n&kolik empirickych studii, které
na vzorku firem z rtznych oborti ¢innosti, operu-
jicich v podminkéch vyspélych trznich ekonomik,
posuzovaly vypovidaci schopnost ukazatele EVA
ve vztahu k réstu bohatstvi vlastnikt (Nap¥. Biddle,
Bowen, Wallace, 1996; Kramer, Pushner, 1997; nebo
Turvey, Lake, Duren a Sparling, 2000). Jednotlivé
studie si v&tdinou kladly za cil ukazat, ze ukazatel
EVA mé v danych podminkach uz3i vztah k tvorbé
hodnoty firmy nez tradi¢ni ukazatele finan¢ni ana-
lyzy. Vysledky v&tsiny studii dopadly v neprospéch
ukazatele ekonomickd pFidand hodnota.

Podle stoupencti tohoto ukazatele existuje statis-
ticky prokazatelnd vazba mezi hodnotou ukazatele
EVA a schopnosti firmy vytvafet akcionafrské bohat-
stvi. Tvorbou akciondfského bohatstvi se pFitom ro-
zumé&ji pFijmy vlastnikd firmy plynouci z vlastnictvi
akciinebo jinych forem podil@ na vlastnim kapitélu.
Autofi ukazatele Stern Stewart Management Ser-
vices jej oznacuji jako nejlepsi ndstroj pro mé¥eni

tvorby hodnoty firmy: “EVA vybot€uje z fady ukaza-
telt jako nejlepsi jednoduchy ukazatel pro méFent
tvorby akcionaiského bohatstvi“ (Stewart, 1994).
Otazkou ziistava, zda tato prohldseni jsou platna
iv konkrétnich podminkach ¢eského hospodafstvi.

Zpohleduvlastnika kontrolujictho praci manazera
prostfednictvim ukazatele EVA je kli€¢ovou otdzkou,
zda sledovani ukazatele EVA skute¢né vede k tvorbé
akcionatské hodnoty. Odpovédina tuto otdzku mutize
byt prizkum vzdjemného vztahu mezi ukazatelem
EVA a chovanim kapitdlového trhu prave v konkrét-
nich podminkéach analyzované ekonomiky. Jednou
z nejcast&ji proklamovanych vlastnosti ukazatele
EVA je jeho schopnost informovat vlastniky o tspé&-
chu firmy ve tvorbé akcionafského bohatstvi. Z hle-
diska této charakteristiky se jako nejvice pfinosné
jevi srovndni s n¢kterym z ukazatelti vykonnosti ka-
pitdlového trhu, které tvorbu akciona¥ské hodnoty
odrazi. Situace, kdy je vyvoj t€chto veli¢in pozitivné
korelovan, poukazuje na skute¢nost, ze ckonomicka
pfidand hodnotase v konkrétnich zkoumanych pod-
minkdch vyviji stejn& jako obecnd schopnost firem
vytvaFet bohatstvi akcionaitl. Za takovych okolnosti
jsou potom vytvoFeny pFedpoklady pro vyuzivani
ukazatele EVA jako hodnoticiho kritéria vikonnosti
firmy ve vztahu k jejim vlastnikéim.

Ukazatelem vyvoje kapitdlového trhu jako celku je
burzovni index. Burzovni index slouzi ke sledovani
vyvoje trhu v ¢ase a analyze jeho vyvojovych ten-
denci. ProtoZe burzovni index odrazi jak sou¢asny
stav vyvoje trhu, tak i dlouhodoby vyvoj trhu s jeho
tendencemi, lze jej také pouZit jako urcité méfitko
uspé&nosti dlouhodobého vyvoje trzniho portfo-
lia z hlediska vynost. Pravé tato vlastnost burzov-
niho indexu je st€Zejni pro jeho srovnani s ukaza-
telem EVA. Oficidlnim indexem Burzy cennych pa-
pirtt Praha je v sou¢asné dob€& Index PX, ktery je na-
stupcem nejstarstho indexu burzy PX 50. Hodnoty
indexu PX jsou uvadény v denni frekvenci, coz zne-
moznuje porovnani s ukazatelem EVA, ktery je uva-
dén v souladu s G¢etnimi vykazy na ro¢ni bazi. Z to-
hoto diavodu je nutné provést tipravu indexu a cha-
rakterizovat vykonnost kapitalového trhu souhrnné
pro cely rok. Jako nejvhodné&jsi se jevi prosty aritme-
ticky priimér. Graf €. 1 zachycuje vyvoj priimérnych
indextt PX v jednotlivych sledovanych letech. Ne-
vyhodou pouziti indexu PX pro srovnéni s ukazate-
lem EVA je skute¢nost, Ze se jedna o cenovy index,
ktery nezohlediiuje vyplatu dividend. Dividendy
pfitom tvofi jeden ze zdrojit tvorby akcionarské
hodnoty. P¥i porovnavani vyvoje obou veli¢in bude
tedy hleddana pouze schopnost ukazatele EVA popi-
sovat tvorbu akciona¥ské hodnoty determinovanou
cenovymi zménami akcii.

Pro porovnavani vyvoje vykonnosti kapitdlového
trhu s vyvojem ukazatele EVA je vyuzito informadé-
nich zdroj& Ministerstva pramyslu a obchodu CR,
které ve své zpraveé “Finan¢ni analyza pramyslu
a stavebnictvi“ sleduje mimo jiné tvorbu ekono-
mické pFidané hodnoty a provadi jeji naslednou
analyzu. Tvorba ckonomické p¥idané hodnoty je sle-
dovana za jednotlivd odvétvi primyslu i jednotlivé
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1: Vijvoj indexu PX v letech 1997-2007
1: Development of index PX inyears 1997-2007

institucionélni sektory. Jedné se o pomé&rné rozsah-
lou analyzu, nebot podniky ve zkoumaném vzorku
pokryvaji ve vdech zkoumanych obdobich vice nez
90% viech vynost odvétvi. Jelikoz analyza zahrnuje
pouze existujici ekonomické subjekty, pocet pod-
nik{i ve vzorku je nestaly. Nestédlost po¢tu analyzova-
nych podnik neumoziiuje pozorovat pfesny vyvoj
absolutni vytvofené ekonomické pFidané hodnoty.
Nicméné vzhledem k nizké variabilité tohoto po¢tu
je mozné pozorovat alespori trend ve vyvoji tohoto
ukazatele. Navic pfFi vypo¢tu samotného ukazatele
EVA je vzdy nutné n&jakym zptsobem aproximo-
vat naklady na kapital (at uz vyuzitim informaci ka-
pitdlového trhu, nebo néjakym jinym modelem), coz
samo o sob€& determinuje omezenou spolehlivost ab-
solutnich hodnot zkoumaného ukazatele a vybizi
spise ke sledovéni trendi v jeho vyvoji nez jeho do-
sazenych absolutnich hodnot. Graf ¢ 2 zachycuje
vyvoj celkové vytvoFené ekonomické pridané hod-
noty v prémyslu a stavebnictvi Ceské republiky.
Zgrafti €. 1a¢. 2 je patrna tizkd souvislost mezi vy-
vojem akciového trhu a vyvojem tvorby ekonomické
pFidané hodnoty. Tento fakt dokumentuje i vy3e ko-
relaéniho koeficientu mezi ob&ma veli¢inami, ktery
dosahuje hodnoty R?= 0,83. Vysoka hodnota kore-

la¢niho koeficientu tak nahrava tvrzeni stoupenct
ukazatele EVA, Ze se jednd o jeden z nejlepsich uka-
zateld pro mé&feni a kontrolu tvorby akcionéfské
hodnoty. Vzhledem k provedené empirické verifi-
kaci vypovidaci schopnosti ukazatele v ¢eském pro-
stiedi je tedy mozné tento zévér doporuéit i v kon-
krétnich podminkdch Ceské ekonomiky a zvolit
ukazatel EVA bazi pro naslednou ekonomickou
analyzu podnikd. Tento zavér je podporovan i vy-
sledkem empirické studie, vénované ovéfovani vy-
povidaci schopnosti EVA mezi ¢eskymi potravinaf-
skymi podniky (viz Chmelikova, 2007).

NAVRH ROZKLADU SYNTETICKEHO
UKAZATELE EVA

Rozdil mezi ekonomickou a tradiéni finanéni ana-
lyzou lze spatFovat v 3ifi pojeti téchto analyz. Naroz-
dil od finan&ni analyzy, jez pracuje pFevazn& se
zdkladnimi G&etnimi vykazy, Cerpd ekonomické ana-
Iyza i za hranicemi rozvahy a vysledovky zejména
ze zdrojii manaZzerského ucetnictvi. Roz3ifeni da-
tové zdkladny tak umoziiuje analyzovat i ty ¢innosti
podniku, které b&zné stoji mimo zdjem finanéni
analyzy. Jak jiz bylo uvedeno, jedna se zejména o ob-
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2: Celkovd ekonomickd ptidand hodnota v privmyslu a stavebnictvi v letech 1997-2007 (v mil. K¢)
2: Total economic value added in the industry and building industry in years 1997-2007 (in millions Czech crowns)
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lasti vyroby, odbytu nebo naptiklad lidského kapi-
talu. Pi konstrukci soustavy ukazatelti ckonomické
analyzy bude proto bran ohled na vhodnost zapra-
covani ukazatelti analyzujicich oblasti b&Zné¢ stojict
nad rdimcem finanéni analyzy.

Zakladnim principem pyramidové soustavy je
rozklad vrcholového ukazatele za i€elem identifi-
kace a kvantifikace vlivu jeho jednotlivych ¢initeld.
Vazby mezi jednotlivymi ukazateli jsou zachyceny
jako matematické rovnice, celd pyramida je tedy tvo-
Fena soustavou rovnic. Identifikace intenzity vlivu
jednotlivych faktort ptisobicich na agregovany uka-
zatel pak umoznuje efektivnéjsi fizeni tohoto uka-
zatele. P¥i konstrukci pyramidalniho rozkladu uka-
zatele EVA je z interpretatnich dtévodét vhodné
provést dpravu zdkladniho vyjadieni ukazatele
EVA. Podle rovnice (1) je ekonomicky zisk podniku
determinovan vysi vytvofeného hospodétského vy-
sledku snizeného o naklady za drzenf kapitilu nut-
ného k vytvoFeni tohoto vysledku. Pfi hledani fak-
tortt ptisobicich na tvorbu ckonomické pfidané
hodnoty bude vhodné pracovat s ukazatelem, jenz
svou konstrukei patfi do skupiny ukazatelt renta-
bility. Pro tuto skupinu ukazatelt je typicky tvar po-
méru zisku a jemu odpovidajicimu kapitdlu. Pokud
vytvofeny hospodaisky vysledek NOPAT pomé&fime
s investovanym kapitdlem, ziskdme vztah, ktery
byva oznafovin jako opera¢ni rentabilita nebo také
rentabilita ¢istych provozné potfebnych aktiv (Ma-
Fikova, 2005):

ROIC = NOPAT/Kapitdl, (3)

kde ROIC je operaéni rentabilita (Return On Inves-
ted Capital).

Dosazenim rovnice (3) do rovnice (1) dostaneme
alternativni vyjadieni ukazatele EVA:

Jedna se o alternativni verzi vypoctu ukazatele
EVA, kterd pouZiva tzv. hodnotové rozpéti (value
spread). Rozdil mezi operaéni rentabilitou a naklady
kapitdlu (hodnotové rozpéti) vyjadiuje takzvanou
ckonomickou rentabilitu.

Alternativni vyjadfeni ukazatele EVA determi-
nuje tii zdkladni vétve pyramidy rozkladu tohoto
ukazatele. Manazeti podniku mohou vyuZit tif cest
k ovlivnéni tvorby ekonomické p¥idané hodnoty:

1. Pokud podnik neefektivné hospodafi se svymi
aktivy, projevi se tato skute¢nost na snizené
opera¢ni rentabilité. Opera¢ni rentabilita vyja-
dfuje schopnost podniku vytvifet zisk z danych
zdrojti. Faktory, které tuto skute¢nost ovliviuji,
bude tfeba nasledné hledat mezi zkoumanim
nakladd jednotlivych podnikovych ¢innosti, ale
souCasné i v odbytovém potencidlu firmy.

2. Pokud je podnik vystaven pfili§ velkému riziku,
at uz operatnimu nebo finanénimu, projevi se
tato skutenost na zvysenych ndkladech na kapi-
tal. Faktory majici vliv na rizikovost firmy potom
bude mozné hledat v neadekvatni struktufe ak-
tiv i pasiv.

3. Posledni moznosti, jak ovlivnit velikost vytvo-
Fené ekonomické pridané hodnoty, je velikost
zapojenych zdroji do podnikani. Cim vy33i je
tato hodnota, tim vét3i vytvoiené absolutni p¥i-
dané hodnoty se vlastnici do¢kaji, oviem pod
podminkou, Ze firma dosahuje kladného hodno-
tového rozpéti.

Pro pfehlednost je tato prvni troveii rozkladu
EVA uvedena ve schématu obr. 3.

Schéma (obr. 3) naznacuje cestu, kterd po rozpra-
covéani jednotlivych vétvi do ukazatelti erpajicich
az z vnitropodnikového déetnictvi nabidne mana-
Zertim analyzovanych podnikt uceleny hodnotici
systém na vykonnost podniku pfi zachovani kon-
troly jednotlivich podnikovych Einnosti. Pyrami-

— — * it
EVA =(ROIC-WACC) *Kapitdl, @ 44int ‘soustava se syntetickym ukazatelem ekono-
mické pFidané hodnoty tak umozni idit podnik
EVA

—

( Rroic |-

Kapital

/

\

Hlavnimi faktory, které ovliviuji vysi
dosahované rentability, je vySe dosazenych
vynosu z operativni ¢innosti podniku a vySe
nakladud na tuto ¢innost vynaloZenych.

Tato vétev pyramidy nabizi Siroké pole pro
zapracovani ukazatel(, které charakterizuji
oblasti bézné stojici mimo dosah finan¢ni
analyzy. Zatimco v ramci analyzy vynosU je
mozné podrobit detailnimu rozboru odbyt
podniku, v ramci analyzy velikosti a struktury

jednotlivych €innosti v podniku.

V ramci této vétve pyramidy se nabizi
moznost analyzovat rizikovost podniku,

ktera se nasledné odrazi v poZzadovanych
vynosech investovaného kapitalu. Rizikovost
je determinovana jednak strukturou aktiv
(operacni riziko) a také strukturou pasiv
(finanéni riziko). Potencialni napravna opatfeni
pak budou mit pivod jednak ve zméné
poméru mezi dlouhodobymi a kratkodobymi
aktivy, pak také ve zméné poméru mezi
nakladu je pak mozné analyzovat efektivnost | vlastnim a cizim kapitalem a v neposledni fadé
ve struktufe ciziho kapitalu.

V pFipadé, Ze podnik
dosahuje kladného

rozdilu mezi rentabilitou
operacnich aktiv a naklady
kapitalu, pak nejjednodussi
cesta k vysokému EVA
vede pfes zvySovani
zapojeného kapitalu.

3: Zdkladni iiroveri rozkladu ukazatele EVA
3: Basic level of EVA decomposition
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podle jednoho hodnototvorného kritéria za vyuziti
detailnich souvislosti tvorby této hodnoty.
Pfedmétem zdjmu pyramidalniho rozkladu neni
samotnd hodnota syntetického ukazatele, ale jeho
zména. Smyslem pyramidilntho rozkladu je tedy
provadét rozbor odchylek syntetického ukazatele
a hledat a vy¢islit faktory, které k odchylkam nejvice
piispivaji. Podle Dluho3ové (2004) se v pyramidal-
nich soustavach vyskytuji dvé zakladni vazby, adi-
tivni vazba a multiplikativni vazba. Vy¢islent vlivii
pro aditivni vazbu je ureno pomérem zmény jed-
noho dilétho ukazatele a celkové zmény vsech dil-
¢ich ukazatelt. Komplikovangjsi situace nastava
pii FeSeni multiplikativni vazby. Dluho3ova (2004)
uvadi pro feSeni multiplikativni vazby Ctyfi za-

kladni metody: metoda postupnych zmén, metoda
rozkladu se zbytkem, logaritmickd metoda rozkladu
a funkcionalni metoda rozkladu. I kdyz je prvni me-
toda Casto vyuzivand v praxi, za p¥esnéjsi a vhod-
vyhoda spo¢iva ve skute¢nosti, ze pii vysvétlovani
jednotlivych vlivi je reflektovina souasnd zména
viech ukazateldl. Ze srovnani logaritmické a funk-
ciondlni metody rozkladu vyplyva, Ze pro situace,
v nichz se vyskytuji pouze kladné indexy ukazateli,
lze doporudit logaritmickou metodu, ktera je Siroce
zndma a prakticky vyuZzivina. V p¥ipadech vyskytu
zapornych indexti tuto metodu aplikovat nelze,
proto se doporucuje kombinace obou metod. Obé
metody vedou k obdobnym vysledktim.

SOUHRN

Cilem tohoto p¥isp&vku bylo najit vhodny ukazatel, ktery nejlépe dokumentuje podstatu podnikani
a nastinit moznosti jeho fizeni za vyuziti pyramidélniho rozkladu. Za zdkladni cil podnikatelského
snazeni je v piispévku pojimana tvorba akcionafské hodnoty. Z teoretického hlediska byva za nej-
vhodné&jsi ukazatel pro kontrolu tvorby akciona¥ské hodnoty povazovan ukazatel EVA. Né&které za-
hrani¢ni empirické analyzy v3ak tuto vazbu nepotvrdily. V pFisp&vku byla proto provedena analyza
vztahu vyvoje souhrnného ukazatele EVA a vykonnosti kapitilového trhu v Ceské republice, ktera
prokizala pomérné t&€snou souvislost mezi obéma veli¢inami. Na zaklad¢ tohoto rozboru byl ukaza-
tel EVA zvolen za bazi nasledného pyramidélniho rozkladu. V rdmci tohoto p¥ispévku byl proveden
rozklad pouze na prvni tiroven pyramidy, aviak ambici celé planované soustavy ukazateltt je postih-
nout co nejgirsi $kalu podnikovych ¢innosti, jejichz analyza zlistdva tradi¢nimi nastroji finanéni ana-
Iyzy opomijena. Je tak polozen zdklad pro vytvoFeni celého komplexu ukazatelt nabizejicich uce-

leny ekonomicky pohled na fungovani firmy v konkrétnich podminkach ¢eského hospodéfstvi.

ekonomicka analyza, pyramidalni soustava ukazatelt, ekonomicka p¥idand hodnota

Tento piispévek vznikl v ramci Fedeni grantového projektu GA CR ¢. 402/09/1365 ,Metodologické

piistupy k ckonomické analyze podniku*.
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