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Vyuziti Ekonomické pridané hodnoty a vliv jejiho
vyuzivani na finanéni vykonnost podnikii v CR

Utilization of Economic Value Added and the Effect of
Its Use on the Financial Performance of Companies in
the Czech Republic

Adriana Knapkova, Lubor Homolka, Drahomira Pavelkova

Abstract:

Purpose of the article: This article aims to analyze the utilization of Economic Value Added (EVA) and the
effect of its use on the financial performance of companies in the Czech Republic.

Methodology/methods: An extensive questionnaire survey was carried out by the Faculty of Management
and Economics of TBU in Zlin (a total of 350 enterprises in the Czech Republic). The testing utilization of
economic value added on the financial performance was carried out by using Wilcoxon test.

Scientific aim: A/ To test the utilization of EVA B/ To test the utilization of EVA and the effect of its use on
the financial performance of companies in the Czech Republic

Findings: An extensive questionnaire survey revealed that the EVA is used by approximately 18% of
enterprises. A company’s size affects the use of EVA, which was confirmed by chi-square. Although the use
of EVA in manufacturing and service-based businesses is higher than in trading companies, the use of the chi-
square did not confirm the impact of company specialization on the use of EVA. The EVA concept is also more
frequently used in companies established before 1990 than in those founded later, but not even in this case did
the use of the chi-square verified the impact of company age on the use of EVA. Although enterprises using the
EVA were reaching higher average profitability in 2009 and 2010, the differences in the achieved performance
can not be due to the results of the Wilcoxon test considered as significant.

Conclusions: Although the application of the Wilcoxon test did not confirm the dependency between the
utilization of EVA and higher financial performance, it is not possible to claim that the EVA does not generally
improve financial performance of companies.

Keywords: Economic Value Added (EVA), financial performance, Return on Equity (ROE), Return on Assets
(ROA)

JEL Classification: M21

18 Rocnik VIl - Cislo 19 e Volume VIll — Issue 19



Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

1. Uvod

Aby byl systém pro méfeni vykonnosti pro podni-
ky uzite¢ny, musi pomoci manazerim identifikovat
faktory, které povedou ke zvysené vykonnosti a bu-
dou eliminovat neefektivni ¢innosti (Garengo a kol.,
2005). A pravé prostiednictvim konceptu Ekono-
mické ptidané hodnoty (EVA) je mozné tyto faktory
nalézt vCetné provazanosti (kauzality) mezi vysled-
ky a jednotlivymi ¢innostmi. Lze tedy ocekavat, ze
uspésné vyuziti konceptu EVA povede ke zvysené fi-
nancni vykonnosti podniktl. Doposud vsak neexistuje
dostatek dikazt, ze vyuziti EVA pozitivné ovliviiuje
finan¢ni vykonnost podniki. Cilem ptispévku je zjis-
tit: A) Jaka je mira vyuZiti konceptu EVA v CR a zda
je mira vyuziti ovlivnéna velikosti, odvétvovym za-
méfenim ¢i stafim podniku. B) Zda vyuziti konceptu
EVA ovliviluje pozitivné finan¢ni vykonnost podnik.

2. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)
a teoreticka vychodiska

2.1 Charakteristika konceptu EVA
V inzeratu Stern Stewart & Company v Harvard Bu-
siness Review (November-December, 1995, p. 20)
bylo mozné pied témét 20 lety najit: ,,Zapomeiite
na EPS, ROE a ROI. EVA je tim, co pohani ceny ak-
cii.” Pro¢ pravé tento ukazatel zaujal odbornou ve-
fejnost po strance teoretické i jeji aplikace v praxi?
EVA pftedstavuje ve své podstaté ekonomicky
(mimotadny) zisk, ktery podnik vytvoii po uhra-
dé vsech nakladl vcetné vSech nakladt na kapital
(ciziho i vlastniho v podobé nakladu obétované

prilezitosti).
Ukazatel se nejcastéji vyjadfuje takto:
EVA = NOPAT - WACC x C, @)
kde:

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk
z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni,

C = kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana
v hlavni (operativni) ¢innosti = NOA
(Net Operating Assets — €ista operativni aktiva)
k za¢atku hodnoceného obdobi,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) =
prumérné vazené naklady na kapital.

Ukazatel EVA méfi, jak spole¢nost za dané ob-
dobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni
hodnoty pro své vlastniky. Vyjadreni ukazatele EVA
predpoklada konverzi ticetniho pristupu k zobrazeni
hospodarské ¢innosti podniku na pfistup zobrazeni
ekonomické reality.

Jiny zptisob vyjadieni EVA muze byt nasledujici:
EVA = (RONA — WACC) x C, )

kde:
RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv:
RONA = NOPAT/C.

Pro srovnavani vykonnosti v jednotlivych obdo-
bich nebo pro mezipodnikové srovnavani je mozné
pouzit pouze tzv. spread (RONA — WACC), piipad-
n¢ vztahnout vysledek EVA napf. k trzbam. Pokud je
rentabilita Cistych operativnich aktiv vyssi nez jsou
naklady na kapital, dosahuje EVA kladnych hodnot
a podnik pfispiva svou ¢innosti ke zvySeni hodnoty
vlastnickych vkladu.

V souvislosti s konceptem EVA je nutné zminit
i ukazatel tzv. rezidualniho zisku (RI — Residual In-
come). Vyuziva se zejména v piipadech, kdy neni
k dispozici dostatek informaci pro transformaci
ucetniho modelu na ekonomicky.

2.2 Vyhody konceptu EVA
Nejveétsi vyhodou tohoto konceptu je, ze umoziiuje
manazerim chovat se a jednat jako vlastnici a po-
maha jim zlepSovat operativni, finan¢ni i investic-
ni rozhodovani. Podniky maji v dnesni dob¢ casto
problémy s tim, Ze pouzivaji k vyjadfeni svych cilt
znacné mnozstvi (vzajemné neslucitelnych) ukaza-
telt — trzni podil, obrat, zisk, rentabilitu vlastniho
kapitalu, likviditu apod. Strategické plany jsou Casto
zalozeny na maximalizaci obratu a trzniho podilu.
Investi¢ni rozhodovani je provadéno na zaklade Cis-
té soucasné hodnoty ¢i vnitintho vynosového pro-
centa. Manazefi jsou odménovani na zakladé dosa-
zeného zisku ¢i trzeb. Vyrobky nebo vyrobkové fady
jsou hodnoceny na zaklad¢ jejich rentability ¢i jejich
ptispévku k rustu celkového zisku. Vysledkem ta-
kovychto nékdy i rozporuplnych cilti a ukazatelti je
Casto nespravné planovani a rozhodovani. A praveé
koncept EVA odstraiiuje chaos pouzitim jediného
ukazatele, ktery spojuje veskeré planovani, rozho-
dovani a ¢innosti v§ech lidi v podniku pouze s jed-
noduchou otazkou: Jak zlepsit EVA? EVA je takovy
systém fizeni podniku, ktery zajistuje spolecnou fe¢
na vsSech trovnich fizeni a umoziluje managemen-
tu rozhodovat za jediné podminky — velikosti EVA
jako méfitka zvySeni hodnoty prostiedkti vlozenych
vlastniky podniku (Pavelkova, Knapkova, 2009).
EVA je métitkem vykonnosti podniku a soucasné
ji lze pouzit pro implementaci strategického procesu
fizeni hodnoty. Pfi formulovani strategie podniku je
mozné mit jako zakladni cil maximalizaci budouci
hodnoty EVA. Alokace kapitalu by méla byt v sou-
ladu se zakladnim cilem, tj. pfijimat jenom takové
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projekty, které budou tvofit hodnotu, a tim piispivat
k tvorbé EVA. Koncept lze také uspésné vyuzit pro
odménovani manazerd. Velkou vyhodou ukazatele
EVA je moznost propojit strategické a operativni
rozhodovani a vyuzit jej na vSech urovnich fizeni.
Podnikové rozpocty mohou byt piimo navazany
na ukazatel EVA nebo jeho generatory. Konecné
ukazatel EVA pfedstavuje i vyznamny komunikacni
nastroj jak uvnitf podniku (je srozumitelny a jedno-
duse vyjadtitelny), tak ve vztahu k vnéjsimu prostie-
di finan¢nich trha.

Koncept fizeni na zékladé EVA tak mtize byt cha-
pan jako koncept fizeni hodnoty.

Aby byl systém pro méteni vykonnosti pro podni-
ky uzite¢ny, musi pomoci manazerim identifikovat
faktory, které povedou ke zvySené vykonnosti a bu-
dou eliminovat neefektivni ¢innosti. Garengo a kol.
(2005) navrhuji, ze musi existovat provazanost
(kauzalita) mezi vysledky a jednotlivymi ¢innostmi,
primarné pro zhodnoceni minulosti, ale i k identifi-
kaci potencialniho zlepSeni do budoucna. K tomu
mize vhodné poslouzit pyramidovy rozklad ukaza-
tele EVA — viz obr. 1.

Je také potiebné upozornit na nevyhody ukazatele
EVA. Slozitym problémem je piedevsim vycisleni
vstupnich dat pro vypocet EVA, tzn. stanoveni NO-
PAT, WACC, C(NOA). Tomuto ukazateli odbornici
také vycitaji, ze neni upraven o inflaci.

2.3 EVA a trzni cena akcii

Ve svété jsou prezentovany vysledky empirickych
studii zabyvajicich se méfenim zavislosti mezi uka-
zatelem EVA a vyvojem trzni hodnoty v porovnani
s tradiénimi ukazateli vykonnosti. Rada studii viak
ukazuje velmi rozdilné vysledky.

Napt. O‘Byrne (1996) konstatuje, ze EVA,
na rozdil od NOPAT nebo jinych méfitek v podobé
¢istého zisku nebo zisku na akcii, je systematicky
spojena s trzni hodnotou a tvrdi, ze by méla posky-
tovat lepsi predikei trzni hodnoty. Zjistil, ze EVA
vysvétluje 31 % zmén v trzni hodnoté akcii, zatimco
Cisty zisk z provozni ¢innosti pouze 17 %. Vezmou-
-li se v tvahu zmény v hodnoté EVA, ty pak vysvét-
luji dokonce 55% zmén trzni hodnoty. Uyemura,
Kantor a Pettit (1996) ze spolecnosti Stern Stewart
& Co ve své studii prezentuji vysledky zavislosti

Cil: Slozk
! ; oy , Generdtory o, L. .. .
Hodnotovy — hodnotového —» hodnot —> Kritické faktory uspéchu —>  Cinnost podniku
ukazatel ukazatele y
Vynosy }—>| Rizeni vynosi
1 NopaT Naklady | Rizeni naklad PROVOZ
Cisty pracovni | ] Rizeni CPK
kapital
EVA Investovany / Rizeni investice; investovat
kapital \ Dlouhodoby jen do projektd, jejichz
majetek NPV je kladna; reduktovat INVESTICE
nepotrebny majetek
Naklady ciziho
/ kapitalu \
! Naklady Rizeni nakladd kapitalu a FINANCOVAN{
kapitdlu optimalizace zadluzeni
Naklady
vlastniho kapitdlu

Zpoidéné ukazatele

Hybné ukazatele

(Lagging indicato.

rs)

(Leading indicators)

Obr. 1 Faktory ovliviwjici EVA. Zdroj: Knapkova a kol., 2011, upraveno.
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vyvoje trznich cen akcii na vybranych ukazatelich
u 100 bankovnich spole¢nosti. Dle jejich vysledka
je korelace mezi uvedenymi vykonnostnimi méfitky
a trzni pfidanou hodnotou nasledujici: EVA 40 %,
ROA 13%, ROE 10%, &isty zisk 8% a EPS 6%.
Lehn a Makhija (1996) ve své studii uvadéji, ze EVA
vykazuje pozitivni korelaci s trzni hodnotou akcii,
a ze korelace je nepatrné vyS$si nez v piipadé klasic-
kych vykonnostnich méfitek jako je rentabilita aktiv
(ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a ren-
tabilita trzeb (ROS). Stewart (1991) studoval vztah
EVA a trzni hodnotu 618 americkych firem a po-
tvrdil existenci zavislosti. Stewart taktéz zjistil, ze
MVA a EVA koresponduji 1épe, kdyz bereme v tiva-
hu zmény MVA a EVA a ne absolutni vysi téchto
ukazatelli. Zmény v EVA a MVA nejsou tak moc
ovlivnény ucetnimi informacemi a inflaci jako abso-
lutni hodnoty téchto ukazatelt. Milunovich a Tsuei
(1996) zjistili, ze EVA vykazuje o néco vyssi kore-
laci s MVA nez ostatni vykonnostni méfitka: EVA
42%, EPS 34%, ROE 29%. Chen a Dodd (1997)
vyvozuji, ze ukazatel EVA poskytuje relativné vice
informaci nez tradi¢ni Gcetni méfitka v souvislosti
s vyvojem trzni hodnoty, ale EVA by neméla upl-
né nahradit klasicka méfitka vykonnosti jako EPS,
ROA nebo ROE, ktera by méla mit dodate¢nou hod-
notu pfi hodnoceni vykonnosti podniku. Nuroush
a kol. (2004) testovali vztah mezi operativnim cash
flow, operativnim ziskem a EVA na tvorbu hodnoty
pro vlastniky. Vysledkem studie bylo konstatovani,
ze EVA je lepsim indikatorem pro predikci tvorby
hodnoty pro vlastniky. Hejazi, Husseini (2006) kon-
statovali, ze ukazatel EVA je vice spojen s trznimi
ukazateli vykonnosti nez jina ucetni méfitka a dopo-
rucuji jej jako nejvhodnéjsi méfitko interni vykon-
nosti podniku. Naopak Ismail (2000) zjistil, Ze Cis-
ty operativni zisk a Cisty zisk ptekonavaji ukazatel
EVA a rezidualni zisk ve vysvétlovani zmén trznich
cen. Abdoli a kol. (2012) se zabyvali vztahem mezi
nezavisle proménnymi EVA, rezidudlni zisk a tvor-
bou hodnoty pro vlastniky. Vysledky ukézaly, ze oba
ukazatele (EVA i rezidualni zisk) maji vyznamny
pozitivni korelaci s tvorbou hodnoty pro vlastniky,
avsak vyznamngj$i je spojeni s rezidualnim ziskem
nez s ukazatelem EVA. Biddle, Bowen a Wallace
(1997) nachazeji pouze malou podporu pro mys-
lenku, ze EVA poskytuje lepsi informace nez zisky
ve spojeni s rustem trzni hodnoty akcii. Vysledky
jejich studie ukazuji, ze méfitka ziskovosti poskytuji
v souvislosti s vyvojem trznich cen lepsi vysledky
nez EVA, 1 kdyz souhlasi, ze pro n¢které¢ podniky
muze byt EVA efektivnim nastrojem pro rozhodo-
vani, vhodnym vykonnostnim métitkem a néstrojem
odménovani manazeru. Peterson a Peterson (1996)

ukazuji, Ze korelace mezi vysledky podnikt podle
kritéria EVA a reakci trhu (vyvoj trzni ceny akcii) je
obdobna jako pfi pouziti ROE.

3. Stanoveni hypotéz

Na zakladé provedené kritické literarni reserSe byly

stanoveny nasledujici hypotézy (H):

e H.la: Existuje vztah mezi vyuzitim EVA a veli-
kosti podniku.

e H.1b: Existuje vztah mezi vyuzitim EVA a odvét-
vovym zamétenim podniku.

e H.lc: Existuje vztah mezi vyuzitim EVA a “sta-
fim” podniku.

e H.2: Podniky, které vyuzivaly koncept EVA, do-
sahuji vyssi finan¢ni vykonnosti.

4. Pouzité metody

4.1 Metody sbéru dat
V rameci vyzkumu byly pouzity dvé zakladni metody
sbéru dat, a to dotaznikové Setfeni a vyuziti historic-
kych dat z databaze Albertina obsahujici data jednot-
livych podnikit v podobé tcetnich zavérek. Dotaz-
nikové Setfeni bylo vyuzito predevsim pro sbér dat,
ktera nejsou dostupna z jinych vetejnych zdrojt. Ten-
to dotaznik byl urcen pro zjisténi vyuziti jednotlivych
konceptil vykonnosti v podnicich v Ceské republice
a zjiSténi miry spokojenosti s témito koncepty.
Dotaznikové Setfeni bylo slozeno ze tii zaklad-
nich kroku: 1. pfiprava samotného dotaznikového
Setfeni, 2. zpusob sbéru dat, 3. samotny sbér dat
a jeho vyhodnoceni. Byla vytvorena ti$téna i on-line
verze dotazniku, ktery byl podnikim distribuovan
nasledujicimi zpusoby:
1. Spolupracujici podniky s FaME UTB ve Zlin¢.
2. Studenti kombinované formy studia na FaME
UTB ve Zliné¢.
3. Spoluprace s Controller Institutem, ktery pro po-
tieby projektu poskytl svou databazi a dotaznik
rovnéz umistil na své www stranky.

4.2 Priprava vstupnich dat
Testovani H.1a—H.1c bylo provedeno na zékladé¢ dat
z rozsahlého dotaznikového Setfeni na vzorku mik-
ro, malych, stfednich i velkych podnikt se sidlem
v Ceské republice. Podniky byly do jednotlivych ve-
likostnich skupin rozdéleny na zaklad¢ kategorizace
EU. Dotaznikového Setieni se zacastnilo 350 firem
z CR rozdilné velikosti (podrobngji viz obr. 2).

Pro testovani hypotézy H.2 bylo tfeba ziskana
data z dotaznikového Setfeni doplnit o finanéni
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Rozdéleni respondentt dle poétu zaméstnancu
(zakladni soubor dat)

127
150 96 50
100 57
50
0
Mikro Malé  Stfedni  Velké

podniky podniky podniky podniky
(<10) (10-49) (50-249) (< 250)

Rozdéleni respondentt dle poétu zaméstnancu
(upraveny soubor dat)
83
100 65
50 19
0
Malé Stfedni Velké
podniky podniky podniky
(10-49)  (50-249) (< 250)

Obr. 2 Vzorek podnikii (n = 350 podnikit) vyzkumu
uskutecnéného tymem na FaME UTB ve Zliné v letech
2009-2010. Zdroj: vlastni zpracovani.

data, ktera byla ziskana prostiednictvim uUcetnich
zaveérek podnikd, které jsou k dispozici v data-
bazi Albertina. Eliminovany byly mikro podniky
a spolecnosti, jejichz Gicetni data v letech 2008-2010
nebyla dostupna nebo byla vyhodnocena jako net-
plna ¢i nespravna. Upraveny soubor dat tvofilo 167
podniki (podrobnéji viz obr. 3).

4.3 Identifikace jednotlivych proménnych

Pro zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniki byly

vybrany 3 zékladni ukazatele:

1. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = ¢isty zisk /
vlastni kapital).

2. Rentabilita celkového kapitalu, ktera byla poci-
tana ve dvou variantich (ROA = zisk pied zda-
nénim / celkova aktiva.

3. PROA = provozni vysledek hospodareni / celko-
va aktiva).

Identifikace odlehlych proménnych byla pro-
vedena ve dvou krocich. Na zakladé¢ odborného
odhadu byly identifikovany firmy s nestand-
ardni strukturou rozvahy/vykazu zisku a ztraty.
Ve druhém kroku byly odlehlé hodnoty nalezeny
metodou HPD (Highest Posterior Density). Me-
toda HPD je vyzivana v kontextu credible intervals

Obr. 3 Upraveny vzorek podnikii (n = 167 podnikii)
vyzkumu uskutecnéného tymem na FaME UTB ve Zliné
v letech 2009-2010. Zdroj: vlastni zpracovani.

v Bayesovském pojeti statistické analyzy. Pro nase
ucely ovSem slouzi pouze jako nastroj pro identi-
fikaci odlehlych hodnot u proménnych, které vy-
chazeji z asymetrickych rozdéleni. Nicméné tento
pristup s sebou ptinasi néktera zjednoduseni. Celk-
ovy datovy soubor povazuje jakou soubor nezavis-
lych proménnych. Identifikace odlehlych hodnot se
tak provadi pro kazdou proménnou zvlast, aniz by
bylo brano v tvahu chovani dalsich proménnych
(to bylo provedeno v prvnim kroku). Metody pro
identifikaci multidimenzionalnich odlehlych hodnot
(zalozenych na metod¢ hlavni komponenty) byly
také zvazeny, za odlehlé hodnoty byl oznacen pfilis
velky pocet pozorovani. V piipadé, kdy hodnota
byla oznacena jako odlehla, byla nahrazena mezni
hodnotou (viz tab. 1). Velikost kone¢ného vzorku
byla 167 firem.

4.4 Statistické metody

Pro ucely identifikace zavislosti mezi daty nominal-
ni povahy byl vyuzit Pearsontiv test nominalnich dat
zalozeny na statistice. V ptipad¢, kdy nebyly splnény
podminky pro test (napt. pocet o¢ekavanych pozoro-
vani byl niz8i nez 5 v buiice kontingenéni tabulky),
byla o tomto nesplnéni pfidana informace do textu.

Tab. 1 Limity proménnych.

ROE ROA PROA
Minimum 2008 0,238 0,037 0,059
Minimum 2009 -0,161 0,044 0,045
Minimum 2010 0,070 0,042 —-0,030
Maximum 2008 0,385 0,239 0,243
Maximum 2009 0,322 0,190 0,230
Maximum 2010 0,357 0,179 0,203

Zdroj: vlastni zpracovani.
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V ptipad¢ srovnani rozdili stfednich hodnot byl
uzit Wilcoxontv test (pokud byly srovnavany dvé
stfedni hodnoty, jako v pfipadé srovnani firem uziva-
jici EVA a nevyuzivajici EVA). Neparametrické testy
byly uzity (i ptes jejich nizsi silu) z divodu nenormal-
né rozdélenych dat.

5. Vysledky

5.1 Vyuziti EVAv CR

Z dotaznikového Setfeni, které bylo provedeno
na FaME UTB ve Zliné na zakladnim vzorku dat
vyplynulo, ze koncept EVA je vyuzivan cca 18%
analyzovanych podnikt (viz tab. 2). Z hlediska ve-
likosti je tento koncept preferovan spise stiednimi
podniky (EVA pouziva 25 % firem) a velkymi podni-
ky (20 %). V ptipadé malych podnikt je EVA vyuzi-
véana cca 11 % podnikti, mikro podniky pak koncept
EVA vyuzivaji ziidka cca v 5 %.

Predeslé vyzkumy ukazuji priblizné stejné vyuziti
EVA: Siska (2007) 20%, Hynek (2009) 19%. Dle
vyzkumu Kolafika a Pavelkové (2007) byl koncept
EVA vyuzivan u 12% firem jako soucast finan¢ni
analyzy, 2% jej pouzivala jako nastroj fizeni a mo-
tivovani, 3 % jako nastroj ocenéni, 2% jako hodno-
ceni investi¢nich projekti. Nejnizs§i vyuziti koncep-
tu EVA ve vysi 11 % ukazuje Fibirova (2007).

Z vysledki vyzkumu Rigbyho a Bilodeau

(2013) vyplyva, ze EVA nepatii mezi 25 nejvice
pouzivanych manazerskych nastroji ve svété
v roce 2012. Z jejich predeslych vyzkumuje ovsem
evidentni, Zze tento nastroj firmy pomérn¢ bohaté
vyuzivaly. Napt. v roce 2002 vyuzivalo EVA 50%
firem ve vzorku.

V dalsi ¢asti ptispévku budeme zkoumat, zda je
vyuziti EVA zavislé na velikosti podniku, pfedmétu
podnikani a stafi podniku. Vztah mezi velikosti
firmy a vyuzivanim konceptu EVA byl prokazan
(x* = 11,4601, p-value < 0,01). Tento vysledek
ovSem vychazi z neobvykle (v kontextu formulace
nulové hypotézy o nezavislosti) nizkého poctu po-
zorovani stiedné velkych firem, které vyuzivaji kon-
cept EVA a naopak z vétsiho poctu stiedné velkych
firem, které koncept EVA nevyuzivaji.

Z hlediska zaméteni podnikl je z tab. 3 patrné,
ze cCastéji je koncept EVA vyuzivan u obchodnich
podniki (22 % podnikii) a v podnicich orientovanych
na sluzby (19 %). Nejnizsi je vyuziti EVA ve vyrob-
nich podnicich (necelych 14 %). Na zaklad¢ analyzy
kontingenéni tabulky (x> = 2,773 , p-value = 0,32)
nebyl prokazan vztah mezi zaméfenim podniku
a vyuzitim EVA.

Z hlediska ,stafi“ podniki je koncept EVA
vyuzivan Castéji podniky zalozenymi pted r. 1990
(vice nez 21 % podnikl) a podniky zaloZenymi mezi
roky 1991-2001 (témef 19% podnikt). Podniky
zalozeny po r. 2001 vyuzivaji koncept EVA méné,

Tab. 2 Vyuziti EVA v zavislosti na velikosti podniku.

Velké podniky  Sti‘edni podniky Malé podniky  Mikro podniky Celkem
Vyuziva EVA 18 32 11 2 63
Nevyuziva EVA 72 95 85 35 287
Celkem 90 127 96 37 350
Zdroj: vlastni zpracovani.
Tab. 3 Vyuziti EVA v zavislosti na zaméreni podniku.
Vyroba Sluzby Obchod Celkem
Vyuziva EVA 34 15 63
Nevyuziva EVA 145 53 287
Celkem 179 103 68 350
Zdroj: vlastni zpracovani.
Tab. 4 Vyuziti EVA v zavislosti na stari podniku.
Podniky zaloZeny pied Podniky zaloZzeny mezi  Podniky zaloZeny po  Celkem
r. 1990 r. 1991-2001 r. 2001
Vyuziva EVA 8 51 4 63
Nevyuziva EVA 30 223 34 287
Celkem 38 274 38 350

Zdroj: vlastni zpracovani.
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cca v 10,5% podnikid. Analyzou kontingencni tab-
ulky jsme neprokazali vztah mezi ,,stafim* podniku
a vyuzitim/nevyuzitim konceptu EVA (x* = 1,744,
p-value = 0,417).

5.2 Vliv vyuZiti EVA na finané¢ni vykonnost
podniku

V této Casti ptispévku budeme testovat vliv vyuziti
EVA (minimaln¢ po dobu 2 let) a jeji dopad na fi-
nan¢ni vykonnost podniku métenou s vyuzitim fi-
nancnich ukazateli rentabilit — ROA, ROE a PROA
v letech 2008 — 2010. Bylo zjisténo, ze podniky vy-
uzivajici EVA dosahuji vyssi stfedni hodnoty uka-
zatelt PROA v roce 2008, v nasledujicich letech
2009-2010 je hodnota PROA velice podobna pro
ob¢ skupiny podnikd, coz ilustruje obr. 4.

Tab. 5 Vyuziti Wilcoxonova testu (p-val) EVA.

V dalsi ¢asti pfispévku bude s vyuzitim Wilco-
xonova testu testovana hypotéza H.2, zda podniky
vyuzivajici koncept EVA dosahuji vyssi finanéni vy-
konnosti. Z tab. 5, ktera shrnuje vysledky Wilcoxo-
nova testu vyplyva, ze finan¢ni vykonnost podniki
se nelisi v zavislosti na vyuziti EVA.

Vysledky nasi studie (viz tab. 5) tedy nepotvrdily,
ze vyuziti EVA pfispiva k vyssi financni vykon-
nosti. MiiZe to byt déno tim, e podniky v CR maji
za sebou kratsi dobu vyuziti konceptu EVA a tak se
jesté vyuziti tohoto strategického nastroje nemuselo
plné projevit ve vyssi financni vykonnosti. DalSim
diuvodem muze byt skutecnost, ze podniky, které se
ucastnily dotaznikové Setfeni, oznaCily za vyuziti
EVA pouhy vypocet hodnoty ukazatele. DalSim
vysvétlenim mtze byt snaha ceskych podnika
ovliviiovat vysledek hospodateni, ktery byl pouzit
jako zaklad vypoctu ukazateli rentabilit, jejichz
hodnoty pak nemusi odpovidat realnému stavu vyk-

ROA PROA ROE onnosti podniki.
2008 0,477 0,331 0,636
2009 0,493 0,412 0,583
2010 0,618 0,605 0,349 6. Zavéry, prispéni a omezeni studie
Zdroj: vlastni zpracovani.
Studie ptispéla ke zjisténi miry vyuziti konceptu
EVA v CR v zavislosti na velikosti podniku, odvétvi
2008 2009 2010
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Obr. 4 Rozdil strednich hodnot PROA (Provozni vysledek hospodareni / Aktiva) u podnikii vyuZivajicich EVA (oznaceno 0)
a nevyuzivajicich EVA (oznaceno 1). Zdroj: vlastni zpracovani.
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a stafi. Na zaklad¢ rozsahlého dotaznikového Setie-

ni provedeného v CR u 350 podniki bylo zjisténo,

7e vyuziti konceptu EVA je v CR pomérné nizké

a koncept EVA je vyuzivan cca 18 % podnikd, coz

odpovida i jinym vyzkumiim provedenym v CR. Ve-

likost podniku pak ovliviiuje vyuziti EVA v ¢eskych
podnicich — stfedni a vétsi podniky vyuzivaji EVA
ve vétsi mife nez podniky malé. Vliv odvétvového
zamé&feni a stafi podniku na vyuziti konceptu EVA
pak s vyuzitim chi-kvadratu potvrzen nebyl. Lze
rovnéz konstatovat, ze stiedni hodnota financni vy-
konnosti méfend s vyuzitim rentability vlastniho ka-
pitalu (ROE), rentability celkového kapitalu (ROA)

a rentability celkového kapitalu pocitané z provoz-

niho vysledku hospodaieni je na podobné urovni pro

podniky, které koncept EVA vyuzivaji i pro podniky,
které jej nepouzivaji. Ani navazujici Wilcoxontv
test nepotvrdil, ze vyuziti EVA pfispiva k vyssi fi-
nanéni vykonnosti.

Jako u kazdé studie, i tato byla spojena s jistymi
omezenimi:

1. Dostupnost a kvalita ucetnich dat. Nebylo moz-
né ziskat ucetni data pro pivodni vzorek 350
Ceskych podnikti pravé z diivodti nedostupnosti
a nekvality vstupnich tcetnich dat. Testovani,
zda vyuziti EVA ma vliv na finan¢ni vykonnost
podniku bylo provedeno na vzorku upraveného
souboru dat, ktery ¢ital 167 podnikt. Dal$im pro-
blémem miize byt kvalita vstupnich ucetnich dat,
které byly pouzity pro vypocet ukazatell rentabi-
lity vlastniho kapitalu a rentability aktiv. Z davo-
da danové optimalizace podniky Casto vykazuji
niz8i zisk nez odpovida realné situaci.
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