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Abstract
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This paper is devoted to the possibilities of Economic Value Added index usage in the conditions of
Czech food-processing industry and is trying to provide independent empirical evidence on the indica-
tor’s qualities. The EVA proponents attach to it a superiority compared to other common performance
measures. The aim of this article is to investigate the relationship between Economic Value Added, tra-
ditional performance measures (ROA and ROE) and ability of creation of shareholder wealth for food-
processing firms in the Czech Republic. The way of intended comparison is not dissimilar to the main
world studies, which are quoted in this paper. A critical point of the EVA’s application in the conditions
of Czech economy is a lack of good quality information from capital market, which at the same time,
serve as an exogenous criterion for assessing the quality of the examined measures in the mentioned
studies. In the absence of quality capital market information, a criterion for assessing the information
content of performance measures suitable for conditions of Czech economy is developed in this paper.
This also shows how to circumvent the handicap of the available data.

The intent of this article is fulfilled by providing a simple regression test of the hypothesis, that the EVA
measure is more associated with improved shareholder wealth than traditional performance measures
ROA and ROE. The results of regression analysis show higher quality information content of EVA indi-
cator in the relationship to the ability of sharecholder wealth creation than traditional performance mea-
sures. This fact supports the tested hypothesis as well as the conclusions of corporate finance theory, that
from the theoretical point of view EVA is seen as a superior performance metric.

Economic Value Added, traditional performance metrics, information content, food-processing sector,
shareholder wealth

Cilovym bodem chovani kazdého podnikatelského
subjektu je z dlouhodobého hlediska maximalizace
jeho hodnoty. Maximalizace hodnoty ma za nasledek
rast bohatstvi vlastniktl firmy. Pro fizeni firmy v sou-
ladu s uvedenym tvrzenim je ov§em nutné toto kritérium
operacionalizovat. Je tfeba najit nastroj, ktery z praktic-
kého hlediska umoziuje sledovat toto kritérium, ktery
umozni procesy v podniku fidit tak, aby bylo dosazeno
uvedeného cile. Firmy jsou fizeny na zakladé¢ kombi-
nace strategickych cilti a cilti finan¢nich. Strategickymi
cili se zpravidla rozumi napf. rozvoj novych technolo-
gii, rozsifeni obsluhovanych trznich segmenti, zvétseni
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trzniho podilu firmy atd. Finan¢ni cile potom umoziuji
kvantifikovat strategické cile a transformovat je tak
do méfitelné a tim i kontrolovatelné podoby. Financni
cile jsou formulovany a sledovany pomoci finan¢nich
ukazatelii, které se opiraji o datovou zakladnu ucet-
nich vykazl. Ve vztahu k hodnoceni vykonnosti firmy
se tradi¢né jednd predevsim o rizné urovné hospodai-
skych vysledkt a z nich odvozené ukazatele rentability
(zejména ROE a ROA). Slabina téchto tradi¢nich uka-
zatel ovSem spociva v jejich neschopnosti zohledio-
vat jak rizikovost firmy, tak abstrahovat od mimorad-
nych udalosti v hospodareni podniku.
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V posledni dob¢ se pti hodnoceni vykonnosti firem
zaCal pouzivat nov¢é konstruovany ukazatel, ktery
vySe uvedenymi ,,neduhy” netrpi. Jedna se o uka-
zatel oznaCovany jako ekonomicka pfidana hodnota
(EVA). Cilem tohoto c¢lanku je posoudit kvalitu infor-
macniho obsahu tohoto ukazatele v konkrétnich pod-
minkdch ceského potravinarského primyslu ve vztahu
ke schopnosti firmy vytvaret akcionarské bohatstvi.

Prispévek je strukturovan nasledovné — prvni ¢ast
objasniuje motivaci volby tématu a zamér vyzkumu,
druha Cast nabizi charakteristiku zkoumaného ukaza-
tele EVA. Tteti ¢ast je vénovana hledani objektivniho
kritéria pro posouzeni informac¢niho obsahu ukaza-
tele EVA a tradi¢nich vykonnostnich ukazatelti v pod-
minkach ¢eského hospodatstvi. Ctvrta ¢ast popisuje
pouzité metody a data — zahrnuje formulaci testova-
nych hypotéz a nasledné konstrukce empiricky testo-
vatelnych modeltl. Sesté ¢ast obsahuje analyzu a zavé-
re¢na ¢ast shrnuje dosazené poznatky.

Ukazatel ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Vytvateni hodnoty je podminéno skutecnosti, Ze
vydélky firmy pfevysuji naklady na tyto vydélky vyna-
lozené. Neboli za ptedpokladu, Ze naklady na vlastni
a cizi kapital zapojeny do financovani firmy jsou nizsi
nez vynosnost tohoto kapitalu. Ekonomicka teorie tuto
skute¢nost oznacuje jako vytvareni ekonomického
zisku. Koncept ekonomického zisku byl v nedavné
dob¢ operacionalizovan do podoby finan¢niho ukaza-
tele a mnoho spoleénosti pfijalo jako nové paradigma
finanéniho managementu ukazatel EVA (Economic
Value Added, ekonomicka ptfidana hodnota). Koncept
EVA ukladd manazerim maximalizovat rozdil mezi
rentabilitou vlozeného kapitalu a pouzitymi naklady
na tento kapital. Pravé pfijeti tohoto konceptu je spo-
jovano s ocekavanim ristu efektivnosti alokace zdroju
a naslednym zvySovanim akcionai'ské hodnoty.

Ukazatel vznikl v konzultacni firmé Stern Stewart
Management Services na pocatku devadesatych let
minulého stoleti v New Yorku a pomérné rychle se
roz§itil jak v USA, tak v zapadni Evropé. Ukazatel
je charakterizovan rozdilem mezi ziskem z opera-
tivni ¢innosti podniku a jeho kapitalovymi naklady.
Popisuje tak schopnost podniku dosahovat ekonomic-
kého zisku. Na rozdil od tradi¢nich ukazatell financ-
niho fizeni koncipovanych na tucetni bazi EVA nabizi
moznost reflexe skuteénych nakladu vynalozenych na
podnikani.

Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA
je:

EVA = NOPAT — Kapital * WACC', (1)

1 Zdroj: Matikova, P., Matik, M. (2001)

kde:

NOPAT ... zisk z operativni ¢innosti podniku po dani
(Net Operating Profit After Taxes),

Kapital ... kapital vazany v Cistych operativnich akti-
vech (NOA — Net Operating Assets), ktera slouzi ope-
rativni ¢innosti podniku,

wACC prumérné vazené naklady na kapital
(Weighted Average Cost of Capital).

Veliciny, které jsou pouzivany pro vypocet ukaza-
tele EVA, neni mozné ptimo vy¢ist z ucetnich vykazi.
Pro jejich ziskéni je nutné provést konverzi ucetnich
dat. Autory ukazatele byl vypracovan seznam Uprav
ucetnich dat, ktery byl pozd¢ji specifikovan i pro
Cesky ucetni systém. Koncept EVA pracuje vyhradné
s veli¢inami vztahujicimi se k operativni ¢innosti
podniku. Pojem operativni se v nasem ucetnictvi blizi
pojmu provozni, ale mize vykazovat nékteré vécné
rozdily oproti G¢etnimu provoznimu hospodaiskému
vysledku, tak jak jej pojima ucetni systém Ceské
republiky. Podle Matikové (2001) je za operativni
¢innost povazovana ta ¢ast podnikatelské Cinnosti,
ktera slouzi zakladnimu podnikatelskému ucelu. Za
neoperativni ¢innost byvaji povazovany vSechny ty,
které nejsou nezbytné pro vykon zakladni podnikatel-
ské ¢innosti. Piikladem miiZze byt investovani docasné
volnych penéz do cennych papirt nebo obchodovani
s docasné volnymi pozemky podniku — bézn¢ se tedy
muze stat, Ze néktery vynos ve vysledovce vykazany
jako provozni ve skute¢nosti nesouvisi s hlavni pod-
nikatelskou ¢innosti.

Hled4ni objektivniho Kkritéria pro posouzeni
informaéniho obsahu ukazatele EVA a tradi¢nich
vykonnostnich ukazateli v podminkach ¢eského

hospodarstvi

Podle stoupencii tohoto ukazatele existuje rovnéz
statisticky prokazatelna vazba mezi hodnotou uka-
zatele EVA a schopnosti firmy vytvaret akcionarské
bohatstvi. Tvorbou akcionai'ského bohatstvi se ptitom
rozumi piijmy vlastnikt firmy plynouci z vlastnictvi
akcii nebo jinych forem podild na vlastnim kapitalu.
Autofi ukazatele Stern Stewart Management Services
jej oznacuji jako nejlepsi nastroj pro méfeni tvorby
hodnoty firmy:“ EVA vybocuje z fady ukazatelt jako
nejlepsi jednoduchy ukazatel pro méfeni tvorby akci-
onaiského bohatstvi® (Stewart, 1994).

V poslednim uplynulém desetileti bylo vypraco-
vano nékolik empirickych studii, které na vzorku
firem z riznych obor ¢innosti, operujicich v podmin-
kach vyspélych trznich ekonomik, posuzovaly vypo-
vidaci schopnost ukazatele EVA ve vztahu k rlstu
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bohatstvi vlastnikd (napf. Biddle, Bowen, Wallace,
1996; Kramer, Pushner, 1997; nebo Turvey, Lake,
Duren a Sparling, 2000). Jednotlivé studie si vétSinou
kladly za cil ukazat, ze ukazatel EVA ma v danych
podminkach uzsi vztah k vykonnosti firmy nez tra-
di¢ni ukazatele finan¢ni analyzy. Vysledky vétSiny
studii dopadly v neprospéch ukazatele ekonomicka
ptidana hodnota.

Jak bylo jiz vy$e zminéno, za cilovy bod chovani
firmy je povazovano vytvafeni bohatstvi akcionaiu.
Kvalita vypovidaci schopnosti zkoumanych ukazateli
by proto méla byt posuzovana ve vztahu k tomuto kri-
tériu. Protoze proklamovanym cilem kazdého vykon-
nostniho ukazatele je co nejlépe popisovat tvorbu
akcionaiské hodnoty, jevi se jako nejvhodnéjsi kri-
térium pro posuzovani zkoumanych ukazatelt jejich
vztah k tvorbé akcionaiského bohatstvi prostiednic-
tvim vynosu na akcii. V ptipad¢é ekonomik s rozvinu-
tym kapitalovym trhem je nejvhodnéjsi métit akcei-
onafskou navratnost prostfednictvim vydelki na
kapitalovém trhu. Akcionati dosahuji vydélki dvéma
cestami — pres dividendy a pres kapitalové zisky.
Akcionaiska navratnost R, firmy j za obdobi ¢ potom
muze byt specifikovana jako:

= D.ller(P/ltiP/’t*/) (2)
it ’
P

Git—1

kde D, jsou vyplacené dividendy za obdobi ¢ — / az ¢
a P, je cena akcie na konci obdobi .2

Vynos plynouci z ristu cen akcii a dividend je beze-
sporu, z hlediska sledovani zajmu vlastnikd, objektiv-
nim kritériem pro hodnoceni vykonnosti firmy. Zadny
jiny vykonnostni ukazatel nemtze byt 1épe korelovan
s tvorbou akcionafské hodnoty, respektive s vyno-
sem na akcii, nez vynos sam. Je tedy nasnad¢, aby
za nejvhodnéjsi ukazatel pro posuzovani vykonnosti
firmy byl povazovan vynos na akcii. Tradi¢né ovSem
vyvstavaji néktera ,,ale®:
 Jednim z pozadavkl kladenych na kvalitni vykon-

nostni ukazatel je schopnost vérné odrazet praci
manazerti a umoznovat jejich efektivni odmeénova-
ni. Vyvoj vynost z akcii se rovnéz velmi Casto sta-
va pfedmétem kontraktli mezi vlastniky a manazery
podnikd, ktefi jsou na zaklad¢ vyhodnocovani zvo-
leného parametru odmeénovani. Nevyhodou pouzi-
vani ukazatele vynosu z akcii jako univerzalniho
vykonnostniho ukazatele je skuteCnost, ze vyvoj
akciovych kurz je ovliviiovan celou fadou exogen-
nich faktord, které stoji mimo kontrolu manazert’.

 Tradi¢ni vykonnostni ukazatele jako ROA a ROE,
ale i ukazatel EVA, mohou byt aplikovany i pro hod-
noceni zaméstnancti na niz$ich urovnich. Tuto moz-
nost akciovy vynos nenabizi. Manazefi na stiednich
a niz8ich pozicich maji ve srovnani s ,,top* mana-
gementem je$té omezenéj$i moznosti ovliviiovat
vyvoj cen akcii.

* V piipad¢ hledani vhodného vykonnostniho ukaza-
tele pro podniky ¢eského potravinaiského primys-
lu jsou moznosti vyuziti akciového vynosu omeze-
né. Cast zkoumaného vzorku potravinatskych firem
totiz tvofi podniky s pravni formou spoleénosti
s ru¢enim omezenym, pro které je udaj o zhodno-
covani vlastniho kapitalu na kapitalovém trhu nedo-
stupny. Lepsi situace ovSem neni ani u podniki
s pravni formou akciova spolecnost, nebot’ vétsina
téchto firem neni, navzdory rozvijejicimu se kapita-
lovému trhu, pravidelné obchodovana na burze cen-
nych papirt, eventuelné u jiného organizatora kapi-
talového trhu.

* Exogenni (napf. spekulativni) a mimotfadné vli-
vy pusobici na hodnoty ukazatele vynos na akcii
vyrazn¢ omezuji jeho predikéni schopnosti. Pii-
tom praveé budouci vyvoj je pro podnikohospodai-
ské rozhodovani s cilem maximalizace hodnoty fir-
my zasadni. Pfestoze ukazatel EVA vychazi rovnéz
z udaji o minulém vyvoji, svou konstrukei je vyraz-
né ocCistén nejen o exogenni faktory, ale zejména
o vlivy mimofadného charakteru. To mu umoznuje
1épe predikovat budouci hodnoty na zakladé minu-
1ého vyvoje.

Efektivni vykonnostni ukazatel by na jedné strané
mél byt co nejlépe korelovan s tvorbou akcionarské
hodnoty, na druhé stran¢ by mél byt oprostén od vyse
uvedenych nedostatkii typickych pro vynos na akcii.
Tato dichotomie je primarni vyzvou pro kazdy dobry
vykonnostni ukazatel.

Z vyse uvedenych divodt neni vhodné ukazatel
akcionafské navratnosti fadit mezi bézné pouzivané
vykonnostni ukazatele. Na druhou stranu jako hodno-
tici kritérium pro kvalitu vypovidaci schopnosti téchto
ukazateli se jevi byt idealnim, a proto byl v fadé vyse
zminénych védeckych studii pouzit jako indikator
kvality informa¢niho obsahu téchto ukazateli. Okol-
nosti rozvinutosti kapitalového trhu v Ceské repub-
lice ov§em neumoznuji pouziti tohoto ptimocarého
modelu. VétSina potravinaiskych firem ve zkouma-
ném vzorku totiz neobchoduje své akcie na vefejném
trhu. Nekteré firmy maji navic pravni usporadani —
spole¢nost s ru¢enim omezenym. Je proto tieba najit

2 Zdroj: Bacidore, J. M., Boquist, J. A., Milbourn, T. T., Thakor, A. V. (1997)

3 Viz Milbourn (1996)
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alternativni zptisob pro objektivni hodnoceni vykon-
nosti firmy.

Problematikou alternativniho vyjadfeni trzni hod-
noty firmy se zabyva disciplina oceiovani podniku.
Pfi ocenovani podniku se zpravidla vychazi z piedpo-
kladu, Ze akcionaiska hodnota a trzni hodnota vlast-
niho kapitalu jsou dvé totozné hodnoty. Podle dnes
prevladajicich teorii by trzni hodnota méla zaroven
odpovidat soucasné hodnoté Cistych vynosu inves-
tora, které vyplyvaji z drzeni akcie nebo jiného podilu
na vlastnim jméni. Jak uvadi Matik (2003), tyto pfi-
jmy se skladaji:

* z plateb podniku pro investora (dividendy),
* zplateb , tfetich” osob ve prospéch investora (napf.
plateb souvisejicich s prodejem a nakupem akeit).

Aproximaci trzni hodnoty nékterou z modernich
metod ocenovani podniku se potom za predpokladu
této definice dopracujeme k soucasné hodnoté Cistych
vynosu investora, neboli k charakteristice schopnosti
firmy vytvaret akcionafské bohatstvi. Takto zjisténa
charakteristika potom muze byt zvolena jako hodno-
tici kritérium pro schopnost vykonnostnich ukazatelt
popisovat tvorbu akcionaiské hodnoty.

Metody zabyvajici se ocenovanim podniku jsou
zpravidla ¢lenény do tii skupin:

» metody ocenéni na zakladé analyzy vynost
* metody zaloZzené na analyze kapitalového trhu
* metody ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku.

S ohledem na datové moznosti vyzkumu kva-
lity vypovidaci schopnosti vykonnostnich ukazatelti
u podniki ¢eského potravinafského praimyslu se jako
nejvhodnéjsi pro aproximaci trzni hodnoty jevi sku-
pina metod ocenéni na zakladé analyzy vynost. Tato
skupina metod vychazi z disledného vyuziti poznatku,
ze hodnota statku je urc¢ena ocekavanym uzitkem pro
jeho drzitele. U hospodaiskych statkd, ke kterym patii
i podnik, jsou timto uzitkem oc¢ekavané vynosy. Z hle-
diska teorie je nejspravngjsi za tyto vynosy povazovat
konkrétné skute¢né piijmy plynouci z ocenovaného
statku jeho drziteli. Jak bylo jiz vySe uvedeno, v pii-
padg vlastnika se jedna o dividendy a vynosy plynouci
ze zmény cen akcii. Je v§ak mozné jako zaklad oce-
néni pouzit i jinak chapané vynosy. Podle toho, jaka
veli¢ina je pod témito vynosy konkrétné uvazovana,
jsou pak rozliSovany jednotlivé vynosové metody pro
ocenéni podniku.

Zakladni vynosovou metodou je metoda diskon-
tovanych penéznich tokt. Penézni toky jsou real-
nym piijmem a tedy i redlnym vyjadienim uzitku
z drzeného statku a pfesné tedy odrazeji teoretickou

definici hodnoty. Metoda diskontovanych penéznich
toku se vyskytuje ve vice variantach, z nichz pro apro-
ximaci trzni hodnoty vlastniho kapitalu se jako nej-
vhodngjsi jevi metoda DCF (Discounted Cash Flow)
Equity*. Metoda DCF Equity vy¢isluje bezprostfedné
hodnotu vlastniho kapitalu a to na zakladé volnych
penéznich tokt pro vlastniky.

Podstatou metody DCF Equity je diskontovani vol-
ného penézniho toku pro vlastniky, ktery je témito
vlastniky v budoucnu ocekavan. V praxi je obvykla
standardni dvoufazova metoda ocenéni, ktera vychazi
z jednoduché predstavy, ze budouci obdobi lze rozdé-
lit na dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které
je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného
penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druhd faze pak
obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna.
Hodnota podniku za obdobi druhé faze pak byva
oznacovana jako pokracujici hodnota. Pfi sestavovani
progndzy obvykle vyvstava problém s uréenim délky
jednotlivych fazi. V ptipadé¢ aplikace této metody na
hodnoceni kvality vypovidaci schopnosti posuzova-
nych vykonnostnich ukazatell je rozhodnuti o roz-
déleni jednotlivych fazi pomérné jednoduché. Délka
prvni faze je totiz determinovana dostupnosti c¢etnich
vykazl pro jednotlivé zkoumané podniky po roce, ve
kterém je u téchto podnikd znama hodnota ukazatele
EVA. U zamyslené¢ho vzorku podnikt pro testovani
vypovidaci schopnosti ukazatele EVA je tato fada
dlouha pét ucetnich obdobi, coz je délka, ktera pii
ocenovani byva pro prvni fazi bézné pouzivana.

Hodnota vlastniho kapitalu podle dvoufazové
metody se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

PH

+ 9
(1 + iy

HVK =¥ FCFE, 3)
b=

1+i

kde:

HVK ... trzni hodnota vlastniho kapitalu

i ... diskontni mira na urovni nakladt na vlastni kapi-
tal

PH ... pokracujici hodnota

FCFE ... provozni penézni tok pro vlastniky>.

Pro kvantifikaci pokracujici hodnoty existuje néko-
lik technik. Nejcastéji pouzivana a pro potieby této
necné rostouci ¢asové fady pencznich tokd. Pro fazi
charakterizovanou pokracujici hodnotou je predpo-
kladan stabilni a trvaly rst volného penézniho toku.
Pokracujici hodnota pak ptedstavuje soucasnou hod-
notu této nekonecné rostouci Casové fady penéz-

4 Klasifikace metod ocenéni na zékladé vynosi a jejich charakteristika — viz Matik, M. (2003).

5 Zdroj: Matik, M. a kol. (2003)
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nich tokt. Jedna se o tzv. Gordontiv vzorec, ktery ma
nasledujici podobu:

FCFE,
PH.= , 4
5 i—g

kde:

PH, ... pokraCujici hodnota v 5. roce

i ... diskontni mira na urovni nakladt na vlastni kapi-
tal

g ... predpokladané tempo rlstu volného penézniho
toku béhem celé druhé faze

FCFE ... provozni penézni tok pro vlastniky.

V ptipad¢ zjistovani pokracujici hodnoty podnikt
v zamysleném zkoumaném vzorku mizeme piedpo-

kladat nulové tempo ristu, nebot’ nam pfi porovna-
vani nejde o stanoveni absolutni trzni hodnoty kapi-
talu, nybrz o jeji relativni vyjadieni ve vztahu ke
zkoumanym ukazatelim. S pfedpokladem nulového
tempa rustu pouzijeme vypocet tzv. vééné renty:

FCFE,
H=——. ©)

1

Vychodiskem pro kvantifikaci volného penézniho
toku pro vlastniky FCFE je provozni penézni tok,
ktery je tfeba ocistit o investice, které jsou podminkou
pro udrzeni urcité vyse penéznich tokd v budoucnosti,
a dale o penézni tok nalezejici véfitelim. Schéma
vypoc¢tu FCFE (Free Cash Flow to Equity) je podle
Matika (2003) nasledujici:

+ Odpisy

Korigovany provozni hospodatsky vysledek po upravenych danich (ZP)

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji
— Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného
— Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky

— Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy §tit
— Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ Nove¢ piijaty troceny cizi kapital

=FCFE

FCFE je pocitano nepfimou metodou, kde vycho-
diskem je vysledek hospodaieni — v uvedeném sché-
matu se jedna o korigovany provozni vysledek hospo-
dafeni. Kategorie korigovany provozni hospodaisky
vysledek se v terminologii ¢eského ucetnictvi nejvice
blizi provoznimu hospodaiskému vysledku, ktery je
nasledn¢ upravovan do zadouci podoby. Pti provadéni
uprav je doporucovana platnost nasledujicich zasad:

* Nemél by obsahovat zadné jednorazové polozky,
které se pravidelné neopakuji, protoze hodnotu
podniku tvoii jen vysledky hospodatfeni trvalého
charakteru.

* Nemél by obsahovat zadné vynosy a naklady souvi-
sejici s majetkem provozné nenutnym.

Konkrétni doporuceni pro postup pti tpravé hospo-
datského vysledku pro vypocet FCF je uveden v fadé
publikaci, napt. Marik (2003).

Validita vysledku ocenovani vlastniho kapitalu na
zakladé analyzy budoucich vynost plynoucich vlast-
niktim je, podobné jako vSechny metody ocenéni na
zakladé vynost, deformovana neptesnosti odhadu
zkoumanych budoucich vynost. Odhad této veli-

(6)

¢iny je totiz postaven na kvalitnim provedeni pro-
gnozy trzeb, ktera vyzaduje jednak analyzu a pro-
gnézu relevantniho trhu zkoumaného podniku a pak
také analyzu vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily
samotného podniku. Kvantifikace uvedenych kate-
gorii ov§em ptipousti ur€itou miru subjektivniho pii-
stupu k feSeni tkolu, coz ma za nasledek omezenou
exaktnost prognozy trzeb a nasledné odhadu budou-
cich vynosu. V pripadé aplikace této metody k hodno-
ceni kvality vykonnostnich ukazatelii na zkoumaném
vzorku potravinafskych podnikd je tento nedostatek
z veétsi Casti potlacen. U vSech zkoumanych podnikt
jsou totiz k dispozici tidaje o jejich hospodaiském
vyvoji i po roce, pro ktery je znama hodnota posu-
zovanych ukazateld a to v relativné dlouhém ¢aso-
vém obdobi. Ve vétsing piipadd je casova fada dlouha
pét ucetnich obdobi, coz umoziiuje pomérné piesné
zpétné uréeni trzni hodnoty vlastniho kapitalu.

Aproximaci trzni hodnoty vlastniho kapitalu
metodou diskontovani budoucich vynost plynou-
cich z tohoto kapitalu tak ziskame vhodné kritérium
pro posuzovani kvality vykonnostnich ukazateli
z pohledu vlastnika podniku.
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Data, hypotéza a statistické testy

Data

Testovani bude provedeno na vzorku vybranych
potravinatskych podnikti. Pro tcely této studie budou
vyuzita data ziskana z projektu ,,The EVA™ Ranking
Czech Republic®, ktery je spoleénym projektem spo-
le¢nosti Stern Stewart & Co., Central European Capi-
tal CZ, s.r.o. a Cekia, a. s. a kazdoro&né zveiejiiuje
zebfitek 100 spole¢nosti v Ceské republice s nejlepsi
schopnosti vytvaret ekonomickou ptidanou hodnotu.
Kritériem pro zatazeni do zkoumaného souboru je pii-
slusnost firmy do sektoru vyroby potravin a napoju.
Datovym zdrojem pro vypocet ukazatelt rentability
vybranych firem je prevazné Obchodni véstnik, even-
tueln€ on-line verze obchodniho rejstiiku a na ni pfi-
stupné vyrocni zpravy zkoumanych spoleé¢nosti.

Zkoumany vzorek potravinaiskych podnikii byl
sestaven z 18 firem (Bestfoods CZ, a. s.; Carla,
s.r.o.; Cukrovary TTD, a. s.; Ceska drozdarenska
spole¢nost, a. s.; Danone, a. s.; Jiho¢eska drtibez, a. s.;
Karlovarské mineralni vody, a. s.; Kofola, a. s.; Maso
Plana, a. s.; Opavia-LU,a.s.; Pivovar Radegast, a. s.;
Pivovar Velké Popovice, a. s.; Plzensky prazdroj, a. s.;
Povltavské mlékarny, a. s.; Sladovna Hodonice, a. s.;
Stock Plzen, a. s.; Vitana, a. s.; Wrigley, s.r.0.), které
se objevily na seznamech podnikti s nejlepsi schop-
nosti tvofit ekonomickou pfidanou hodnotu. Tyto
seznamy jsou v ramci vy$e zminéného projektu ,,The
EVA™ Ranking Czech Republic* zvefejiovany od
roku 2000. Nekteré firmy se svou schopnosti tvorit
ekonomickou pfidanou hodnotu dostaly mezi 100 nej-
lepsich ve vice sledovanych obdobich, n¢které pouze
v jednom. Tato skuteCnost determinovala podobu
zkoumaného vzorku, ktery je tvofen 42 pozorova-
nimi a zahrnuje tak firmy z riznych tcetnich obdo-
bich a v riznych Cetnostech. Nékteré firmy jsou ve
zkoumaném vzorku zastoupeny pouze jednou a nék-
teré naopak vicekrat v jednotlivych zkoumanych
obdobich. Tato skute¢nost nijak nesnizuje kvalitu
zvoleného vzorku pro tGcely tohoto vyzkumu. Smys-
lem vyzkumu je provést analyzu vztahu mezi ukaza-
telem EVA a vybranymi veli¢inami, které¢ budou vzdy
Casove¢ 1 mistn¢ (mysleno prislusenstvi k dané firm¢)
odpovidat zvolenému ukazateli EVA.

Fundace otdzky vyzkumu a stanoveni testované
hypotézy

Z pohledu vlastnika kontrolujiciho praci manazera
prostfednictvim ukazatele EVA je klicovou otazkou,
zda sledovani ukazatele EVA skute¢né vede k tvorbé
akcionaiské hodnoty a zda tvorba akcionafského
bohatstvi je ukazatelem EVA vysvétlovana 1épe nez
jinymi vykonnostnimi ukazateli.

Biddle (1995) pii porovnavani vypovidaci schop-
nosti ukazatelti rozliSuje mezi relativnim a pfirtstko-
vym srovnavanim. Pokud se od vysledkil srovnavani
ocekava setazeni ukazatelti podle vykonnosti (posu-
zované stanovenym kritériem), je postacujici prove-
deni relativniho srovnani samotnych ukazateld. Dopl-
nujici analyzu nabizi pfiristkové srovnani, které na
zaklad¢ dekompozice ukazatele provede vyhodno-
ceni jeho komponent ve vztahu ke stanovenému krité-
riu. Takové prirtistkové srovnani umoziuje porovnat
pouze takové ukazatele, které tvoii komponenty roz-
kladu vychoziho ukazatele. Toto ovS§em neni piipad
vztahu ukazateld EVA, ROE a ROA, coz implikuje
realizaci pouze relativniho srovnani. Analyza relativ-
niho srovnani vypovidaci schopnosti by potom méla
prinést odpoveéd’ na nasledujici empiricky testovatel-
nou otazku:

Ma  ukazatel EVA lepsi vypovidaci schopnost
pri posuzovani schopnosti firmy vytvaret bohatstvi
akcionarii nez tradicni vykonnostni ukazatele ROE
a ROA?

Otazka je postavena pro relativni vyhodnoceni
vypovidaci schopnosti ukazateli. O¢ekavana forma
odpovédi ma podobu zjisténi, ktery z ukazatelt, EVA,
ROE nebo ROA, vykazuje uzsi vazbu ke schopnosti
firmy tvofit akcionatrské bohatstvi.

Jak jiz bylo zminéno vySe, vétsina autort zabyvaji-
cich se podobnou otazkou posuzovala kvalitu vykon-
nostnich ukazatelit ve vztahu k vykonnosti firmy na
kapitalovém trhu. Omezena kvalita informaci z kapi-
talového trhu ovSem neumoznuje pouziti tak pfimoca-
rého modelu v nasich podminkach. Z tohoto divodu
bylo vyvinuto jiné srovnavaci kritérium, které umoz-
nuje transformovat kliCovou otazku do podoby, jestli
ukazatel EVA vykazuje uzsi vazbu s ristem hodnoty
vlastniho kapitalu nez tradi¢ni vykonnostni ukaza-
tele.

Rovnice (3) vyjadiuje absolutni trzni hodnotu vlast-
niho kapitalu. Pfedmétem zkoumani je vztah mezi
ukazatelem EVA, tradi¢nimi vykonnostnimi ukaza-
teli a rustem akcionatrského bohatstvi. Pti vyjadieni
zmény v hodnoté vlastniho kapitalu je tfeba praco-
vat bud’ se zménou v trzni hodnoté vlastniho kapitalu,
nebo s jejim relativnim vyjadienim ve vztahu k Giéetni
hodnot¢ vlastniho kapitalu. Omezeni, ktera jsou dana
kvalitou datové zakladny a rovnéz zpusobem deter-
minace trzni hodnoty vlastniho kapitalu, preduréuji
pouziti druhé z moznosti. Ekonomicky obsah takto
vzniklého podilu HVK/VK je mozné, s ohledem na
potfeby tohoto vyzkumu, interpretovat jako schop-
nost firmy vytvaret hodnotu (trzni hodnota vlastniho
kapitalu) z ptvodni investice (ucetni hodnota vlast-
niho kapitalu).
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Za vyuziti uvedeného hodnoticiho kritéria miize byt
vyvozena nasledujici testovana hypotéza:

H: Ukazatel EVA 1épe vypovida o schopnosti firmy
vytvaret akcionaiské bohatstvi, uréené jako podil trzni
hodnoty vlastniho kapitalu HVK a vlastniho kapitalu
VK, nez tradi¢ni vykonnostni ukazatele ROA a ROE.

Statistické testy

Pro zjisténi vztahu mezi zkoumanymi ukazateli
bude vyuzito statistickych modeld jednoduché line-
arni regrese dané nasledujicimi rovnicemi:

HVK/VK,,=a +b *ROA,, %
HVK/VK,, = g + h * ROE,, ®)
HVK/VK,, =1+ m *EVA,, ©)

kde za vysvétlovanou proménnou HVK/VK,, budou
dosazovany ve vsech tfech rovnicich pfislusné podi-
ly trzni hodnoty vlastniho kapitalu a Gcetni hodnoty
vlastniho kapitalu dané firmy i v ¢ase ¢ uréené dle vyse
uvedené metodiky. Trzni hodnota vlastniho kapitalu
HVK bude tedy pro kazdé pozorovani spoctena podle
rovnice (3). Jednotlivi Cinitelé této rovnice, provozni
penézni tok pro vlastniky FCFE a pokracujici hodnota
PH, budou ur¢eny na zakladé dosazenych hospodai-
skych vysledki ptislusnych firem v pfislusném obdo-
bi dosazenim ucéetnich hodnot do rovnic (5) a (6).
Informaénim zdrojem pro vypocet téchto hodnot jsou
ucetni vykazy, které jsou pro drtivou vétSinu pozoro-
vani dostupné v Casové fad¢ delsi nez pét let po Case
pozorovani, coz umoziuje pomérné piesnou zpétnou
determinaci trzni hodnoty vlastniho kapitalu HVK.

I: Linearni regrese: vysvétlovana proménna HVK/VK

Vysvétlujici proménné v modelu pfedstavuji jed-
notlivé komparované vykonnostni ukazatele vybrané
firmy i rovnéz v Case ¢. Informac¢nim zdrojem pro
vypocet vykonnostnich ukazatelit ROE a ROA jsou
ucetni vykazy zkoumanych podnikd. Hodnoty uka-
zatele EVA jsou pievzaty z databaze spoleénosti
Cekia, a. s., ktera je zpracovala v ramci zminéného
projektu ,,The EVA™ Ranking Czech Republic*.

Oznacenia, b, g, h, [, m jsou pouzita pro odhady koe-
ficientl regresni pfimky jednotlivych rovnic. Hypo-
téza bude testovana na hladiné vyznamnosti 5 %.

Z divodu lepsi komparace vykonnostnich ukazatelti
budou absolutni hodnoty ukazatele EVA prevedeny
do relativniho vyjadfeni vztazenim k ucetni hodnoté
vlastniho kapitalu — bude tak zaroven kontrolovana
rozdilna velikost zkoumanych podnikii.

ANALYZA A JEJI VYSLEDKY

Vysledky regresni analyzy uvedené v tabulce €. I
podporuji stanovenou hypotézu o lepsich vypovida-
cich schopnostech ukazatele EVA ve srovnani s tra-
di¢nimi vykonnostnimi ukazateli (ROA, ROE).

Model s vysvétlujici proménnou EVA vykazuje
jednoznaéné nejvyssi hodnotu koeficientu determi-
nace (téméf 80 %) a soucasné je ze vSech uvedenych
model statisticky nejvice signifikantni. Rovnéz para-
metr m vyjadfujici sklon pfimky je statisticky signifi-
kantni na pozadované hladin€ vyznamnosti 0,05.

V piipadé regresnich rovnic s tradi¢énimi vykonnost-
nimi ukazateli ROA a ROE nebylo dosazeno uspo-
kojivych hodnot koeficientu determinace (u modelu
s ROE koeficient determinace nepiekrocil 56 % a u
ROA dokonce ¢inil pouhych 16,5 %). Dle vysledkt
testovani modelu s ROA (jako vysvétlujici promén-
nou) je navic parametr b statisticky nevyznamny.

. . F-statistika
Nezavisla proménna R2 Koeficient b,h,m - -
Namétena hodnota Hladina vyznamnosti
ROA 0,165 0,778 7,726 0,008
ROE 0,556 0,051 48,892 <0,0001
EVA 0,786 0,364 143,444 <0,0001

Empiricka evidence vykonnosti podnikl potravinai-
ského primyslu v Ceské republice tak svédéi ve pro-
spéch vypovidacich schopnosti ukazatele EVA z hle-
diska jeho ptinosu k vysvétlovani schopnosti tvorby
akcionaiského bohatstvi ve srovnani s tradi¢nimi
vykonnostnimi ukazateli. Tato skute¢nost je v sou-
ladu s testovanou hypotézou i zavéry teorie firemnich
financi, ktera povazuje EVA za komplexnéjsi ukazatel
vykonnosti firmy pro jeji vlastniky.

ZAVER

Prispévek nabizi jeden z moznych postupti, jak
empiricky fesit problém komparace vypovidacich
schopnosti ukazatele EVA s tradi¢nimi vykonnost-
nimi ukazateli v podminkach podnik potravinai-
ského priamyslu Ceské republiky. Zavadi objektivni
kritérium opirajici se o moderni metody ocenovani
podnikd, které umoziuje prekonat nedostatek vhod-
nych dat z ¢eského kapitalového trhu.
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Vysledky regresnich analyz prirozené neni mozno
interpretovat jako odmitani vyznamu tradi¢nich
vykonnostnich ukazateli ROE a ROA pro finan¢ni
analyzu ¢i jako obhajobu ukazatele EVA jakozto
postacujiciho instrumentu vlastnikti podniku pro sle-

dovani maximalizace budouci hodnoty firmy. Pfedsta-
vuji vSak vyznamny empiricky argument postaveny na
datech podnikti ¢eského potravinaiského primyslu do
diskuse o postaveni ukazatele EVA, doposud vedené
prevazné v teoretické rovine.

SOUHRN

Prispévek se vénuje moznostem pouzivani ukazatele EVA v podminkach ¢eského potravinatského pri-
myslu. Stoupenci ukazatele EVA mu ve srovnani s tradi¢énimi vykonnostnimi ukazateli pfisuzuji urci-
tou nadrazenost, piispévek se proto snazi nabidnout nezavislou empirickou studii kvalit tohoto uka-
zatele. Cilem pfispévku je prozkoumat vztah mezi EVA, tradi¢nimi vykonnostnimi ukazateli (ROA
a ROE) a schopnosti firmy tvofit akcionarské bohatstvi v podminkach ¢eského potravinarského pri-
myslu. Postup pii komparaci je obdobny jako u fady v ¢lanku citovanych zahrani¢nich studii. Kritickym
mistem aplikace v ¢eskych podminkéch je ovSem absence informact, které jsou produkovany rozsahlym
a dobfe fungujicim kapitdlovym trhem a které zaroven slouzi jako objektivni kritérium pro vyhodno-
ceni kvality zkoumanych ukazateli. V tomto piispévku je vyvinuto srovndvaci kritérium pro posouze-
ni vypovidaci schopnosti vykonnostnich ukazateld vhodné pro pouziti v podminkach ¢eské ekonomiky
a ukazan tak zpusob, jak obejit handicap disponibilni datové zakladny.

Prostfedkem k naplnéni cile je testovani hypotézy, ze ukazatel je vice korelovan s tvorbou akcionai-
ské hodnoty nez tradi¢ni vykonnostni ukazatele ROA a ROE. Vysledky modelu jednoduché linearni
regrese poukazuji na kvalitnéjsi informacni obsah ukazatele EVA z hlediska jeho pifinosu k vysvétlo-
vani schopnosti tvorby akcionarského bohatstvi. Tato skutecnost je v souladu s testovanou hypotézou
i zavéry teorie firemnich financi, ktera povazuje EVA za komplexné&jsi ukazatel vykonnosti firmy pro

jeji vlastniky:.

ekonomickd pfidand hodnota, tradi¢ni vykonnostni ukazatele, vypovidaci schopnost, potravinaisky sek-
tor, akcionarské bohatstvi

Piispévek vznikl v rimci fe§eni grantového projektu GACR ¢&. 402/06/P206 ,,Vyzkum moznosti a mezi

vyuziti ukazatele EVA ve finan¢nim fizeni potravinatskych podnikii CR*.
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