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1. Úvod a cíl

Cílovým bodem chování ka�dého podnikatelského subjektu je z dlouhodobého hledis-
ka maximalizace jeho hodnoty. Maximalizace hodnoty má za následek rùst bohatství vlast-
níkù firmy. Pro øízení firmy v souladu s uvedeným tvrzením je ovšem nutné toto kritérium
operacionalizovat. Je tøeba najít nástroj, který z praktického hlediska umo�òuje sledovat
toto kritérium, který umo�ní procesy v podniku øídit tak, aby bylo dosa�eno uvedeného
cíle. Firmy jsou øízeny na základì kombinace strategických cílù a cílù finanèních. Strate-
gickými cíli se zpravidla rozumí napø. rozvoj nových technologií, rozšíøení obsluhovaných
tr�ních segmentù, zvìtšení tr�ního podílu firmy atd. Finanèní cíle potom umo�òují kvanti-
fikovat strategické cíle a transformovat je tak do mìøitelné a tím i kontrolovatelné podoby.
Finanèní cíle jsou formulovány a sledovány pomocí finanèních ukazatelù, které se opírají
o datovou základnu úèetních výkazù. Ve vztahu k hodnocení výkonnosti firmy se tradiènì
jedná pøedevším o rùzné úrovnì hospodáøských výsledkù a z nich odvozené ukazatele ren-
tability (zejména ROE a ROA). Slabina tìchto tradièních ukazatelù ovšem spoèívá v jejich
neschopnosti zohledòovat jak rizikovost firmy, tak abstrahovat od mimoøádných událostí
v hospodaøení podniku.

V poslední dobì se pøi hodnocení výkonnosti firem zaèal pou�ívat novì konstruovaný
ukazatel, který výše uvedenými „neduhy“ netrpí. Jedná se o ukazatel oznaèovaný jako eko-
nomická pøidaná hodnota (EVA). Cílem tohoto èlánku je posoudit kvalitu informaèního
obsahu tohoto ukazatele v konkrétních podmínkách èeského potravináøského prùmyslu,
a to jak ve vztahu k tradièním výkonnostním ukazatelùm ROA a ROE, tak ve vztahu ke
zvolenému objektivnímu kritériu.

Pøíspìvek je strukturován následovnì – první èást objasòuje motivaci volby tématu
a zámìr výzkumu, druhá èást nabízí charakteristiku zkoumaného ukazatele. Tøetí a ètvrtá
èást je vìnována charakteristice vzájemné vypovídací schopnosti zkoumaných ukazatelù
a vztahu této schopnosti ke zvolenému objektivnímu kritériu, kterým je schopnost firmy
zajiš�ovat rùst bohatství vlastníkù. Pátá èást potom popisuje pou�ité metody a data – zahr-
nuje formulaci testovaných hypotéz a následné konstrukce empiricky testovatelných
modelù. Šestá, závìreèná èást, obsahuje samotnou analýzu a shrnuje dosa�ené poznatky.

# Èlánek je zpracován jako jeden z výstupù výzkumného projektu Výzkum mo�ností a mezí vyu�ití ukazatele EVA ve
finanèním øízení potravináøských podnikù ÈR registrovaného u Grantové agentury Èeské republiky pod evidenè-
ním èíslem 402/06/P206.
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2. Ukazatel Ekonomická pøidaná hodnota (EVA)

Vytváøení hodnoty je podmínìno skuteèností, �e výdìlky firmy pøevyšují náklady na
tyto výdìlky vynalo�ené. Ekonomická teorie tuto skuteènost oznaèuje jako vytváøení
ekonomického zisku. Koncept ekonomického zisku byl v nedávné dobì operacionalizován
do podoby finanèního ukazatele a mnoho spoleèností pøijalo jako nové paradigma
finanèního managementu ukazatel EVA (Economic Value Added, ekonomická pøidaná
hodnota). Koncept EVA ukládá mana�erùm maximalizovat rozdíl mezi rentabilitou
vlo�eného kapitálu a pou�itými náklady na tento kapitál. Právì pøijetí tohoto konceptu je
spojováno s oèekáváním rùstu efektivnosti alokace zdrojù a následným zvyšováním
akcionáøské hodnoty.

Ukazatel vznikl v konzultaèní firmì Stern Stewart Management Services na poèátku
devadesátých let minulého století v New Yorku a pomìrnì rychle se rozšíøil jak v USA, tak
v západní Evropì. Ukazatel je charakterizován rozdílem mezi ziskem z operativní èinnosti
podniku a jeho kapitálovými náklady. Popisuje tak schopnost podniku dosahovat ekono-
mického zisku. Na rozdíl od tradièních ukazatelù finanèního øízení koncipovaných na
úèetní bázi EVA nabízí mo�nost reflexe skuteèných nákladù vynalo�ených na podnikání.

Základní podoba vzorce pro výpoèet ukazatele EVA je:

EVA = NOPAT – Kapitál * WACC1, (1)

kde:
NOPAT ... je zisk z operativní èinnosti podniku po dani (Net Operating Profit After Taxes),
Kapitál ... je kapitál vázaný v èistých operativních aktivech (NOA – Net Operating Assets),
která slou�í operativní èinnosti podniku,
WACC ... jsou prùmìrné vá�ené náklady na kapitál (Weighted Average Cost of Capital).

Velièiny, které jsou pou�ívány pro výpoèet ukazatele EVA, není mo�né pøímo vyèíst
z úèetních výkazù. Pro jejich získání je nutné provést konverzi úèetních dat. Autory
ukazatele byl vypracován seznam úprav úèetních dat, který byl pozdìji specifikován i pro
èeský úèetní systém. Koncept EVA pracuje výhradnì s velièinami vztahujícími se
k operativní èinnosti podniku. Pojem operativní se v našem úèetnictví blí�í pojmu
provozní, ale mù�e vykazovat nìkteré vìcné rozdíly oproti úèetnímu provoznímu
hospodáøskému výsledku tak, jak jej pojímá úèetní systém Èeské republiky. Podle
Maøíkové (2001) je za operativní èinnost pova�ována ta èást podnikatelské èinnosti, která
slou�í základnímu podnikatelskému úèelu. Za neoperativní èinnost bývají pova�ovány
všechny ty, které nejsou nezbytné pro výkon základní podnikatelské èinnosti. Pøíkladem
mù�e být investování doèasnì volných penìz do cenných papírù nebo obchodování
s doèasnì volnými pozemky podniku – bì�nì se tedy mù�e stát, �e nìkterý výnos ve
výsledovce vykázaný jako provozní ve skuteènosti nesouvisí s hlavní podnikatelskou
èinností.

Model EVA pracuje s následujícími úèetními velièinami:

Operativní aktiva NOA. Podle Maøíkové (2001) se operativní aktiva skládají z násle-
dujících polo�ek: Aktiva vykazovaná v rozvaze podniku oèištìná o neoperativní slo�ky
jako èást finanèního majetku, finanèních investic, vlastních akcií a nedokonèených
investic, a operativní aktiva nevykázaná v úèetnictví jako finanèní leasing, operativní
leasing a nájem a ekvivalenty vlastního kapitálu.
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Hospodáøský výsledek operativních èinností NOPAT. Dùle�itou zásadou pøi
urèení operativního hospodáøského výsledku je dosa�ení symetrie mezi NOA a NOPAT.
Pokud jsou urèité èinnosti a jim odpovídající aktiva zaøazeny do NOA, pak je nezbytnì
nutné, aby jejich náklady a výnosy byly zaøazeny do výpoètu NOPAT. Pro dosa�ení
uvedené symetrie je tøeba v hospodáøském výsledku z bì�né èinnosti provést následující
úpravy: vylouèení nákladových úrokù, vylouèení mimoøádných polo�ek v nákladech
a výnosech, zahrnutí vlivu zmìn vlastního kapitálu, vylouèení nákladových a výnosových
operací, které plynou z existence neoperativního krátkodobého finanèního majetku
a finanèních investic, a odpoèet danì z pøíjmu, která odpovídá výši zjištìného NOPAT.

Prùmìrné vá�ené náklady na kapitál WACC. Náklady na kapitál v modelu EVA
urèují minimální rentabilitu celkového vlo�eného kapitálu. Jsou poèítány jako prùmìrné
vá�ené náklady na kapitál za vyu�ití tradièního vzorce:

WACC = re * E/V + rd * D/V (1–TR)2, (2)

kde:
D/V … je pomìr dluhu k celkové hodnotì firmy,
E/V … je pomìr vlastního jmìní k celkové hodnotì firmy a je roven 1– D/V,
re … je po�adovaná míra výnosnosti vlastního kapitálu,
rd … je po�adovaná úroková míra dluhu,
TR … je daòová sazba,
WACC … vá�ený prùmìr nákladù na kapitál.

Pøi urèování po�adované míry výnosnosti vlastního kapitálu je tøeba na tuto hodnotu
pohlí�et jako na alternativní výnos investovaného kapitálu pøi stejné výši celkového rizika.
Po�adovaná výnosnost by mìla zahrnovat odmìnu za odklad spotøeby a odmìnu za výši
pøijatého rizika – jak obchodního, tak finanèního. Pro praktické vyjádøení po�adované
návratnosti vlastního kapitálu pøi zohlednìní rizikovosti investice je vhodné doporuèit
model pro oceòování kapitálových aktiv CAMP (Capital Asset Pricing Model), podle
kterého je mo�né rentabilitu vlastního kapitálu vyjádøit jako:

re = Rf + ß [Rm – Rf]
3, (3)

kde:
re … je po�adovaná míra výnosnosti vlastního kapitálu,
Rf ... je bezrizikový výnos cenných papírù,
[Rm – Rf] ... je prémie za riziko,
ß ... je index systematického rizika.

V ekonomikách s nedokonalým kapitálovým trhem a krátkou dobou fungování tr�ní
ekonomiky není uplatnìní modelu CAMP tak pøímoèaré. Nedostupnost kvalitních
informací z kapitálového trhu zpùsobuje vznik obtí�í pøi stanovování koeficientu ß. Proto
jsou konstruovány a navrhovány rùzné pøístupy, které na základì dostupných informací
doká�í aproximovat hledané náklady na kapitál.

34

Acta Oeconomica Pragensia, roè. 16, è. 5, 2008

2 Viz Kaen, F. R. (1995).
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3. Vzájemná vypovídací schopnost tradièních výkonnostních
ukazatelù a ukazatele EVA u potravináøských podnikù ÈR

Z teoretického hlediska se ukazatel EVA pro posuzování výkonnosti firmy jeví
bezesporu jako kvalitnìjší ukazatel ne� tradièní výkonnostní ukazatele. Toto tvrzení je
podlo�eno dvìma okolnostmi:

1) pracuje se skuteènými náklady firmy – vedle nákladù na cizí kapitál zohledòuje
i alternativní náklady vlastního kapitálu,

2) pou�ité úèetní hodnoty provozního hospodáøského výsledku a jemu pøíslušný kapitál
koriguje do podoby, která vìrnìji zachycuje reálný finanèní stav firmy – jak je známo,
legislativní rámec úèetního systému Èeské republiky je konstruován spíše s ohledem na
daòové potøeby ne� s ohledem na tvorbu informaèních zdrojù pro finanèní analýzu.

3.1 Stav øešeného problému

Aèkoli panuje pomìrnì široká shoda, �e z teoretického hlediska EVA pøekonává
tradièní výkonnostní ukazatele, závìry nìkterých empirických studií neprokázali
exkluzivní postavení ukazatele EVA, tak jak jej proklamují Stern Stewart Management
Services. Jeden ze standardnì pou�ívaných empirických argumentù proti nadøazenosti
EVA vychází ze statistického prozkoumání vzájemného vztahu mezi tradièními
výkonnostními ukazateli na stranì jedné a ukazatelem EVA na stranì druhé. Pøedpokládá
se pøitom, �e je-li zjištìna tìsná lineární závislost, nenabízí EVA pøes její vyšší teoretickou
propracovanost pro vlastníky lepší vypovídací schopnosti.

Napøíklad Suchánek, Krištof (2002) si ve svém výzkumu stanovili hypotézu:
„Ukazatel ROE a EVA mají shodnou vypovídací schopnost a je tedy jedno, který z tìchto
ukazatelù bude pou�it pro hodnocení podniku.“ V návaznosti na tuto hypotézu si stanovili
následující cíl výzkumu: „Ohodnotit jednotlivé podniky pomocí ukazatelù EVA, ROE
a ROA a zjistit míru shody tìchto hodnocení.“ Prozkoumání vzorku podnikù ukázalo, �e
zkoumaná realita je v souladu s testovanou hypotézou a potvrdilo tak úzkou vazbu mezi
zkoumanými ukazateli a následnou mo�nou zámìnu.

Podobnou otázku si ve svém prùzkumu kladli Turvey, Lake, Duren a Sparling (2000).
Zabývali se skuteèností, �e ukazatel EVA ani pøes své teoretické pøednosti nemusí nutnì
nabízet svým u�ivatelùm nadstandardní informace ve srovnání s tradièními výkonnostními
ukazateli. K posouzení skuteèné nadøazenosti ukazatele EVA pou�ili autoøi opìt
charakteristiku tìsnosti vztahu zkoumaných ukazatelù. Stanovili si hypotézu, �e mezi
ukazatelem EVA a tradièními výkonnostními ukazateli není �ádný vztah. Následná
empirická analýza vzorku nìkolika kanadských agribusiness podnikù nebyla v souladu
s touto hypotézou. Autoøi tedy nevyvrátili uvedené tvrzení a dospìli tak k závìru, �e
ekonomická pøidaná hodnota nemù�e být pova�ována za univerzálnì lepší výkonnostní
ukazatel.

3.2 Vyvození testované hypotézy o vztahu mezi ukazatelem EVA
a tradièními výkonnostními ukazateli

V rámci pøedkládaného pøíspìvku bude tento argument provìøen na vzorku firem
potravináøského prùmyslu v Èeské republice. Lze pøedpokládat, �e tento vzorek umo�ní
zdùraznit rozdíly mezi ukazatelem EVA a tradièními výkonnostními ukazateli a posoudit
otázku, v jaké míøe disponují tradièní výkonnostní ukazatele schopnostmi dostateènì
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uspokojivì vysvìtlovat hodnoty EVA na základì lineární závislosti. Toto oèekávání je
motivováno dvìma okolnostmi, týkajícími se výpoètu ukazatele EVA a prostøedí èeského
potravináøského sektoru:

� Firmy potravináøského sektoru jsou specifické svým postavením ve výrobkové
vertikále. Jeliko� stojí na pøedposledním místì výrobkové vertikály ve smìru ke spotøe-
biteli, tvoøí velkou èást jejich nákladù výdaje na propagaci, marketing, vìdu a výzkum.
Jedním z hlavních argumentù autorù ukazatele EVA je, �e právì tyto polo�ky by mìly
být zahrnovány mezi investièní výdaje (nikoliv mezi bì�né výdaje) a zohledòovat tak
budoucí výkonnostní potenciál firmy. Autoøi ukazatele EVA do jeho konstrukce tuto
skuteènost promítli.

� V prùbìhu posledního desetiletí se mezi èeskými firmami rozšíøilo vyu�ívání
alternativních forem externího financování, jako je finanèní a operativní leasing. Èeský
úèetní systém na rozdíl od IAS tyto formy financování nezahrnuje do celkové bilanèní
sumy. Konstrukce ukazatele EVA tyto formy financování zohledòuje a pøi výpoètu
provádí pøíslušné úèetní korekce.

Obì tyto skuteènosti pøedstavují pro podniky èeského potravináøského prùmyslu
pomìrnì výrazné aspekty a vybízí tak navzdory výsledkùm pøedchozích studií
k statistickému provìøení následující hypotézy:

H1: Mezi ukazatelem EVA a tradièními výkonnostními ukazateli èeských potravináøských
podnikù neexistuje tìsná lineární závislost, která by poukazovala na shodné vypovídací
schopnosti obou ukazatelù pro vlastníky firmy .

Pokud není empirická evidence v souladu s touto hypotézou, resp. pokud nejsou
tradièní výkonnostní ukazatele schopny dostateènì uspokojivì vysvìtlit hodnoty EVA,
potom se není mo�né (za pøedpokladu teoretické nadøazenosti ukazatele EVA) ztoto�òovat
s doporuèeními øady autorù, �e vlastníkùm firem postaèí vyu�ívat pouze tradièních
nástrojù posuzování výkonnosti.

4. Vypovídací schopnost ukazatele EVA a tradièních
výkonnostních ukazatelù ve vztahu ke zvolenému kritériu

4.1 Stav øešeného problému

Podle stoupencù tohoto ukazatele existuje rovnì� statisticky prokazatelná vazba mezi
hodnotou ukazatele EVA a schopností firmy vytváøet akcionáøské bohatství. Tvorbou
akcionáøského bohatství se pøitom rozumí pøíjmy vlastníkù firmy plynoucí z vlastnictví
akcií nebo jiných forem podílù na vlastním kapitálu. Autoøi ukazatele Stern Stewart
Management Services jej oznaèují jako nejlepší nástroj pro mìøení tvorby hodnoty firmy:“
EVA vyboèuje z øady ukazatelù jako nejlepší jednoduchý ukazatel pro mìøení tvorby
akcionáøského bohatství“ (Stewart, 1994).

V posledním uplynulém desetiletí bylo vypracováno nìkolik empirických studií, které
na vzorku firem z rùzných oborù èinnosti, operujících v podmínkách vyspìlých tr�ních
ekonomik, posuzovaly vypovídací schopnost ukazatele EVA ve vztahu k rùstu bohatství
vlastníkù. (Napø. Biddle, Bowen, Wallace, (1996), Kramer, Pushner, (1997), nebo Turvey,
Lake, Duren a Sparling (2000)). Jednotlivé studie si vìtšinou kladly za cíl ukázat, �e
ukazatel EVA má v daných podmínkách u�ší vztah k výkonnosti firmy ne� tradièní
ukazatele finanèní analýzy. Výsledky vìtšiny studií dopadly v neprospìch ukazatele
ekonomická pøidaná hodnota.
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4.2 Volba Kritéria pro posuzování kvality výkonnostních ukazatelù

Jak bylo ji� výše zmínìno, za cílový bod chování firmy je pova�ováno vytváøení
bohatství akcionáøù. Kvalita vypovídací schopnosti zkoumaných ukazatelù by proto mìla
být posuzována ve vztahu k tomuto kritériu. Proto�e proklamovaným cílem ka�dého
výkonnostního ukazatele je co nejlépe popisovat tvorbu akcionáøské hodnoty, jeví se jako
nejvhodnìjší kritérium pro posuzování zkoumaných ukazatelù jejich vztah k tvorbì
akcionáøského bohatství prostøednictvím výnosu na akcii. V pøípadì ekonomik
s rozvinutým kapitálovým trhem je nejvhodnìjší mìøit akcionáøskou návratnost
prostøednictvím výdìlkù na kapitálovém trhu. Akcionáøi dosahují výdìlkù dvìma cestami
– pøes dividendy a pøes kapitálové zisky. Akcionáøská návratnost Rj,t firmy j za období t
potom mù�e být specifikována jako:

Rj,t =
D P P

P

j t j t j t

j t

, , ,

,

( )� �
�

�

1

1

, (4)

kde
Dj,t … jsou vyplacené dividendy za období t–1 a� t,
Pj,t … je cena akcie na konci období t.

Výnos plynoucí z rùstu cen akcií a dividend je bezesporu, z hlediska sledování zájmu
vlastníkù, objektivním kritériem pro hodnocení výkonnosti firmy. �ádný jiný výkonnostní
ukazatel nemù�e být lépe korelován s tvorbou akcionáøské hodnoty, respektive s výnosem
na akcii, ne� výnos sám. Je tedy nasnadì, aby za nejvhodnìjší ukazatel pro posuzování
výkonnosti firmy byl pova�ován výnos na akcii. Tradiènì ovšem vyvstávají nìkterá „ale“:

– Jedním z po�adavkù kladených na kvalitní výkonnostní ukazatel je schopnost vìrnì
odrá�et práci mana�erù a umo�òovat jejich efektivní odmìòování. Vývoj výnosù z akcií
se rovnì� velmi èasto stává pøedmìtem kontraktù mezi vlastníky a mana�ery podnikù,
kteøí jsou na základì vyhodnocování zvoleného parametru odmìòováni. Nevýhodou
pou�ívání ukazatele výnosu z akcií jako univerzálního výkonnostního ukazatele je
skuteènost, �e vývoj akciových kurzù je ovlivòován celou øadou exogenních faktorù,
které stojí mimo kontrolu mana�erù4.

– Tradièní výkonnostní ukazatele jako ROA a ROE, ale i ukazatel EVA, mohou být
aplikovány i pro hodnocení zamìstnancù na ni�ších úrovních. Tuto mo�nost akciový
výnos nenabízí. Mana�eøi na støedních a ni�ších pozicích mají ve srovnání s „top“
managementem ještì omezenìjší mo�nosti ovlivòovat vývoj cen akcií.

– V pøípadì hledání vhodného výkonnostního ukazatele pro podniky èeského potravi-
náøského prùmyslu jsou mo�nosti vyu�ití akciového výnosu omezené. Èást zkouma-
ného vzorku potravináøských firem toti� tvoøí podniky s právní formou spoleènosti
s ruèením omezeným, pro které je údaj o zhodnocování vlastního kapitálu na kapitá-
lovém trhu nedostupný. Lepší situace ovšem není ani u podnikù s právní formou
akciové spoleènosti, nebo� vìtšina tìchto firem není, navzdory rozvíjejícímu se kapitá-
lovému trhu, pravidelnì obchodována na burze cenných papírù, eventuelnì u jiného
organizátora kapitálového trhu.

– Exogenní (napø. spekulativní) a mimoøádné vlivy, pùsobící na hodnoty ukazatele
výnosu na akcii, výraznì omezují jeho predikèní schopnosti. Pøitom právì budoucí
vývoj je pro podnikohospodáøské rozhodování s cílem maximalizace hodnoty firmy
zásadní. Pøesto�e ukazatel EVA vychází rovnì� z údajù o minulém vývoji, svou
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konstrukcí je výraznì oèištìn nejen o exogenní faktory, ale zejména o vlivy
mimoøádného charakteru. To mu umo�òuje lépe predikovat budoucí hodnoty na
základì minulého vývoje.

Efektivní výkonnostní ukazatel by na jedné stranì mìl být co nejlépe korelován
s tvorbou akcionáøské hodnoty, na druhé stranì by mìl být oproštìn od výše uvedených
nedostatkù typických pro výnos na akcii. Tato dichotomie je primární výzvou pro ka�dý
dobrý výkonnostní ukazatel.

Z výše uvedených dùvodù není vhodné ukazatel akcionáøské návratnosti øadit mezi
bì�nì pou�ívané výkonnostní ukazatele. Na druhou stranu jako hodnotící kritérium pro
kvalitu vypovídací schopnosti tìchto ukazatelù se jeví být ideálním, a proto byl v øadì výše
zmínìných vìdeckých studií pou�it jako indikátor kvality informaèního obsahu tìchto
ukazatelù. Okolnosti rozvinutosti kapitálového trhu v Èeské republice ovšem neumo�òují
pou�ití tohoto pøímoèarého modelu. Vìtšina potravináøských firem ve zkoumaném vzorku
toti� neobchoduje své akcie na veøejném trhu. Nìkteré firmy mají navíc právní uspoøádání
– spoleènost s ruèením omezeným. Je proto tøeba najít alternativní zpùsob pro objektivní
hodnocení výkonnosti firmy.

Problematikou alternativního vyjádøení tr�ní hodnoty firmy se zabývá disciplína
oceòování podniku. Pøi oceòování podniku se zpravidla vychází z pøedpokladu, �e
akcionáøská hodnota a tr�ní hodnota vlastního kapitálu jsou dvì toto�né hodnoty. Podle
dnes pøevládajících teorií by tr�ní hodnota mìla zároveò odpovídat souèasné hodnotì
èistých výnosù investora, které vyplývají z dr�ení akcie, nebo jiného podílu na vlastním
jmìní. Jak uvádí Maøík (2003), tyto pøíjmy se skládají:

– z plateb podniku pro investora (dividendy),

– z plateb „tøetích“ osob ve prospìch investora (napø. plateb souvisejících s prodejem
a nákupem akcií).

Aproximací tr�ní hodnoty nìkterou z moderních metod oceòování podniku se potom
za pøedpokladu této definice dopracujeme k souèasné hodnotì èistých výnosù investora,
neboli k charakteristice schopnosti firmy vytváøet akcionáøské bohatství. Takto zjištìná
charakteristika potom mù�e být zvolena jako hodnotící kritérium pro schopnost
výkonnostních ukazatelù popisovat tvorbu akcionáøské hodnoty.

Metody zabývající se oceòováním podniku jsou zpravidla èlenìny do tøí skupin:

– metody ocenìní na základì analýzy výnosù,

– metody zalo�ené na analýze kapitálového trhu,

– metody ocenìní na základì analýzy majetku.

S ohledem na datové mo�nosti výzkumu kvality vypovídací schopnosti výkonnost-
ních ukazatelù u podnikù èeského potravináøského prùmyslu se jako nejvhodnìjší pro
aproximaci tr�ní hodnoty jeví skupina metod ocenìní na základì analýzy výnosù. Tato
skupina metod vychází z dùsledného vyu�ití poznatku, �e hodnota statku je urèena
oèekávaným u�itkem pro jeho dr�itele. U hospodáøských statkù, ke kterým patøí i podnik,
jsou tímto u�itkem oèekávané výnosy. Z hlediska teorie je nejsprávnìjší za tyto výnosy
pova�ovat konkrétnì skuteèné pøíjmy plynoucí z oceòovaného statku jeho dr�iteli, jak bylo
ji� výše uvedeno, v pøípadì vlastníka se jedná o dividendy a výnosy plynoucí ze zmìny cen
akcií. Je však mo�né jako základ ocenìní pou�ít i jinak chápané výnosy. Podle toho, jaká
velièina je pod tìmito výnosy konkrétnì uva�ována, jsou pak rozlišovány jednotlivé
výnosové metody pro ocenìní podniku.

38

Acta Oeconomica Pragensia, roè. 16, è. 5, 2008



Základní výnosovou metodou je metoda diskontovaných penì�ních tokù. Penì�ní
toky jsou reálným pøíjmem a tedy i reálným vyjádøením u�itku z dr�eného statku a pøesnì
tedy odrá�ejí teoretickou definici hodnoty. Metoda diskontovaných penì�ních tokù se
vyskytuje ve více variantách, z nich� pro aproximaci tr�ní hodnoty vlastního kapitálu se
jako nejvhodnìjší jeví metoda DCF (Discounted Cash Flow) Equity.5 Metoda DCF Equity
vyèísluje bezprostøednì hodnotu vlastního kapitálu, a to na základì volných penì�ních
tokù pro vlastníky.

Validita výsledku oceòování vlastního kapitálu na základì analýzy budoucích výnosù
plynoucích vlastníkùm je, podobnì jako všechny metody ocenìní na základì výnosù,
deformována nepøesností odhadù zkoumaných budoucích výnosù. Odhad této velièiny je
toti� postaven na kvalitním provedení prognózy tr�eb, která vy�aduje jednak analýzu
a prognózu relevantního trhu zkoumaného podniku, a pak také analýzu vnitøního
potenciálu a konkurenèní síly samotného podniku. Kvantifikace uvedených kategorií
ovšem pøipouští urèitou míru subjektivního pøístupu k øešení úkolu, co� má za následek
omezenou exaktnost prognózy tr�eb a následnì odhadu budoucích výnosù. V pøípadì
aplikace této metody k hodnocení kvality výkonnostních ukazatelù na zkoumaném vzorku
potravináøských podnikù je tento nedostatek z vìtší èásti potlaèen. U všech zkoumaných
podnikù jsou toti� k dispozici údaje o jejich hospodáøském vývoji i po roce, pro který je
známa hodnota posuzovaných ukazatelù, a to v relativnì dlouhém èasovém období. Ve
vìtšinì pøípadù je èasová øada dlouhá pìt úèetních období, co� umo�òuje pomìrnì pøesné
zpìtné urèení tr�ní hodnoty vlastního kapitálu.

Aproximací tr�ní hodnoty vlastního kapitálu metodou diskontování budoucích
výnosù plynoucích z tohoto kapitálu tak získáme vhodné kritérium pro posuzování kvality
výkonnostních ukazatelù z pohledu vlastníka podniku.

4.3 Fundace otázky pro testování vypovídací schopnosti ukazatele EVA
a tradièních výkonnostních ukazatelù ve vztahu ke zvolenému kritériu

Z pohledu vlastníka kontrolujícího práci mana�era prostøednictvím ukazatele EVA je
klíèovou otázkou, zda sledování ukazatele EVA skuteènì vede k tvorbì akcionáøské
hodnoty a zda tato tvorba akcionáøského bohatství je ukazatelem EVA vysvìtlována lépe
ne� jinými výkonnostními ukazateli.

Biddle (1995) pøi porovnávání vypovídací schopnosti ukazatelù rozlišuje mezi
relativním a pøírùstkovým srovnáváním. Pokud se od výsledkù srovnávání oèekává
seøazení ukazatelù podle výkonnosti (posuzované stanoveným kritériem), je postaèující
provedení relativního srovnání samotných ukazatelù. Doplòující analýzu nabízí
pøírùstkové srovnání, které na základì dekompozice ukazatele provede vyhodnocení jeho
komponent ve vztahu ke stanovenému kritériu. Takové pøírùstkové srovnání umo�òuje
porovnání pouze takových ukazatelù, které tvoøí komponenty rozkladu výchozího
ukazatele. Toto ovšem není pøípad vztahu ukazatelù EVA, ROE a ROA, co� implikuje
realizaci pouze relativního srovnání. Analýza relativního srovnání vypovídací schopnosti
by potom mìla pøinést odpovìï na následující empiricky testovatelnou otázku:

Má ukazatel EVA lepší vypovídací schopnost pøi posuzování schopnosti firmy vytváøet
bohatství akcionáøù ne� tradièní výkonnostní ukazatele ROE a ROA?

Tato otázka je postavena pro relativní vyhodnocení vypovídací schopnosti ukazatelù.
Oèekávaná forma odpovìdi má podobu zjištìní, který z ukazatelù EVA, ROE nebo ROA
vykazuje u�ší vazbu ke schopnosti firmy tvoøit akcionáøské bohatství.
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5. Pou�ité metody a data

5.1 Data

Testování výše uvedených hypotéz bude provedeno na vzorku vybraných
potravináøských podnikù. Pro úèely této studie budou vyu�ita data získaná z projektu „The
EVATM Ranking Czech Republic“, který je spoleèným projektem spoleèností Stern Stewart
& Co., Central European Capital CZ, s.r.o. a Èekia, a.s. a ka�doroènì zveøejòuje �ebøíèek
100 spoleèností v Èeské republice s nejlepší schopností vytváøet ekonomickou pøidanou
hodnotu. Kritériem pro zaøazení do zkoumaného souboru je pøíslušnost firmy do sektoru
výroby potravin a nápojù. Datovým zdrojem pro výpoèet ukazatelù rentability vybraných
firem je pøevá�nì Obchodní vìstník, eventuelnì on-line verze obchodního rejstøíku a na ní
pøístupné výroèní zprávy zkoumaných spoleèností.

Zkoumaný vzorek potravináøských podnikù byl sestaven z 18 firem (Bestfoods CZ, a.s.;
Carla, s.r.o.; Cukrovary TTD, a.s.; Èeská dro�ïárenská spoleènost, a.s.; Danone, a.s.;
Jihoèeská drùbe�, a.s.; Karlovarské minerální vody, a.s.; Kofola, a.s.; Maso Planá, a.s.;
Opavia-LU,a.s.; Pivovar Radegast, a.s.; Pivovar Velké Popovice, a.s.; Plzeòský prazdroj,
a.s.; Povltavské mlékárny, a.s.; Sladovna Hodonice, a.s.; Stock Plzeò, a.s.; Vitana, a.s.;
Wrigley, s.r.o.), které se objevily na seznamech podnikù s nejlepší schopností tvoøit
ekonomickou pøidanou hodnotu. Tyto seznamy jsou v rámci výše zmínìného projektu „The
EVATM Ranking Czech Republic“ zveøejòovány od roku 2000. Nìkteré firmy se svou schop-
ností tvoøit ekonomickou pøidanou hodnotu dostaly mezi 100 nejlepších ve více sledovaných
obdobích, nìkteré pouze v jednom. Tato skuteènost determinovala podobu zkoumaného
vzorku, který je tvoøen 42 pozorováními a zahrnuje tak firmy z rùzných úèetních období
a v rùzných èetnostech. Nìkteré firmy jsou ve zkoumaném vzorku zastoupeny pouze jednou
a nìkteré naopak vícekrát v jednotlivých zkoumaných období. Tato skuteènost nijak
nesni�uje kvalitu zvoleného vzorku pro úèely tohoto výzkumu. Smyslem výzkumu je provést
analýzu vztahu mezi ukazatelem EVA a vybranými velièinami, které budou v�dy èasovì
i místnì (myšleno pøíslušenství k dané firmì) odpovídat zvolenému ukazateli EVA.

5.2 Postup pøi charakteristice vzájemné vypovídací schopnosti tradièních
výkonnostních ukazatelù a ukazatele EVA

K posouzení informaèního obsahu ukazatele EVA bude pou�ita charakteristika
tìsnosti vztahu tohoto ukazatele a ostatních tradièních výkonnostních ukazatelù. Hypotéza
H1 bude provìøena na následujícím souboru regresních rovnic.

Statistický test

Pro zjištìní vztahu mezi zkoumanými ukazateli bude vyu�ito statistického modelu
jednoduché lineární regrese dané následujícími rovnicemi:

EVAti = a + b * ROEti, (5)

EVAti = a + b * ROAti, (6)

kde za
EVAti … budou dosazovány pøíslušné hodnoty ekonomické pøidané hodnoty

jednotlivých zkoumaných firem i za konkrétní úèetní období t,
ROEti a ROAti … budou dosazovány hodnoty uvedených ukazatelù u zkoumaných firem i

v úèetním období t.
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Oznaèení a a b…jsou pou�ita pro odhady koeficientù regresní pøímky.

Hypotéza bude testována na hladinì významnosti 5%.

5.3 Postup pøi hodnocení vypovídací schopnosti ukazatele EVA a tradièních
výkonnostních ukazatelù ve vztahu ke zvolenému kritériu

Kvalita vypovídací schopnosti zkoumaných ukazatelù bude posuzována ve vztahu ke
zvolenému kritériu schopnosti firmy vytváøet akcionáøské bohatství. Vzhledem
k okolnostem popsaným v pøedchozí kapitole byla pro kvantifikaci tr�ní hodnoty vlastního
kapitálu zvolena metoda DCF Equity.

Stanovení tr�ní hodnoty vlastního kapitálu

Podstatou metody DCF Equity je diskontování volného penì�ního toku pro vlastníky,
který je tìmito vlastníky v budoucnu oèekáván. V praxi je obvyklá standardní dvoufázová
metoda ocenìní, která vychází z jednoduché pøedstavy, �e budoucí období lze rozdìlit na dvì
fáze. První fáze zahrnuje období, pro které je oceòovatel schopen vypracovat prognózu
volného penì�ního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze pak obsahuje období od konce první
fáze do nekoneèna. Hodnota podniku za období druhé fáze pak bývá oznaèována jako
pokraèující hodnota. Pøi sestavování prognózy obvykle vyvstává problém s urèením délky
jednotlivých fází. V pøípadì aplikace této metody na hodnocení kvality vypovídací
schopnosti posuzovaných výkonnostních ukazatelù je rozhodnutí o rozdìlení jednotlivých
fází pomìrnì jednoduché. Délka první fáze je toti� determinována dostupností úèetních
výkazù pro jednotlivé zkoumané podniky po roce, ve kterém je u tìchto podnikù známa
hodnota ukazatele EVA. Jak bylo ji� výše uvedeno, u zamýšleného vzorku je tato øada dlouhá
pìt úèetních období, co� je délka, která pøi oceòování bývá pro první fázi bì�nì pou�ívána.

Hodnota vlastního kapitálu podle dvoufázové metody se vypoèítá podle následujícího
vzorce:

HVK FCFE
i

PH

i
t

t

�
�

�
��

�
1

5

5

1

1 1( )
(7)

kde

HVK … je tr�ní hodnota vlastního kapitálu,
i … je diskontní míra na úrovní nákladù na vlastní kapitál,
PH … je pokraèující hodnota.

Pro kvantifikaci pokraèující hodnoty existuje nìkolik technik. Nejèastìji pou�ívaná
a pro potøeby této studie nejvhodnìjší je technika diskontování nekoneèné rostoucí èasové
øady penì�ních tokù. Pro fázi charakterizovanou pokraèující hodnotou je pøedpokládán
stabilní a trvalý rùst volného penì�ního toku. Pokraèující hodnota pak pøedstavuje
souèasnou hodnotu této nekoneèné rostoucí èasové øady penì�ních tokù. Jedná se o tzv.
Gordonùv vzorec, který má následující podobu:

PH
FCFE

i g
5

5�
�

(8)

kde
PH5 … je pokraèující hodnota v 5. roce,
i … je diskontní míra na úrovní nákladù na vlastní kapitál,
g … je pøedpokládané tempo rùstu volného penì�ního toku bìhem celé druhé fáze.
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V pøípadì zjiš�ování pokraèující hodnoty podnikù v zamýšleném zkoumaném vzorku
mù�eme pøedpokládat nulové tempo rùstu, nebo� nám pøi porovnávání nejde o stanovení
absolutní tr�ní hodnoty kapitálu, nýbr� o její relativní vyjádøení ve vztahu ke zkoumaným
ukazatelùm. S pøedpokladem nulového tempa rùstu pou�ijeme výpoèet tzv. vìèné renty:

PH
FCFE

i
5

5� (9)

Východiskem pro kvantifikaci volného penì�ního toku pro vlastníky FCFE je
provozní penì�ní tok, který je tøeba oèistit o investice, které jsou podmínkou pro udr�ení
urèité výše penì�ních tokù v budoucnosti, a dále o penì�ní tok nále�ející vìøitelùm.
Schéma výpoètu FCFE (Free Cash Flow to Equity) je podle Maøíka, M. (2003) následující:

Korigovaný provozní hospodáøský výsledek po upravených daních (ZP)

+ Odpisy

+ Ostatní náklady, které nemají v daném období charakter výdajù

– Investice do upraveného pracovního kapitálu provoznì nutného

– Investice do poøízení dlouhodobého majetku provoznì nutného

= FCF na úrovni podnikatelské jednotky

– Úroky z cizího kapitálu sní�ené o daòový štít

– Splátky úroèeného cizího kapitálu

+ Novì pøijatý úroèený cizí kapitál

= FCFE

FCFE je poèítáno nepøímou metodou, kde východiskem je výsledek hospodaøení –
v uvedeném schématu se jedná o korigovaný provozní výsledek hospodaøení. Kategorie
„korigovaný provozní hospodáøský výsledek“ se v terminologii èeského úèetnictví nejvíce
blí�í provoznímu hospodáøskému výsledku, který je následnì upravován do �ádoucí
podoby. Pøi provádìní úprav je doporuèována platnost následujících zásad:

– Nemìl by obsahovat �ádné jednorázové polo�ky, které se pravidelnì neopakují, proto�e
hodnotu podniku tvoøí jen výsledky hospodaøení trvalého charakteru.

– Nemìl by obsahovat �ádné výnosy a náklady související s majetkem provoznì
nenutným.

Konkrétní doporuèení pro postup pøi úpravì hospodáøského výsledku pro výpoèet
FCF je uveden v øadì publikací, napø. Maøík (2003).

Stanovení testované hypotézy

Tr�ní hodnoty vlastního kapitálu v èase t zkoumaných podnikù potravináøského
prùmyslu spoètené podle vzorce (7) lze vyu�ít pro analýzu vysvìtlující schopnosti
výkonnostních ukazatelù ROA, ROE a EVA spoètených rovnì� v èase t.

Za pomoci výše vyvinutého objektivního kritéria lze formulovat následují hypotézu:

H2: Ukazatel EVA lépe vypovídá o schopnosti firmy vytváøet akcionáøské bohatství,
urèené jako tr�ní hodnota vlastního kapitálu HVK, ne� tradièní výkonnostní ukazatele
ROA a ROE.
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Statistický test

Pro zjištìní vztahu mezi zkoumanými ukazateli bude vyu�ito statistických modelù
jednoduché lineární regrese dané následujícími rovnicemi:

HVKt,i = a + b * ROAt,i, (10)

HVKt,i = g + h * ROEt,i, (11)

HVKt,i = l + m * EVAt,i, (12)

kde za
HVKt,i … budou dosazovány ve všech tøech rovnicích pøíslušné tr�ní

hodnoty vlastního kapitálu dané firmy i v èase t urèené dle
výše uvedené metodiky,

ROAt,i, ROEt,i, EVAt,i … budou dosazovány jednotlivé komparované výkonnostní
ukazatele vybrané firmy i rovnì� v èase t,

a, b, g, h, l, m … jsou pou�ita pro odhady koeficientù regresní pøímky
jednotlivých rovnic. Hypotéza bude testována na hladinì
významnosti 5 %.

Z dùvodù lepší komparace výkonnostních ukazatelù budou absolutní hodnoty
ukazatele EVA a tr�ní hodnoty vlastního kapitálu pøevedeny do relativního vyjádøení
vzta�ením k úèetní hodnotì vlastního kapitálu – bude tak zároveò kontrolována rozdílná
velikost zkoumaných podnikù.

6. Analýza a její výsledky

6.1 Výsledky analýzy vzájemné vypovídací schopnosti tradièních výkonnostních
ukazatelù a ukazatele EVA

Výsledky regresní analýzy uvedené v tabulce è. 1 indikují v obou pøípadech existenci
pozitivní závislosti ukazatele EVA na úèetních ukazatelích výkonnosti (ROA, ROE). Jak
parametr b, tak i koeficient determinace R2 vykazují v obou pøípadech po�adovanou
statistickou významnost (v pøípadì ukazatele ROA je regresní model statisticky významný
na hladinì 0,001 %) . Zjištìné hodnoty R2 (v pøípadì ROA 0,44 a u ROE dokonce pouhých
0,17) však svìdèí jen o velmi omezených vypovídacích schopnostech ukazatelù ROA
a ROE pøi vysvìtlování hodnot ukazatele EVA. Tato skuteènost je v souladu s testovanou
hypotézou. Podle empirické evidence výkonnosti podnikù potravináøského prùmyslu
v Èeské republice EVA sice závisí na tradièních výkonnostních ukazatelích, míra této
závislosti je však natolik nízká, �e ji nelze pova�ovat z hlediska zastupitelnosti/nahrazení
ukazatele EVA tradièními ukazateli výkonnosti za dostaèující. Naopak, zvláštì pokud je
z hlediska teorie firemních financí ukazatel EVA pova�ován za komplexnìjší ukazatel
výkonnosti firmy pro její vlastníky, výsledky analýzy jednoznaènì vybízejí k dalšímu
ekonometrickému výzkumu za úèelem odhalování toho, co zùstává tradièními výkon-
nostními ukazateli nevysvìtleno.
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Tabulka 1 Lineární regrese EVAi = a + b * ROEi a EVAi = a + b * ROAi

Nezávislá promìnná R2 Koeficient b
F-statistika

Hranice namìøená hodnota

ROA 0,44850 600233,6 4,2 22,77103

ROE 0,17188 214241,2 4,2 5,811525

Zdroj: vlastní výpoèty

6.2 Výsledky analýzy vypovídací schopnosti zkoumaných ukazatelù ve vztahu
k objektivnímu kritériu schopnosti firmy vytváøet akcionáøské bohatství

Výsledky regresní analýzy uvedené v tabulce è. 2 podporují stanovenou hypotézu
o lepších vypovídacích schopnostech ukazatele EVA ve srovnání s tradièními výkonnost-
ními ukazateli (ROA, ROE).

Model s vysvìtlující promìnnou EVA vykazuje jednoznaènì nejvyšší hodnotu
koeficientu determinace (témìø 80 %) a je souèasnì ze všech uvedených modelù statisticky
nejsignifikantnìjší. Rovnì� parametr m vyjadøující sklon pøímky je statisticky signifikant-
ní na po�adované hladinì významnosti 0,05.

V pøípadì regresních rovnic s tradièními výkonnostními ukazateli ROA a ROE nebylo
dosa�eno uspokojivých hodnot koeficientu determinace (u modelu s ROE koeficient
determinace nepøekroèil 56 % a u ROA dokonce èinil pouhých 16,5 %). Dle výsledkù
testování modelu s ROA (jako vysvìtlující promìnnou) je navíc parametr b statisticky
nevýznamný.

Tabulka 2 Lineární regrese: vysvìtlovaná promìnná HVK

Nezávislá promìnná R2 Koeficienty
b, h, m

F-statistika

Hranice namìøená hodnota

ROA 0,165 0,778 4,2 7,726

ROE 0,556 0,051 4,2 48,892

EVA 0,786 0,364 4,2 143,444

Zdroj: vlastní výpoèty

Empirická evidence výkonnosti podnikù potravináøského prùmyslu v Èeské republice
tak svìdèí ve prospìch vypovídacích schopností ukazatele EVA z hlediska jeho pøínosu
k vysvìtlování schopnosti tvorby akcionáøského bohatství ve srovnání s tradièními
výkonnostními ukazateli. Tato skuteènost je v souladu s testovanou hypotézou i závìry
teorie firemních financí, která pova�uje EVA za komplexnìjší ukazatel výkonnosti firmy
pro její vlastníky.

7. Závìr

V pøíspìvku byla empiricky provìøena efektivnost ukazatele s ohledem na jeho vztah
k úèetním výkonnostním ukazatelùm a výkonnosti firmy na kapitálovém trhu. Výsledky
analýzy poukazují na vhodnost pou�ívání ukazatele EVA v podmínkách èeského
potravináøského prùmyslu. Analýza byla rozdìlena do dvou krokù:
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– V prvním z nich byl zkoumán vztah ukazatele ekonomická pøidaná hodnota a ukazatelù
rentabilita celkového kapitálu a rentabilita vlastního kapitálu. Na základì regresní
analýzy bylo zjištìno, �e mezi tìmito ukazateli v podmínkách èeského potravináøského
prùmyslu neexistuje tìsná lineární závislost, která by poukazovala na shodné
vypovídací schopnosti obou ukazatelù pro vlastníky firmy. Tento závìr je v rozporu
s výsledky studie Krištof, M. (2002). Podle empirické evidence výkonnosti podnikù
potravináøského prùmyslu v Èeské republice EVA sice závisí na tradièních
výkonnostních ukazatelích, míra této závislosti je však natolik nízká, �e ji nelze
pova�ovat z hlediska zastupitelnosti nebo nahrazení ukazatele EVA tradièními
ukazateli výkonnosti za dostaèující.

– V prùbìhu øešení druhého dílèího cíle – analýzy vztahu tvorby ekonomické pøidané
hodnoty a tvorby akcionáøského bohatství – bylo nejprve tøeba stanovit pou�itelné
srovnávací kritérium pro posouzení kvality zkoumaného ukazatele. Kritickým místem
výzkumu na tomto poli je v Èeské republice chybìjící kvalitní informaèní základna dat
z kapitálového trhu, které v obdobných zahranièních výzkumech slou�í jako báze pro
stanovení objektivního srovnávacího kritéria. V tomto pøíspìvku je vyvinuto alternativ-
ní srovnávací kritérium pro posouzení vypovídací schopnosti výkonnostních ukazatelù
vhodné pro pou�ití v podmínkách èeské ekonomiky a ukázán tak zpùsob, jak obejít
handicap disponibilní datové základny. Prostøedkem k naplnìní cíle je testování
hypotézy, �e ukazatel je více korelován s tvorbou akcionáøské hodnoty ne� tradièní
výkonnostní ukazatele ROA a ROE. Výsledky modelu jednoduché lineární regrese
poukazují na kvalitnìjší informaèní obsah ukazatele EVA z hlediska jeho pøínosu
k vysvìtlování schopnosti tvorby akcionáøského bohatství. Tato skuteènost je v souladu
s testovanou hypotézou i zastánci ukazatele EVA (napø. O’Byrne, 1996) a v rozporu se
závìry studií Biddle (1997), nebo Turvey, Lake, Duren, Sparling (2000).

Výsledky regresních analýz pøirozenì není mo�no interpretovat jako odmítání
významu tradièních výkonnostních ukazatelù ROE a ROA pro finanèní analýzu èi jako
obhajobu ukazatele EVA jako�to postaèujícího instrumentu vlastníkù podniku pro
sledování maximalizace budoucí hodnoty firmy. Pøedstavují však významný empirický
argument postavený na datech podnikù èeského potravináøského prùmyslu do diskuse
o postavení ukazatele EVA, doposud vedené pøevá�nì v teoretické rovinì.
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Verifying of Information Content of Economic Value Added EVA
in the Food-processing Sector of the Czech Republic

Abstract

This paper is devoted to today’s very popular performance measure – Economic Value Added (EVA). The
aim of this article is to investigate the relationship between Economic Value Added, traditional perfor-
mance measures (ROA and ROE) and ability of creation of shareholder wealth for food-processing firms
in the Czech Republic. The intent of this article is fulfilled by providing a simple regression tests of the hy-
pothesis, that between EVA and traditional performance metrics there is not a tight linear dependency
which would point out that EVA has the same information content as traditional performance measures
and hypothesis, that the EVA measure is more associated with improved shareholder wealth than tradi-
tional performance measures. The results of regression analysis indicate in all cases a positive correspon-
dence between EVA and financial performance metrics with very low dependency of EVA on the financial
metrics and show higher quality information content of EVA indicator in the relationship to the ability of
shareholder wealth creation than traditional performance measures. This fact supports the tested hypothe-
sis as well as the conclusions of corporate finance theory, that from the theoretical point of view EVA is
seen as a superior performance metric.

Keywords: Economic Value Added, Traditional Performance Metrics, Information Content, Food-pro-
cessing sector.
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