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potravinai'ského priamyslu CR’

Gabriela Chmelikovd

1. Uvod a cil

Cilovym bodem chovani kazdého podnikatelského subjektu je z dlouhodobého hledis-
ka maximalizace jeho hodnoty. Maximalizace hodnoty ma za nasledek riist bohatstvi vlast-
nikt firmy. Pro fizeni firmy v souladu s uvedenym tvrzenim je ov§em nutné toto kritérium
operacionalizovat. Je tfeba najit nastroj, ktery z praktického hlediska umoznuje sledovat
toto kritérium, ktery umozni procesy v podniku fidit tak, aby bylo dosazeno uvedeného
cile. Firmy jsou fizeny na zaklad¢ kombinace strategickych cilti a cilti finan¢nich. Strate-
gickymi cili se zpravidla rozumi napt. rozvoj novych technologii, rozsifeni obsluhovanych
trznich segmentt, zvétSeni trzniho podilu firmy atd. Finanéni cile potom umoziiuji kvanti-
fikovat strategické cile a transformovat je tak do méfitelné a tim i kontrolovatelné podoby.
Finan¢ni cile jsou formulovany a sledovany pomoci finan¢nich ukazatelt, které se opiraji
o datovou zékladnu ucetnich vykazi. Ve vztahu k hodnoceni vykonnosti firmy se tradi¢né
jedna predevsim o rizné Grovné hospodaiskych vysledkl a z nich odvozené ukazatele ren-
tability (zejména ROE a ROA). Slabina téchto tradi¢nich ukazateli ovS§em spociva v jejich
neschopnosti zohledniovat jak rizikovost firmy, tak abstrahovat od mimotadnych udalosti
v hospodateni podniku.

V posledni dobé se pii hodnoceni vykonnosti firem zacal pouzivat nové konstruovany
ukazatel, ktery vyse uvedenymi ,,neduhy* netrpi. Jedna se o ukazatel oznacovany jako eko-
nomicka pridana hodnota (EVA). Cilem tohoto clanku je posoudit kvalitu informacniho
obsahu tohoto ukazatele v konkrétnich podminkdch ceského potravinarského primyslu,
a to jak ve vztahu k tradicnim vykonnostnim ukazatelim ROA a ROE, tak ve vztahu ke
zvolenému objektivnimu kritériu.

Ptispévek je strukturovan nasledovné — prvni ¢ast objasiiuje motivaci volby tématu
a zamé&r vyzkumu, druha Cast nabizi charakteristiku zkoumaného ukazatele. Tteti a ctvrta
¢ast je vénovana charakteristice vzajemné vypovidaci schopnosti zkoumanych ukazateli
a vztahu této schopnosti ke zvolenému objektivnimu kritériu, kterym je schopnost firmy
zajiStovat rust bohatstvi vlastnikl. Pata ¢ast potom popisuje pouzité metody a data — zahr-
nuje formulaci testovanych hypotéz a nasledné konstrukce empiricky testovatelnych
modelti. Sesta, zavére¢na ¢ast, obsahuje samotnou analyzu a shrnuje dosazené poznatky.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Vyzkum moznosti a mezi vyuziti ukazatele EVA ve
financnim Fizeni potravindiskych podnikii CR registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod evidend-
nim ¢islem 402/06/P206.

*  Ing. Gabriela Chmelikova, Ph.D. — odborny asistent; Ustav podnikové ekonomiky, Mendelova lesnicka a zem&délska
univerzita v Brg, Zem&délska 1, 613 00, Brno, Ceska republika, e-mail: chmelikova.gabriela@seznam.cz.

32



G. Chmelikova Ovéreni vypovidaci schopnosti ukazatele ekonomicka pridand hodnota EVA ...

2. Ukazatel Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Vytvafeni hodnoty je podminéno skutecnosti, ze vydélky firmy pievysuji naklady na
tyto vydélky vynalozené. Ekonomicka teorie tuto skutecnost oznacuje jako vytvaieni
ekonomického zisku. Koncept ekonomického zisku byl v nedavné dob¢ operacionalizovan
do podoby finan¢niho ukazatele a mnoho spolecnosti pfijalo jako nové paradigma
finan¢niho managementu ukazatel EVA (Economic Value Added, ekonomicka ptidana
hodnota). Koncept EVA uklddd manazerim maximalizovat rozdil mezi rentabilitou
vlozeného kapitalu a pouzitymi naklady na tento kapital. Prave piijeti tohoto konceptu je
spojovano s ocekavanim ristu efektivnosti alokace zdrojii a naslednym zvySovanim
akcionaiské hodnoty.

Ukazatel vznikl v konzultacni firmé Stern Stewart Management Services na pocatku
devadesatych let minulého stoleti v New Yorku a pomérné rychle se rozsifil jak v USA, tak
v zépadni Evropé. Ukazatel je charakterizovan rozdilem mezi ziskem z operativni ¢innosti
podniku a jeho kapitalovymi naklady. Popisuje tak schopnost podniku dosahovat ekono-
mického zisku. Na rozdil od tradi¢nich ukazateli finanéniho fizeni koncipovanych na
ucetni bazi EV A nabizi moznost reflexe skute¢nych nakladi vynalozenych na podnikani.

Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA je:
EVA = NOPAT — Kapitdl * WACC', (1)

kde:

NOPAT ... je zisk z operativni ¢innosti podniku po dani (Net Operating Profit After Taxes),
Kapitdl ... je kapital vazany v ¢istych operativnich aktivech (NOA — Net Operating Assets),
ktera slouzi operativni ¢innosti podniku,

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

Veli¢iny, které jsou pouzivany pro vypocet ukazatele EVA, neni mozné piimo vycist
z Ucetnich vykazii. Pro jejich ziskani je nutné provést konverzi ucetnich dat. Autory
ukazatele byl vypracovan seznam uprav ucetnich dat, ktery byl pozdé&ji specifikovan i pro
Cesky ucetni systém. Koncept EVA pracuje vyhradn€ s veli¢inami vztahujicimi se
k operativni ¢innosti podniku. Pojem operativni se v naSem uCetnictvi blizi pojmu
provozni, ale muze vykazovat nékteré vécné rozdily oproti ucetnimu provoznimu
hospodaiskému vysledku tak, jak jej pojima ucetni systém Ceské republiky. Podle
Marikové (2001) je za operativni ¢innost povazovana ta ¢ast podnikatelské ¢innosti, ktera
slouzi zakladnimu podnikatelskému ucelu. Za neoperativni ¢innost byvaji povazovany
vSechny ty, které nejsou nezbytné pro vykon zakladni podnikatelské ¢innosti. Prikladem
muze byt investovani docasné volnych penéz do cennych papird nebo obchodovani
s docasné volnymi pozemky podniku — bézné se tedy mize stat, ze néktery vynos ve
vysledovce vykazany jako provozni ve skutecnosti nesouvisi s hlavni podnikatelskou
¢innosti.

Model EVA pracuje s nasledujicimi i€etnimi veli¢inami:

Operativni aktiva NOA. Podle Matikové (2001) se operativni aktiva skladaji z nasle-
dujicich polozek: Aktiva vykazovana v rozvaze podniku oci§ténad o neoperativni slozky
jako ¢ast financniho majetku, financnich investic, vlastnich akcii a nedokoncenych
investic, a operativni aktiva nevykdzana v Ucetnictvi jako financni leasing, operativni
leasing a najem a ekvivalenty vlastniho kapitalu.

1 Zdroj: Matikova, P., Matik, M., 2001.
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Hospodaisky vysledek operativnich ¢innosti NOPAT. Dilezitou zasadou pii
uréeni operativniho hospodaiského vysledku je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT.
Pokud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zafazeny do NOA, pak je nezbytné
nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zafazeny do vypoctu NOPAT. Pro dosaZeni
uvedené symetrie je tieba v hospodaiském vysledku z bézné ¢innosti provést nasledujici
upravy: vylouceni nékladovych uroki, vylouceni mimoiadnych polozek v nakladech
a vynosech, zahrnuti vlivu zmén vlastniho kapitalu, vylouc¢eni nakladovych a vynosovych
operaci, které plynou z existence neoperativniho kratkodobého finanéniho majetku
a finan¢nich investic, a odpocet dané z ptijmu, ktera odpovida vysi zjisténého NOPAT.

Pramérné vazené naklady na kapital WACC. Naklady na kapital v modelu EVA
uréuji minimalni rentabilitu celkového vlozeného kapitalu. Jsou pocitany jako primérné
vazené naklady na kapital za vyuziti tradicniho vzorce:

WACC =r, * E/V +ry * D/V (I-TR)*, )
kde:
DV ... je pomér dluhu k celkové hodnoté firmy,
EV ... je pomér vlastniho jméni k celkové hodnoté firmy a je roven 1— D/V,
7o ... je pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu,
Ty ... je pozadovana urokova mira dluhu,
TR ... je danova sazba,

WACC ... vazeny pramér nakladt na kapital.

Pfi ur¢ovani pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu je tfeba na tuto hodnotu
pohlizet jako na alternativni vynos investovaného kapitalu pti stejné vysi celkového rizika.
Pozadovana vynosnost by méla zahrnovat odménu za odklad spotieby a odménu za vysi
ptijatého rizika — jak obchodniho, tak finan¢niho. Pro praktické vyjadieni pozadované
navratnosti vlastniho kapitalu pfi zohlednéni rizikovosti investice je vhodné doporudit
model pro ocetiovani kapitdlovych aktiv CAMP (Capital Asset Pricing Model), podle
kterého je mozné rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadtit jako:

re=Re+f8 [Ry—R ", (3)
kde:
7o ... je pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu,
Ry ... je bezrizikovy vynos cennych papird,
[Rn—R4 ... jeprémie za riziko,
Vi ... je index systematického rizika.

V ekonomikach s nedokonalym kapitdlovym trhem a kratkou dobou fungovani trzni
ekonomiky neni uplatnéni modelu CAMP tak piimocaré. Nedostupnost kvalitnich
informaci z kapitalového trhu zptisobuje vznik obtizi pfi stanovovani koeficientu 3. Proto
jsou konstruovany a navrhovany rtzné piistupy, které na zaklad¢ dostupnych informaci
dokazi aproximovat hledané naklady na kapital.

2 VizKaen, F. R. (1995).
3 Viz Brealey, R.A., Myers, S.C. (1999).

34



G. Chmelikova Ovéreni vypovidaci schopnosti ukazatele ekonomicka pridand hodnota EVA ...

3. Vzajemna vypovidaci schopnost tradi¢nich vykonnostnich
ukazatel a ukazatele EVA u potravinarskych podniki CR

Z teoretického hlediska se ukazatel EVA pro posuzovéani vykonnosti firmy jevi
bezesporu jako kvalitngjsi ukazatel nez tradi¢ni vykonnostni ukazatele. Toto tvrzeni je
podloZeno dvéma okolnostmi:

1) pracuje se skute¢nymi néklady firmy — vedle nakladl na cizi kapitadl zohlediuje
i alternativni naklady vlastniho kapitalu,

2) pouzité ucetni hodnoty provozniho hospodaiského vysledku a jemu pfislusny kapital
koriguje do podoby, ktera vérnéji zachycuje realny finanéni stav firmy — jak je znamo,
legislativni ramec Gi¢etniho systému Ceské republiky je konstruovén spise s ohledem na
danové potieby nez s ohledem na tvorbu informaénich zdroji pro finanéni analyzu.

3.1 Stav FeSeného problému

Ackoli panuje pomérné Sirokd shoda, ze z teoretického hlediska EVA piekonava
tradicni vykonnostni ukazatele, zavéry nékterych empirickych studii neprokdzali
exkluzivni postaveni ukazatele EVA, tak jak jej proklamuji Stern Stewart Management
Services. Jeden ze standardné pouzivanych empirickych argumentl proti nadfazenosti
EVA vychazi ze statistického prozkouméani vzdjemného vztahu mezi tradicnimi
vykonnostnimi ukazateli na stran¢ jedné a ukazatelem EVA na stran¢ druhé. Predpoklada
se pfitom, ze je-li zjisténa tésna linedrni zavislost, nenabizi EVA pfes jeji vyssi teoretickou
propracovanost pro vlastniky lepsi vypovidaci schopnosti.

Napriklad Suchanek, Kristof (2002) si ve svém vyzkumu stanovili hypotézu:
,Ukazatel ROE a EVA maji shodnou vypovidaci schopnost a je tedy jedno, ktery z téchto
ukazateli bude pouzit pro hodnoceni podniku.* V ndvaznosti na tuto hypotézu si stanovili
nasledujici cil vyzkumu: ,,Ohodnotit jednotlivé podniky pomoci ukazatelt EVA, ROE
a ROA a zjistit miru shody téchto hodnoceni.* Prozkoumani vzorku podnikti ukazalo, ze
zkoumana realita je v souladu s testovanou hypotézou a potvrdilo tak uzkou vazbu mezi
zkoumanymi ukazateli a ndslednou moZnou zaménu.

Podobnou otazku si ve svém prizkumu kladli Turvey, Lake, Duren a Sparling (2000).
Zabyvali se skutecnosti, ze ukazatel EVA ani pies své teoretické prednosti nemusi nutné
nabizet svym uzivatelim nadstandardni informace ve srovnani s tradi¢énimi vykonnostnimi
ukazateli. K posouzeni skute¢né nadfazenosti ukazatele EVA pouzili autofi opét
charakteristiku tésnosti vztahu zkoumanych ukazateli. Stanovili si hypotézu, ze mezi
ukazatelem EVA a tradi¢nimi vykonnostnimi ukazateli neni zadny vztah. Nasledna
empirickd analyza vzorku nékolika kanadskych agribusiness podnikil nebyla v souladu
s touto hypotézou. Autofi tedy nevyvratili uvedené tvrzeni a dospéli tak k zavéru, ze
ekonomicka pfidana hodnota nemiize byt povazovana za univerzalné lepsi vykonnostni
ukazatel.

3.2 Vyvozeni testované hypotézy o vztahu mezi ukazatelem EVA
a tradi¢nimi vykonnostnimi ukazateli

V ramci predkladaného piispévku bude tento argument provéfen na vzorku firem
potravinaiského primyslu v Ceské republice. Lze predpokladat, Ze tento vzorek umozni
zdiraznit rozdily mezi ukazatelem EVA a tradi¢nimi vykonnostnimi ukazateli a posoudit
otazku, v jaké mife disponuji tradicni vykonnostni ukazatele schopnostmi dostate¢né
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uspokojivé vysvétlovat hodnoty EVA na zdklad¢ linedrni zavislosti. Toto o¢ekéavani je
motivovano dvéma okolnostmi, tykajicimi se vypoctu ukazatele EVA a prostfedi ceského
potravinaiského sektoru:

e Firmy potravindiského sektoru jsou specifické svym postavenim ve vyrobkové
vertikale. JelikoZ stoji na predposlednim misté vyrobkové vertikaly ve sméru ke spotie-
biteli, tvoii velkou ¢ast jejich nakladl vydaje na propagaci, marketing, védu a vyzkum.
Jednim z hlavnich argumentti autorti ukazatele EVA je, ze prave tyto polozky by mély
byt zahrnovany mezi investicni vydaje (nikoliv mezi bézné vydaje) a zohlednovat tak
budouci vykonnostni potencial firmy. Autofi ukazatele EVA do jeho konstrukce tuto
skute¢nost promitli.

e V pribéhu posledniho desetileti se mezi Ceskymi firmami rozsitilo vyuzivani
alternativnich forem externiho financovéni, jako je finanéni a operativni leasing. Cesky
ucetni systém na rozdil od IAS tyto formy financovani nezahrnuje do celkové bilan¢ni
sumy. Konstrukce ukazatele EVA tyto formy financovani zohlednuje a pii vypoctu
provadi piislusné ucetni korekce.

Obe¢ tyto skutecnosti predstavuji pro podniky ceského potravinatského primyslu
pomérn¢ vyrazné aspekty a vybizi tak navzdory vysledkim piedchozich studii

k statistickému provéfeni nasledujici hypotézy:

H;: Mezi ukazatelem EVA a tradicnimi vykonnostnimi ukazateli ceskych potravinarskych
podnikii neexistuje tésna linearni zavislost, ktera by poukazovala na shodné vypovidaci
schopnosti obou ukazatelii pro viastniky firmy .

Pokud neni empirickéd evidence v souladu s touto hypotézou, resp. pokud nejsou
tradi¢ni vykonnostni ukazatele schopny dostatecné uspokojivé vysvétlit hodnoty EVA,
potom se neni mozné (za predpokladu teoretické nadrazenosti ukazatele EVA) ztotoziiovat
s doporucenimi fady autorl, Ze vlastnikim firem posta¢i vyuzivat pouze tradi¢nich
nastrojii posuzovani vykonnosti.

4. Vypovidaci schopnost ukazatele EVA a tradi¢nich
vykonnostnich ukazateli ve vztahu ke zvolenému kritériu

4.1 Stav FeSeného problému

Podle stoupencti tohoto ukazatele existuje rovnéz statisticky prokazatelna vazba mezi
hodnotou ukazatele EVA a schopnosti firmy vytvaiet akcionarské bohatstvi. Tvorbou
akcionaiského bohatstvi se pfitom rozumi piijmy vlastnikll firmy plynouci z vlastnictvi
akcii nebo jinych forem podilt na vlastnim kapitalu. Autofi ukazatele Stern Stewart
Management Services jej oznacuji jako nejleps$i néstroj pro méteni tvorby hodnoty firmy:*
EVA vybocuje z tfady ukazateli jako nejlepsi jednoduchy ukazatel pro méfeni tvorby
akcionarského bohatstvi® (Stewart, 1994).

V poslednim uplynulém desetileti bylo vypracovano nékolik empirickych studii, které
na vzorku firem z riznych obord ¢innosti, operujicich v podminkach vyspélych trznich
ekonomik, posuzovaly vypovidaci schopnost ukazatele EVA ve vztahu k ristu bohatstvi
vlastnikt. (Napft. 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 tradi¢ni
ukazatele financni analyzy. Vysledky vétSiny studii dopadly v neprospéch ukazatele
ekonomicka pridand hodnota.

36



G. Chmelikova Ovéreni vypovidaci schopnosti ukazatele ekonomicka pridand hodnota EVA ...

4.2 Volba Kritéria pro posuzovani kvality vykonnostnich ukazateld

Jak bylo jiz vySe zminéno, za cilovy bod chovani firmy je povazovano vytvareni
bohatstvi akcionairt. Kvalita vypovidaci schopnosti zkoumanych ukazatel by proto méla
byt posuzovana ve vztahu k tomuto kritériu. Protoze proklamovanym cilem kazdého
vykonnostniho ukazatele je co nejlépe popisovat tvorbu akcionaiské hodnoty, jevi se jako
nejvhodnéjsi kritérium pro posuzovani zkoumanych ukazatell jejich vztah k tvorbé
akcionaiského bohatstvi prostiednictvim vynosu na akcii. V piipadé¢ ekonomik
s rozvinutym kapitdlovym trhem je nejvhodngjsi meéfit akcionafskou navratnost
prostiednictvim vydelkt na kapitalovém trhu. Akcionati dosahuji vydélka dvéma cestami
— pies dividendy a pies kapitdlové zisky. Akcionaiska navratnost R;, firmy j za obdobi ¢
potom muze byt specifikovana jako:

D, +(P,, =P, )

e = “
' P Ji-1

kde

D;, ... jsou vyplacené dividendy za obdobi +~/ az ¢,

P;, ... je cena akcie na konci obdobi 7.

Vynos plynouci z ristu cen akcii a dividend je bezesporu, z hlediska sledovani zdjmu
vlastnik®l, objektivnim kritériem pro hodnoceni vykonnosti firmy. Zadny jiny vykonnostni
ukazatel nemtize byt 1épe korelovan s tvorbou akcionaiské hodnoty, respektive s vynosem
na akcii, nez vynos sam. Je tedy nasnadé, aby za nejvhodnéjsi ukazatel pro posuzovani
vykonnosti firmy byl povazovan vynos na akcii. Tradicné ovSem vyvstavaji néktera ,,ale®:

— Jednim z pozadavkl kladenych na kvalitni vykonnostni ukazatel je schopnost vérné
odrazet praci manazeri a umozilovat jejich efektivni odménovani. Vyvoj vynosii z akcii
se rovnéz velmi Casto stava predmétem kontraktl mezi vlastniky a manazery podnikad,
kteti jsou na zakladé vyhodnocovani zvolen¢ho parametru odmenovani. Nevyhodou
pouzivani ukazatele vynosu z akcii jako univerzalniho vykonnostniho ukazatele je
skuteénost, ze vyvoj akciovych kurzl je ovliviiovan celou fadou exogennich faktort,
které stoji mimo kontrolu manazera*.

— Tradi¢ni vykonnostni ukazatele jako ROA a ROE, ale i ukazatel EVA, mohou byt
aplikovany i pro hodnoceni zaméstnancl na nizSich Grovnich. Tuto moznost akciovy
vynos nenabizi. Manazefi na stfednich a nizSich pozicich maji ve srovnani s ,,top*
managementem jeSté omezengjs$i moznosti ovlivitovat vyvoj cen akecii.

— V ptipadé¢ hledani vhodného vykonnostniho ukazatele pro podniky ¢eského potravi-
natského pramyslu jsou moznosti vyuziti akciového vynosu omezené. Cast zkouma-
ného vzorku potravinarskych firem totiz tvofi podniky s pravni formou spole¢nosti
s ru¢enim omezenym, pro které je udaj o zhodnocovani vlastniho kapitalu na kapita-
lovém trhu nedostupny. Lepsi situace ovSem neni ani u podnikdl s pravni formou
akciové spolecnosti, nebot’ vétSina téchto firem neni, navzdory rozvijejicimu se kapita-
lovému trhu, pravidelné¢ obchodovana na burze cennych papirii, eventuelné u jiného
organizatora kapitalového trhu.

— Exogenni (napt. spekulativni) a mimotadné vlivy, plsobici na hodnoty ukazatele
vynosu na akcii, vyrazné¢ omezuji jeho predikéni schopnosti. Pfitom praveé budouci
vyvoj je pro podnikohospodaiské rozhodovani s cilem maximalizace hodnoty firmy
zasadni. Prestoze ukazatel EVA vychdzi rovnéz z udajli o minulém vyvoji, svou

4 Viz Milbourn (1996).
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konstrukci je vyrazn€ o€istén nejen o exogenni faktory, ale zejména o vlivy
mimotadného charakteru. To mu umoziuje 1épe predikovat budouci hodnoty na
zaklad¢é minulého vyvoje.

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

Z vyse uvedenych diivodii neni vhodné ukazatel akcionatrské navratnosti fadit mezi
bézné pouzivané vykonnostni ukazatele. Na druhou stranu jako hodnotici kritérium pro
kvalitu vypovidaci schopnosti téchto ukazatelli se jevi byt idealnim, a proto byl v fad¢ vyse
zminénych védeckych studii pouzit jako indikator kvality informaéniho obsahu téchto
ukazateltl. Okolnosti rozvinutosti kapitalového trhu v Ceské republice oviem neumoziiuji
pouziti tohoto pfimocarého modelu. Vétsina potravinatrskych firem ve zkoumaném vzorku
totiz neobchoduje své akcie na vefejném trhu. Nékteré firmy maji navic pravni uspotradani
— spole¢nost s ruc¢enim omezenym. Je proto tfeba najit alternativni zptisob pro objektivni
hodnoceni vykonnosti firmy.

Problematikou alternativniho vyjadfeni trzni hodnoty firmy se zabyva disciplina
ocenovani podniku. Pfi ocenovani podniku se zpravidla vychdzi z predpokladu, ze
akcionaiska hodnota a trzni hodnota vlastniho kapitalu jsou dvé totozné hodnoty. Podle
dnes pfevladajicich teorii by trzni hodnota méla zarovent odpovidat souc¢asné hodnoté
¢istych vynost investora, které vyplyvaji z drzeni akcie, nebo jiného podilu na vlastnim
jmeéni. Jak uvadi Matik (2003), tyto piijmy se skladaji:

— zplateb podniku pro investora (dividendy),

— z plateb ,tfetich” osob ve prospéch investora (napf. plateb souvisejicich s prodejem
a nadkupem akcii).

Aproximaci trzni hodnoty n¢kterou z modernich metod oceflovani podniku se potom
za predpokladu této definice dopracujeme k soucasné hodnoté Cistych vynost investora,
neboli k charakteristice schopnosti firmy vytvaret akcionaiské bohatstvi. Takto zjiSténa
charakteristika potom miZze byt zvolena jako hodnotici kritérium pro schopnost
vykonnostnich ukazatell popisovat tvorbu akcionaiské hodnoty.

Metody zabyvajici se ocenovanim podniku jsou zpravidla ¢lenény do tfi skupin:
— metody ocenéni na zdkladé analyzy vynost,

— metody zalozené na analyze kapitalového trhu,

— metody ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku.

S ohledem na datové moznosti vyzkumu kvality vypovidaci schopnosti vykonnost-
nich ukazatell u podnikd ¢eského potravinarského priamyslu se jako nejvhodnéjsi pro
aproximaci trzni hodnoty jevi skupina metod ocenéni na zakladé analyzy vynosi. Tato
skupina metod vychazi z dasledného vyuziti poznatku, ze hodnota statku je urcena
o¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodatskych statkd, ke kterym patii i podnik,
jsou timto uzitkem ocekévané vynosy. Z hlediska teorie je nejspravnéjsi za tyto vynosy
povazovat konkrétné skutecné piijmy plynouci z oceniovaného statku jeho drziteli, jak bylo
jiz vyse uvedeno, v piipad¢ vlastnika se jedna o dividendy a vynosy plynouci ze zmény cen
akcii. Je vSak mozné jako zdklad ocenéni pouzit i jinak chapané vynosy. Podle toho, jaka
veli¢ina je pod témito vynosy konkrétné uvazovéna, jsou pak rozliSovany jednotlivé
vynosové metody pro ocenéni podniku.
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Zakladni vynosovou metodou je metoda diskontovanych penéznich tokl. Penézni
toky jsou redlnym piijmem a tedy i redlnym vyjadienim uZzitku z drzeného statku a pfesné
tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty. Metoda diskontovanych penéznich toki se
vyskytuje ve vice variantach, z nichz pro aproximaci trzni hodnoty vlastniho kapitalu se
vycisluje bezprostiedné hodnotu vlastniho kapitalu, a to na zakladé volnych penéznich
tokl pro vlastniky.

Validita vysledku ocenovani vlastniho kapitalu na zaklad¢ analyzy budoucich vynost
plynoucich vlastnikiim je, podobné jako vSechny metody ocenéni na zékladé vynost,
deformovana neptesnosti odhad zkoumanych budoucich vynosti. Odhad této veli¢iny je
totiz postaven na kvalitnim provedeni prognozy trzeb, kterd vyzaduje jednak analyzu
a prognozu relevantniho trhu zkoumaného podniku, a pak také analyzu wvnitiniho
potencialu a konkuren¢ni sily samotného podniku. Kvantifikace uvedenych kategorii
ovSem piipousti urcitou miru subjektivniho pfistupu k feSeni tkolu, coz ma za nasledek
omezenou exaktnost prognézy trzeb a nasledné¢ odhadu budoucich vynosi. V ptipadé
aplikace této metody k hodnoceni kvality vykonnostnich ukazatelt na zkoumaném vzorku
potravinatrskych podniki je tento nedostatek z vétsi ¢asti potlacen. U vSech zkoumanych
podniki jsou totiz k dispozici udaje o jejich hospodaiském vyvoji i po roce, pro ktery je
znama hodnota posuzovanych ukazatelll, a to v relativné dlouhém casovém obdobi. Ve
vétsing piipadl je ¢asova fada dlouha pét ucetnich obdobi, coz umozinuje pomérné presné
zpétné urceni trzni hodnoty vlastniho kapitalu.

Aproximaci trzni hodnoty vlastniho kapitdlu metodou diskontovani budoucich
vynost plynoucich z tohoto kapitalu tak ziskame vhodné kritérium pro posuzovani kvality
vykonnostnich ukazatelli z pohledu vlastnika podniku.

4.3 Fundace otiazky pro testovani vypovidaci schopnosti ukazatele EVA
a tradi¢nich vykonnostnich ukazatel ve vztahu ke zvolenému Kritériu

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

Biddle (1995) pfi porovnavani vypovidaci schopnosti ukazatelli rozliSuje mezi
relativnim a pfirGstkovym srovnavanim. Pokud se od vysledkdl srovnavani ocekdva
sefazeni ukazatelli podle vykonnosti (posuzované stanovenym kritériem), je postacujici
provedeni relativniho srovndni samotnych ukazateld. Dopliujici analyzu nabizi
prirastkové srovnani, které na zakladé dekompozice ukazatele provede vyhodnoceni jeho
komponent ve vztahu ke stanovenému kritériu. Takové prirtistkové srovnani umoziuje
porovnani pouze takovych ukazatelt, které tvoii komponenty rozkladu vychoziho
ukazatele. Toto ovSem neni pfipad vztahu ukazateld EVA, ROE a ROA, coz implikuje
realizaci pouze relativniho srovnani. Analyza relativniho srovnani vypovidaci schopnosti
by potom méla piinést odpoveéd’ na nasledujici empiricky testovatelnou otazku:

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

Tato otazka je postavena pro relativni vyhodnoceni vypovidaci schopnosti ukazateli.
Ocekavana forma odpoveédi ma podobu zjisténi, ktery z ukazatelt EVA, ROE nebo ROA
vykazuje uzsi vazbu ke schopnosti firmy tvofit akcionaiské bohatstvi.

5 Klasifikace metod ocenéni na zaklad€ vynosu a jejich charakteristika — viz. Matik, M. (2003).
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5. Pouzité metody a data

5.1 Data

Testovani vySe uvedenych hypotéz bude provedeno na vzorku vybranych
potravinarskych podniki. Pro Gicely této studie budou vyuzita data ziskana z projektu ,,The
EVA™ Ranking Czech Republic*, ktery je spoleénym projektem spoleénosti Stern Stewart
& Co., Central European Capital CZ, s.r.o. a Cekia, a.s. a kazdoro&né zveiejiiuje zebticek
100 spolecnosti v Ceské republice s nejlepsi schopnosti vytvaiet ekonomickou ptidanou
hodnotu. Kritériem pro zatazeni do zkoumaného souboru je ptislusnost firmy do sektoru
vyroby potravin a napoji. Datovym zdrojem pro vypocet ukazateli rentability vybranych
firem je pfevazné Obchodni véstnik, eventuelné on-line verze obchodniho rejstiiku a na ni
pristupné vyrocni zpravy zkoumanych spolecnosti.

Zkoumany vzorek potravinarskych podniki byl sestaven z 18 firem (Bestfoods CZ, a.s.;
Carla, s.r.o.; Cukrovary TTD, a.s.; Ceskd drozd’arenska spole¢nost, a.s.; Danone, a.s.;
JihocCeska driibez, 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.o.), které se objevily na seznamech podniki s nejlepsi schopnosti tvofit
ekonomickou ptidanou hodnotu. Tyto seznamy jsou v ramci vySe zminéného projektu ,,The
EVA™ Ranking Czech Republic® zvefejiiovany od roku 2000. N&které firmy se svou schop-
nosti tvorit ekonomickou ptidanou hodnotu dostaly mezi 100 nejlepsich ve vice sledovanych
obdobich, nékteré pouze v jednom. Tato skutecnost determinovala podobu zkoumaného
vzorku, ktery je tvoren 42 pozorovanimi a zahrnuje tak firmy z riiznych ucetnich obdobi
a v riznych cetnostech. Nékteré firmy jsou ve zkoumaném vzorku zastoupeny pouze jednou
a nékteré naopak vicekrat v jednotlivych zkoumanych obdobi. Tato skute¢nost nijak
nesnizuje kvalitu zvoleného vzorku pro ti¢ely tohoto vyzkumu. Smyslem vyzkumu je provést
analyzu vztahu mezi ukazatelem EVA a vybranymi veli¢inami, které budou vzdy ¢asové
i mistné (mysleno piisluSenstvi k dané firm¢) odpovidat zvolenému ukazateli EVA.

5.2 Postup pri charakteristice vzajemné vypovidaci schopnosti tradi¢nich
vykonnostnich ukazateli a ukazatele EVA

K posouzeni informa¢niho obsahu ukazatele EVA bude pouzita charakteristika
tésnosti vztahu tohoto ukazatele a ostatnich tradic¢nich vykonnostnich ukazateld. Hypotéza
H; bude provéiena na nasledujicim souboru regresnich rovnic.

Statisticky test

Pro zjisténi vztahu mezi zkoumanymi ukazateli bude vyuzito statistického modelu
jednoduché linearni regrese dané nasledujicimi rovnicemi:

EVA,;=a +b *ROE,, (5)
EVA;=a+b *ROA,, 6)
kde za
EVA,; ... budou dosazovany piislusné hodnoty ekonomické pridané hodnoty
jednotlivych zkoumanych firem i za konkrétni ti¢etni obdobi ¢,
ROE,;aROA, ... budoudosazovany hodnoty uvedenych ukazateli u zkoumanych firem i

v ucetnim obdobi ¢.
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Oznaceni a a b...jsou pouzita pro odhady koeficientii regresni pfimky.
Hypotéza bude testovana na hladiné vyznamnosti 5%.

5.3 Postup pii hodnoceni vypovidaci schopnosti ukazatele EVA a tradi¢nich
vykonnostnich ukazateli ve vztahu ke zvolenému Kkritériu

Kvalita vypovidaci schopnosti zkoumanych ukazatelti bude posuzovana ve vztahu ke
zvolenému kritériu schopnosti firmy vytvaret akcionaiské bohatstvi. Vzhledem
k okolnostem popsanym v pedchozi kapitole byla pro kvantifikaci trzni hodnoty vlastniho
kapitalu zvolena metoda DCF Equity.

Stanoveni trini hodnoty vlastniho kapitdalu

Podstatou metody DCF Equity je diskontovani volného penézniho toku pro vlastniky,
ktery je témito vlastniky v budoucnu oc¢ekévan. V praxi je obvykld standardni dvoufazova
metoda ocenéni, ktera vychazi z jednoduché predstavy, Ze budouci obdobi lze rozdélit na dvé
faze. Prvni fize zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu
volného penéZzniho toku pro jednotliva léta. Druha 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 ur¢enim délky
jednotlivych fazi. V pripadé aplikace této metody na hodnoceni kvality vypovidaci
schopnosti posuzovanych vykonnostnich ukazatell je rozhodnuti o rozdéleni jednotlivych
fazi pomérné jednoduché. Délka prvni faze je totiz determinovana dostupnosti ucetnich
vykazl pro jednotlivé zkoumané podniky po roce, ve kterém je u téchto podnikli zndma
hodnota ukazatele EVA. Jak bylo jiz vy$e uvedeno, u zamysleného vzorku je tato fada dlouha
pétucetnich obdobi, coz je délka, ktera pii ocenovani byva pro prvni fazi bézné pouzivana.

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

S
HVK = FCFEti—i- PH @)
p—r 1+i (1+i)
kde
HVK ... je trzni hodnota vlastniho kapitalu,
i ... je diskontni mira na Grovni nakladi na vlastni kapital,
PH ... je pokraCujici hodnota.

Pro kvantifikaci pokracujici hodnoty existuje nékolik technik. Nejcastéji pouzivana
a pro potieby této studie nejvhodnéjsi je technika diskontovani nekonecné rostouci casové
fady penéznich tokl. Pro fazi charakterizovanou pokracujici hodnotou je predpokladan
stabilni a trvaly rust volného penézniho toku. Pokracujici hodnota pak ptedstavuje
soucasnou hodnotu této nekonecné rostouci ¢asové fady penéznich tokt. Jedna se o tzv.

Gordoniv vzorec, ktery ma nasledujici podobu:

pi, =TI @®)
=g
kde
PH; ... je pokracujici hodnota v 5. roce,
i .. je diskontni mira na urovni naklada na vlastni kapital,
g ... je predpokladané tempo riistu volného pené¢zniho toku béhem celé druhé faze.
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V piipadé¢ zjistovani pokracujici hodnoty podnikii v zamysleném zkoumaném vzorku
muzeme predpokladat nulové tempo ristu, nebot’ ndm pii porovnavani nejde o stanoveni
absolutni trzni hodnoty kapitalu, nybrz o jeji relativni vyjadfeni ve vztahu ke zkoumanym
ukazatelim. S pfedpokladem nulového tempa rlistu pouzijeme vypocet tzv. vé¢né renty:

FCFE,

1

(€)]

PH, =

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 tokli v budoucnosti, a dile o penézni tok nélezejici véfitelim.
Schéma vypoctu FCFE (Free Cash Flow to Equity) je podle Matika, M. (2003) nasledujici:

Korigovany provozni hospodarsky vysledek po upravenych danich (ZP)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

— Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na trovni podnikatelské jednotky

— Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy stit
— Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ prijaty uroceny cizi kapital

=FCFE

FCFE je pocitano nepiimou metodou, kde vychodiskem je vysledek hospodafeni —
v uvedeném schématu se jedna o korigovany provozni vysledek hospodateni. Kategorie
korigovany provozni hospodaisky vysledek™ se v terminologii ¢eského ti€etnictvi nejvice
blizi provoznimu hospodéiskému vysledku, ktery je nasledné upravovan do zadouci
podoby. Pfi provadéni tprav je doporucovana platnost nasledujicich zasad:
— Nemé¢l by obsahovat zadné jednorazové polozky, které se pravidelné neopakuji, protoze
hodnotu podniku tvofi jen vysledky hospodateni trvalého charakteru.

— Nemél by obsahovat zadné vynosy a naklady souvisejici s majetkem provozné
nenutnym.
Konkrétni doporuceni pro postup pii Gpravé hospodatského vysledku pro vypocet
FCF je uveden v fad¢ publikaci, napt. Matik (2003).
Stanoveni testované hypotézy

Trzni hodnoty vlastniho kapitalu v Case ¢ zkoumanych podnikd potravinarského
primyslu spoctené podle vzorce (7) lze vyuzit pro analyzu vysvétlujici schopnosti
vykonnostnich ukazatelit ROA, ROE a EVA spoctenych rovnéz v Case .

Za pomoci vySe vyvinutého objektivniho kritéria Ize formulovat nasleduji hypotézu:

H,:  Ukazatel EVA lépe vypovida o schopnosti firmy vytvaret akciondrské bohatstvi,
urcené jako trzni hodnota viastniho kapitilu HVK, nez tradicni vykonnostni ukazatele
ROA a ROE.
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Statisticky test

Pro zjisténi vztahu mezi zkoumanymi ukazateli bude vyuzito statistickych modelt
jednoduché linearni regrese dané nasledujicimi rovnicemi:

HVK,;=a +b *ROA,, (10)
HVK,; =g+ h *ROE,, (11)
HVK,;=1+m *EVA,, (12)

kde za

HVK,; ... budou dosazovany ve vSech tiech rovnicich ptislusné trzni
hodnoty vlastniho kapitalu dané firmy i v Case # uréené dle
vyse uvedené metodiky,

ROA;;, ROE,;, EVA;; ... budou dosazovany jednotlivé komparované vykonnostni
ukazatele vybrané firmy i rovnéz v Case ¢,

a b g h lm ... jsou pouzita pro odhady koeficientl regresni piimky
jednotlivych rovnic. Hypotéza bude testovana na hlading
vyznamnosti 5 %.

Z duvodu lepsi komparace vykonnostnich ukazateli budou absolutni hodnoty
ukazatele EVA a trzni hodnoty vlastniho kapitalu pfevedeny do relativniho vyjadieni
vztazenim k ucetni hodnoté vlastniho kapitalu — bude tak zaroven kontrolovana rozdilna
velikost zkoumanych podnikd.

6. Analyza a jeji vysledky

6.1 Vysledky analyzy vzajemné vypovidaci schopnosti tradi¢nich vykonnostnich
ukazateli a ukazatele EVA

Vysledky regresni analyzy uvedené v tabulce ¢. 1 indikuji v obou ptipadech existenci
pozitivni zévislosti ukazatele EVA na ucetnich ukazatelich vykonnosti (ROA, ROE). Jak
parametr b, tak i koeficient determinace R* vykazuji v obou piipadech pozadovanou
statistickou vyznamnost (v pfipad¢ ukazatele ROA je regresni model statisticky vyznamny
na hlading 0,001 %) . Zjiténé hodnoty R* (v piipadé ROA 0,44 a u ROE dokonce pouhych
0,17) vSak svédci jen o velmi omezenych vypovidacich schopnostech ukazateli ROA
a ROE pfi vysvétlovani hodnot ukazatele EVA. Tato skute¢nost je v souladu s testovanou
hypotézou. Podle empirické evidence vykonnosti podnikii potravinafského primyslu
v Ceské republice EVA sice zavisi na tradi¢nich vykonnostnich ukazatelich, mira této
zavislosti je vSak natolik nizka, Ze ji nelze povazovat z hlediska zastupitelnosti/nahrazeni
ukazatele EVA tradi¢nimi ukazateli vykonnosti za dostacujici. Naopak, zvlasté pokud je
z hlediska teorie firemnich financi ukazatel EVA povazovan za komplexnéjsi ukazatel
vykonnosti firmy pro jeji vlastniky, vysledky analyzy jednoznacné vybizeji k dalsimu
ekonometrickému vyzkumu za ucelem odhalovani toho, co zistava tradi¢nimi vykon-
nostnimi ukazateli nevysvétleno.
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Tabulka 1 Linearni regrese EVAi=a +b * ROEi a EVAi=a +b * ROAi

L, _ 5 . F-statistika
Nezavisla proménna R Koeficient b
Hranice naméiend hodnota
ROA 0,44850 600233,6 4,2 22,77103
ROE 0,17188 2142412 4,2 5,811525

Zdroj: vlastni vypocty

6.2 Vysledky analyzy vypovidaci schopnosti zkoumanych ukazateli ve vztahu
k objektivnimu kritériu schopnosti firmy vytvaret akcionaiské bohatstvi

Vysledky regresni analyzy uvedené v tabulce ¢. 2 podporuji stanovenou hypotézu
o lepsich vypovidacich schopnostech ukazatele EVA ve srovnani s tradi¢nimi vykonnost-
nimi ukazateli (ROA, ROE).

Model s vysvétlujici proménnou EVA vykazuje jednoznacné nejvys$si hodnotu
koeficientu determinace (témét 80 %) a je soucasné ze vSech uvedenych modeli statisticky
nejsignifikantnéj$i. Rovnéz parametr m vyjadiujici sklon pfimky je statisticky signifikant-
ni na pozadované hladin¢ vyznamnosti 0,05.

V ptipadé regresnich rovnic s tradi¢nimi vykonnostnimi ukazateli ROA a ROE nebylo
dosazeno uspokojivych 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 proménnou) je navic parametr b statisticky
nevyznamny.

Tabulka 2 Linearni regrese: vysvétlovana proménna HVK

2 Koeﬁcienty F-statistika
Nezavisla proménna R :
b, h, m Hranice naméiend hodnota
ROA 0,165 0,778 42 7,726
ROE 0,556 0,051 42 48,892
EVA 0,786 0,364 42 143,444

Zdroj: vlastni vypocty

Empiricka evidence vykonnosti podnikil potravinatského pramyslu v Ceské republice
tak sv&d¢i ve prospéch vypovidacich schopnosti ukazatele EVA z hlediska jeho pfinosu
k vysvétlovani schopnosti tvorby akcionarského bohatstvi ve srovnani s tradi¢nimi
vykonnostnimi ukazateli. Tato skutecnost je v souladu s testovanou hypotézou i zavéry
teorie firemnich financi, kterd povazuje EVA za komplexnéjsi ukazatel vykonnosti firmy
pro jeji vlastniky.

7. Zaveér

V prispévku byla empiricky provétena efektivnost ukazatele s ohledem na jeho vztah
k ucetnim vykonnostnim ukazateliim a vykonnosti firmy na kapitalovém trhu. Vysledky
analyzy poukazuji na vhodnost pouzivani ukazatele EVA v podminkach ceského
potravinafského primyslu. Analyza byla rozdélena do dvou krokd:
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— V prvnim z nich byl zkouman vztah ukazatele ekonomicka ptidana hodnota a ukazatelt
rentabilita celkového kapitdlu a rentabilita vlastniho kapitdlu. Na zakladé regresni
analyzy bylo zjisténo, Ze mezi témito ukazateli v podminkach ¢eského potravinaiského
primyslu neexistuje tésna linearni zavislost, ktera by poukazovala na shodné
vypovidaci schopnosti obou ukazateli pro vlastniky firmy. Tento zavér je v rozporu
s vysledky studie Kristof, M. (2002). Podle empirické evidence vykonnosti podnikt
potravinaiského primyslu v Ceské republice EVA sice zavisi na tradi¢nich
vykonnostnich ukazatelich, mira této zavislosti je vSak natolik nizka, Ze ji nelze
povazovat z hlediska zastupitelnosti nebo nahrazeni ukazatele EVA tradi¢nimi
ukazateli vykonnosti za dostacujici.

— V prubéhu feseni druhého dil¢iho cile — analyzy vztahu tvorby ekonomické piidané
hodnoty a tvorby akcionaiského bohatstvi — bylo nejprve tieba stanovit pouzitelné
srovnavaci kritérium pro posouzeni kvality zkoumaného ukazatele. Kritickym mistem
vyzkumu na tomto poli je v Ceské republice chybgjici kvalitni informacni zakladna dat
z kapitalového trhu, které v obdobnych zahrani¢nich vyzkumech slouzi jako baze pro
stanoveni objektivniho srovnavaciho kritéria. V tomto ptispévku je vyvinuto alternativ-
ni srovnavaci kritérium pro posouzeni vypovidaci schopnosti vykonnostnich ukazatelt
vhodné pro pouziti v podminkach ¢eské ekonomiky a ukdzan tak zplsob, jak obejit
handicap disponibilni datové zdkladny. Prostfedkem k naplnéni cile je testovani
hypotézy, ze ukazatel je vice korelovan s tvorbou akcionarské hodnoty nez tradicni
vykonnostni ukazatele ROA a ROE. Vysledky modelu jednoduché linearni regrese
poukazuji na kvalitngj$i informacni obsah ukazatele EVA z hlediska jeho piinosu
k vysvétlovani schopnosti tvorby akcionarského bohatstvi. Tato skute¢nost je v souladu
s testovanou hypotézou i zastanci ukazatele EVA (napt. O’Byrne, 1996) a v rozporu se
zavery studii Biddle (1997), nebo Turvey, Lake, Duren, Sparling (2000).

Vysledky regresnich analyz pfirozené neni mozno interpretovat jako odmitani
vyznamu tradi¢nich vykonnostnich ukazateld ROE a ROA pro finan¢ni analyzu ¢i jako
obhajobu ukazatele EVA jakozto postacujiciho instrumentu vlastnikli podniku pro
sledovani maximalizace budouci hodnoty firmy. Piedstavuji v§ak vyznamny empiricky
argument postaveny na datech podnikii ¢eského potravinarského primyslu do diskuse
o postaveni ukazatele EVA, doposud vedené pievazné v teoretické roving.
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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 EV A 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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