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Abstract

CHMELIKOVA, G.: The information content of Economic Value Added of food-processing firms in
the Czech Republic in the comparison with the information content of traditional performance metrics.
Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2006, LIV, No. 6, pp. 77-84

The topic of this paper is motivated by the increasing popularity of Economic Value Added (EVA) and
by the need to make the managing process of Czech agribusiness firms more efficient. Through adoption
of EVA principle, the proponents of EVA argue, that EVA will lead to increased efficiency in the mana-
gement and allocation of all assets and hence increased shareholder value. Though from the theoretical
point of view EVA is seen as a superior performance metric, the results of the most empirical studies do
not support this claim. One of the standard argument against EVA superiority results from the statistical
survey of the relationship between EVA and traditional performance measures. Despite of the results
of the most empirical studies this paper assumes (with regard to the specifics of Czech food processing
sector) a difference in information content of EVA and traditional performance metrics. The intent of
this article is to provide a simple regression test of the hypothesis that between EVA and traditional per-
formance metrics is not tight linear dependency, which would point out that EVA has the same informa-
tion content as traditional performance measures. The regression results indicate in all cases a positive
correspondence between EVA and financial performance metrics with very low dependency of EVA on
the financial metrics, which supports the examined hypothesis.

Economic Value Added, traditional performance metrics, information content

1 UVOD A MOTIVACE VOLBY TEMATU

Realny ekonomicky vyvoj klade na teorii financ-
niho fizeni stale intenzivnéji pozadavek na vyvinuti
finan¢niho ukazatele, jehoz sledovani by umoznilo
rust efektivnosti alokace zdroji ekonomickych sub-
jektl a potazmo i akcionafské hodnoty firem. Dopo-
sud vyvinuté ukazatele lze charakterizovat stejnym
»zivotnim cyklem®. Nejprve jsou s nediivérou apliko-
vany, poté zaznamenaji nekritické piijeti a nabudou
irokého uplatnéni, nasleduje jejich selhani v sou-
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vislosti s vyskytem podminek, které nejsou schopny
odrazit, az po jejich zavrzeni v hospodarské praxi.
Nastinény ,,zivotni cyklus® finan¢nich ukazateld je
vysledkem Spatné interpretace jejich vyznamu. Bud’
dochézi k pfecenéni jejich moznosti — od jejich sledo-
vani jsou ocekavany nerealné vysledky, nebo naopak
zlstavaji potencidlni piinosy vypovidacich schop-
nosti téchto ukazateltl nedocenény. Tato tendence je
jesté umocnéna nedostate¢nou empirickou verifikaci
teoriif finan¢niho fizeni, ktera by pfislusné teorie kon-
frontovala se specifickymi podminkami.
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Pfes vSechny neshody panujici na akademické
pudé se ekonomicka teorie v jednom bod¢ jiz po sta-
leti shoduje — cilem chovani kazdé firmy je vytva-
feni bohatstvi, kterého muze byt dosahovano pouze
za predpokladu, ze vydélky firmy pievysuji naklady
na tyto vydélky vynalozené. Respektive za piedpo-
kladu, 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 ekono-
mického zisku byl v nedavné dobé operacionalizovan
do podoby finanéniho ukazatele a mnoho spole¢nosti
pfijalo jako nové paradigma finan¢niho managementu
ukazatel EVA (Economic Value Added, ekonomicka
pfidana hodnota). Koncept EVA uklada manazerim
maximalizovat rozdil mezi rentabilitou vlozeného
kapitalu a pouzitymi néklady na tento kapital. Praveé
piijeti tohoto konceptu je spojovano s ocekavanim
rustu efektivnosti alokace zdroja a naslednym zvys$o-
vanim akcionaiské hodnoty.

Ukazatel vznikl v konzultacni firmé Stern Stewart
Management Services na pocatku devadesatych let
minulého stoleti v New Yorku a pomérné rychle se
rozsitil jak v USA, tak zapadni Evropé. Oblibenost
ukazatele potvrzuje jak rostouci pocet firem, které jej
pouzivaji, tak rostouci zajem na akademické padé.
Popularita ukazatele méfena poctem citaci v odbor-
ném tisku rostla v devadesatych letech exponencialné.
Ukazatel EVA se dockal pomérné nekritického piijeti.
Autofi jej oznacuji jako nejlepsi nastroj pro méteni
tvorby hodnoty firmy: ,,EVA je téméf o 50 % lepsi
ve vysvétlovani zmén v akcionafské hodnoté nez ji
podobné, na ucetni bazi konstruované ukazatele* (Ste-
wart, 1994), nebo: “Dfive pro rizné Gcely byly pouzi-
vany ruzné ukazatele — diskontovany cash flow pro
investi¢ni rozhodnuti, jiny ukazatel pro vyhodnoceni
vykonnosti, ..., nyni EVA piedstavuje ukazatel, ktery
je vSechny integruje a nabizi tak vyborné voditko
k tvorb¢ akcionaiské hodnoty* (Walbert, 1994).

2 CiL

Vyse uvedena prohlaseni autorti ukazatele a jeho
stoupencil vybizeji k jejich ovéfeni. Této vyzvy se
v minulosti chopilo n¢kolik autorGi a vznikla fada
empirickych studii zabyvajicich se vypovidaci schop-
nosti ukazatele EVA, napt. Biddle, Bowen, Wallace
(1996), Turvey, Lake, Duren, Sparling (2000) nebo
Feltham, Issac, Mbagwu, Vaidyanathan (2004). Nic-
mén¢ mezi manazery ¢eskych podniki (potravinaiské
firmy nevyjimaje) je vyuzivani ukazatele EVA stale
omezeno nizkou Urovni poznani chovani tohoto uka-
zatele.

Tento prispévek se vénuje chovani ukazatele EVA
v podminkach ceského potravinarského primyslu
a snazi se tak nezavisle posoudit vySe uvedena tvr-

zeni o jeho kvalitach. Autofi ukazatele EVA mu pfi-
suzuji vyjimecné vlastnosti ve srovnani s tradi¢nimi
vykonnostnimi ukazateli. Cilem je proto prozkoumat
vztah ukazatele EVA a tradi¢nich vykonnostnich uka-
zatelt ROA a ROE v konkrétnich podminkach Ces-
kého potravinaiského pramyslu.

Prispévek je strukturovan nasledovné — prvni
a druha ¢ast objasnuji motivaci volby tématu a zamér
vyzkumu, tfeti ¢ast nabizi charakteristiku zkouma-
ného ukazatele. Ctvrta &ast je vénovana formulaci
testované hypotézy a nasledné konstrukci empiricky
testovatelného modelu. Pata ¢ast potom obsahuje
samotnou analyzu a Sesta, zav€re¢na Cast shrnuje
dosazené poznatky.

3 CHARAKTERISTIKA ZKOUMANEHO
UKAZATELE A ODVOZENI POUZITE
METODY

3.1 Charakteristika ukazatele EVA

Ukazatel je charakterizovan rozdilem mezi zis-
kem z operativni ¢innosti podniku a jeho kapitalo-
vymi naklady. Popisuje tak schopnost podniku dosa-
hovat ekonomického zisku. Na rozdil od tradi¢nich
ukazatell finan¢niho fizeni koncipovanych na ucetni
bazi EVA nabizi moznost reflexe skute¢nych nakladi
vynalozenych na podnikdni. Standardni ucebnice
finan¢niho fizeni uvadéji nasledujici prednosti EVA:

- vykazuje uzkou vazbu na hodnotu akcii,

- umoziluje vyuziti co nejvice informaci a udaja
poskytovanych tcetnictvim,

- zahrnuje kalkulaci rizika,

- umoziuje hodnoceni vykonnosti podniku a zaroven
jeho ocenéni.

Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA
je:
EVA = NOPAT — Kapital * WACC, (1)
kde:
NOPAT ... zisk z operativni ¢innosti podniku po dani
(Net Operating Profit After Taxes),
Kapital ... kapital vazany v aktivech, ktera slouZzi ope-
rativni ¢innosti podniku,
WACC ... primémé vazené ndklady na kapital
(Weighted Average Cost of Capital).
(Zdroj: Matikova, P., Matik, M.: Moderni metody
hodnoceni vykonnosti a oceniovani podniku, Ekopress,
2001)

Veli¢iny, které jsou pouzivany pro vypocet ukaza-
tele EVA, neni mozné piimo vy¢ist z ucetnich vykazi.
Pro jejich ziskani je nutné provést konverzi ucetnich
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dat. Autory ukazatele (Stern, Stewart)' byl vypraco-
van seznam uprav Ucéetnich dat, ktery byl pozdé&ji spe-
cifikovan i pro Cesky ucetni systém. Koncept EVA
pracuje vyhradné s veli¢inami vztahujicimi se k ope-
rativni ¢innosti podniku. Pojem operativni se v naSem
ucetnictvi blizi pojmu provozni, ale mize vykazovat
nekteré vécené rozdily oproti Géetnimu provoznimu
hospodarskému vysledku, tak jak jej pojima ucetni
systém Ceské republiky. Podle Maiikové (2005) je za
operativni ¢innost povazovana ta ¢ast podnikatelské
¢innosti, ktera slouzi zakladnimu podnikatelskému
ucelu. Za neoperativni ¢innost byvaji povazovany
vSechny, které nejsou nezbytné pro vykon zékladni
podnikatelské ¢innosti. Piikladem mize byt investo-
vani docasné volnych penéz do cennych papird, nebo
obchodovani s doCasné volnymi pozemky podniku —
bézné se tedy muze stat, ze néktery vynos ve vysle-
dovce vykazany jako provozni ve skute¢nosti nesou-
visi s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

Model EVA pracuje s nasledujicimi G¢etnimi veli-

¢inami:

- hospodarsky
NOPAT

- tomuto hospodaiskému vysledku odpovidajici akti-
va NOA, respektive Kapital

- pramérné vazené naklady na kapital WACC.

vysledek  operativnich  ¢innosti

Jednotlivé veli¢iny je tieba kvantifikovat s ohledem
na potieby modelu EVA — tedy do vypoétu zatadit
pouze ty veli¢iny, které piimo souviseji ze zakladnim
podnikatelskym ucelem.

Propocet operativnich aktiv NOA (Kapitalu)

Podle Marikové, Matika (2005) se operativni aktiva
skladaji z nasledujicich polozek:
= Aktiva vykazovand v rozvaze podniku ociSténa

o neoperativni slozky, kterymi jsou:

1. Finanéni majetek — finanéni majetek je z ope-
rativniho hlediska mozné rozdélit do dvou sku-
pin, a to na provozné nutny — predstavuji jej pie-
devsim penézni prostfedky nutné pro zajisténi
plynulého chodu podniku — a finan¢ni majetek,
ktery hraje v ramci aktiv spiSe roli rezervy; pted-
stavuji jej rizné formy cennych papird. V tomto
pripadé se nejedna o operativni aktivum, jehoz
pritomnost je z hlediska provozu nutna, a proto
je tfeba v modelu EVA od n¢j abstrahovat.

2. Finanéni investice — k finan¢nim investicim je
z operativni hlediska mozné zaujmout opét dva
postoje. Pokud se jedna o investice majici port-
foliovy charakter, potom s operativni ¢innos-

1 Stern, S. a kol.: EVA Financial Management, 1993

ti nemaji nic spolecného a z celkovych aktiv
je nutno je vyclenit. Pokud ve spojeni s inves-
tici dochazi 1 k propojeni mezi hlavni ¢innosti
analyzované spole¢nosti a spole¢nosti, do kte-
rych bylo investovano, potom takova investice
je soucasti provoznich aktiv.

3. Vlastni akcie — nejsou soucasti operativniho
majetku podniku, a proto musi byt v modelu
EVA z celkovych aktiv vyélenény.

4. Nedokoncené investice — tento majetek je sice
obvykle provozné potiebny, neni ale k dispozici
pro tvorbu soucasnych hospodarskych vysledka,
a proto by nemél byt soucasti operativnich aktiv.

= Operativni aktiva nevykazana v Gcetnictvi

Finan¢ni leasing — leasing obvykle tvofi podstatnou
¢ast dlouhodobého majetku nutného pro provoz
podniku, ackoliv v této vysi nebyva vykazovan
v rozvaze. Z tohoto divodu je zadouci toto akti-
vum do NOA zapodéitat, a to pokud mozno v trz-
ni hodnotg.

Operativni leasing a ndjem — argument pro zatrazeni
aktiv uzivanych podnikem v ramei operativniho
leasingu a najmu mezi operativni aktiva je stej-
ny jako u finan¢niho leasingu.

Ekvivalenty vlastniho kapitalu — vznikaji dusled-
kem ocenéni aktiv analyzovaného podniku
z pohledu vlastnika v konfrontaci s ocenénim
v ucetnictvi. Tento rozdil je zpravidla nejmen-
$i u aktiv obéZného charakteru, vétsi pak u sta-
lych aktiv. U pohledavek vznika ocenovaci roz-
dil v dasledku moznosti vytvaieni opravnych
polozek, které mohou vést k podceniovani pohle-
davek a vzniku tichych rezerv, nebo naopak
nadhodnocovani této slozky ob&znych aktiv. U
zasob rozdily v ocenovani vyplyvaji z existen-
ce riznych metod pouzivanych pii ocenovani
zasob a u investi¢niho majetku jsou ocenovaci
rozdily zptisobeny zejména odhlizenim od ristu
cen a vlivu technického pokroku. Z uvedenych
davodu je tfeba pro potfeby modelu EVA cenu
aktiv upravit na jejich skute¢nou hodnotu.
Stejny problém se tyka rovnéz aktivace nakladt
s dlouhodobymi predpokladanymi u¢inky — jed-
na se napiiklad o naklady na vyzkum a vyvoj,
naklady spojené se vstupem na nov¢ trhy, nakla-
dy na marketing, naklady spojené s restrukturali-
zaci podniku, respektive naklady, které neni moz-
né (ackoliv zvysuji trzni hodnotu podniku) podle
ucetnich standardi aktivovat. Takové naklady je
tieba mezi operativni aktiva zahrnout.

= Kratkodobé, explicitné netro¢ené zavazky — jed-
na se o typ kratkodobych zavazki z obchodniho
styku, které jsou zpravidla dodavatelskymi tGvé-
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ry a nebyvaji explicitné Gro¢ené; finan¢ni nakla-
dy s nimi spojené byvaji zahrnovany do nakupnich
cen. V operativnim hospodarském vysledku se tak
objevuji hodnoty, které nejsou piedmétem operativ-
ni ¢innosti a stejné tak témto zavazkim odpovidaji-
ci aktiva by neméla byt soucasti NOA. Proto je tie-
ba majetek v hodnot¢ explicitné uro¢enych zavazkt
z operativnich aktiv vyclenit.

Propocet operativniho hospodarského vysledku
NOPAT

Dulezitou zasadou pii ur€eni operativniho hospo-
darského vysledku je dosazeni symetric mezi NOA
a NOPAT. Pokud jsou ur¢ité ¢innosti a jim odpovida-
jici aktiva zafazeny do NOA, pak je nezbytné nutné,
aby jejich néklady a vynosy byly zafazeny do vypo-
¢tu NOPAT. Pro dosaZeni uvedené symetrie je tfeba
v hospodarském vysledku z bézné Cinnosti provést
zejména nasledujici Gpravy:

= vylouceni nakladovych urokt, véetné implicitnich
trokl obsazenych v leasingovych platbach — nejed-
na se o operace operativniho charakteru,
= vylouceni mimofadnych polozek v nakladech
a vynosech, které se svou vysi nebudou opakovat;
jedna se napiiklad o naklady na rekonstrukci, pro-
dej investi¢niho majetku, rozpousténi nevyuzitych
rezerv a mimoradné odpisy majetku,
= zahrnuti vlivu zmén vlastniho kapitalu — polozky,
o které byl upraven vlastni kapital, je tieba zohlednit
i pfi vypoctu operativniho provozniho vysledku:
- vliv aktivace nakladu s predpokladanymi dlou-
hodobymi G¢inky, tyto naklady je tfeba vypustit
a nahradit odhadem odpisovanych nakladd,
- zohlednéni zvySeni nebo sniZzeni opravnych
polozek na zasoby a pohledavky,
vylouceni nakladovych a vynosovych operaci, které
plynou z existence kratkodobého finanéniho majet-
ku a finanénich investic, které maji charakter rezer-
vy ajejichz pfitomnost v majetku podniku neni pro-
vozné nutna,
= odpocet dan¢ z piijmu, ktera odpovida vysi zjiste-
ného NOPAT.

Propocet nakladii na kapital
Naklady na kapital v modelu EVA ur¢uji minimalni
rentabilitu celkového vlozeného kapitalu. Jsou poci-
tany jako primérné vazené naklady na kapital za
vyuziti tradicniho vzorce:

WACC =k E/V + k,D/V (1-TR),’ )

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

kde:

* D/V... je pomér dluhu k celkové hodnot¢ firmy,

* E/V... je pomér vlastniho jméni k celkové hodnoté
firmy a je roven 1-D/V,

* ke ...je pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapi-
talu

* kd ...je pozadovana Grokova mira dluhu

* TR ... je danova sazba

* WACC...vazeny pramér nakladtu na kapital s G¢in-
kem danového §titu.

Pfi urovani pozadované miry vynosnosti vlastniho
kapitalu je tfeba na tuto hodnotu pohlizet jako na alter-
nativni vynos investovaného kapitalu pii stejné vysi
celkového rizika. Pozadovana vynosnost by mé¢la zahr-
novat 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 vétSina
autord (napi. Maiikova, P., Maiik, M. (2005) nebo
Bacidore, J. M., Boquist, J. A., Milbourn, T. T., Thakor,
A. V. (1997)) doporuc¢uji model pro oceniovani kapita-
lovych aktiv CAMP (Capital Asset Pricing Model)®.

3.2 Odvozeni metody pro vyhodnoceni kvality
ukazatele EVA

3.2.1 Vybér vykonnostnich ukazateli pro
porovnavani

Skupina ukazatelti finan¢ni analyzy urcenych pro
hodnoceni vykonnosti podniku je standardn¢ ozna-
Covana jako ukazatele rentability. Jednim z nejcas-
téji uzivanych ukazateld vynosnosti je rentabilita cel-
kového vlozeného kapitalu ROA. Ukazatel vyjadiuje
celkovou efektivnost podnikani a bude proto jednim
z konkurentli ukazatele EVA pii vzajemné kompa-
raci.

Druhym ukazatelem pro vzdjemné srovnavani je
ukazate] ROE — rentabilita vlastniho kapitalu. Pod-
stata uvedené¢ho ukazatele, ktery vyjadiuje navrat-
nost kapitdlu investovaného vyhradné vlastniky, je
ukazateli EVA bliz8i nez v ptipadé ROA. Ucebnice
finan¢ni analyzy uvadéji, ze pro vlastniky podniku je
tento ukazatel klicovym métitkem toho, jak byly pro-
stiedky, které do podniku vlozili, zhodnoceny. Pravé
tuto ambici ma i ukazatel EVA.

3.2.2 Formulace testované hypotézy

V poslednim uplynulém desetileti bylo vypraco-
vano nékolik empirickych studii, které na vzorku
firem z riznych obort ¢innosti, operujicich v pod-
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minkach vyspélych trznich ekonomik, posuzovaly
vypovidaci schopnost ukazatele EVA. (Napt. Biddle,
G., Bowen, R. M., Wallace, J. W., (1996), Kramer,
Pushner, (1997), nebo Bacidore, J. M., Boquist, J.
A., Milbourn, T. T., Thakor, A. V., (1997)). Jednot-
livé studie si vétsSinou kladly za cil ukazat, ze ukazatel
EVA ma v danych podminkach uzsi vztah k vykon-
nosti firmy nez tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy.
Ackoli panuje pomérn¢ Siroka shoda, Zze z teoretic-
kého hlediska EVA piekonava tradi¢ni vykonnostni
ukazatele, zavéry vétSiny empirickych studii doposud
neprokazaly exkluzivni postaveni ukazatele EVA, tak
jak jej proklamuji Stern Stewart Management Servi-
ces. Jeden ze standardné pouzivanych empirickych
argumentu proti nadfazenosti EVA vychazi ze statis-
tického prozkoumani vzajemného vztahu mezi tradic-
nimi vykonnostnimi ukazateli na strané jedné a uka-
zatelem EVA na stran¢ druhé. Pfedpoklada se pritom,
ze je-li zjisténa tésna linearni zavislost, nenabizi EVA
pfes jeji vyssi teoretickou propracovanost pro vlast-
niky lepsi vypovidaci schopnosti.

V ramci piedkladaného prispévku bude tento argu-
ment provéfen na vzorku firem potravinaiského pra-
myslu v Ceské republice. Lze piedpokladat, 7e pravé
tento vzorek umozni zdiraznit rozdily mezi uka-
zatelem EVA a tradi¢nimi vykonnostnimi ukaza-
teli a posoudit otazku, v jaké mife disponuji tradi¢ni
vykonnostni ukazatele schopnostmi dostate¢né uspo-
kojivé vysvétlovat hodnoty EVA na zaklad¢ linearni
zavislosti. Toto o¢ekavani je motivovano dvéma okol-
nostmi, které se tykaji vypocétu ukazatele EVA a pro-
stiedi ¢eského potravinarského sektoru.

Firmy potravinaiského sektoru jsou specifické
svym postavenim ve vyrobkové vertikale. Jelikoz
stoji na pfedposlednim misté vyrobkové vertikaly ve
sméru ke spotiebiteli, tvoii velkou ¢ast jejich naklada
vydaje na propagaci, marketing, védu a vyzkum.
Jednim z hlavnich argumentt autorti ukazatele EVA
je, ze praveé tyto polozky by mély byt zahrnovany
mezi investi¢ni vydaje (nikoliv mezi bézné vydaje)
a zohlediovat tak budouci vykonnostni potencial
firmy. Autofi ukazatele EVA do jeho konstrukce tuto
skute¢nost promitli.

V prubéhu posledniho desetileti se mezi ¢eskymi
firmami rozsifilo vyuzivani alternativnich forem
externiho financovani jako je finan¢ni a operativni
leasing. Cesky ucetni systém na rozdil od IAS tyto
formy financovani nezahrnuje do celkové bilanéni
sumy. Konstrukce ukazatele EVA tyto formy finan-
covani zohlednuje a pti vypoctu provadi ptislusné
ucetni korekce.

Ob¢ tyto skutecnosti piedstavuji pro podniky ¢es-
kého potravinafského primyslu pomérné vyrazné
aspekty a vybizeji tak navzdory vysledkiim pied-
chozich studii ke statistickému provéteni nasledujici
hypotézy:

Mezi ukazatelem EVA a tradicnimi vykonnostnimi
ukazateli ceskych potravindrskych podnikii neexis-
tuje tésna linedrni zavislost, ktera by poukazovala
na shodné vypovidaci schopnosti obou ukazatelii pro
viastniky firmy.

Pokud neni empiricka evidence v souladu s touto
hypotézou, resp. pokud nejsou tradi¢ni vykonnostni
ukazatele schopny dostate¢né uspokojivé vysvétlit
hodnoty EVA, potom se neni mozné (za predpokladu
teoretické nadfazenosti ukazatele EVA) ztotozno-
vat s doporucenimi fady autorti, Ze vlastniktim firem
posta¢i vyuzivat pouze tradi¢nich nastroji posuzo-
vani vykonnosti.

3.2.3 Statisticky test

Pro zjisténi vztahu mezi zkoumanymi ukazateli
bude vyuzito statistického modelu jednoduché line-
arni regrese dané nasledujici rovnici:

EVA,=a+b*X,

kde za EVA, budou dosazovany piislusné hodnoty
ekonomické pridané hodnoty jednotlivych zkouma-
nych firem za konkrétni Gi¢etni obdobi, X ptedstavuje
zavislou proménnou, za kterou budou dosazovany
hodnoty pfislusnych tradi¢nich vykonnostnich uka-
zatell ROA a ROE, oznacdeni a a b jsou pouzita pro
odhady koeficientti regresni ptimky. Hypotéza bude
testovana na hladin¢ vyznamnosti 5 %.

3.2.4 Data

Zkoumany soubor zahrnuje 31 udaji o vztahu
ekonomické ptidané hodnoty a ukazatelli rentabi-
lity u potravinatskych podnikti Ceské republiky. Pro
ucely této studie budou vyuzita data ziskana z pro-
jektu ,,The EVA™ Ranking Czech Republic®, ktery
je spole¢nym projektem spolecnosti Stern Stewart &
Co., Central European Capital CZ, s. 1. 0. a Cekia,
a. s. a kazdorocné zvetejnuje zebiicek 100 spolec-
nosti v Ceské republice s nejlepsi schopnosti vytvéiet
ekonomickou pfidanou hodnotu. Kritériem pro zara-
zeni do zkoumaného souboru je pfislusnost firmy do
sektoru vyroby potravin a napoji. Datovym zdrojem
pro vypocet ukazateldl rentability vybranych firem je
prevazneé Obchodni véstnik, eventuelné on-line verze
obchodniho rejstiiku a na ni ptistupné vyrocni zpravy
zkoumanych spole¢nosti.

4 ANALYZA A ZHODNOCENT JEJICH
VYSLEDKU

Empirickou c¢ast tohoto piispévku je pro ilustraci
vhodné uvést tabulkou ukazujici potadi jednotlivych
potravinaiskych podnikli ve vykonnosti hodnocené
podle zkoumanych vykonnostnich ukazatelt. Jed-
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notlivé spoleénosti jsou v tabulce uvedeny v potadi
od spolecnosti s nejlepsi schopnosti tvofit ekonomic-
kou ptidanou hodnotu po spole¢nosti s nejhorsi eko-
nomickou ptidanou hodnotou. Podle vyse provedené
uvahy by ve prospéch shodné vypovidaci schopnosti
zkoumanych ukazateld svédc¢ilo stejné potadi jed-
notlivych firem fazenych podle obou skupin vykon-
nostnich ukazatelt. Vysledky uvedené v tabulce ¢.
I ovsem poukazuji na zna¢né rozdily v informac-
nim obsahu jednotlivych ukazateld. Firmy, jejichz
schopnost vytvaret ekonomickou pfidanou hodnotu

je hodnocena jako nejlepsi, se zpravidla v hodnoceni
vykonnosti podle tradi¢nich vykonnostnich ukazateli
pohybuji mezi primérnymi podniky. Ur¢itou shodu
je mozné pozorovat mezi nejhor$imi podniky, které
jsou v zebricku Gispésnosti shodné fazeny na posledni
mista jak podle ukazatele EVA, tak podle tradi¢nich
vykonnostnich ukazatelti. Rozdil v potadi pti hodno-
ceni Gspésnosti podnikt podle ukazatelt ROA a ROE
je zpusoben rozdily v kapitalové struktufe a nasled-
nému ucinku finanéni paky.

I: Serazeni potravinarskych podnikii podle dosazenych hodnot ukazatelit EVA, ROA a ROE

Poradi Poradi  Poradi
podle Potravinatské podniky podle  podle
EVA ROA ROE
1 Opavia-LU, a. s. (2003) 10 15
2 Wrigley, s. r. 0. (2000) 1 1
3 Karlovarské mineralni vody, a. s. (2002) 12 16
4 Opavia-LU,a. s. (2001) 6 12
5 Stock Plzen, a. s. (2000) 3 3
6 Stock Plzen, a. s.(1999) 7 13
7 Karlovarské mineralni vody, a. s. (1999) 11 17
8 Opavia-LU, a. s. (2000) 14 19
9 Wrigley, s. r. 0. (1999) 2 7
10 Danone, a. s. (2003) 17 18
11 Karlovarské mineralni vody, a. s. (2000) 18 20
12 Vitana, a. s. (2003) 23 24
13 Kofola, a. s. (2003) 13 8
14 Povltavské mlékarny, a. s. (2001) 5 11
15 Pivovar Radegast, a. s. (2000) 26 23
16 Jihoceska drubez, a. s. (2001) 15 6
17 Pivovar Velké Popovice, a. s. (2000) 8 10
18 Karlovarské mineralni vody, a. s. (2001) 19 21
19 Carla, s. . 0. (2003) 4
20 Pivovar Velké Popovice, a. s. (1999) 9
21 Jihoceska drubez, a. s. (2002) 21 14
22 AGRO CS, a. s. (1999) 16 2
23 Povltavské mlékarny, a. s. (1999) 20 22
24 AGRO CS, a. s. (2000) 22 9
25 Povltavské mlékarny, a. s. (2000) 24 25
26 Sladovna Hodonice, a. s. (1999) 27 29
27 Jihoceska drtibez, a. s. (2000) 29 28
28 Ceska drozd’arenské spole¢nost, a. s. (2002) 25 26
29 Maso Plana, a. s. (2000) 30 30
30 Plzensky prazdroj, a. s. (2000) 28 27
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Vysledky regresni analyzy uvedené v tabulce €. 11
indikuji v obou pfipadech existenci pozitivni zavis-
losti ukazatele EVA na Ucetnich ukazatelich vykon-
nosti (ROA, ROE). Jak parametr b, tak i koeficient
determinace R2 vykazuji v obou ptipadech pozado-
vanou statistickou vyznamnost (v pfipad¢ ukazatele
ROA je regresni model statisticky vyznamny na hla-
ding 0,001 %). Zjisténé hodnoty R2 (v piipadé ROA
0,44 a u ROE dokonce pouhych 0,17) vSak svédéi
jen o velmi omezenych vypovidacich schopnostech
ukazateld ROA a ROE pfi vysvétlovani hodnot uka-
zatele EVA. Tato skute¢nost je v souladu s testova-
nou hypotézou. Podle empiricka evidence vykonnosti
podnikd potravinaiského pramyslu v Ceské republice
EVA sice zavisi na tradi¢nich vykonnostnich ukaza-
telich, mira této zavislosti je vSak natolik nizka, ze

ji nelze povazovat z hlediska zastupitelnosti nebo
nahrazeni ukazatele EVA tradi¢nimi ukazateli vykon-
nosti za dostacujici. Naopak, zvlasté pokud je z hle-
diska teorie firemnich financi ukazatel EVA povazo-
van za komplexnéjsi ukazatel vykonnosti firmy pro
jeji vlastniky, vysledky analyzy jednoznaéné vybi-
zeji k dal§imu ekonometrickému vyzkumu za Gcelem
odhalovani toho, co zlstava tradi¢nimi vykonnost-
nimi ukazateli nevysvétleno. Piestoze se ve zkouma-
ném vzorku prosazovala celkové pozitivni zavislost
ukazatele EVA na tradi¢nich vykonnostnich ukazate-
lich jako ROA a ROE, nabizi se vénovat pozornost
—nejlépe formou piipadovych studii — tém podnikiim,
u nichz doslo k nejvyraznéjsim odchylkam v piedpo-
védi ukazatele EVA na zéaklad¢ tradi¢nich vykonnost-
nich ukazateld.

II: Linedarni regrese EVA, = a + b * ROE a EVA, = a + b * ROA,

Nezavisls F-statistika
ezavisla
., R2 Koeficient b &fena
proménné 1 Hranice namerena
hodnota
ROA 0,44850 600233,6 42 22,77103
ROE 0,17188 2142412 42 5,811525

5 DISKUSE

Ukazatel EVA nemuze piedstavovat odpovéd na
volani po komplexnim ukazateli, jehoz sledovanim
by vlastnici firem za vSech okolnosti maximalizovali
hodnotu svych investic. Takové ocekavani ziejmée
nemuze naplnit zadny ukazatel, ktery se nutné musi
opirat o modelové zjednodusovani mnohostranné
a stale se ménici reality firemnich financi. Na druhou
stranu, jak bylo v pfispévku ukazano, nelze ukazatel
EVA jednoduse zavrhnout a nahradit tradi¢nimi uka-
zateli. I kdyz v celkovém souhrnu existuje pozitivni
korelace mezi témito ukazateli a ukazatelem EVA,
zustava piili§ mnoho variability nevysvétleno. V fadé
ptipadi jsou vyssi hodnoty ROA a ROE dokonce spo-
jeny s nizsi urovni EVA.

Na vyznam tohoto ukazatele ve finan¢ni praxi uka-
zuje napriklad transformace ¢eského formatu ucetnich
vykazii, kterd byva standardné provadéna v ramci
finan¢ni analyzy v uvérovém procesu a ktera pte-
souva fadu polozek praveé ve sméru, ktery je zapotiebi
pro vypocet ukazatele EVA.

Ukazatel EVA si proto zaslouzi pozornost dalSiho
vyzkumu. Komparace jeho vypovidacich schopnosti
s tradi¢nimi ukazateli by méla sledovat predevsim kri-
térium uzitku pro vlastniky. V této oblasti vSak bude
vyzkum muset ¢elit zejména nedostatku vhodnych dat
o podnicich potravinatského priimyslu v Ceské repub-
lice. Inspirativni zavéry vSak rovnéz slibuje zevrubna
finan¢ni analyza téch potravinafskych podniki, které
zaznamenaly nejvétsi odchylky v predpovédi ukaza-
tele EVA na zakladé hodnot ROA, respektive ROE.

SOUHRN

Volba tématu predkladaného pfispévku je motivovana rostouci popularitou ukazatele EVA a potiebou
zefektivnit fidici proces firem ¢eského potravinarského primyslu. Podle stoupencti ukazatele ptijeti
principu ekonomické pridané hodnoty na vSech trovnich podniku povede ke zvyseni efektivnosti fize-
ni, alokace kapitalu a tim zvySeni hodnoty firmy. Ackoli panuje pomérn¢ Siroka shoda, Ze z teoretické-
ho hlediska EVA piekonava tradi¢ni vykonnostni ukazatele, zavéry vétSiny empirickych studii dopo-
sud neprokazaly exkluzivni postaveni ukazatele EVA. Jeden ze standardné pouzivanych empirickych
argumentl proti nadfazenosti EVA vychazi ze statistického prozkoumani vzajemného vztahu mezi tra-
di¢nimi vykonnostnimi ukazateli na stran¢ jedné a ukazatelem EVA na stran¢ druhé. Navzdory vétsing
vysledkut realizovanych studii je (vzhledem ke specifikdm ¢eského potravinarského primyslu) v tomto
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ptispévku testovana hypotéza, ze mezi ukazatelem EVA a tradi¢nimi vykonnostnimi ukazateli ¢eskych
potravinatskych podnikt neexistuje tésna linearni zavislost, ktera by poukazovala na shodné vypovida-
ci schopnosti zkoumanych ukazatel pro vlastniky firmy. Pouzity regresni model podporuje uvedenou
hypotézu a ukazuje, ze nelze ukazatel EVA jednoduse zavrhnout a nahradit tradicnimi ukazateli.

ekonomicka pfidana hodnota, tradi¢ni vykonnostni ukazatele, informac¢ni obsah

Tento piispévek vznikl v ramci feSeni grantového projektu GACR &. 402/06/P206 ,,Vyzkum moznosti
a mezi vyuziti ukazatele EVA ve finanénim fizeni potravinaiskych podniki CR.
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