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Pokud chceme hodnotit UspéSnost podnikové sféry, je tieba nejprve vymezit pojeti
a zpusob hodnoceni UspéSnosti. Stale aktualngjs$i se stava ztotoznéni uspéchu s tvorbou
hodnoty. Jedinym kritériem pro hodnoceni uspésnosti podniku je to, zda tvoti hodnotu pro
vlastniky. Hodnota vlastniky zainvestovaného kapitalu se zvySuje v ptipadé jeho nalezitého
zhodnoceni, které musi odpovidat riziku spojenému s investici.

Rostouci tlak na konkurenceschopnost podniki v prostiedi globalizace ekonomiky vede
ekonomy ke snaze redln€ji vyjadfit a vyhodnotit ekonomicky piinos a uspéSnost
podnikatelskych aktivit. V ekonomice USA, kde vznikla teorie fizeni hodnoty (value based
management — VBM), se pro hodnoceni uspé$nosti podnikti od pocatku 90. let minulého
stoleti zacalo uzivat a stale se rozSifuje posuzovani uspeésnosti podniku podle tvorby hodnoty.
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Nejde jen o to, aby podnik vytvoftil ur€ity objem zisku, ale aby platilo, Ze vynosnost
vlastniky investovan¢ho kapitalu je vetsi nez alternativni naklad na kapital. Jde o odliseni
zisku, ktery vykazuje ucetnictvi, a tzv. ekonomického zisku (resp. nadzisku), ktery je dosazen
tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitélu.

Nespokojenost s tradi€nimi  zplsoby méfeni vykonnosti firem pomoci ukazatell
odvozenych pouze z ucetnich vykazl vyustila ve snahu vyvinout jiné alternativy méfeni a
hodnoceni vykonnosti podnikll, jejich ocefiovani, na nichz by také bylo mozné stavét
ukazatele hmotné zainteresovanosti manazert. Jednim z nejvice pouzivanych ukazateli je
ekonomické ptidana hodnota — EVA (Economic Value Added) vytvotena poradenskou firmou
Stern, Stewart & Co. Znamé jsou koncepty i jinych poradenskych firem, jak vyjadfit tzv.
ekonomicky zisk:

»  McKinsey —,,Economic Profit“,

= Boston Consulting Group — ,,7otal Business Return* (TBR) a ,,Cash Value Added*
(CVA),

= HOLT Value Associates — ,,Cash Flow Return on Investment* (CF ROI),

= LEK/Alcar + A. Rappaport — ,,Shareholder Value Added (SVA).

Maximalizace hodnoty pro vlastniky je ptedpokladem pro zvySovani hodnoty pro vSechny
zucastnéné, ktefi jsou s podnikem spjati. V souvislosti s teorii nakladi zastoupeni (agency
costs) vznika problém feSeni vztahu ,,principal — agent®, ktery je definovan formou kontraktu

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupll vyzkumného zaméru Rozvoj ucetni a finanéni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
Ing. Jaroslava Holeckova, Ph.D. — prodékanka pro zahranic¢ni styky, odborna asistentka; Katedra financi a
ocenovani podniku, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4,
130 67 Praha 3; <jahol@vse.cz>.
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(contract), na jehoz zakladé principal najimé agenta, aby uskutecnoval urcitou sluzbu jeho
jménem. V podnikatelské ¢innosti kontrakt slouzi zejména k pfedchazeni a feSeni konfliktu
z4jml mezi akcionafi a manaZery. Za predpokladu, ze ob¢ strany kontraktu jednaji s cilem
maximalizace svého uzitku, je mozné, ze agent se nemusi vzdy chovat v nejlepSim zajmu
principala. Manazeti podniku tedy nemusi vzdy usilovat o co nejvétsi piinos pro akcionare, o
maximalizaci akciondiské hodnoty (shareholder value) a o maximalizaci trzni hodnoty
podniku.

Stim souvisi otdzka, jakym zplsobem sjednotit z4jmy obou stran, aby byly
minimalizovany ndklady zastoupeni. Existuje pomérné vSeobecna shoda v tom, ze dilezitym
nastrojem systému fizeni a spravy podniku (corporate governance) je odménovani
manazeri zalozené na vykonnosti (performance-based compensation).

Néazory na to, jak wvytvofit perfektni kontrakt v oblasti odménovani manazer
(compensation contract) se vSak rozchazeji. Lze vymezit dvé skupiny nazord, které se
zasadné 1i8i, jedni se opiraji o hledisko kapitdlového trhu. Zdlraziuji, Ze odménovani
manazeril se ma odvozovat od ukazateli kapitalového trhu, jako je hlavné cena akcie (stock
price) a ukazatel trzni cena akcie na zisk na akcii (price-earning — P/E). Druhd skupina
nazort upiednostiiuje a doporucuje spiSe tradi¢ni interni méfitka vykonnosti zalozend na
ucetni veli¢iné vysledki hospodateni, ziskli (earnings) a konceptu ekonomické ptidané
hodnoty EVA (Economic Value Added), ktery kombinuje ucetni vysledek hospodateni
s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim tohoto vysledku. EVA mize vyt definovdna
dvéma zplsoby:

EVA = NOPAT — CAPITAL COST

EVA = [NOPAT

—_— - WACC)) CAPITAL
CAPITAL

Namisté je otazka, kterou si kladou 1 autofi ¢lanku G. T. Garvey a T. T. Milbourn, zda a
jak lze spolehlivé stanovit, kter¢é méfitko vykonnosti je nejlepSim vyjadfenim piinosu
manazerd k hodnoté firmy. Kterd méfitka mohou splnit tento kol a jak by méla byt
kombinovéna, aby vznikl nejlepsi motivacni kontrakt (incentive contract)?

V teorii i1 praxi probiha diskuse o tom, zda novéa hodnotova métitka vykonnosti vykazuji
vyssi korelaci s hodnotou akcii a jejich vynosnosti nez tradi¢ni Gcetni zisky. Autofi vyuzili
k empirickému vyzkumu standardni ,,principal-agent model, v némz kontrakt muze byt
zaloZen na dvou ucetnich vykonnostnich mérach (EVA a Earnings) plus cen¢ akcii.

SpiSe nez na detaily modelu zohlednujiciho rozdily mezi EVA a tradicnimi méfitky jako
jsou zisky (earnings), se autofi soustied’uji na problém, ze zatimco variabilita kazdého
meéfitka je zjevna a pozorovatelna, jeho presny informacni (signalni) obsah nikoliv. Model
poskytuje formalizovanou metodu pro vyzkum jak zjistit relativni hodnotu alternativnich
meéfitek na bazi ucetnictvi zalozenych na dvojim odliSném pouziti ceny akcii. Prvni je dobte
znama skutecnost, Ze ceny akcii poskytuji transparentni (noisy) méfitko manazerské pridané
hodnoty (managerial value-added). V pouzitém modelu ceny akcii také mohou ukazat
signalni (signal) obsah alternativnich méfitek na bazi UCetnictvi (accounting-based
performance measures).

Autofi si kladou za cil ukézat, jak kombinovat ceny akcii (stock prices), zisky (earnings) a
EVA k vytvofeni optimalné vyvazeného schématu odménovani (compensation scheme), a
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zjistit, ze korelace mezi EVA nebo zisky a vynosnosti akcii je opodstatnénou, spolehlivou
vazbou k tvorbé hodnoty, jako nastroj pobidkového kontraktu (incentive conmtracting tool).
Firma by mohla zméfit ptinos, vyhodu z vyuziti métitka jako EVA zkoumanim jeho korelace
s cenou akcie podniku. Neni tomu tak proto, Ze vynosnost akcii je idedlnim méfitkem
vykonnosti, spiSe je tomu tak proto, ze korelace poskytuje vhodné vahy pro jak signalni
(signal), tak transparentni (noisy) komponenty alternativnich méfitek (zisky, tj. earnings a
EVA).

S ukazatelem EVA uzce souvisi ukazatel MVA (Market Value Added), tzv. trzni ptidana
hodnota, kterou lze vyjadfit a posuzovat ze dvou hledisek: ex post jako rozdil mezi trzni
hodnotou podniku a hodnotou jeho €istych operativnich aktiv (NOA), ex ante jako soucasnou
hodnotu budoucich EVA. Trzni hodnota (market value) podniku je pak dana souctem jeho
ucetni hodnoty (book value) a soucasné hodnoty budoucich EVA (current value of future
EVA). Tento Gzky vztah mezi EVA a MVA znamend, ze EVA ptisobi jako hybna sila, faktor
rustu (driver) trzni ceny akcii a trzni hodnoty podniku.

Prednosti EVA je silna korelace s vyvojem na kapitalovém trhu, zatimco ucetni vysledek
hospodareni a z ného vypocteny ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) koreluje méné
s tvorbou akcionarské hodnoty.

Zavér

Na zdkladé empirického vyzkumu autofi zjiStovali a odvozovali ,,pfidanou hodnotu“ od
ukazatele EVA v konkrétnich odvétvich a podnicich. Vysledky jejich zkouméani byly pozitivni
a vyznamné v predvidani, které firmy skutecné¢ zavedly EVA jako wvnitini vykonnostni
méfitko.

Tyto poznatky vedou spiSe k zavéru, ze ukazatel EVA je vhodny jako ,,bonus base* pro
odménovani manazert. Zastanci tohoto kritéria odménovani argumentuji tim, ze toto métitko
vykonnosti ptfesnéji a spolehlivéji odrazeji pfinos manazerii k tvorbé hodnoty podniku.
K tomuto nazoru se po prostudovani ¢lanku i dalsi literatury rovnéz priklanim. Domnivam se,
ze odménovani manazeri na zdkladé ukazatelli kapitdlového trhu, zejména cen akcii, jak
pozaduje druhd skupina — zastanci tohoto kritéria (napi. A. Rappaport), neni vhodné, protoze
v cen¢ akcii se odrazi i faktory, které manazeii podniku nemohou ovlivnit.

Literatura

[1] Garvey, G. T. — Milbourn, T. T.: EVA versus Earnings: Does It Matter Which Is More
Highly Correlated with Stock Returns? Journal of Accounting Research, 2000, ro¢. 38,
dodatek: Studies on Accounting Information and the Economics of the Firm, s. 209-245.

138



Cesky finanéni a Gcetni Casopis, 2006, roc. 1, ¢. 4, s. 136-139.

EVA versus zisk a korelace s akciovym vynosem akcii

Jaroslava Holeckova

ABSTRAKT

Nespokojenost s tradicnimi zplisoby méteni vykonnosti firem pomoci ukazatelti odvozenych
pouze z Gcetnich vykazi vyustila ve snahu vyvinout alternativy méfeni vykonnosti podniki,
na nichz by bylo mozné stavét ukazatele zainteresovanosti manazeri. V souvislosti s teorii
zastoupeni (agency theory) vznika problém vztahu ,,principal — agent* vymezeny kontraktem
(contract), kdy principal najima agenta, aby pro ného uskutectioval urCitou sluzbu. Manazeti
vSak nemusi vzdy usilovat o co nejvetsi piinos pro akcionafe, o maximalizaci akcionaiské
hodnoty (shareholder value) a o maximalizaci trzni hodnoty (market value) podniku. S tim
souvisi otazka, jak sjednotit zdjmy obou stran, aby byly minimalizovany naklady zastoupent,
a jak stanovit, které métitko vykonnosti nejlépe vyjadiuje piinos manazer k hodnoté firmy.
Na zdkladé empirického vyzkumu autofi zjiStovali a odvozovali ,,pfidanou hodnotu“ od
ukazatele EVA v konkrétnich odvétvich a podnicich v USA. Vysledky jejich zkoumani byly
pozitivni a vyznamné v piedvidani u firem, které zavedly EVA jako vnitini vykonnostni
meéfitko. To vede k zadvéru, ze ukazatel EVA je vhodny jako ,,bonus base* pro odménovani
manazert. Odménovani manazert na zédklad€ ukazateld kapitalového trhu, zejména cen akcii,
jak pozaduje druha skupina — zastanci tohoto kritéria se nejevi vhodné, protoze v cen¢ akcii se
odréazi i faktory, které manaZzeti podniku nemohou ovlivnit (napf. inflace, aj.).

Klicova slova: Ekonomicka piidand hodnota; Zisk; Cena akcie; Naklady zastoupeni, Kontrakt.

EVA versus earnings and correlation with stock returns

ABSTRACT

Dissatisfaction with traditional accounting-based performance measures has spawned a
number of alternatives that could be used for performance-based compensation mechanism, as
well. In connection with theory of agency costs there is a problem of the relationship principal
— agent that is defined in the contract as a tool of mitigation the inherent conflict between
managers and shareholders. Firms may be able to improve incentives by relying directly on
other measures of performance which more accurately reflect the manager’s contribution to
firm value. Currently the most popular Value based measure is Economic Value Added
(EVA). There is a debate about whether the new performance measures have a higher
correlation with stock values and their returns than do traditional accounting earnings.
Opinions of how to design the compensation contract differ widely. Some argue that
managers should be paid according to stock price performance. The others argue that stock-
based compensation imposes excessive risk on the managers, because firm returns reflect the
factors beyond manager’s control (i.e. inflation, etc.). The “value-added” of EVA by firms
and industry was empirically estimated. These estimates are positive and significant in
predicting which firms have actually adopted EVA as an internal performance measure

Key words: Economic Value Added; Earnings; Stock Price; Agency Costs; Contract.
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