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V Cervencovém Cisle roniku 2000 casopisu The Accounting Review byla publikovana
studie autord Patricka E. Hopkinse, Richarda W. Houstona a Michaela F. Peterse ,,Purchase,
Pooling, and Equity Analysts‘ Valuations Judgement®. Tato studie vychazela ze zajimavého
experimentu. Autofi predpokladali, ze Gisudky finan¢nich analytiki odhadujicich ceny akcii
zavisi na

1) zvolené metodé pro téetni zachyceni podnikovych kombinaci' a
2) na poctu roki, které uplynuly od data akvizice.

Vychodiskové hypotéza predpokladala, Ze usudky finan¢nich analytikli povedou k odhadu
niz$i hodnoty akcii pii pouziti tzv. tcetni metody koupé se zapojenim amortizace akvizi¢niho
rozdilu — goodwillu pfi G¢etnim zachyceni podnikové kombinace.

Pateti experimentu byla podpora ¢i vyvraceni nasledujicich hypotéz:

Hypotéza 1: Analytici pfedpovédi nizsi cenu kmenovych akcii v obéhu dané spolecnosti pfi
pouziti metody koupé s odpisovanim goodwillu nez pti pouziti metody sdileni
podili.

Hypotéza 2: Analytici pfedpovédi nizsi cenu kmenovych akcii v obéhu dané spole¢nosti pfi
pouziti metody koupé s odpisovanim goodwillu nez s jednorazovym odpisem
celého akvizi¢niho rozdilu.

Hypotéza 3: Za predpokladu, ze spolecnost zachycuje a postupné odpisuje akvizicni rozdil
metodou koupé, analytici predpovédi nizsi cenu kmenovych akcii v obéhu dané
spole¢nosti, pokud k podnikové kombinaci doslo pfed tfemi roky oproti situaci,
kdy k ni doslo pied jednim rokem.

Hypotéza 4: Za ptedpokladu, Ze spolecnost zachycuje a postupné odpisuje akviziéni rozdil
plynouci z podnikové kombinace, k niz doslo pied tfemi roky, metodou koupé,
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analytici pfedpovédi niz§i cenu kmenovych akcii v obéhu dané spole¢nosti,
pokud je odpis goodwillu vykazovan tradicné v hlavni ¢asti vysledovky, oproti
tomu, kdyz je vykazovan jako zvlastni polozka nasledujici az po danovych
nakladech.

Do experimentu bylo zapojeno 313 analytika a portfolio manazer vybranych ze seznami
Nelson’s Directory of Investment Managers a 1998 Membership Directory (Assoctation for
Investment Management and Research), pti¢emz byla zabezpeCena reprezentativnost této
skupiny zftady rozlicnych hledisek. Tito analytici méli za kol odhadnout cenu vefejné
obchodovanych kmenovych akcii spole¢nosti pii pouziti ucetni zavérky. Jejich analyza byla
autory experimentu manipulovana n¢kolika sméry:

* pro analyzu byly ptedlozeny ucetni vykazy, které byly zaloZzeny na ucetni metodé
podnikové kombinace, kterou nabyvatel pouzil u dfive probé&hlé akvizice:

a) metoda koupé s amortizaci goodwillu,

b) metoda koupé¢ s jednordzovym odpisem akvizicniho rozdilu do nékladi obdobi
k datu akvizice®,

¢) metoda sdileni podilii (tedy metoda, pii niz se akvizi¢ni rozdil nevykazuje);

» druhym faktorem byl pocet rokt, které uplynuly od data podnikové kombinace. Byly
zvoleny dvé varianty — jeden rok od akvizice a tfi roky od akvizice.

Prizkum byl aplikovan na dvou fiktivnich spole¢nostech, pficemz Ciselné udaje byly
vzaty ze skute¢né probehlé podnikové kombinace podnikii kotovanych na newyorské burze.
Na zakladé dotazniku ziskali autoii vyzkumu dtlezitou informaci, totiz ze kazdy z analytikil
si velmi dobfe uvédomoval podstatu a dopad kazdé zmoZnych metod podnikovych
kombinaci, a to i z ¢asového hlediska. Data shromdzdénd od jednotlivych analytiki byla
statisticky zpracovana a shrnuta do nékolika ptehledl. V nize uvedené tabulce jsou uvedeny
vybrané udaje z vysledkl probéhlého experimentu. Ve sloupcich je uvadén median analytiky
stanovenych hodnot akcii v USD pro kazdou z uvedenych metod, a to pro riizné doby od data
akvizice (poc¢atek minulého obdobi resp. pred tiemi lety).

Tab. 1: Vybrané vysledky experimentu

Uketni metoda podnikové kombinace
Doba sdileni | koupé se systematickym koupé s jednorazovym
podilii | odpisovanim goodwillu | odpisem akvizi¢niho rozdilu
— pred tfemi roky 15,00 9,00 16,50
— pred rokem 16,40 14,85 15,00
— celkové 15,75 13,75 15,00

Zdroj: upraveno dle Hopkins, Houston a Peters (2000) a Habermann (2003).

2 Tato moznost jednorazového odpisu akvizi¢niho rozdilu vychézela z Interpretace FASB &. 4 (FIN 4). Ta &ast
akvizi¢niho rozdilu, ktera odpovidala fair value pfi podnikové kombinaci nabytého rozpracovaného vyzkumu
a vyvoje, se odepsala jednorazove, podobné jako tomu je podle piislusnych americkych standardd u aktiv
z vyzkumu a vyvoje. Této interpretace bylo fadou podnikl intenzivné vyuzivano, a tim se leckdy podstatny
dil akvizi¢niho rozdilu nestal pfedmétem systematického odpisovani.
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Experiment potvrdil prvou hypotézu. Hodnoty akcii v pifipadé metody koupé
s odpisovanim goodwillu analytici stanovili vyznamné nizs$i, nezZ u metody sdileni podila.
Plati to jak celkové, tj. bez rozliseni data akvizice, tak i1 v jednotlivych ¢asovych skupinach.

I druha hypotéza byla potvrzena. Hodnoty akcii v pfipadé metody koupé¢ s odpisovanim
akvizi¢niho rozdilu (jakozto nedokonceného vyzkumu a vyvoje). Za zminku stoji, ze u
nedavné podnikové kombinace si byly obé hodnoty pomeérné blizké na rozdil od starsi
podnikové kombinace, kde mezi nimi byl podstatny rozdil.

I tfeti hypotéza byla potvrzena, avSak jen u metody koupé¢ s postupnym odpisovanim
goodwillu. Hodnota akcii byla stanovena niz$i za situace, kdy byla podnikova kombinace
uskutecnéna pred tifemi roky.

Posledni hypotéza byla rovnéz potvrzena. Pokud byl postupny odpis goodwillu u metody
koupé vykazovan jako specificka polozka az za danovymi néklady, analytici odhadli vyssi
hodnotu akcii dané spolecnosti. Navic experimentem nebyl statisticky prokézan rozdil pfi
stanoveni hodnot akcii spoleCnosti pii pouziti metody sdileni podili a metody koupé
s jednordzovym odpisem akvizi¢niho rozdilu.

Pro podporu ditkazu o moznych pti¢inach rozdilti v odhadech cen stanovenych analytiky
autofi posuzovali 1 odhady vysledku hospodafeni a ukazatele ,,ROA®, provedené tymiz
analytiky. I tato ¢ast experimentu potvrdila vyse uvedené zaveéry.

Je zfejmé, Ze metoda koupé se systematickym odpisovanim goodwillu v dobé&
experimentu méla negativni dopady na stanoveni hodnoty podnikd, resp. jejich akcii. Prestoze
byl vyzkum uskute¢nén ve specifickém kapitdlovém prostiedi USA, je mozné vyslovit
domnénku, ze usudek analytikd, véfitel, investort ¢i jinych osob, miize byt vyrazné ovlivnén
pfedkladanymi Ucetnimi zévérkami s ohledem na to, jaky byl zvolen zpisob nakladéani
s goodwillem v nich zobrazenym. Pfestoze jde jen o jeden z nemnoha vyzkumi, ktery tuto
souvislost potvrdil, je tfeba vénovat konkrétnimu nakladdani s goodwillem v Ucetnich
zavérkach nadmiru velkou pozornost. I kdyz neni mozné do dasledku pfenést podminky na
trhu USA do situace v jinych ekonomickych oblastech, 1ze pfipustit, Ze charakter vykazani
goodwillu mize byt parametrem, ktery zavazné ovliviiuje to, jak je ucetni jednotka
posuzovana uzivateli (vice viz Zelenka, 2006).

Experiment navic prokazal, ze zmény ucetnich pravidel, v tomto ptipad¢ pravidel pro
vykazovani podnikovych kombinaci, maji dopad na pfedpovédi analytikll (a patrné i jinych
uzivateld). V tomto piipadé §lo o predpovédi odhadu hodnoty akcii a hodnoty vysledku
hospodateni zapojené¢ho do oceiiovacich model. Vysledky experimentu jsou uZzitecné pro
tvlirce standardd, uzivatele ucetnich zavérek a koneckoncti i pro vzdélavani v oblasti cetniho
vykaznictvi

Zavér

Prispévek zvetejnény v Accounting Review je velice inspirativni i pro naSe podminky.
Aplikace podobného experimentu by mohla prokéazat, jak mohou byt odhady analytikl 1
jinych uzivateli ovlivnény leckdy nekonsistentnimi pravidly a zejména zménami ucetnich
metod. Jako urcitd paralela by mohl vyznit experiment vychazejici z ucetnich zavérek
zalozenych na rozliénych principech vykazovani akvizi¢niho rozdilu (resp. goodwillu) u nés
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pii stejné podstaté podnikové kombinace, at’ jiz je tento rozdil vykazovan jako goodwill,
ocenovaci rozdil k nabytému majetku, konsolida¢ni rozdil kladny nebo jako sniZeni vlastniho
kapitalu.
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analytiky*“ autori Hopkinse, Houstona a Peterse
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ABSTRAKT

Ptispévek je vénovan experimentu popsanému autory Hopkinsem, Houstonem a Petersem
v ¢asopise Accounting Review v roce 2000. Tato studie byla vénovana problematice vlivu
ucetnich metod na tsudek finan¢nich analytiki na ptikladu volby tucetni metody pro
vykazovani podnikovych kombinaci. Vysledky experimentu prokazaly, ze zvolena ucetni
metoda usudek analytikii ovliviiuje, a to bez ohledu na skute¢nost, Ze jde o stejnou
vykazovanou podnikovou kombinaci.

Kli¢ova slova: Ugetni metoda; Metoda koupé¢; Metoda sdileni podilii; Goodwill.

Impact of Accounting Methods on Judgement of Analysts — Inspiration by
the Hopkins, Houston and Peters Paper ‘Purchase, Pooling, and Equity
Analysts’ Valuation Judgement’

ABSTRACT

The main topic of the paper is an experiment described by Hopkins, Houston and Peters
published in Accounting Review in 2000. Their study concerned on impact of accounting
method on judgement of analysts in case of accounting method selection for the business
combination reporting. This experiment demonstrated the influence of selected accounting
method on judgement of analysts regardless of the sole business combination reported via
different ways.

Key words: Accounting method; Purchase method; Pooling of interest method; Goodwill.

JEL classification: M41.
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