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Abstract

The submitted article presents EVA'’s value-baseehtations analyze based on a survey
of North-American public companies. Research wapaded by SPSS analytical tools. We
call in question the proclaimed best value-orieimatof EVA than traditional performance
measures in explaining Equity Market Value expreésseMarket Value Added.

The major scientifically contribution of our study the analysis of the value-based
orientation — information content regarding Operaji Income, Weighted Average Cost of
Capital and EVA, based on a sample of 852 North+isawe public companies during the
period from 1988 to 1997. The sample’s data hasybd®sen from The 2003 EVA/MVA
Annual 1000 Ranking Database.

The main results suggest that EVA does ne¢ ndore value-orientation than traditional
performance measures in explaining Equity Markdu®aThe relationship between EVA and
Market Value AddeddMVA), however, is statistically significant.

Keywords. Value based financial performance measures, ecanprafit, Economic Value
Added, Market Value Added, regression and corm@hedinalysis.
JEL classification: C40, G31, G32, G38, M21.

Uvod
Zakladnou vetinou k meraniu tvorby hodnoty je ekonomicky ziskoBomicky zisk sa

pritom definuje akaisty zisk po zdaneni znizeny o vydavky pripadajaaenaklady kapitalu
sliziaceho na dosiahnutie tohto ziskul MNSEAD [10].

NajrozSirenejSim konceptom ekonomického zigkukoncept Economic Value Added
(EVA™). EVA nie je Ziadnym novym objavom.&bvny ukazovate vykonnosti, nazyvany
tiez rezidudlny prijem, je definovany ako operayiwisk zniZzeny o kapitalové vydavky. EVA
je teda jednou z variant rezidualneho prijmu sp@igsebeniami ako kalkulovaento prijem
a kapital.

Jednu z prvych zmienok o koncepte rezidualngtipgnu je moézné néajsuz u Alfreda
Marshalla (1890). Marshall A. [13] definuje ekonahky zisk ako celkovyisty zisk znizeny
o uroky investovaneho kapitalu pricasnej urokovej sadzbe. Myslienka rezidualneho prijm
sa objavuje v tedrii dtovnictva po prvykrat v minulom statip napr. u Churcha v 1917
au Scovella v 1924 [9]. Neskbér sa objavuje ajterditire manazérskehoctavnictva
z&iatkom Sesdesiatych rokov.

NajznamejSou metrikou ekonomického zisku jeorteenic Value Added (EVA) od
spolasnosti Stern Stewart & CompahyEVA ako veltina merajica externd a internd
vykonnos firmy je registrovanou variantou rezidualneho mdj ktora registrovala
spola@nog’ Stern Stewart pre pouzitie namiesto hospodarsketiu alebo pgazného toku
Z prevadzkovefinnosti.

1 v prispevku je tieZ pouzity skrateny nazov tejtmaulenskej spotmosti — Stern Stewart.
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Pristup EVA si ziskal pozornbs septembri 1993lankom vo Fortune magazihektory
poskytuje detailny popis konceptu EVA [17], akos&jisenosti Stern Stewart s iuspechom
v adaptovani tohto meritka ud&ny americkych spotmosti. Podobné ukazovatele
vykonnosti podniku spracovali aj konkurenti Stertev@art — Cash Flow Return On
Investment (CFROI) od Boston Consulting Group (ta #4iskala akviziciou poradenskej
spolanosti HOLT Value Associates), Shareholder Value édildSVA) od Rappaport’s
Corporate Performance Systems, Adjusted EVA (AEWA)Villiersa, Refined EVA (REVA)
od Bacidora a kol., Discounted Economic Profits )(BB Marakon Associates a Economic
Value Management (EVM) od KPMG.

Economic Value Added (EVA)

Od uvedenia a publikacie tzv. hodnotovo oogahych ukazovafev vykonnosti, ku
ktorym je radeny aj koncept EVA, bolo snahu preak&akuto orienticiu a previazanosa
rast hodnoty. Pod hodnotou orientaciou je pritorapemy vZah k narastu v Shareholder
Value, definovaného ako narast trhovej hodnoty tkajgho podielu vyjadreného
prostrednictvom vynosnosti akcie, znizeného vSaySku nakladov alternativnej prilezitosti
[16].

Pre spracovanie vyskumu bolo vhodné vytvgriel’ad najznamejSie Studie hodnotovej
orientacie ukazovafta EVA. Prispevkom k danej problematike pritom balastna analyza
a vyhodnotenie hodnotovej orientacie EVA ako appoanie hodnotovej orientacie ku
tradicnym ukazovatéom finartnej vykonnosti ako je NOPAT. Analyza bola vykonams
zaklade vybranej vzorky 582 verejne obchodovany@vemamerickych spatoosti
z databazy spotmosti Stern Stewart & Co. — The 2003 EVA/MVA Annud)00 Ranking
Database.

Zakladné vyjadrenie ukazovat®a EVA

Ukazovate EVA je chapany ako vysledok hospodéarenia z opereitinnosti (NOPATY
znizeny o naklady investovaného kapitalu, ktoryezaigil jeho tvorbu [7]. Zakladna podoba
vyrazu pre vypéet EVA je nasledovna

EVA= NOPAT- f,,,.c (NOA,

kde NOPAT vysledok hospodarenia z operativéi@nosti po zdaneni,
Nwace kalkulatinda Urokova miera — pre jej vyget su u metdody EVA
pouzivané priemerné naklady kapitalu,
NOA investovany kapitadl vlozeny do operativn&nnosti; pouziva sa

oznaenie ukazovata pomocouNOA (Net Operating Assetskize
Cisté operativne aktiva.
Zakladny vypeet EVA, ako aj jeho interpretacia, je relativneneduchy:

+ Ak je hodnota ukazovafe kladna, t.j. akEVA>0, potom podnikatésky subjekt
vytvara hodnotu,éo sa ma prejavi aj vraste akcionarskej hodnoty, nazyvanej
v anglosaskej terminolégii ako Shareholder Valuesp.

2 Vid. Stern Stewart: The Real Key to Creating WeatthFbrtune, 20. september 1993.

® V anglosaskej literatdre je pouzivany termin ,@pieg‘, napr. aj vo veline NOPAT. Operating, resp.
oper&ny sa neda Uplne stottdva’ s pojmom hospodéarsky, resp. prevadzkovy, pouzimanySlovenskej
republike. Z formélneholladiska je pod pojmom operativny chapandaal vysledku hospodarenia z finarej
¢innosti.

* Vid. Rappaport A. : ,Shareholder Value predstavujeosyios akcionarov, ktora sa da méraa zéaklade
dividend a rastu hodnoty kurzu.”
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+ Ak je hodnota ukazovata zaporna, t.j. akEVA< Qpotom podnikafisky subjekt
hodnotu nti, ¢o sa prejavi naopak v poklese Shareholder Value [6]

Hodnotovéa orientacia EVA

V pracach od zakladdtes, ako aj spolupracovnikov Stern Stewart & Com@zné najs
nasledovné vyjadrenia o jedifmsti a hodnotovej orientacii EVA:

- ,The EVA is the measure that correctly takes intwcaint value creation or
destruction in a company.” [18] — kay preklad: EVA je ukazovafem, ktory
presne zvaZzuje tvorbu alebo deStrukciu hodnotyospokti.

-, There is evidence that increasing the EVA is thg for increasing the company’s
value creation.”[12] — viny preklad: Je faktom, Ze rast EVA jéUkom k rastu
hodnoty spol®nosti.

- ,Forget about EPS (earnings per share), ROE and Ri@ true measure of your
company’s performance is the EVA." —I\ny preklad: Zabudnite na EPS (earning
per share), ROE a ROI. Skdtmu hodnotou vykonnosti pre vasu spolog’ je
EVA.

- ,The EVA is the only measure that give the righs\aar. All the others, including
operating income, earnings growth, ROE and ROA, rnayerroneous.” [5] —
volny preklad: EVA je jedinou valinou, ktord dava spravnu odpakieVSetky
ostatné, vratane vysledku hospodarenia z hospagjafiskosti, jeho rastu, ROE
a ROA, mozu by chybneé.

- ,The EVA is the parameter that is most directlykbd to the creation of
shareholder wealth over tim@~ va’ny preklad: EVA je veliina, ktora je najviac
prepojena na tvorbu hodnoty pre akcionarov.

U niektorych spoknosti, ako napr. Coca Cola Co., Microsoft a podZmeoskuténe
sledovad ve'mi Uzku previazanasukazovatéa EVA sich trhovou hodnotou vyjadrenou
trhovou kapitalizaciou.

Rozdielny vyvoj mozno spozoravai ve’kej skupiny spoldnosti, akymi su napriklad
General Electric, Boeing, PepsiCo, Walt Disneg, @l mnohadalSich. U tychto spotmosti
mozno bad@ rozdielnu reakciu a ¥ah medzi hodnotami EVA a trhovej hodnoty v danom
obdobi. V tychto pripadoch j&@zké hovoti o hodnotovej orientacii EVA, ke hodnoty sa
pohybuju v op&nom smere (negativna korelacia).

Z tychto dévodov sme sa blizSie analyzovaliojjhodnét EVA a trhovej hodnoty zaditd
skupinu podnikov, analyzovaho a pokusi sa vyjadi® zavery pre hodnotovl orientaciu
ukazovatéa EVA, napriklad aj v porovnani vysledku hospodarenhospodarskejinnosti —
NOPAT, resp. inych ukazovdiay.

DoterajSie skimania

Z polfadu nového ukazovdi® merajuceho vykonnosspolanosti je vémi dblezitym
faktorom jeho v#ah a previazandésha tvorbu hodnoty, resp. na realny rast aktiv&palsti,
¢o sa u verejne - obchodovanych sgalasti prejavuje v raste hodnoty kurzu ich akcii.

V zmysle takéhoto uvaZovania su orientovanéStadie na preskimanie hodnotovej
orientacie vybraného ukazovBte Pre takito hodnotovu orientaciu sa pouZiva pojem

®Vid'. http://www.eva.com
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informany obsah. Pod nim sa rozumie vypovelima’ daného ukazovate s olfadom
na rast realnej hodnoty spotwsti, prejavujucej sa aj v raste hodnoty vlasthergodielu.

Prva empiricka Studia ¥ahu medzi EVA a MVA bola vykonana Stewartom [19pl8
zaloZena na vzorke 613 akciovych sgolosti obchodovanych v USA za obdobie rokov 1984
az 1985 pomerne k obdobiu rokov 1987 az 1988. Amtnijal stanovisko, Ze existuje silny
vztah medzi priemernou Standardizovanou hodnotou E\MVA. Problematicky sa vSak
z jeho poltiadu javi vZah medzi negativnymi EVA a negativnymi MVA. V tongdpade nie
je mozné dokazatakuto silna zavislas

O’Byrne [15] porovnava infornday obsah za pomoci regresie hodnoty sfrmdsti s EVA
a s ukazovatem zisku NOPAT. Vzorka pozostava z 6551 pozorovdimima . rok) za
obdobie rokov 1985 a 1993. Autor definoval dve es@gr, ak je trhova hodnota predelena
kapitdlom zavislou premennou. V prvej regresii jeezéwislou premennou EVA
Standardizovand s pouzitim priemernych nakladovit&lap u druhej regresie je nezavislou
premennou NOPAT. VSetky premenné su Standardizozan@omoci kapitalu k Zatku
obdobia. Autor uvadza prispbésobené R2 rovné 31%r@geesiu s nezavislou premennou
EVA a 33% pre regresiu s nezavislou premennou NQFAJ sérii prispdsobeni regresie s
nezavislou premennou EVA, najma uznanim rozdielnyaeficientov pre pozitivhe
a negativne hodnoty EVA, ziskava autor vysSSie pespené R2 pre zosilnenu regresiu
s nezavislou premennou EVA (56%) ako pre NOPAT (B3&titor z toho vyvodzuje zaver,
Ze pre vysvetlenie hodnoty firmy je EVA vhodnejdko ukazovatele zisku.

Grant [8] vo svojej Studii rozoznava pomocouerpennych MVA/CAPITAL
a EVA/CAPITAL tzv. tvorcov a niitelov hodnoty. Vzorka pozostava z 983 akciovych
spolanosti zo Stern Stewart's Performance Universe 198&ledky ukazuju, Ze vah
EVA/CAPITAL vysvet’uje premenni MVA/CAPITAL z 32%, pfom u 50 tvorcov hodnoty
je tento vZah eSte podstatne silnejsi, a to 83%.

Tak ako aj vo vySSie uvedenych vyskumnych iathd indikuje vyskum Uyemuru a kol.
[20] taktiez silny vfah medzi MVA a EVA. Autori analyzovali ¥ah piatich ukazovatev
vykonnosti, menovite Earnings per Share (EPS), INetme (NI), Return on Equity (ROE),
Return on Assets (ROA) a EVA s absolutnou hodndA pocas rokov 1986 aZz 1995
u 100 najvéSich bankovych zoskupeni (vybraté pamdroku 1995). Korelacia medzi
ukazovatémi vykonnosti a MVA bola nasledovna, po rade EVA#MROA 13%, ROE 10%,
NI 8% a EPS 6%.

Stadia od dvojice autorov Dodda a Chena [Finsk korelaciu medzi vynosntmi akcii
a EVA, rezidualnym ziskom (Residual Income - RIDR ROE a ziskom na akciu (EPS).
Skimané déta su za dés#né obdobie od roku 1983 do roku 1992,cpm vzorka
pozostavala z 566 akciovych spéosti v USA. Vich Stadii vykazuje ROA najlepSiu
ndhodnu chybu regresie R2 s R2 rovnym 24,5%. N&hadhyby ostatnych ukazovéite
vykonnosti vyzeraju nasledovne: EVA 20,2%, Rl 19,d%odnoty medzi 5% az 7% pre ROE
a EPS. Autori prisli k zaveru, Ze EVA je len o maghodnejSim ukazovatem ako
neprispésobena EVA, resp. rezidualny zisk (RI).

Biddle a kol. [1, 2] poukazuju na d6kaz vzai@ho a rezidudlneho obsahu EVA, RI, Cash
Flow from Operations (CFO) a&tovného zisku. Vzorka pozostava z 6174 pozoroviamdg
. rok) u 773 akciovych spoatoosti za obdobie rokov 1984-1993. Test vzajomného
informatného obsahu ukazuje, Zétdvny zisk je omnoho lepSie asociovany s abnornmalny
vynosom (R2 = 13%) ako RI (R2 = 7%), EVA (R2 = 6)58ebo CFO (R2 = 2,8%). Ptal
rezidualneho informaého obsahu rozlozili autori ukazovateVA na jeho zakladné atribaty
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a zarové hodnotili prispevok kazdého atribltu v snahe vls@bnormalne vynoSy Tento
rezidualny test nazdaje, Ze komponenty EVA prispievaju len ohggrie k informanému
obsahu, samozrejme aZ na zisk. Nepotvrdzuje toemned 7e EVA je nadradend
ukazovatéom zisku z potadu vzdjomného inforndaého obsahu a viac-menej poukazuje na
to, Ze vo vSeobecnosti je zisk $pblivejSim ukazovatem ako EVA.

Chen a Dodd [4] poukazuju na vysledky hodnetaelevancie ukazovdiev Operating
Profit (OP), RI a EVA, zaloZenej na modeli autofaston & Harris. Kazda z premennych je
$tandardizovana p@mtocnou cenou akcie. Stadia je zaloZzena na 6683 poanraeh (firma .
rok) v obdobi rokov 1983 az 1992. Sfaom na rezidualny informiay obsah EVA sU autori
nazoru, Ze zahrnutie EVA do regresného modeluyktahina aj Rl a OP, zvysi vypovedaciu
schopnog vynosnosti akcii navzdory skumosti, Ze narast nahodnej chyby R2 nie je
Statisticky vyznamnym. Existuje jasnejSi dokaz ieipd rezidualneho inforntaého obsahu
Rl ako aj informaného obsahu OP. Pkal vzajomného inform@ého obsahu poukazuju
autori na najvyssi inforngay obsah pri vysvetleni vynosnosti akcii u OP (R&,2%), oproti
Rl (R2 = 5%) alebo EVA (R2 = 2,3%). Autori sa pékdju k zaveru, Ze lepSie je nerfbi
vobec Ziadne prisposobenia.

Stadia od Lehna a Makhiju [11] skimatalz medzi Siestimi ukazovdtai vykonnosti
a vynosnotou akcii. Autori pouzili idaje 452 akciovych sp&tosti v USA v obdobi rokov
1985 az 1994. Ich Studia poukazuje na skubdg’, Ze EVA a MVA, podobne ako aj tradié
ukazovatele, su efektivnymi ukazouate efektivnosti. Napriek tomu vSak existuje lepSia
zavislos medzi EVA a vynosna®u akcie (0,59) ako u MVA (0,58), ROE (0,46), ROA
(0,46) alebo Return on Sales ROS (0,39).

Na zaklade doterajSich vysledkov je vSak fotéemd na zreteli, Ze tieto Stadie popisuju
javy minulé a nie buduce toky ukazovate vykonnosti [12, 14]. Aj ké& je EVA dobrym
zastupcom ekonomického zisku, nemusiwdy lepSim ukazovaltem ako zisk.

Metodoldgia a Statistické testy

Ako uZ bolo zmienené v Uvode jeden Zaievyskumu bol poskytrtiivlastny empiricky
dokaz o inform&nom obsahu, resp. hodnotovej orientacii ukazd@atEVA a nasledne
porovna informainy obsah EVA s informtanym obsahom ukazovdtmy NOPAT a WACC.
Pre takyto dékaz, resp. nepotvrdenie takéhoto dgkigzpotrebné zvalivhodnu testovaciu
hypotézu, vybré metddu testovania, vykotidamotné testovanie a ouejeho reliabilitu, ako
aj zhrn@ a porovné vysledky testovaného suboru.

Vytvorenie testovacej hypotézy na overenie hodrgjtovientacie

Pre uskuttnenie analyzy hodnotovej orientacie ukazokateEVA a nasledovného
porovnania sme v tomto pripade pouZzili sibor vyfacarpodnikov ziskanych od poradenskej
spolanosti Stern Stewart & Co., New York — The 2003 EMA/A Annual 1000 Ranking
Database, v rozsahu udajov &asové obdobie 1988 — 1997. Databaza predstavujegkwzo
1000 spolonosti, z ktorych bolo vybratych 582 sp&hosti s kompletnymi datami v danom
c¢asovom obdobi. Vybrana vzorka verejne obchodovarsmpblanosti teda zalia 5820
pozorovani. Analyza je spracovana pre jednotkagtiu trhovej pridanej hodnoty — prirastok
Market Value Added (MVA). Udaje si spracované apdisobené pre overenie hodnotovej
orientdcie EVA a jeho porovnania k hodnote vysletikspodéarenia z hospodarskejnosti
NOPAT. Pre rozSirenie analyzy sa vykona aj anah@dndt vstupujucich do vygtu EVA,

t.j. riziko v podobe priemernych vazenych naklatapitalu — WACC.

® Biddleet al. (1997) rozloZili EVA nasledovndEVA = Cash flow from operations + Accruals + Afte
interests — Capital charges + Adjustments
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Pre analyzu bol pouzity softvérovy nastroj SPBodrobné vysledky analyzy a testovania
pre ich vé&ky rozsah bude mozno néjg doktorandskej praci ako aj pripravovanej puldika
autora.

Testovacia hypotéza

Ulohou hypotézy je otestovanie tvrdenia tver&@VA, Ze EVA je relevantna z pthdu
hodnotovej orientacie pretastnikov trhu, a dokonca je ukazovawyznaujuci sa najlepSou
hodnotovou orientaciou, schopny s vysokoulaptivos’ou merd tvorbu hodnoty.

Standardnym pristupom kéeniu hodnotovej orientacie, t.j. vypovedatesti daného
ukazovatéa vo vzahu k trhu, je porovnanie koeficientov determina(i®) regresnych
funkcii, ktoré analyzuju wah medzi ukazovalei vykonnosti a trhovou hodnotou vlastného
kapitalu.

Testovanie je postavené na teoretickomiakia medzi prirastkom MVA/AMVA), teda
¢istou hodnotou pridanou trhom v danom obdobi a EVAomto testovani vystupuje ako
zavisla premennd&AMVA, nezavislou premennou je EVA, resp. v snahe pa@bwenentaciu
na tvorbu hodnoty budl alternativne testované aginbty vysledku hospodarenia
z hospodarskeginnosti po zdaneni (NOPAT) a wha priemernych nékladov kapitalu
(WACC).

Hypotéza existuje v#ah medzi prirastkom trhovej pridanej hodnoty MVA
a ukazovattkom ekonomického nadzisku reprezentovanymnyinveli
EVA.

Hypotéza bude doplnend o porovnanie vysledkmastovania ufalSich dvoch
ukazovatéov, vystupujuacich ako nezavislé premenné.

Na zaklade testovania danej vzorky s nezawispremennymi NOPAT a EVA so zavislou
premennou AMVA bude mozné zauja jasny postoj ktvrdeniam tvorcov konceptu
ekonomického zisku — ekonomickej pridanej hodnoty.

Zhrnutie testovania pomocou regresnej analyzy

Z testovania na zéklade zakladnej hypotézynodonstatovy Ze existuje vezah medzi
prirastkom trhovej pridanej hodnoty MVA a ukazovate EVA.

Z polfadu porovnania kvality regresnych funkcii EVA s paaatdom zisku NOPAT
a rizikovou zlozkou WACC, kde tieto vystupuju akezavislé premenné aMVA ako
zavislou premennou, nadobudaju hodnoty koeficielierminacie vy3kiR? pre EVA R?=
0,152, a pre NOPATR?= 0,182. V pripade WACC nie sU zavisla a nezavjskmenna
Statisticky vyznamnymi, t.j. regresna funkcia nedfok popisé ich vzajomny v#ah, ¢o
potvrdilo aj testovanie jednotlivych parametrov relgresnych funkcii.

Analyza korel&nych koeficientov

Vysledky korelacii u jednotlivych 582 vybraiyspol@nosti su zhrnuté v nizSie uvedenej
obrazku 2. Ako je vidi& silna zavislog je mozZné pozorovalen u 28 spolénosti, t..
korelacia medzi 0,8 az 1,00. Na druhej strane j@1td spolénosti s negativhou hodnotou
zavislosti medzi EVA a prirastkom MVA.
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Tab: 1: Zhrnutie analyzy korelacii medzi narastom MVA v obdrokov 1988 az 1997

a EVA, NOPAT a WACC u vzorky 582 spgilaosti.

KorelaciaAMVA Patet spol@nosti

s EVA NOPAT WACC AEVA ANOPAT AWACC
Medzi 0,8 a 1,0 28 53 0 22 39 2
Medzi 0,6 a 0,8 68 81 13 72 72 18
Medzi 0,4 a 0,6 94 98 20 94 89 51
Medzi 0,2 a 0,4 96 72 44 101 105 68
Medzi 0,0 a 0,2 86 80 79 108 114 124
Medzi -0,2 a 0,0 83 73 94 74 79 126
Medzi -0,4 a -0,2 59 70 144 60 50 94
Medzi -0,6 a -0,4 44 42 111 36 24 71
Medzi -0,8 a -0,6 22 12 67 13 9 24
Medzi -1,0 a -0,8 2 1 10 2 1 4
Celkovo 582 582 582 582 582 582
Priemerne 0,16 0,21 -0,214 0,18 0,225 -0,041
Standardna 0,417 0,436 0,35 0,393 0,384 0,351
odchylka

Zdroj: The 2003 EVA/MVA Annual 1000 Ranking Databasd Stern Stewart & Co.

Tabwka 1 ukazuje na skutnog’, Ze zavislot medzi rastom MVA a NOPAT je u vge]
Casti spolénosti vySSia ako v pripade zavislosti EVA a rastUAM Treti sipec tabiiky 1
ukazuje korelaciu medzi narastom MVA a priemernyidkladmi kapitalu.

Vysledok testovania hodnotovej orientacie a zavery

Na zaklade regresnej analyzy 582&ns@h pozorovani a analyzy kor&hgch koeficientov
jednotlivych firiem z vybranej vzorky 582 spdlwosti aich nasledného porovnania za
jednotlivé ukazovatele (EVA, NOPAT a WACC) moznoosKtatové prijatie zakladnej
hypotézy v pripade EVA a NOPAT, t.. je potvrdenatiSticky vyznamna zavislésmedzi
tymito velicinami vystupujacimi ako nezavislé premenné a zauvispremennouAMVA.

U nezavislej premennej WACC bolo testovanim dokazde neexistuje vzajomna zavislos
medzi premennymi WACC AMVA.

Z polfadu porovnania regresnych funkcii vyberovej vzovi§ak vidie’, Ze ukazovaie
vykonnosti EVA (R*= 0,152) je slab3ie previazany s prirastkom hodmtglanej trhom
AMVA, ako v pripadecisto akrualneho ukazovdte vysledku hospodarenia z hospodarskej
g¢innosti po zdaneni NOPATR?= 0,182). To nepotvrdzuje tvrdenia predstdiagte Stern
Stewart o najlepSej hodnotovej orientacii ukazokatEVA ako veléiny tvorby hodnoty za
danucasovu periodu.

Vysledky regresnej analyzy potvrdzuje aj amalitorelgénych koeficientov u kazdej firmy
zo skimanej vzorky (582 firiem). Priemerny koediti korelacie dosiahol v pripade EVA
hodnotu 0,16¢0 predstavuje pozitivnu zavistbk hodnoteAMVA. Téato zavislos vyjadrena
korelatnym koeficientom je vSak nizSia ako v pripade ukaréda NOPAT, t.j. 0,21.

Snahou bolo otestava analyzové ukazovaté EVA ako veltiny tvorby hodnoty za danu
¢asovu periodu. Analyzou vybranej vzorky firiem zand obdobie (5820 pozorovani) bola
dokézana neopodstatnetiosiektorych popisanych tvrdeni tvorcov EVA. Jedm@érajma
o0 jedin€&nog’ v orientacii na tvorbu hodnoty. Nebolo to preuk#za

Analyza a jej vysledky potvrdili skutnog’, Ze hodnota firmy a jej rast fas obdobia su
determinované d&kavaniami jednotlivych dastnikov trhu s dladom na rast buducich
penaznych tokov firmyco je tiez spojené so zmenou rizika firmy prejavopiica v zmene
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kalkulatnej Grokovej sadzby. &ovnictvo ajeho ukazovatele popisuji len minulgéyja
Jednotlivé polozky vykazu ziskov a strat, ktoré ipajul ¢o sa dialo peas &tovného roka,
resp. tie zo stvahy, zamerané na stav majetkudzkév k utitému ¢asovému okamihu, su
samozrejme historickymi tdajmi. Z toho vyplyva,\&iciny zaloZzené na akrualnom systéme
G¢tovnictva (ako je tomu aj v pripade EVA) nie sitave dostattne merd tvorbu hodnoty.
Tym samozrejme nie je spochybnena ich &hit®” ako nastroja ocenenia.
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