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EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA
A MIKROEKONOMIE

Rostislav Kolarik

Abstrakt: ]
Nejlépe posoudi vykonnost podniku kapitalovy trh. OvSem trzni hodnotu nelze pfimo ovlivnit ani
podle ni Fidit. ManaZefi proto potfebuji ukazatele pouZitelné pro dlouhodobé i operativni fizeni pod-
niku, které dobfe koreluji s vyvojem trzni ceny akcii. V poslednich letech se i u nas stéle vice dostava
do povédomi koncepce hodnotového Fizeni s hlavnim ukazatelem ekonomické pfidané hodnoty ve
zkratce EVA (Economic Value Added). Tento pfistup k hodnoceni a Fizeni vykonnosti podniku stavi
na prvni misto zdjem jeho vlastnikii a za hlavni cil podniku povaZuje tvorbu hodnoty a bohatstvi pro
viastniky. Tento &lanek se snaZi nalézt teoretické zéklady hodnotového pfistupu s ukazatelem EVA
v mikroekonomii s cilem dokézat, Ze vychodiska hodnotového pfistupu nejsou nikterak nova a pfe-
vraing, jak je nékdy chybné prezentovano. Jde o konfrontaci hodnotové koncepce a ukazatele EVA
se zakladnimi mikroekonomickymi pojmy jako jsou cil podniku, ekonomicky zisk, kapitdl, naklady
a riziko. Ve vdech téchto oblastech mikroekonomické teorie je mozZné nalézt spoleéna vychodiska
a zaklady pro stale popularnéjsi hodnotovou koncepci finanéniho Fizeni podniku.

Klic¢ova slova: mikroekonomie, ekonomicka pfidana hodnota, cil podniku, kapital, néklady, riziko

zeny Uplatny kapital (cizi i viastni), WACC - vazené
primérné naklady na kapital (Weighted Average
Cost of Capital),

EVA pFedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem
po dani a naklady na pouZity kapital. Vychodis-
kem je pohled viastnika, ktery na podnik pohlizi
jako na svou investici a hodnoti, zda mu pfinasi
zisk srovnatelny s jinymi trZznimi pfilezZitostmi za
podstoupeni stejného &i srovnatelného rizika,

Pro vypocdet pottebujeme znat ffi zakladni

1. Ekonomicka pridana hodnota

Koncepce Fizeni hodnoty (hodnotova koncep-
ce, hodnotovy pFistup) vznikla v USA v 80. letech
pfi hledani vhodneého nastroje pro ocefiovani pod-
nikd v souvislosti s tehdejsi vinou fizi a akvizic.
Hlavni charakteristikou je Fizeni podniku z pohle-
du zajmu jeho vlastnikil. Zakladem je ekonomicky
ukazatel EVA, ktery je vytvofenou nadhodnotou
(rezidualnim pFijmem), kterou podnik vytvofi po
odedteni véech naklad(. Nejedna se o isty zisk,

; idaje:

kb ) . ., Udaje:
jak by se mohilo ,Z,dat' p'rot(’)ze od vytvc:ren'eho = hospodafsky vysledek z operativnich &innosti
zisku je nutné odedist také naklady na viozeny ka- (NOPAT);

pital a to véetné nakladd na viastni kapital, které

b&né akrualni Gdetnictvi neeviduje. * tomuto hosgodérskému vysledku odpovidajici
provozni aktiva (NOA);

Ekonomicka pfidana hodnota se vypodita na  ° Pramémeé vaZené naklady kapitalu (WACC).

zakladé obecného vzorce: L, ., .
Za operativni vysledek hospodateni a operativ-

ni aktiva nelze pfimo dosadit provozni hodnoty,

EVA = NOPAT - (WACC x C,
( ) (1) které definuje UCetnictvi. Vyraz operativni je zde

b
i nevo pouZit ve smyslu hlavni &innosti podniku. Cilem
EVA = NOPAT _WACC \xC @) je 'msliat' re?.lny ob.raz hospodarenl poémkuv vy-
NOA chazejici z ¢innosti, pro kterou je podnik uréen.

Je nutné odstranit vSechny mimofadné a nesou-

kde: :

NOPAT - operativni hospodafsky vysledek po
dani (Net Operation Profit After Taxes), NOA-
-operativni aktiva (Net Operation Asset), C - vio-

visejici aspekty, které se projevily ve vysledku
hospodafeni, av8ak nesouvisi s pfedmétem &in-
nosti podniku a tedy ani redlné nevyjadfuji jeho
vykonnost. Rovnéz je nutné odstranit hlavni zkres-
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leni v UCetnich hodnotach dosazeného vysledku
hospodafeni a evidovaného majetku a kapitalu,
které jsou zplsobeny jednak nedostatky uéet-
nictvi a také dafiovou optimalizaci, ktera je pro
nase podniky typicka [8]. Divodem, Ze do dnesni
doby tradiéni tetni pohled na podnik pfevazuje,
je pfedevSim univerzalnost a Sirokd zavedenost
U&etnictvi, kterd umoZiiuje snadno, rychle ziskat
navzdjem srovnaieiné a specifikované hodnoty.
Ugetni model v3ak trpi vyznamnymi nedostatky,
které plynou z jeho omezené schopnosti zobrazit
ekonomickou realitu podniku.

Hodnotovy pfistup sice vychazi z udajl, které .

poskytuje Uletnictvi, av8ak udetni data jsou
podrobena znaénym upravam. Agentura Stewart
(Stern, ktera viastni ochrannou znamku ke zkrat-
ce EVA, doporuduje az 164 Uprav dat ziskanych
z Uetnictvi podniku.

2. EVA, alternativni teorie podni-
ku a ekonomicky zisk

Mikroekonomicka teorie v klasickém pojeti
povaZuje za cil podniku maximalizaci okamzitého
zisku. Toto pojeti cile podniku v uz8im, Gcetnim
pohledu je v8ak velmi statické a kratkozraké,
protoZe stanovuje jako cil urditou konkrétni u&etni
hodnotu za dané obdobi, opomijejici dlouhodoba
hlediska. Moderni pfistupy, které jsou oznago-
vany jako alternativni teorie podniku, preferuji
jako cil podniku maximalizaci sou¢asné hodnoty
véech budoucich ziskl. Pokud vSak budeme za
Klasicky cil podniku povaZovat maximalizaci zisku
ekonomického, jehoz hodnota v sobé mimo jiné
zahrnuje také ofekavanou hodnotu budoucich
ziskd, miZeme s jistym nadhledem konstatovat,
e také alternativni teorie podniku definuji hlavni
cil podniku jako maximalizaci zisku, av8ak zisku
ekonomického.

Za hlavni pfiginy odklonu od kiasického cile
podniku k alternativnim cilim jsou povazovany
predevsim:

1. rast velikosti podnikd a sloZitosti jejich
struktury;

2. oddélené vlastnictvi od Fizeni;

3. snahu o rist a dlouhodobou existenci podniku.

Moderni ptistupy k teorii podniku a jeho cilim
vychazeji pfedevdim z potfeb velkych podnikd.
U malych podniki, kde organizaéni struktura ani
produkéni proces nejsou pfili§ sloZité a kde navic

vlastnici jsou ptimo Fidicimi pracovniky, kriterium
maximalizace okamzitého zisku mize stadit, pro-
toZe znadna &ast dlouhodobého rozhodovani se
déje na zakladé spise intuice neZ na sofistikova-
ném pfistupu podioZzeném ekonomickou teorii.

U vétsich podniki se sloZitou organizadni struk-
turou, s vicelroviovou hierarchii, s rozvinutou de-
centralizaci a §iroce delegovanymi pravomocemi
véak intuitivni pfistup selhava a je nutné uplatnit
sofistikovangjdi komplexnéjsi metody. V téchto
podnicich je nutné zavést systém Fizeni s danymi
pravidly a ukazateli, podle kterych je moZno pod-
nik fidit a sméfovat k naplfiovan{ dlouhodobych
strategickych cili.

Vyznamnou charakteristikou velkych podniki
je oddélené vlastnictvi a Fizeni (akciové spoled-
nosti). Vznika zde rozpor mezi zajmy vlastnikd
a zdjmy manaZerd. Chovani manaZert i vlastnikl
je analogické s chovanim spottebitelt s cilem ma-
ximalizace uzitku {11, 12]. Na chovan{ vlastnikd je

‘patrna preference cile v podobé maximalizace zis-

ku v podobé vyplacenych dividend a zhodnoceni
akcii, oproti cllum zaméfenym na dlouhodobou
perspektivu a udrzeni pozice v podniku na strané
manazerd.

V souvislosti s rostoucim dirazem na rlst
a dlouhodobou existenci podniku je zfejmy od-
klon od klasického cile v podobé maximalizace
okamzitého zisku k dlouhodobéj§im cilim zalo-
Zenym na maximalizaci budoucich zisk( a trzni
hodnoty podniku - tzn. maximalizaci ekonomic-
kého zisku. Pohled na fungovani podniku jako
ekonomického celku a na smysl jeho existence
spodivajici v maximalizaci hodnoty podniku pro
vlastniky je podstatou Fizeni hodnoty. Hodnotovy
pfistup je tedy pfedstavitelem jedné z alternativ-
nich teorii podniku, kde hlavnim cilem podniku
je dlouhodoba tvorba EVA, kterd je vyjadfenim
ekonomického zisku podniku.

Usetni zisk vychazi pouze z explicitnich nakladd
a vynos(t. Ekonomicky zisk je mimo jine ovlivnén
rovnéz implicitnimi naklady, které nejsou reainé
vynakladany a tedy ani Getné evidovany. Rize-
ni hodnoty a ukazatel EVA jsou zaméfeny na
ekonomicky zisk podniku. Hodnotova koncepce
pocita s implicitnimi naklady (alternativni naklady
viastniho kapitalu) a tradiéni u&etni model podni-
ku pouZiva pouze jako vychodisko pro vyjadreni
modelu ekonomického. Podstatou je analyzovat
vykonnost podniku v8etné hlavnich faktord, které
vykonnost ovliviluji s cilem tuto vykonnost pro-
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stfednictvim vhodného metodického aparatu Fidit
a'dosahovat ekonomicky zisk v podobé EVA.
Klasicka mikroekonomicka teorie podniku a je-
ho cile v podob& maximalizace okamzitého zisku
(uZ8i pojeti) v dnesni dobé jiz neni vieobecné
uznavanym dogmatem. PFedevdim v dusledku
rostouci velikosti a sloZitosti podnikl, odlisnosti
24jm0 vlastnikii a manaZerl a novych pfistupl
ke smyslu existence podniku, je tento tradiéni cil
opoustén. Hodnotovy pFistup povaZuje za smysl
a‘cil existence podniku maximalizaci uZitku - bo-
hatstvi pro vlastniky a tomuto cili se snazi podFidit
veskeré rozhodovani. Pokud v8ak mikroekono-
micke pojeti teorie podniku a jeho cile vztahneme
k maximalizaci ekonomického zisku (3irsi pojeti),
pak lze toto pojeti podnikového zisku spojovat
s modernimi teoriemi podniku. ZjiStujeme tedy,
7e mikroekonomicka véda dava teoreticky zaklad
avychodiska i pro nové alternativni teorie podni-
ku, mezi které pat¥i i Fizeni hodnoty. Zdanlivé nové
pojeti podniku a jeho cile je tak pouze navratem
k podstaté mikroekonomické teorie, jez byla
v minulosti opomijena v disledku- pfevaZujiciho
udetniho pohledu na podnik.

3. EVA a kapital jako vyrobni faktor

Kazdy podnik pro svoji Sinnost potfebuje zajistit

vstupy tak, aby mohl zajistit svoji produkéni funkei

s'cilem maximalizovat ekonomicky zisk. Tyto vstu-

py nazyvame vyrobnimi faktory a ¢lenime je na tfi

zékladni skupiny - prace, plda a kapital.

Mezi nejdalezitéjdi rozhodovani podniku patfi

optimalni rozdéleni jednotlivych nakupovanych

faktort s cilem minimalizovat naklady s nimi

spojené a maximalizovat zisk. Kapitadl a mikroe-

konomicka teorie kapitalu jako vyrobniho faktoru

podniku je jednim ze zakladnich pilif( hodnotové

koncepce. Existuje nékolik pohledl na vlastni de-

finici kapitalu a jeho podobu [9]:

* kapitalové statky - dlouhodoby hmotny a ne-
hmotny majetek;

¢ finan&ni kapitdl - dlouhodoba finanéni aktiva,
penize;

e lidsky kapital - znalosti a dovednosti ztélesné-

" né v pracovnich silach.

Spolednym rysem kapitalu je skutednost, Ze
v budoucnosti pfinasi podniku, ktery v soucas-
nosti vynalozil uréité zdroje na jeho ziskani, doda-
tedny pfijem nebo uzitek. Kazdy podnik se musi
rozhodovat, kdy a kolik vynaloZi svych prostredk{

na potizeni kapitalu a pfi tomto rozhodovani uplat-
fiuje zasady investi¢niho rozhodovani. Hodnotova
koncepce pohlizi na veskery kapital podniku jako
na faktor, ktery zajistuje produkéni funkei podniku
a ktery s sebou pfinasi ekonomické naklady. Na
rozdil od tradi¢niho G&etniho pojeti, kdy je zisk sni-
Zen pouze naklady ciziho kapitalu, v hodnoté EVA
jsou rovnéz odetteny naklady vlastniho kapitalu.
P¥ vypoétu EVA a stanovovani hodnoty pod-
niku, se vychazi z hodnoty kapitalu, kterym je
financovan majetek podniku zaji$tujici produkéni
funkci. Hodnoty majetku v Ucetnictvi se upravi tak,
aby se nejvice blizily ekonomické realits. Upravy
se déji za respektovani tfi hlavnich hledisek [9]:
1. rozdil mezi Ucetni a realnou cenou majetky;
2. zohlednéni hodnoty majetku, ktery téetnictvi
nezachycuje {napf. leasing);
3. redlny pfispévek majetku ke tvorbé operativni-
ho zisku.

Pfi pohledu na kapital hodnotova koncepce
uplatfiuje ¢lenéni z hlediska vlastnictvi. Kapital
tleni podle vztahu poskytovatele k podniku na
vlastni a cizi. Vychazi se z pfedpokladu, Ze pod-
nik vyuziva ke své &innosti Uplatny a neuplatny
kapital. U dplatného kapitdlu je nutné spravné
vypoéitat naklady na tento kapital. Vlastnici pod-
niku jsou pokladani za investory - poskytovatele
viastniho kapitalu, ktefi oéekavaji adekvatni zisk
vzhledem k velikosti investovaného kapitalu a mi-
fe podstupovaného rizika. Stanoveni vyse nakla-

i nejtéz8i ukoly hodnotového koncepce.

Naklady ciziho kapitalu jsou uréeny ptimo tro-
ky, které je nutné platit véfiteltim, jsou zachyceny
v Gdetnictvi. Nakiady viastniho kapitalu tetnictvi
nezna a je nutné je spravné urdit. P jejich sta-
noveni se uplatfiuji zasady ekonomického pojeti
vztahu rizika a vynosu. Vychodiskem pro stanove-
ni naklad( viastniho kapitalu je vySe bezrizikové
(rokové miry. Bezrizikova urokova mira navy$ena
o prémii za riziko pak uréuje naklady na vlastnich
kapital, ktery je cely povaZovan za Uplatny na roz-
dil od &asti ciziho kapitalu, za ktery podnik neplati
(rezervy, kratkodobeé zavazky). Teoreticky se pfi
stanoveni nakladd na kapital uplatfiuji zasady
indiferenéni analyzy, kdy Ize indiferenéni kfivkou
vyjadFit jednak vztah rizika a vynosu a jednak
vztah dileZity pro volbu optimalniho poméru mezi
vlastnim a cizim kapitdlem za (c¢elem nalezeni
optimalni kapitalové struktury s minimatnimi pri-
mérnymi naklady na kapital.
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Ekonomicka teorie kapitalu, investi¢niho roz-
hodovani a zasady indiferen&ni analyzy poskytuji
zaklad a vychodisko pro stanoveni nakladii na
kapital a volbu jeho struktury. Hodnotowy pfistup
a jeho pohled na kapital podniku zde vychazi
z teoretickych zaklad mikroekonomie. S néaklady
podnikového kapitalu jako vyrobniho faktoru pod-
niku Uzce souvisi teorie nakladd podniku a rizika.

4, EVA a implicitni naklady podniku

Vychozim pfedpokladem analyzy nakladd pod-
niku, kterou se zabyva mikroekonomicka teorie je
jejich minimalizace pfi zaji$tovani produkéni funk-
ce. Analyza naklad( podniku je studii finanénich
okolnosti produkéni funkce podniku.

Hodnotovy pfistup vychazi z ugetnich naklado-
vych poloZek, které upravuje a doplfiuje tak, aby
“se co nejvice pfiblizily ekonomicke realité podni-
ku. Mluvime o konverzi iéetniho modelu na model
ekonomicky. Jedna se ptedevsim o odstranéni
nedostatkd Uéetnictvi a zohlednéni implicitnich
nakladd.

Ekonomie se zabyva naklady podniky z nékolika
hiedisek:

a) dasové hledisko (kratkodobé a dlouhodobé);

b) zavislost na objemu produkce (fixni a variabil-
ni),

¢) hledisko analyzy nakladovych funkei (celkové,
jednotkové, pramérné, mezni);

d) ekonomickeé hiedisko (explicitni a implicitni),

Pravé zohlednéni implicitnich nakladd je jed-
nou ze zakladnich vyhod hodnotového pfistupu.
Klasické uéetni pojeti podniku a jeho vykonnosti
totiz kalkuluje pouze s explicitnimi naklady, které
jsou zaneseny v Getnich knihach. Ugetni hledis-
ko naklady na kapitdl odvozuje od vySe reainé
vynaloZenych nékladil ciziho kapitalu. Hodnotovy
pohled v8ak navic zohledfiuje implicitni naklady
viastniho kapitalu a jejich vySe je dana &astkou,
kterou by podnik mohl ziskat, kdyby tento kapital
vyuzil jinak (napf. investoval na trhu). Investor
totiz pfichazi o vynos z jiné pfileZitosti, kterou ma
k pronajmuti tohoto statku. Z toho plyne oznageni
alternativni naklady vlastniho kapitalu nebo také
naklady ob&tované pfileZitosti.

Pfi stanoveni nakladi vlastniho kapitalu se
vychazi z hodnoty tohoto kapitalu a Grokoveé miry,
ktera se stanovuje nejSastdji metodou CAPM
nebo stavebnicovou metodou. Model CAPM
nachazi uplatnéni pfedevsim v oblastech s vyspé-

lymi kapitalovymi trhy, které stanovuji (- koeficient
aktiva (korelace s dlouhodobym vyvojem trzniho
portfolia). Vzhledem k nizké funkénosti kapitalo-
vého trhu v CR se model CAPM u nas piili§ ne-
vyuziva a vhodnéj$i se jevi metoda stavebnicova
(8(, ktera navic dokaze zohlednit dil¢i specifika
jednotlivych podnikd. Tuto metodiku u nas vyuziva
ve svych finanénich analyzach rovnéz Ministerstvo
primysiu a obchodu CR. Uréeni nakladi viastni-
ho kapitdlu je nezbytnym predpokladem pro
zjidténi, zda podnik pFinasi svym vlastnikiim uzitek
nebo naopak vlastnici ztraceiji.

Hodnotovy pfistup tedy se svym pojetim alter-
nativnich nakiadl na viastni kapital nepfichdzi
s novym pfistupem. Tento pojem klasicka mikro-
ekonomie zna a Uzce souvisi s teorii implicitnich
nékladd podniku a ekonomickym ziskem. Je
zfejmé, ze mikroekonomické pojeti implicitnich
nékladl poskytuje teoreticky zaklad pro uréeni
alternativnich nakladi na kapital p¥i vypoctu
hodnoty EVA.

5. EVA a pojeti rizika

Se stanovenim nakladd na vlastni kapital
a uréenim prémie za riziko Uzce souvisi mikro-
ekonomicka teorie zabyvajici se vztahem rizika
a vynosu. Hodnotovy pfistup respektuje zakladni
pravidlo, 2e s rostoucim rizikem roste i o¢ekavany
vynos. V tomto pfipadé je ocekavany vynos pro
vlastniky vyjadfen mirou alternativnich nakladu na
viastni kapital.

V tradiSnich rozhodovacich modelech se pted-
poklada rozhodovani za jistoty, coz znamena, ze
kazdé rozhodnuti ma pouze jeden dusledek a ten
je pfedem znam. Tento pfedpoklad je vSak velmi
teoreticky a vzdaleny realité ekonomického Zivo-
ta. Ve skute¢nosti viak vétsina rozhodnuti probiha
v podminkach nejistoty a rozhodnuti ma vice moz-
nych disledkd. Ktery z téchto dusledkil nastane
neni ptedem znamo. Nejistota vysledkd je dana
jednak neznalosti v8ech procesi, sloZitosti sys-
tému, obrovskym mnoZstvim vlivi apod. Z téchto
faktd vyplyva, Ze naprostd vétSina rozhodnuti
(nejen v ekonomii) se déje v podminkach nejisto-
ty, pficemz znamé i neznamé vysledky nastanou
pouze s urditou pravdépodobnosti. Pokud zname
vSechny vysledky, které mohou nastat i jejich prav-
dépodobnost, mluvime o rozhodovani za rizika.
Paklize nezname vSechny mozné vysledky nebo
nezname jejich pravdépodobnost, pak miuvime
o rozhodovani za nejistoty.
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Ekonomie pracuje s pojmem oc&ekavaného
uzitku nahodnych vysledkd, ktery charakterizuje
jako stfedni hodnotu uzitku jednotlivych vysledki
vynasobenych jejich pravdépodobnosti, pficemz
jde o v8echny mozné vysledky a soudet vSech
pravdépodobnosti je 1 (nebo 100 %).

Dale ekonomie definuje vztah k riziku toho, kdo
rozhoduje a rozliSuje tfi varianty a jejich kfivku
celkového uzitku [8]:

1) averze k riziku - preferuje se jisty vysiedek
pied rizikem se stejnym vysledkem, funkce
uzitku je konkavni s rostoucimi pfijmy celkovy
uzitek sice roste, ale mezni uZitek klesa;

2) neutralni vztah k riziku - funkce celkového uZit-
ku je linearni, pfimka prochazejici po&atkem;

3) vyhledavani rizika - ochota podstoupit riziko

relativné malé pravdépodobnosti nejvyssiho

mozného vysledku riskantni alternativy (funk-
ce uzitku je konvexni).

Vztah &lovéka k riziku se odvozuje z jeho volby
mezi jistou Gastkou penéz a alternativou spravedli-
vé sazky, kterd poskytuje otekavany vynos shodny
s vychozi jistou Gastkou. Je zfejmé, Ze v praxi je nej-
rozifendj§i prvni varianta tedy averze k riziku, jak jiz
plyne i ze zakladniho pravidla financovani, kdy je
preferovéna jista koruna pfed nejistou. Odmitani ri-
zika vysvétluje ekonomie tim, Ze nasledné ziskavani
stejné penézni Gastky pfinasi stale mensf prirlstek
uZitku (funkce klesajiciho mezniho uZitku).

Jak tedy roste riziko, tak roste i ocekavany (po-
2adovany) vyrios. KaZdy vynos bude vSak dosazen
s uréitou pravdépodobnosti, coZ zaleZi na riziko-
vosti aktiv. Rizikova aktiva pfinasi penézni pfijem,
ktery neni s jistotou zndm. Naopak bezrizikova
aktiva pfinasi jisty penéZni pfijem. Rlzna aktiva
maji tedy rdzné o&ekavané vynosy. PFi riznych vy-
nosech budou lidé kupovat i takova aktiva, jejichz
otekavany vynos je niZ8i, protoze poptavka po
aktivech zavisi nejen na oCekévanych vynosech,
ale také na jejich rizikovosti.

Vztah rizika a vynosu je zakladem pro odvoze-
ni alternativnich naklad( na vlastni kapital (r ).
Alternativni naklad spodiva ve vynosnosti stejné
rizikové ptileZitosti (alternativy), jakou je investice
vlastnika v daném podniku. V praxi je v8ak témé&f
nemozné najit alternativni aktivum k danému
podniku, které by bylo stejné rizikové a u néhoz
bychom znali vynos, proto se tato Grokova sazba
odvozuje jinak neZ jen pouhym srovnanim.

PHi uréovani r_ se vychazi z vynosnosti bezriziko-
vého aktiva (napt. sazba dlouhodobych statnich

dluhopistl), ke které se pfiéte prémie za riziko.
Tato prémie je ¢ast vynosu kapitatu, ktera kom-
penzuje viastnikovi riziko podstoupené s danou
investici na rozdil od investovani do bezrizikového
aktiva s jistym vynosem.
Rozliduje se riziko:
s gystematické - nelze jej eliminovat, je nutné jej
podstoupit, je soudasti rizikové prémie;
° nesystematické - ize jej eliminovat, neni nutné
jej podstupovat, nemélo by byt zahrnuto v rizi-
kové prémii (Ize eliminovat diverzifikaci).

Je zfejmé, Ze je velmi podstatné stanoveni vyde
rizikové prémie. Pro potfeby hodnotového Fizeni,
jak jiz bylo uvedeno, se nejcastéji vyuzivaji nasle-
dujici dvé metody [9]:

1) CAPM (Capital Asset Pricing Model);

2) stavebnicova metoda.

Model CAPM stanovuje rizikovou prémii aktiva
porovnavanim odekavaného vynosu této investice
s ocekavanym vynosem celého akciového trhu.
Pokud by totiZ viastnik diverzifikoval své portfolio
do celého akciového trhu, nepodstupoval by
%adné nesystematické riziko. Podstupoval by v8ak
riziko systematické, protoZe akciovy trh reaguje na
celkovy vyvoj ekonomiky. Citlivost vynosnosti akti-
va na zmé&ny vynosnosti celého trhu se vyjadfuje
pomoci tzv. B - koeficientu. Koeficient se stanovu-
je regresni analyzou pomoci metody nejmensich
Stvercli podle dlouhodobého vyvoje vynosnosti
aktiva a vynosnosti celého trhu. Koeficient
odrazi, v jaké mife uréité aktivum podiéha viivu
veobecného triniho poklesu &i vzestupu a zob-
razuje systematické riziko aktiva. Prémie za riziko
daného aktiva je uréena nasobkem f - koeficientu
s celkovou rizikovou trzni prémii. Alternativni mira
nakladu vlastniho kapitalu tvofi souget této prémie
za riziko a bezrizikové sazby.

Stavebnicovy zptisob stanoveni rizikové prémie
se vyuZivd v ekonomikach, kde neni rozvinuty
nebo zcela funkéni kapitalovy trh a také pro podni-
ky, jez nemaji trzné stanovené P - koeficienty. Tato
metoda spodiva v tom, Ze k bezrizikové sazbé se
pfipoditavaji dilsi pfirazky za riziko (za velikost
podniky, za produkéni silu, za financni stabilitu
a za finanéni strukiuru). Tuto metodu stanoveni
prémie za riziko vyuZiva i Ministerstvo pramyslu
a obchodu CR. ProtoZe na kapitalovém trhu CR
jsou pro akcie jednotlivych podnikl k dispozici
pouze nepiesné odhady B - koeficientd, je Sastéji
vyuzivana metoda rizikovych pfirdZek.
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Pojem riziko je s ekonomikou a ekonomickym
rozhodovanim tizce a nerozdilng spjat. Rizikovost
je jednim ze zakladnich faktord ekonomického
svéta. VSechny jevy, které v ekonomice pro-
bihaji, se d&ji s urditou pravdépodobnosti. Je
logické, Ze s rostoucim rizikem a nejistotou je
odekavan vy$si uZitek - vy$Si vynos. Hodnotovy
ptistup kalkuluje s rizikem zejména pfi uréovani
alternativnich néakladt viastniho kapitalu. Od
alternativnich naklad(i na viastni kapital, které
v sobé zahrnuji ekonomické riziko se pak odviji
hodnota vytvotené EVA. PFi stanoveni vyde rizika
a urCeni pozadované rizikové prémie jsou vyuzi-
vany metody a principy, které vychazi ze zékladni
mikroekonomické teorie zabyvajicich se vztahem
rizika a vynosu.

Zaveér

Cilem tohoto Clanku bylo nastinit nékteré za-
kladni aspekty moderniho hodnotovéhe pfistupu
k Fizeni podniku v kontextu mikroekonomické teo-
rie. P¥i studiu zakladnich charakteristik hodnotové
koncepce je zfejmé, Ze tato koncepce vychazi
ze zékladl mikroekonomické teorie, podle které
podnik usiluje o maximalizaci ekonomického zisku
aien je hlavnim cilem podnikani. Ukazatel EVA Ize
povazovat za snahu o finandni vyjadfeni hodnoty
ekonomického zisku. Mikroekonomie pracuje
s implicitnimi naklady podniku, které hodnotovy
pfistup také zohledriuje a to zejména v podobé
alternativnich nakladii vlastniho kapitaiu (nakla-
dy obétované pfileZitost). Snahou hodnotové
koncepce je tak zobrazeni vykonnosti podniku
blize ekonomické realité nez to dokaze tradiéniho
Ugetni pojeti, které tfeba implicitni naklady vibec
nezna. Riziko, které je zakladni a nedilnou soudas-
ti ekonomického prosttedi a procesu rozhodovani
v ném, je v podobé o&ekavanych rizikovych prémii
jednim ze zakladd hodnotového pFistupu a neopo-
menutelnym faktorem pfi stanoveni alternativnich
nékladd vlastniho kapitalu. Pfi uréovani vySe EVA
a stanoveni hodnoty podniku se také uplatfiuji
zasady investiéniho rozhodovani a indiferenéni
analyzy, které jsou definovany v mikroekonomicke
teorii. Kapitalu jako vyrobnimu faktoru podniku je
v hodnotové koncepci vénovana nemald pozor-
nost a viiv kapitalu na produkéni funkci a vykon-
nost podniku je vyjadfen v souladu s ekonomickou
realitou narozdil od zkreslujiciho ugetniho pojeti.

Hodnotové tizeni se ve svété prosazuje jako
moderni a progresivni metoda hodnoceni a Hzeni

vjkonnosti podniku a neni tomu jinak ani v CR. Je
dobré si uvédomit, Ze se nejedna o zcela novy eko-
nomicky pohled na podnik a jeho finandni fizeni.
Pfi konfrontaci hodnotové koncepce s klasickou
mikroekonomickou teoril zjistime, Ze fizeni hodnoty
a ukazatel EVA &erpaji v mnoha oblastech ze zakla-
di mikroekonomické teorie a snazi se odstranit
zésadni nedostatky tradiniho av8ak pro Fizeni
nedostadujiciho icetniho pohledu na podnik. Pro-
stfednictvim hodnotové koncepce tak jsou do eko-
nomické praxe uvadény zasady a principy, jez jsou
v mikroekonomické teorii jsou jiz dlouhou dobu
znamy, aviak které byly v disledku popularity udet-
niho pohledu na podnik v praxi dosud opomijeny.
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SUMMARY

ECONOMIC VALUE ADDED AND MICROECONORMICS THEORY
Rostislav Kolarik

Modern economic approach in business management and valuation of corporation bring in last
years ,new" view of company measurement and performance rating. It's value approach if you
like shareholder value approach. Essential and fundamental indicator is Economic Value Added
in abbreviation EVA, which is registered trademark of Stern (Stewart Company). EVA represents
value of economic extra profit after deduction all relevant costs including costs of shareholders
capital, which current accounting doesn't charge. Accounting data are source by finding value of
companies EVA. It is similar to conventional accounting measures of profit, but with one important
difference: EVA considers cost of all capital. This approach to company performance that means
from point of view shareholders interest is very popular in last years and still spread through all
economics. Shareholder value and EVA are sometimes incorrectly thought as quite new, modern
economic theory, but principles of shareholder value conception go from classical microeconomic
‘theory. This article tries to identify several main theoretical basics of shareholders value and EVA
conception. By thoroughly study we find that these principles come from principles of microecono-
mics theory, which aren't new. During my shareholder value and EVA conception research | found
few under mentioned economic fields, where classical microeconomic theory is basis for this
modern conception. These fields are: company objectives and alternative company theory, capital
as production factor, company expenses and risk. This article tries to describe shared features
between classical economics theory and shareholder value conception and prove, that classical
theory provides basics for this modern approach. Shareholder value is not completely new theory,
but comes from microeconomics basis, which because of strong influence of accounting appro-
ach in last decades stayed little apart.

Key words: microeconomics, economic value added, company purpose, capital, expenses, risk
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