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1. Uvod

Tato prace bude zaméfena na zkoumani vztahu mezi hodnotovymi ukazateli,
neboli ukazateli, kterymi je méfena zmé&na hodnoty spole¢nosti a samotnou zménou
hodnoty spolecnosti, pficemz zména hodnoty 10 zkoumanych firem obchodovanych
na Prazské burze cennych papird bude zjist€éna z udajli vydavanych Prazskou

burzou.

Hlavnim cilem je zjistit, zda je vyvoj vybranych hodnotovych ukazatell spjat
s vyvojem hodnoty spole€nosti. Vybranymi ukazateli jsou ekonomicka pfidana
hodnota a shareholder value added a budou pocitany v riznych pojetich, konkrétné
na bazi equity a jako hodnotoveé rozpéti. Dle ekonomické teorie vztahujici se na popis
hodnotovych ukazatell, ale i vyroku spole¢nosti, které nékteré z téchto ukazatelu
vyvinuly, je pfedpoklad silného pozitivniho vztahu mezi hodnotovymi ukazateli a

tvorbou hodnoty spole€nosti.

Tato prace bude rozdélena do tfi hlavnich kapitol, kde obsah prvni kapitoly
bude tvorfen teoretickym popisem problematiky. Nejprve zde bude popsan vyvoj
vykonnostnich ukazatelt, c&lanek zabyvajici se podobnym tématem a teorie
ocenovani vynosovymi metodami. Poté zde budou charakterizovany vlastnosti
hodnotovych ukazateli, v€etné ruznych zplsoblu vypoltd a pojeti. Dale bude
v kapitole stanoven zpUsob zjisténi nakladu kapitalu. V této podkapitole budou
uvedeny ruzné zplUsoby vypoctla viastniho kapitalu. V nasledujici podkapitole bude
zminén zpusob vypoltu a charakteristika deskriptivni statistiky. Predposledni
podkapitola bude zaméfena na zpUsoby stanoveni miry korelace, v&etné tabulky
urcujici silu korela¢nich koeficientl. Zavérem kapitoly bude stru¢né charakterizovan

zpusob stanoveni regresnich koeficientl pomoci linearni regrese.

Druha kapitola bude zaméfena na charakteristiku analyzovanych spole¢nosti,
grafické znazornéni Casovych fad, nalezeni €i nahrazeni odlehlych a extrémnich
hodnot a také na struény popis a zddvodnéni vysledkl zjisténych hodnotovych
ukazatell v Case. Kapitola bude rozdélena do dvou podkapitol, kde prvni z podkapitol
bude obsahovat analyzu pravé jedné =z analyzovanych spole€nosti a druha

podkapitola bude zahrnovat tuto analyzu datovych soubort vSech firem jako celku.



Treti a nejdulezitéjSi kapitola bude rozdélena do tfi podkapitol, kde v prvni
ztéchto podkapitol bude provedena analyza vztahu prvniho z hodnotovych
ukazatelu, konkrétné EVA na zménu hodnoty firmy. Hodnotovy ukazatel bude
analyzovan ve dvou pojetich. Analyza bude provedena jednim parametrickym
korelaénim koeficientem a dvéma neparametrickymi korelacnimi koeficienty.
V zavéru podkapitoly bude analyzovan vztah hodnotového ukazatele a zmény
hodnoty firmy na zakladé ¢asovych fad obsahujici vSechny analyzované firmy. Druha
z podkapitol bude podobna prvni podkapitole, ovSem pro analyzu vztahu bude pouzit
jiny hodnotovy ukazatel, a to SVA. V zavéru této kapitoly bude provedeno shrnuti
prace podle zjisténych korelacnich koeficientd roztfizenych do Evansovy stupnice
sily korelace a také zde budou uvedeny statisticky vyznamné vysledky regresni

analyzy.



2. Charakteristika hodnotovych ukazateltli a metodika
tvorby hodnoty

V této kapitole jsou teoreticky pfiblizeny postupy potfebné pro zpracovani a
pochopeni této prace. Tato kapitola je rozdélena do Sesti podkapitol. Nejprve je
proveden popis problematiky feSené v této praci. V druhé z podkapitol je provedena
charakteristika hodnotovych ukazatell firmy a polozek potfebnych pro jejich vypocet,
kromé nakladl vlastniho kapitalu, které jsou charakterizovany ve treti podkapitole.
Tyto tfi podkapitoly vychazi prevazné z nasledujici literatury: Marik (2011), Koller
(2015), DluhoSova (2010) a Fernandéz (2015). Ve CcCtvrté Casti kapitoly jsou
charakterizovany hodnoty popisné statistiky. Pata podkapitola je zaméfena na
specifikaci korelacnich koeficientll a v posledni podkapitole je pfiblizen postup pro

linearni regresi.

2.1 Uvod do Fe$ené problematiky

V této podkapitole jsou nejprve specifikovany divody vzniku ukazatelu, které
jsou v této praci analyzovany, poté je zde uveden princip urCeni hodnoty a na konci

podkapitoly je pfibliZzena motivace pro zpracovani této prace.

Dle DluhoSové (2010) je z divodu zostfujici se konkurence a globalizace trhu
zajmem pro vétSinu manazeru orientace na dlouhodobou vykonnost podniku. Proto
se stavaji dulezitymi pojmy vykonnost podniku, méfeni vykonnosti a Fizeni hodnoty
podniku. Metody méfeni vykonnosti spoleCnosti proSly znacnym vyvojem, ve kterém
je odrazen typ ekonomiky a dostupnost informaci v dané ekonomice. V poslednich
desetiletich dochazelo k odklonu od tradi¢nich vykonnostnich ukazatelt k preferenci
rustu trzni hodnoty spole¢nosti. S ristem dostupnosti informaci na kapitalovych trzich
je zvySovana efektivita alokace zdrojl. Novou koncepci pro financni fizeni podniku je
zvySovani hodnoty pro vlastniky neboli Shareholder value. Tato koncepce je
zaloZena na modifikovanych finanénich ukazatelich, kterymi jsou snadnéji nalezeny
procesy a Cinnosti, které z dlouhodobého hlediska zvySuji hodnotu firmy pro
akcionare a také celkovou hodnotu spolecnosti. Shareholder value |ze vnimat jako
méfitko vykonnosti, ale také jako cil maximalizace majetku akcionaru. Vlastniky je

pozadovano, aby byl vynos pfinejmensim takovy, jako je mozné ziskat pfi stejném



riziku i v jinych firmach. DalSim z pfistupl je Stakeholder Approach, kterym jsou
kromé zajmu vlastnik posuzovany i zajmy ostatnich zainteresovanych osob jako
vefitell, zaméstnancl a podobné. Zplsoby méreni vykonnosti podnikii se v Case

neustale vyvijeji. Tento vyvoj je naznagen v grafu 2.1.

Graf 2.1 Vyvoj finan€nich ukazatelil vykonnosti podniku
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Zdroj: DluhoSova (2010, str. 17)

Z grafu lIze vypozorovat pfechod od ucetnich ukazateld k ukazatellm, které jsou
stanoveny pomoci trznich cen. Ukazatele vykonnosti podniku jsou Fazeny do tfi

skupin, a to u€etni ukazatele, ekonomickeé ukazatele a trzni ukazatele.

Uéetni ukazatele vykonnosti byly uzivany od poloviny 80. let 20. stoleti. Mezi
tyto ukazatele Ize zahrnout rlizné pojeti zisku jako Cisty zisk EAT, zisk pfed zdanénim
a uroky EBIT, zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy EBITDA nebo zisk na akcii EPS,
ale i pomérové ukazatele, kterymi jsou rentabilita aktiv ROA, rentabilita
investovaného kapitalu ROCE ¢i rentabilita vlastniho kapitalu ROE. Ukazatele
zalozené na ucetnim zisku maji mnoho nedostatkl. Napfiklad pokud je v podniku
generovan ucetni zisk, automaticky to neznamena, Ze je také generovan penézni
tok. Ukazatel Cistého zisku ma nedostatky v nemozZnosti separovat mimofadné
hospodarské vysledky od téch béznych. Nedostatky ohledné oddéleni mimoradného

zisku od zakladniho zisku jsou eliminovany ukazateli jako EBIT a EBITDA. VSechny
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tyto ukazatele mohou byt ovlivnény pomoci tzv. kreativniho ucetnictvi, a to i na
zakladé legalnich postupl. Pozdéji se zaCaly pouzivat ukazatele rentability, které
berou v potaz také velikost investovaného kapitalu. Tyto ukazatele maji oproti
pfedchozim ukazatelm vyhodu v tom, Ze mohou byt pouzity pro mezipodnikové
srovnani. Ov8em tyto ukazatele mohou byt zmanipulovany. Napfiklad ukazatel
rentability vlastniho kapitalu Ize ovlivnit zvySenim zadluzenosti firmy. Tento problém
muUze byt odstranén pouzivanim ukazatele ROCE, tento ukazatel v3ak nelze pouzit
v odvétvich jako napfiklad bankovnictvi, jelikoZz zminéné ukazatele maji celou fadu
nedostatkli, jako je nedostateCna korelace strzni hodnotou spolecnosti,
nezohlednéni rizika, orientace na minulost a nezachyceni nékterého majetku
chybéjiciho v rozvaze. Proto byly vyvinuty ekonomické ukazatele, které maji tyto

nedostatky eliminovat.

Tyto ekonomické ukazatele vykonnosti odstranuji nékteré z nedostatku
ucetnich ukazateld, jelikoz zohlednuji i alternativni naklady. Jsou to ukazatele Cisté
soucCasné hodnoty NPV, ekonomické pfidané hodnoty EVA, penézi pfidané hodnoty
CVA nebo pfidané hodnoty pro akcionafe SVA. Hlavni vyhodou téchto ukazatell je,
Ze témito ukazateli je méfen ekonomicky zisk. To znamena, Ze ukazatel neni
stanoven pouze z uc€etnich vynosu a nakladu, ale i z nakladu na vlastni kapital, které
by mély byt vytvofenym ziskem také uhrazeny. Jak tvrdi Marik (2011), ekonomicky
zisk neni zcela novou myslenkou vyvinutou spole€nosti Stern Stewart & Co, ktera
vyvinula ukazatel EVA. Tato teorie byla publikovana napfiklad jiz Marshallem, také
byla pouzivana pro planovani v minulém rezimu a podobny ukazatel byl pouzivan
spole¢nostmi General Motors a General Elektrics jiz v prvni poloviné 20. stoleti.
Doposud se vS8ak prevazné jednalo o teoretickou skuteCnost, jelikoZz rozvoji
ekonomického zisku branila nedostatecna rozvinutost kapitalovych trhi. Ekonomické
ukazatele vykonnosti ne vzdy koreluji s tvorbou hodnoty spoleCnosti, ackoli z jejich
nazvu i interpretace nékterych z firem, které tyto ukazatele vytvorily, to neni zietelné.
Napfiklad o ukazateli EVA vyvinutém spole€nosti Stern Stewart & Co tato spole€nost
dle Fernandéze (2015) prohlaSovala, ze EVA je méfitkem, které spravné pojima
ucetni tvofeni Ci niceni hodnoty. Dale prohlasila, ze je jisté, ze zvySeni ekonomické
pfidané hodnoty je kliCem k zvySovani tvorby hodnoty spoleCnosti. Také bylo
prohlaseno, ze vice EVA je vzdy lepSi pro akcionare a podobné.



Dal$i skupinou ukazatell jsou trzni ukazatele vykonnosti. Tyto ukazatele reaguji na
vyvoj akciovych trha. Tyto ukazatele zahrnuji trzni pohled na vykonnost. Mezi tyto
ukazatele patfi napfiklad trzni pfidana hodnota MVA nebo vytvofena hodnota pro
akcionafe CSV. Vyhodou trznich ukazatell je, Ze na efektivnich trzich jsou v cené

akcii reflektovany veskeré relevantni verejné dostupné informace.

Graf 2.4 Znazornéni vlivu EVA na hodnotu firmy dle ocennovaci teorie
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni je tfeba zminit jak je hodnota spole¢nosti urCena. Nejprve je nutno
charakterizovat zakladni ocenovaci pojmy. Pfi ocefiovani je dulezité rozliSovat cenu a
hodnotu, kde cena je finanéni suma, za kterou je podnik prodan v daném case a
prostoru. Cena je ovlivnéna spoustou faktort, napfiklad vyvojem ekonomiky,
vyjednavaci pozici a podobné. Jak tvrdi DluhoSova (2010), hodnota neboli
objektivizovana hodnota je Castka, ktera neni ovlivnéna konkrétnimi okolnostmi
prodeje. Kolem této Castky by se méla pohybovat cena podniku. Obecné je hodnota
determinovana prevedenim ocCekavanych uzitki na sou€asnou hodnotu, coz je

zobrazeno v grafu 2.2. Tento vztah Ize vyjadfit jako:

- E(U)
= (+R) ,

(2.1)

kde Vje souasna hodnota, E(U; je oCekavana hodnota uzitku v Case t, R je
nakladem kapitalu a T je doba Zivotnosti firmy. Za pfedpokladu fungovani spole€nosti

do nekonecna Ize hodnotu urcit jako:



_EU)

V_ )
R-g

(2.2)

kde g je koeficient ristu uzitku. Uzitek je napfiklad FCF, EVA, SVA ¢i CVA.

Graf 2.3 Vyvoj ukazatele EVA a trzni hodnoty firmy spoleénosti Coca Cola (v

milionech dolaru)
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Zdroj: Fernandéz (2015, str. 2)

V této praci je analyzovan vztah vykonnostnich ukazatell a zmény trzni
hodnoty 10 spolecnosti, které jsou obchodovany na Prazské burze cennych papir,
za obdobi od zacatku roku 2013 az po 3. kvartal 2017. Konkrétni analyzované vztahy
jsou uvedeny v tabulce 2.1. V této tabulce jsou také uvedena oznaceni, jakymi jsou
tyto ukazatele oznaCovany v této praci. Pro vytvoreni této prace je inspiraci Clanek:
.EVA and Cash value added do NOT meansure shareholder value creation®, ktery
napsal Fernandéz (2015). Pro analyzu jsou vSak vybrany rozdilné ukazatele a také
rozdilné metody. Dle Fernandéze (2015) byly analyzovany vztahy ukazatell na
zakladé Pearsonova korelacniho koeficientu, ovSem vysledky tohoto koeficientu
mohou byt ovlivnény pravdépodobnostnim rozdélenim soubori C¢&i existenci
extrémnich hodnot. Proto je v této praci vztah analyzovan také neparametrickymi
korelacnimi koeficienty, konkrétné Spearmanovym Kkoeficientem a Kendallovym
koeficientem. Prace se od ¢lanku tedy odliSuje geograficky, chronologicky,
roz8ifenim pouzitych metod, ale i pouzitim jiného pojeti ukazatele EVA. Ukazatel
CVA neni kvuli naroCnosti vypoc€tu analyzovan, ale navic je zde navic analyzovan
ukazatel SVA. Rozdil je také v pojeti tvofeni hodnoty pro akcionare, kde je pro

ukazatel EVA hledana korelace také se zménou hodnoty akcie.
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Tabulka 2.1 Seznam analyzovanych vztah

Vykonnostni ukazatel Ukazatel zmény hodnoty

Ekonomicka pfidand hodnota na bazi equity | Absolutni zména trzni hodnoty akcie (dMV)

pocitana na akcii (EVA)

Hodnotové rozpéti EVA equity (rEVA) Relativni zména trzni hodnoty akcie (rMV)

Ekonomicka pfidanna hodnota na bazi equity | Trzni pfidana hodnota equity na akcii (MVA)

pocitana na akcii (EVA)

Shareholder Value Added na bazy equity | Absolutni zména trzni hodnoty akcie (dMV)
pocitana na akcii (SVA)

Hodnotové rozpéti SVA equity (rSVA) Relativni zména trzni hodnoty akcie (rMV)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Fernandéz ve svém Clanku nejprve analyzoval 582 americkych spolecnosti
s pouzitim ukazateld EVA a MVA. Data byla poskytnuta spole¢nosti Stern Stewart. U
analyzovanych spoleCnosti byla pocitana korelace mezi ukazateli EVA a
zménou ukazatele MVA, a to za obdobi mezi lety 1988 a 1997. Primérna korelace
mezi zvySenim ukazatele MVA a ukazatelem EVA byla 18 %. Pouze 28 spoleCnosti
nabyvalo korelace vysSi nez 80 % a pro 210 spoleCnosti nabyvala korelace
zapornych hodnot. Pfi pohledu na grafy 2.3 a 2.4 muzeme spatfit vyvoj ukazatele
EVA a trzni hodnoty spole¢nosti firem Coca Cola a PepsiCo. Pfi srovnani téchto
grafu Ize zjistit, Zze spole€Cnosti podnikajici ve stejném odvétvi maji odliSnou korelaci
mezi zménou hodnoty spolecnosti a ukazatelem EVA. Zatimco u spolecnosti Coca
Cola Ize korelaci snadno detekovat, u spole¢nosti PepsiCo to neni az tak zfejmé.
V ¢lanku byl dale analyzovan vztah mezi zvySenim ukazatele CVA a navratnosti
akcionarim 100 nejvice profitabilnich firem svéta, a to mezi lety 1994 az 1998.
Primérna hodnota korelace byla 1,7 %. Dale je v ¢lanku zminéno, Ze tyto ukazatele
Ize pouzit ke stanoveni hodnoty, ale ne na zakladé historickych hodnot nybrz jako

soucasna hodnota oekavanych budoucich hodnot.

Dle ocenovaci teorie je logické, Ze historické hodnoty vykonnostnich ukazatell
by nemély ovliviiovat tvorbu hodnoty spole€nosti. llustrace je zobrazena v grafu 2.2,
kde t je oznaCenim pro obdobi, U je uzitek za jednotliva obdobi a v ¢ase t=0 je
soucasna hodnota spole€nosti. V této praci je zjiStovano, zda je néjakym zplsobem
ovlivnéna hodnota uzitkem U.;. Teoreticky by mohla byt urCita korelace nalezena,

pokud ma firma stabilni hodnotu uzitku &i stabilni rust jako je zobrazeno v grafu 2.3,
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kde neni zfejmé, kterym kladnym ukazatelem EVA je hodnota firmy ovlivnéna. Jedna
Casova fada muzZe byt zpozdéna vici té druhé, vice logické ale je, Ze, jelikoz
v minulosti dochazi k stabilnimu rustu ukazatele EVA, neni tézké predikovat

oCekavané hodnoty tohoto ukazatele a ukazatel EVA koreluje s ristem hodnoty.

Graf 2.4 Vyvoj ukazatele EVA a trzni hodnoty firmy spole¢nosti PepsiCo (v

milionech dolarti)
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Zdroj: Fernandéz (2015, str. 2)

2.2 Charakteristika hodnotovych ukazateld a ukazateli zmény

hodnoty

V této podkapitole je provedena podrobnéjSi charakteristika vybranych
ukazatelu, které jsou pouzity k dalSi analyze nebo jsou uvedeny v pfedchozi

podkapitole.
Ekonomicka pridana hodnota

Tento ukazatel byl vyvinut spoleCnosti Stern Stewart & Co v 80. letech
minulého stoleti. Zkratkou pro tento ukazatel je EVA odvozena z anglického
Economic Value Added. Ukazatel EVA |ze viceuCelové vyuZzit: k hodnoceni finanéni
vykonosti podniku, k ocenovani podniku &i k ohodnoceni pracovnikd. Divodem
vytvofeni tohoto ukazatele jsou nedostatky ukazatell jako napfiklad rentabilita
vlastniho kapitalu ROE nebo rentabilita aktiv ROA, kde je snadné ovlivnit ucetni
hodnotu zisku. Témito ukazateli navic neni zohlednéna Casova hodnota penéz (i
riziko investor(. Dale je tfeba zminit, Ze dle Marika (2011) ukazatele ROE a ROA

nedostatecné koreluji s hodnotami akcii na financnich trzich.
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Ukazatel EVA je vypocitan jako:
EVA = NOPAT — Capital -WACC , (2.3)

kde NOPAT je operativni zisk po zdanéni, neboli zisk z hlavni €innosti podniku po
zdanéni. Zkratka je odvozena z anglického net operating profit after tax. OvSem tento
ukazatel neni pfizpdsoben na Ceské podminky, proto je misto néj zjednoduSené

pouzivan vztah EBIT -(1-tax), kde EBIT je zisk pfed zdanénim a tax je danova

sazba. Capital je zde chapan jako hodnota aktiv, které jsou potiebné k dosazeni

tohoto operativniho zisku a WACC jsou vazené naklady kapitalu.

Ekonomicka pfidana hodnota by neméla byt ucetnim modelem, firmou Stern
Stewart & Co je zpracovano vice nez 160 uprav, které by mély byt provedeny, aby
model odpovidal ekonomické realité. Tyto Upravy jsou obchodnim tajemstvim této
spole¢nosti. Marikem (2011) je doporuceno provést nékolik hlavnich uprav v aktivech
a operativnim zisku po zdanéni. Prvni upravou je odstranit neoperacni aktiva
z celkovych aktiv a pridat zde aktiva, ktera nejsou zahrnuta v rozvaze, ale podnikem
jsou vyuzivana pro jeho hlavni Cinnost. Dale by mél byt cizi kapital snizen o
neuroCenou Cast, jelikoz to mize silné ovlivnit vypocet nakladu kapitalu. Také by

mély byt odecteny mimofadné polozky.

DalSim pojeti tohoto ukazatele je na bazi equity. Tento ukazatel je pouzivan
pro dalSi analyzu v této praci. Dle Fernandéze (2002) je také oznaCovan jako
ekonomicky zisk. Tento ukazatel vychazi z podobné teorie a je dan nasledujici

formuli:
EVA=EFEAT -E, -R,, (2.4)

kde EAT je zisk po zdanéni, Ep, je ucetni hodnota vlastniho kapitadlu ze zaCatku

obdobi a R jsou naklady na vlastni kapital.

Dle DluhoSové (2010) lze ukazatel EVA na bazi equity vyjadfit také jako

relativni zuzené hodnotové rozpéti.

EVA

=ROE-R, . (2.5)

bv
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V této praci bude dale tento vztah znacen rEVA. Ukazatel ROE je vypocitan

nasledovné:

roE = HAT (2.6)

Ukazatel EVA jako relativni zuZzené hodnotové rozpéti je vyuzivan pro ucely financni
analyzy, hlavné jako mezipodnikové srovnani. Podobné lIze vypocitat i klasicky
ukazatel EVA. Pokud je hodnota tohoto ukazatele kladna, je tim vyjadfeno, ze je

hodnota v podniku tvofena.

Na zakladé ocenovacich teorii Ize tento ukazatel vyuzit i pro stanoveni

hodnoty spoleCnosti.
Shareholder Value Added

Ukazatel shareholder value added (SVA) je prezentovan v riznych podobach.
Jednu z podob publikoval Fernandez (2002) jako soucet zvySeni trzni hodnoty
vlastniho kapitalu, vyplacenych dividend a ostatnich platem akcionafim
diskontovanych na nominalni hodnotu, od kterych jsou odecteny vydaje na zvySeni
kapitalu a pfeménéni konvertibilnich dluhopist na akcie. Z tohoto ukazatele je dale

vypocitana navratnost akcionaflim vztahem:

Shareholder _return = % , (2.7)

kde E je trzni hodnota vlastniho kapitalu. Tato navratnost akcionarum je dale vyuzita
pro vypoCet ukazatele created shareholder value CSV, kterym je vyjadieno, zda
akcionafi ziskali nazpét alespon takovy zisk, ktery je odpovidajici podstoupenému

riziku. Ukazatel CSV je dan rovnici:

CSV = (Shoreholder _return—R,)-E . (2.8)

vrvs

vynosovym fundamentem, ale pfevazné zda je hodnota pro akcionare vytvofena, bez
ohledu na déni ve spoleCnosti. Hodnota muze byt ménéna i na zakladé olekavani,

které muze byt zkresleno psychologickymi aspekty investorl. Proto je v této praci
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pouZit jiny ukazatel SVA, ktery je pocitan podobné jako ekonomicka pfidana hodnota

a je dan vztahem:
SVA = NOPAT —WACC - C, (2.9)

pficemz ukazatelem C je minén celkovy kapital a to jako soucCet trzni hodnoty
vlastniho kapitalu a trzni hodnoty dluhu. Ukazatel SVA muzZe byt také pocitan

z pohledu equity:
SVA = EAT - R, -E. (2.10)

Rozdil mezi ukazatelem SVA a ukazatelem EVA, je v pojeti investovaného kapitalu.
Nepouziva se zde upravena ucCetni hodnota kapitalu, nybrz trzni hodnota kapitalu.
Timto ukazatelem je zkoumano, jestli je ve spoleCnosti vytvaren alespon takovy zisk,
ktery pokryje naklady tohoto kapitalu. Tento ukazatel byl popularni v 80. letech, ztratil
vSak na vyznamu. Hodnotové rozpéti tohoto ukazatele je pocitano podobné jako u
ukazatele EVA.

Cash Value Added

Ukazatel cash value added (CVA) je podobny jako ukazatel EVA. Tento
ukazatel byl vyvinut spole¢nosti Boston Consulting Group. Na rozdil od ukazatele

EVA se zde pracuje s Brutto cash flow, coz odpovida vztahu:

BCF = NOPAT + odpisy . (2.11)

Dle Marika (2005) je investi¢ni baze tvofena brutto hodnotami, coz znamena, Ze jsou
k dlouhodobému majetku z ucetnictvi pficteny opravky, obézna aktiva a odecteny
kratkodobé zavazky. Dale je dlouhodoby majetek upraven o vliv inflace od doby jeho
pofizeni. Nakonec je pfi¢tena aktivace nehmotnych aktiv podniku, pokud jiz nebyla
aktiva aktivovana, s vyjimkou goodwillu. Pro vypolet CVA je dale tfeba stanovit
hodnotu ukazatele cash flow rentabilita investovanych aktiv (CF ROI). Tento ukazatel

pfedstavuje vnitfni vynosovou miru a je vypocitan dle nasledujiciho vzorce:

1B — BCF N NeodA,
(1+CF_ROI) (1+CF_ROI)"’

(2.12)
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kde BIB je brutto investicni baze, NeodA, je hodnota neodepisovanych aktiv na konci
roku n, n je doba zivotnosti dlouhodobych aktiv a t jsou jednotlivé roky do doby

zZivotnosti n.
Ukazatel CVA muze byt pocitan dvéma vzorci:
CVA =(CF_ROI —WACC)- BIB, (2.13)
CVA = NOPAT + odpisy — ekonomické _odpisy —WACC - BIB,, (2.14)

kde ekonomickymi odpisy je mysSlena anuitni hodnota, kterou je tfeba nashromazdit

ke konci zivotnosti odepisované Casti BIB. Ekonomické odpisy jsou pocitany jako:

WACC

Ekonomicky odpis = (BIB — NeodA) - .
(+wAcCC)" -1

(2.15)

Trzni pfidana hodnota

Tento ukazatel je podobné jako ukazatel EVA vlastnictvim spoleCnosti Stern
Stewart & Co. Timto ukazatelem je posuzovano, zda je pro investory tvofena
hodnota. Tento ukazatel dobfe odrazi tvorbu hodnoty podniku na efektivnich trzich,
kde jsou do hodnoty spole¢nosti promitany veskeré relevantni informace. Ukazatel je

vypocitan vzorcem:
MVA =MV — Capital , (2.16)

kde MV je trzni hodnota podniku a Capital je u€etni hodnota investovaného kapitalu.

Dle Dluho$ové (2010) Ize tento ukazatel vypocitat jako zuZené hodnotové rozpéti:
MVA=E-E, , (2.17)

symbolem E je znacena trzni hodnota vlastniho kapitalu. Ukazatel MVA je mozno

spocitat také jako sou€asnou hodnotu oCekavanych ekonomickych pfidanych hodnot:

T
MVA =Y EVA,-(1+R)", (2.18)

t=1

diskontni mira je zde znacena jako R, coZ je naklad kapitalu, a T je celkovy pocet
obdobi. V této praci je také pocitano s absolutni zménou ukazatele MVA, ktera je

znacena jako dMVA.
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Zména trzni hodnoty spoleénosti

Pro analyzu vztahu hodnotovych ukazatelt a vytvofené hodnoty firmy je dale
tfeba uvést vypocet zmény hodnoty firmy pouzivany v této praci. Tato zména je v této
praci pouzivana ve dvou pojetich, a to v absolutnim vyjadfeni, kdy je pocCitana jako
diference dvou ¢asové rozdilnych trznich hodnot vilastniho kapitalu spole¢nosti a

dana vztahem:
MV =E -E, |, (2.19)

druhym pojetim je relativné vyjadiena zmeéna trzni hodnoty vlastniho kapitalu,
pocitana nasledujicim zplsobem:

amv

MV = (2.20)

t-1

2.3 Naklady kapitalu

Pro vypocet hodnotovych ukazatell je tfeba stanovit naklady kapitalu. Naklady
kapitalu je potfeba stanovit i pro ocenéni spole¢nosti, které bude pfiblizeno v dalSi
podkapitole. Tato podkapitola je zpracovana na zakladé poznatk( DluhoSové (2010).
Naklady kapitalu jsou naklady podniku, které musi vynalozit pro ziskani jednotlivych
Casti kapitalu. Naklady kapitalu jsou chapany také jako minimalni poZadavek na
vynosnost daného kapitalu. Je na né mozno nahlizet ze dvou uhld pohledu a to
z pohledu podniku a z pohledu investori. Z pohledu podniku jsou to jiz zminéné
naklady na ziskani kapitalu pro fungovani a rozvoj, z pohledu investora to znaci

minimalni pozadovanou vynosnost.

Naklady na celkovy kapital jsou znaceny jako WACC a jsou pocitany jako
vazeny primér nakladl vlastniho kapitalu a nakladi dluhu. Naklady celkového
kapitalu jsou stanoveny dle vzorce:

R, (1-tax)-D+R,-E

WACC = , (2.21)
D+ FE

Rp znaCeny naklady ciziho kapitalu, tax je oznaCenim sazby dané a trzni hodnota
ciziho kapitalu je znaCena jako D. Tento vzorec vychazi z Miller-Modigliani modelu,
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kde diky dafiovému Stitu je s rostoucim zadluZzenim snizovana hodnota nakladu na
celkovy kapital. OvSem s rostoucim zadluzenim je od urcitého bodu sniZzovan rating

spole¢nosti, coz zapficinuje zvySovani hodnoty nakladu na cizi kapital.

Naklady na cizi kapital Ize interpretovat jako uroky placené véfitelim za
poskytnuti kapitalu. Tyto naklady jsou snizovany o dafovy S&tit. Naklady dluhd

z dluhopisu jsou vyjadfeny podobné jako vnitfni vynosové procento vztahem:

T
P=>c¢ -(1+R,)"+NV-(1+R,) ", (2.22)
t=1
kde P je oznacCena trzni hodnota dluhopisu, ¢ je reprezentovana kuponova sazba, NV

je nominalni hodnota dluhopisu a T je doba do splatnosti dluhopisu.

Naklady na vlastni kapital jsou obecné vysSSi nez naklady na cizi kapital. Je
tomu tak, jelikoz vlastnik na rozdil od véfitele nema narok i v pfipadé ztraty podniku
na pravidelné vyplaceni uroku a také proto, Ze vlastni kapital neni nijak snizen
danfiovym Stitem. Mezi metody odhadu nakladu vlastniho kapitalu je fazen napfiklad
APM model, ktery je obecnym modelem pro nékteré konkrétni modely jako CAPM,
tfi-faktorovy Fama-French model &i Carthart(v &tyf-faktorovy model. DalSimi zpUsoby

stanoveni jsou napfiklad Gordonlv dividendovy model a stavebnicové modely.

Obecny APM model ma tvar:

E(R;)=R, +Zﬂj(E(Rj)—Rf). (2.23)

Zde E neni znacen vlastni kapital, ale oCekavani, Rrje znaCen bezrizikovy vynos a f;
je znacen j-ty regresni faktor. Pro tuto metodu existuje rovnovazna podminka, ze
zadny zinvestor0 nemulze dosahnout arbitrazniho zisku. Zjisténi regresnich
koeficientll této metody Ize docilit metodou nejmenSich ¢tvercl uvedenou v pozdéjsi

podkapitole.

Konkrétnim jednofaktorovym modelem vySe uvedené APM metody je beta

verze CAPM, ktera je dana rovnici:

E(R;) =R, + B(E(R,)—-R,), (2.24)
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kde je Ry symbolem pro vynos trzniho portfolia. V trznim portfoliu by méla byt
obsazena vSechna aktiva daného trhu, ovSem pro nerealnost se zde pouziva tzv.
tangencialni portfolio, které ma hodnotu S rovnu jedné a zastupuje dany trh. V praxi

je jako trzni portfolio pouzit burzovni index.

Koeficient S je vtomto modelu ovlivnén zadluZenosti firmy, proto lze z koeficientu
nezadluzené firmy vypocitat regresni koeficient zadluzené firmy, a to nasledujicim

vzorcem:
L U D
g =p -(1+(1—tax)-E, (2.25)

kde L je znaCkou pro zadluzenou firmu a U je znackou pro nezadluzenou firmu.

Dalsim modelem je stanoveni nakladd vlastniho kapitalu na zakladé
Gordonova dividendového modelu. Za pfedpokladu nekoneéné existence spolecnosti
a stabilnich dividend ¢&i dividendového rustu jsou naklady vlastniho kapitalu

stanoveny jako:

DIV
Ry =—— —+
trzni _cena _akcie

g, (2.26)

kde DIV je oznacenim pro dividendu na akcii a g je oznacenim rastu dividend.

Stavebnicovymi  modely jsou pocitany naklady vlastniho kapitalu
v ekonomikach, s nedostateéné vyspélym kapitalovym trhem. Tyto modely jsou

pocitany jako soucet bezrizikového vynosu a riznych rizikovych pfirazek.

2.4 Charakteristika popisné statistiky

V této podkapitole jsou charakterizovany ukazatele popisné statistiky.
Popisna, neboli deskriptivni statistika je nastrojem, kterym je charakterizovan datovy
soubor. Mezi ukazatele popisné statistiky se Fadi praméry, percentily, ukazatele
znazornujici volatilitu souboru a podobné. Tato kapitola vychazi pFfedevSim
z literatury: Hendl (2015), Hanclova (2012) a Cipra (2013).
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Prvni je charakterizovana primérna hodnota, anglicky mean. Tuto hodnotu Ize
vyjadfit nékolika raznymi podobami. Prvni z primérnych hodnot, které jsou pouZity

v této praci, je aritmeticky pramér. Ten je vypocitan jako:
— 1 n
x=—-2xi, (2.27)
n o

kde x je aritmeticky primér, n je celkovy podet hodnot a i jsou jednotlivé hodnoty.
Problémem tohoto ukazatele je, Ze pfi pocitani relativnich hodnot, muze byt
prumérna hodnota matouci. Napfiklad pokud se hodnota spole¢nosti zvySi ze 100 K&
na 150 K¢ a ve druhém obdobi se snizi ze 150 KE na 100 K&, znamena to, Ze
v prvnim obdobi je hodnota spole¢nosti zvySena o 50 % a ve druhém obdobi je
snizena o 33 %. Primérna zména hodnoty spole¢nosti je 8,5 %, oviem v penéznim

vyjadfeni hodnota spoleCnosti za tyto dvé obdobi neni nijak zménéna.

Dalsi z moznosti vypoCtu primérné hodnoty je vazeny aritmeticky primér, ktery je
pocitan velice podobné jako aritmeticky primér, ale jednotlivym hodnotam jsou

pfifazeny vahy. Vazeny aritmeticky primér je stanoven jako:
Xx=Yx-w, (2.28)
i=l

proménnou w je znaCena vaha jednotlivého ukazatele.

Déle je tfeba charakterizovat rozptyl, kterym je vyjadfena volatilita. Rozptyl je

vyjadfen v jednotkach na druhou a je pocitan dle vzorce:

o =3 (r—x) (2.29)

i=1

v,

kde o je oznadenim pro rozptyl. Pro snadnéj$i intepretaci vysledk( predchoziho
vzorce je pocitana smérodatna odchylka, ktera je odmocninou rozptylu. Smérodatna

odchylka je tedy vypocitana jako

oc=o. (2.30)

Smérodatna odchylka vybérového souboru je pocitana dle vzorce:
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s=ﬁ [Z::()_c—x[)z . (2.31)

Zde s je znackou pro vybérovou smérodatnou odchylku.

DalSim ukazatelem deskriptivni statistiky je kvantil. Je vyjadfen jako hodnota,
ktera rozdéluje soubor na dvé casti. Konkrétnimi kvantily jsou napfiklad median, dolni
a horni kvartil Ci percentil. Median je takovy kvantil, kterym je rozdélen datovy soubor
na dvé Casti, kde pfesné 50 % hodnot je menSi & rovno hodnoté medianu a 50 %
hodnot je vyS§Sich nez median. Obecny vzorec pro median s populaci X a velikosti n,

kde jsou prvky sefazeny podle velikosti, je nasledujici:

Me=x,.,,- (2.32)

Zde je Me oznacenim pro median. OvSem tento vzorec plati pouze pro lichy pocet

hodnot, v pfipadé sudého poctu hodnot je median stanoven jako:

Me = 22 Xwie (2.33)

2
Kvartily jsou stanoveny podobné jako median, dolni kvartil je tvofen 25 % hodnot a
horni kvartil je tvofen 75 % hodnot. Dale je tfeba zminit, Ze percentil je specialni druh

kvantilu, ktery rozdéluje datovy soubor na setiny.

DalSimi ukazateli popisné statistiky je maximum a minimum, kde minimum je

v v

Mezi ukazatele deskriptivni statistiky jsou fazeny také ukazatele Sikmosti a
SpiCatosti, kde ukazatelem Sikmosti je znaceno, jak jsou hodnoty vychyleny od
pruméru. Ukazatel Sikmosti pro symetrické rozdéleni pravdépodobnosti je roven nule.
Zapornou hodnotou koeficientu Sikmosti je znaCeno, Ze je datovy soubor zeSikmen
doleva a kladnou hodnotou je znaceno zeSikmeni datového souboru doprava.
Koeficient Sikmosti je vypocitan dle vzorce:

P C (2.34)

(07)>

(o}
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Koeficientem 3$pi¢atosti je znazornéno, jak jsou hodnoty koncentrovany okolo
prumérné hodnoty. Koeficient Spi¢atosti normalniho rozdéleni pravdépodobnosti ma
hodnotu nula. Pokud je koeficient SpiCatosti zaporny, znaci to nizSi variabilitu
datového souboru nez u normalniho rozdéleni. Pokud je ukazatel SpiCatosti kladny,
hodnoty datového souboru jsou vice rozptyleny okolo primérné hodnoty nez by tomu

bylo u normalniho rozdéleni. Vzorec pro vypocet tohoto koeficientu je:
y, =t 3 (2.35)

Jiz zmifnované normalni rozdéleni pravdépodobnosti je takovym rozdélenim,
kde koeficienty Sikmosti i Spi€atosti jsou rovny nule. Pro tzv. normované normaini
rozdéleni je typickym rysem, Ze stfedni hodnota je rovna 0 a rozptyl roven 1. Toto
rozdéleni je jednim z pfedpokladi mnoha statistickych modelu, proto je v této praci
testovano, zda soubory pochazeji z normalniho rozdéleni. Toto testovani je
provedeno na zakladé Shapiro-Wilkova testu. Hodnota tohoto testu je pocitana

nasledujicim vzorcem:

n
2
Z (@, 'x(i))
_ =l

W=-+——",
Z(xi'x)z

(2.36)

kde x;) znaCi usporadané nahodné vybrané hodnoty a konstanta a; je stanoveno jako:

T -1
m -V

(a,...,a,) = N (2.37)
(m" V"V m)?

kde:
m=(m,...m)" . (2.38)

Zde my, ..., m, jsou oCekavané usporadané hodnoty uspofadanych a stejné
distribuovanych statistik nahodnych proménnych 2z normovaného normalniho

rozdéleni a V je jejich kovarianéni matici.
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Hypotézy:
Ho:  D(x)~N(u;0°).

Nahodny vybér pochazi z normalniho rozdéleni N a ma libovolné parametry stfedni

hodnoty a rozptylu.
Ha: D(x)+ N(u,07).

Nahodny vybér nepochazi z normalniho rozdéleni s libovolnymi parametry stfedni

hodnoty a rozptylu.

V ramci popisné statistiky je dale tfeba vyhledat odlehlé a extrémni hodnoty.
Tyto hodnoty jsou v této praci hledany pomoci boxplotu a Dean-Dixonova testu.

V ramci boxplotu jsou odlehlé a extrémni hodnoty urCeny jako:
(O, —1,5-I0R) > extremes < (0O, +1,5-IOR). (2.39)

Zde je Q oznaCenim pro kvartily a /IQR je oznaCenim pro mezikvartilové rozpéti.
Dean-Dixonuv test je vyuzivan pro ureni extrémnich hodnot soubort s velmi nizkym

poctem dat. Postup pro ureni extrémnich hodnot timto testem je nasledujici, nejprve

jsou sefazeny hodnoty x, < x2...<x,, poté je vypocteno variacni rozpéti:
R=x —x, (2.40)

n

kde R znaCi variani rozpéti. Nasledné se urCi hodnoty statistiky Q, které jsou

porovnavany s Q kritickym, které Ize najit v tabulkach. Hodnota Q je vypoctena jako:

O = 21, (2.41)

O =5 (2.42)

Pokud je hodnota statistiky Q vétSi nez hodnota Q kriticka, je dana minimalni i

maximalni hodnota vyfazena ze souboru a cely proces je opakovan.
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2.5 Charakteristika korelacnich koeficientu

V této podkapitole jsou charakterizovany jednotlivé korela¢ni koeficienty, které
jsou pouzity v této praci. Korelace je oznaCeni pro miru zavislosti proménnych, u
kterych neni urCena kauzalita. Nejprve je zde pfiblizeno stanoveni korelace pomoci
Pearsonova korelacniho koeficientu a poté pomoci dalSich dvou neparametrickych
korelagnich koeficientll. V zavéru podkapitoly je charakterizovana kfizova korelace.

Tato podkapitola vychazi pfevazné z knihy od Hendla (2015).
Pearsonuyv korelaéni koeficient

Tento korela€ni koeficient je parametrickym, to znamena, Ze mira korelace
mezi proménnymi je ovlivnéna velikosti proménnych. Pfedpokladem pro vypocet
tohoto koeficientu je, Ze oba soubory i jejich rezidua pochazeji z normalniho
rozdéleni. Vysledek je ovlivnén odlehlymi hodnotami a heteroskedasticitou rezidui.

Tento korelacni koeficient je vypocitan dle vzorce:

P (2.43)

kde r,, znaCi korelacni koeficient proménnych x a y, oy, je oznatenim pro kovarianci
proménnych x a y a o je oznaCenim rozptylu jednotlivych proménnych. Kovariance je

pocitana jako:

i(xi_)_c)'(yi_)_/)
o, =1 , (2.44)

X
’ n

kde x a y je oznaCenim pro jednotlivé hodnoty proménnych.

Hodnoty tohoto korelaéniho koeficientu jsou v intervalu <—1;1>. Pokud je

hodnota tohoto koeficientu rovna 1 &i -1, znaCi to, Zze v8echny hodnoty lezi na
regresni pfimce. Pokud je hodnota tohoto korelacniho koeficientu rovna 0, znamena
to, Ze se mezi proménnymi nenachazi zadna zavislost nebo se zde zavislost
nachazi, ale neni linearni. Zjist€nou zavislost mezi proménnymi je tfeba ovéfit, zda je

statisticky vyznamna. Hypotézy jsou nasledujici:
HO rxy=0,

24



Testovani je provadéno pomoci t statistiky, kde hodnota T vypocitané je

stanovena jako:

T=—2_.Jn-2. (2.45)

Zde je T oznaCenim pro t statistiku. VypocCitana hodnota je porovnana s hodnotou
kritickou, ktera je prevzata ze statistickych tabulek. Pokud je absolutni hodnota T
vypocCitané vétsi nez T kritické, zamitame nulovou hypotézu. Nulova hypotéza je také

zamitnuta, pokud p hodnota je niz8i nez zvolena hladina vyznamnosti.
Kendallav korelaéni koeficient

Vypocet tohoto koeficientu vychazi ze vztahu dvojic soubort, u kterych je
definovana shoda. Je to neparametricky koeficient korelace. Nejprve jsou sefazeny
datové soubory podle velikosti. Poté jsou vytvofeny pary, kde (xi ; yi) a (X; ¥,
kde i < j. Dale jsou urCeny konkordance a diskordance. Konkordance neboli
souhlasné pofadi parl je zjisténa, pokud x; > x; a zaroveri y; > y; nebo x; < x; a
zaroven y; < y;. Diskordance neboli inverzni poradi parl je zjisténa, pokud x; > x; a
zaroven y; < y; nebo x; >x; a zaroven y; < y. Pokud xi=x; a yi=y;, neni par ani

konkordantni ani diskordantni. Poté je vypocten korelaéni koeficient dle vzorce:

__P-0
r n-(n-1/2" (2.46)

kde 7 je oznaCenim Kendallova korelacniho koeficientu, P je pocCet konkordanci a Q
je pocet diskordanci, n je pocet parovych hodnot. Hypotézy pro testovani statistické

vyznamnosti jsou:
Ho:  5y=0, X a y maji nezavislé poradi,
Ha:  wy#0, X a y maji zavislé poradi.

Hypotézy jsou zamitany na zakladé T testu, kde hodnoty T vypocitaného jsou

stanoveny jako:
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T
=_— 2.47
2-(2n+5) (2.47)
On-(n—-1)
Po stanoveni T vypocCitaného je hodnota opét porovnavana s T kritickym stejné jako
u Pearsonova korela¢niho koeficientu.

Spearmanv korelacni koeficient

Tento korelaéni koeficient je neparametrickym a podobné jako Kendallovo 1 je
pocitan s pofadovymi hodnotami. Proto je opét nutno hodnoty analyzovanych

datovych souborl sefadit podle velikosti. Korelacni koeficient je poté vypocitan jako:
= ; 2.48
p n (n _ 1) Z( )l yrl ( )

kde p znali Spearmanuv korela¢ni koeficient, x,; a y, je oznaCenim pro jednotlivé
sefazené hodnoty. Statisticka vyznamnost korelacniho koeficientu je zjiSténa na
zakladé T testu, kde je opét porovnana hodnota testove statistiky kritické a

vypocitané. Hypotézy jsou stanoveny jako:
Ho:  px~0, X a y maji nezavislé poradi,
Ha:  py#0, X a y maji zavislé poradi.

Hodnota T statistiky je spocitana jako:

T=—"L _Jn-2. (2.49)

Kfizova korelace

Kfizova korelace je v této praci pouzita pro zjisténi zpozdéni ¢asovych fad.
Zpozdéni Casové fady je zjisSténo na zakladé grafu z programu SPSS. Zpozdéni je

uréeno na zakladé vztahu:

1
z-delay = a‘rg maX(U— : E((xt - /ux) : (yt+r - luy )) . (2 50)

x Uy
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kde 7eiay je zpozdeni Casové fady a E je oCekavana hodnota, x a y jsou Casove rady,

u je stfedni hodnotou, t je obdobi, 7je zpozdénim.
Evansova stupnice sily korelace
V tabulce 2.2 je zobrazeno fazeni sily korelace dle Evanse.

Tabulka 2.2 Evansova stupnice sily korelace

Velmi silna korelace r<0,8
Silna korelace 06>r<0,8
Stredné silna korelace 04>r<0,6
Slaba korelace 02>r<0,4
Velmi slaba korelace 0>r=<0,2
Nulova korelace 0

Zdroj: Evans (1996)

2.6 Metodika linearni regrese

V této podkapitole je proveden popis metodiky linearni regrese, postupu pfi

tvofeni modelu metodou nejmensich &tvercu a verifikace.

Nejprve je vymezen ekonomicky model, ve kterém je urCen predmét
zkoumani. Ekonomickym modelem jsou slovné popsany zakladni hypotézy, chovani

ekonomickych veliin a podobné.

Nasledné je stanoven matematicky model, ktery je analytickym vyjadfenim

ekonomického modelu. Matematicky model je ve tvaru:
Vi=B+bx, . p X, (2.51)

kde y: je oznaCenim pro zavislou proménnou v €ase t, koeficient fyje konstantou a
koeficienty f;az S, jsou regresni koeficienty pro nezavislou proménnou xj:az xn;, kde

n je celkovy poCet proménnych.

Poslednim krokem je stanoveni ekonometrického modelu, kde pfidanim nahodné
slozky se stava z deterministického modelu model nahodny. Tento model Ize zapsat
jako:
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yt:ﬂ0+181.xit+"'ﬂn'xnt+ut’ (252)

N
kde u; znacCi nahodnou slozku v Case t a regresni koeficienty jsou také nahodnymi.

Po stanoveni téchto modell je tfeba provést sbér dat. Data by méla byt popsana
deskriptivni statistikou a upravena o odlehlé a extrémni hodnoty. Data také museji

byt upravena na stacionarni data, coZz znamena ze:

E(y,)=u, (2.53)
E(y,—p)y =0, (2.54)
Vi =E, =) E(y, — 1) (2.55)

Stfedni hodnota a variabilita jsou konstantni v ¢ase a kovariance dvou rudznych
obdobi je zavisla pouze na vzdalenosti v ¢ase. Dale je tfeba provést dekompozici

dat, pficemz by méla byt odstranéna sezénni slozka.

DalSim krokem je odhad samotného modelu. V této praci je proveden odhad
metodou nejmensSich Ctvercd. Tato metoda je jednou z nejCastéjSich zpUsobl pro

stanoveni parametrul linearniho modelu. Rovnici pro metodu nejmensich ¢tvercu je:
d 2
S=2 Dl -B+p x+.B,x.] (2.56)
t=1

Z této rovnice vyplyva, Zze zakladnim principem metody nejmenSich &tvercu je hledani
regresnich koeficientd takovym zpusobem, kdy je minimalizovana suma druhych
mocnin vzdalenosti ve vertikalnim sméru vSech analyzovanych hodnot. Tento model

ma nasledujici zakladni pfedpoklady:
e model je linearni v parametrech,
e vysvétlujici proménné jsou nenahodné,
o stfedni hodnota nahodné slozky je nulova, E(u,) =0,
e rozptyl nahodné slozky je konstantni, var(x,)=oc",
e nahodné slozky jsou navzajem nekorelovane, cov(u;;u,) =0,

e nahodna slozka ma normalni rozdéleni pravdépodobnosti rezidui,
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u~ N(©0;0%),
e regresni model je spravné specifikovan,

e u vysvétlujicich proménnych se nevyskytuje multikolinearita. (Hanclova,2012)

Po vytvofeni modelu je provedena statisticka verifikace. Tato verifikace je
provedena pomoci T testu jednotlivych regresnich koeficientl a F testu, ktery testuje
model jako celek. Pro verifikaci jednotlivych regresnich koeficientl jsou stanoveny

nasledujici hypotézy:
Ho.' ﬂ,ZO,

Nulova hypotéza se zamita, pokud absolutni hodnota T statistiky vypocitané je vyssi
nez hodnota T kritické. Hodnota T statistiky kritické je nalezena v tabulkach, pfiCemz

T statistika vypocitana je stanovena dle vzorce:

r PO (2.57)

vyp 2
Oy,

Hypotézy pro statistickou verifikaci modelu jako celku jsou nasledujici:
Ho.' ﬂF,BIZ.,.,Br,:O,
Hy: itOv B AOv... 5:70.

Nulova hypotéza je zamitnuta, pokud hodnota F vypocCitané je vy3Si nez F kritické.

Vypocitana statistika je stanovena jako:

_ ESS/df, ESS/(k-1)
" RSS/df, RSS/(n-k)’

(2.58)

kde ESS je oznaceni pro vysvétleny pocet ¢tvercl, RSS je rezidualnim souctem
Ctvercl, df je stupen volnosti, k je oznaceni pro poCet regresnich koeficientd a n je

pocet pozorovani.

Model by mél byt také specifikovan. Toto posouzeni Ize provést orientatné pomoci

koeficientu determinace. Hlavni mySlenkou tohoto koeficientu je rozlozeni celkové
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sumy C&tvercu pozorovanych hodnot a stfedni hodnoty na rezidudlni ¢ast a na Cast

vysvétlovanou regresni analyzou. Celkovou sumu ¢&tvercu Ize zapsat jako:

TSS =" (y,- )’ = RSS + ESS.. (2.59)
t=1
Tento soucet Ctvercl Ize rozlozit na rezidualni soucet Ctvercl, ktery je vyjadien

vztahem:

RSS = Zn:(yi _.)/}\i)z (2.60)

t=1

a také na vysvétleny soucet Ctvercl, jenz Ize vyjadfit jako:

ESS =) (y-»). (2.61)
t=1
Koeficientem determinace je posouzeno, do jaké miry je vysvétlena nezavisla

proménna pomoci napozorovanych udaju. Tento koeficient nabyva hodnot v intervalu

(0;-1). Koeficient determinace Ize zapsat jako:

o2 _ ESS

=—_, 2.62
7SS (2.62)

Dale muze byt provedena specifikace statistickymi testy, napfiklad Rampsay
RESET testem.

Dale by méla byt provedena ekonometricka verifikace, kde je tfeba urcit, zda
se v modelu nenachazi autokorelace, heteroskedasticita, multikolinearita a také zda

rezidua pochazeji z normalniho rozdéleni.

Pokud se v modelu vyskytuje autokorelace znaCi to, Ze jsou hodnoty
kovariance rezidui nenulové, coz mUlze nepfiznivé ovliviovat rozptyl a
nadhodnocovat koeficient determinace. Autokorelace je zjistovana pomoci Durbin-

Watsonova testu.

Je-li v modelu obsazena heteroskedasticita, znaci to naru$eni predpokladu, ze
nahodna slozka ma konstantni a konecny rozptyl. Vyskyt heteroskedasticity ovliviiuje

velikost parametrl. Heteroskedasticitu Ize zjistit napfiklad Whitovym testem.
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Multikolinearitou je znaCeno, Ze se mezi nezavislymi proménnymi nachazi
silna korelace. Problém multikolinearity nenastava v regresi o jedné nezavislé

promeénné.

Normalita rezidui je jednim z pfedpokladi modelu a Ize ji zjistit pomoci P-P i
Q-Q plotu. Dale ji I1ze zjistit na zakladé neparametickych testl, napfiklad Kolmogorov-
Smirnov testu &i Jarque-Bera testu.
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3. Popis vstupnich dat a zakladni analyza hodnotovych
ukazateli u vybranych firem

Tato kapitola je zaméfena na popis vstupnich dat a také je zde provedena
zakladni analyza hodnotovych ukazatelt vybranych firem. Firmami jsou CEZ, a.s.,
Erste Group Bank AG, Komercni banka, a. s., O2 C. R., Unipetrol, Vienna Insurance
Group, PEGAS NONWOVENTS, a. s., CETV, Philip Morris CR, Fortuna, a. s.
Veskeré Casové fady pouzity v této praci zacinaji obdobim prvniho kvartalu 2013.
Starsi ¢asoveé fady aplikovany nejsou, jelikoZz systémem Prague Stock Exchange jsou
evidovany ceny akcii pouze od 30. 11. 2012. Hodnotové ukazatele EVA a SVA jsou
analyzovany u firem, které maji zvefejnéna Ctvrtletni data ro¢né po ctvrtletich, tim je
mysSleno, Ze prvni udaj bude za obdobi zaatek roku az konec roku, druhé obdobi
bude od druhého kvartalu roku do konce prvniho kvartalu roku nasledujiciho a tak
podobné. U firem, kterymi jsou data zvefejhiovana pololetné, jsou tyto ukazatele
analyzovany také za obdobi jednoho roku, ale po pololetich. Tyto ukazatele jsou
pfedchozi ukazatele, dle teorie, mély ovliviiovat zménu trzni hodnoty spole¢nosti, ale
tyto udaje jsou investorum zpfistupnény az k ur€itému datu, proto nebude zména
trzni hodnoty firmy zkoumana za rok (po Ctvrtletich &i pololetich), nybrz za obdobi,
vztahujici se ke zvefejnéni informaci, které slouzi k vypoctu téchto hodnotovych
ukazatellu. U stanoveni zmény ukazatele MVA se vyskytuje problém, jelikoz aby byl
vztah mezi ukazateli EVA a MVA smysluplnym, zvySeni MVA by mélo byt zjiSténo
k datu zvefejnéni ucCetnich vykazu. V této dobé vSak muze byt uc€etni hodnota
vlastniho kapitalu jina nez k datu konce obdobi, proto vysledky nebudou pfili§ pfesné
a tento vztah zde je uveden pouze doplhkové. Velikosti ¢asovych fad jsou uvedeny u
jednotlivych podkapitol. Ve vstupnich datech jsou obsazeny hodnoty cen vybranych
akcii, které jsou uzity k vypoctu zmény hodnoty akcie za urcité obdobi dle vzorcl
2.19 a 2.20. Ceny akcii jsou ziskany z webovych stranek Prague Stock Exchange
(2018). Dale jsou mezi vstupnimi daty zahrnuty polozky z ucetnich vykazu, které je
tfeba znat pro vypoclet hodnotovych ukazatelli, napfiklad ucetni hodnota vlastniho
kapitalu, zisk po zdanéni, apod. Tyto ucCetni vykazy jsou Cerpany z oficialnich
webovych stranek spole¢nosti. Zminéné hodnotové ukazatele jsou vypocitany na
zakladé vzorcu 2.4 az 2.6, 2.10 a 2.17. Vstupni data dale obsahuji udaje, konkrétné

o trznich prémiich, z databaze Damodaran (2018), které jsou vyuZzity pro stanoveni
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nakladl vlastniho kapitalu dle vzorcl 2.24 a 2.25. Bezrizikova sazba byla stanovena
z databaze statnich dluhopisti vydané Ceskou néarodni bankou (2018). Z CNB jsou
prevzaty také kurzy, které slouzi pro prepoCet vykazi nominovanych v cizich
ménach. Pouzité kurzy jsou primérem za dané obdobi. VeSkeré hodnotové
ukazatele jsou prepocteny na 1 akcii. Tato kapitola je rozdélena do 2 podkapitol, kde

v prvni podkapitole je obsazen:

e struCny popis analyzovanych spolecnosti,

e grafy vyvoje analyzovanych hodnotovych ukazateld a hodnoty
spolecnosti,

e zakladni analyza hodnotovych ukazateld,

e analyza odlehlych a extrémnich hodnot jednotlivych spole¢nosti (dle
vzorcu 2.39 az 2.42).

Ve druhé podkapitole je obsazeno:

e zdldvodnéni vybéru pouze nékterych ukazateld pro analyzu datovych
souborl obsahujicich vSechny spole¢nosti,
e analyza extrémnich hodnot téchto ukazatelu,

e shrnuti vysledkl deskriptivni statistiky.

3.1 Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatelti jednotlivych

spolec¢nosti

Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazateli spole¢nosti Central
European Media Entreprises Ltd. (CETV)

Spole¢nost CETV je Ceskou spolecnosti podnikajici v odvétvi televizniho
vysilani a kabelové televize. Tato spoleCnost zvefejiiuje ucetni vykazy Ctvrtletné.
Vykazy jsou nominovany v USD a v této praci jsou prepoéteny na Koruny Ceské
prumérnym kurzem za dané obdobi. Tato spole¢nost je analyzovana ro¢né po
Ctvrtletich. Analyzovano je 11 udajd, a to za obdobi od prvniho kvartalu 2013 po
druhy kvartal 2016. PozdéjSi data nejsou vyuZita, jelikoz dlouhodobé ztraty dostaly
ucetni hodnotu vlastniho kapitalu do zapornych hodnot, tudiz tato data nemohou byt

aplikovana pro vypocet ukazatele EVA. Analyza neni provadéna cCtvrtletné kvdli
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pravdépodobnému vyskytu sezonnosti, ktery nelze odstranit z divodu nedostate¢né

délky casoveé rady.

Graf 3.1 Vyvoj hodnotovych ukazatel(l a hodnoty akcie spole¢nosti CETV
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnotovy ukazatel EVA je znacné ovlivnén zapornym ziskem, tato
spoleCnost je po celé sledované obdobi ve ztraté. V roce 2015 byla ztrata spole€nosti
zmirnéna. Podobné je touto ztratou ovliviiovan i ukazatel SVA. LepSi vyvoj Cistého
pokryti starého dluhu s vysokymi uroky. V 2. pololeti 2016 je ztrata opét zvySena, ale
v dalSich letech je vyvoj pozitivni. Ztrata je v tomto obdobi vyssi, kvuli nakladim na
splaceni dluhu. Negativné se v ukazateli EVA projevuje snizovani ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu. Kvlli tomuto snizovani ma v poslednim obdobi ukazatel rEVA
vysokou zapornou hodnotu. V grafu 3.1 Ize spatfit vyvoj jednotlivych ukazatell
vyjadfenych v absolutnich hodnotach. Na hlavni svislé ose jsou uvedeny hodnoty
tokovych ukazatelu a na vedlejSi svislé ose jsou uvedeny hodnoty akcie. Hodnotové
ukazatele EVA a SVA maji velice podobny vyvoj, ktery je ur€ovan pfevazné ziskem
po zdanéni. Ukazatel zmény MVA je vétSinu analyzovanych obdobi kladny, jelikoz i
pfes snizovani hodnoty akcii byla vyraznéji sniZzovana ucetni hodnota vlastniho
kapitalu. Hodnota akcii ma klesajici trend, jelikoz je spoleCnost dlouhodobé ztratova.
Je vS8ak mozné vidét nesoulad mezi tokovym ukazatelem zmény hodnoty akcie a

stavovym ukazatelem trzni hodnoty akcie. Je tomu tak, jelikoz zména hodnoty akcie
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je pocitdna za obdobi jednoho roku po Ctvrtletich. Grafy relativniho vyjadfeni

ukazatell pro tuto i ostatni spole€nosti je zobrazen v pfriloze 1.

V prvni &asti grafu 3.2 Ize spatfit, Ze v Casové fadé s ro¢nimi udaji EVA se
nachazi jedna odlehla a jedna extrémni hodnota (odlehlé hodnoty jsou znaceny
koleCkem a extrémni hvézdickou). Tato extrémni hodnota nebude Zadnym zplsobem
nahrazena, jelikoZz se jedna o jev, ktery je dusledkem rozhodnuti managementu a
projevuje se i v pozdéjSich letech, proto se nejedna o chybu ani mimofadny udaj.
V Casové fadé s hodnotami SVA za obdobi jednoho roku se nachazi jedna odlehla

hodnota.

Graf 3.2 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro roéni udaje spole¢nosti
CETV
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V druhé Casti grafu 3.2 jsou zobrazeny extrémni a odlehlé hodnoty analyzovanych
ukazateld. U ukazatele EVA vyjadfeného jako hodnotové rozpéti se nachazi jedna
extrémni hodnota, ktera je pro dalsi analyzu vynechana, jelikoz se jedna o
mimoradnou situaci, ktera v jinych obdobich jiz nenastava. V tomto obdobi je vyrazné
zvySena ztrata kvali nakladové polozce ztraty vzniklé ze splaceni dluhu. Odlehlou
hodnotu ma také datovy soubor ukazatele rMV. Tato odlehld hodnota neni
nahrazena. Dale Ize vtomto typu grafu vypozorovat rozloZeni souboru, konkrétné

minimum, maximum, median a 1. a 3. kvartil.
Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatel spoleénosti CEZ, a. s.

Spoleénost CEZ podnikd v energetickém primyslu. Tato spoleénost ma
nejvétsi trzni kapitalizaci z firem obchodovanych na Prague Stock Exchange. U této
spoleCnosti je analyzovana ro¢ni Casova fada (po kvartalech) od 1. kvartalu 2013 po
3. kvartal 2017 (celkem 16 dat ve vSech datovych souborech).
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Hodnoty ukazatele EVA jsou velice ovlivnény ziskem po zdanéni, jelikoz
velikost ucetni hodnoty vlastniho kapitalu neni v ase vyrazné ménéna. Ve tretim
kvartalu 2013 je vySe zisku po zdanéni sniZzena, k Cemuz doSlo navySenim
opravnych polozek z dlouhodobého majetku. V ostatnich obdobich byl EAT nizsi, nez
v obdobi pfed 3. kvartdlem 2013 kvdli poklesu trzeb z prodeje elektfiny. Ukazatel
SVA je navic ovlivhovan zménami trzni hodnoty vlastniho kapitalu, ktery byl mnohem
vice volatilni nez u€etni hodnota vlastniho kapitalu. To Ize vypozorovat i v rozdilnych
hodnotach ukazateld EVA a SVA. Pokud je hodnota EVA vy3Si nez hodnota SVA
znamena to, ze ucetni hodnota vlastniho kapitalu je vysSi nez trzni hodnota. V grafu
3.3 mlUzeme také spatfit velké vykyvy v trzni cené akcie, ale i v trzni pfidané hodnoté.
Tyto ukazatele maji podobny vyvoj, protoze spole¢nost ma velmi stabilni ucetni
hodnotu vlastniho kapitalu. V druhé ¢asti grafu je vidét vyvoj ukazateli EVA a SVA,
ale i trzni hodnoty akcie. Pokles hodnoty akcie od 7. obdobi pravdépodobné souvisi
se zapornymi hodnotami ukazatell EVA a SVA v 6. sledovaném obdobi, avSak

v pozdéjSich obdobich vztah mezi témito veliCinami jiz tak zfejmy neni.

Graf 3.3 Vyvoj hodnotovych ukazatelt a hodnoty akcie spoleénosti CEZ'
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! Graf je rozdélen na 2 &asti z diivodu negitelnosti nékterych ukazatelt
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V grafu 3.4 Ize kromé rozloZeni souboru také spatfit, Zze v €asovych fadach
kazdého z grafu se nachazi jedna odlehla hodnota u ukazatele EVA a jedna odlehla
a jedna extréemni u Casové fady ukazatele rEVA. Tato extrémni hodnota bude

vynechana.

Graf 3.4 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole€¢nosti
CEZ

200Ke 04|

100K&

-100Ke

-200Ké&

-300Ke -0,4
EVA SVA aMv dMVA EVA rSVA ™Y

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazateli spole¢nosti Erste Group
Bank AG

Spole¢nost Erste Group Bank se zabyva hlavné bankovnictvim a operuje
prevazné ve stfedni a vychodni Evropé a na Balkanském poloostrové. Casové fady
spole€nosti Erste Group Bank maji 16 hodnot. Tyto ¢asové fady pochazeji z obdobi
od prvniho kvartadlu 2013 do tfetiho kvartalu 2017 a jsou analyzovany rocné po
Ctvrtletich. Spole¢nost ma ucetni vykazy v Eurech a jsou pfepocitany na koruny

pramérnym kurzem CNB pro dané obdobi.

Na pocatku sledovaného obdobi jsou ukazatele EVA a SVA ovlivnény ztratou
ukazatelé EVA a SVA ve sledovaném obdobi velmi ovlivnény zménou rizikovych
rezerv v Madarsku a Rumunsku v 2. a 3. kvartalu v roce 2014, coz mélo nepfiznivy
vliv na vysledek hospodareni. Tato udalost neovlivnila pouze dvé obdobi, ale jelikoz
jsou vypocty provedeny za obdobi jednoho roku, ale klouzavé po kvartalech, tak je
touto udalosti ovlivnéno 5 dat v ¢asové fadé EVA a SVA a samoziejmé také rEVA a
nakladu vlastniho kapitalu. Z grafu 3.5 nelze vypozorovat vztah mezi hodnotovymi

ukazateli a zménou hodnoty spolecnosti.
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Graf 3.5 Vyvoj hodnotovych ukazatell a hodnoty akcie spole¢nosti Erste
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Grafem 3.6 je znazornéno rozmisténi hodnot, ale také v nich Ize spatfit, Zze

v souborech dat nejsou obsazeny zadné odlehlé ani extrémni hodnoty.

Graf 3.6 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole¢nosti
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Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatelid spole¢nosti
Fortuna, a. s.

Tato spoleCnost se specializuje na provozovani kurzovych sazek. Tento
holding pusobi pfevazné na vychodé a jihu Evropy. Spole¢nost je analyzovana ro¢né
po pololetich, jelikoz nejsou pfistupny Ctvrtletni finan¢ni vysledky. Analyza bude

provedena za obdobi od zacatku roku 2013 az po pololeti 2017, celkem 8 udaju.
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Hodnoty ukazatele EVA jsou velice ovlivnény nizkou uc€etni hodnotou
vlastniho kapitalu. Od druhého pololeti 2015 je hodnota zvySovana, coz negativné
ovliviiuje hodnotu EVA i rEVA. ZvySeni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu je
je v.druhém pololeti 2016 a v prvnim pololeti roku 2017 nizSi zisk po zdanéni. Toto
snizeni zisku je zplUsobeno naristem osobnich nakladl a ostatnich provoznich
nakladu. Dale jsou v ¢asovych Ffadach vysoké hodnoty EVA i SVA, a to za obdobi
prvniho az druhého pololeti roku 2015 a druhého pololeti 2015 a prvniho pololeti
2016. Tyto hodnoty jsou ovlivnény ziskem po zdanéni z druhé poloviny roku 2015,
ktery byl snizen kvuli nizkym vydajium na dan z pfijmd. Ukazatel SVA s rSVA je dale
pozitivné ovlivnén sniZenim trzni hodnoty vlastniho kapitalu ke konci prvniho pololeti
2015. Z grafu 3.7 nelze vypozorovat zavislost mezi hodnotovymi ukazateli a zménou

hodnoty spoleCnosti.

Graf 3.7 Vyvoj hodnotovych ukazateli a hodnoty akcie spole¢nosti Fortuna
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Graf 3.8 zobrazuje rozloZeni hodnot téchto datovych fad. MGzeme vidét, ze
grafy ukazateli SVA a rSVA a také ukazateld dMV a rMV maji velice podobny tvar,
hodnotami vlastniho kapitalu, které jsou vyrazné nizSi nez trzni hodnoty.
V absolutnim pojeti jsou hodnoty EVA oproti dMV velice nizka Ccisla s nizkou
volatilitou, ale diky velké hodnoté ROE ma rEVA vysoké hodnoty a i volatilita je vySsi.

Daéle je grafem ukazano, Ze se v datovych souborech nenachazeji Zadné odlehlé ani
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extrémni hodnoty. Analyza extrémnich hodnot byla provedena i Dean-Dixonovym

testem a ani timto testem nejsou objeveny zadné odlehlé ani extrémni hodnoty.

Graf 3.8 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro€ni udaje spole€nosti
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Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatell spole¢nosti

Komercni banka, a. s.

Specializaci této spole€nosti je bankovnictvi. Spole€nost je vlastnéna z 60 %
francouzskou skupinou Société Générale. Spolednost pusobi na uzemi Ceské
republiky. Analyza je provedena roCné po Ctvrtletich na 16 udajich, a to za obdobi
prvniho kvartalu 2013 po treti kvartal 2017.

Graf 3.9 Vyvoj hodnotovych ukazatelti a hodnoty akcie spole¢nosti KB
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Ukazatele EVA i SVA (také rEVA a rSVA) maji v této spolecnosti po sledované
obdobi velice stabilni hodnoty. Je tomu tak, jelikoz zde nedochazi k Zzadnym velkym
vykyvim v zisku po zdanéni, hodnotach vlastniho kapitélu, a to jak trznich, tak
ucCetnich a také v hodnotach nakladd vlastniho kapitalu. Z grafu 3.9 nelze
vypozorovat vztah mezi hodnotovymi ukazateli a zménou hodnoty spoleCnosti.
Hodnota ukazatele EVA nabyva po celé sledované obdobi vysSich Cisel, jelikoz tato

spoleCnost ma vyssi trzni hodnotu vlastniho kapitalu nez ucetni.

Z grafu 3.10 Ize vypozorovat, Ze pouze datovy soubor rSVA obsahuje dvé
odlehlé hodnoty, které nebudou nahrazeny ani vynechany. Dale Ize spatfit rozlozeni
hodnot a kvartill. Je zde také vidét, coz je ziejmé i z pfedchozi tabulky, Ze ukazatel

dMV'i rMV maji nejvétsi rozptyl.

Graf 3.10 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole¢nosti
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Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatel(i spole¢nosti O2 C. R.

Spole¢nost O2 se zabyva telekomunikaci. Majoritnim vlastnikem spoleénosti
02 je skupina PPF. Analyza této spolecnosti je provedena ro¢né po Ctvrtletich, a to
na 16 udajich za obdobi od zacatku roku 2013 po tfeti kvartal roku 2017.

Ukazatelé EVA a SVA jsou nejvice ovlivnény zménami u€etni a trzni hodnoty
zminit, Zze i pfes rozStépeni firmy se zisky této spoleCnosti nezménily. Je tomu tak,
jelikoz vroce 2014 probéhla investice do LTE, coz pozitivné ovliviiuje zisk
spole¢nosti v pozdéjSich letech. Hodnoty udaju popisné statistiky jsou u soubort
rEVA a rSVA velice podobné, i kdyz pfi pohledu na vyvoj ukazatell v ¢ase v grafu

3.11 se tyto ukazatele liSi. Je tomu tak, jelikoz do roku 2015 byla hodnota ucetniho
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kapitalu vysSi nez trzni a od roku 2015 tomu je naopak. PfiCinou je rozdéleni
spoleCnosti na dvé, ¢imz je snizena ucCetni hodnota vlastniho kapitalu, a pozitivni
reakce trhu na tuto zménu. Ukazatel rMV ma vysokou hodnotu priméru, coz je
hlavné ovlivnéno jednou extrémni hodnotou a dvéma odlehlymi hodnotami, které Ize
vidét v grafu 3.12. Je to zplsobeno, jak jiz bylo zminéno, pozitivni reakci investort na

investici do LTE a na rozstépeni spoleCnosti.

Graf 3.11 Vyvoj hodnotovych ukazateli a hodnoty akcie spoleénosti 022
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V prvni ¢asti grafu 3.12 je zobrazeno rozloZeni hodnot v asovych fadach
ukazateld EVA, SVA a dMV spoleCnosti O2. Lze zde také spatfit, Ze se v téchto
Casovych fadach nevyskytuji Zzadné extrémni ani odlehlé hodnoty. V druhé &asti grafu
je vidét, rozlozeni hodnot Casovych fad ukazatelu rEVA, rSVA a rMV. Je zde mozné
pozorovat, Zze ukazatel rMV ma 2 odlehlé a jednu extrémni hodnotu. Divodem je

rozstépeni spole¢nosti na dvé rlizné firmy a také pozitivni reakce investoru.

% Graf je rozdélen na 2 ¢asti z diivodu neditelnosti nékterych ukazateld
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Graf 3.12 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole¢nosti
02

300K
200Ke U

100K ’

-100Ké -1
EVA SVA div dMVA EVA 1SVA v
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Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazateli spole¢nosti PEGAS
NONWOVENS, a. s.

Tato firma se zabyva vyrobou netkanych textilii pouzivanych pfevazné na
vyrobu hygienickych potfeb. Hodnotové ukazatele této spole€nosti jsou analyzovany
za obdobi od zacatku roku 2013 po konec tfetiho kvartalu roku 2017 (16 udajl), a to
ro¢né po Ctvrtletich. Spole¢nost ma ucetni vykazy v Eurech a jsou pfepocitany na

koruny priimérnym kurzem CNB pro dané obdobi.

Graf 3.13 Vyvoj hodnotovych ukazatelli a hodnoty akcie spolec¢nosti PEGAS
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Vykyvy v ukazatelich EVA a SVA v obou pojetich jsou zapfi€inény hlavné

nestabilnim ziskem po zdanéni. Dané kolisani je zapfiCinéno pfevazné kurzovymi
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zisky a ztratami. Z grafu 3.13 lze vypozorovat ur€ity vztah mezi hodnotovymi

ukazateli a zménou hodnoty ¢i zménou trzni pfidané hodnoty.

V grafu 3.14 muzZeme spatfit rozloZzeni hodnot mezi jednotlivymi kvartily.
Zaroven muzeme vypozorovat dvé odlehlé hodnoty v kazdém z datovych soubort
dMV a rMV a jednu odlehlou hodnotu v Casové fadé dMVA. Tyto odlehlé hodnoty

nebudou vynechany ani nahrazeny.

Graf 3.14 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole¢nosti
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Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatelli spole¢nosti Philip
Morris CR

Hlavni ¢innosti této spolecnosti je vyroba tabakovych vyrobkl. Spolecnost je
analyzovana za obdobi od zacatku roku 2013 po konec prvniho pololeti roku 2017.
Ukazatele této firmy jsou pocitany ro¢né po pololetich, jelikoz po celou dobu

zkoumaného obdobi nejsou zvefejiiovana Ctvrtletni data.

Tato spole¢nost ma velice stabilni hodnoty ukazateldt EVA i SVA v obou
analyzovanych pojetich. Mirny rist téchto ukazatell je zpUsoben nizkym rostoucim
trendem zisku po zdanéni a poklesem nakladu na vlastni kapital od konce roku 2015.
Z grafu 3.15 je mozno vypozorovat, ze hodnotové ukazatele EVA a SVA jsou velmi
stabilni na rozdil od zmény trzni hodnoty Ci trzni pfidané hodnoty. Vztah mezi

ukazateli EVA a SVA se zménou hodnoty nebo zvySenim MVA neni z grafu ziejmy.

V grafu 3.16 je zobrazeno rozlozeni hodnot mezi jednotlivymi kvartily datovych

souborl. Dale zde Ize vypozorovat, Zze se v datovych souborech nenachazeji zadné
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odlehlé ani extrémni hodnoty. Analyza extrémnich hodnot je provedena také Dean-

Dixonovym testem, kterym rovnéz nebyly nalezeny zadné extrémni hodnoty.

Graf 3.15 Vyvoj hodnotovych ukazateli a hodnoty akcie spoleénosti Philip

Morris
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Graf 3.16 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro roéni udaje spole€nosti
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Analyza vstupnich dat a

Unipetrol, a. s.

EVA ISVA

hodnotovych ukazatel

v

spoleénosti

Firma Unipetrol se specializuje na rafinérskou a petrochemickou vyrobu. Vztah

mezi hodnotovymi ukazateli a zmé&nami trzni hodnoty této spole€nosti je zkouman na

16 udajich, a to ro¢né po Ctvrtletich za obdobi od zacatku roku 2013 po konec tretiho

kvartalu roku 2017.
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Ukazatele EVA a SVA jsou ovlivnény pfevazné ziskem po zdanéni. Nizka

hodnota zisku po zdanéni v prvnich obdobich je zapfi¢inéna hlavné vysokou

hodnotou ostatnich provoznich nakladl. V dalSich letech je hodnota této polozky

vyrazné snizena a firma dosahuje kladného zisku po zdanéni. Analyzou grafem 3.17

je zjisténo, ze hodnoty EVA a SVA jsou velice podobné ve v8ech analyzovanych

obdobi, to je zapfiinéno podobnou ucetni a trzni hodnotou vlastniho kapitalu. Dale

Ize vypozorovat urcity vztah mezi témito ukazateli a zménou hodnoty spolecnosti, se

zmeénou trzni pfidané hodnoty vztah tak ziejmy neni.

Graf 3.17 Vyvoj hodnotovych ukazatelli a hodnoty akcie spole¢nosti Unipetrol
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Graf 3.18 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole¢nosti
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V grafu 3.18 je zobrazeno rozloZeni hodnot mezi kvartily a jsou zde zobrazeny
extrémni a odlehlé hodnoty. Odlehla hodnota je obsazena pouze v datovém souboru

dMV a dMVA. Tyto hodnoty nebudou nahrazeny ani vynechany.

Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatelli spoleénosti Vienna

Insurance Group

Tato spoleCnost se zabyva pojiStovnictvim a je zahrnuta mezi nejvétsi pojisStovaci
skupiny ve stfedni, vychodni a jizni Evropé. Data této spoleCnosti jsou analyzovana
za obdobi od zaCatku roku 2013 po konec tfetiho kvartalu roku 2017 rocné po
kvartalech. Ugetni vykazy spole¢nosti jsou nominovany v Eurech a jsou pfepoéitany

na K& pomoci primérného kurzu CNB.

Graf 3.19 Vyvoj hodnotovych ukazateli a hodnoty akcie spoleénosti VIG®
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Ukazatele EVA a SVA jsou velice ovliviiovany vykyvy v zisku. Na tyto vykyvy
prevazné pusobi polozky hruba predepsana pinéni, naklady na pojistna plnéni a

pojistné a ostatni naklady. Ukazatel SVA je také velice ovliviiovan vyraznym

® Graf je rozdélen na 2 &asti z divodu neditelnosti nékterych ukazateld
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poklesem trzni hodnoty vlastniho kapitalu od pololeti roku 2015. Dle grafu 3.19 je
mozno fici, ze se mezi ukazatelem SVA a ukazateli dMV a dMVA nachazi urcita

korelace. U ukazatele EVA neni korelace pfilis zfejma.

V grafu 3.20 je zobrazeno rozlozeni hodnot mezi jednotlivymi kvartily,
kromé tohoto Ize také vypozorovat, ze se v datovych souborech nachazeji pouze dvé
odlehlé hodnoty a to v datovém souboru rSVA. Tyto odlehlé hodnoty nebudou

vynechany ani nahrazeny.

Graf 3.20 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni udaje spole¢nosti
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3.2 Analyza vstupnich dat a hodnotovych ukazatelti 10

analyzovanych firem

V této podkapitole je komentovana deskriptivni statistika datovych souboru se
vSemi analyzovanymi spole¢nostmi. VSechny hodnoty analyzovanych ukazatell jsou
vlozeny do Sesti datovych soubori po jednotlivych ukazatelich. Celkem je
analyzovano 139 udaju. Analyza vSech firem jako celku je vSak problematicka, kdyby
byly analyzovany hodnoty ukazatelt za celou firmu, a ne pouze na akcii, dochazi
k problému, protoze kazda spole€nost ma jinou hodnotu vlastniho kapitalu, ziskd a
podobné, proto nemohou byt firmy vlozeny do jednoho souboru. V této praci je snaha
vyfeSit problém pomoci pfepodtu ukazatell na jednu akcii, ovSem opét zde nastava
stejny problém, jelikoz firmy maji rozdilné nominalni i trzni hodnoty akcii, pocty akcii,
zisk na akcii a tak podobné. Tento problém je zfejmy i z analyzy extrémnich hodnot
v dalSim odstavci. NejlepSim zplsobem pro posouzeni téchto vztahu je proto

vyuzitim relativnich ukazateld.
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Graf 3.21 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro€ni absolutni udaje
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V grafech 3.21 a 3.22 jsou zobrazeny odlehlé a extrémni hodnoty jednotlivych
datovych souborli. Datovy soubor s hodnotami ukazatele EVA ma 4 odlehlé hodnoty
a 12 hodnot extrémnich. Extrémni hodnoty z horni ¢asti grafu jsou hodnotami
spole€nosti Philip Morris, jedna odlehla hodnota nalezi spole¢nosti PEGAS. Ve
spodni ¢asti grafu extrémni i odlehlé hodnoty nalezi spole€nosti Erste Group Bank. V
datovém souboru ukazatele SVA je obsazeno 7 odlehlych hodnot a 12 hodnot
extrémnich. V horni ¢asti grafu se nachazi 3 odlehlé hodnoty nalezici spole¢nostem
PEGAS a Unipetrol a 8 extrémnich hodnot, které jsou z datového souboru
spole€nosti Philip Morris. Odlehlé a extrémni hodnoty ze spodni Casti grafu nalezi
spoleCnosti Erste Group Bank a jedna odlehla hodnota spole¢nosti VIG. V datovém
souboru dMV se nachazi 6 extrémnich a 9 odlehlych hodnot. V horni ¢asti grafu jsou
zobrazeny 3 odlehlé hodnoty a 3 extrémni hodnoty. Jedna odlehla hodnota nalezi
spoleCnosti Erste Group Bank a zbylé odlehlé a extrémni hodnoty spole€nosti Philip
Morris. V dolni ¢asti grafu se nachazi 6 odlehlych hodnot a 3 extrémni hodnoty.
Celkem 5 z téchto odlehlych a 1 z extrémnich hodnot nalezi spole¢nosti VIG, ostatni

jsou hodnoty ukazatele dMV spole¢nosti Philip Morris. Z tohoto Ize usoudit, ze
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spole¢nost Philip Morris by méla byt vyjmuta z datovych soubort v absolutnim pojeti,
jelikoz v kazdém z téchto soubord méla vSechny hodnoty extrémni nebo odlehlé. U
ukazatele dMVA je celkem 21 extrémnich a odlehlych hodnot. VétSina téchto hodnot
opét nalezi spoleCnosti Philip Morris. Zde nastava problém. Jelikoz hodnoty
spoleCnosti Philip Morris jsou témér vSechny extrémni, a to ve vSech datovych
souborech, tato spoleCnost by neméla byt zahrnuta do analyzy, ktera je provedena
v dalSi kapitole. OvSem vynechanim této spolecnosti z analyzy se stavaji hodnoty
dalSich firem extrémnimi. Nahrazeni ¢&i vynechani tolika hodnot by znacné
ovlivitovalo vysledky. Jedno z feSeni problému je pouziti neparametrickych metod,
kde neni tfeba hodnoty vynechavat ani nahrazovat. Druhym feSenim je analyzovat
vztah pomoci relativnich ukazateld. U ukazatele rEVA se nachazi celkem 23
odlehlych a extrémnich hodnot. V8echny hodnoty ukazatele rEVA spolecnosti CETV
jsou extrémnimi, ale nemély by byt vynechany ani nahrazeny, jelikoz jsou zpusobeny
dlouhodobou ztratou spoleCnosti. Dlouhodoba ztrata snizuje i ucCetni hodnotu
vlastniho kapitalu jakozto zisk bézného ucetniho obdobi a zisk minulych let. Ztratou a
ucetni hodnotou vlastniho kapitalu je ovliviovana hodnota ukazatele rEVA.
Spolecnost, ktera je jako jedina z analyzovanych spolecnosti dlouhodobé ztratova,
nelze vyjmout z datového souboru, jelikoz se nejedna o Zadné mimofadné udalosti.
Déle jsou zde 4 extrémni hodnoty, které nalezi spolenosti Fortuna. Taktéz by
nemély byt nahrazeny, jelikoZz se opét nejedna o vyjimecénou situaci, nybrz pouze o
fakt, Zze spoleCnost ma dlouhodobé vysoké pfijmy v poméru k ucetni hodnoté
vlastniho kapitalu. U ukazatele rSVA se nachazi 24 extrémnich a odlehlych hodnot.
Mezi extrémnimi hodnotami jsou veSkeré hodnoty ukazatele rSVA spole¢nosti CETV,
tato spoleCnost by neméla byt ze stejného duvodu, jako u ukazatele rEVA,
nahrazena ani vynechana. Dale jsou v datovém souboru obsazeny 4 extrémni
hodnoty a 4 odlehlé hodnoty souvisejici se spole€nosti Unipetrol. Tyto extrémni
sledovaného obdobi, a tyto hodnoty se nejevi jako mimoradné, nemély by tudiz byt
nahrazeny. Poté jsou zde obsazeny 2 extrémni a 2 odlehlé hodnoty spoleCnosti Erste
Group Bank. Tyto dvé extrémni hodnoty by mély byt nahrazeny, jelikoz se jedna o
mimofadnou udalost, doSlo ke zméné rizikovych rezerv v Madarsku a Rumunsku,
coz nepfiznivé ovlivnilo zisk. Tyto extrémni a odlehlé hodnoty jsou nahrazeny
metodou linearni interpolace. U ukazatele rMV se nachazeji pouze 4 odlehlé hodnoty

a 3 extrémni hodnoty. Tyto 3 extrémni hodnoty souviseji s rozStépenim spolecnosti
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02 na 2 ruzné s pozitivni reakci akcionaru. Jedna se o nahodilou situaci a hodnoty
jsou nahrazeny metodou linearni interpolace.

Graf 3.22 Analyza odlehlych a extrémnich hodnot pro ro¢ni relativni adaje 10
spoleénosti
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Zavérem této kapitoly je provedeno shrnuti. V tabulce 3.1 |ze spatfit hodnoty
pruméru jednotlivych ¢asovych fad spolecnosti, pocitanych dle vzorce 2.27. Lze z ni
vyCist, jestli ve sledovaném obdobi mély ¢asové fady podobny aritmeticky pramér
svych hodnot a jestli se primérné vyvijel stejné hodnotovy ukazatel EVA a SVA, a to
i v procentnim vyjadfeni jako ukazatele zmény hodnoty spole€nosti nebo zmény trzni
pfidané hodnoty. Kladnou prumérnou hodnotu ukazatele EVA ma sedm
analyzovanych spoleCnosti. Dveé analyzované spoleCnosti maji ve sledovaném
obdobi pouze zaporné hodnoty ukazatele EVA a Ctyfi spole€nosti maji pouze kladné
hodnoty tohoto ukazatele. U Sesti spole¢nosti ma ukazatel SVA kladnou stfedni
hodnotu. Jedna ztéchto Casovych fad ma vSechny hodnoty tohoto ukazatele
zaporné a tfi Casové fady tohoto ukazatele maji pouze kladné hodnoty. Primérna
hodnota ukazatele dMV je kladna u sedmi spole¢nosti. Ukazatel dMV ma nejvyssi
volatilitu ve v8ech sledovanych firmach. Primérna hodnota ukazatele rEVA je kladna
u sedmi spolecnosti. U dvou firem jsou vSdechny hodnoty tohoto ukazatele zaporné a

u Ctyf firem pouze kladné. Ukazatel rSVA ma stfedni hodnotu kladnou u sedmi
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analyzovanych €asovych fad. Ukazatel rMV ma kladnou primérnou hodnotu v sedmi

gasovych fadach ze vSech analyzovanych. Casové fady tohoto ukazatele maiji

v deviti pfipadech nejvysSi hodnotu smérodatné odchylky. Obecné Ize tvrdit, Ze

vétsina firem po sledované obdobi tvofila hodnotu. Dale Ize fici, Ze ukazatel dMV, a

to i v relativnim pojeti, ma vySSi hodnotu volatility nez zbylé ukazatelé.

Tabulka 3.1 Hodnoty praméru jednotlivych €éasovych rad analyzovanych

spole€nosti
Ukazatel v K¢ Ukazatel v %

Spole¢nost |EVA SVA dMmv dMVA rEVA rSVA rMV
CETV -35,51 -35,70 6,15 33,22 -0,71 -0,59 -0,07
CEz 3,92 0,92 -25,70 -24,84 0,00 -0,03 0,01
ERSTE -87,06 -47 .95 64,10 52,32 -0,08 0,11 -0,09
Fortuna 6,79 3,86 6,50 6,90 0,44 0,04 0,12
KB 27,81 -3,95 28,41 20,57 0,05 0,00 0,04
02 8,42 8,56 43,73 76,89 0,12 0,08 0,50
PEGAS 37,55 31,25 85,62 65,67 0,09 0,05 0,13
Philip Morris 855,69 625,30 873,75 849,62 0,33 0,06 0,07
Unipetrol 20,59 20,91 27,13 4,34 0,11 0,14 0,17
VIG -23,45 -5,28 -96,38 -127,01 -0,02 0,00 -0,07

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4. Zhodnoceni vlivu hodnotovych ukazatelii na tvorbu
hodnoty vybranych firem

Z vétSiny grafl z kapitoly 3 zobrazujicich jednotlivé ukazatele a trzni hodnotu
akcie neni korelace pfili§ zfejma, proto je tfeba provést vypocty, které jsou provedeny
v kapitole 4. V této kapitole je provedena analyza vztahu mezi hodnotovymi ukazateli,
zménou hodnoty vybranych firem a zménou trzni pfidané hodnoty. Je zde
analyzovan vztah mezi ukazatelem EVA a zménou trzni hodnoty za jednotliva
obdobi. Vztah mezi témito ukazateli je proveden i v relativnich jednotkach. Nejdfive
jsou analyzovany jednotlivé firmy samostatné a poté je analyzovan i datovy soubor,
ve kterém jsou obsazeny vSechny vybrané firmy. Je zde také analyzovan vztah mezi
ukazatelem EVA se zménou MVA, ovSem zde se vyskytuje problém, jelikoz aby tento
vztah byl smysluplnym, zvySeni MVA by mélo byt zjisténo k datu zverejnéni ucetnich
vykazl. V té dobé vSak muze byt uCetni hodnota vlastniho kapitalu jina nez k datu
konce obdobi, proto vysledky nebudou pfilis pfesné a tento vztah zde je uveden
pouze dopliikové. Po analyze vztahu ekonomické pfidané hodnoty s trzni zménou
hodnoty a zménou trzni pfidané hodnoty je analyzovan vztah mezi ukazateli SVA a
dMV i rSVA a rMV podobné jako tomu je u ukazatele EVA. Vztah mezi hodnotovymi
ukazateli je zkouman korelacni analyzou, konkrétné Pearsonovym Kkorelacnim
koeficientem. Zde ov8em nastava problém, jelikoz ma tento druh korelace
predpoklad normalniho rozdéleni obou analyzovanych soubori a také hodnotu
tohoto ukazatele ovliviuji tak zvané tézké konce, proto je vztah analyzovan také
pomoci neparametrickych korelacnich koeficientll, a to Spearmanova a Kendallova
korelacniho koeficientu. Zda soubory pochazeji z normalniho rozdéleni lIze urcit
ukazateli Sikmosti a SpiCatosti, které jsou uvedeny v pfFiloze 2 a jsou pocitany dle
vzorclh 2.34 a 2.35. Tato analyza v8ak neni pfili§ sofistikovanou. Proto je normalni
rozdéleni testovano na zakladé Shapiro-Wilkova testu, ovdem kvuli omezenym
moznostem pro vybér dat, nemuseji byt vysledky tohoto testu pfesné, proto i pfi
nesplnéni pfedpokladu normalniho rozdéleni obou souborld jsou vybrané
parametrické metody pouzity, avSak je tfeba brat v potaz, ze vysledky téchto metod
mohou byt ovlivnény nesplnénim pfredpokladd. V zavéru této kapitoly je provedeno
shrnuti vysledkl. Veskeré udaje v této kapitole jsou pocitany na jednu akcii a jsou
zde pouzity vzorce 2.36 az 2.38 a 2.43 az 2.62. Ve shrnuti jsou uvedeny vysledky

regresni analyzy.
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4.1 Vztah ekonomické piidané hodnoty a ukazateli zaloZenych na

trzni hodnoteé

V této podkapitole je provedena analyza vztahu mezi ukazateli EVA s dMV,
ale i zvySenim MVA a rEVA s rMV. Podkapitola je rozdélena do 11 hlavnich Casti.

Analyza je provedena nasledovné:

e testovani normalniho rozdéleni soubort Shapiro-Wilkovym testem,

e vypoCet Pearsonova, Kendallova a Spearmanova korela¢niho
koeficientu,

e posouzeni zpozdéni Casovych fad kfiZovou korelaci,

e zobrazeni jednotlivych hodnot v scatter plotu.

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelil zalozenych na trzni

hodnoté spole€¢nosti Central European Media Entreprises Ltd. (CETV)

Zde je provedena korelaéni analyza. Jelikoz pfedpokladem Pearsonova
korelaéniho koeficientu je, Zze soubory pochazeji z normalniho rozdéleni, coz je to
testovano Shapiro-Wilkovym testem. Dle vysledku tohoto testu je pfijata hypotéza H,
u v8ech analyzovanych ¢asovych fad spole¢nosti CETV krom Casové fady EVA a

rEVA, kde se zamita hypotéza Hy a pfijima se hypotéza Ha.

U analyzy Casové fady rEVA nastava problém, kde po vynechani extrémni
hodnoty vznikaji nové extrémni hodnoty, proto je vynechana pouze posledni hodnota
Casové fady, aby nedoslo kvelkému zkresleni vysledk(. V tabulce 4.1 jsou
zobrazeny vysledky jednotlivych korelanich koeficientd mezi ukazateli EVA a dMV i
EVA a dMVA z Casové fady, ve které jsou obsazZeny ro¢ni udaje po Ctvrtletich, a také
mezi rEVA a rMV bez jedné extrémni hodnoty. Vypocty neparametrickych koeficientd
korelace jsou provedeny na vSech hodnotach. Hodnoty vSech koeficientl vztahu
mezi ukazateli EVA a dMV jsou blizké nule, to znamena, Zze se mezi ekonomickou
pfidanou hodnotou této firmy a trzni pfidanou hodnotou nenachazi pravdépodobné
Zadny vztah nehledé na fakt, Ze tyto koeficienty jsou statisticky nevyznamnymi na
hladiné spolehlivosti 95%. Neparametrické koeficienty korelace jsou dokonce
zaporné. OvSem mezi ekonomickou pfidanou hodnotou vyjadfenou jako hodnotové
rozpéti a procentni zménou trzni hodnoty rMV je podle Kendallova a Spearmanova

korelaéniho koeficientu zaporna zavislost, statisticky vyznamna na hladiné
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spolehlivosti 90%. Pearsonav korelaéni koeficient je oproti ostatnim analyzovan
pouze deseti hodnotami, jelikoz jedna extrémni hodnota je vynechana. Pokud by tato
hodnota zlstala v souboru, byl by vysledek vyrazné ovlivnén. Jako posledni mezi
témito korela¢nimi koeficienty je analyzovan vztah ukazatell EVA a dMVA. Vztah
mezi témito ukazateli je dle Pearsonova i Kendallova korelacniho koeficientu
statisticky vyznamny na hladiné spolehlivosti 90%. Tyto koeficienty nabyvaji
zapornych hodnot, coz je proti ekonomické teorii. Je tomu tak, jelikoz hodnoty
ukazatele EVA jsou ve sledovanych obdobich vzdy zaporné, zatimco ukazatel MVA
je zvySovan, a to hlavné diky vyrazné&jSimu snizovani ucetni hodnoty vlastniho

kapitalu oproti trzni hodnoté spolecnosti.

Vztah mezi t€mito ukazateli je také analyzovan pomoci kfizové korelace. Dle
kfizové korelace je ekonomicka pfidana hodnota jedno obdobi v pFedstihu ke
zmeéne trzni pfidané hodnoty. Tento vysledek sice neni statisticky vyznamnym, ale po
Upravé nabyvaiji pfiznivéjSich hodnot vSechny tfi analyzované korelaéni koeficienty.
Vysledky upravené Casové fady jsou uvedeny v poslednim Ffadku tabulky 4.1. Podle
kifizové korelace nejsou hodnoty rEVA vaci rMV ani zpozdény ani v predstihu.

Soubory dat ukazatelld EVA a dMVA nejsou nijak zpozdény.

Tabulka 4.1 Hodnoty korela¢nich koeficientli spoleénosti CETV

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,036 -0,091 -0,027
p hodnota 0,917 0,697 0,937
Hodnota korelace
rEVA a rMV -0,508 -0,396 -0,552
p hodnota 0,134 0,097 0,078
Hodnota korelace
EVA a dMVA -0,535 -0,418 -0,500
p hodnota 0,090 0,073 0,117
Hodnota korelace
EVA,, a dMV 0,477 0,333 0,382
p hodnota 0,163 0,180 0,276

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 4.1 jsou zobrazeny jednotlivé body zkoumanych vztahu. V prvni ¢asti
grafu jsou jednotlivé hodnoty ukazatell dMV, ktery je na ose y, a EVA.4, ktery je na
ose x. V druhé &asti grafu je vztah ukazatell rEVA a rMV. V posledni ¢asti grafu jsou
znazornény jednotlivé body ukazatell EVA a dMVA. Také je vidét, ze datové soubory
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jsou ovlivnény extrémnimi a odlehlymi hodnotami ukazatele EVA, rEVA a rMV, &imz
jsou zkresleny vysledné hodnoty Pearsonova korelacniho koeficientu. Je tomu tak ve
vSech Castech grafu, ovSem hodnoty ukazatele EVA nelze vyjmout z pozorovani,
obdobich, tudiz se nejedna o chybu. Extrémni hodnota ukazatele rEVA je pro

korelaéni analyzu Pearsonovym koeficientem vynechana.

Graf 4.1 Bodové grafy spole€énosti CETV
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazateli zalozenych na trzni

hodnoté spoleénosti CEZ, a. s.

Nejdfive je tfeba zminit, Ze dle Shapiro-Wilkova testu je pro vSechny
analyzované Casové fady pfijata hypotéza Hy, krom ukazatell EVA a rEVA. Dale jsou
komentovany hodnoty korelaci z tabulky 4.2. Korelace mezi ukazateli EVA a dMV je
témér nulova podle Pearsonova a Spearmanova koeficientu. Dle Kendallova
koeficientu je korelace nulova. U procentné vyjadienych ukazatell je korelace také
velice nizka. Nizkym a zapornym hodnotam jsou rovny i korelacni koeficienty mezi
ukazateli EVA a dMVA. Dle p hodnoty neni zadny ztéchto vysledkl statisticky
vyznamnym na hladiné spolehlivosti 95 %, to znamena, Ze hypotéza H, je pfijata.
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Dale je provedena kfizova korelace. Dle vysledku kfizové korelace Ize tvrdit,
Ze Casova fada ukazatele EVA je o dvé obdobi v pfedstihu vic¢i zméné trzni hodnoty
Ci trzni pfidané hodnoty, totéz plati i pro rEVA s rMV. Tato korelace vSak neni
statisticky vyznamnou na hladiné spolehlivosti 95 %. To znamena, Ze investofi
pravdépodobné reaguji na informace o ekonomické pfidané hodnoté pual roku po
zverejnéni. Vysledky korelaci po zpozdéni dat jsou uvedeny v tabulce 4.2. Z vysledku
lze vyCist, ze mezi ukazateli EVA., a dMV je statisticky vyznamna korelace na
hladiné spolehlivosti 90 % u dvou koeficientl. Dale Ize Fici, Ze se vyskytuje kladna
korelace mezi ukazateli rEVA:, a rMV, ackoliv jen pro datovy soubor bez vynechané
extrémni hodnoty. Pearsonlv korelaéni koeficient pro tuto dvojici datovych soubort
je dokonce signifikantni na hladiné vyznamnosti 5 %. Pro ukazatele EVA;, a dMVA

této spoleCnosti neni nalezena statisticky vyznamna zavislost.

Tabulka 4.2 Hodnoty korelaénich koeficienti spoleénosti CEZ

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p

Hodnota korelace

EVA a dMV -0,028 0,000 -0,035

p hodnota 0,918 1,000 0,897
Hodnota korelace

rEVA a rMV 0,071 0,010 0,020

p hodnota 0,801 0,961 0,940
Hodnota korelace

EVA a dVVA -0,097 -0,067 -0,115

p hodnota 0,722 0,719 0,672
Hodnota korelace

EVA,,a dMV 0,507 0,297 0,477

p hodnota 0,065 0,139 0,085
Hodnota korelace

rEVA,, a rMV 0,560 0,356 0,478

p hodnota 0,037 0,095 0,084
Hodnota korelace

EVA,,a dMVA 0,453 0,231 0,371

p hodnota 0,103 0,250 0,191

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 4.2 jsou zobrazeny jednotlivé udaje za jednotliva obdobi u
analyzovanych vztahl zpozdénych ¢asovych fad. Predchozimi analyzami neni
nalezen vztah mezi nezpozdénymi ukazateli EVA a dMV i dMVA. Taktéz nebyl

nalezen vztah mezi ukazatelem rEVA a rMV. AvSak po zpozdéni obou pojeti
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ekonomické pfidané hodnoty je nalezena slaba az stfedné silna kladna korelace

mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a zménou trzni hodnoty spole¢nosti.

Graf 4.2 Bodové grafy zpozdénych dat spoleénosti CEZ

200KE 40

100K
20

OKE

amy
MY

= .00
-100K&

-,20
-200Ke

-300KE -40

-20K& -10Ke OKeé 10KE 20KE 30KE 40KE -.02 0o .02 04 06 .08
EvArZ rEVAL-2

200KE

100K

OKeg

dMVA

-100KE&
-200KE

-300KE
-20Ké -10Ké OKE 10KE 20KE 30Ke 40KE
EVAL2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelll zalozenych na trzni

hodnoté spoleénosti Erste Group Bank

V tabulce 4.3 jsou uvedeny korelacni koeficienty, dle kterych je analyzovan
vztah mezi ukazatelem EVA s ukazateli dMV a dMVA, ale také rEVA a rMV.
Pearosnuv korelacni koeficient, ma prfedpoklad normalniho rozdéleni ¢asovych fad,
dle Shapiro-Wilkova testu je na hladiné spolehlivosti 95 % pfijata hypotéza Hy u
kazdé z analyzovanych Casovych fad, krom ukazatell EVA a rEVA. Dale jsou
komentovany hodnoty korela¢ni analyzy. Hodnoty korelace mezi ukazateli EVA a
dMV jsou kladné, avSak nizké. Nejvyssi z téchto hodnot je hodnota Pearsonova
korelacniho koeficientu. Je také jedinou statisticky vyznamnou hodnotou z tfi riznych
vypocitanych koeficientl, ale pouze na hladiné vyznamnosti 10 %. Pfi analyze
korelace mezi procentualné vyjadienymi ukazateli EVA a zmény MV jsou koeficienty
podobny analyze ukazateld nominovanych v penéznich jednotkach. Analyzou
korelace mezi ukazateli EVA a dMVA jsou zjistény nizké statisticky nevyznamné

zaporné hodnoty.
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Dle analyzy kfizovou korelaci neni Casova fada EVA nijak zpozdéna vuCi
Casove fadé dMV. Dale je zjiSténo, Ze ukazatel EVA je o sedm obdobi v pfedstihu
oproti ukazateli dMVA. V takovém pfipadé by cena akcie, jelikoz ucetni hodnota
vlastniho kapitalu by neméla byt zménéna kvili sedm obdobi staré hodnoté EVA,
reagovala sedm obdobi po vytvoreni této ekonomické pfidané hodnoty. Tyto udaje
ale nejsou statisticky vyznamné. Ukazatel rEVA neni nijak zpozdén v porovnani

s ukazatelem rMV.

Tabulka 4.3 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole¢nosti Erste Group Bank

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,478 0,300 0,368
p hodnota 0,061 0,105 0,161
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,477 0,263 0,338
p hodnota 0,062 0,171 0,200
Hodnota korelace
EVA a dUVA -0,042 -0,050 -0,144
p hodnota 0,878 0,787 0,594

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.3 Bodové grafy spole¢nosti Erste Group Bank
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V grafu 4.3 jsou zobrazeny bodové grafy analyzovanych ukazatel(. Hodnoty

zde zobrazeny maiji tvar paraboly, coz mize znamenat kvadratickou zavislost. Tento
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tvar v grafu je pravdépodobné zpUsoben oCekavanim investord, jelikoz trzni hodnoty
vlastniho kapitalu jsou nejvice ovlivnény, kdyz dochazi ke zméné trendu ukazatele
EVA z pfedchoziho obdobi. Kdyz hodnoty ukazatele EVA kolisaly kolem hodnoty
nula a dochazelo ke zméné trendu, trzni hodnota firmy na to reagovala daleko citlivéji

nez na vysoké zaporné hodnoty, a to i presto, Zze ukazatel EVA nebyl vyrazné

v v

menen.

Tento kvadraticky vztah je testovan pomoci regrese. Celkem byly vytvoreny {tfi

regresni analyzy, prvni z odhadovanych modelt ma tvar:

dMV, = 46,468 — 2,640 - EVA, —0,016- EVA> + 1, .
Statisticka verifikace (a=5%):
T test: Po- pfijimame hypotézu Hy,
LS. pfijimame hypotézu H,,
S pfijimame hypotézu H,
F test: zamitame hypotézu Hy,

Statistickou verifikaci je dokazano, Ze model je jako celek statisticky vyznamny, ale
z koeficientl je statisticky vyznamnym pouze koeficient g, a to pouze na hladiné

spolehlivosti 90 %. Koeficient determinace je roven hodnoté 0,406.

Vyslednym odhadem druhé z regresi je vztah:
rMV, =0,097 3,329 rEVA, —18,925- rEVA> +u,.
Statisticka verifikace (a=5%):
T test: LPo- pfijimame hypotézu Hy,

Pr. pfijimame hypotézu Hy,

B2 pfijimame hypotézu H,,

F test: zamitame hypotézu Hy,
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Dle statistické verifikace je vyznamnym pouze model jako celek a koeficient g, ale

jen na hladiné vyznamnosti 10 %. Koeficient determinace je roven hodnoté 0,380.

Kvadraticky vztah mezi néjakou z forem ekonomické pfidané hodnoty a zmény trzni
hodnoty je u této firmy statisticky vyznamny pouze na hladiné spolehlivosti 90 %.
Ovsem pfi analyze ekonomické pfidané hodnoty a zmény trzni hodnoty spolecnosti,
jsou Pearsonovy koeficienty korelace zkoumajici linearni zavislost vyznamné na

hladiné spolehlivosti 90 %, coZ odporuje zjisténému kvadratickému vztahu.

Treti vysledkem regresni analyzy je:
AMVA, =—112,779— 5924 EVA, —0,026-rEVA> +u,.
Statisticka verifikace (a=5%):
T test: Po- pfijimame hypotézu Hy,
P zamitame hypotézu Hy,
f2 zamitame hypotézu Hy,

F test: zamitame hypotézu Hy,

Vysledkem T testu je dokazano, Ze jsou oba regresni koeficienty statisticky
vyznamné, konstanta statisticky vyznamnou neni. Pomoci F testu je zjisténo, Ze je
model statisticky vyznamny. Koeficient determinace je roven hodnoté 0,461.
Pfedchozi analyzou je zjisténo, Ze je u této firmy mezi ekonomickou pfidanou
hodnotou a zménou trzni hodnoty nebo trzni pfidané hodnoty zaporny kvadraticky
vztah. OvSem u vztahu mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a zménou trzni

pfidané hodnoty jsou vysledky pochybné.

Tyto zjiSténé kvadratické vztahy vSak nelze z dlouhodobého hlediska logicky

odlvodnit a jedna se tedy pravdépodobné o nahodu.

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazateli zalozenych na trzni

hodnoté spole¢nosti Fortuna, a. s.

Pfed pocCatkem analyzy korelacnimi koeficienty je tfeba zminit, Ze vSechny

analyzované Casové fady pochazeji dle Shapiro-Wilkova testu z normalniho
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rozdéleni, tudiz je ve vSech pfipadech pfijata hypotéza Hy. Nyni budou komentovany

hodnoty ztabulky 4.4, kde jsou uvedeny hodnoty korelacnich koeficientd mezi

analyzovanymi ¢asovymi fadami. Z tabulky maze byt vycteno, Ze v8echny korelani

koeficienty zminény v této tabulce nabyvaji nizké zaporné hodnoty, které jsou dle T

statistiky statisticky nevyznamné. U vSech téchto koeficientu je pfijata hypotéza H,.

Dle analyzy kfizovou korelaci, ktera je uvedena v pfiloze 15, je zjisténo, Ze ve

vSech tfech analyzovanych souborech jsou hodnoty EVA Ci rEVA zpozdény o 4

obdobi. Tento udaj je ale statisticky nevyznamny a upravou by byla zkracena ¢asova

fada pouze na Ctyfi udaje.

Tabulka 4.4 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole€nosti Fortuna

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV -0,246 -0,143 -0,190
p hodnota 0,558 0,621 0,651
Hodnota korelace
rEVA a rMV -0,349 -0,214 -0,381
p hodnota 0,396 0,458 0,352
Hodnota korelace
EVA a dVVA -0,392 -0,214 -0,333
p hodnota 0,337 0,458 0,420

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.4 Bodové grafy spoleénosti Fortuna
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Z udaju v grafu 4.4 |1ze konstatovat, Ze se pravdépodobné mezi analyzovanymi

ukazateli nenachazi zadny vztah, coz podporuji i vysledky z tabulky 4.4.

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatel(i zalozenych na trzni
hodnoté spoleénosti Komeréni banka, a. s.

Opét je jako prvni testovano, zda soubory pochazeji z normalniho rozdéleni.
Dle Shapiro-Wilkova testu Ize konstatovat, Ze u vSech €asovych fad této spole€nosti
hodnoty pochazeji z normalniho rozdéleni, tudiz pfijimame hypotézu Hy. V tabulce
4.5 jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych korelacnich koeficientl pro zkoumané
vztahy mezi ¢asovymi fadami. Na hladiné pravdépodobnosti 95 % je na zakladé T
testu ve vSech pfipadech pfijata hypotéza H,, korelacni koeficienty jsou statisticky

nevyznamné.

Tabulka 4.5 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole€nosti Komeréni banka

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,022 0,033 0,026
p hodnota 0,935 0,857 0,922
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,101 0,075 0,079
p hodnota 0,709 0,707 0,770
Hodnota korelace
EVA a dUVA 0,042 0,067 0,050
p hodnota 0,878 0,719 0,854

Zdroj: Vlastni zpracovani

Déle je provedena analyza kfizovou korelaci. Touto analyzou je zjisténo, Ze
datové soubory ekonomické pfidané hodnoty jsou zpozdény o 3 obdobi k datovym
souborim zmény trzni hodnoty firmy a zmény trzni pfidané hodnoty. OvSem tato
statisticky vyznamna korelace by znalila, Ze investofi reaguji tfi kvartaly pred
uvefejnénim informaci potfebnych k vypocétu ukazatele EVA. To by odpovidalo
ocenovaci teorii. Problémem ovS8em je zapornost této korelace. To znamena, Ze by
investofi negativné reagovali na planovanou kladnou hodnotu ukazatele EVA a navic

by se tyto plany musely také vypliiovat, coz je nesmysiné.
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Graf 4.5 Bodové grafy spoleénosti Komeréni banka
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Dle grafu 4.5 a predchozi analyzy lze konstatovat, ze se v zadném z

téchto analyzovanych vztah( nenachazi zavislost.

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelll zalozenych na trzni

hodnoté spole¢nosti O2 CR

Prvni je opét zjistovano, zda soubory pochazeji z normalniho rozdéleni. Dle
Shapiro-Wilkova testu je zjisténo, ze pro vSechny soubory je zamitnuta hypotéza Hy
a pfijata hypotéza H,. V tabulce 4.6 jsou obsazeny hodnoty korelacnich koeficientl
mezi ukazateli EVA s dMV, EVA s dMVA a rEVA s rMV. Z tabulky lze vycist, Ze
zadna korelace mezi ukazateli EVA a dMV i dMVA neni statisticky vyznamna, na
zakladé T testu je prijata hypotéza Hy. Koeficienty nejsou statisticky vyznamné. Mezi
ukazateli rEVA a rMV je vyznamnym pouze Spearman(v korelaéni koeficient, ale
pouze na hladiné spolehlivosti 90 %. U Casové fady rMV jsou dvé odlehlé a jedna
extrémni hodnota. Po nahrazeni téchto hodnot metodou linearni interpolace, je
korelace mezi rEVA a rMV uvedena v poslednim fadku tabulky 4.6. Pro Pearsonuv
korelacni koeficient je zde pfijata hypotéza Hy. Hodnoty neparametrickych koeficientl
po nahrazeni nejsou dulezité, jelikoz pro vypocCet téchto hodnot neni tfeba datovy

soubor upravovat.
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Dle analyzy kfiZzovou korelaci je hodnota EVA zpozdéna vici dMV a dMVA o
Ctyfi obdobi a hodnota rEVA je zpozdéna vuci rMV o 3 obdobi a rMV s nahrazenymi
hodnotami o ¢tyfi obdobi. VSechny tyto hodnoty jsou statisticky vyznamné na hladiné
vyznamnosti 95 %. Po upraveni Casovych fad tyto korelace nabyvaji vysokych
hodnot a dle p hodnoty jsou statisticky vyznamné na hladiné pravdépodobnosti 95 %.
Vztah mezi témito hodnotami je vSak silné ovlivnén udalosti, pfi které doslo
k rozStépeni spolecnosti na dvé Casti, jelikoz rozdéleni spolecnosti mélo velky vliv na
zvysSeni ukazatele EVA v dalSich obdobich, kdy hodnota zisku je i nadale konstantni,
hodnota vlastniho kapitalu je snizena o vice nez polovinu. Investofi na tuto udalost
reaguji pozitivné, avSak nejvySSi hodnoty ukazatele EVA jsou az na konci
sledovaného obdobi, kdy byl navic jesté sniZzen naklad vlastniho kapitalu. Proto, kdyz
se Casove rfady zmén trzni hodnoty a trzni pfidané hodnoty zpozdi, budou nejvetsi
zmény téchto fad pfifazeny nejvétsim zménam ekonomické pfidané hodnoty, a
jelikoz se jedna o parametrickou metodu, tyto vysoké hodnoty velice ovlivni koeficient
korelace. Proto je od téchto vysledkl abstrahovano a pro analyzu korelace pro
vSechny tyto vztahy jsou pouZzita nezpozdéna data. Skute€nost, Zze data zpozdéna
nejsou, je podpofena i zhorSenim vysledkl neparametrickych korelacnich

koeficientu.

Tabulka 4.6 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole¢nosti 02

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,140 0,250 0,412
p hodnota 0,605 0,177 0,113
Hodnota korelace
rEVA a rMV -0,176 0,296 0,457
p hodnota 0,514 0,121 0,075
Hodnota korelace
EVA a dVVA -0,033 0,217 0,371
p hodnota 0,903 0,242 0,158
Hodnota korelace
rEVA ahrazens @ 0,198 0,348 0,520
rMv
p hodnota 0,463 0,068 0,039

Zdroj: Vlastni zpracovani

65




V grafu 4.6 je zobrazeno rozmisténi hodnot mezi jednotlivymi analyzovanymi
dvojicemi Casovych fad, vCetné korelace mezi rEVA a rMV s nahrazenymi

hodnotami. Dle téchto &tyF grafu Ize konstatovat, ze mezi ukazateli neni zadny vztah.
Graf 4.6 Bodové grafy spole€nosti 02
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Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelil zalozenych na trzni
hodnoté spoleénosti PEGAS NOWOWENS, a. s.

Znovu je nejprve zjiSténo, zda data pochazeji z normalniho rozdéleni. Po
analyze Shapiro-Wilkovym testem je pfijata hypotéza Hy u v8ech analyzovanych
Casovych fad. V tabulce 4.7 jsou zobrazeny hodnoty korelace a signifikace
analyzovanych vztahu. Pfi analyze korelace mezi ukazateli EVA a dMV je zjisténo, ze
vSechny analyzované Kkoeficienty jsou statisticky vyznamné na hladiné
pravdépodobnosti 90 %. Hodnoty vSech tfi koeficientl jsou nizSi nez 50 %. Korelacni
koeficienty mezi ukazateli EVA a dMVA nejsou statisticky vyznamné, proto zamitame
hypotézu Hy. Mezi rEVA a rMV je pozitivni vztah. Pearsonuv korelaéni koeficient ma
hodnotu 52,9 % a na zakladé T testu je zamitnuta hypotéza H, a pfijata hypotéza Ha.
Neparametrické testy jsou také kladné a vysledky jsou vyznamné na hladiné
pravdépodobnosti 90 %.
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Dle kfizoveé korelace jsou hodnoty EVA v pfedstihu vuc¢i dMV o pét obdobi, coz
je pfili§ mnoho, navic tento statistiky vyznamny Pearsonlv koeficient korelace je
zaporny. PFi posunu datovych souborl jsou zbylé dva neparametrické koeficienty
také statisticky vyznamné a jsou rovnéz zaporné. Jelikoz se jedna o pfilis mnoho
obdobi, je dané zpozdéni ignorovano. Ukazatel EVA je k ukazateli dMVA v pfedstihu
o jedno obdobi. VSechny analyzované korela¢ni koeficienty tohoto vztahu jsou pfi
tomto zpozdéni kladné a statisticky vyznamné na hladiné pravdépodobnosti 95 %.
Ukazatel rEVA je v pfedstihu o 5 obdobi k rMV, ovSem zavéry jsou podobné jako u
vztahu EVA a dMV. Dale se zde nachazi vySSi korelace se stejnou p hodnotou pfi
zpozdéni rEVA o jedno obdobi. Zbylé dva koeficienty jsou ale statisticky
nevyznamné, proto Ize usuzovat, Ze Casova fada rEVA neni nijak zpozdéna vU i
Casové fadé rMV. Zkfizové korelace je tedy vyvozeno, Ze ukazatel EVA je v
predstihu o jedno obdobi k ukazateli dMVA. V poslednich fadcich tabulky 4.7 jsou
uvedeny hodnoty korela¢nich koeficientd a signifikace po zpozdéni Casové fady
EVA.

Tabulka 4.7 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole€énosti PEGAS

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,496 0,333 0,488
p hodnota 0,051 0,072 0,055
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,529 0,319 0,467
p hodnota 0,035 0,086 0,068
Hodnota korelace
EVA a dMVA 0,321 0,150 0,191
p hodnota 0,226 0,418 0,478
Hodnota korelace
EVA., a dMVA 0,555 0,448 0,579
p hodnota 0,032 0,020 0,024

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 4.7 je zobrazeno rozmisténi Udaju analyzovanych vztahl. Pfedchozimi
analyzami je zjiStén linearni pozitivni statisticky vyznamny vztah mezi ukazateli EVA
a dMV na hladiné pravdépodobnosti 90 %. Déle je nalezen linearni pozitivni vztah
mezi ukazateli rEVA s rMV a EVA zpozdéného o jedno obdobi a dMVA na hladiné

vyznamnosti 5 %. Hodnoty korela¢nich koeficientl jsou vSak nizké.
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Graf 4.7 Bodové grafy spoleénosti PEGAS
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelil zalozenych na trzni

hodnoté spoleénosti Philip Morris

Nejprve je proveden Shapiro-Wilkiv test. V8echny Casové fady pochazeji
z normalniho rozdéleni, to znamena, ze je pfijata hypotézu H,. V tabulce 4.8 jsou
zobrazeny hodnoty korelacnich koeficientu a také p hodnoty. Korelace mezi ukazateli
EVA a dMV je silna az velmi silna na hladiné pravdépodobnosti 95 %. Mezi ukazateli
rEVA a rMV vSak neni nalezena statisticky vyznamna korelace. Vysledky z tabulky
4.8 znaci stfedné silnou korelaci, ovSem tyto udaje maiji pfiliS vysokou p hodnotu.
Mezi ukazateli EVA a dMVA této firmy se dle Pearsonova korela¢niho koeficientu
vyskytuje silna korelace, ktera je statisticky vyznamna na hladiné spolehlivosti 90 %.
Neparametrickymi korelanimi koeficienty je dokazana silna az velmi silna zavislost
mezi témito dvéma ukazateli, jez je statisticky vyznamna na hladiné
pravdépodobnosti 95 %. Po analyze kfizovou Kkorelaci je zjisténo, Ze Zadna

z Casovych fad analyzovanych vztah( neni ke druhé zpozdéna.

Graf 4.8 je bodovym grafem analyzovanych vztahu. Z provedené analyzy je
vypozorovano, Ze se u této spolecnosti nachazi pozitivni linearni vztah mezi ukazateli

EVA a dMV. U vztahu ukazatell rEVA s rMV nebyl nalezen statisticky vyznamny
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vztah. Korelace mezi ukazateli EVA a dMVA je stfedné silnou aZz silnou, dle testu
parametrického korelacniho koeficientu statisticky vyznamnou na 90 % a dle

neparametrickych korela¢nich koeficientl na 95 %.

Tabulka 4.8 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole€nosti Philip Morris

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,713 0,714 0,857
p hodnota 0,047 0,013 0,007
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,576 0,462 0,515
p hodnota 0,135 0,124 0,191
Hodnota korelace
EVA a dVVA 0,685 0,643 0,810
p hodnota 0,061 0,026 0,015

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.9 Bodové grafy spole¢nosti Philip Morris
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Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelil zalozenych na trzni

hodnoté spole¢nosti Unipetrol, a. s.

Pfed korelacni analyzou je testovano, zda <&asové fady pochazeji

z normalniho rozdéleni. Dle Shapiro-Wilkova testu je pro vSechny ¢asové fady, krom
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Casové fady ukazatele dMVA, pfijata hypotéza Hy V tabulce 4.9 jsou zobrazeny
hodnoty korelacnich koeficientd. VSechny tyto hodnoty jsou statisticky vyznamné a to
dokonce na hladiné pravdépodobnosti 99 %. Korelaéni koeficienty mezi
ekonomickou pfidanou hodnotou v obou pojetich a zménou trzni hodnoty (absolutné i

relativné vyjadrenych) jsou velmi vysoké, nejvysSi hodnoty nabyva Spearmanuv

v v,

Tabulka 4.9 Hodnoty korela¢nich koeficientll spole€nosti Unipetrol

.. Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,878 0,783 0,915
p hodnota 0,000 0,000 0,000
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,850 0,773 0,907
p hodnota 0,000 0,000 0,000
Hodnota korelace
EVA a dUVA 0,701 0,500 0,671
p hodnota 0,002 0,007 0,004

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.9 Bodové grafy spole¢nosti Unipetrol
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Analyzou kfizovych korelaci je zjiSténo, Ze zadna z Casovych fad neni

zpozdéna.

Graf 4.9 je bodovym grafem analyzovanych vztah( v€etné regresni linie pro
dva z téchto vztahl. Pfedchozimi analyzami je zjitén pozitivni linearni vztah mezi

vSemi zkoumanymi dvojicemi ¢asovych fad, a to vSe na hladiné spolehlivosti 99 %.

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazatelll zalozenych na trzni

hodnoté spole¢nosti Vienna Insurance Group

Nejprve je opét proveden Shapiro-Wilkav test, dle kterého vSechny
analyzované Casoveé fady pochazeji z normalniho rozdéleni, kromé Casove fady dMV
a rEVA, u nichz je pfijata hypotéza Ha. | pres vysledek tohoto testu je analyza
Pearsonovym koeficientem provedena, ale je tfeba brat v ivahu mozné zkresleni
vysledku. V tabulce 4.10 jsou zobrazeny hodnoty korelanich koeficientu. Statisticky
vyznamné na hladiné a=5% jsou vSechny vypocitané koeficienty pro korelaci mezi
ukazateli EVA s dMV a rEVA s rMV a také Pearsonuv korelaéni koeficient pro vztah
mezi ukazateli EVA a dMVA. Statisticky vyznamnym na hladiné o=10% je
Spearmanuv koeficient pro vztah mezi ukazateli EVA s dMVA. Kendalliv koeficient
pro korelaci mezi ukazateli EVA s dMVA neni statisticky vyznamnym. Analyzou obou
pojeti ekonomické pfidané hodnoty a zmény trzni hodnoty jsou ziskany podobné
hodnoty jednotlivych koeficientl pro tyto dva vztahy. Jednotlivé korelaéni koeficienty
pro vztah ukazateld EVA a dMVA nabyvaiji niz8ich hodnot nez pro zbylé dva vztahy.

Kfizovou korelaci je zjiSténo, Ze Casové fady nejsou zpozdény.

Tabulka 4.10 Hodnoty korelaénich koeficienti spole¢nosti VIG

Pearsonlv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,823 0,494 0,664
p hodnota 0,000 0,008 0,005
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,799 0,498 0,621
p hodnota 0,000 0,011 0,010
Hodnota korelace
EVA a dVVA 0,651 0,267 0,432
p hodnota 0,006 0,150 0,094

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.10 je bodovym grafem analyzovanych vztahu. Z vysledkd pfedchozich
analyz je zfejmé, ze se mezi ukazateli EVA s dMV a dMVA, ale také rEVA a rMV,

nachazi pozitivni linearni statisticky vyznamny vtah.

Graf 4.10 Bodové grafy spole€nosti VIG
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vztahu mezi ukazatelem EVA a ukazateli zalozenych na trzni

hodnoté spole€¢nosti souhrnnych dat vSech analyzovanych spoleénosti

V této Casti je provedena analyza vSech dat jako celku, problém ovSem
nastava v rozdilnych absolutnich hodnotach vlastniho kapitalu a zisku po zdanéni, a
to i v pfepoCtu na jednu akcii. Proto Ize vztah mezi EVA a dMV, ale také EVA a
dMVA, analyzovat pouze pomoci neparametrickych korelacnich koeficientu, jelikoz
zde nastava velky problém s extrémnimi i odlehlymi hodnotami. Tyto hodnoty silné
ovlivhuji vysledky, ale nahrazenim ¢i vynechanim je vysledek také znacné ovlivnén,
nehledé na to, ze po vynechani nebo nahrazeni odlehlych hodnot zde vznikaji nove,
proto by bylo tfeba tento proces nékolikrat opakovat. Z tohoto divodu je analyza
parametrickymi testy provedena pouze pro relativné vyjadiené ukazatele, pro
absolutné vyjadiené ukazatele jsou vysledky pouze orientaéni. Pro pouzité
parametrické testy by soubory mély pochazet z normalniho rozdéleni, ale dle

Shapiro-Wilkova testu je ve vSech pfipadech zamitnuta hypotéza H,, coz je
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zpusobeno hlavné odlehlymi a extrémnimi hodnotami. Proto by pro analyzu nemél
byt pouzit Pearsonlv korelacni koeficient ani regresni analyza. Data jsou upravena

dle kapitoly 3.11, neparametrické koeficienty jsou pocitany z neupravenych dat.

Tabulka 4.11 Hodnoty korelac¢nich koeficienti datovych souboru obsahujicich
vS§echny analyzované spole€nosti

.. Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
EVA a dMV 0,604 0,239 0,329
p hodnota 0,000 0,000 0,000
Hodnota korelace
EVA a dVVA 0,588 0,133 0,186
p hodnota 0,421 0,502 0,603
Hodnota korelace
rEVA a rMV 0,146 0,244 0,350
p hodnota 0,087 0,000 0,000
Hodnota korelace
FEVA a rMV,ypraven 0,229 0,246 0,353
p hodnota 0,007 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.11 Bodové grafy datovych souborti vSech spoleénosti
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V tabulce 4.11 jsou zobrazeny korelaéni koeficienty jednotlivych vztahl. Jak
Ize vidét, krom dvojice EVA s dMVA zde existuje slaba statisticky vyznamna zavislost
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pro vSechny ostatni analyzované vztahy. OvSem Pearsonuv koeficient pro ukazatele
EVA a dMV neni vypovidajici, jelikoz jsou vysledky silné ovlivnény extrémnimi
hodnotami. U relativné vyjadfenych hodnot Ize pfedpokladat, Ze jsou vysledky
spravné, jelikoz podobné vysledky maji i neparametrické koeficienty. Tyto tvrzeni
podporuji i zobrazeni v grafu 4.11. Z této analyzy lze Fici, Ze se mezi ekonomickou

pfidanou hodnotou a zménou trzni hodnoty nachazi slaba korelace.

4.2 Vztah mezi Shareholder Value Added a zmény trzni hodnoty

spolecnosti

V této podkapitole je provedena analyza vztahu mezi ukazateli SVA a dMV a
rSVA a rMV. Korelace mezi SVA a dMVA provedena nebude, jelikoz ukazatel
nevychazi z u€etni hodnoty vlastniho kapitalu tak, jako tomu je u ukazatele EVA a
MVA. Zplsob analyzy je stejny jako v pfedchozi podkapitole. Podkapitola je

rozdélena do 11 hlavnich ¢asti.

Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spoleénosti
Central European Media Entreprises Ltd. (CETV)

Nejprve je proveden Shapiro-Wilklv test. Pro vSechny Casové fady je pfijata
hypotéza Hy. V tabulce 4.12 jsou zobrazeny vysledné hodnoty korelacnich
koeficientl. Koeficienty nabyvaji velmi nizkych, zapornych a statisticky

nevyznamnych hodnot.

Tabulka 4.12 Hodnoty korelaénich koeficientl spolecnosti CETV

. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
SVA a duV -0,068 -0,164 -0,218
p hodnota 0,843 0,484 0,519
Hodnota korelace
rSVA a rMV -0,203 -0,093 -0,144
p hodnota 0,550 0,695 0,673
Hodnota korelace
SVA.; a dMV 0,447 0,200 0,297
p hodnota 0,196 0,421 0,405
Hodnota korelace
rSVA., a rMV 0,730 0,229 0,395
p hodnota 0,026 0,339 0,293

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dle analyzy kfizovou korelaci jsou hodnoty SVA v predstihu o jedno obdobi
k hodnotam dMV a hodnoty rSVA o dvé obdobi k hodnotdm rMV. Korelace
zpozdénych dat pfidané hodnoty pro akcionare a zmény trzni hodnoty jsou uvedeny
v tabulce 4.12.

V grafu 4.12 je zobrazeno rozmisténi jednotlivych hodnot pro zpozdéné
Casové fady. Dle vysledkU této analyzy se u této spole¢nosti mezi pfidanou hodnotou
pro akcionaife a zménou trzni hodnoty nenachazi statisticky vyznamny vztah pouze
mezi ukazateli rSVA¢, a rMV. Neparametrickymi korelaénimi koeficienty neni vztah
potvrzen.

Graf 4.12 Bodové grafy spole€¢nosti CETV
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spole¢nosti

CEZ, a. s.
Tabulka 4.13 Hodnoty korelaénich koeficientii spoleénosti CEZ
. . Pearsonuv
Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace
SVA a duV 0,325 0,200 0,306
p hodnota 0,220 0,280 0,249
Hodnota korelace
rSVA a rMV 0,429 0,253 0,358
p hodnota 0,097 0,195 0,173
Hodnota korelace
SVA., a dMV 0,811 0,626 0,997
p hodnota 0,000 0,002 0,000
Hodnota korelace
rSVA., a rMV 0,796 0,625 0,749
p hodnota 0,001 0,003 0,002

Zdroj: Vlastni zpracovani
Dle Shapiro-Wilkova testu je pro vSechny analyzované Casové fady pfijata
hypotéza Hy. V tabulce 4.13 jsou zobrazeny vysledky korelacnich Kkoeficientu.

75




VSechny vysledky znaci slabou nebo velmi slabou statisticky nevyznamnou pozitivni
korelaci mezi jednotlivymi ukazateli. Jedinym statisticky vyznamnym vztahem je
korelace mezi rSVA a rMV, ovdem pouze na hladiné vyznamnosti 10 %. Analyzou
kfizovou korelaci je zjiSténo, ze je SVA v obou pojetich v pfedstihu o 2 obdobi
ke zméné trzni hodnoty firmy. V tabulce 4.13 jsou také zobrazeny vysledky korelaci
zpozdénych dat. VSechny hodnoty v této tabulce jsou statisticky vyznamné na
hladiné spolehlivosti 95 %. VSemi vysledky téchto koeficientl jsou znaceny silné az
velmi silné nezaporné korelace.

Graf 4.13 Bodové grafy spoleénosti CEZ
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V grafu 4.13 jsou zobrazeny jednotlivé body upravenych ukazatell a regresni
linie. Na zakladé provedené analyzy Ize konstatovat, Ze se nachazi pozitivni linearni
a statisticky vyznamny vztah mezi ukazateli zmény trzni hodnoty a o dvé obdobi

zpozdénymi ukazateli pfidané hodnoty pro akcionare.

Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolec¢nosti

Erste Group Bank

Nejprve je proveden Shapiro-Wilklv test. Dle tohoto testu ukazatele SVA a
rSVA této firmy nepochazeji z normalniho rozdéleni. Je zamitnuta hypotéza H,.
V tabulce 4.14 jsou zobrazeny vysledné hodnoty a p hodnoty korelacnich koeficientu.
Z vyslednych hodnot Ize Fici, ze se mezi SVA a dMV i rSVA a rMV nachazi stfedné
silna pozitivni statisticky vyznamna korelace. Analyzou kfizové korelace je zjisténo,

Ze Casoveé fady nejsou zadnym zpusobem zpozdény.

V grafu 4.14 jsou =zobrazeny jednotlivé hodnoty zkoumanych vztah.
Pfedchozi analyzou je zjisténo, ze se mezi ukazateli SVA a dMV pravdépodobné
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nenachazi zavislost. Mezi témito ukazateli vyjadifenymi relativné se ziejmé nachazi

slaba kladna linearni zavislost.

Tabulka 4.14 Hodnoty korelacnich koeficientli spole€nosti Erste group Bank

. . Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a dMV 0,514 0,417 0,515

p hodnota 0,042 0,024 0,041
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,526 0,483 0,562

p hodnota 0,036 0,011 0,024

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.14 Bodové grafy spole€¢nosti Erste Group Bank
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Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolecnosti

Fortuna, a. s.

Pearsonuv korelaéni koeficient muze byt pocitan, jen pokud soubory pochazeji
z normalniho rozdéleni. Na zakladé Shapiro-Wilkova testu Ize konstatovat, Ze je pro
vSechny analyzované datové soubory této firmy pfijata hypotéza Hy. V tabulce 4.15
jsou zobrazeny hodnoty korela¢nich koeficientu analyzovanych ukazatell této firmy.
Z vysledku uvedenych v této tabulce je evidentni, Ze se mezi ukazateli v absolutnich
hodnotach nenachazi Zadny vztah a mezi ukazateli v relativnich hodnotach je pouze

slaba Ci velmi slaba statisticky nevyznamna zavislost.

Dle analyzy kfizovou korelaci je ¢asova fada ukazatelu SVA zpozdéna o dvé
obdobi k ¢asovym fadam zmeény trzni hodnoty. Tyto vysledky jsou zaporné a
statisticky nevyznamné. V grafu 4.15 jsou zobrazeny jednotlivé udaje analyzovanych

vztahu.
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Tabulka 4.15 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole€nosti Fortuna

. . Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,105 0,000 0,071

p hodnota 0,805 1,000 0,867
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,226 0,327 0,240

p hodnota 0,590 0,262 0,568

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.15 Bodové grafy spole€¢nosti Fortuna
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolecnosti

Komercni banka, a. s.

Je tfeba zminit, Ze na zakladé vysledkl Shapiro-Wilkova testu je pro vSechny
Casové fady prijata hypotéza Hy, kromé ukazatele rSVA. V tabulce 4.16 jsou
zobrazeny jednotlivé hodnoty korelanich koeficientl analyzovanych vztaht. Dle
téchto vysledkl Ize konstatovat, Ze se mezi ukazateli SVA a dMV nachazi pozitivni
stfedné silna korelace, ktera je pro Pearsonlv a Kendalliv koeficient statisticky
vyznamna na hladiné spolehlivosti 90 %. Velice podobnych hodnot nabyva korelace i
mezi témito ukazateli v procentualnim vyjadfeni, ovSem zde jsou statisticky
vyznamnymi neparametrické koeficienty, a to také na hladiné spolehlivosti 90 %.
Analyzou kFfizovou korelaci je zjisténo zpozdéni Casovych fad pfidané hodnoty
akcionafum o 4 obdobi vi&i zméné trzni hodnoty spolecnosti. Tyto udaje jsou sice
statisticky vyznamné, ale jedna se o pfili§ mnoho obdobi, navic podobné jako u

kfizové korelace ukazatele EVA jsou hodnoty téchto korelaci zaporné.

V grafu 4.16 jsou zobrazeny jednotlivé hodnoty analyzovanych vztahu.
Pfedchozi analyzou je ZzjiStén pozitivni statisticky vyznamny vztah mezi

analyzovanymi ukazateli.
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Tabulka 4.16 Hodnoty korela¢nich koeficientll spole€nosti Komeréni banka

. . Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,449 0,317 0,415

p hodnota 0,081 0,087 0,110
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,415 0,319 0,467

p hodnota 0,110 0,086 0,068

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.16 Bodové grafy spolecnosti Komeréni banka
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Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolec¢nosti
O2 CR

Na zakladé vysledkl Shapiro-Wilkova testu je nutno podotknout, ZzZe
z normalniho rozdéleni pochazeji pouze hodnoty SVA, rSVA a ukazatel rMV po
nahrazeni extrémnich a odlehlych hodnot metodou linearni interpolace. Hodnoty
korelacnich koeficientd a signifikace jsou uvedeny vtabulce 4.17. Pouze
Pearsonuv korelacni koeficient je pro vztah SVA a dMV statisticky vyznamnym na
hladiné vyznamnosti 10 %. Pfi analyze vztahu mezi rSVA a rMV je nalezena silna
statisticky vyznamna Pearsonova korelace, avSak problémem je, Ze ukazatel rMV
zahrnuje odlehlé a extrémni hodnoty, které je tfeba nahradit, jelikoZ jsou jimi silné
ovlivnény vysledky tohoto korelaéniho koeficientu. Pro zbylé dva koeficienty
nahrazeni neni tfeba provadét. Po nahrazeni hodnot je Pearsonliv korelaéni

koeficient niZ8i a je statisticky vyznamnym pouze na hladiné pravdépodobnosti 90 %.

Analyzou kfizovych korelaci je zjisténo, ze hodnoty SVA a rSVA jsou
zpozdény o pét obdobi, ovSem pfi zpozdéni o tolik obdobi se zde vyskytuje vysoka

zaporna hodnota, coz je proti oCekavanym vysledkim. Navic Ize pfedpokladat, Ze
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takovéto zpozdéni je ovlivnéno neobvyklymi udalostmi, které vznikly ve firmé ve

sledovaném obdobi. Proto nebude toto zpozdéni zohlednéno.

V grafu 4.17 jsou zobrazeny jednotlivé hodnoty analyzovanych vztah(. Na
zakladé predchozi analyzy a zobrazenych grafi Ize Kkonstatovat, Ze se
pravdépodobné nenachazi statisticka zavislost mezi zménou trzni hodnoty

spolecnosti a pfidanou hodnotou pro akcionare.

Tabulka 4.17 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole¢nosti 02

Koeficient iii;?;g:: Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,471 0,233 0,335

p hodnota 0,065 0,207 0,204
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,643 0,318 0,454

p hodnota 0,007 0,093 0,077
Hodnota korelace
SVA a rMVarasens 0,471 0,300 0,462

p hodnota 0,066 0,112 0,072

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.17 Bodové grafy spole€nosti 02
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Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolec¢nosti
PEGAS NOWOWENS, a. s.

Analyzou Shapiro-Wilkovym testem je zjiSténo, Zze vSechny Casové fady této
spoleCnosti pochazeji z normalniho rozdéleni, je pfijata hypotéza H,. V tabulce 4.18
jsou uvedeny vysledné hodnoty korelacnich koeficienti analyzovanych vztahd. Obé
hodnoty Pearsonova korela¢niho koeficientu znaci stfedné silnou korelaci statisticky
vyznamnou na hladiné spolehlivosti 95 %. Kendallovym koeficientem je dokazana
slaba korelace statisticky vyznamna na hladiné pravdépodobnosti 90 % a
Spearmanovym p znacena stfedné silna korelace na hladiné spolehlivosti stejné jako
u Kendallova koeficientu, a to vSe pro oba analyzované vztahy. Vysledkem analyzy

kfizové korelace je, ze soubory nejsou nijak zpozdény.

V grafu 4.18 jsou zobrazeny jednotlivé udaje analyzovanych vztahu.
Pfedchozi analyzou je zjisténo, Zze se mezi ukazateli SVA a dMV, a rovnéz rSVA a

rMV, nachazi stfedné silna linearni pozitivni zavislost.

Tabulka 4.18 Hodnoty korela¢nich koeficientli spoleénosti PEGAS

. . Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,527 0,333 0,488

p hodnota 0,036 0,072 0,055
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,605 0,352 0,466

p hodnota 0,013 0,062 0,069

Zdroj: Vlastni zpracovani
Graf 4.18 Bodové grafy spole¢nosti PEGAS
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Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolec¢nosti
Philip Morris CR

Nejprve je opét proveden Shapiro-Wilklv test. Za jeho pomoci je zjisténo, ze
vSechny analyzované cCasové fady pochazeji z normalniho rozdéleni. Dale je
provedena korelacni analyza, jejiz vysledky jsou uvedeny v tabulce 4.19. VSechny
hodnoty jsou statisticky vyznamné na hladiné spolehlivosti 95 %. V8emi hodnotami
Pearsonova koeficientu a Kendallova 1 je znaCena silna pozitivni zavislost. Obéma

hodnotami Spearmanova koeficientu je znacena velmi silna korelace.

Tabulka 4.19 Hodnoty korelaénich koeficientli spole€nosti Philip Morris

.. Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,752 0,714 0,857

p hodnota 0,031 0,013 0,007
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,736 0,714 0,861

p hodnota 0,038 0,022 0,006

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyzou kfiZzové korelace neni zjisténo zpozdéni zadné z ¢asovych fad.

Graf 4.19 Bodové grafy spole€nosti Philip Morris

dmv rMv
4000,00 Sty 30 e
3000,00
20
2000,00

1000,00

,00

-1000, -
40000,00 500,00 600,00 700,00 800,00 900,00 104 ,05 ,06 ,07
SVA rSVA
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V grafu 4.19 jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych ukazateld a odhadnuté
regresni linie. Pfedchozi analyzou je zjiSténa silna az velmi silna pozitivni zavislost

mezi zménou trzni hodnoty firmy a pfidanou hodnotou pro akcionare.

82




Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spole¢nosti

Unipetrol, a. s.

Analyzou Casovych fad Shapiro-Wilkovym testem je zjiSténo, Ze vSechny
Casové fady, kromé rSVA, vychazeji z normalniho rozdéleni. V tabulce 4.20 jsou
zobrazeny hodnoty korelanich koeficientd analyzovanych ¢&asovych fad této
spoleCnosti. Pearsonlv a Spearmanuv korelaéni koeficient znaci velmi silnou
statisticky vyznamnou zavislost mezi analyzovanymi ukazateli. Obé hodnoty
Kendallova korelacniho koeficientu znaci silnou statisticky vyznamnou zavislost, a to
pro oba zkoumané vztahy. Analyzou kfizovou korelaci neni objeveno ZzZadné

zpozdéni v Casovych fadach.

V grafu 4.20 jsou zobrazeny jednotlivé udaje zkoumanych vztahl a také
odhadnuté regresni linie. Pfedchozi analyzou je zjiSténa silna az velmi silna

statisticky vyznamna pozitivni zavislost u obou analyzovanych vztaha.

Tabulka 4.20 Hodnoty korela¢nich koeficientli spole€nosti Unipetrol

. . Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a dMV 0,875 0,783 0,915

p hodnota 0,000 0,000 0,000
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,829 0,756 0,885

p hodnota 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 4.20 Bodové grafy spolecnosti Unipetrol
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Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolec¢nosti

Vienna Insurance Group

Dle Shapiro-Wilkova testu je pro v8echny Casové fady, kromé& dMV, pfijata

hypotéza Hy. OvSem kvuli kratké Casové fadé nemusi byt tento test pfilis

vypovidajici. V tabulce 4.21 jsou uvedeny hodnoty korelacnich koeficientd mezi

absolutnimi ukazateli SVA a dMV, ale i relativnimi ukazateli rSVA a rMV. Pro vztah

mezi absolutnimi i relativnimi hodnotami jsou zjiStény velice podobné vysledky

korela¢nich koeficientld. VSechny vysledky jsou statisticky vyznamné. Pearsonvym

korelaénim koeficientem a Spearmanovym p je znaCena velmi silna forma korelace,

Kendallovym t silna forma korelace.

Tabulka 4.21 Hodnoty korelaénich koeficientli spole€nosti VIG

.. Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,870 0,695 0,865

p hodnota 0,000 0,000 0,000
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,906 0,741 0,895

p hodnota 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je provedena analyza kfizové korelace, kterou je zjisténo, Ze ¢asové fady vici sobé

nejsou zpozdeény.

V grafu 4.21 jsou zobrazeny regresni linie a jednotlivé body zkoumanych

dvojic ukazatell. Provedenou analyzou je zjis$téno, ze se u této spolecnosti mezi

ukazateli nachazi pozitivni silna az velmi silna statisticky vyznamna korelace.

Graf 4.21 Bodové grafy spole€nosti VIG
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Analyza vztahu mezi ukazatelem SVA a zmény trzni hodnoty spolec¢nosti

ze souhrnnych dat vSech analyzovanych spole¢nosti

Zde opét nastava problém jako u analyzy ekonomické pfidané hodnoty.
Hodnoty ukazatele zmény trzni hodnoty i ukazatele pfidané hodnoty pro akcionare se
v absolutnich hodnotach mezi jednotlivymi firmami velice liSi, proto jsou analyzovany
pouze neparametrickymi korelaénimi koeficienty. Relativni hodnoty téchto ukazatell
jsou analyzovany i parametrickym Pearsonovym korelacnim koeficientem. Zde ale
nastava problém, jelikoZ se zde nachazi spousta extrémnich hodnot, které by nemély
byt vyfazeny z analyzy, jelikoz by to velice zkreslovalo vysledky. DalSim problémem
je, ze analyzované datové soubory dle Shapiro-Wilkova testu nepochazeji
znormalniho rozdéleni. V tabulce 4.22 jsou zobrazeny jednotlivé korelacni
koeficienty. VSechny tyto korelacni koeficienty jsou statisticky vyznamné. U analyzy
vztahu mezi ukazateli SVA a dMV nelze brat Pearson(v korelani koeficient v Uvahu.
Neparametrickymi korelacnimi koeficienty je dokazano, Ze se mezi ukazateli SVA a
dMV nachazi slaba az stfedni zavislost. Podobné vysledky jsou i pro relativni
vyjadreni téchto ukazatell. Pearsonuv korelaéni koeficient pro ukazatele rSVA a rMV

je vypocitan po nahrazeni hodnot.

V grafu 4.22 jsou zobrazeny jednotlivé hodnoty ukazateld pro analyzované
vztahy. Z pfedchozi analyzy lze konstatovat, ze se mezi pfidanou hodnotou pro
akcionafe a zménou trzni hodnoty nachazi slaba az stfedni pozitivni statisticky

vyznamna korelace.

Tabulka 4.22 Hodnoty korela¢nich koeficienti vSech analyzovanych
spolec¢nosti

. . Pearsonuv

Koeficient koeficient Kendallovo t Spearmanovo p
Hodnota korelace

SVA a duV 0,659 0,345 0,471

p hodnota 0,000 0,000 0,000
Hodnota korelace

rSVA a rMV 0,366 0,367 0,504

p hodnota 0,000 0,000 0,000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4.22 Bodové grafy analyzy vSech spole€nosti
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4.3 Shrnuti vztahu hodnotovych ukazateli na zmény hodnoty firmy

V této podkapitole je provedeno shrnuti skuteCnosti, které jsou zjistény
korelaéni analyzou. Je dulezité zminit, Ze ne pro vSechny vztahy je splnén
prfedpoklad normalniho rozdéleni obou soubord. OvSem kvili nedostateéné délce
Casovych fad nemusi byt vysledky vypovidajici, proto jsou vysledky metod, které
splnéni tohoto predpokladu vyzaduji, prezentovany, je ale nutno brat v uvahu
moznost zkresleni téchto vysledkl. Pocet jednotlivych Casovych fad, které dle
Shapiro-Wilkova testu pochazeji z normalniho rozdéleni, je zobrazen v tabulce 4.23.
Nejprve je analyzovan vztah mezi ukazateli ekonomické pfidané hodnoty a zménou
hodnoty spoleCnosti a také zménou ukazatele trzni pfidané hodnoty. Nasledné je
provedeno shrnuti analyzy vztahu shareholder value added a zménou trzni hodnoty
spolecCnosti. V tabulce 4.24 jsou shrnuty udaje o vztahu ekonomické pfidané hodnoty
k hodnoté firmy pro zkoumané spolecnosti roztfizenim jednotlivych korelacnich
koeficientl dle Evansovy stupnice sily korelace. Tyto koeficienty nejsou v8echny
statisticky vyznamné. Dale je nutné zminit, Ze v tabulce jsou pouzity korelacni

koeficienty se zpozdénymi daty, viz kapitola 4.1.
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Tabulka 4.23 Pocet ¢asovych fad z 10 analyzovanych pochazejici z normalniho
rozdéleni

Ukazatel | EVA rEVA SVA rSVA dMmv dMVA rMv

Pocet 6 5 9 7 8 9 9

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro kazdy z korela€nich koeficientli mezi ukazateli EVA a dMV jsou vyznamné
na hladiné spolehlivosti 95 % jen 3 udaje, a to pro spole¢nosti Unipetrol, VIG a Philip
Morris. Tyto udaje tvofi 3 nejvysSSi korelaCni koeficienty v této tabulce. Dle
Pearsonova korela¢niho koeficientu je pouze pro 2 spolecnosti statisticky vyznamna
velmi silna korelace, dle Kendallova korelacniho koeficientu pro Zadnou spolecnost a
dle Spearmanova korelaéniho koeficientu pro 2 spole€nosti. Pokud se posune
hranice spolehlivosti na 90 %, je zde jiz 6 statisticky vyznamnych uadaji pro
Pearsonuv a Spearmanuv koeficient a 5 udaju pro Kendalllv koeficient. Pocet velmi
silnych korelacnich koeficientd neni zvySen. Pro spole¢nost CETV je dokonce
nalezena statisticky vyznamna zaporna korelace na hladiné spolehlivosti 90 %.
Kendallovym koeficientem je pro tuto spole¢nost znaCena slaba zaporna korelace a

Spearmanovym koeficientem je nalezena stfedni zaporna korelace.

Tabulka 4.24 Rozrazeni firem do Evansovy stupnice sily korelace

Sila korelace Vztah EVA s dMV Vztah rEVA s rMV | Vztah EVA s dMVA
Rozmezi Pp T Ps Pp T Ps Pp T Ps
0,8az1,0 Very strong 2 0 2 1 0 1 0 0 1
0,6 az 0,8 Strong 1 2 1 1 1 1 3 1 1
0,4az0,6 Moderate 3 1 3 4 2 4 3 2 2
0,2az0,4 Weak 0 4 1 0 4 1 0 4 3
0,0az0,2 Very weak 2 1 1 2 1 1 1 1 1
0,0 Zero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,0 az-0,2 Very weak 0 1 1 0 0 0 2 1 1
-0,2az-0,4 Weak 1 1 0 1 1 1 1 1 1
-0,4 az -0,6 Moterate 1 0 1 1 1 1 0 0 0
-0,6 az -0,8 Strong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-0,8az-1,0 Very strong 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyzou vztahu mezi ukazateli rEVA a rMV je nalezen statisticky vyznamny
Pearsonlv korelaéni koeficient pro 4 spoleCnosti, a to na hladiné « 5 %. Na této

hladiné vyznamnosti jsou pro dalSi dva korelaéni koeficienty nalezeny pouze 2 udaje.
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Roztfizeni téchto statisticky vyznamnych udaji je zobrazeno v tabulce 4.25.

Pearsonovym a Spearmanvym koeficientem je pouze u jedné firmy nalezena velmi

silna korelace a pro Kendalliv koeficient neni silna korelace nalezena pro zadnou

firmu. Po snizeni hladiny spolehlivosti na 90 % je 6 z 10 vypocitanych Pearsonovych

korelagnich koeficientd a polovina z vypocitanych Kendallovych a Spearmanovych

korela¢nich koeficientd statisticky vyznamnych.

Roztfizeni

téchto statisticky

vyznamnych hodnot je provedeno v tabulce 4.26. Dale je nalezena zaporna

statisticky vyznamna hodnota korelace pro udaje spole¢nosti CETV, konkrétné u

Pearsonova a Kendallova korelaéniho koeficientu s hladinou vyznamnosti 10 %.

Tabulka 4.25 Roziazeni firem do Evansovy stupnice sily korelace (a=5%)

Sila korelace (a=5%) Vztah EVAs dMV | Vztah rEVAsrMV | Vztah EVA s dMVA
Rozmezi Pp T Ps Pp i Ps Pp T Ps
0,8az1,0 Very strong 2 0 2 1 0 1 0 0 1
0,6 az 0,8 Strong 1 2 1 1 1 1 2 1 1
0,4az0,6 Moderate 0 1 0 2 1 0 1 2 1
0,2az0,4 Weak 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,0az0,2 Very weak 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,0 Zero 7 7 7 6 8 8 7 7 7

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4.26 Rozrazeni firem do Evansovy stupnice sily korelace (a=10%)

Sila korelace (a=10%) Vztah EVA s dMV Vztah rEVA s rMV | Vztah EVA s dMVA
Rozmezi Po | T | ps| P | T | Pps | P | T Ps
0,8az1,0 Very strong 2 0 2 1 0 1 0 0 1
0,6 az 0,8 Strong 1 2 1 1 1 1 3 1 1
0,4az0,6 Moderate 3 1 2 3 1 2 1 2 2
0,2az0,4 Weak 0 2 0 0 2 0 0 0 0
0,0az0,2 Very weak 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,0 Zero 4 4 4 4 5 6 6 7 6
0,0 az -0,2 Very weak 0 0 0 0 0 0 2 1 1
-0,2az-0,4 Weak 0 1 0 0 0 0 1 1 1
-0,4 az-0,6 Moterate 0 0 1 1 1 0 0 0 0
-0,6 az -0,8 Strong 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-0,8az-1,0 Very strong 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V posledni €asti tabulky jsou rozfazeny korelacni koeficienty mezi ukazateli EVA a
dMVA. U tohoto ukazatele jsou nalezeny pouze 3 statisticky vyznamné udaje z 10
analyzovanych, a to pro kazdy z korelacnich koeficientd. Po snizeni hladiny
spolehlivosti na 90 % je tomu jinak pro Pearsonllv a Spearmanuv koeficient, kde jsou
nalezeny 4 statisticky vyznamné korelacni koeficienty z 10 analyzovanych. Pouze
jeden z téchto koeficientd nabyva velmi silné statisticky vyznamné hodnoty korelace,
konkrétné Spearmantv korelaéni koeficient pro spoleénost Philip Morris. Zadny ze

statisticky vyznamnych koeficient neni zaporny.

V tabulce 4.27 jsou uvedeny vysledné modely zregresni analyzy mezi
ukazateli EVA a dMV, véetné piijatych hypotéz statistické verifikace a R Hodnoty
statistik jsou uvedeny v priloze 3. Zde jsou uvedeny pouze modely statisticky
vyznamné na hladiné spolehlivosti 95 % a s koeficientem determinace vétSim nez
0,5. Lze zpozorovat, Ze ve vSech téchto modelech je pozitivni regresni koeficient 3,
majici hodnotu vétsi nez 1 pro v8echny tyto pfipady. To znamend, Ze na hodnotu
ukazatele EVA reaguje ukazatel dMV mnohem citlivéji a ve stejném sméru. U
spole€nosti Erste Group Bank je nalezen kvadraticky vztah. OvSem u tohoto vztahu
je statisticky vyznamnym pouze regresni koeficient f,, a to na hladiné spolehlivosti
90 % a model na hladiné spolehlivosti 95 %. Koeficient determinace je roven jen
0,406.

Vysledny model ma tvar:

dMV, = 46,468 — 2,640 - EVA, —0,016- EVA® +u, .

V tabulce 4.28 jsou uvedeny modely, kterymi je vysvétlen vztah mezi rEVA a
rMV u riznych firem. Jsou zde zobrazeny pouze modely s koeficientem determinace
vétsim nez 0,5. Z uvedenych udajua v tabulce jsou vyvozeny podobné zavéry jako u
regresni analyzy mezi ukazateli EVA a dMV. Déle je nalezen kvadraticky vztah mezi

témito ukazateli ve spole¢nosti Erste Group Bank. Vyslednym modelem je
FMV, = 0,097 —3,329- rEVA, — 18,925 rEVA® +u,.

U tohoto vztahu ale je statisticky vyznamnym pouze regresni koeficient ., a to na
hladiné spolehlivosti 90 %, a model na hladiné spolehlivosti 95 %. Koeficient

determinace dosahuje hodnoty pouze 0,380.
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Tabulka 4.27 Vysledné regresni modely mezi ukazateli EVA a dUWV

Spoleénost | Model T test | T test | Ftest | R?

Po P1
Philip Morris |,/ _ _sg43344+7850. V4, +u, | A | Ho | Ho | 0509
Unipetrol | vy — —12562+1.928- EV4, +1, An | Ho | Ho | 0771
VIG Ha Ho Ho 0,678

dMV, =103,444+ 8,522 - EVA, +u,

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4.28 Vysledné regresni modely mezi ukazateli rEVA a rMV

Spoleénost | Model t test|t test| Ftest | R®
Bo P

Unipetrol Ha Ho Ho 0,722

rMV, = —0,042+1913- rEVA, +u,

VIG Ha Ho Ho 0,639

FMV, = 0,124+ 9,898 - rEVA, + 1,

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zkoumanim vztahu regresni analyzou neni mezi ukazateli EVA a dMVA
nalezen zadny statisticky vyznamny model s R? vy$§im nez 0,5. Je zde opét nalezen
kvadraticky vztah u spole€nosti Erste Group Bank. U tohoto ukazatele je zamitnuta
hypotéza H, pro regresni koeficient s a f.. Koeficient determinace nabyva hodnoty

pouze 0,461. Vyslednym modelem je vztah:

AMVA, =—112,779— 5924 - EVA, —0,026- rEVA> + ..

Dle téchto vysledku Ize fici, ze neexistuje jednotna korelace mezi ukazatelem
ekonomické pfidané hodnoty a zménou trzni hodnoty i trzni pfidané hodnoty. Témér
u poloviny spole¢nosti je naruSen pfedpoklad pro zkoumani vztahu Pearsonovym
koeficientem korelace ¢i metodou nejmenSich &tvercd, jelikoz datové soubory dle
Shapiro-Wilkova testu nepochazeji z normalniho rozdéleni. Od tohoto je vSak pro
analyzu upusténo, jelikoz kvali omezenym moznostem pro vybér dat a nedostatecné
délce Casové fady nelze davat vysledkim tohoto testu velkou vahu. Mélo by byt

brano v uvahu, Ze vysledky Pearsonovych korelaénich koeficientd mohou byt

90




zkresleny. Vztah mezi ukazateli je zkouman také neparametrickymi koeficienty
korelace, pro které neni tfeba, aby soubory pochazely z normalniho rozdéleni.
Neékteré z téchto korelanich koeficientl nabyvaji i zapornych hodnot, ovSem tyto
zaporné hodnoty nejsou statisticky vyznamné. U spole¢nosti Erste Group Bank byl
na hladiné spolehlivosti 90 % nalezen dokonce kvadraticky vztah mezi ekonomickou
pfidanou hodnotou a zménou trzni hodnoty spolecnosti Ci trzni pfidané hodnoty. Pfi
testovani korelace neparametrickymi koeficienty souboru se vSemi spole¢nostmi je
nalezena slaba pozitivni forma korelace mezi ukazateli EVA s dMV a rEVA s rMV dle
Kendallova i Spearmanova korelacniho koeficientu. Mezi ukazateli EVA a dMVA je
nalezena velmi slaba pozitivni korelace. Je nutné zminit, Ze mezi jednotlivymi
ukazateli ekonomické pfidané hodnoty a zménou trzni hodnoty spolecnosti ¢i trzni
pfidané hodnoty existuje pouze slaby az velmi slaby vztah. U nékterych firem je ale
nalezena vySsi korelace. Tyto firmy je tézké zobecnit, protoze firmy se stabilnimi
hodnotami ekonomické pfidané hodnoty nebo ukazatell potfebnych pro jeji vypocet
maji jinou korelaci nez firmy s podobnym jevem. Firmy z jednoho odvétvi maji také
rozdilny vztah ekonomické pfidané hodnoty a zmény trzni hodnoty. Pro vétSinu firem
zde chybi benchmark, jelikoz na Prague Stock Exchange neni dostatené mnozstvi
dat a firem. Z tohoto divodu nelze ani fici, ze napfiklad firmy z petrochemického
prumyslu ¢&i pojisStovnictvi maji vysokou korelaci mezi ekonomickou pfidanou
hodnotou a zménou trzni hodnoty spoleCnosti. Z provedené analyzy je odvozeno, Ze
se zmény v hodnotach spolecnosti projevuji na zakladé oekavani investorl a ne na

zakladé vytvorené ekonomické pfidané hodnoty z minulosti.

Nyni je provedeno shrnuti vysledkl vztahu mezi ukazateli SVA ¢&i rSVA a
zménou trzni hodnoty spole€nosti. V tabulce 4.29 je zobrazeno roztfizeni firem do
Evansovy stupnice sily korelace. V této tabulce jsou i korelace, které nejsou
statisticky vyznamné. Je zde ale vice statisticky vyznamnych udaji nez u korelace
ekonomické pfidané hodnoty s trzni hodnotou spolecnosti. Statisticky vyznamné
udaje na hladiné spolehlivosti 95 % jsou zobrazeny v tabulce 4.30 a statisticky
vyznamné udaje na hladiné spolehlivosti 90 % jsou zobrazeny v tabulce 4.31.
Z téchto tfi tabulek lze vypozorovat, Zze se u zadné firmy nevyskytuje zaporny
korelacni koeficient. Je zde také vice statisticky vyznamnych hodnot. Na hladiné
vyznamnosti 5 % je 6 hodnot Pearsonova korelaéniho koeficientu z 10 a polovina

hodnot Kendallova a Spearmanova korela¢niho koeficientu pro vztah mezi ukazateli
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SVA a dMV statisticky vyznamnych. U vztahu mezi ukazateli rSVA a rMV je pro
Pearsonuv korela¢ni koeficient o jednu statisticky vyznamnou polozZku vice. U vztahu
mezi SVA a dMV na hladiné vyznamnosti 10 % je pro Pearsonuv korelani koeficient
statisticky vyznamnych 8 udajl, pro Kendalllv korelaéni koeficient 7 udaju a pro
Spearmanuv korela¢ni koeficient 6 udaju. Pro vztah mezi ukazateli rSVA a rMV na
této hladiné vyznamnosti je pro vSechny analyzované korelacni koeficienty nalezeno
8 statisticky vyznamnych udaju. Z vysledkul Ize spatfit, Ze ukazatel shareholder value
added je vice korelovan s ukazatelem zmény trzni hodnoty nez ukazatel ekonomickeé
pfidané hodnoty. Velmi silna korelace vSak se nenachazi ani u poloviny zkoumanych

udajo.

Tabulka 3.29 Rozrazeni firem do Evansovy stupnice sily korelace

Sila korelace Vztah SVA s dMV Vztah rSVA s rMV
Rozmezi Po T Ps Pp T Ps
0,8az1,0 Very strong 3 0 4 2 0 3
0,6 az 0,8 Strong 1 4 0 4 4 1
0,4a3z0,6 Moderate 5 1 3 3 1 4
0,2az0,4 Weak 0 4 2 1 5 2
0,0az0,2 Very weak 1 0 1 0 0 0
0,0 Zero 0 1 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4.30 Rozrazeni firem do Evansovy stupnice sily korelace (pouze

statisticky vyznamné udaje)

Sila korelace (a=5%) Vztah SVA s dMV Vztah rSVA s rMV
Rozmezi Pp T Ps Pp T Ps
0,8az1,0 Very strong 3 0 4 2 0 3
0,6 az 0,8 Strong 1 4 0 4 4 1
0,4az0,6 Moderate 2 1 1 1 1 1
0,2az0,4 Weak 0 0 0 0 0 0
0,0az0,2 Very weak 0 0 0 0 0 0
0,0 Zero 4 5 5 3 5 5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni jsou zobrazeny vytvofené linearni modely, které maji koeficient
determinace vétsi nez 0,5. Hodnoty statistik jsou uvedeny v pfiloze 3. Tyto modely

pro vztah mezi dMV a SVA, rozhodnuti o pfijeti hypotéz a R? jsou zobrazeny
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v tabulce 4.32. Vytvofené modely pro vztah mezi ukazateli rMV a rSVA jsou

zobrazeny v tabulce €islo 4.33.

Tabulka 4.31 Rozrazeni firem do Evansovy stupnice sily korelace (pouze

statisticky vyznamné udaje)

Sila korelace (a=10%) Vztah SVA s dMV Vztah rSVA s rMV
Rozmezi Pp T Ps Pp T Ps
0,8az1,0 Very strong 3 0 4 2 0 3
0,6 az 0,8 Strong 1 4 0 4 4 1
0,4az0,6 Moderate 4 1 2 2 1 4
0,2a20,4 Weak 0 2 0 0 3 0
0,0az0,2 Very weak 0 0 0 0 0 0
0,0 Zero 2 3 4 2 2 2
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 3.32 Vysledné regresni modely mezi ukazateli SVA a dWV

ttest | ttest )
Spoleénost | Model Ftest | R

Bo P
CEZ AMV, =—-29,935+9,524-SVA, , +u, | Ha Ho Ho 0,657
Philip Morris | gy, = 3243446 + 6,584 - SVA +u, | Ha Ho Ho 0,566
Unipetrol dMV, = —-12,638+1,902- SVA, + 12, Ha Ho Ho 0,766
VIG dMV, =—-59.270+7,029-SVA, +u, |Ha |Ho |Ho |0,756

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z téchto vysledku Ize fFici, ze ukazatelem shareholder value added je lépe
vystizena tvorba hodnoty spole€nosti nez ukazatelem EVA. Opét ale pfili§ mnoho
firem nema silnou formu korelace mezi ukazateli shareholder value added a zménou
trzni hodnoty firmy. Podobné jako u ukazatele EVA nelze zobecnit tento vztah pro
vSechny firmy, jelikoz tyto firmy jsou z rozdilnych odvétvi a maji jiny vyvoj ukazatel(
potfebnych pro vypocCet shareholder value added, ale i zmény trzni hodnoty
spole¢nosti. Dle vysledk( korelaénich koeficientl pro datovy soubor se vSemi
spoleCnostmi Ize konstatovat, ze mezi ukazateli SVA a dMV je nalezena slaba az
stfedni korelace, a to pomoci neparametrickych korelaénich koeficientd. Mezi
ukazateli rSVA a rMV je dle Pearsonova a Kendallova korelaéniho koeficientu
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nalezena slaba pozitivni korelace a dle Spearmanova korelacniho koeficientu

stfedné silna korelace.

Tabulka 3.33 Vysledné regresni modely mezi ukazateli rSVA a rMV

ttest | ttest )
Spoleénost | Model Ftest | R

Po P
CETV rMV, = 0,403+ 0,729 - rSVA,_, +u, Ho Ho Ho 0,532
CEZ FMV, =—0,029+9,538 - rSVA,_, +u, |Ha  |Ho |Ho 0,633
Philip Morris | 11y = 0397 +7,844-rSVA4,+u,  |Ha |Ho  |Ho  |0,541
Unipetrol FMV, = 0,064 +1,692 - rSVA, + 1, Ha Ho Ho 0,687
VIG FMV, =—0,140+ 6,215 rSVA, + 1 Ha Ho Ho 0,751

t

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.Zaveér

Tato prace byla zaméfena na analyzu vztahu vykonnostnich ukazatelu, které
jsou Casto povazovany za vysoce korelované se zménou hodnoty a ur€itym pojetim
zmény hodnoty. V této praci byl konkrétné zkouman vztah mezi ukazatelem
ekonomickeé pfidané hodnoty na bazi equity na akcii se zménou trzni hodnoty akcie
spoleCnosti a zménou trzni pfidané hodnoty na akcii. Ekonomicka pfidana hodnota
na bazi equity byla zkoumana také jako hodnotové rozpéti s relativni zménou
hodnoty spoleCnosti. Druhy zkoumany ukazatel byl shareholder value added, tento
ukazatel byl zkouman také na bazi equity se zménou trzni hodnoty akcie spoleCnosti

a dale jako hodnotové rozpéti s relativni zménou hodnoty spoleénosti.

Bylo analyzovano 10 spole¢nosti obchodovanych na Burze cennych papirt
Praha. Byly zde nalezeny, a po peclivé uvaze odstranény nebo vynechany, extrémni
hodnoty. Vztahy zminéné v prvnim odstavci byly nejprve analyzovany pomoci
grafické analyzy, kterou u vétSiny spole€nosti nebyl vztah nalezen. Nasledné bylo
zZjiSténo rozdéleni ¢asovych fad, jelikoz Pearsonlv korela¢ni koeficient, ale i analyza
metodou nejmenSich ¢tvercl, ma predpoklad normalniho rozdéleni obou
analyzovanych souborl. Dle Shapiro-Wilkova testu nebyly pro téméfr polovinu
analyzovanych vztahu s obé&ma pojetimi ukazatele ekonomické pfidané hodnoty
splinény predpoklady. U shareholder value added byly tyto pfedpoklady naruseny pro
tretinu analyzovanych vztahu. Presto byla analyza provedena, jen je trfeba

pristupovat k vysledkiim obezietné.

Dale byla provedena korelaéni analyza téchto vztahl po jednotlivych
spole€nostech. Pro provedeni této analyzy byl pouzit Pearson(v korela¢ni koeficient
r, ale také neparametrické koeficienty, konkrétné Kendallovo 7 a Spearmanovo p,
jelikoz tyto koeficienty nejsou ovlivnény pravdépodobnostnim rozdélenim a
extréemnimi hodnotami. Dale bylo zjistovano zpozdéni Casovych fad kfizovou
korelaci. U vétSiny firem nebylo toto zpozdéni nalezeno. Bylo nalezeno zpozdéni o 1
obdobi u zkoumani vztahu ukazatele absolutni zmény hodnoty akcie spoleCnosti
CETV k ukazatelim EVA a SVA, a také o dvé obdobi relativni zména hodnoty této
spoleénosti k ukazateli hodnotového rozpéti SVA. U spoleénosti CEZ byla zjisténa

zpozdéni 2 obdobi pro v§echny analyzované vztahy ukazateld zmén hodnoty akcie a
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trzni pfidané hodnoty na akcii. Poslednim nalezenym zpozdénim bylo zpozdéni

zmény MVA k ekonomické pfidané hodnoté.

Po analyze zpozdénych dat byly korelace rozfazeny dle Evansovy stupnice
sily korelace. Velmi silna korelace mezi ukazatelem EVA se zmény hodnoty akcie dle
Pearsonova korelacniho koeficientu a Spearmanova p nalezena pouze pro 2
spoleCnosti, dle Kendallova zpro zadnou. Mezi ukazateli EVA a zmény MVA byl
nalezen velmi silny stupen korelace pouze na zakladé Spearmanova p u 1
spolecnosti. Velmi silna korelace mezi hodnotovym rozpétim EVA a relativnhi zménou
hodnoty akcie byla nalezena pouze Pearsonovym a Spearmanovym korelacnim
koeficientem jen pro 1 spole€nost. U vztahu mezi ukazateli SVA a zménou hodnoty
akcie byla velmi silna korelace nalezena dle Pearsonova korelaéniho koeficientu u 3
spoleCnosti a dle Spearmanova u 4 spole¢nosti. U vztahu mezi hodnotovym rozpétim
SVA a relativhi zménou hodnoty akcie byla nalezena velmi silna korelace dle
Pearsonova korela¢niho koeficientu u 2 firem a dle Spearmanova p u 3 spolecnosti,
to vSe na hladiné vyznamnosti 10 %. Také byla provedena korelaéni analyza pro
datové soubory obsahujici udaje vSech firem. U vS8ech analyzovanych vztah( byla
nalezena slaba forma korelace, pouze u vztahu mezi hodnotovym rozpétim SVA a
relativni zménou hodnoty akcii byla dle Spearmanova korelaéniho koeficientu

nalezena stfedni forma korelace.

Vztahy byly také analyzovany regresni analyzou. Odhadnuté regresni
statisticky vyznamné koeficienty byly pro vétSinu modeld vétsi nez 1, coz znamena,
Ze ukazatele zmény hodnoty jsou pfevazné vice volatilni a reaguji velmi citlivé na
zménu dané nezavislé proménné. OvSem nalezenych statisticky vyznamnych modeld

s uspokojivym koeficientem determinace nebylo nalezeno pfili§ mnoho.

Lze tedy konstatovat, Ze ukazatelé ekonomické pfidané hodnoty a shareholder
value added v obou pojetich ve vétSiné pripadd nekoreluji se zménou hodnoty akcie.
Spole¢nosti, u kterych Ize korelaci nalézt, je tézké zobecnit, jelikoz spolecnosti
s nalezenou velmi silnou korelaci nemaji podobné rysy a bez srovnani s firmami
s podobnymi rysy nelze délat zavéry. Touto praci bylo dospéno k podobnym zavérim
jako ve clanku ,EVA and Cash value added do not meansure shareholder value

creation”, ktery publikoval Fernandéz (2015).
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Seznam zKkratek

BCF

BIB

CF_ROI
csV

CVA

DIV
dMv
dMVA
E
E(U)
EAT
EBIT
EBITDA
Eov
EPS
ESS
EVA

F

prumeérna hodnota

brutto hodnota cash flow

brutto investovany kapital

celkovy kapital

cash flow z investovaného kapitalu
created shareholder value

cash value added

cizi kapital

dividenda

absolutni zména trzni hodnoty

absolutni zména trzni pfidané hodnoty

vlastni kapital

oCekavany uzitek

zisk po zdanéni

zisk pfed zdanénim a uroky

zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy
ucetni hodnota vlastniho kapitalu
zisk na akcii

vysvétlena suma ¢Etvercu
ekonomicka pfidana hodnota

hodnota F statistiky
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FCF volné penézni toky

g rust

Ho nulova hypotéza

Ha alternativni hypotéza

IQR mezikvartilové rozpéti

j oznaceni pro j-ty faktor

m oCekavané usporadané hodnoty stejné distribuovanych
statistik

Me median

MV trzni hodnota

MVA trzni pfidana hodnota

n doba Zivotnosti dlouhodobych aktiv; celkovy pocet hodnot

NeodA, hodnota neodepisovanych aktiv na konci roku n

NOPAT Cisty operativni zisk po zdanéni

NPV Cista sou€asna hodnota

Q kvartil; hodnota statistiky Dean-Dixonova testu

R naklady kapitalu; variacni rozpéti

R? koeficient determinace

Rp naklady ciziho kapitalu

Re naklady vlastniho kapitalu

rEVA zuzené hodnotové rozpéti ekonomické pfidané hodnoty

Ry bezrizikova sazba

Rwm vynos trzniho portfolia
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rMV

ROA

ROCE

ROE

RSS

rSVA

relativni zména trzni hodnoty
rentabilita aktiv

rentabilita investovaného kapitalu
rentabilita vlastniho kapitalu
rezidualni suma ¢tvercu

zuzené hodnotoveé rozpéti shareholder value added
Pearsonuv korelacni koeficient
vybérova smérodatna odchylka
shareholder value added

cas

doba zivotnosti firmy; hodnota T statistiky
celkova suma Ctvercl

nahodna slozka

uzitek

hodnota firmy; kovarian¢ni matice
hodnota Shapiro-Wilkova testu
vaha

vazeny prumeér nakladu kapitalu
nezavisla proménna

zavisla proménna
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pY nezadluZena beta

Y1 Sikmost

Y2 SpiCatost

u stfedni hodnota

p korelacni koeficient; Spearmantv korelacni koeficient
c smérodatna odchylka

Oxy kovariance

o rozptyl

T Kendalltv korela¢ni koeficient

103



Prohlaseni o vyuziti vysledki diplomové prace

Prohlasuji, ze

- jsem byl seznamen s tim, Ze na mou diplomovou praci se plné vztahuje zakon
¢. 121/2000 Sb. — autorsky zakon, zejména § 35 — uziti dila v ramci ob&anskych
a naboZenskych obfadl, v ramci $kolnich predstaveni a uziti dila &kolniho
a § 60 — skolni dilo;

- beru na védomi, Ze Vysoka 8kola bariska — Technicka univerzita Ostrava (dale
jen VSB-TUO) ma pravo nevydélecné, ke své vnitini potfebé, diplomovou praci
uzit (§ 35 odst. 3);

- souhlasim s tim, Ze diplomova prace bude v elektronické podobé archivovana
v Ustfedni knihovné VSB-TUO a jeden vytisk bude uloZen u vedouciho
diplomové prace. Souhlasim s tim, Ze bibliografické Udaje o diplomové praci
budou zvefejnény v informa&nim systému VSB-TUO;

- bylo sjednano, Ze s VSB-TUO, v pfipadé zajmu z jeji strany, uzavfu licenéni
smlouvu s opravnénim uZit dilo v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona,

- bylo sjednano, Ze uzit své dilo, diplomovou praci, nebo poskytnout licenci
kjejimu vyuZiti mohu jen se souhlasem VSB-TUO, ktera je opravnéna
v takovém pfipadé ode mne poZadovat piiméfeny pfispévek na Uhradu
nakladl, které byly VSB-TUO na vytvofeni dila vynaloZeny (aZ do jejich
skutecné vyse).

Martin Popp



Seznam priloh

Pfiloha 1:  Vyvoj relativné vyjadfenych hodnotovych ukazatell a trzni ceny akcie

jednotlivych spoleCnosti
Pfiloha 2:  Hodnoty ukazatell Sikmosti a Spi¢atosti jednotlivych datovych soubor

Pfiloha 3:  Hodnoty statistické verifikace linearnich regresnich modelu

z podkapitoly 4.3



Priloha 1

Vyvoj relativné vyjadirenych hodnotovych ukazateli a trzni
ceny akcie jednotlivych spolecnosti

Graf 1 Vyvoj relativné vyjadienych hodnotovych ukazatelGi a trzni ceny akcie
spole¢nosti CETV
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Graf 2 Vyvoj relativné vyjadfenych hodnotovych ukazatelu a trzni ceny akcie
spole¢énosti CEZ
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Graf 3 Vyvoj relativné vyjadrenych hodnotovych ukazatelli a trzni ceny akcie
spole¢nosti Erste Group Bank
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Graf 4 Vyvoj relativné vyjadirenych hodnotovych ukazatelli a trzni ceny akcie
spolec¢nosti Fortuna

1,00
- 180,00 K¢
0,80
0,60 120,00 K¢
I rEVA
0,40
60,00 K¢ . rSVA
0,20
. rMV
0,00 0,00 K¢
e MV
-0,20
-60,00 K¢
-0,40
-0,60 -120,00 K¢

Graf 5 Vyvoj relativné vyjadirenych hodnotovych ukazatelGi a trzni ceny akcie
spole¢nosti KB
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Graf 6 Vyvoj relativné vyjadrenych hodnotovych ukazatelli a trzni ceny akcie
spolec¢nosti 02
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Graf 7 Vyvoj relativné vyjadirenych hodnotovych ukazatelli a trzni ceny akcie
spoleénosti PEGAS
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Graf 8 Vyvoj relativné vyjadirenych hodnotovych ukazatelli a trzni ceny akcie
spoleénosti Philip Morris

0,50 20 000,00 K¢
0,40 16 000,00 K&
0,30 12 000,00 K¢ W= rEVA
— rSVA
0,20 8 000,00 K&
[ N\
0,10 4000,00KE v
0,00 0,00 K&
-0,10 -4 000,00 K&




Graf 9 Vyvoj relativné vyjadrenych hodnotovych ukazatelli a trzni ceny akcie
spoleénosti Unipetrol
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Graf 10 Vyvoj relativné vyjadienych hodnotovych ukazatel( a trzni ceny akcie
spolec¢nosti VIG
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Priloha 2

Hodnoty ukazatelii Sikmosti a Spicatosti jednotlivych
datovych soubori

EVA CETV CEz Erste Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost 1,49 1,49 -0,75 -0,73 -0,13 0,28 0,25 0,71 -0,01 -0,83
§pi(":atost 1,83 3,16 -1,06 -0,75 -0,78 -1,64 -0,61 0,90 -1,31 -0,54
SVA CETV CEZ Erste | Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost 1,21 0,62 -0,89 0,26 0,42 -0,52 0,43 0,54 -0,03 -0,30
Spicatost| 1,10 0,14 0,77 -0,75 -0,22 -0,45 0,53 0,20 -1,33 -0,65
dMmVv CETV CEz Erste Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost 0,23 -0,48 0,09 -0,75 -0,32 0,95 0,08 0,68 1,05 -0,87
§pit“:atost -0,21 -0,17 -1,38 -0,29 -0,96 -0,27 1,60 -0,72 0,85 -0,25
dMVA CETV CEz Erste Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost 0,46 -0,60 -0,42 0,03 -0,38 1,16 1,03 0,65 1,40 -0,80
Spicatost | 0,14 0,27 -0,94 0,01 -0,53 -0,06 2,62 -0,81 2,06 0,06
rEVA CETV CEz Erste Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost -2,61 1,61 -0,80 0,05 -0,46 0,63 0,45 0,30 -0,25 -0,79
§pi(":atost 7,30 3,56 -0,91 -0,40 -0,65 -1,70 -0,24 0,40 -1,55 -0,57
rSVA CETV CEz Erste Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost 0,92 0,57 -0,82 0,73 0,75 0,35 0,69 -0,47 -0,26 0,68
Spicatost| -0,20 | -0,57 -0,93 0,51 -0,05 20,05 -0,04 -0,83 167 0,10
rMmV CETV CEz Erste Fortuna KB 02 PEGAS |Philip morris|Unipetrol| VIG
Sikmost 0,94 -0,03 0,14 -0,48 -0,12 1,56 0,52 0,51 0,82 -0,30
§pit“:atost 1,06 -0,12 -1,45 -0,71 -1,26 1,19 1,39 -1,39 0,23 -0,93




Priloha 3

Hodnoty statistické verifikace linearnich regresnich modelt
z podkapitoly 4.3

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou

EVA a zavislou proménnou dMV spolecnosti Philip Morris:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 6125932,659 1 6125932,659 6,221 ,047
Residual 5908542,841 6 984757,140
Total 12034475,500 7

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
EVA 7,850 3,147 ,713 2,494 ,047
(Constant) -5843,344 2715,903 -2,152 ,075

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou

EVA a zavislou proménnou dMV spolec¢nosti Unipetrol:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 42759,913 1 42759,913 47,052 ,000
Residual 12722,801 14 908,772
Total 55482,714 15

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
EVA 1,928 ,281 ,878 6,859 ,000
(Constant) -12,562 9,502 -1,322 ,207




Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
EVA a zavislou proménnou dMV spolecnosti VIG:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 592121,856 1 592121,856 29,425 ,000
Residual 281721,694 14 20122,978
Total 873843,550 15
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
EVA 8,522 1,571 ,823 5,424 ,000
(Constant) 103,444 51,133 2,023 ,063

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
rEVA a zavislou proménnou rMV spolecnosti Unipetrol:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,322 1 1,322 36,340 ,000
Residual ,509 14 ,036
Total 1,831 15
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
rEVA 1,913 ,317 ,850 6,028 ,000
(Constant) -,042 ,059 -712 ,488

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
rEVA a zavislou proménnou rMV spolecnosti VIG:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression , 734 1 734 24,751 ,000
Residual 415 14 ,030
Total 1,150 15




Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
rEVA 9,898 1,990 ,799 4,975 ,000
(Constant) ,124 ,058 2,150 ,049

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
SVA: a zavislou promé&nnou dMV spole&nosti CEZ:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 107002,172 1 107002,172 23,004 ,000
Residual 55816,705 12 4651,392
Total 162818,877 13

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
lag2SVA 9,524 1,986 ,811 4,796 ,000
(Constant) -29,935 18,263 -1,639 127

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
SVA a zavislou proménnou dMV spolec¢nosti Philip Morris:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 6810390,533 1 6810390,533 7,822 ,031
Residual 5224084,967 6 870680,828
Total 12034475,500 7

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
SVA 6,584 2,354 ,752 2,797 ,031
(Constant) -3243,446 1508,639 -2,150 ,075

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
SVA a zavislou proménnou dMV spole¢nosti Unipetrol:



ANOVA

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 42503,256 1 42503,256 45,845 ,000
Residual 12979,459 14 927,104
Total 55482,714 15

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
SVA 1,902 ,281 ,875 6,771 ,000
(Constant) -12,638 9,615 -1,314 ,210

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
SVA a zavislou proménnou dMV spolec¢nosti VIG:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 660690,366 1 660690,366 43,394 ,000
Residual 213153,184 14 15225,227
Total 873843,550 15

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
SVA 7,029 1,067 ,870 6,587 ,000
(Constant) -59,270 31,358 -1,890 ,080

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
rSVA:.; a zavislou proménnou dMV spole¢nosti CETV:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,071 1 ,071 7,964 ,026
Residual ,062 7 ,009
Total ,133 8




Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
lag2rSVA ,729 ,258 ,730 2,822 ,026
(Constant) ,403 ,160 2,511 ,040

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
rSVA:, a zavislou promé&nnou dMV spole&nosti CEZ:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,331 1 ,331 20,700 ,001
Residual ,192 12 ,016
Total ,522 13

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
lag2rSVA 9,583 2,106 ,796 4,550 ,001
(Constant) -,029 ,034 -,867 ,403

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou
rSVA a zavislou proménnou dMV spolecnosti Philip Morris:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,047 1 ,047 7,072 ,038
Residual ,040 6 ,007
Total ,087 7

Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
rSVA 7,688 2,891 ,736 2,659 ,038
(Constant) -,349 ,162 -2,160 ,074




Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou

rSVA a zavislou proménnou dMV spolecnosti Unipetrol:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,258 1 1,258 30,748 ,000
Residual ,573 14 ,041
Total 1,831 15
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
rSVA 1,692 ,305 ,829 5,545 ,000
(Constant) -,064 ,066 -,972 ,348

Hodnoty statistické verifikace odhadnuté regresni funkce mezi nezavislou proménou

rSVA a zavislou proménnou dMV spole¢nosti VIG:

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,863 1 ,863 42172 ,000
Residual ,286 14 ,020
Total 1,150 15
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
rSVA 5,623 ,866 ,866 6,494 ,000
(Constant) -,071 ,036 -1,985 ,067




