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Milos Maiik

Je zndmou skute€nosti, Ze harmonizace Gcetnictvi neustale pokracuje. Evropské podniky
orientované na kapitalovy trh maji od roku 2005 povinnost vyhotovit G¢etni vykazy v souladu
s mezinarodnimi ucetnimi standardy. Odhaduje se, Ze v Evropé postihla tato povinnost asi
7000 podnikd.

Ptechod na mezindrodni Gcetni standardy neni samoziejmé samoucelny. Vysledkem by
m¢éla byt vétsi transparentnost a kvalita Gcetnich vykazl. Investofi by tak méli mit k dispozici
lepsi informace pro sva rozhodnuti vetné posouzeni moznych rizik. V kone¢ném disledku
by méla stoupnout efektivita kapitadlovych trha.

Dtlezitou souvisejici hypotézou je, ze u podnikd uctujicich podle mezinarodnich
standardl je mozno ocekavat v disledku vétsi prihlednosti a z toho plynoucich nizsich rizik i
niz8i naklady kapitalu. Nizsi ndklady kapitadlu by pak mély pfinést ceteris paribus 1 zvySeni
trzni hodnoty.

Jednim z rozhodujicich o€ekavanych ekonomickych dopadii zavadéni ucetnictvi podle
mezinarodnich standardii je tedy snizeni nakladu kapitalu. Otazkou ale ztistava, do jaké miry
se toto ocekavani v praxi napliiuje. Za timto Gcelem byla vypracovana fada studii, na kterych
se podilel i autor ¢lanku H. Daske. Na zaklad¢ svych poznatkt pak napsal uvedeny piispévek,
jehoz cilem bylo analyzovat a posoudit stav a vysledky vyzkumu v této oblasti. Clanek si
kladl za cil posoudit, do jaké miry se podafilo empiricky prokdzat, ze zavadéni ucetnictvi
podle mezinarodnich standardi obecné vede ke snizovani ndkladl u podnikil, které tyto
standardy zavadéji.

Redukce kapitdlovych ndkladi je ovSem podminéna tim, ze UuCetnictvi podle
mezinarodnich Uc¢etnich standardli poskytuje lepsi kvalitu informaci o podniku. Obecné se
povazuje za nesporné, Ze IFRS a US GAAP vyZaduji od podnikd vétsi otevienost a
rozsahlejsi informace v pfilohach, nez je tomu u standardii narodnich. Rozdily jsou vsak i ve
vlastnich ucetnich pfistupech a zejména v pravidlech pro ocefiovani. Analyzujeme-li
jednotlivé ucetni systémy, pak vSak casto dojdeme k zavéru, Ze pirednosti plynouci
z Gcetnictvi podle mezinarodnich Gcetnich standardl nemusi byt zdaleka tak jednoznacné, jak
by se na prvni pohled zdalo.

H. Daske pfipomina uznavany nahled, Ze hlavni pfednosti ti€etnictvi podle mezinarodnich
standardi je jejich vyrazna orientace na investory. Na druhé strané lze vSak pozorovat, ze

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska registracni ¢islo MSM 6128439903
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kazdy tcetni systém poskytuje jisty manévrovaci prostor. Pokud zde zaroven neexistuji silné
mechanismy zajist'ujici korektni prosazovani zékladnich pravidel, pak miize dojit k situaci, ze
ucetnictvi podle mezindrodnich standardii mtze prostor pro ucelové manévrovani dokonce
zvysit oproti dosavadnimu stavu, coz plati zejména pro pirechodné obdobi. Piikladem zvétSeni
manévrovaciho prostoru pro firmy jiz mize byt obecné celkem vitané oceniovani na zakladé
fair value.

Podle vysledki existujicich analyz to dle Daskeho plati zeyména pro IAS/IFRS. Pouziti
téchto standardi mulze byt pouze ,,zdanlivé™ s ucelem predstirat vyssi kvalitu informaci
(odvolava se napt. na Ball — Robin — Wu, 2003). Podniky ve skute¢nosti zdaleka nemusi plnit
vSechny pozadavky, které mezinarodni Gcetni standardy kladou. Zda se, ze nebezpeci tohoto
typu je mensi, pokud se podniky podrobuji pravidlim US GAAP a pravomocim US SEC.

Autor také zdUraznuje, Ze nezdlezi pouze na systému ucetnictvi, ale téZ na motivaci téch,
kteti vykazy sestavuji, a prostiedi, ve kterém se pohybuji. Jako ptiklad mize slouzit vyse
zminénd studie analyzujici situaci ve Ctyfech jihoasijskych zemich (Ball — Robin — Wu,
2003). Zde se pouziva systém ucetnictvi, ktery do zna¢né miry odpovida IAS/IFRS. Nicméné
v prostiedi, kde jsou insider obchody pomérné béznou zalezitosti, se pouzivani uznavané¢ho
ucetniho systému do zna¢né miry miji u¢inkem.

Z uvedeného je vyvozen dil¢i zaver, Ze samotné pfijeti mezindrodnich ucetnich standardi
jesté nemusi vzdy znamenat vyssi kvalitu informaci poskytovanych investorim, a tedy ani
pozitivni vliv na ndklady kapitalu. S tomto zdvérem je mozné souhlasit.

Teoretickym vychodiskem provadénych analyz je informacni asymetrie mezi podnikem a
externimi investory. Obecné se pifedpoklada, Ze lepsi informace poskytované ucetnimi
systémy mohou tuto asymetrii mirnit a nasledné snizit, a tim snizit i z asymetrie plynouci
investorska rizika. Niz8i riziko pak slibuje 1 niz$i naklady kapitadlu. Pokusy o modelové
vyjadieni vztahu mezi kvalitou podnikové publicity a nakladt kapitalu vSak narazi na fadu
problémii.

Prvni problém je spojen se samotnou kalkulaci nakladi kapitalu. Klasické pristupy jsou
zalozené na CAPM a s tim spojenym rozliSenim systematického a nesystematického rizika.
Neni vsak jasné, zda snizeni rizika v disledku lepsiho systému informaci neni pouze snizeni
rizika specifického, protoZe pak by zde nebyl Zadny vliv na naklady kapitalu.

Druhy problém vznika tehdy, pokud vliv informaci na nédklady kapitdlu méfime
zprostfedkovang, napiiklad pres trzni likviditu. UvaZovana pfi¢innd souvislost je pak
nasledujici: Lepsi informovanost vede k vétsi likvidité a veétsi trzni likvidita by méla mit
pozitivni vliv na ndklady kapitdlu. Daske vSak pfipomind studie, které naznacuji, Ze tomu
muze byt i naopak. Leps$i ucetni informace totiz zuzuji prostor pro soukromé aktivity a vliv na
trzni likviditu mizZe byt 1 zaporny. Naklady kapitalu pak asi spiSe porostou (Barth — Clinch —
Shibano, 1999). Zasadni problém vsak, podle mého nazoru, spociva v tom, ze zména ucetniho
systému vyvola cely propletenec nasledki, ktery je velmi obtizné¢ modelovatelny. Navic na

naklady kapitalu pravdépodobné zapisobi i fada dalSich faktort.

Autor také spravné pfipomina dileZitost toho, zda pfechod k mezinarodnim ucetnim
standardim je dobrovolny nebo regulatorem vynuceny. Pfi dobrovolném piechodu lze spise
ocekavat, ze podnik udéla vse pro to, aby pozitivni efekty prevladly. Dobrovolny pfechod na
mezinarodni ucetni standardy ma také signalni funkci, protoze jej budou spiSe provadeét
podniky s pozitivnimi vyhlidkami. Problém vSak spociva v tom, Ze by v analytickych studiich
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na toto téma bylo Zadouci tento signalni efekt separovat. Je nasnad¢, ze je to ukol nesnadno
proveditelny.

Vynuceny ptechod, ktery v EU ziejmé prevlada, miize naopak znamenat, Ze negativni
diasledky ptevladnou.

Daske se dale zabyva problémem plynoucim z toho, ze IAS/IFRS a US GAAP vznikly
v odlisném prostredi a jejich ptenos do tradicni evropské ucetni a podnikatelské kultury mize
(podle mého ndzoru musi) pfinaset fadu problému. Tyka se to vlastniho zhotoveni vykazi,
jejich auditovani a schopnosti tyto informace vyuzit. Jednd se v ramci Evropy o velkou
investici do know how. Hlavni problémy se ovSem objevi v prechodné fazi.

Hlavni okruhy problémil 1ze spatfovat:
1. ve vyuziti zvlastnich pravidel pro samotny piechod v roce piechodu,
2. v tom, Ze po urcitou dobu nebudou k dispozici casové fady srovnatelnych dat za minulost.

Podle mého nazoru je problémem i pfechod na jiny zptisob uvazovani, coz plati zejména
pro Ceské podminky.

Z uvedenych poznamek plyne, Ze v soucasné dob¢ nelze asi jednoznacné ocekavat pouze
pozitivni efekty plynouci z pfechodu na mezindrodni ucetni standardy, které by nalezly
odpovidajici odraz ve snizovani nakladi kapitalu.

Zkoumdni vztahu mezi zavadénim mezindrodnich Uc¢etnich standardii a ndklady kapitalu
je vsak, jak Daske uvadi, spojeno i s metodickymi problémy. Zakladni hypotéza je, jak jiz
bylo uvedeno, celkem jednoducha. Ucetnictvi na zdkladé mezindrodnich standardi by mélo

poskytovat kvalitn€jsi informace, coz by mélo vést k niz§im nakladim kapitalu. Vlastni
analyza pak miize byt provadéna tfemi hlavnimi zpisoby:

1. Naklady kapitdlu srovnavdme u dvou obdobnych podnikli, znichz jeden pracuje
s mezindrodnimi G€etnimi standardy a druhy nikoliv. Problém metody je ziejmy — nalézt
dva obdobné podniky.

2. Pracujeme s priifezovou analyzou vice podnikll s tim, Ze se snazime vhodnou metodou
separovat rozdilna rizika plynouci z pouzitych ucetnich standardi. Zde ovSsem podle mého
nazoru narazime na problémy spojené s pozitim statistickych metod.

3. Analyzujeme naklady kapitalu konkrétniho podniku v Casové fad¢ stim, Ze v ramci
casové fady doslo ke zméné pouzivanych tcetnich standardd.

Snad nejvétsi problém snah o méfeni vlivu Gcetnich standardti na naklady kapitalu je
v samotnych moZnostech urcit tyto naklady. V soucasné dobé prevladajici zpisob kalkulace
zalozeny na CAPM, pfipadn€ na trznim modelu s pouzitim pfevazné historickych vstupnich
dat poskytuje jen pomérné hrubé odhady nékladi kapitalu. Z tohoto diivodu je vétSina studii
zkoumanych autorem postavena na pouziti implikovanych naklada kapitalu (napf. Gebhart —
Lee — Swaminathan, 2001).

Implikované naklady kapitdlu maji své vyhody (srov. Buus, 2003), nicméné tradicni

problém naklada kapitalu podle mého nazoru fesi jen castecné (srov. napt. Copeland — Koller
— Murrin, 2004). Zakladni problém se totiz ptesouva do oblasti prognéz budoucich vynost,
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které jsou jednak obtizné a jednak v Evropé ani nejsou pfili§ k dispozici. Pokud k dispozici
jsou, byvaji pfili§ optimistické. Kapitalové trhy navic reaguji tak, Ze nova informace pronikne
rychleji do kurzu akcii nez do uvetejnénych prognoz o¢ekdvanych vynost, které zpracovavaji
analytici (viz Daske, 2005, s. 463). Neni pak snadné do propocti kapitdlovych nékladii
promitnout toto zpozdéni.

Poslednim, celkem obecné znamym problémem implikovanych ndklada kapitdlu je odhad
dlouhodob¢é miry riistu Cistych vynost, coz je zalezitost, kterd sotva kdy bude uspokojiveé
feSena.

Vzhledem k problémliim s méfenim nakladi kapitalu pouzivaji nékteré Daskem zkoumané
studie nahradni miry, naptiklad v podobé& ukazatelti likvidity pfislusné akcie. Tyto ukazatele
vSak pak jen volné souvisi s vlastnimi néklady kapitalu, takze problém se fesi pouze zdanlive.

Dalsi otdzkou je praktickd moZnost separace informacniho vlivu zmény ucetniho
standardu na néaklady kapitalu. Jak jiz bylo feCeno, nejednd se o vlastni zménu kvality
informaci, ale v ptipadé dobrovolného ptechodu na mezindrodni ucetni standardy i o signal,
ze podnik ma dobré vyhlidky dal§iho vyvoje. Tento signadl ma ovSem také vliv na trzné
reflektované ndklady kapitalu a lze jej jen obtizné separovat.

Z uvedeného Ize vyvodit, ze je z fady divodi velmi obtizné ucinit prikazné empirické
zavéry o vlivu zmény Gcetniho standardu na naklady kapitalu.

Vysledky dosavadnich evropskych studii, kterych neni pfili§ mnoho, se opiraji obvykle o
data ve Svycarsku a Némecku. Diive prevladajici narodni ucetni systémy v t&chto zemich
plati za nepfili§ oteviené a transparentni, takze bylo mozné oc¢ekavat pozitivni vliv ptrechodu
na mezinarodni Ucetni standardy na naklady kapitalu.

Pokud shrneme vysledky dostupnych némeckych studii, pak Daske uvadi, ze kapitalové
trhy zpravidla reagovaly na ohlaSeni pfechodu na mezinarodni Gcetni standardy velmi slabé.
Podobné vysledky zaznamenaly studie Svycarské (Auer, 1998). Tato studie zkoumala rizikové
parametry Svycarskych akcii (koeficient beta, volatilitu), kde dosSlo k pfechodu na

WV

Jiné némecké studie (Leuz — Verrecchia, 2000) prokazaly sice vliv piechodu
k mezinarodnim ucetnim standardiim na miry likvidnosti akcii, nebyl vSak prokazan nésledny
vliv na nédklady kapitalu.

Autor také vramci objektivity zminuje, Ze jiné studie dospély k vysledku prave
opacnému. Proti o¢ekavani bylo zjiSténo, ze podniky uctujici podle mezinarodnich ucetnich
standardt vykazovaly horsi ukazatele trzni likvidity svych akeii.

Dulezité je vSak ptedevsim zjisténi uvadéné v hodnoceném ¢lanku, ze pfimy vztah mezi
prechodem na mezinarodni ticetni standardy a naklady kapitalu se v ramci dostupnych
studii nepodarilo prokazat.

Na druhé strané autor pfipomina, Ze lze podle jinych studii prokazat, ze vétsi dobrovolna
financni publicita mlze skute¢né¢ vést k niz§im ndkladim kapitalu. Bezprostfedni vliv
vlastniho pfechodu k mezinarodnim ucetnim standardim se vSak ani v jinych dostupnych
pramenech prokazat nepodafilo.
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Shrneme-li kriticky dosazené vysledky, pak dospivame k zavéru, ze i v budoucnu nebude
snadné empiricky dokézat zfetelnéjsi pricinnou souvislost mezi naklady kapitalu a pfechodem
k mezinarodnim tc¢etnim standardim. Zastadvam nézor, ze diivodu je vice:

1. Naklady kapitdlu jsou zempirického hlediska té€zko stanovitelnou a zaroven i dost
neurcitou veli¢inou.

2. Kazda zména v ekonomickém Zivoté je natolik provdzana s jinymi zménami, Ze separace
jejiho vlivu pomoci statistickych metod je u velké casti piipadd kol témét
neproveditelny.

3. V ptipadech, ze urcita studie dosp€je k vysledkim, které¢ se zdaji byt prokazatelné, neni
neobvyklé, ze obdobné dalsi studie dospéji k vysledkiim jinym, takze vyzkum muze
pokracovat do nekonecna, coz asi moc nevadi. Podobnost tohoto snazeni s tsilim
alchymistli na dvofe Rudolfa II je ovSem jisté ¢isté ndhodna.
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Ucetnictvi podle mezinarodnich standardii a naklady kapitalu — stav
empirickych vyzkumu

Milos Marik
ABSTRAKT

Posuzovany c¢lanek pojednavd o moznosti zkoumat ekonomické piinosy piechodu na
mezinarodni Gcetni standardy. Tyto pfinosy jsou spatfovany piedev§im v moznosti zlepSit
informovanost investort, snizit tim rizika pro investory a to by mélo pfinést snizeni nakladi
kapitalu. Shrnuti vysledk studii vSak ukazuje, Ze se danou a celkem logickou vstupni
hypotézu nepodaftilo potvrdit. Autor se domniva, ze dalsi vyzkum ptinese lepsi vysledky. Jeho
ocekavani vSak neni pfili§ realné. Je totiz zfejmé, ze vzhledem k omezenym moZznostem méfit
naklady kapitalu a vydélit vliv zavadéni mezinarodnich ucetnich standarda bude asi sotva
mozné uvedenou hypotézu nékdy empiricky potvrdit.

Klic¢ova slova: Mezindrodni Gcetni standardy; Naklady kapitalu.

International Accounting Standards and Capital Costs — State of Empirical
Research

ABSTRACT

The reviewed article deals with possibility of research of benefits from transition to
international accounting standards. These benefits are seen especially in possibility to
improve investors’ knowledgeableness, thereby to reduce risk for investors and to reduce
capital costs. However recapitulation of studies results shows that initial hypothesis failed to
be validated. The author assumes that further research will bring better results. But his
expectation is not too realistic. It is evident that it will be hardly possible sometimes to
confirm empirically this hypothesis due to limited ability to measure capital costs and to
single out an effect of international accounting standards introduction.

Key words: International Accounting Standards; Capital costs.
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