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Marie Zelenkova

V European Accounting Review, ro¢. 15, €. 3, roku 2006 na strandch 325 az 349 byl
uvetejnény prispévek autorky Kateriny Hellstrom ze Stockholmské ekonomické university,
ktery se zabyva tzv. ,,value relevance of financial accounting information*, coz by mohlo byt
pielozeno jako vyznamnost ucetnich informaci pro formovani hodnoty, mysleno hodnoty
akcii, v zemi prechdzejici z centrdlné planované ekonomiky na ekonomiku trzni, pficemz
autorka si jako piiklad této zemé vybrala pravé Ceskou republiku. Cilem jeji studie je
prozkoumat platnost metodologie zabyvajici se ,value relevance” v takovém ucetnim
prostiedi, kde by vysledky takového testovani ,,value relevance* mohly byt jednoznacné
predpovézeny.

Ekonomiky v procesu transformace — tj. zem¢, které prechdzeji z centralné planované
ekonomiky na trzni ekonomiku — vytvéieji takové unikatni experimentalni prostiedi, které
autorka pro svou studii hledala. V disledku toho, Ze v procesu transformace museji byt
restrukturalizovany spolecenské instituce, musi se rozvinout kapitdlovy trh a musi byt
zavedena nova ucetni regulace, lze ptredpokladat, Zze ,,accounting value relevance™ je
vSeobecné niz$i v tranzitnich ekonomikach nez v trznich ekonomikach, které maji velmi
rozvinuté a dobfe fungujici socialni instituce, kapitalovy trh a ucetni regulaci. Mohlo by se
dale ptredpokladat, ze vyznamnost ucetnich informaci pro formovéani hodnoty je obzvlasté
niz$i v zacatku procesu transformace. Avsak rozvoj instituci postupem casu a zvlasté zlepSeni
kontroly a vymahacich mechanismi by mohl pozitivné plisobit na ,,value relevance®.

Studie zkouma vyznamnost uéetnich informaci pro formovani hodnoty v Ceské republice
a ve Svédsku v obdobi let 1994 az 2001. Vybér Ceské republiky jako piikladu zemé v procesu
transformace byl motivovan skuteCnosti, ze je jednou ze zemi, kterd ma zkuSenosti
s nejrychlejsi transformaci ve stfedni a vychodni Evropé. Proces transformace byl vice ¢i
méné dokoncen vr. 2001 a kratce potom se zem¢ stala Clenem Evropské unie, coz také
zvysilo zajem zahraniénich investorti. Svédsko bylo vybrano jako srovnavaci zemé&, nebot’ méa
velmi rozvinutou trzni ekonomiku, podobnou velikost obyvatelstva (tedy se predpokladaji i
podobné ekonomické zdroje a rastovy potencial), velmi rozvinuty kapitalovy trh a Gcetni
regulaci. Krom¢ toho, Svédské tucetnictvi patii historicky k tradicnimu kontinentalnimu
ucetnictvi stejné jako Ceské Ucetnictvi, které bylo ovlivnéno némeckym a francouzskym
ucetnictvim.

Ptispévek je rozdélen celkem do sedmi ¢4asti. Po uvodni ¢asti nasleduje ¢ast, ktera se snazi
definovat ¢i vysvétlit pojem ,,value relevance®. Tieti ¢ast popisuje ¢eskou ucetni regulaci a
porovnava ji se Svédskou ucetni regulaci. Ctvrta ¢ast zkouma detaily na datech a piikladech
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v pfedem vymezeném cCasovém obdobi. Patd Cast popisuje pouzité metody ve vyzkumné
studii a Sesta ¢ast dokumentuje empirické vysledky. Posledni, sedmou ¢asti je shrnuti zavéra.

Vyznam tcetnich informaci pro formovani hodnoty akcii je jednim ze zakladnich atributa
kvalitniho tcetnictvi. Jedna se o schopnost informaci zGcetnich vykazi zachytit nebo
sumarizovat informace, které ptisobi na hodnotu akcii. Tento ptistup predpoklada, ze funkci
ucetnich cCisel je zobrazovat ekonomicky vysledek (zisk) jakoZto reprezentanta vytézku z akcii
a ekonomické hodnoty majici vliv na trzni ceny akcii. Pfedchozi vyzkumy ukazuji, Ze rozdily
mezi staty ve vykazovani a oceflovani jsou zpisobeny pravé rozdily ve vyznamnosti ucetnich
informaci pro formovani hodnoty akcii. Autorka zminuje, ze vztahem mezi vytézkem z akcii a
ro¢nimi zisky v pfechodovych ekonomikach se jiz zabyvali napt. Jermakowicz, Gornik —
Tomaszewski, Jidiichovska a Jarmalaite Pritchard.

Pojem ,,value relevance* je vysvétlovan jako schopnost informaci z ucetnich vykazl
shromazd’ovat nebo shrnovat informace, které¢ ovliviiuji hodnoty akcii, a empiricky testovat
statistickou zdvislost mezi trzni hodnotou a ti¢etni hodnotou.

Pojmem ,market value relevance* je minéno, ze existuje statistickd zavislost mezi
ucetnimi informacemi a cenami nebo vynosnostmi a Ze ocenovani, odvijejici se od ucetnictvi,
vysvétluje trzni ceny spravnym zptsobem, za pouziti vhodnych trznich predpokladd, a to tak,
aby stanovovani cen akcii odrazelo disponibilni informace. Tato definice ,,value relevance je
v souladu s tim, jak na dulezitost Gi€etnich informaci pro stanoveni hodnoty akcii nahlizi
Koncepcni ramec pro sestavovani a predkladani ucetni zaverky (IASC, 1989). Relevantni
informace jsou podle Koncepéniho ramce ty, které¢ '...ovliviiuji ekonomickd rozhodovani
uzivatelii za pomoci vyhodnoceni minulych, soucasnych a budoucich uddlosti’. V tomto
kontextu jsou pak zhlediska investorti relevantni ty informace, které piispivaji k jejich
rozhodovéanim o investovani do akcii. Déle je vhodné zminit, Ze ,,market value relevance®, jak
je definovano vyse, je jen jednou z moznych interpretaci pojeti ,,value relevance®. Také je
tteba zdiraznit, Ze vyznamnost Ucetnich informaci pro formovani hodnoty neni totéz co
kvalita G€etnich informaci. Francis (2004) specifikuje sedm rtiznych vlastnosti, zalozenych na
trhu a Ucetnictvi, které profiluji kvalitu u€etnictvi, a dochézi k zavéru, ze ,,value relevance* je
jednou z velmi dilezitych charakteristik kvality Gcetnictvi, avsak nikoli jedinou.

Studie pfispiva teoretickému porozuméni vyznamnosti Gcetnich informaci pro formovani
hodnoty akcii. Studuje ,,value relevance* v unikatnim experimentalnim prostiedi, které
umoznuje pfedpovidat vysledky zaloZzené na znalostech instituciondlnich faktorti dilezitych
pro ucetni standardy a praxi. Studie se zaroven vénuje tomu, jak ucetni vykazovani a ucetni
ocefiovani v riznych Ucetnich prostiedich mize plisobit na vyznamnost Gcetnich informaci
pro formovani hodnoty akcii.

V souvislosti s tim, jak se autorka seznamovala s ceskym ucetnim prostfedim, obohatila
svoji studii o piehled, ve kterém vymezila vybrané hlavni rozdily mezi tehdejsi ceskou
legislativni Uipravou ucetnictvi a standardizaci Svédského ucetnictvi. Na tomto misté je vSak
vhodné podotknout, ze nékteré¢ v prehledu zminované rozdily (jako napf. pfednost pravni
formy pred obsahem) se od roku 2001 v Ceské republice jiz zménily. Doslovny preklad
tabulky, ktera shrnuje tyto hlavni rozdily je uveden nize:
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Tab. 1: Hlavni rozdily mezi ¢eskou regulaci ucetnictvi a Svédskymi GAAP

budouci opravy dlouhodobého
majetku

Polozka Ceska uiprava Svédska uprava
Nehmotna Vnitiné (podnikem) vytvorena Aktivace interné vytvorenych
aktiva nehmotnd aktiva se Casto aktivuji nehmotnych aktiv neni dovolena
Vyzkum a Aktivuje se Vétsinou nakladem obdobi
VyVoj
Dlouhodobé Metodou ukonceni smlouvy Metodou procenta dokonceni
smlouvy
Leasing a Nevykazovany v disledku piednosti | Vykazovany
finan¢ni pravni formy nad podstatou
nastroje
Rezervy Obvykle zadkonné rezervy, napt. na | Nejsou zadné zakonné rezervy, nebo

rezervy na vseobecné ucely. Existuji
penzijni rezervy, rezervy k odlozené
dani a dals$i rezervy.

Odlozena dan

Dobrovolna

Povinna

value®

Uletnictvi Mnoho vyjimek z povinnosti Striktnéjsi pravidla

skupiny konsolidace

podniku

Goodwill Muze byt odepsan piimo do nékladii | Neni dovoleno pfimé uznani do
nebo aktivovan nakladi, musi se aktivovat

Metoda koupé | Aktiva nejsou ocenovana ve ,,fair Aktiva jsou oceflovana ve ,,fair

value®

Obsah versus
pravni forma

Ucetnictvi by mélo vyjadfovat spis
pravni formu, pokud je podstata
odlisna

Ucetnictvi musi vyjadfovat spis
ekonomickou podstatu, pokud se 1isi
od pravni formy

Materialista
(vyznamnost)

Uplnost informaci je pozadovana
bez ohledu na vyznamnost

Vyznamnost informaci ma byt
zvazovana

Zdroj:

Hellstrom (2006)

Data pro zkoumani ,,value relevance* autorka Cerpala ze spolecnosti, jejichz akcie byly
kotované na Prazské a Stockholmské burze cennych papirt v letech 1994 az 2001. Ze vzorku
byly vylou¢eny finan¢ni instituce (banky apod.). Nasledné bylo sledované obdobi rozdéleno
do dvou Casové stejnych ¢asti, tj. na obdobi od r. 1994 do r. 1997 a od r. 1998 do r. 2001, aby
bylo mozné zkoumat vyvoj resp. zmény ve ,,value relevance* v Case. S ohledem na to, ze
vroce 1997 byla vétSina podnikll vynata z obchodovani na Prazské burze cennych papird,
byly do Ceského statistického vzorku zahrnuty pouze ty podniky, které byly na Prazské burze
cennych papirt evidovany po celé sledované obdobi, tj. celkem 72 spolecnosti. Na rozdil od
toho, do Svédského statistického vzorku byly zahrnuty vSechny spole¢nosti, a proto celkovy
Svédsky statisticky vzorek zahrnuje celkem 310 spolecnosti v sub-obdobi 1994 — 1997 a 271
spolecnosti v sub-obdobi 1998 — 2001.

Vyznam ucetnich informaci pro formovani hodnoty akcii byl empiricky testovan pomoci
statistické zavislosti ukazatelti trznich hodnot a ucetnich ocenéni a pomoci testu strategie
zajistén¢ho portfolia (,,hedge portfolio strategy test). Pro testovani statistického vzorku
autorka pouzila celkem Ctyfi metody, a to metodu cenové regrese (vychazejici z Ohlsonova
modelu ocenovani — viz Ohlson, 1995), metodu logaritmické regrese (tuto metodu autorka
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ve své studii pouzila jako alternativni cestu vedle cenové regrese), metodu regrese vynosnosti
(Easton — Harris, 1991) a test zajisténého portfolia (Alford, 1993, Francis — Schipper, 1999).

Autorka jiz na zacatku studie predpovédéla, ze vyznam Ceskych ucetnich informaci pro
formovani hodnoty akcii by mél byt niz§i béhem vymezené¢ho obdobi transformace ceské
ekonomiky nez vyznam $védskych ucetnich informaci pro formovani hodnoty akcii, které
bylo zvoleno pro srovnani, jakozto zastupce velmi dobife fungujiciho institucionalniho a
ucetniho prostiedi. Dale také predpovédéla, ze vyznam ceskych ucetnich informaci pro
formovani hodnoty akcii se bude zvySovat v pribéhu testovaného obdobi v disledku
zlepSovani instituciondlniho a ucetniho prostredi zem¢.

Vysledky testu ,,value relevance* potvrzuji predpokladané zavéry. Vyznamnost ucetnich
informaci pro formovéani hodnoty v Ceské republice je vskutku nizsi nez ve Svédsku skrze
celé zkoumané obdobi a obzvlasté v zacatku transformacniho procesu. ,,Value relevance®, se
vSak zvySuje béhem casu v disledku procesu transformace, ktery je shodny s predpokladem,
ze rozvoj dobfe fungujicich instituci zvySuje vyznamnost Gcetnich informaci pro formovani
hodnoty.

Vysledek studie je konzistentni s vySe uvedenymi pfedpokladanymi vysledky, z ¢ehoz
nasledné autorka vyvozuje platnost metodologie ,,value relevance. Kritika pfiméfenosti
ptistupu ,,value relevance* se ji jevi jako ne zcela odiivodnéna.

V zavéru autorka také uvadi, ze ,,value relevance* je pouze jednou z vlastnosti, ktera
charakterizuje kvalitu Gcetnictvi. Sama pfiznava, Ze omezenim pfi testovani ,,value relevance*
byla skutecnost, ze tyto testy nerozlisSuji ucetni regulaci a skute¢nou implementaci ucetnich
standardd'. Dal§im omezenim studie bylo, Z¢ metody pouZité ve vyzkumu nerozliSovaly
odvétvovou strukturu soubord podnikii z obou sledovanych zemi. Testy piedpokladaly
linearni vztah mezi zavislou trzni proménnou a nezdvislymi ucetnimi proménnymi.

Vyznamnost ucetnich informaci na formovani hodnoty akcii pfedstavuje komplexni a
nejednoznacnou problematiku a jejiho zlepSeni nelze dosdhnout ze dne na den. Autorka
zminuje, ze zména ceské centralné pldnované ekonomiky na trzni ekonomiku a zmény
v kvalité ti€etnich informaci a v G€etnim vykaznictvim probéhly relativné rychle a v dasledku
toho se také po pé€ti az osmi letech fungovani Prazské burzy zvysila vyznamnost ucetnich
informaci pro formovani hodnoty akcii az na Groveil srovnatelnou s trzni ekonomikou.

V zavéru studie je také zdiraznéno, Zze dosazeni vysoké trovné ,,value relevance® neni jen
otazkou ucetni legislativy a harmonizace, ale ze miiZze byt ovlivnéna i1 dal§imi faktory (napft.
institucionalnimi). Vysoka urovei ,,value relevance™ a moznost spolehnout se na informace
postupné podporuje z4jmy investorti, posiluje divéryhodnost zemé a mé pozitivni dopad na
naklady kapitalu.

Zavér

Studie Katefiny Hellstrdom je patrné prvni publikovanou empirickou studii zamétfenou na
zkoumani dat v Ceské republice za pouziti vyse uvedenych metod. Piesto neni piekvapenim,
ze hypotéza, stanovena jesté pred vlastnim testovanim statistického vzorku t€émito metodami,
byla potvrzena. S ohledem na to, Ze v centrdlné planované ekonomice teoreticky vibec

' Ve sledovaném obdobi se nejednalo o Ceské uletni standardy, nybrz o aplikaci piislusnych legislativnich

opatfeni v praxi.
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neexistovaly podnikatelské subjekty, a tedy ani kapitalovy trh, musely se v obdobi pfechodu
ekonomiky na trzni ekonomiku nejprve uskute¢nit velice zasadni zmény. Bylo nezbytné
privatizovat podniky, teprve poté Ci v souvislosti s tim se zacal vytvaret kapitalovy trh, kde
ceny akcii (minimalné¢ zpocatku) neodrazely vesSkeré faktory, které utvaii ceny akcii
v rozvinuté trzni ekonomice. Dale bylo nezbytné témét od zékladli zménit vypovidaci
schopnost informaci v ucetnich vykazech. Podle mého nazoru neni za téchto podminek ani
teoreticky mozné, aby se od prvopocatku transformace az do uplného ptechodu ekonomiky na
ekonomiku trzni nezménil (ve smyslu nezkvalitnil) vyznam Gc€etnich informaci pro formovani
hodnoty akcii.

Dale je v této souvislosti potfeba pfipomenout, zZe hlavnim cilem Gc¢etniho vykaznictvi a
informaci v nich uvedenych neni, aby byly v souladu s tim, jak se vyvijeji trzni hodnoty akcit,
na které pusobi 1 fada dalSich faktort. Nicméné by jisté¢ bylo pfinosné v tomto vyzkumu
pokracovat za predpokladu, ze by pro dalsi testovani vyznamnosti Ucetnich informaci pro
formovani hodnoty akcii v Ceské republice byly pouzity aktualni trzni ceny (z Prazské burzy
cennych papiri) a informace z ucetnich vykazt napt. za poslednich pét let.
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Souvislost uc¢etnich informaci a trznich hodnot akcii

Marie Zelenkova
ABSTRAKT

Prispévek je vénovan studii Kateriny Hellstrom, v niz se autorka zabyva testovanim
vyznamnosti U€etnich informaci pro formovani hodnoty v podminkdch ekonomiky
piechazejici na trzni podminky — v Ceské republice v letech 1994-2001. Test prokéazal nizsi
vyznamnost uéetnich informaci pro formovani hodnoty v Ceské republice ve srovnani se
Svédskem a rovnéz postupny nartist této vyznamnosti.

Klic¢ova slova: Vyznamnost Gcetnich informaci pro formovani hodnoty; Hodnota akcii; Trzni
hodnota; Ucetni hodnota.

Accounting Information and Share Values
ABSTRACT

The main topic of the paper is a study of Katerina Hellstrom. Author of the study engages in
testing of value relevance in transition economy — in the Czech Republic during the years
1994-2001. The test demonstrated less value relevance in the Czech Republic in comparison
of Sweden and also continual increase of value relevance in the Czech Republic.

Key words: Value relevance; Share value; Market value; Book value.
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