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Abstrakt

Predkladana dizertacni prace byla sepsana pod odbornym vedenim Skolitelti pana doc. Ing.
Bohumila Puchyte, CSc. a pani doc. Ing. Jany Korytarové, Ph.D.

Dizertacni prace se zabyva znaleckou problematikou oceniovani obchodnich zavoda stavebni
produkce v podminkich ekonomiky Ceské republiky. Problematika ocefiovani obchodnich
zavodl je, a vzdy bude, vysoce aktudlni v prostiedi trzni ekonomiky, jak s ohledem na
metodické, tak i na praktické pristupy.

Hlavnim cilem dizerta¢ni prace je v pfipad¢ prokazani zavislosti (korelace) sestavit empiricky
regresni model pro stanoveni hodnoty stavebniho zavodu zvolenou vynosovou metodou
ocenéni, na zékladé velikosti vlastniho kapitalu (i€etni hodnoty na principu historickych cen).
Prvni ¢asti predkladané dizertacni prace je reSersni studie, ve které je popsan pfistup autorti na
stav soucasného poznani, tykajiciho se problematiky ocefiovani obchodniho zévodu, aspekt
vlastniho kapitalu, za pouziti zasad systémové metodologie. Na zékladé téchto poznatku je
vymezen prostor, ve kterém je mozné navrhnout feSeni problému z hlediska vybéru kategorie
hodnoty obchodniho zédvodu a s tim spojené vynosové metody ocenéni vhodné pro extenzivni
analyzu ¢asovych fad.

Nedilnou soucésti dizertacni préce je stanoveni rozsahu vybérového souboru stavebnich zdvoda
podle piedpokladi a omezeni zvolené metodiky. Empiricky vyzkum je proveden z podklada
databaze Justice.cz.

Dal$i vyznamnou ¢asti je, v duchu zéasad systémového piistupu, volba a aplikace metody pro
feSeny problém dizertacni prace.

Vysledkem feSeni je empiricky regresni model, ktery by po nasledném patficném ovéfeni na
testovacich studiich mohl byt doporucen také k Sir§Simu ovéteni v praxi znalcti a odhadci.
Soucasti prace bude i diskuse v Sir§im kontextu pfipadnych pifinost dizertacni prace pro
prakticke, teoretické a pedagogické vyuziti.

Klicova slova

Hodnota stavebniho zdvodu, vynosovd metoda ocenéni, metoda kapitalizovanych cistych
vynost, vlastni kapital, €etni hodnota na principu historickych cen, systémovy pfistup,
zavislost, korelace, metoda nejmensich ¢tvercti, regresni model.

Abstract

The submitted doctoral thesis was written under the supervisions of Assoc. Prof. Ing. Bohumil
Puchyt, CSc. and Assoc. Prof. Ing. Jana Korytarova, Ph.D.

The doctoral thesis deals with the valuer issues of business valuation with construction
production in the condition of the Czech economy. The business valuation issue is, and will
always be, highly relevant in a market economy environment, with regard to both methodical
and practical approaches.

The main aim of the doctoral thesis is to demonstrate the dependence constructing empirical
regression model to determine the value of the construction enterprise by the chosen income
valuation method based on the equity (book value of equity in historical costs).

The first part of the doctoral thesis is a research study describing the approach of the authors to
the current state of knowledge concerning the issues of business valuation, aspects of equity,
using the principles of system methodology. Based on these findings, a space is defined in
which it is possible to propose a solution of a partial problem in terms of selecting the enterprise
value category and the associated income valuation methods suitable for extensive time-series
analysis.



An integral part of the doctoral thesis is the determination of the sample size of construction
enterprises according to the assumptions and limitations of the chosen methodology. Empirical
research for data collection is based on Justice.cz database.

Another important part is, in the spirit of system approach principles, the choice and application
of the method of system discipline for the solved problem of doctoral thesis.

The result of the solution is an empirical regression model, which after subsequent validation
in multiple case studies could also be recommended for wider verification in valuers practice.

Part of the thesis will also include discussions in the wider context of the potential benefits of
the doctoral thesis for practical, theoretical and pedagogical use.

Keywords

Value of the construction enterprise, income valuation method, direct capitalization method,
equity, book value of equity in historical costs, system approach, dependence, correlation,
least squares method, regression model.
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1 PROBLEMOVA SITUACE, FORMULACE PROBLEMU A MOTIVACE
DIZERTACNI PRACE

Obsahem této doktorské dizertani prace je znalecka problematika oceniovani majetku,
respektive obchodnich zavodi stavebni produkce. Historie ocenovani majetku se datuje
do 30. let minulého stoleti. Rozmach nastal béhem 60. a 70. let minulého stoleti v disledku
vytvareni ocenovacich standardii. Za zminku stoji rok 1981, kdy byl zalozen na zékladé
spoluprace odhadcti z UK a USA Vybor pro mezinarodni standardy oceniovani majetku
International Valuation Standards Council (IVSC), ktery sdruzuje profesionalni ocenovaci
asociace celého svéta. Co se tyce evropské urovng, zde plisobi evropské sdruzeni European
Group of Valuers' Associations (TEGoVA), které vzniklo v roce 1997.

Ocetiovani obchodnich zavodii je v Ceské republice relativné novou® disciplinou, kterd se
stala soucasti vSedniho zivota v praxi i na akademické ptde. Da se ale fict, ze disciplina
ocefiovani obchodnich zavodii je v Ceské republice jiz pom&mé etablovana. Teorie v
oblasti oceniovani obchodnich zavodi vénuje pozornost obecnym ocenovacim piistupiim,
které je mozné aplikovat na obchodni zavody. Vyvoj v oblasti oceniovani obchodnich
zavodd, at’ uz v teorii ¢i v praxi, jde neustale velmi rychle kupfedu, a to nejen v zahranici,
ale i v Ceské republice.

Ocenovani obchodnich zavodu je velmi slozity, variabilni a komplexni proces, ktery klade
na ocenovatele vysoké naroky na znalosti a dovednosti, napt. ovladat metody ocenéni, mit
znalost podnikové ekonomiky, dani, trzniho mechanismu. Ekonomické znalosti a
dovednosti by ale mély byt doplnény jesté o znalosti jinych oborti, napt. prava. Znalost
specifik pfedmétu podnikatelské Cinnosti oceniovaného zavodu je zajisté také velmi
vhodna.

Téma dizerta¢ni prace ,,Zavislost hodnoty stavebniho zavodu na velikosti vlastniho
kapitalu“ je formulovano s ohledem na ekonomickou situaci trzni ekonomiky po roce
1989 v CR.

Podnikatelské subjekty se snazi ve vétSiné pripadl zvySovat, resp. maximalizovat trzni
hodnotu svého subjektu, coz je nepochybné jednim z cili podnikdni (zejména cile
dlouhodobého). Stanoveni hodnoty obchodniho zavodu vychazi z vynosovych metod
ocenovani obchodniho zavodu, které na obchodni zavod v dlouhodobém horizontu
nahliZeji jako na ,,stroj na vyrobu penéz“.? Problematika zji§téni hodnoty obchodnich
zavodu je, a vZzdy bude, velmi aktudlni a opodstatnénd s ohledem na metodické, tak i na
prakticke ptistupy.

Pro zjisténi hodnoty obchodnich zavodi je k dispozici hned nékolik pfistupi a metod,
soucasna praxe preferuje pristup vynosovy, jako ten ,,nejspravnéjsi“, pokud je predpoklad
fungovani obchodniho zavodu do budoucna (going concern principle). Vynosové metody
ale obsahuji celou fadu tskali a problémovych okruhii (stanoveni diskontni sazby apod.)
Jednotlivé problémové okruhy vynosovych metod ocenéni obchodnich zavodi jsou
akademiky — ¢aste¢né také na zakladé potieby praxe a soudu — postupné formulovany,
feSeny a uzptisobovany na podminky Ceské republiky.

1) Spise mozna staronovou (vyjma 40 let socialismu v CR) dle publikace KISLINGEROVA, Eva. Oceriovaini
podniku. 2. pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 1.

AMULACOVA, Véra a Petr MULAC. Obchodni podnikani ve 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 17.
(pfevzato z KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2004, xxxi, 714 s. : il. ISBN
80-7179-802-9.).
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Problémovou situaci® dizertadni prace lze spatfovat v tom, Ze v soucasné dobé v Ceské
republice neexistuje publikace ¢i studie, ktera by se zabyvala vztahem (zavislosti) hodnoty
stanovené vynosovym piistupem a vlastnim kapitalem (tj. hodnotou stanovenou
majetkovym piistupem ucetné na principu historickych cen). Jinymi slovy, jestli vlastni
kapital ovlivitluje hodnotu stanovenou vynosovym piistupem, piipadné s jakou silou tento
faktor piisobi.

Obsahem této kapitoly je formulace problému®®®), ktera patii spolu s cilem dizertadni
prace k velmi dulezitym kapitolam. Spravna formulace problému je povazovéna za jednu
dizertacni prace lze spatiovat ve zjisténi statistické zavislosti pomoci vybérového souboru
stavebnich zavodl, mezi odhady jejich hodnot stanovenymi vynosovym pfistupem a
velikosti jejich vlastnich kapitalt, resp. u€etnimi hodnotami na principu historickych cen
v urcitém ¢asovém obdobi v podminkach ¢eské ekonomiky. V ptipadé zjisténi minimalné
podstatné az velmi silné zavislosti (korelace) pak sestavit empiricky model (regresni
zavislost) pro vyjadieni hodnoty stavebniho zavodu zvolenou vynosovou metodou (zévisle
proménna veli¢ina) na zaklad¢ velikosti vlastniho kapitalu, tj. ic¢etni metody na principu
historickych cen (nezdvisle proménna veli¢ina). V ptipad¢€ adekvatnosti regresniho modelu
a nasledného ovéreni tak vytvorit metodu stanoveni hodnoty na zéklad¢ predchazejicich
zpusobu ocenéni, a vychazejici z dostupnych podkladi. Tato skute¢nost je pro autora
motivaci”) k sepsani této dizertaéni prace.

Dizertatni prace tak predstavuje jeden z prvotnich pokusi® v &eské ekonomice zjistit
statistickou zavislost mezi vySe uvedenymi hodnotami stavebnich zavodii se snahou o
konstrukei regresniho modelu.

Ocenovanim obchodnich zavodl se v soucasnosti vénuje cela fada autort, z Ceskych mezi
nejvyznamnéjsi patii prof. Milo§ Maiik a prof. Eva Kislingerova z VSE v Praze, v
ocenovani a soudné-znalecké problematice obecné prof. Albert Brada¢ z VUT v Brné.
Pokud jde o autory svétové, tak v oblasti ocefiovani obchodnich zdvodi je za
nejvyznamnéjsiho povazovan prof. Aswath Damodaran ze Stern School of Business v
New-Yorku.

3 | Problémovd situace je takovy nestandardni stav entity (objektu nebo clovéka), ktery z objektivnich nebo
subjektivnich divodii vyzaduje Feseni s urcitym vymezenym cilem, pricemz proces reSeni neni rutinni, takze
FeSitel musi vyuzivat informacni, hodnotici, tviirci a rozhodovaci ¢innosti a hledat metody reSeni. “ Vymezuje
P. Janiek ve své publikaci: JANICEK, Piemysl. Systémové pojeti vybranych oborii pro techniky: hleddani
souvislosti. Ucebni texty 1. Vyd. 1. Akademické nakladatelstvi CERM : VUTIUM, 2007, s. 33.

4 ,, Problém je subjektem naformulované to podstatné z problémové situace, co vyZaduje reseni. Dle P.
Janicka v publikaci: JANICEK, Ptemysl. Systémové pojeti vybranych oborii pro techniky: hledani
souvislosti. Ucebni texty I1I. Vyd. 1. Akademické nakladatelstvi CERM : VUTIUM, 2007, s. 32.

5 Dobie definovany problém je napiil vyreseny problém.“ \ publikaci: MALY, Véclav. Marketingovy
vyzkum: teorie a praxe. Vyd. 1. Praha: Oeconomica, 2004, s. 11.

® | Bez jasného definovani problému a pricin jeho vzniku se stava vyzkum vétsinou bezcennym. “ V publikaci
SVETLIK, Jaroslav. Marketing — Cesta k trhu. 1. vydani, Zlin: EKKA, 1994, s. 43.

) Motivace je vysoce stimulacnim cinitelem lidského Zivota. Psychologie osobnosti ji vymezuje takto:
Motivace jedince je proces jeho psychické regulace, na némz zavisi smér lidské cinnosti, mnoZstvi energie,
casu a financi, které je jedinec ochoten vénovat na realizaci konkrétniho cile.“ Dle publikace JANICEK,
Piemysl a Jiti MAREK. Expertni inZenyrstvi v systémovém pojeti. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 43.

® Napt. Sabolovi¢ provedl empiricky vyzkum ndvrhu modelu pro vyjadieni trendu nehmotného majetku na
celkové vynosové hodnoté obchodniho zdvodu (podniku). V publikaci SABOLOVIC, Mojmir. Oceriovani
podniku. Diserta¢ni prace. Brno: MZLU v Brné, 2009. 188 s. Skolitel: prof. Ing. Iva Zivélova, CSc.

5
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V oblasti teorie systémil, systémové metodologie patii mezi nejvyznamnéjsi autory v Ceské
republice prof. Ptemysl Jani¢ek z VUT v Brné, v oblasti aplikace systémové metodologie
na ocenlovaci znalectvi doc. Robert Kledus rovnéz z VUT v Brné.

Autor si klade za cil metodologicky nadoborovy pohled na feSeny problém. Toho lze
dosahnout pomoci aplikace systémové metodologie, ze které tvorba prace vychazi. Reseny
problém zavislosti mezi dvéma veli¢inami vztahujicich se k obchodnimu zavodu, je totiz
nutné fesit pomoci nadoborovych metod (syst¢émovych disciplin), jako jsou piedevsim
statistika, modelovani.

2 CILE RESENi PROBLEMU, HYPOTEZY DIZERTACNI PRACE
2.1 Formulace cilii dizertacni prace (cile FeSeni problému)

Problematiku tkolu dizerta¢ni prace lze spatfovat ve zjisténi statistické zavislosti, pomoci
vybérového souboru stavebnich zavodl, mezi odhady jejich hodnot stanovenymi
vynosovym piistupem a velikostmi jejich vlastnich kapitdli za urcité casové obdobi v
prostiedi ceské ekonomiky.

Cilem? dizerta¢ni prace je v p¥ipadé zjisténi minimaln& podstatné az velmi silné zavislosti
(korelace) sestavit empiricky model mezi vySe uvedenymi zpiisoby urceni hodnoty.
Vytvofit tak metodu, kterd by po nasledném testovani mohla byt doporuc¢ena znalecké ¢i
odhadcovské praxi, jako jedna z moznosti stanoveni hodnoty stavebniho zéavodu.
Dizertacni praci vypracovat v duchu zasad systémové metodologie.

S timto hlavnim cilem jsou spojeny i cile dil¢i, které tvoti strukturu dizertacni prace.
Dil¢i cile dizertaéni prace:

1. Teoretickda vychodiska — pifehled o souCasném stavu feSené problematiky
(zékladnich aspektech systémové metodologie, stavebniho zavodu, vlastniho
kapitalu, hodnot a metod ocenéni u obchodniho zavodu) s cilem vybéru kategorie
hodnoty stavebnich zavodl a metody ocenéni vybérového souboru dizertacni prace.

2. Ocenit vybérovy soubor stavebnich zavodii.

3. Zjistit zavislost vySe uvedenych zpisobi stanoveni hodnoty a sestavit empiricky
regresni model.

4. Regresni model ovéfit na testovaci piipadové studii (single case study).

Dil¢i cile umoziiuji objektivni poznani zkoumané problematiky a piispivaji k naplnéni cile
hlavniho. Diléi cil 1. je teoretické nebo reSer$ni povahy pro ptipadné metodiky. Tento cil
je nezbytnou oporou pro dil¢i cil 2., z diivodu vybéru metody ocenéni a postupu pii ocenéni
vybérového souboru stavebnich zavodl. Dil¢i cil 3. zasadné ovliviiuje nésledujici diléi cil
4., jde zejména o hledani vhodného a efektivniho pfistupu a metody feSeni problému. Dil¢i
cil 3. je povahy empiricko-analytické a dil¢i cil 4. syntetizuje predchdzejici analytické
zavery.

9 Cil je subjektem naformulovany vyrok o konkrétnim timyslu v budoucnu néco vykonat, pricems impuls
K tomu vychazi ze subjektu nebo jeho okoli na zdkladeé: ukoli, pozZadavkii ¢i vyzev.” Dle P. Janicka
v publikaci: JANICEK, Ptemysl. Systémovd metodologie: brana do reSeni problémii. Vyd. 1. Brno:
Akademické nakladatelstvi CERM, 2014, s. 56-A.
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2.1.1 Formulace hypotéz dizerta¢ni prace

K vytéenym ciliim po prostudovani dostupnych zdroji v rdmci feSeni dizertacni prace
budou ovéfeny nasledujici hypotézy:19112)
Hypotéza HO1.

V prostiedi ¢eské ekonomiky je u stavebnich zdvoda (s predpokladem going concern
principle) mezi velikosti vlastniho kapitalu, resp. u¢etni hodnotou na principu historickych
cen, a spodni hranici hodnoty stanovenou vynosovym pfistupem minimalné podstatna az
velmi silna korelacni zavislost/tésnost (0,5-0,89), jenz umoznuje aplikaci adekvatniho
regresniho modelu.

Hypotéza HO2.

V prostredi Ceské ekonomiky u stavebnich zavodd (s pfedpokladem going concern
principle) je vétsi spodni hranice hodnoty stanovené vynosovym pfistupem nez velikost
vlastniho kapitalu, resp. i€etni hodnota na principu historickych cen.

3 TEORETICK{& VY,CHODISKA VZTAHUJICI SE K RESENI PROBLEMU
DIZERTACNI PRACE

Z hlediska vyse uvedenych prvkli mnoziny systémovych algoritmt je téma této doktorské
dizerta¢ni prace problémem poznavacim, a to ze své podstaty védecké prace. Z hlediska
vymezeni oblasti jde o feSeni problému ve spole¢enskych soustavach (ekonomické oblasti,
tj. problému ekonomicko-socialni soustavy). Tyto typy problému patii do tzv. mékkych
soustav, které jsou charakteristické jako velké, slozité, mdalo prihledné a Spatné
strukturované, protoZe jejich vlastnosti, chovani, problémové situace a problémy jsou
formulovany ,,mlhavé“, ,,neostie* a byvaji subjektivné podbarveny.’® Zkoumana entita
dizertacni prace — stavebni zavod, tj. obchodni zavod s pievazujici stavebni ¢innosti.

Vlastni kapital (VK)¥ - jméni'® (dfive vlastni jméni, diive také ¢isty obchodni majetek
dle Obchz?9) je jednou ze dvou &asti pasiv, ze kterych obchodni zavod financuje aktiva.

19 Dle Hubika je funkci hypotézy: ,, Vysvétlit urcity jev 'jakoby na zkousku' a pokud se vysvétleni potvrdi,
bude hypotéza naddle prijimana jako platny poznatek — do té doby, nez se ukdze, ze jde o omyl nebo se objevi
lepsi poznatek ¢i se zméni védecké paradigma*. Vice publikace: HUBIK, Stanislav. Hypotéza:
metodologicky nastroj vyzkumu ve spolecenskych védach. 1. vyd. Ceské Bud&jovice: Jihodeska univerzita v
Ceskych Budgjovicich, Zdravotné socialni fakulta, 2006, s. 5.

1) Formulace hypotézy dle Hubika: , Hypotéza by méla byt formulovana tak, aby sdélovala poznatky o
vztazich a pomérech zkoumané skutecnosti a aby jako vysvetlujici nastroj umistila zkoumané jevy do radu
sveta“. Vice v publlkaCI HUBIK, Stanislav. Hypotéza: metodologlcky nastroj vyzkumu ve spolecenskych
védach. 1. vyd. Ceské Bud&jovice: Jiho¢eska univerzita v Ceskych Bud&jovicich, Zdravotné socialni fakulta,
2006, s. 8.

12) \/ podobném duchu dle Hendla: Hypotéza obecné piiblizuje piedb&Znou predstavu o vztahu mezi
zkoumanymi proménnymi a s tim souvisejici pfredpoklad budouciho chovani systému. Podrobnéji
v publikaci: HENDL, Jan. Kvalitativai vyzkum: zdkladni metody a aplikace. VVyd. 1. Praha: Portal, 2005, s.
40, 46.

13) JANICEK, Ptemysl. Systémovd metodologie: brina do FeSeni problémii. Vyd. 1. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, 2014, s. 16-A.

14 NOZ ani ZOK nedefinuje termin vlastni kapital, protoZe se piebira definice z Gicetnictvi (zakon &. 513/1991
Sh., pro podnikatele). (ObchZ termin vlastni kapital definoval v § 6 odst. 4).

15 Jméni osoby tvofi souhrn jejiho majetku a jejich dluht (§ 495 NOZ).

16) Cisty obchodni majetek je od 1. 1. 2014 zrusen, po rekodifikaci NOZ a ZOK mame tedy termin pouze
jmeéni.
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Vlastni kapital je veli¢inou v ¢ase proménnou, kolisd podle vysledki hospodateni
obchodniho zavodu.!” Z hlediska ocenéni jde o majetkovy piistup (Géetni metoda na
principu historickych cen).

Kategorie hodnoty z hlediska zadani dizertacni prace — hodnota objektivizovana.
Objektivizovand hodnota je V oceflovaci praxi vstupnim piedpokladem pro vyuziti
vynosové metody kapitalizovanych ¢istych vynosu (jeji pausalni varianta).

Vybrand metoda ocenéni vybérového souboru stavebnich zivodi ke zjisténi
objektivizované hodnoty — pauSalni varianta vynosové metody kapitalizovanych
¢istych vynosi (KCV), tj. vynosovy piistup ocenéni.

Vybrana metoda pro stanoveni kalkulované urokové miry (nékladt vlastniho kapitalu) —
komplexni stavebnicova metoda. Dle Matika je podstata této metody jednoducha a
odpovida némecké metodé kapitalizovanych ¢istych vynost (Ertragswertmethode).*®)

4 VYBEB \{STUPNqu PARAMETRU DO METODY RESENi PROBLEMU —
OCENENI VYBEROVEHO SOUBORU STAVEBNICH ZAVODU1920

4.1  Vstupni udaje a predpoklady k ocefiovanym stavebnim zavodim

e Geografické a mistné pfislusné vymezeni zékladniho souboru stavebnich zévodi
NUTS 0 — Ceska republika.

e Obchodni zavody s predmétem své Cinnosti — Stavebnictvi, lhostejno typu stavebni
produkce dle klasifikace CZ-NACE, sekce F.

e Velikost zakladniho souboru — 602 stavebnich zavodid s 50 a vice zaméstnanci v CR
v roce 2013 (rozhodny rok pro sestaveni vybérového souboru).

e Volba stavebnich zavodi vybérového souboru je omezena pravni formou — stavebni
zavody maji pravni formu akciovych spole¢nosti (a.s.) a spolecnosti s rucenim
omezenym (S.r.0.).

e Piislusné podklady pro ocenéni stavebnich zavodu vynosovym pfistupem, metodou
KCV (rozvaha, vykaz ziskGi a ztrat, vyroéni zprava, zprava auditora, vymezeni
prevazujici ¢innosti atp.) v obdobi od roku 2005 do roku 2014.

e Nahodny vybér stavebnich zavodi ze zakladniho souboru — formou generovani
nahodnych ¢isel (zakonitost statistiky). Pramenem a podkladem pro data byla pouzita
databaze firem Amadeus (Albertina Data).

e Dostupnost udajii o inflaci v CR.
e Dostupnost vynosnosti dlouhodobych statnich obligaci v CR.

1) VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, s. 58.
18 MARIK, Milos. Urcovdni hodnoty firem. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 1998, s. 127.

19 BAHENSKY, Milos. Analyza zavislosti vlastniho kapitalu a hodnoty stavebnich zavodd v &eské
ekonomice v letech 2007-2014. Scientific Papers of the University of Pardubice, Series D. 2017, ro¢. 24, ¢.
39, s. 5-15. ISSN 1211-555X (Print). Dostupné téz z:
https://fes.upce.cz/sites/default/files/public/luva3059/luva3059-21204.pdf.

2) BAHENSKY, Milo$ a Bohumil PUCHYR. Regresni model hodnot stavebnich zavodii za obdobi 2007-
2014. Acta academica karviniensia. 2017, ro¢. XVII, ¢&. 3, s. 18-30. ISSN 1212-415X (Print). Dostupné téz
Z: http://aak.cms.opf.slu.cz/pdf/2017/3/Bahensky Puchyr.pdf.
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4.2  Omezeni zvolené metodiky ocenéni vybérového souboru stavebnich zavodi

e Existence stavebniho zavodu minimaln¢ od roku 2005 do roku 2014.

e Dostupnost prislusnych podkladi pro ocenéni od roku 2005 do roku 2014.

e Piedpoklad ptisobeni stavebniho zavodu do budoucna (going concern principle).
e Neprovozni majetek k datu ocenéni u vSech stavebnich zavodi nebyl uvazovan.

e Vsechny stavebni zavody maji pro kazdy rok stejné ndklady vlastniho kapitalu
(stanovené komplexni stavebnicovou metodou).

e Vlastni kapital v intervalu 50 000 — 1 000 000 tis. K¢ v roce 2013 a kladny hospodaisky
vysledek.

e 7 analyzy jsou vylouceny stavebni zavody v likvidaci.

e Stavebni zavody, které v analyzovaném obdobi byly alespon v jednom roce ve ztrate¢,
byly z analyzy vytazeny.

e Byly vyrazeny stavebni zavody, u nichz doslo v pribéhu analyzované casové rady ke
zméng ucetniho obdobi kalendainiho roku a k posunu poc¢atku k jinému dni.

¢ Neni zndma doba pofizeni aktiv, jejich délka Zivotnosti a leasingové podminky.

e V otdzce dani je uvazovana neakceptace odlozené dané pii ocetiovani stavebniho
zavodu. Veskeré dan¢ byly uvaZzovany splatné v daném roce analyzovaného obdobi.
Dang, resp. dafiova sazba ve vybérovém souboru stavebnich zavodu je kalkulovéana ve
vysi platné k historickému datu ocenéni.

4.3  Vybér dat

Databazi pro ziskani dat vybérového souboru stavebnich zavodl byl zvolen Obchodni
rejstiik - Justice.cz. Jako poc¢atecni rok casove fady analyzovanych dat byl zvolen rok 2007.
Analyzovana byla Casovd fada mezi lety 2007-2014. PauSalni varianta metody
kapitalizovanych ¢istych vynosi vyzaduje, aby odhad odnimatelnych ¢istych vynost byl
proveden na zaklad€é vadZeného priméru minimalné tii predchazejicich let. Rok 2008 byl
proveden na zéklad¢ vazené¢ho priméru Ctyt predchdzejicich let a nasledujici roky 2009-
2014 z obdobi péti predchéazejicich let. Hodnoty stavebnich zavodi byly stanoveny pro
extenzivni Casovou fadu 2007-2014, pticemz predchazejici roky 2005-2006 byly vyuzity
pro odhad odnimatelnych €istych vynost po¢atecniho roku 2007.

Do vybérového souboru byly zatazeny pouze ty stavebni zdvody, které ve sledovaném
obdobi splnovaly vyse uvedené vstupni predpoklady a omezeni. Vyberovy soubor obsahuje
35 stavebnich zavodi. Tim bylo ziskano celkem 280 hodnot stavebnich zavodi a
pfislusnych vlastnich kapitalt.

4.4  Seznam vybérového souboru stavebnich zavodi

Seznam vybérového souboru stavebnich zdvodi je uveden dle abecedniho potadi, tabulky
1 a 2 jsou vstupy pro nasledné statistické zpracovani. Abecedni seznam stavebnich zavodu
vybérového souboru:

AGROSTAYV a.s., BASF STAVEBNI HMOTY CESKA REPUBLIKA s.r.o., BETON
BROZ s.r.o., CASTA as., CERMAK A HRACHOVEC as., CNES DOPRAVNI
STAVBY as., EDIKT a.s., EKOKLIMA a.s., ELEKTRIZACE ZELEZNIC PRAHA a.s.,
ENERGIE — STAVEBNI A BANSKA A.S., GJW PRAHA s.r.o., HASIT SUMAVSKE
VAPENICE A OMITKARNY s.r.0., CHLADEK A TINTERA HAVLICKUV BROD as.,
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INZENYRSKE STAVBY BRNO s.r.o., LKAMENICKA STAVEBNI A OBCHODN{
FIRMA s.r.o., KLEMENT a.s., KOMA MODULAR s.r.0., POZEMNi STAVITELSTVI
ZLIN a.s., PRAGIS a.s., PRVNI CHODSKA s.r.0., REKO PRAHA a.s., SDS EXMOST
s.r.0., SMP CZ, as., S.0.K. STAVEBNI s.r.0., SPH STAVBY s.r.0., STAVOPROJEKTA
STAVEBNI FIRMA as., STREICHER s.r.o. PLZEN, SYNER s.r.o., TENZA as.,
TEPLOTECHNA OSTRAVA a.s., TERMONTA PRAHA a.s., THERM s.r.0., TOMI -
REMONT a.s., VW WACHAL a.s., ZIPP Brno s.r.o.

Tabulka 1 Velikost VK vybérového souboru stavebnich zavodii (v tis. K¢) - poradi neni dle
abecedniho seznamu®"

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SZ1. | 181812 | 241642 286059 275505 317887 296253 | 322321 359037
SZ 2. | 428582 | 452764 504776 609642 642760 638388 | 599510 575874

SZ3. | 321763 | 490519 669030 592172 593392 598985 | 580978 603913
SZ4. | 175136 | 194798 231491 264746 283782 308326 | 327115 346365
SZ5. | 85981 96650 94132 95652 94089 123283 | 137836 73434
SZ 6. | 253703 | 280469 287271 283047 284738 270895 | 268690 265716
SZ 7. | 109422 | 104488 100540 105016 105193 111644 | 108419 107233
SZ8. | 61631 76957 96242 114177 122849 133816 | 173172 159115
SZ9. | 124072 | 126402 135027 154438 147265 129406 | 131732 134409
SZ10.| 400569 | 391047 377503 420362 424662 401599 | 392256 386323
SZ11.| 69038 89599 137308 166731 182383 217412 | 230043 256350
SZ12.| 116769 | 158553 179174 196547 216298 226817 | 176905 159208
SZ 13.] 1092766 | 1243541 1304895 1040705 | 805502 800287 | 595474 695189
SZ14.| 29825 67263 138409 155452 179020 206504 | 213892 228218
SZ15.| 177447 | 196786 263815 306551 306839 309005 | 330027 353710
SZ16.| 32353 54394 114856 139046 166874 195002 | 221151 269291
SZ17.| 45863 57526 74873 120960 120973 126341 | 128829 130916
SZ18.| 274971 | 339222 405721 432783 440223 399639 | 449223 430174
SZ19.| 137387 | 181894 238171 253790 265067 273922 | 242355 240724

SZ20.| 42288 44340 64469 69578 74508 79718 83779 92505
SZ 21.| 100248 | 133354 127118 134448 162946 180829 | 230015 90947
SZ22.| 41828 46372 52941 75549 97841 131786 | 162103 193249
SZ 23.| 149150 | 159461 229528 231447 254008 202336 | 162667 175708
SZ24.| 68073 74712 77231 79558 92521 96626 | 101716 107391
SZ25.| 76389 83655 80886 87917 93733 106766 | 114677 108056
SZ 26.| 63109 96533 117750 134718 155133 177879 | 206117 261705
SZ27.| 38501 45797 56468 60059 63633 68723 79380 95085

SZ 28.| 204482 | 258729 316419 321457 330982 341356 | 339552 343319
SZ 29.| 570575 | 580992 541867 479016 469785 450731 | 445103 460079
SZ30.| 71313 73760 73730 81002 84619 95250 91446 94113
SZ31.| 181807 | 216010 278221 321659 338867 359894 | 384289 403275
SZ 32.| 84594 92543 102746 110990 129228 126456 | 126195 136504
SZ 33.| 267504 | 261976 276771 286536 282581 275165 | 268197 190745
SZ 34.| 68297 51624 63211 70994 97400 100064 | 103047 94577
SZ 35.| 94229 106026 121655 154925 179091 202520 | 243512 239468
AP?22 | 178328 | 204869 234866 240776 245905 250389 | 250621 253198

2) BAHENSKY, Milo$ a Bohumil PUCHYR. Regresni model hodnot stavebnich zdvodd za obdobi 2007-
2014. Acta academica karviniensia. 2017, ro¢. XVII, ¢&. 3, s. 18-30. ISSN 1212-415X (Print). Dostupné téz
z: http://aak.cms.opf.slu.cz/pdf/2017/3/Bahensky Puchyr.pdf.

22 AP — aritmeticky primér.
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Tabulka 2 Hodnoty vyberového souboru stavebnich zavodui zjistené vynosovou metodou
KCV (v tis. K&)*)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SZ1. 18418 139363 265415 399596 621832 819210 | 640815 580997

SZ2. | 374250 | 613249 535242 902452 | 1027056 | 1466039 | 989657 637041
SZ 3. | 590426 | 687410 451891 547842 555213 663118 | 481319 395108
SZ4. | 175167 | 245162 174003 202821 198518 272693 | 217533 197183

SZ5. | 48998 91805 42639 47073 33381 129495 | 203909 229329
SZ6. | 441275 | 669919 365836 362883 315333 322228 | 238433 202835
SZ7. | 143087 | 182280 81029 80602 58057 83745 91848 80463

SZ 8. | 130592 | 183992 99242 139871 145009 251449 | 268803 233530
SZ9. | 332855 | 422029 263773 334969 290819 325763 | 186699 123326
SZ10. | 551482 | 706125 361276 376130 367616 429906 | 347644 324632
SZ11.] 132270 | 213812 184437 215293 189300 301459 | 204172 198561
SZ12.] 275708 | 369997 175822 212159 238753 317870 | 191767 125814
SZ13. 11233686 | 1754305 1002707 1163223 | 1088012 | 1255686 | 842011 845242
SZ14.] 22365 170138 110970 140516 178610 286688 | 181826 162664
SZ15.| 367858 | 449865 300972 387321 302798 274138 | 181429 224772
SZ16.| 76720 207450 111493 154529 187979 286173 | 247293 307715
SZ17.] 53716 106039 99834 261053 234232 229058 | 112794 51967
SZ18.| 241684 | 358537 227406 321325 400199 502090 | 531120 529143
SZ19.] 274945 | 378061 230894 234680 214770 234935 | 151229 208858

SZ20.| 47705 39957 56159 49675 44193 55141 38658 39021
SZ21.| 254842 | 455047 213992 191485 183825 259917 | 382701 318171
SZ22.] 29605 47346 32769 79280 116489 235609 | 236323 254555
SZ23.] 213319 | 230627 225997 334548 391997 431635 | 306351 218109
SZ24.] 215865 | 229671 90747 56132 49324 59053 53317 47549

SZ 25.| 223467 | 300305 150728 182207 184220 246097 | 194151 131847
SZ26.| 241099 | 323926 166525 163851 148720 178194 | 181064 294003
SZ27.| 79744 100253 61337 55878 46330 61213 61950 89217
SZ 28.| 483441 | 732746 449264 407001 315150 310207 | 149280 85895
SZ29.] 599008 | 826647 434954 394004 299258 375297 | 237251 224668
SZ30.] 89271 122875 73090 93934 65549 83724 55935 48821
SZ31.] 110694 | 218265 188531 266337 256460 308087 | 237180 189962
SZ32.] 99271 212032 174666 187318 228875 288196 | 176647 157881

SZ33.] 33728 55211 63980 186888 264509 412807 | 339712 340085
SZ34.] 116797 | 200090 111664 108266 137238 146814 | 89793 57743
SZ35.] 56961 60597 32222 23093 60472 150402 | 152791 141087

AP 239438 | 345861 217472 264692 269717 344404 | 262955 237080

5 VOLBA METODY RESENi PROBLEMU V SYSTEMOVEM POJETI

Volba piistupu a metody systémovych disciplin pro feSeni problému v dizertacni praci —
pfistup nepiimy — modelovani.

Vstupem do algoritmu v dizertaéni préci jsou strukturni vlastnosti (VK, KCV), vystupem
z algoritmu v dizerta¢ni praci je dusledek projevu (KCV predikovana modelem).

Model v dizerta¢ni praci je uvazovan jako prostiedek subjektu (autora dizerta¢ni prace) k
feSeni problému.

Volba typu modelovani pro feseni dizertacni prace — modelovani abstraktni — datové.

%) BAHENSKY, Milo$ a Bohumil PUCHYR. Regresni model hodnot stavebnich zavodii za obdobi 2007-
2014. Acta academica karviniensia. 2017, ro¢. XVII, ¢&. 3, s. 18-30. ISSN 1212-415X (Print). Dostupné téz
Z: http://aak.cms.opf.slu.cz/pdf/2017/3/Bahensky Puchyr.pdf.
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Modelovym objektem OM u datového modelovani v dizertani praci je mnozina dat
(mnozZina hodnot stavebnich zavodli stanovenych vynosovou metodou a piislusnych
velikosti vlastnich kapitalit).

Datové modelovani v dizertacni praci — jednoducha linearni regresni analyza.

Charakteristika souboru v dizertaéni praci — dvourozmérny statisticky soubor (VK, KCV),
obsahuje kvantitativni veliCiny (tzv. spojitd data — hodnoty VK a KCV), s ¢asovou
zavislosti.

Vysledkem datového modelovani (regresni analyzy) je v dizertacni praci empiricky model
(jednorozmérnd regresni zavislost) pro feSeny problém. Regresni zavislost je
matematickou zavislosti, kterd popisuje proces na objektu a je ziskand z empirickych dat.

6 STANOVENIi ZAVISLOSTI A KONSTRUKCE REGRESNIHO MODELU
6.1  Stanoveni zavislosti datovych Fad KCV a VK

Prvnim krokem bylo stanoveni korelacni zavislosti vySe uvedenych casovych fad.
Vzhledem k charakteru (vyrazného poruseni normality), bylo vyuzito Spearmanova
koeficientu potadové korelace, ktery je neparametricky a normalitu dat nevyzaduje na
rozdil od Pearsonova. Hodnota Spearmanova koeficientu poradové korelace vysla +0,741,
pti T-hodnoté¢ 18,422, p-hodnot€ <0,0001, na hlading spolehlivosti alfa = 0,05. Timto byla
zavislost mezi datovymi fadami potvrzena, hodnotu +0,741 Ize charakterizovat jako velmi
silnou zavislost (interpretace stejnd jako u Pearsonova korela¢niho koeficientu).

6.2  Konstrukce empirického regresniho modelu

Druhym krokem byla konstrukce empirického regresniho modelu. Zvolena byla regrese
linearni s odhadem parametrd metodou nejmensich ¢tvercl. Tato metoda ale vyzaduje
podminku normality dat (nebo alespoii pfiblizeni se normalit€). Vzhledem k tomuto faktu
bylo nutné pfistoupit k transformaci obou datovych fad. Nejprve nezavisle proménna
veli¢ina, fada vlastnich kapitalid (VK) byla transformovéana na VK”0,5.

Pot¢ bylo pfistoupeno k transformaci zavisle proménné veli€iny, fady metody
kapitalizovanych &istych vynosii v pausalni varianté (KCV). Vyuzito bylo Box-Coxovy
transformace, kterd optimaln¢ transformuje zavisle proménnou veli€inu na zdkladé
veli¢iny nezavisle proménné, v tomto piipadé¢ VK”0,5.

Vysledek Box-Coxovy transformace KCV proti VK205 vysel KCV~0,32. U
transformované nezavisle proménné veli¢iny VK”"0,5, i u zavisle proménné veli¢iny
KCV”0,32, Ize po transformaci s mirnym poruienim normalitu dat pFipoustét.

V dalsim kroku je udélan test na identifikaci odlehlych hodnot (tzv. outliers). K tomu je
vyuzito Grubbsova testu (parametricky test), kterym lze extrémni hodnoty vyloucit.
Pomoci tohoto testu byla 2 pozorovéni ze souboru vytazena, novy soubor tak obsahuje 278
pozorovani, 1ze tak konstatovat, ze neobsahuje extrémni hodnoty.

Interpretace testii normality:
Ho: Proménna ma normalni rozdéleni
Ha: Proménna nema normalni rozdéleni
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Tabulka 3 Testy normality VK"0,5 (278 pozorovdni)*”

Testy normality nezavisle proménné veli¢iny VK”*0,5
Test Hodnota testu | P-hodnota | Alfa Vysledek testu
Shapiro-Wilkiv W,=0,945 | <0,0001 0,05 Ho zamita se
Anderson-Darlingiiv AD =4,166 | <0,0001 0,05 Ho zamita se
Lillieforsovav D=0,111 <0,0001 0,05 Ho zamita se
D(st.) = 1,848
Jarque-Beriiv JB =35,370 |<0,0001 0,05 Ho zamita se
JB(kr.) =5,991
DF =2

Tabulka 4 Testy normality KCV"0,32 (278)%

Testy normality zavisle proménné veli¢iny KCV~0,32

Test Hodnota testu | P-hodnota | Alfa Vysledek testu
Shapiro-Wilkiv W,=0,979 | <0,000 0,05 Ho zamita se
Anderson-Darlingiav AD =1,258 | <0,003 0,05 Ho zamita se
Lillieforsovuv D = 0,048 0,119 0,05 Ho nezamita se
D(st.) = 0,805
Jarque-Beruv JB =10,323 0,006 0,05 Ho zamita se
JB(kr.) =5,991
DF =2

Dalsi oporou pro lehké poruseni normality dat miize byt centralni limitni teorém?®, ktery
tika, Ze poruseni normality dat ve velkych vybérovych souborech nema pftili§ vazné
nasledky. Méame-1i tedy dostate¢né velky vzorek (n = 278 pozorovani takovy je), lehké
poruseni normality nemusi byt problém z diivoda platnosti tohoto centralniho limitniho
teorému. Z vySe uvedeného lze vyvodit, ze:

U transformované nezavisle proménné veli¢iny VK”0,5, i u zavisle proménné veli¢iny
KCV”0,32, Ize po transformaci s mirnym poru$enim normalitu dat pFipoustét.

S takto transformovanymi daty a novym souborem 278 pozorovani bylo mozné pfistoupit
k jednoduché linearni regresi.

Rovnice ptimky linedrniho regresniho modelu zavislosti transformovanych veli¢in
KCV”"0,32 na VK”0,5 za pouziti celkem 278 pozorovani se stanovi takto:

Rovnice regresniho modelu: KCV£0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5

Piedpokladana konstanta (intercept) KCV~0,32, kdyz VK”0,5 = 0, je 22,75, se standardni
chybou 1,4651. Sklon p¥imky (slope), resp. odhadovana zména KCV~0,32 na jednotku
zmény VK*0,5 je 0,0630 se standardni chybou 0,0031. Hodnota indexu determinace (R?)
mezi veli¢inami KCV~0,32 a VK*0,5 je 0,6011. Hodnota korelace (R) mezi veli¢inami
KCV70,32 a VK”0,5 je 0,775.

Predpokladany sklon piimky je 0,0630, pficemz spodni hranice 95,0% intervalu
spolehlivosti je 0,0569 a horni hranice 95,0% intervalu spolehlivosti je 0,0691.
Piedpokladana konstanta (intercept) je 22,75, pficemz spodni hranice 95,0% intervalu
spolehlivosti je 19,8648 a horni hranice 95,0% intervalu spolehlivosti je 25,6333.

29 Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
%) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
20 HENDL, Jan. Kvalitativni vyzkum: zékladni metody a aplikace. Vyd. 1. Praha: Portal, 2005, s. 37-59.
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Pro model plati, 7e 0,6011 (60,11 %) variability KCV~0,32 je vysvétleno
VK?0,5. Zbyvajici ¢ast variability zlstdva v modelu nevysvétlena (mozno fesit dalSimi

vysvétlujicimi proménnymi).

Na zikladé koeficientu korelace R = 0,775, resp. indexu determinace R? = 0,6011, Ize
povazovat danou zavislost za silnou, a tedy dobfe vystizenou pouzitym regresnim modelem

(model je dobfe navrzeny).

Tabulka 5 Statistiky modelu KCV"0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5*"

Pozorovani 278,000
Soucet vah pouZitych ve vypoctech 278,000
DF (pocet stupiiti volnosti modelu) 276,000
R? (koeficient determinace) 0,601
Adjusted R? (upraveny koeficient determinance) 0,600
MSE (stfedni ¢tvercova chyba odhadu) 70,171
RMSE (odmocnina ze stfedni ¢tvercové chyby odhadu) 8,377
MAPE (primérna absolutni procentni chyba) 14,517
DW (Durbin-Watsona statistika) 1,806
Cp (Mallowovo métitko Cp) 2,000
AIC (Akaikovo informaéni kritérium) 1183,752
SBC (Schwarzovo Bayesovské informaéni kritérium) 1191,008
PC (Amemiyovo predikéni kritérium) 0,405
Press (soucet ¢tverci predikovanych rezidui) 19630,857
Q2 (predikovany korela¢ni koeficient) 0,596

Tabulka 6 ANOVA modelu KCV0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,528)

Proménna | Stupné volnosti Soucet étverci Primérny ¢tverec F P-hodnota
VK”0,5 1 29178,866 29178,866 415,826 | <0,0001
Chyba 276 19367,169 70,171

Spravné 277 48546,035

Tabulka 7 Parametry modelu KCV"0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5%%

Zdroj Hodnota | Smérodatna T P-hodnota | Dolni hranice Horni hranice
chyba (95%) (95%)

Intercept | 22,749 1,465 15,527 <0,0001 19,865 25,633

VK”"0,5 0,063 0,003 20,392 <0,0001 0,057 0,069

Tabulka 8 Koeficienty modelu KCV0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5%9)

Zdroj Hodnota | Smérodatna T P- Dolni hranice Horni hranice
chyba hodnota (95%) (95%)
VK”™0,5| 0,775 0,038 20,392 <0,0001 0,700 0,850

21) Vlastni vypoéty, software XLStat 2015.
28 Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
%) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
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Obrdzek 1 Grafické zndzornéni KCV0,32 / Standardni koeficienty (95% hranice)®V)

KEvA0,32 / Standardized coefficients
(95% conf. interval)
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Na zaklad¢é vyse uvedenych popisnych statistik modelu (celkovy F-test i vSechny t-testy
jsou statisticky vyznamné), vysledny linearni regresni model se d4 povazovat za vhodny
(statisticky vyznamny) k vystizeni variability zavisle proménné KCV”0,32.

Obrazek 2 Grafické znazorneni modelu KCVN0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5 (v tis. Ké)32)

Regression of KEV/A0,32 by VKA0,5 (R2=0,601)
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3D Vlastni vypoéty, software XLStat 2015.
%2) Vlastni vypodéty, software XLStat 2015.
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Vyuziti modelu se jevi adekvatni v intervalu [VK?0,5 = 172,70 — (VK = 29 825);
VK”0,5=1 045,35 - (VK =1092 766)] tis. K¢ pro stavebni zavody s pfedpokladem going
concern principle.

7 OVEROVANI PREDPOKLADU NAVRZENEHO REGRESNIHO MODELU

V regresni analyze pro odhad parametri metodou nejmensich &tvercti (MNC) plati, Ze
pokud model splnuje klasické piedpoklady, zarucuje tak zddouci vlastnosti odhadu
parametrd. Pokud tyto spliiuje, je na misté¢ se domnivat, ze je spravné specifikovan a
vhodné implementovan. Naopak nesplnéni piedpokladi MNC miZze zptsobit velké
zkresleni vysledkt, ¢imz je vyznamné ohrozena jejich vérohodnost. Mezi tyto predpoklady
patii predpoklad normality dat (zavisle 1 nezavisle proménné), predpoklad
neautokorelovanosti rezidui, predpoklad homoskedascity rezidui a predpoklad normality
rezidui.

7.1  Predpoklad normality dat (zavisle i nezavisle proménné — viz kap. 6)
7.2 Neautokorelovanost rezidui

Autokorelace ndhodnych slozek (rezidui) je jev, kterym ve statistice ozna¢ovano poruseni
Gauss-Markovova pozadavku pro moznost odhadu regresnich parametrit metodou MNC.

Interpretace Durbin-Watsonova testu piitomnosti autokorelace:
Ho: Rezidua nejsou autokorelovana
Ha: Rezidua jsou autokorelovana

Tabulka 9 Durbin-Watsonova statistika autokorelace modelu KCV"0,32 = 22,75+6,30E-
02*VK~"0,5%)

Parametr Hodnota testu | P-hodnota | Alfa | Vysledek testu
Durbin-Watsonova statistika d=1,806 0,053 0,05 | Ho nezamita se

Z vysledku DW-testu je patrné, Ze na zakladé hodnoty 1,806 nelze zamitnout nulovou
hypotézu o neexistenci autokorelace Ho na hladiné¢ vyznamnosti a = 0,05. Pfedpoklad
neexistence autokorelace rozptylu nahodné slozky modelu nezbytny pro jednoduchy
linearni regresni model metodou MNC byl pomoci testu DW-statistiky potvrzen.

7.3 Piedpoklad homoskedascity, resp. test heteroskedascity linearniho regresniho
modelu

Odhad metodou MNC pro klasicky linearni regresni model predpoklada konstantnost
rozptylu ndhodné slozky modelu — tzv. homoskedascitu.. Na testovani homoskedascity se
pouziva nékolik testli, mezi nejzndméejsi 1ze povazovat Whitetv test a Breusch-Pagantv
test.

Interpretace Whiteova a Breusch-Paganova testu heteroskedascity:

Ho: Rezidua jsou homoskedasticka

Ha: Rezidua jsou heteroskedasticka

%) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
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Tabulka 10 Vysledky Whiteova testu modelu KCV0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5%

LM (naméfena LM (kriticka Stupné p-hodnota | Alfa | Vysledek testu
hodnota) hodnota) volnosti
1,682 5,991 2 0,431 0,05 | Ho nezamita se
Tabulka 11 Vysledky Breusch-Paganova testu modelu KCV*0,32 = 22,75+6,30E-
02*VK"0,5°
LM (naméfena LM (kriticka Stupné volnosti | p-hodnota | Alfa | Vysledek testu
hodnota) hodnota)
0,062 3,841 1 0,803 0,05 | Hp nezamita se

Ptredpoklad homoskedascity rozptylu nahodné slozky modelu nezbytny pro jednoduchy
linearni regresni model metodou MNC byl pomoci testi heteroskedascity (WhiteGv 1
Breusch-Pagantiv) potvrzen.

7.4  Predpoklad normality rezidui linearniho regresniho modelu

Testem normality rezidui lze potvrdit ¢i zamitnout nulovou hypotézu o normalnim
rozdéleni rezidui. Stejny postup testovani jako u testd normality proménnych.

Tabulka 12 Testy normality rezidui modelu KCV™0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5%)

Testy normality rezidui
Test Hodnota testu P-hodnota | Alfa Vysledek testu
Shapiro-Wilkiv W,=0,992 0,113 0,05 Ho nezamita se
Anderson-Darlingiv AD = 0,396 0,368 0,05 Ho nezamita se
Lillieforsovav D =0,032 0,696 0,05 Ho nezamita se
D(standard) = 0,534
Jarque-Beruav JB =2,165 0,339 0,05 Ho nezamita se
JB (kriticka h.) = 5,991
DF=2

Ze vsech provedenych testll normality rezidui vyplyva, ze rezidua maji normalni rozdéleni,
tj. nulovou stfedni hodnotu a konstantni rozptyl na hladin€¢ vyznamnosti a = 0,05.

Piedpoklad normality rezidui nezbytny pro linedrni regresni model metodou MNC byl za
pomoci vSech vySe uvedenych testl potvrzen.

VSechny vySe uvedené predpoklady nezbytné pro aplikaci regresniho modelu metodou
MNC jsou splnény.

8 ZAVERECNI SHRNUTI A PRINOSY DIZERTACNI PRACE

Problematika analyzy zavislosti vynosové hodnoty stavebniho zdvodu na jeho velikosti
vlastniho kapitalu dosud nebyla v CR pfedmétem vyzkumné ¢innosti. Dizertaéni prace tak
predstavuje jeden z prvnich pokust v ¢eské ekonomice vyjadiit miru zavislosti mezi vyse
uvedenymi zptsoby urceni hodnoty.

) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
%) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
%) Vlastni vypocty, software XLStat 2015.
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Hlavnim cilem dizertani prace bylo zjistit zavislost (korelaci) mezi vySe uvedenymi
zpusoby urceni hodnoty, a v pfipadé minimaln¢ podstatné az velmi silné korelacni
zavislosti/tésnosti (0,5-0,89) sestavit empiricky regresni model.

Na zéklad¢ vymezeni hlavniho cile byly formulovany ¢tyii dil¢i cile, pii jejichz feSeni bylo
dosazeno nasledujicich vysledk:

Dil¢i cil 1) Teoreticka vychodiska — prehled o sou¢asném stavu rFeSené problematiky

Primarnim ukolem tohoto prvniho dil¢iho cile bylo stanovit kategorii hodnoty vybérového
souboru stavebnich zavodli a nésledné vybrat odpovidajici metodu ocenéni k jejimu
zjisténi. Z hlediska vybéru kategorie hodnoty byly teoreticky popsany ctyfi zékladni
kategorie hodnoty vztahujici se k obchodnimu zavodu, jako jsou trzni hodnota, subjektivni
(investicni) hodnota, objektivizovana hodnota a komplexni ptistup vychéazejici z Kolinské
Skoly, doplnéné o dal$i netrzni kategorie hodnoty dle IVS 2013 (redlnd, speciélni,
synergicka). Po prostudovani vSech teoretickych aspekt kategorie hodnoty z hlediska
hlavniho cile dizerta¢ni prace byla zvolena hodnota objektivizovana. Jako metoda pro
zvolenou objektivizovanou hodnotu stavebniho zavodu byla zvolena pausalni metoda
kapitalizovanych ¢istych vynost vynosového piistupu ocenéni. Tato metoda byva
oznacovana jako spodni hranice vynosového ptistupu stanoveni hodnoty a nebere v potaz
budouci riistové prilezitosti stavebnich zavodi.

Kategorie hodnoty a metoda ocenéni byly zvoleny zejména s ohledem na charakter zadani
dizertacni prace, tedy zjiSténi zavislosti mezi zvolenou hodnotou stavebniho zdvodu a jeho
vlastnim kapitalem v realném prostiedi ¢eské ekonomiky a ptipadné nasledné konstrukce
regresniho modelu.

Dil¢i cil 2) Ocenéni vybérového souboru zavodi

Pro spInéni druhého dil¢iho cile bylo provedeno ocenéni vybéroveho souboru stavebnich
zavodi z Ceské republiky (statisticka jednotka NUTS 0). Velikost zakladniho souboru
stavebnich zavodd pro rok 2013 (rozhodny rok pro sestaveni vybérového souboru),
s kodem stavebnich Ginnosti dle klasifikace NACE, sekce F je podle CSU 602 stavebnich
zavodd. Vzhledem k velikosti zdkladniho souboru neni mozné vSechny tyto stavebni
zévody zahrnout do vybérového souboru. Pro stanoveni rozsahu vybérového souboru bylo
nezbytné zvolit statistickou metodu k jeho urceni.

Vzhledem k tomu, Ze neni znam rozptyl zakladniho souboru, byl proveden tzv. dvoufazovy
nahodny vybér. Prvni faze spociva v tzv. ptredvybéru. Pro tuto fazi predvybéru bylo pouZito
nahodné¢ vybranych 25 stavebnich zavodu.

Z diivodu zvySeni reprezentativnosti bylo pozadovano, aby maximalni ptipustnd chyba VK
byla nejvyse + 55 000 tis. K&, potom bylo tieba predvybér doplnit minimalné¢ o 10
stavebnich zavodi na 35.

Do vybérového souboru bylo po stanoveni piredpokladi a omezeni vybrano celkem 35
stavebnich zavodu, které byly nasledné ocenény v ¢asové fad¢ let 2007 — 2014. Vybérovy
soubor (n = 35) zahrnuje stfedni a velké stavebni zavody s pravni formou akciovych
spole€nosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym. Timto postupem bylo ziskano celkem 280
dvojic vlastnich kapitalt a stejny pocet hodnot stanovenych ocenénim, tj. pausalni metodou
kapitalizovanych Cistych vynost. Tyto ziskané datové fady byly nasledné podkladem pro
statistické zpracovani a tvorbu regresniho modelu.
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Dil¢i cil 3.) Stanoveni zavislosti a konstrukce empirického regresniho modelu

Rovnice pfimky linedrniho regresniho modelu zéavislosti transformovanych velicin
KCV”0,32 na VK”0,5 za pouziti celkem 278 pozorovani byla stanovena takto:

Rovnice regresniho modelu: KCV£0,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5

Vysledny regresni model spliiuje vSechny piedpoklady, zarucuje tak zadouci vlastnosti
odhadli parametrii. Je na mist¢ se domnivat, ze je spravné specifikovan a vhodné
implementovan. Provedena byla také regresni diagnostika modelu pro posouzeni kvality
dat pro regresni model, ktera kvalitu dat potvrdila.

V kapitole cil dizertacni prace byly stanoveny dvé hypotézy, jejichz verifikace byla
provedena na zaklad¢ vystupt zjiSténi zavislosti a navrzeného regresniho modelu.
Zavérecny vyrok k hypotézam dizertacni prace lze interpretovat nasledovng:

Hypotéza HO1.

V prostiedi ¢eské ekonomiky je u stavebnich zavoda (s predpokladem going concern
principle) mezi velikosti vlastniho kapitalu, resp. u¢etni hodnotou na principu historickych
cen, a spodni hranici hodnoty stanovené vynosovym pfistupem minimalné podstatna az
velmi silna korelacni zavislost/tésnost (0,5-0,89), jenz umoznuje aplikaci adekvatniho
regresniho modelu — hypotéza potvrzena, tj. mezi ucetni velikosti vlastniho kapitalu, resp.
ucetni hodnotou na principu historickych cen a hodnotou stanovenou vynosovym
piistupem je silnd statistickd zavislost/tésnost.

Hypotéza HO2.

V prostredi ceské ekonomiky u stavebnich zavodd (s pfedpokladem going concern
principle) je vé&tsi spodni hranice hodnoty stanovené vynosovym pfistupem nez velikost
vlastniho kapitalu, resp. ucetni hodnota na principu historickych cen — hypotéza
potvrzena, tj. spodni hranice hodnoty stanovend vynosovym piistupem je véEtsi nez
velikost vlastniho kapitalu, resp. ti¢etni hodnota na principu historickych cen.

Dil¢i cil 4.) Ovéreni regresniho modelu na jedné testovaci pripadové studii (single case
study).

Cilem tohoto dil¢iho cile bylo ovéfit navrzeny regresni model na jedné testovaci ptipadové
studii.

Pro ovéteni funkEnosti navrzeného regresniho modelu byla pouzita diplomova prace autora
z roku 2017. V ramci této diplomové prace byla stanovena hodnota stavebniho zavodu mj.
také pausalni variantou metody kapitalizovanych Cistych vynost. Ocenovany stavebni
zavod v diplomové praci je soucasti vybérového souboru stavebnich zavodi dizertacni
prace. Tento stavebni zadvod byl v rdmci diplomové prace ocenén standardnim zplisobem k
1.1. 2016, tj. 1 rok mimo analyzované obdobi ¢asové fady regresniho modelu. Hodnoty
byly nésledné porovnany.

Testovaci studie prokéazala v ramci navrzeného regresniho modelu pro ocenéni stavebniho
zavodu presnost oproti standardni metodé ocenéni cca. 95 %, tj. prokazala funk¢énost
navrzeného regresniho modelu.

Z vyse uvedeného plyne, ze po patficném ovéieni na dalSich testovacich studiich a za
predpokladu, Ze stavebni zavod ma vlastni kapital z intervalu [29 825; 1 092 766] tis. K¢ a
je prosperujici (going concern principle), Ize vysledny regresni model pouzit pro odhad
pouze V rozmezi téchto hodnot nezévisle proménné, které se nachazeji mezi minimalni a
maximalni pozorovanou hodnotou nezavisle proménné.
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Navrzeny regresni model nelze bez rizika rozsifit na jinou oblast nezavisle proménné, nez
pro kterou byla data pozorovéana a pro kterou byl regresni model sestaven. Pokud jde o
budouci trend odhadu na zaklad¢ regresniho modelu pomoci dat z minulosti, odhad Ize
provést pouze pro blizkou budoucnost nékolika let. Pro tyto odhady lze pouzit historicka
data pouze tehdy, kdyz 1ze ocekavat shodny tvar modelu, trend a ptiblizn¢ shodné ptisobené
ostatnich (nesledovanych) vlivi, tj. v tomto piipadé ekonomické prostiedi CR.

Pti zohlednéni vySe uvedeného l1ze regresni model vyuzit zejména:

1.

8.1

8.2

8.3

Po nasledném patiicném ovéteni na testovacich studiich doporucit pro ovétreni v
praxi znalce nebo odhadce pro doplitkkovy, rychly, jednoduchy a nestranny odhad
spodni hranice vynosové hodnoty.

V oblasti managementu pro zjisténi efektivnosti fizeni stavebniho zavodu
s ohledem na vyvoj vynosové hodnoty v Case.

Nejdiilezitéjsi prinosy dizertacni prace pro oblast teorie

Prokazani zavislosti mezi vlastnim kapitdlem a zvolenou vynosovou metodou
kapitalizovanych ¢istych vynosi, jakozto spodnim odhadem vynosového piistupu
ocenéni u stavebnich zavodu v podminkach ¢eské ekonomiky v letech 2007-2014.
Zmapovani vyvoje dvou zpiisobli stanoveni hodnoty stavebnich zavodu
vV podminkdch ¢eské ekonomiky v casovém obdobi 2007-2014.

Komparace majetkového a vynosového zplsobu ocenéni stavebnich zavoda
vV podminkdch ¢eské ekonomiky v casovém obdobi 2007-2014.

Moznost vyuziti modelovani v procesu stanoveni hodnoty stavebniho zavodu.

Konfrontace ocenéni prostfednictvim navrzeného modelu se standardnim
zpusobem vynosového ocenéni.

Dil¢i ovéfeni funkénosti modelu na jedné testovaci studii.
Reseni problému systémovym pfistupem vcetné jeho zdlivodnéni zplsobu feseni.

Aplikace vhodné zvolené transformace empirickych dat s moznosti pouziti modelu
jednoduché linearni regrese s odhadem parametrii metodou nejmensich ¢tverci.

Nejdiilezitéjsi prinosy dizertacni prace pro praxi

Rychlost, jednoduchost feSeni stanoveni odhadu vynosové hodnoty stavebniho
zavodu na zédkladé velikosti vlastniho kapitalu.
MozZnost pouziti i v pfipad¢ neznalosti procesu ocenéni.

Nejdulezitéjsi prinosy dizertacni prace pro oblast pedagogiky

Moznost vyuziti dizertacni prace pro vyuku predméti zaméfenych na ocenovani
obchodnich zavodi.

MozZnost vyuziti dizertacni prace pro vyuku manazerskych predmétl zaméienych
na podnikovou ekonomiku, finance se zietelem na stavebnictvi.

MozZnost vyuziti dizertatni prace pro vyuku piedméti zaméfenych na aplikaci
statistiky, modelovani a zpracovani dat.

Moznost vyuziti dizertacni prace pro vyuku pfedmétl zaméfenych na systémové
pojeti feSeni problémt
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Podnétem pro nasledny dalsi vyzkum muize byt rozsifeni vybérového vzorku stavebnich
zavodu, resp. rozsifeni intervalu velikosti vlastnich kapitald, pokracovani v analyze dalsiho
casového obdobi.

Dalsim podnétem pro vyzkum muize byt piidani dalsi vysvétlujici proménné (tj. vytvorfeni
vicenasobného regresniho modelu), napt. cizi kapital z divodu odlisné zadluzenosti
zavodl napfic¢ odvétvi stavebnictvi. Tato nové pfidand vysvétlujici proménna by mohla
regresni model jesté vice zptesnit.

Zaverem lze konstatovat, ze hlavni 1 dil¢i cile dizertacni prace byly naplnény.
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