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Abstract: The first goal of the submitted contribution is to determine objectified value of the
construction enterprises. For a low objectified boundary value is applied Direct Capitalization
Method. The main aim of this contribution is using the model of simple linear regression to express
value on the appropriate size of equity in the Czech economy in the years 2007-2014. Research
sample (N=35) includes medium and large construction enterprises operating in the Czech Republic.
The legal form of construction enterprises is Public Limited Company and Private Limited Company.
These construction enterprises are valued at eight consecutive years. This resulted in a total of 278
values of construction enterprises. The regression model that includes a total of 278 observations. An
integral part of the model of simple linear regression are the assumptions that give the model
adequacy. The final regression model can be recommended for expert practice fast, simple, impartial
estimate may be used for purposes of business economics. An important part is also a demonstration
appropriately selected transformation data series that allows the use of simple linear regression model.

Keywords: data transformation, enterprise value, equity, simple linear regression model.

JEL classification: G30, G32, M42

Doruceno redakei: 10.7.2017; Recenzovéno: 21.7.2017; 26.7.2017; Schvaleno k publikovani: 20.9.2017

Uvod

Problematika ocefiovani obchodnich zavodu je obsahla nadoborova disciplina, ktera spada do
oboru soudniho inzenyrstvi, ale také naptiklad do podnikové ekonomiky. Vysledkem procesu
ocenéni obchodniho zavodu je hodnota. Pro zjisténi hodnoty obchodnich zavodli mame k
dispozici hned n¢kolik pfistupt a metod, soucasna praxe ale preferuje ptistup vynosovy, jako
ten ,,nejspravnéjsi“, pokud je predpoklad fungovani obchodniho zdvodu do budoucna
(tzv. going concern principle). Volbé kategorie hodnoty by mél vzdy odpovidat pfistup a
metoda ocenéni.

Analyzou ekonomickych extenzivnich ¢asovych fad se zabyva fada autorti, napf. (Sabolovi¢
2009), ale pokud jde o reSerSi dané problematiky, neni autorim znama zadna existujici
extenzivni analyza ¢asové fady stavebnich zavodi v podminkach ekonomiky Ceské republiky
ani v zahrani¢i, ktera fesi zavislost mezi vlastnim kapitalem a jejich vynosovou hodnotou.
Zahranicni srovnani se jevi problematické z divodu odlisnosti jednotlivych ekonomik, které
maji ptimy vliv na vynosovou hodnotu.

Cilem tohoto pfispévku je sestavit empiricky regresni model mezi vysvétlovanou (zavislou)
proménnou, tj. hodnotou stavebniho zdvodu a vysvétlujici (nezavislou) promeénnou, tj.
velikosti vlastniho kapitalu za obdobi let 2007-2014. Ptispévek je nosnou ¢asti a vystupem
disertacni prace na téma: ,,Zavislost hodnoty stavebniho zavodu na velikosti viastniho
kapitalu*.
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1 Teoreticka vymezeni pro regresni model

Zkoumana entita — stavebni zavod - obchodni zavod stavebni produkce (SZ)

Stavebnictvi je dnes brano jako samostatné odvétvi narodniho hospodatstvi. Na stavebni trh
vstupuji na jedné strané subjekty, které zastupuji stranu poptavky — investoti (napf. stat, obce,
developeti, domdacnosti), na stran¢ nabidky pak subjekty, které se tuto poptdvku snazi
uspokojit, tedy napt. dodavatelé, projekcni a inzenyrské kancelare, vyrobci stavebnich hmot
atd. Dale zde jeste ptisobi kontrolni organy, tedy organy statni spravy (Markova 2007).

V ramci klasifikace CZ-NACE stavebnictvi (stavebni Cinnosti), definovano v sekci F (oddil
41 ,,Vystavba budov*, oddil 42 ,Inzenyrské stavitelstvi®, oddil 43 ,,Specializované stavebni
¢innosti) (Eurostat 2008).

Podle Markové (2007, s. 8) je definovan stavebni zdvod jako obchodni zavod, ktery na
stavebnim trhu vystupuje jako pravnicka osoba v roli zhotovitele a dodavatele, jehoz hlavni
¢innosti je stavebni vyroba.

Vlastni kapital (VK) — icetni hodnota na principu historickych cen

Kazdy obchodni zavod z pohledu legislativy je povinen vést ucetnictvi. Ze zékona o
ucetnictvi vyplyva, Ze kazd4 podnikatelska jednotka, bez ohledu na pravni formu podnikani,
je povinna jednou za rok zpracovat ucetni zavérku. Podstatou je identifikovat jednak celkovy
rozsah majetku (aktiv), jednak kapitdlu (pasiv), ze kterého byl majetek potizen.

Vlastni kapitdl je standardné uveden vrozvaze na strané pasiv, fadek 68
(f. 69+73+80+83+87), tedy souctem zakladniho kapitalu, kapitadlovych fondt, rezervniho
fondu, nedélitelného fondu a ostatnich fondi ze zisku, vysledkem hospodateni z minulych let,
vysledkem hospodareni bézného obdobi.

Z hlediska metodiky ocenéni obchodnich zdvodl 1ze na ucetni velikost vlastniho kapitalu
nahliZet jako na netto hodnotu obchodniho zdvodu (majetkovym piistupem, Gcetni metodou)
= nejjednodussi pohled na hodnotu obchodniho zavodu.

Vlastni kapital jakozto ucetni hodnota na principu historickych cen ma v rdmci ocenovaciho
znalectvi pouze doplitkovou tlohu (Matik 2011, s. 324).

Kapitalizované &isté vynosy (KCV), pausalni varianta — objektivizovana hodnota na
principu vynosového ocenéni

Pausalni varianta metody KCV, zaloZena na kapitalizaci zisku (odpovida metodé piimé
kapitalizace), je vztazena k minulym vysledkiim hospodaieni obchodniho zavodu. Zakladem
pro ocenéni je vynosovy potencidl k datu ocenéni, ktery je vyvozovan z minulych vynost
(tj. pred datem ocenéni obchodniho zavodu). Cilem je ur€it tzv. trvale odnimatelny Cisty
vynos (TCV), ktery by bylo mozno rozdélit, aniz bychom snizovali majetkovou podstatu
obchodniho zavodu, tzn., aby s nim bylo mozno i do budoucnosti pocitat jako se ziskem
trvalym, stabilizovanym. TCV se sestavi z minulych vysledki hospodateni vychazejicich z
obdobi minimalné 3-5 let k datu ocenéni (Matik 2003, s. 234-236).

Cilem je nalezeni co moZna nejobjektivnéjSiho, neutrdlniho odhadu pied odhadem
VvV oceflovaci praxi vice pouzivanym a preferovanym (ale i vice subjektivnim) vynosovym
piistupem, tj. ocenéni metodami DCF (Sabolovi¢ 2009, s. 83). Metody DCF jsou zaloZeny na
planech do budoucna, a pro sestaveni extenzivni ¢asové fady jako podklad pro regresni model
se autortim jevi neaplikovatelné.
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Pausalni variantu metody KCV pouZivame u stabilizovanych firem, kde neptedpokladame
veétsi dlouhodoby rust obchodniho zavodu (vysledkii hospodateni) a zakladnim piredpokladem
je stabilizace provoznich charakteristik a stabilita budoucich ziski. Vyhodou této pausalni
varianty metody KCV je jeji jednoduchost. Z hlediska vynosového pfistupu byva oznatovana,
z divodu neuvazovani vynosového potencidlu, jako spodni hranice odhadu hodnoty
obchodniho zavodu (Matik 2003, s. 235-237).

Vzorce vypoctu TV, Hn jsou nasledujici (Maiik 2003, s. 234-238):

Zleqr ¥ CIf'r

W=—7g — (1)
t=10«
kde: TV — trvale odnimatelny Cisty vynos,
CVi — minuly upraveny &isty vynos v roce t,
gt — vahy (vyznam c¢istého vynosu za urcity minuly rok), védha urcujici dulezitost

vynosu v roce t pro odhad, vahy, které ur€uji vyznam cistého vynosu za minuly
rok pro odhad budouciho trvale odnimatelného ¢istého vynosu,
K — pocet minulych let zahrnutych do vypoctu.
Pokud se v fad¢ nachazi né&jaké extrémni vychylky, je vhodné&jsi je do vypoctu nezahrnovat.
Vypocet hodnoty obchodniho zavodu pausalni variantou metody KCV pomoci vzorce pro
vécnou rentu je nasledujici:

TV
kde: Hn — hodnota obchodniho zavodu (netto),
TV - odhad trvale odnimatelného c¢istého vynosu pro rok t progndzy, trvale
odnimatelny ¢isty vynos,
ik — kalkulovana urokova mira.

Regresni model

Volba typu regresniho modelu — zavislost hodnoty stavebniho zavodu na velikosti vlastniho
kapitalu (jeden regresor) — jednoduchy, podle typu regresni funkce — zvolen linearni regresni
model.

Zakladni informace v regresnim modelu je rovnice regresni (predik¢ni) pfimky. V ptipade
jednoduché linearni regrese je jeji obecny tvar (Janicek 2014, s. 135-B):

y=by+b Kx+e (3)
kde: vy — zavisle proménnd, resp. vysledek (regresand, outcome) - proménna, jejiz
hodnotu chceme modelem predikovat,

X nezavisle proménnd, resp. prediktor - proménnd, jejiz hodnota slouzi v modelu
k predikci hodnoty vy,
e modelem nevysvétlena chyba.
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2 Vybér vstupnich parametri do regresniho modelu!

Stanoveni relevantnosti rozsahu vybérového souboru stavebnich ziavodi zaloZené na
intervalu spolehlivosti

Nezbytnym krokem k zobecnéni vysledki je stanoveni rozsahu reprezentativniho vybérového
souboru (resp. chybovosti). Jde o velikost vybéru n ze zakladniho souboru s variabilitou
danou rozptylem s?, ktera je minimalné potieba, aby bylo mozné se spolehlivosti 100.(1-a)) %
zabezpecit, ze stiedni hodnota se bude pohybovat v intervalu (vybérovy primeér + piesnost

odhadu).
Sestaveni vybérového souboru stavebnich zavodl bylo zapocato rokem 2013, tudiz tento rok
byl smérodatny k urceni poctu vybérového souboru stavebnich zavodu, resp. jeho piesnosti

pozadované sttedni hodnoty.

Postup vypoctu je podle nésledujicich vztaht a tabulky (Mrkvicka a PetraSkova 2006, s. 44):

. st X ti(zjm—l (4)
T
kde: n — pocet stavebnich zavoda vybérového souboru,
s> — bodovy odhad rozptylu zékladniho souboru,
d — polovina intervalu spolehlivosti stiedni hodnoty zakladniho souboru
(pozadovana piesnost odhadu stiedni hodnoty),
t — kvantil oboustranné¢ho Studentova rozdéleni pro n-1 stupiiti volnosti a hladinu
vyznamnosti o.
_ 5 tct:I:Z:l,n—l
d N ()
kde: s — bodovy odhad smérodatné odchylky,
Tabulka 1: Stanoveni minimalniho rozsahu vybérového souboru VK roku 2013
Smérodatna odchylka (s) VK 2013 (v tis. K<) 148056,7
Rozsah vybérového souboru (n) 35,0
Hladina vyznamnosti (o) 0,05
Pozadovana ptesnost uréeni stfedni hodnoty (d) (v tis. K¢) 51000
Pocet stavebnich zavodu (n) 34,8 35
Vypocitana (skute¢na) piesnost uréeni stiedni hodnoty (d) (v tis. K<) 50859,2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vySe uvedené tabulky lze konstatovat, Ze pii vybéru 35-ti stavebnich zavodi
muzeme urcit stfedni hodnotu vlastniho kapitalu zakladniho souboru s ptfesnosti d = 51000 tis.
K¢, ktera plati s pravdépodobnosti 95 %.

Vysledny interval je pii po¢tu 35-ti stavebnich zavodu [250621 + 51000 (tis. K¢)]. V tomto
intervalu jsou vSechny ostatni stfedni hodnoty analyzované ¢asové fady 2007-2014).

Vstupni udaje (predpoklady) metodiky k ocefiovanym stavebnim zavodim
e Geografické a mistné piisluiné vymezeni zakladniho souboru stavebnich zavodt - Ceska
republika.

1 \/ybér vstupnich parametri a uvodni &ast prispévku koresponduje s ptispévkem 1. autora na téma ANALYZA
ZAVISLOSTI VLASTNIHO KAPITALU A HODNOTY STAVEBNICH ZAVODU V CESKE EKONOMICE
V LETECH 2007-2014 v ¢asopise Scientific papers of the University of Pardubice : Series D. Pardubice: Fakulta
ekonomicko-spravni Univerzity Pardubice, 2017, (39). ISSN 1804-8048.
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e Obchodni zavody s pfedmétem své Cinnosti — Stavebnictvi, lhostejno typu stavebni
produkce z CZ-NACE, sekce F.

e Piislusné podklady pro ocenéni stavebnich zavodi vynosovym piistupem, metodou KCV
(rozvaha, vykaz ziskli a ztrat, vyrocni zprava, zprava auditora, vymezeni pievazujici
¢innosti atp.) v obdobi od roku 2005 do roku 2014.

e Nahodny vybér stavebnich zavodi ze zakladniho souboru — formou generovani
nahodnych ¢isel (zakonitost statistiky). Podkladem pro stanoveni vybérového souboru byl
pouzit asopis ¢eského stavebnictvi Stavitel, ro¢enky TOP 2012, 2013, 2014, 2015.

e Volba stavebnich zavodu vybérového souboru je omezena pravni formou - stavebni
zavody maji pravni formu akciovych spole¢nosti (a.s.) a spole¢nosti s ru¢enim omezenym
(s.r.o.).

e Dostupnost udaji o inflaci v CR.

e Dostupnost vynosnosti dlouhodobych statnich obligaci v CR.

Omezeni zvolené metodiky ocenéni vybérového souboru stavebnich zavodi

Existence stavebniho zavodu minimalné od roku 2005 do roku 2014.

Dostupnost piislusnych podkladii pro ocenéni od roku 2005 do roku 2014.

Ptedpoklad plisobeni stavebniho zdvodu do budoucna (going concern principle).

Citelnost piislugnych podkladii (vyroénich zprav a uéetnich zavérek - problém skenovani).

Neprovozni majetek k datu ocenéni u vSech stavebnich zavodii nebyl uvazovéan.

Vsechny stavebni zdvody maji pro kazdy rok stejné naklady vlastniho kapitalu (stanovené

komplexni stavebnicovou metodou).

e Stavebni zavody, které v analyzovaném obdobi byly alespon V jednom roce ve ztraté, byly
z analyzy vylouceny.

e Z analyzy jsou vylouceny stavebni zavody v likvidaci.

e Byly vytfazeny stavebni zavody, u nichz doslo v prabéhu analyzované Casové fady ke
zméné tcetniho obdobi kalendainiho roku a k posunu pocatku k jinému dni.

e Neni zndma doba pofizeni aktiv, jejich délka zivotnosti a leasingové podminky.

e V otazce dani je uvaZovana neakceptace odloZzené dané pti ocetlovani stavebniho zavodu.
Veskeré dan¢ byly uvazovany splatné v daném roce analyzovaného obdobi. Dang, resp.
daiflova sazba ve vybérovém souboru stavebnich zavodl je kalkulovéna ve vysi platné k
historickému datu ocenéni.

Vybér dat

Databazi pro ziskani dat vybérového souboru stavebnich zavodl byl zvolen Obchodni rejstiik
- Justice.cz. Jako pocatecni rok casové tfady analyzovanych dat byl zvolen rok 2007.
Analyzovana byla casova fada mezi lety 2007-2014. PauSalni varianta metody
kapitalizovanych ¢istych vynost vyzaduje, aby odhad odnimatelnych cCistych vynosi byl
proveden na zdkladé vazeného priméru minimdlné tii pfedchazejicich let. Rok 2008 byl
proveden na zakladé vazeného pruméru ¢tyi predchazejicich let a nasledujici roky 2009-2014
z obdobi péti predchazejicich let. Hodnoty stavebnich zavodl byly stanoveny pro extenzivni
¢asovou fadu 2007-2014, pficemz piedchazejici roky 2005-2006 byly vyuzity pro odhad
odnimatelnych ¢istych vynost poc¢atecniho roku 2007.

Do vybérového souboru byly zatfazeny pouze ty stavebni zavody, které ve sledovaném obdobi
splnovaly vySe uvedené vstupni podminky a omezujici piedpoklady. Tyto podminky
spliiovalo 35 stavebnich zavodi. Tim bylo ziskdno celkem 280 hodnot stavebnich zavoda a
ptisluSnych vlastnich kapitali.
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Abecedni seznam vybérového souboru stavebnich zavodi

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

Tabulka 2: Velikost vlastniho kapitalu vybérového souboru SZ (v tis. K¢) - pofadi SZ neni

dle abecedniho seznamu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

SZ1. 181812 241642 286059 275505 317887 296253 322321 359037
SZ2. 428582 452764 504776 609642 642760 638388 599510 575874
SZ3. 321763 490519 669030 592172 593392 598985 580978 603913
SZ 4. 175136 194798 231491 264746 283782 308326 327115 346365
SZ5. 85981 96650 94132 95652 94089 123283 137836 73434

SZ6. 253703 280469 287271 283047 284738 270895 268690 265716
SZ1. 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
SZ13. 1092766 | 1243541 1304895 |1040705 | 805502 800287 595474 695189
SZ14. 29825 67263 138409 155452 179020 206504 213892 228218
SZ 15. 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
SZ23. 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
SZ26. |63109 96533 117750 134718 155133 177879 206117 261705
SZ27. [38501 45797 56468 60059 63633 68723 79380 95085

SZ28. | 204482 258729 316419 321457 330982 341356 339552 343319
SZ29. |570575 580992 541867 479016 469785 450731 445103 460079
Sz30. |71313 73760 73730 81002 84619 95250 91446 94113

SZ 31. 181807 216010 278221 321659 338867 359894 384289 403275
SZ32. 84594 92543 102746 110990 129228 126456 126195 136504
SZ33. | 267504 261976 276771 286536 282581 275165 268197 190745
SZ34. 68297 51624 63211 70994 97400 100064 103047 94577

SZ35. 94229 106026 121655 154925 179091 202520 243512 239468
AP? 178328 204869 234866 240776 245905 250389 250621 253198

Zdroj: Vlastni zpracovani

2 AP — aritmeticky primér
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Tabulka 3: Hodnota SZ vyb&rového souboru zjisténa 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
SZ3. 590426 687410 451891 547842 555213 663118 481319 395108
SZ 4. 175167 245162 174003 202821 198518 272693 217533 197183
SZ5. 48998 91805 42639 47073 33381 129495 203909 229329
SZ 6. 441275 669919 365836 362883 315333 322228 238433 202835
SZ1. 143087 182280 81029 80602 58057 83745 91848 80463

SZ8. 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. 1233686 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

SZ28. 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

Zdroj: Vlastni zpracovani

V disledku zvoleného typu modelu je vhodné, resp. nutné pfistoupit k transformaci jak
nezavisle proménné veli¢iny VK, tak i zavisle proménné veli¢iny KCV. Vhodné zvolena
transformace totiz velmi casto vede k napravé normality rozdéleni dat. Pokud se povede
vhodnou transformaci nalézt, mizeme data vyhodnotit klasickymi metodami statistické
analyzy, jez vyzaduji splnéni pfedpokladu normality.

Nejprve je pristoupeno k transformaci nezavisle proménné veli¢iny VK. Vzhledem k povaze
dat se jevi nejprve jako adekvatni transformace druhé odmocniny nezéavisle proménné
veliciny VK (VK"0,5). S takto transformovanou nezavisle proménnou veli¢inou VK”?0,5 je
nasledné ptistoupeno k Box-Coxov¢ transformaci dle vztahi (6) resp. (7) (Hintze 2007), ktera
optimalng transformuje zavisle proménnou veli¢éinu KCV proti pfedem transformované
nezavisle proménné veli¢in¢ VK/0,5, jak uvadi Tab. 4. Tuto metodu uvetejnili v roce 1964 G.
E. P. Box a D. R. Cox pro uréeni mocninné transformace vysvétlované proménné, jejimz
hlavnim cilem je dosaZeni homoskedasticity rozptylu chybové slozky s vedlejsim efektem
napravy nenormality.
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Box-Coxova transformace spociva v odhadech parametrd mocninné transformace lambda 2,
rozptylu ® a regresnich parametri P, které piiblizuji rozdéleni transformovanych dat co
nejblize k normalnimu rozdéleni. Transformace hleda nejlepsi hodnotu lambda A v rozsahu od
-2 do +2.

Ani tato metoda transformace nezarucuje naslednou normalitu dat. Po kazdé transformaci je
nutné provést kontrolu normality bud’ pomoci numerickych testli, nebo diagnostickymi grafy.

Z=(¥+d)4 (6)
kde: Z - Box-Cox transformace,
Y — zavisle proménna veli¢ina,
o — velikost posunu, které se pridava, kdyz Y <0,
4 — exponent (power).

Kdyz je A=0, je vyse uvedeny vzorec (6) nahrazen vzorcem (7).

Z=In(¥+ &) (7

Tabulka 4: Vysledky Box-Coxovy transformace KCV proti VK"0,5
Velikost posunu, ktery se pridava, kdyZY <0 (o) | Exponent (power) (1)
0,00 0,32

Zdroj: Vlastni vypoéty v NCSS 2011

V dal$im kroku je udélan test na identifikaci odlehlych hodnot (tzv. outliers). K tomu je
vyuzito Grubbsova testu (parametricky test), kterym lze extrémni hodnoty vyloucit. Grubbstv
test se pouziva pro vétsi vybéry (n>25). Takto je postupovano dle vztahu (Blischke, Karim
and Murthy 2011, s. 232).

_ M=y oY — Tl

G = (8)

5

kde: — hodnota Grubssovy statistiky,
vybérovy prumér datovych fad,

— smeérodatna odchylka vybéru datovych tad.

©~o
|

Z provedeného Grubbsova testu pro 280 transformovanych hodnot (VK”0,5 a KCV/0,32)
datova fada VK”0,5 testem neprosla. Nad kritickou hodnotou byly testem zjistény 2 hodnoty,
1115,142 (1243541 VK) a 1142,320 (1304895 VK). Tyto hodnoty jsou z vybérového souboru
vyrazeny a dle vyse uvedeného postupu je opét ptistoupeno k testu.
Interpretace testu: hypotéza Ho - v datové fadé€ nejsou odlehlé body.

Tabulka 5: Grubbsova statistika odlehlych bodu

Datova rada G p-hodnota | Alfa | Vysledek testu
VK”0,5 (278 hodnot) 3,683 (pozorovana) | 0,054 0,05 |Ho

3,702 (kritickd) nezamitame
KCV~0,32 (278 hodnot) | 3,263 (pozorovana) | 0,277 0,05 |Ho

3,702 (kritickd) nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015
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3 Konstrukce regresniho modelu
Rovnice pfimky linedrniho regresniho modelu zavislosti transformovanych veli¢in KCV*0,32
na VK”0,5 za pouziti celkem 278 pozorovani se stanovi takto:

Rovnice modelu: KCVA0,32 = 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 KCV70,32 a VK*0,5 je 0,6011. Hodnota korelace (R) mezi veli¢inami KCV»0,32
a VK”0,5 je 0,775.

Piedpokladany sklon piimky je 0,0630, pfi¢emz spodni hranice 95,0% intervalu spolehlivosti
je 0,0569 a horni hranice 95,0% intervalu spolehlivosti je 0,0691.

Predpoklddand konstanta (intercept) je 22,75, pricemz spodni hranice 95,0% intervalu
spolehlivosti je 19,8648 a horni hranice 95,0% intervalu spolehlivosti je 25,6333.

Pro model plati, e 0,6011 (60,11%) variability KCV~0,32 je vysvétleno VK"0,5. Zbyvajici
cast variability zistavda v modelu nevysvétlena (mozno feSit dalSimi vysvétlujicimi
proménnymi).

Na zakladé koeficientu korelace R=0,775, resp. indexu determinace R?=0,6011, 1ze povazovat
danou zavislost za silnou, a tedy dobie vystizenou pouzitym regresnim modelem (model je
dobfe navrzeny).

Tabulka 6: ANOVA modelu KCV0,32 = 22,75+6,30E-02*VVK"0,5

Proménna | DF Soucet ¢tvercu Prumér ¢tvercu F Pr>F
VKN0,5 1 29178,866 29178,866 415,826 |<0,0001
Chyba 276 |19367,169 70,171

Spravné |277 |48546,035

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Tabulka 7: Parametry modelu KCV20,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5

Zdroj Hodnota | Standardni T Pr > |t| Dolni hranice Horni hranice

chyba (95%) (95%0)
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

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Tabulka 8: Koeficienty modelu KCV20,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5

Zdroj |Hodnota Standardni T Pr > |t| Dolni hranice Horni hranice
chyba (95%) (95%)
VK”0,5 0,775 0,038 20,392 <0,0001 |0,700 0,850

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015
Na zaklad¢ vyse uvedenych popisnych statistik modelu (celkovy F-test i vSechny t-testy jsou

statisticky vyznamné), vysledny linedarni regresni model se da povazovat za vhodny
(statisticky vyznamny) k vystiZeni variability zavisle proménné KCV”"0,32.
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Obrazek 1: Grafické znazornéni modelu KCV10,32 = 22,75+6,30E-02*VK"0,5

Regression of KEWN0,32 by VK™0,5 (R2=0,601)

KCvr0,32

o 200 400 00 200 1000 1200

- Active hodel

Corf. interval (hean 95%)

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Conf. interval (Obs, 5%

Vyuziti modelu se jevi adekvatni vintervalu [VK”"0,5=172,70 - (VK=29825),
VK”0,5=1045,35 - (VK=1092766] tis. K& pro stavebni zdvody s pfedpokladem going
concern principle.

4 Ekonometricka verifikace modelu KCV£0,32 = 22,75+6,30E-02*VK”0,5
Predpoklad normality dat (zavisle i nezavisle proménné)

Interpretace testd normality: hypotéza Ho- proménna je z normalniho rozdé€leni.

Tabulka 9: Testy normality nezavisle proménné VK"0,5

Test Hodnota testu p-hodnota Alfa | Vysledek testu
Shapiro-Wilkav Wn = 0,945 <0,0001 0,05 Ho zamitame
Anderson-Darlingiv AD =4,166 <0,0001 0,05 Ho zamitame
Lillieforsovuv D =0,111 <0,0001 0,05 Ho zamitame
D(standard) = 1,848
Jarque-Beruv JB = 35,370 <0,0001 0,05 Ho zamitame
JB (kriticka h.) = 5,991
DF=2

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Tabulka 10: Testy normality zévisle proménné KCV~0,32

Test Hodnota testu p-hodnota Alfa | Vysledek testu
Shapiro-Wilkav Wn = 0,979 <0,000 0,05 | Hg zamitame
Anderson-Darlingtiv AD = 1,258 <0,003 0,05 Ho zamitame
Lillieforsovuv D = 0,048 0,119 0,05 Ho nezamitame
D(standard) = 0,805
Jarque-Beruv JB =10,323 0,006 0,05 Ho zamitame
JB (kritickd h.) = 5,991
DF=2

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Vysledky numerickych testd po transformaci VK na VK”0,5 a z KCV Box-Coxovou
transformaci na KCV”0,32 (i po odebrani dvou pozorovani oznadenych testy jako odlehlé
hodnoty), pfesto testy neprokdzaly normalitu dat. K témto vysledkim je vSak nutno
pfistupovat s jistou rezervou. Pokud je datovy soubor zpravidla n > 30 (v tomto piipadé
n=278) a numerické testy ndm na obvyklych hladinach vyznamnosti zamitnou nulovou
hypotézu o normalité dat, (numerické testy jsou na lehké poruSeni normality s rostoucim n
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citlivé), pak lze normalitu dat pfipoustét na zakladé diagnostickych grafii normality, které po
transformaci ukazuji pouze lehké poruseni normality dat.

Dalsi oporou pro lehké poruseni normality dat mize byt centralni limitni teorém (Hendl 2004,
S. 37-59), ktery tika, ze poruseni normality dat ve velkych vybérovych souborech nema piilis
vazné nasledky. Mame-li tedy dostatecné velky vzorek (n=278 pozorovani takovy je), lehké
poruseni normality nemusi byt problém z diivodi platnosti tohoto centralniho limitniho
teorému. Z vyse uvedeného Ize vyvodit, ze:

U transformované nezavisle proménné veliciny VK”™0,5, i u zavisle proménné veli¢iny
KCV”0,32, Ize po transformaci s mirnym poruSenim normalitu dat pfipoustét.

Autokorelace rezidui

Tabulka 11: Durbin-Watsonova statistika autokorelace rezidui
Parametr Hodnota testu | P-hodnota | Alfa | Vysledek testu
Durbin-Watsonova statistika | d=1,806 0,053 0,05 Ho nezamitame
Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Z vysledku DW-testu je patrné, ze na zdkladé¢ hodnoty 1,806 nelze zamitnout nulovou
hypotézu o neexistenci autokorelace Ho na hladin¢ vyznamnosti a=0,05.

Predpoklad neexistence autokorelace rozptylu nahodné slozky modelu nezbytny pro
jednoduchy linearni regresni model metodou MNC byl pomoci testu DW-statistiky potvrzen.

Pfedpoklad homoskedascity linearniho regresniho modelu

Tabulka 12: Vysledky Whiteova testu heteroskedascity

LM (Naméfena hodnoty) | LM (Kriticka hodnota) |DF | p-hodnota Alfa | Vysledek testu

1,682 5,991 2 0,431 0,05 Ho nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Z odvozené hodnoty (0,431>0=0,05) nelze zamitnout nulovou hypotézu o homoskedascité
rezidui. Lze tedy na zaklad¢ tohoto testu konstatovat, ze rezidua maji konstantni rozptyl.

Tabulka 13: Vysledky Breusch-Paganova testu heteroskedascity

LM (Naméfena hodnoty) | LM (Kriticka hodnota) |DF | p-hodnota Alfa | Vysledek testu

0,062 3,841 1 0,803 0,05 Ho nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Obdobn¢ jako u Whiteova testu, i u Breusch-Paganova testu z odvozené hodnoty
(0,803>0=0,05) nelze zamitnout nulovou hypotézu o homoskedascité rezidui. Lze tedy i na
zéklad¢ tohoto testu konstatovat, ze rezidua maji konstantni rozptyl. Pfedpoklad
homoskedascity rozptylu nahodné slozky modelu nezbytny pro jednoduchy linearni regresni
model metodou MNC byl pomoci testii heteroskedascity (Whitetiv i Breusch-Pagantiv)
potvrzen.
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Predpoklad normality rezidui linearniho regresniho modelu

Tabulka 14: Testy normality rezidui

Test Hodnota testu p-hodnota Alfa | Vysledek testu
Shapiro-Wilkav Wn =0,992 0,113 0,05 Ho nezamitame
Anderson-Darlingtiv AD = 0,396 0,368 0,05 Ho nezamitame
Lillieforsovuv D =0,032 0,696 0,05 Ho nezamitame
D(standard) = 0,534
Jarque-Beruv JB = 2,165 0,339 0,05 HO nezamitame
JB (kritickd h.) = 5,991
DF=2

Zdroj: Vlastni zpracovani v XLStat 2015

Ze vSech provedenych testli normality rezidui vyplyva, Ze rezidua maji normalni rozd¢€leni, tj.
nulovou stfedni hodnotu a konstantni rozptyl na hladin¢ vyznamnosti a = 0,05.

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

Zavér

Cilem ptispevku bylo sestavit empiricky linearni regresni model hodnoty stavebniho zavodu
na velikosti vlastniho kapitalu v podminkach ¢eské ekonomiky v letech 2007-2014. Vybérovy
soubor (n = 35) zahrnuje stfedni a velké stavebni zavody s pravni formou akciovych
spole¢nosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym. Takto bylo ziskdno ocenénim 278 hodnot
stavebnich zavodi metodou KCV, pausalni variantou a z udetnictvi stejny pocet hodnot
vlastnich kapitald. Regresni model tak obsahuje celkem 278 pozorovani. Nedilnou Soucasti
modelu linearni regrese jsou predpoklady (normalita proménnych, statistickd vyznamnost a
spravny navrh modelu, nepfitomnost autokorelace rezidui, homoskedascita rezidui, normalita
rezidui, které davaji modelu adekvatnost. Tyto byly vSechny splnény.

Za dalsi dil¢i cil prispévku 1ze povazovat analyzu datového souboru stavebnich zévodi, ktery
dosud nebyl timto zplsobem zpracovan a objasnéni nékterych otazek o zavislosti
vysvétlované proménné na zvolené vysvétlujici proménné.

Vyznamnou ¢asti je 1 ukazka vhodné zvolené transformace datovych tad, kterd umoziuje
pouziti modelu jednoduché linearni regrese.

Za predpokladu, Ze stavebni zdvod ma vlastni kapital z intervalu [29825, 1092766] tis. K¢ a je
prosperujici (going concern principle), 1ze vysledny regresni model pouZit:

1. V praxi znalce nebo odhadce pro dopliikovy, rychly, jednoduchy a nestranny odhad.
2. 'V oblasti managementu pro zjisténi efektivnosti fizeni stavebniho zavodu s ohledem
na vyvoj vynosové hodnoty v Case.

Podnétem pro dal$i vyzkum muze byt rozsifeni vybérového vzorku stavebnich zavodi, resp.
roz$ifeni intervalu velikosti vlastnich kapitall, pokracovat v analyze dal$iho ¢asového obdobi.
Dals§im podnétem pro vyzkum muze byt pfidani dalsi vysvétlujici proménné, vhodnou se jevi
napt. cizi kapital z divodu odlisné zadluZenosti zadvodi napfi¢ odvétvi stavebnictvi. Tato noveé
piidané vysvétlujici proménnd by mohla regresni model jesté vice zptesnit.
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