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Empiricka analyza vybranych predikénich metod
jako podkladu pro odhad dlouhodobého tempa rustu
p¥i vynosovém ocenéni podniku”

Pavla Marikovd — Michael Mildcek™

Uvod

Ocekavané tempo rlstu tvofi spolu s vynosnosti a rizikem trojici klicovych kritérii pro
ekonomické posuzovani jakékoli investice ¢1 hodnoty ekonomického statku. Jsou to tedy 1 tfi
parametry, které se zdsadnim zplGsobem promitaji do ocenéni podniku?, a to pfedev§im do
vynosovych ocenovacich metod, ale také naptiklad do metod trzniho porovnani (podrobnéji viz
napt. Marik a kol., 2018).

V nasem ¢lanku se budeme zabyvat tempem rustu z pohledu vynosového ocenovani podniku.
Problémem pfitom je skutecnost, Ze ocenovatel potfebuje pro ocenéni nikoli rist dosazeny
v minulosti, ale prognézu budouciho ristu ekonomickych veli¢in podniku. Konkrétné
ocenovatel potfebuje:

e proprvni fazi budouciho casového horizontu jednotliva ro¢ni tempa rustu trzeb
ocefiovaného podniku; z téchto trzeb jsou pak v ramci prognozy generatori hodnoty
odvozeny dal$i vynosové veli¢iny podniku, jako je naptiklad korigovany provozni vysledek
hospodareni a volné penézni toky;

e pro druhou fazi, resp. pro pokracujici hodnotu potfebuje dlouhodobé stabilizované tempo
ristu, které videdlnim ptipad¢, kdy se ocenovateli podafi sestavit prvni fazi az do
stabilizace kliCovych parametrii podniku, pfedstavuje uz nejen tempo rustu trzeb,
ale i korigovanych provoznich ziskt, volnych penéznich tokl a v pfipadné Gplné stabilizace
1 stavovych veli¢in, jako je provozné nutny investovany kapitdl a jeho jednotlivé slozky.
Vzhledem k tomu, Ze se v této fazi predpokladda mimo jiné stabilizace trzniho podilu
podniku, mélo by ve standardnim pfipad€ tempo ristu pouzité v pokracujici hodnoté
zaroven odpovidat o¢ekdvanému dlouhodobému tempu relevantniho trhu daného podniku.

V obou ptipadech hraje tempo riistu velmi dlileZitou roli. V prvni fazi ve znané mire rozhoduje
o veli¢inach v nejblizsich letech po datu ocenéni, které tak jednak v disledku casové hodnoty
penéz vchazeji do vynosové hodnoty podniku ve vyznamné vys$i a jednak ptredstavuji
vychodisko, od kterého se bude odvijet prognoza dalsi budoucnosti podniku. Druhé faze je sice
casove vzdalenéjsi od data ocenéni, a tedy podléha vétSimu casovému diskontu, ale v dusledku

toho, Ze u perspektivnich podnikti zahrnuje nekone¢ny ¢asovy horizont, miva hodnota druhé

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomové prace Ing.
Michaela Mila¢ka, vedena doc. Pavlou Matikovou, obhajena na Katedie financi a ocefiovani podniku VSE
Praha v zati 2021
Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

“ Ing. Michael Milagek, absolvent Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, obor Finance a ocefiovani podniku.

! Pojem podnik zde pouZivdme v nidvaznosti mimo jiné na zahrani¢ni literaturu jako obecny pojem. Chapeme jej
ale jako synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obcéansky zakonik

Ocefiovani, ro¢. 15, &. 2, 2022



P. Marikova— M. Milacek: Empiricka analyza vybranych predikcnich metod jako podkiadu pro odhad tempa riistu

faze nakonec velmi Casto ve vysledném ocenéni podniku jesté vétsi vahu nez hodnota faze
prvni.

Pies tento zasadni vyznam tempa ristu ovSem dosud nejsou, a v nejblizsi dob¢ tézko budou,
k dispozici propracované a ustalené postupy, jak tento parametr pro vynosové ocenéni
progndzovat. Tento €lanek si proto klade za cil poskytnout alespoi dil¢i podklad pro uvahy
ocenovatelti pti odhadu dlouhodobého tempa ristu, a to na zédkladé empirické analyzy dat
o rustu jednotlivych odvétvi ceského hospodarstvi. Na téchto datech bude ptfitom analyzovana
moznost aplikace n¢kolika vybranych metod, které se v soucasné praxi pouzivaji jako podpora
pii progndze tempa rustu. Konkrétné budou zkoumany tyto postupy:

a) linearni regresni analyza zavislosti vyvoje odvétvi na vyvoji hospodaistvi reprezentovaného
HDP,

b) dlouhodobé priméry rustu odvétvi,

c) relace tempa ristu daného odvétvi k tempu riastu HDP.

1. Popis pouzitych dat a metodického postupu

Empirickd analyza vychazi z jiz zminéné skuteCnosti, Ze pfi vynosovém ocenovani
podniku by jeho dlouhodobé stabilizované tempo rustu mélo odpovidat ocekavanému
dlouhodobému tempu ristu relevantniho trhu. Analyza je proto provedena na datech za
jednotliva Sirsi odvétvi, protoze odvétvi byva zakladnim vychodiskem pfi vymezovani
konkrétniho relevantniho trhu. Datova zakladna analyzy pochazi z databaze Ceského
statistického tfadu (CSU, 2020). Analyza byla provedena pro odvétvi vymezena na trovni
sekci podle klasifikace CZ-NACE:

Tab. 1: Piehled analyzovanych odvétvi

Oznaceni sekce CZ-NACE a nazev odvétvi

(A) Zemedé€lstvi, lesnictvi a rybatstvi

(B) Tézba a dobyvani

(C) Zpracovatelsky prumysl

(D) Vyroba arozvod elekttiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
(E) Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi
(F) Stavebnictvi

(G) Velkoobchod a maloobchod; opravy a tdrzba motorovych vozidel
(H) Doprava a skladovani

(I) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

(J) Informaéni a komunikaéni ¢innosti

(K) Penéznictvi a pojistovnictvi

(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti

(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti

(N) Administrativni a podptirné ¢innosti

(O) Vetejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni

(P) Vzdélavani

(Q) Zdravotni a socialni péce

(R) Kultumni, zdbavni a rekreacni ¢innosti

(S) Ostatni ¢innosti

Zdroj: Cesky statisticky ufad, vlastni zpracovani
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Vzhledem k dlouhym textim budou nazvy odvétvi v tabulkach s vysledky mirné
zkraceny. Analyza je provedena pro tuzemské prosttedi a jeji vysledky tudiz nemuseji mit
potiebnou vypovidajici hodnotu o predikénich schopnostech analyzovanych modelt pro
zahrani¢ni podniky nebo pro tuzemské podniky, které maji vysokou expozici vici zahrani¢nim
ekonomikam.

Pro analyzu byla pouzita kompletni dostupné ¢asova tada, tedy udaje od roku 1993 do
roku 2019. Jde zaroven o ¢asovou fadu, ktera sice zahrnuje rizné faze vyvoje ceské ekonomiky,
ale neni zasazena zcela mimoiadnymi udalostmi, jako je epidemie COVID nebo valka na
Ukrajiné.

Podkladem pro analyzy byly tdaje Ceského statistického ufadu o produkci za vyse
uvedend odvétvi. Produkce byla pouzita z diavodu snadné dostupnosti veskerych dat.
U spotieby, ktera by poskytla na rozdil od produkce realny nezkresleny obraz o velikosti
odvétvi z pohledu ocenéni podniku, neni bohuzel mozné ziskat kvalitni datovy vzorek
z jednoho duvéryhodného zdroje a nebylo by tak moZzné provést analyzu pro celou §ifi odvétvi.

Pouzita ptitom byla data o vysi produkce za odvétvi jednak v nominalnich hodnotach,
jednak v realnych hodnotach fixovanych v cenach roku 2015. Z téchto absolutnich velikosti
produkce pak byla dopocitana tempa riistu. Analyzy byly nasledné aplikovany na tato tempa
rustu.

2. Regresni analyza

OLS regresni analyza byva ve znalecké praxi pouzivana Vv ramci strategické analyzy
zejména jako jeden z podkladi pro prognézu rustu v letech prvni faze, protoze ocenovateli
pomaha alespoil piiblizné modelovat vyvoj relevantniho trhu v nejblizsich letech v zavislosti
na ocekdvaném vyvoji néjakého Sirsiho narodohospodaiského ukazatele. V tomto ¢lanku bude
sice regresni analyza pouzita obdobnou technikou, jak tomu byva ve znalecké praxi, nicméné
cilem nyni neni prognoéza jednotlivych let, ale obecné;jsi testovani vhodnosti této metody pro
odvozovani ristu odvétvi od zvolené nezavislé promeénné.

Zvolenou nezavislou proménnou bude hruby domaci produkt. Miize byt samoziejme
zkoumana i zavislost na jinych proménnych, ale HDP reprezentuje pomérné komplexné vyvoj
ekonomiky jako celku, a proto také lze ocekavat, ze bude ovliviiovat nejvétsi pocet odveétvi.
Bude pouzita linearni regrese pouze s touto jednou vysvétlujici proménnou, protoze autofi
statisticky zaméfené literatury upozoriiuji na nutnost vyrazné zvysit pocet pozorovani pii
zahrnuti dalsi vysvétlujici proménné (napi. Wackerly, Mendenhall a Scheaffer, 2008). OLS
regresni analyza je sice matematicky proveditelna, pokud mame alespon tfi pozorovani, avsak
statistickou uzanci je pouziti alesponn nizsich desitek pozorovani. Proto ani pii vyuziti celé
dostupné ¢asové fady makroekonomickych dat, ktera zahrnuje piiblizn¢ poslednich 25 let, neni
aplikace vice vysvétlujicich proménnych v jedné rovnici vhodna.

Je také nutné zminit, ze statistické ucebnice nedoporucuji pouziti OLS regrese pro
casové tady, které nejsou stacionarni (Wackerly, Mendenhall a Scheaffer, 2008). Pro tyto
piipady statistick¢ uc¢ebnice doporucuji transformaci dat nebo pouziti komplexné¢jsich modelt,
které jsou vhodnéjsi pro praci s nestaciondrnimi ¢asovymi fadami. Takovym modelem muze
byt napiiklad ARIMA (auto regresivni integrovany klouzavy primér) model, jehoz soucasti je
transformace dat na stacionarni veli¢iny. Bohuzel korektni aplikace téchto modelt vyzaduje
pokrocilejsi znalosti statistiky, coZ ovSem neni dovednost, kterou by bylo mozné piedpokladat
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u znalecké obce, ale ani u bé&znych investori na trhu s podniky. Ocenovatelim tak nezbyva nic
jiného nez se uchylit k obecnéjs§im metodam, které ale mohou prfinaset rozporuplné vysledky.
Znovu proto zduraziiujeme, ze regresni analyzu v ramci oceflovani podniku je potieba vzdy
chapat nikoli jako precizni nastroj sestaveni prognozy, ale jen jako jeden z podpurnych modelu,
ktery pomaha ocenovateli odhadovat budouci o¢ekéavani investord, z jejichZ pohledu je podnik
ocenovan.

V ramci této Casti byly provedeny dvé varianty analyzy, obé byly naprosto totozné
strukturou, ale jedna byla provedena v nominalnich a druha v realnych hodnotach (samoziejmeé
jak pokud jde o data o produkci odvétvi, tak data o HDP). Byla pouzita cela dostupna ¢asova
fada, tudiz disponujeme dvaceti Sesti pozorovanimi (n = 26) pro kazdé odvétvi.

Jak jiz bylo zminéno, vypocty byly provadény s rastem danych veli¢in, nikoliv
s absolutnim vyjadfenim. V makroekonomickych analyzéach je tato forma jiz téméf konvenci.
Jednim z divodi je pravdépodobné problém, ktery popisuje napiiklad Crack (2019). Ten tvrdi,
ze korelace u casovych fad mohou byt jinak pomérné€ vyrazné zkresleny.

Na uvedenych datech byly provedeny nasledujici analyzy:

e Data byla nejprve otestovana Pearsonovym korelacnim koeficientem, jehoz hodnota
udava, jak blizko je vztah dvou veli¢in linedrni zavislosti.

e Dalsim bodem analyzy je interpretace samotného OLS regresniho modelu,
prostfednictvim interpretace koeficientu determinace. Ten udava, jaky podil
variability zavislé proménné je v rdmci modelu vysvétlen nezavislou proménnou.

e Dale byl proveden test celkové vhodnosti a statistické vyznamnosti modelu. Ten je
standardné proveden pomoci testu ANOVA (z angl. Analysis of Variance), ktery lze
v ramci regresni analyzy interpretovat jako test, zda model s ndmi zvolenymi
nezavislymi proménnymi je vhodnéjsi nez model bez jakékoliv nezévislé proménné.

e Byly provedeny obvyklé testy piedpokladi regresniho modelu, kterymi je
predpoklad statistické nezavislosti rezidui, pfedpoklad homoskedasticity
a predpoklad normality rozdéleni rezidui regresniho modelu.

Vsechny testy byly provedeny se standardnim prahem statistické vyznamnosti (95 %).

Pro vé&tsi prehlednost nebudeme v tomto ¢lanku popisovat jednotlivé statistické vzorce,
které 1ze dohledat ve statistické literatufe, ale zaméfime se na vysledky analyz a jejich dopady
na uvahy ocenovatele pti odhadovani tempa rastu.

2.1 Korelac¢ni koeficienty a koeficienty determinace

Nejprve uvedeme zjisténé hodnoty korelac¢nich koeficientl a koeficientii determinace,
oboji jak pro realna tempa ristu, tak pro nominalni tempa rustu.
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Tab. 2: Pearsonovy linearni korela¢ni koeficienty a koeficienty determinace

Odvétvi Korela¢ni koeficient Koef. determinace
Redlny | Nominal. | Redlny | Nominal.
(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi -0,12 0,88 0,01 0,77
(B) Tézba a dobyvani 0,54 0,29 0,30 0,08
(C) Zpracovatelsky pramysl 0,75 0,64 0,57 041
(D) Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla 0,25 0,66 0,06 0,44
(E) Zasobovani vodou 0,29 0,22 0,08 0,05
(F) Stavebnictvi 0,77 0,51 0,60 0,26
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 0,63 0,88 0,40 0,77
(H) Doprava a skladovani 0,77 0,60 0,59 0,36
(D Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 0,59 0,86 0,34 0,74
(J) Informac¢ni a komunikacni ¢innosti 0,63 0,85 0,40 0,72
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 0,28 0,83 0,08 0,69
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,38 0,65 0,14 0,42
(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti 0,31 0,65 0,09 0,42
(N) Administrativni a podptirné ¢innosti 0,48 0,58 0,23 0,33
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni -0,15 0,66 0,02 0,44
(P) Vzdélavani 0,30 0,46 0,09 0,21
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,16 0,61 0,03 0,37
(R) Kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti 0,48 0,63 0,23 0,40
(S) Ostatni ¢innosti 0,37 0,68 0,13 0,46

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu

Nejprve se podivame na korela¢ni koeficienty. Jak jiz bylo uvedeno, korela¢ni koeficient méfi
tésnost zavislosti ristu odvétvi na rustu HDP. Korela¢ni koeficient nabyva hodnot od -1 do 1,
pfi¢emz zaporné hodnoty znamenaji nepifimou uméru, kladné hodnoty pfimou uméru mezi
obéma veli¢inami. V tabulce jsou pro lepsi orientaci §ed€ zvyraznény ty hodnoty, které jsou
alespon vyssinez 0,5.

Z tabulky je ziejmé, ze linearni korelace mezi rastem HDP a rGstem produkce
jednotlivych odvétvi je v drtivé vétSiné pfipadi u redlnych dat velmi slaba. Pokud
interpretujeme hodnoty 0,7 — 1 jako silnou az velmi silnou zavislost a hodnoty 0,5 — 0,7 jako
sttedn¢ silnou zavislost, tak lze oznacit jako siln€ zavislé pouze odvétvi C (zpracovatelsky
pramysl), F (stavebnictvi) a odvétvi H (doprava a skladovani). Pouze Ctyfi dalsi odvétvi jsou
sttedn¢ zavisla na rustu HDP a zbytek odvétvi ma ve sledovaném obdobi velmi slabou zavislost.
O né&co silnéjsi zavislosti 1ze vidét u nominalnich dat, kde pét odvétvi je silné zavislych a velka
¢ast ostatnich odvétvi je alespon na hranici stiedni a slabé zavislosti. PredbéZné vysledky lze
oznacit za pomérné neuspokojivé. Zajimavym poznatkem také je, Ze hodnoty pro realné a pro
nominalni data jsou diametralné odlisné.

Koeficienty determinace vyjadiuji podil variability produkce odvétvi, ktery lze
vysvétlit variabilitou HDP. U regresniho modelu s jednou vysvétlujici proménnou lze
koeficient determinace ziskat jako druhou mocninu korelacniho koeficientu.

Jak patrno, schopnost pouzité nezavislé proménné vysvétlit variabilitu zavislé proménné
je v drtivé vétsing ptipadii velmi nizka a pro presnou predikci nedostate¢na. Vysledky jsou opét
horsi zejména u realnych hodnot. Vysledky naznacuji, ze u odvétvi s nizkymi hodnotami
koeficientu determinace nebude pouziti regresni analyzy nejvhodnéjsi metodou. Je vSak potieba
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provést jesté dalsi analyzy, jelikoz nizky koeficient determinace automaticky neznamena, ze je
cely model nevypovidajici a bez jakékoliv informac¢ni hodnoty.

2.2 Test vhodnosti a vyznamnosti modelu (ANOVA)

Dale tedy provedeme test vhodnosti a vyznamnosti modelu pomoci testu ANOVA, ktery
lze v ramci regresni analyzy interpretovat jako test, zda model s ndmi zvolenymi nezavislymi
proménnymi je vhodnéjsi nez model bez jakékoliv nezavislé proménné. Jedna se tedy o podil
vysvétlené variability modelu a nevysvétlené variability modelu.

Opét se pro lepsi ptehlednost zaméfime rovnou na ziskané vysledky a jejich interpretaci.
Pro kazdé odvétvi byla zjisténa F-statistika, a to opé€t zvlast’ pro realné hodnoty a zvlast’ pro
nominalni hodnoty. V nasledujici tabulce je zaroven uvedena i kriticka hodnota. Pokud hodnota
testové statistiky pfesahuje vypoctenou kritickou hodnotu, tak je mozné zamitnout na zvolené
hladiné pravdépodobnosti nulovou hypotézu a pfijmout alternativni hypotézu, tj. miZeme
tvrdit, ze model s pouZzitou nezavislou proménnou poskytuje lepsi vysledky nez model bez
nezavislych proménnych, ktery predpoklada, ze veSkeré modelované predikce jsou rovny
praméru zavislé proménné.

Hodnoty F-statistiky, které jsou vys$$i nez kriticka hodnota, a tedy ukazuji, ze model je
pro dan¢ odvétvi vyznamny, jsou v tabulce opét zvyraznény Sedée.

Tab. 3: Vysledky testu ANOVA

Odvétvi F-statistika Kriticka
Realna Nominalni hodnota

(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi 0,36 82,52 4,26
(B) Té&zba a dobyvani 10,07 2,20 4,26
(C) Zpracovatelsky prumysl 31,43 16,62 4,26
(D) Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla 1,66 18,86 4,26
(E) Zasobovani vodou 2,15 1,25 4,26
(F) Stavebnictvi 35,83 8,41 4,26
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 16,09 80,47 4,26
(H) Doprava a skladovani 34,21 13,28 4,26
(I) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 12,55 68,51 4,26
(J) Informacni a komunikacni ¢innosti 16,17 61,10 4,26
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 2,00 53,57 4,26
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 4,05 17,62 4,26
(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti 2,48 17,25 4,26
(N) Administrativni a podptirné ¢innosti 7,27 11,88 4,26
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 0,53 18,68 4,26
(P) Vzdélavani 2,42 6,51 4,26
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,65 13,90 4,26
(R) Kultumi, zabavni a rekreacni ¢innosti 7,16 16,05 4,26
(S) Ostatni ¢innosti 3,73 20,12 4,26

Zdroj: Vlastni zpracovéani z dat Ceského statistického tiadu

Z tabulky je patrné, Ze z celkového pocétu devatenacti odvétvi Ize u deviti odvétvi v realnych
hodnotach, a dokonce u sedmnécti v nominalnich hodnotach fici, Ze model s nezavislou
proménnou poskytuje v ramci metody nejmensich ctverct lepsi vysledky nez model bez
nezavislé proménné. Vysledky se mohou zdat v rozporu s pfedchozi ¢asti analyzy, kterd ukazala
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ve vetsing pripadi nikterak vysokou schopnost modelu vysvétlit variabilitu zavislé proménné.
Neni tomu ale tak, ackoliv jsou oba ukazatele komplementarni, tak jejich kone¢ny vyznam je
odlisny. Vysledek ANOVA netikd nic o schopnosti vysvétlit modelem variabilitu zéavislé
proménné, nybrz pouze urcuje statistickou vyznamnost trendu. Model s nizkym koeficientem
determinace a vysokou hodnotou F statistiky Ize tedy vysvétlit tak, ze sice obsahuje mnoho
nevysvétlené variability, ale na zvolené hladin€ pravdépodobnosti je statisticky vyznamny a lze
z n¢j ziskat urcité informace. Test ANOVA je tedy mozné uzavtit s vysledkem, ze u vétSiny
odvétvi (alespoit v nominalnich hodnotach) vyvoj nezavislé proménné do jisté miry urcuje
vyvoj zavislé proménné.

Obecné by bylo mozné pocitat jesté tzv. t-statistiky, sjejichz pomoci se testuje
vyznamnost jednotlivych vysvétlujicich proménnych v modelu. Vzhledem ale k tomu, Ze mame
model pouze s jedinou nezavislou proménnou, tj. HDP, byla by konkrétni ¢isla sice jina, ale se
zcela stejnym zaveérem, jako u celkového testu pomoci f-statistiky. Proto vysledky t-testu jiz
nepovazujeme za nutné uvadeét, 1 kdyz byl také spocitan.

2.3 Testy predpokladi regresnino modelu

Pouziti regresniho modelu je podminéno nékolika stézejnimi piredpoklady, které nelze
opomenout a je nutné béhem kazdé analyzy testovat zaroven tyto piedpoklady. Mimo
predpoklad linearity zavislosti mezi zavislou a nezavislou proménnou, ktery byl ¢astecné
testovan v predchozi Césti analyzy, se jednda o piedpoklad normality rozdé€leni rezidui
regresniho modelu, pfedpoklad homoskedasticity a predpoklad statistické nezavislosti rezidui.
Mimo tyto piedpoklady bude testovano také, zda jsou koeficienty stabilni, pokud vzorek
rozdélime na dveé poloviny.

Nejprve uvedeme V nasledujici tabulce cCiselné vysledky pro vsechny tii testy
predpokladi modelu a nasledné jednotlivé testy a jejich vysledky popiseme. V tabulce jsou opét
Sed¢ zvyraznény hodnoty, které dany piedpoklad spliuji. Tabulku pro vyhodnoceni stability
pak uvedeme samostatné az po testech predpokladi.
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Tab. 4: Pearsonovy linearni korela¢ni koeficienty a koeficienty determinace

Normalita Homoskedast. Autokorelace

Odvétvi krit. hod. =5,99 | krit. hod. = 4,26 1,7 a7 2,3

Real. | Nomin. | Real. | Nomin. | Real. | Nomin.
(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi 0,51 0,02 0,21 1,78 | 2,10 2,23
(B) Tézba a dobyvani 0,08 73,01 2,01 211 | 1,55 1,76
(C) Zpracovatelsky prumysl 2,25 0,86 7,63 057 | 1,95 1,44
(D) Vyroba arozvod el., plynu, tepla 1,49 0,57 511 1,19 | 2,53 2,12
(E) Zasobovani vodou 2,54 12,06 0,79 1,08 | 2,22 2,45
(F) Stavebnictvi 0,69 0,14 1,32 6,25 | 1,53 2,41
(G) Velkoobchod a maloobchod 0,08 0,80 1,74 052 | 1,77 1,66
(H) Doprava a skladovani 1,44 12,60 1,74 0,68 | 2,30 2,63
(I) Ubytovani, stravovani a pohost. 0,00 1,33 2,78 0,17 | 1,46 2,82
(J) Informac¢ni a komunikac¢ni ¢inn. 12,76 0,37 0,01 040 | 1,32 1,78
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 6,57 4,78 0,55 235 | 2,24 2,47
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,86 2,18 1,72 197 | 2,17 2,32
(M) Profesni, védecké a tech. Cinn. 0,10 2,48 0,64 0,26 | 148 1,34
(N) Administrativni a podp. ¢innosti 0,54 1,31 0,78 054 | 1,48 1,66
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zab. 12,78 0,13 0,04 0,76 | 154 1,45
(P) Vzdélavani 7,30 4,11 0,28 0,29 | 1,86 1,85
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,53 0,65 0,72 108 | 1,34 1,37
(R) Kultumni, zabavni a rekrea¢ni ¢inn. 1,97 9,65 0,05 3,11 | 2,14 1,40
(S) Ostatni ¢innosti 17,49 1,76 2,41 1,78 | 1,39 2,71

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu
Vyhodnoceni normality rezidui modeli

Jako prvni byla otestovana normalita rozdé€leni rezidui pomoci Jarque-Bera testu, ktery
testuje, zda rozdeleni nevykazuje nenormalni Sikmost (viz napt. Crack, 2019). Nekteti statistici
vSak tvrdi, Ze nesplnéni tohoto piedpokladu neni rozhodujici kritérium a naptiklad Hill
a Gelman (2007) ve své publikaci uvadéji, Ze normalitu neni dle jejich ndzoru tifeba testovat
vibec. Pro kompletnost analyzy byl Jarque-Bera test proveden, ale pfi posouzeni celkovych
vysledkd bude bran pouze jako dil¢i nestézejni ukazatel.

Hodnoty Jarque-Bera statistiky pro realné a nominalni hodnoty lze vidét v tabulce 4.
Pokud hodnota testové statistiky pievySuje kritickou hodnotu, tak lze pfijmout hypotézu, Ze
rozd¢leni rezidui modelu neni na zvolené hladiné pravdépodobnosti normalni. V tabulce jsou
tedy tentokrat Sed¢ zvyraznény hodnoty, které kritickou hodnotu neptevysuji (tedy opacné nez
u predchozich testl1), a tedy normalitu rozdéleni rezidui spliuji.

Vysledky lze oznacit mimo vyjimek za dobré, jelikoZ pouze u minima odvétvi lze
zamitnout hypotézu o normalité rezidui. Je nutno zminit, ze tento test neni relevantni pro
odvétvi, jejichz regresni pfimka neni statisticky vyznamna nebo dokaze vysvétlit pouze malou
¢ast variability. U téchto odvétvi neni vysledek smérodatny.

Z realnych hodnot je problém s normalitou rezidui u péti odvétvi, z ¢ehoz je relevantni
pouze odvétvi (J), informacni a komunikaéni ¢innost, jelikoz ostatni odvétvi, u kterych je
testova statistika vysoka, nemaji statisticky vyznamnou regresni piimku. Z nominélnich hodnot
lze oznacit rozdéleni rezidui za nenormélni u ¢tyf odvétvi, z ¢ehoz pouze (H) a (R) maji
statisticky vyznamnou regresni piimku, ale Zadné z nich nema nikterak vysoky koeficient
determinace.
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V podstaté tedy u vSech relevantnich odvétvi neni tteba se v daném vzorku obévat
abnormality rozdé€leni rezidui, nicméné je tfeba brat v ivahu, Ze pocet pozorovani v analyze je
velmi omezeny a pro otestovani normality az kriticky nizky.

Vyhodnoceni piitomnosti heteroskedasticity

Dalsi ¢asti analyzy je test na ptitomnost heteroskedasticity, ktery byl proveden pomoci
Breusch-Pagan testu. Provedenim testu je zjisténo, zda rozptyl rezidui regrese je zavisly na
hodnotéch vysvétlujici proménné. V tomto ptipadé u odvétvi, jejichz testova statistika je vyssi
nez kritickd hodnota, potvrzujeme piitomnost heteroskedasticity. V tabulce 4 jsou tedy opét
zvyraznény hodnoty niz§i nez kritickd hodnota, tedy ty, které splnuji pozadavek na
homoskedasticitu.

Vysledky tohoto testu jsou na prvni pohled kromé né€kolika ptipadi uspokojivé.
U redlnych hodnot je heteroskedasticita na zvolené hladin¢ pravdépodobnosti piitomna pouze
u odvétvi (C) a (D), z ¢ehoz bohuzel odvétvi (C), zpracovatelsky primysl, je jedno z mala
odvétvi s relativné vysokym koeficientem determinace.

U nominalnich hodnot ukazovaly piedchozi analyzy u nékterych odvétvi relativné
silnou schopnost nezavislé proménné vysvétlit variabilitu zavislé proménné. Vysledky
Breusch-Pagan testu neznac¢i ptitomnost heteroskedasticity ani u jednoho z téchto odvétvi.
Jediné odvétvi, jehoz testova statistika prekracuje kritickou hodnotu, je (F), stavebnictvi.
Regresni piimka tohoto odvétvi ma ale tak nizky koeficient determinace, Ze pii predikci nemuze
byt k velkému uzitku.

Pritomnost heteroskedasticity by znamenala, Ze odhad koeficienti mize byt velmi
nepiesny a zaroven nadhodnocuje F-statistiku celkové vyznamnosti modelu. Tento problém by
oceflovatele mohl pfivést k zaveéru, Ze pouzity model je statisticky vyznamny, ackoliv ve
skute¢nosti neni. PoruSeni tohoto pfedpokladu je, na rozdil od poruseni ptedpokladu normality
rozdéleni rezidui, velmi zavazné a ma velky vliv na celkovy zavér analyzy.

Vyhodnoceni pritomnosti autokorelace

Tieti a posledni Casti testovani piedpokladii regresni analyzy je test na pfitomnost
autokorelace rezidui. Statisticka nezavislost rezidui byla testovana pomoci Durbin-Watsonova
testu. Vypoctené hodnoté v tomto ptipad€ nebyla pfifazena kriticka hodnota, relevantni pro nasi
analyzu je pouze sledovat rozpéti, ve kterém se statistika ma pohybovat. Pti vysledku, kdy
vypoctena hodnota je v rozpéti od 1,7 do 2,3, Ize fict, ze rezidua nevykazuji autokorelaci. Pokud
je hodnota nizsi nez 1,7, tak je pfitomna pozitivni autokorelace rezidui a pokud je hodnota vyssi
nez 2,3, tak je pfitomna negativni autokorelace (viz napft. Crack, 2019).

Z tabulky 4 je ziejmé, Ze sice pfimo do vymezené¢ho intervalu spada mens$i pocet
odvétvi, ale zaroven u zadného odvétvi neni zavazny problém, jelikoz v pfipadé vyskytu
autokorelace rezidui se ve vétSin¢ pripadi jedna o hrani¢ni hodnoty nebo pouze mirnou
pozitivni ¢i negativni autokorelaci.

V ramci redlnych hodnot sledujeme opét zejména odvétvi (C), (F) a (H), z ¢ehoz pouze
(F) vykazuje mirnou pozitivni autokorelaci rezidui a hodnota (H) je hrani¢ni. U nominélnich
hodnot je tieba zaméfit pozornost zejména na odvétvi (A), (G), (I), (J) a (K). Z téchto odvétvi
(G) obsahuje velmi mirnou pozitivni autokorelaci, (I) siln¢jSi negativni autokorelaci a (K)
slabou negativni autokorelaci. Ve shrnuti 1ze konstatovat, ze u relevantnich odvétvi neni ve
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vétsing pripadi problém, pokud jde o autokorelaci rezidui. Jediné odvétvi, které je tieba podle
naseho nazoru peclive sledovat, je (I), ubytovani, stravovani a pohostinstvi.

Autokorelace znaci, Ze rezidua pritomna v daném modelu nejsou zcela nahodna, jak
regresni model predpoklada. Obecné u Casovych fad je vSak pfitomnost mirné autokorelace
Casta, proto vysledek neni nijak prekvapivy.

Vyhodnoceni stability regresnich koeficienti

Posledni test této kapitoly neni standardné pouzivany pfi regresni analyze, ale pro ucely
této prace je to pravdépodobné nejdilezitéjsi test. Jedna se o test stability koeficientl v Case,
ktery byl proveden takzvanym Chow testem (viz napf. Lee, 2008). Casova fada byla rozdélena
na dvé poloviny a pro kazdou polovinu byla provedena separatni pomocna regrese. Je nutné
pfed prezentaci vysledki podotknout, Ze rozdélenim casové fady na dv€ poloviny doslo
k vyraznému snizeni poétu pozorovani pro kazdou z pomocnych regresi. Vysledky je proto
bohuZel nutné brat s nadhledem, jelikoZ pocet pozorovani byl v tomto ptipadé také kriticky
nizky.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky tohoto testu. Situace, kdy testova statistika
piesahuje kritickou hodnotu, znamena, ze provedeni dvou regresi u dan¢ho odvétvi pfinasi
statisticky vyznamné zlepseni vysledku. Jinymi slovy to znamena, Ze zavislost produkce
daného odvétvi na HDP se chova v riznych Castech Casové fady jinak. Vzhledem k tomu, Ze
pro praci ocenovatele je Zadouci stabilita koeficientt, jsou v tabulce zvyraznény hodnoty Chow
statistiky, které kritickou hodnotu neptesahuji.

Tab. 5: Chow test pro vyhodnoceni stability koeficienti

Odvétvi Chow Kriticka
Realna Nominalni hodnota

(A) Zemédglstvi, lesnictvi a rybaistvi 2,40 1,73 3,44
(B) Tézba a dobyvani 0,51 1,59 3,44
(C) Zpracovatelsky primysl 2,41 0,12 3,44
(D) Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla 1,71 0,34 3,44
(E) Zasobovani vodou 0,61 1,83 3,44
(F) Stavebnictvi 0,24 0,61 3,44
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 0,35 2,04 3,44
(H) Doprava a skladovéni 1,79 2,01 3,44
(I) Ubytovani, stravovéni a pohostinstvi 1,09 0,76 3,44
(J) Informac¢ni a komunikaéni Einnosti 2,16 3,80 3,44
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 0,37 1,26 3,44
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,12 0,04 3,44
(M) Profesni, védecké a technické innosti 5,05 0,86 3,44
(N) Administrativni a podpiirné ¢innosti 3,42 9,43 3,44
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 2,02 4,56 3,44
(P) Vzdelavani 0,12 2,70 3,44
(Q) Zdravotni a socialni péce 0,43 0,36 3,44
(R) Kultumi, zdbavni a rekreacni ¢innosti 0,43 0,48 3,44
(S) Ostatni ¢innosti 0,66 1,76 3,44

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu
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Vysledky analyzy pomoci Chow testu jsou az piekvapivé dobré. U realnych hodnot je na
stanovené hladin¢ pravdépodobnosti problém se stabilitou pouze u odvétvi (M), které kvuli
velmi nizkému koeficientu determinace neni vhodné pro predikci, a regresni pfimka ani neni
statisticky vyznamna. U nominalnich hodnot je nestabilita indikovana u odvétvi (J), (N) a (O),
z ¢ehoz pouze odvétvi (J), informacéni a komunikacni ¢innosti, mé dostate¢né vysoky koeficient
determinace, aby m¢l vysledek testu vliv na celkovy zavér analyzy.

2.4 Shrnuti vysledku regresni analyzy

Z vyse provedené analyzy je mozné vyvodit tyto poznatky:

Rozdil mezi analyzou redlnych a nominalnich dat je propastny. Nelze tedy v Zadném
piipad¢ pouzit piimku ziskanou analyzou nominalnich dat k predikci proménné na realné
bazi a nasledné pficist ocekavanou inflaci. Nejen samotné parametry regresnich piimek, ale
1 schopnost modelt vysvétlit variabilitu zavislé proménné je zcela odliSna. Provedené
analyzy dokonce naznacuji, Ze redlné hodnoty jsou k predikci pomoci regrese nevhodné,
alesponi na trovni SirSich odvétvi. Je otazka, ¢im je tento rozdil zplisoben. MliZeme zminit
dvé mozné pric¢iny. Prvni mozZnosti je, ze inflace v nominalnich datech je jediny korelujici
prvek, jehoz ptitomnost zkresluje vysledek. Druhou moznou pfic¢inou je, Ze transformaci
dat na realné veliCiny dochazi k jejich zkresleni, protoze rust cen je odliSny v kazdém
odvétvi.

| v pfipadé nomindlnich dat ma sice vétSina odvétvi méfeno korela¢nimi koeficienty
alespont stiedné silnou zavislost na HDP, ale uz koeficienty determinace ukazuji, Ze rast
HDP casto nevysvétluje riist odveétvi dostatecné. Nicméné u regresi, které spliuji zakladni
ptedpoklady, a jejich schopnost vysvétlit variabilitu zavislé proménné (rGstu odvétvi) je
aspon stiedné¢ silnd, jsou vidét pomérné stabilni koeficienty v obou polovinach vzorku
a homoskedasticita dat. Z analyzy vyplyva, ze s uréitymi vyhradami se lze pfi predikci do
ur¢ité miry opfit o regresni analyzu alespon pfi praci s nasledujicimi odvétvimi:

- (A) Zemgdg€lstvi, lesnictvi a rybarstvi,

- (G) Velkoobchod a maloobchod, opravy a tidrzba motorovych vozidel,
- (D) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi,

- (J) Informac¢ni a komunikacni ¢innosti,

- (K) Penéznictvi a pojistovnictvi.

Avsak odvétvi (I) vykazuje poméme silnou negativni autokorelaci a odvétvi (G) a (K)
maji hrani¢ni hodnoty autokorelace. Odvétvi (J) mé& navic na zvolené hladiné
pravdépodobnosti statisticky odlisné regresni koeficienty pfi rozdéleni vzorku na dvé
poloviny. Ani odvétvi se zdanlivé vysokou predikéni silou tedy neposkytuje zaruku
kvalitni predikce.

Dale Ize ziskat z regresni analyzy alespon urcité informace v piipadé odvétvi:

- (C) Zpracovatelsky primysl,

- (D) Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla,
- (L) Cinnosti v oblasti nemovitosti,

- (M) Profesni, v&decké a technické ¢innosti,
- (R) Kulturni, zdbavni a rekrea¢ni ¢innosti,

- (S) Ostatni ¢innosti.
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Ty maji koeficient determinace v rozmezi od 0,4 do 0,5. U téchto odvétvi bezesporu
existuje relativné silnd zavislost, nicméné¢ nema dostate¢né linearni charakter, aby
samostatné mohla slouzit k predikci. Nicméné ptichdzi do uvahy alespon expertni
odhady dlouhodobého ristu odvétvi optit o o¢ekdvany vyvoj HDP, s védomim, ze nejde
o zadny pfesny statisticky vypocet.

U odvétvi (B), (E), (F), (H), (N), (P) a (Q) se jiz regrese Casto dostava pod prah
statistické vyznamnosti nebo je koeficient determinace pfiliS nizky, nez aby se mohl
ocenovatel spolehnout na vysledek predikce.

3. Dlouhodobé priuméry ristu

Cilem této analyzy je zjistit moznost opfit predikci ristu v pokrac¢ujici hodnoté alespon
uréitym zptisobem o dlouhodoby primér ristu odvétvi. Je samoziejmé jasné, ze v zadném
piipadé nelze dlouhodoby primér bezmyslenkovité prevzit a pouzit jako ocekavané tempo ristu
daného odvétvi. U nékterych odvétvi ale muze historicky primér naznacit dlouhodoby trend.
Pokud zjistény trend bude mozné racionalné opodstatnit a nebude k datu ocenéni znama zadna
zasadni zména ve faktorech ptlisobicich na dané odvétvi, kterd by v nadchézejicich dekadéach
vyrazné ovlivnila vyvoj daného odvétvi, tak by mohl mit dlouhodoby primér vyvoje odvétvi
pomérné velky vyznam pii odhadu tempa rastu v pokracujici hodnoté.

Casteénym problémem této analyzy je opét délka ¢asové fady, kterou jsme pii analyze
disponovali (28 pozorovani), a dale skuteCnost, Ze zhruba prvnich deset let z pouzitého vzorku
pravdépodobné neni prili§ vypovidajicich. V devadesatych letech dvacatého stoleti probihala
postupna restituce a privatizace majetku, v tomto obdobi lze Casto pozorovat i dvouciferny
meziro¢ni realny rist nebo ubytek produkce a velmi vysokou volatilitu ristu u témét vsech
odvétvi. Je proto zajimavé pozorovat postupné ustaleni hodnot a v nékterych ptipadech zmény
celého trendu po zapoceti nového milénia.

Pro tuto analyzu budou pouZita opét data o odvétvi z Ceského statistického ufadu.
Ovsem vzhledem Kk tomu, Ze realné hodnoty jsou Ceskym statistickym ufadem ziskany
ocisténim nominalnich dat pouze o inflaci, nebudeme v této Casti analyzy pracovat s obéma
sadami dat. Ziskana primérnéa tempa ristu by se liSila pouze o inflaci. Pro tuto ¢ast analyzy
proto pouzijeme jen realné hodnoty, coz ndm umozni do Casové fady zahrnout i roky 1991
a 1992, které byly k dispozici pouze ve stalych cenach roku 2015.

Z realnych hodnot produkce odvétvi byly tedy vypocteny geometrické primeéry, které
obsahuji data ristu za dvacet osm ro¢nich obdobi (1992-2019). Vypoctené hodnoty jsou
prezentovany v nasledujici tabulce. V tabulce jsou uvedeny jednak priméry za celé sledované
obdobi, jednak priméry samostatné zvIast’ za obdobi 90. let a zvlast’ za obdobi od roku 2000.
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Tab. 6: Geometricky primér realného rustu odvétvi

Odvétvi Cela rada Diléi Fady
1992-2019 | 1992-1999 | 2000-2019
(A) Zemédglstvi, lesnictvi a rybafstvi -05% 5,4 % 1,6 %
(B) Tézba a dobyvani -3,1% -4.1 % 2,7 %
(C) Zpracovatelsky primysl 41% 2,0% 50%
(D) Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla 1,1% 46 % -0,3%
(E) Zasobovani vodou 23% 46 % 1,4 %
(F) Stavebnictvi 1.8% 25% 15%
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 3,7 % 13% 4,8 %
(H) Doprava a skladovani 25% 2,0% 2,7 %
(I) Ubytovéni, stravovani a pohostinstvi 2,3% 6,7 % 0,5%
(J) Informaéni a komunikaéni ¢innosti 8,3% 155 % 55 %
(K) Penéznictvi a pojistovnictvi 58 % 12,2 % 3.3%
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 25% 0,7% 3.2%
(M) Profesni, védecké a technické innosti 3,7% 3,9% 3,6 %
(N) Administrativni a podptrné ¢innosti 3.2% 0,5% 4.3 %
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 15% 2,8% 1,0%
(P) Vzdélavani 1,9% 2,4 % 1,8%
(Q) Zdravotni a socialni péce 1,3% -0,7% 21%
(R) Kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti 35% 3,6 % 35%
(S) Ostatni ¢innosti -0,6 % -1,3% -0,3%
Primérné realné tempo rustu odvétvi 3,0 % 19 % 3,5%
Primérné realné tempo ristu HDP 2,7 % 14 % 29 %

Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu

Z tabulky je patrné, ze nejvyraznéjsi pokles za celé sledované obdobi vykazuje odvétvi (B)
tézba a dobyvani, odvétvi (S) ostatni sluzby a odvétvi (A) zemedé€lstvi, lesnictvi a rybarstvi. Na
druhé stran¢ spektra jsou o¢ekavané nejrychleji rostouci odvétvi (J) informaéni a komunikaéni
¢innosti, (K) penéznictvi a pojistovnictvi a (C) zpracovatelsky primysl. Zejména odvétvi (J)
a (K) proslo béhem sledovaného obdobi totalni transformaci. Informacni a telekomunikacni
sektor dynamicky vyrostl na celém svét¢ diky vyraznému technologickému pokroku, ktery
umoznil pouZiti zdkladnich technologii t¢éméf kazdému jedinci. S tim ¢astec¢né jde ruku v ruce
1 penéznictvi a pojistovnictvi, které samoziejm¢ na pocatku devadesatych let zacinalo
v disledku predchoziho reZimu z niZsiho rozsahu, ale velky podil na dynamickém riistu ma také
adaptace technologii napfi¢ celym finan¢nim sektorem.

Nicmén¢ jak jiz bylo zminéno, devadesata 1éta prochazela zcela specifickym vyvojem,
ktery by dlouhodobé odhady budouciho smétovani odvétvi s nejvétsi pravdépodobnosti
zkreslil. Proto je potfeba zkoumat i vnitini strukturu ¢asové fady. Jiz na prvni pohled je zfejmé,
ze prumérné rasty v obdobi dvaceti let od roku 2000 do roku 2019 zahmuji mnohem méné
extrému a jsou blize praimérnym hodnotam, nez je tomu v obdobi devadesatych let. Lze tak
predpokladat, ze nejen vétsi délka casové tady, ale zejména ekonomicky klidnéjsi doba
pfispivaji k pozorovanému stabilnéjSimu a udrziteln&jSimu riistu produkce.

Nejveétsi rozdil mezi prvni a druhou casti Casové tady lze pozorovat u odvétvi (J)
informacni a telekomunikacni Cinnosti. To je dikazem, ze nelze predpokladat v dlouhém
obdobi konstantné extrémné vysoky rist odvetvi a odvozovani budouciho dlouhodobého ristu
z priméru za celou casovou fadu by bylo velmi chybné. Lze vSak o¢ekavat, ze vyvoj v této
oblasti jest¢ neni ustdleny a ze neni dlouhodob& udrzitelny ani rast 5,5 % roc¢né, ale
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pravdépodobné bude jesté klesat. Podobny vyvoj je mozné sledovat i u druhého odvétvi
S puvodné extrémnim ristem, a to (K) Penéznictvi a pojistovnictvi.

Zajimavé je vSimnout si obraceni trendu z poklesu do kladnych, i kdyz nizsich, temp
u odvétvi (A) zemé&délstvi, lesnictvi a rybarstvi. Opacny zvrat trendu je u odvétvi (D) Vyroba
a rozvod elektfiny, plynu, tepla, které je z velké ¢asti zastoupeno energetikou. Pocet obyvatel
zavratné neroste a ¢im dal tim vice se dba na energetickou tspornost vSech zatizeni. Tento trend
vSak mlize byt opét naruSen elektromobilitou, kterd pravdépodobné v pftistich letech zvysi svoje
zastoupeni v celkové spotieb¢ energie.

Dalsi vyrazny rozdil zejména mezi prvni a druhou ¢asti obdobi 1ze pozorovat u odvétvi
(I) ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Je mozné, ze trh byl postupné nasycen restauracemi
a hotely a dale probihal pouze velmi pozvolny rist spojeny se zvySovanim kvality danych
zatizeni a obCasnou obmeénou vlastnikli ¢i provozovatel zatizeni. Naptiklad pfi vynosovém
ocenéni prosperujici restaurace nebo ubytovaciho zatizeni pravdépodobné ani nelze uvazovat
jakykoliv realny rast bez expanze nad ramec daného zatizeni.

U odvétvi, kde neni zfejma zdsadni zména nebo se nevychyluji vyrazné od priméra,
pravdépodobné neni tieba komentare, nicmén¢ je nutné podotknout, Ze ani v téchto ptipadech
nelze dogmaticky pouze pievzit historicky rdst a prohlasit, ze odvétvi poroste dale timto
tempem. Ocenovatel by stile mél podrobit relevantni odvétvi zevrubné analyze a své
rozhodnuti zdivodnit.

Jeste podrobnéjsi vhled do ¢asové struktury vyvoje odvétvi mohou poskytnout klouzavé
pruméry. V nasledujicich grafech budou znézornény devitileté klouzavé priméry. Osa grafa
zacina v roce 2000 (dany bod obsahuje geometricky prumér rastu za roky 1992-2000).

Obr. 1: Devitilety geometricky primér realného ristu odvétvi (A) az (E)
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Zdroj: Vlastni zpracovéni z dat Ceského statistického tiadu

Na Obrazku 1 je zajimavé si povSimnout zejména systematického nartstu odvétvi (A)
zemédelstvi, lesnictvi a rybaistvi. Naopak ocekavany stabilni ubytek produkce po celé
sledované odvétvi je u odvétvi (B) té¢zba a dobyvani.
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Obr. 2: Devitilety geometricky primér realného rustu odvétvi (F) az (J)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického titadu

Stavebnictvi (F) bylo silné¢ zasazeno finan¢ni krizi v roce 2008 a z velkého poklesu se
vzpamatovavalo témer pét let. Na konci sledovaného obdobi graf prezentuje nulovy redlny rust.
Velmi specifické odvétvi je (I) ubytovani, stravovani a pohostinstvi, které od pocatku nového
milénia nezaznamenava témet zadny realny rist. Ke zlepseni dochazi az ke konci casové rady,
ovSem je zfejmé, ze nasledné udalosti kolem Covidu tento pocinajici riist opét prerusi.

.....

rostoucim odvétvim. Je vSak vidét zietelny utlum enormniho rastu.
Obr. 3: Devitilety geometricky primér realného ristu odvétvi (K) az (O)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického tfadu
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Na obr. 3 je zajimavy naptiklad vyrazny skok v poslednich letech u administrativnich
a podpurnych ¢innosti (N), které zahrnuji i operativni leasing a pronajem vseho druhu. Je
mozné, ze skok je zpusoben ristem sdilené ekonomiky, vétSi poptdvkou po operativnim
leasingu apod.

Obr. 4: Devitilety geometricky primér realného ristu odvétvi (P) az (S)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického titadu

Podobnym zplisobem je moZzné prozkoumat vyvoj i dalSich odvétvi. Pokud bude mit ocenovatel
potifebnd data, bude vhodné analyzovat podobnym zplisobem uZzsi odvétvi, vice zacilend na
produkci oceniovaného podniku. Dulezité také bude hledat faktory, které ptsobily na vyvoj
v analyzovaném obdobi, a odhad vyvoje téchto faktorti v budoucnosti. Pak mohou priméry
vyvoje odvétvi pomérné dobte poslouzit jako podklad pro odhad budouciho rustu.

4. Pomér rustu odvétvi a rustu HDP

Jako spise doplikovy podpirny pohled byla provedena jeste analyza jednouchou
technikou, kdy byl dan do pomeéru rist produkce odvétvi a rist HDP. Logika tohoto
jednoduchého nastroje spoc¢iva v tom, ze nam pomuze indikovat, jak rychle ma odvétvi tendenci
rast v relaci kK rastu HDP.

V tomto piipad¢ je analyza zaloZena na vyuziti nomindlnich hodnot ristu, protoze
nominalni veli¢iny ristu odvétvi a HDP vykazuji mnohem vétsi korelaci nez veliCiny redlné.
Zaroven byla do analyzy zafazena pouze odvétvi s Pearsonovym korela¢nim koeficientem
vy$§im nez 0,6, protoze vzhledem k charakteru analyzy by nemélo Zadnou hodnotu analyzovat
odvétvi, jejichz korelace s ristem HDP je velmi nizka.

V nésledujici tabulce ¢. 7 jsou uvedeny aritmetické priméry pomérd ristu mezi
odvétvim a HDP za 26 pozorovani (roky 1994 az 2019). Zaroven jsou pro lepsi pfedstavu
uvedeny i minimalni a maximalni hodnoty poméru ve sledované ¢asové fadé a pro doplnéni
i korela¢ni koeficienty, které jsme vidéli jiz v tabulce €. 2.
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Tab. 7: Poméry nominalniho ristu produkce odvétvi a nominalniho ristu HDP

Odvétvi Korelaéni Rust odvétvi / Rust HDP
koeficient | Priamér Min Max

(A) Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi 0,88 1,38 -2,29 15,74
(C) Zpracovatelsky pramysl 0,64 1,85 -0,13 10,99
(D) Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla 0,66 0,75 -2,76 5,83
(G) Velkoobchod a maloobchod; mot. vozidla 0,88 1,14 -4.36 7,77
(H) Doprava a skladovani 0,60 1,26 -0,58 5,51
() Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 0,86 0,50 -6,36 2,42
(J) Informac¢ni a komunikaéni ¢innosti 0,85 1,09 -2,00 3,33
(K) Penéznictvi a pojiStovnictvi 0,83 0,97 -1,24 6,50
(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,65 111 -2,03 3,16
(M) Profesni, védecké a technické ¢innosti 0,65 1,10 -1,61 2,93
(O) Vefejna sprava a obrana; soc. zabezpeceni 0,66 0,48 -5,46 3,86
(Q) Zdravotni a socidlni péce 0,61 1,12 -3,41 3,33
(R) Kulturni, zabavni a rekreacni Cinnosti 0,63 0,75 -5,64 3,09
(S) Ostatni ¢innosti 0,68 0,97 -4,63 5,04

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Ceského statistického titadu

Z tabulky je patrné, Ze rozpéti hodnot pomér béhem casové fady bylo pomérné velké. Byla
provedena jesté podrobnéjsi analyza vyvoje poméru ristu odvétvi k HDP v jednotlivych letech,
ktera potvrdila vysokou rozkolisanost tohoto ukazatele. U této podrobnéjsi analyzy pak bylo
velice ndpadné mimotadné volatilni obdobi mezi lety 2009 a 2012, které prakticky u vSech
odvétvi vykazovalo extrémni kladné nebo zdpomé hodnoty. Jde evidentné o vliv ekonomické
krize, ktera sice zacala vroce 2008, ale v tuzemské ekonomice se nejvice projevila az
Vv nasledujicich n€kolika letech.

Analyza v této podob¢ tak nevede ke zcela presvéd¢ivym vysledkim. Dlouhodoby
pramér by mohl byt pouzit jako dil¢i indikace, ktera odvétvi doposud rostla rychleji ¢i pomaleji
nez HDP. Je vSak nutné pfipomenout, Ze nami zvazovana odvétvi jsou spise celky ¢i skupiny
dil¢ich odvétvi a nelze tak na zakladé této analyzy vyvozovat zavér pro jednotliva dil¢i odvétvi
a metodu zcela zavrhnout. Zaroven by bylo vhodnéjsi piihlizet k praimérné relaci mezi obéma
rusty za obdobi vykazujici alespon urcitou ekonomickou stabilitu.

Zavéry
Pokud jde o zkoumané metody pro prognoézu tempa ristu, mizeme shrnout tyto zavery:

1. Vprvni fadé znovu upozorfiujeme, ze jsme metody analyzovali na velmi Siroce
vymezenych odvétvich. Pro konkrétni ocenéni podniku bude vzdy vhodnéjsi jejich aplikace
na co nejuzeji vymezené odvétvi, pro které bude ocenovatel schopen ziskat data.

2. Regresni analyza je nastroj relativné Casto pouzivany, zejména s vysvétlujici proménnou
HDP. V analyze ale bylo poukazano na nékteré neduhy této metody, které mohou vysledek
vyrazné negativné ovlivnit, a vypracovani této metody je navic oproti ostatnim metodam
velmi nachylné k chybam a nespravné interpretaci vysledku.

Metodu proto nedoporucujeme pouzivat samostatné nebo jako hlavni metodu predikce
dlouhodobého tempa rtistu pro pokracujici hodnotu. Pfi jejim pouziti by pfitom nikdy nemél
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byt dogmaticky pievzat jeji vysledek, ale je nezbytné podlozit ho dalsi kontrolni analyzou.
Doporucujeme ocenovatelim také zkusit nalézt i jiné vysvétlujici proménné, jez mohou byt
silnéji spjaty s analyzovanym odvétvim.

Dale je podle naseho ndzoru vhodné drZet se nésledujicich bodl, aby vysledek byl pfi
pouziti této metody co nejmén¢ rozporovatelny:

e pouziti nejdel$i mozné Casové fady;
e zahrnuti nizkého poctu vysvétlujicich proménnych (idealn€ pouze jedné);
e otestovani a interpretace zékladnich predpokladii regresni analyzy;

e racionalizace vysledku pomoci kvalitativni analyzy odvétvi pro zvySeni dtvodnosti
pouziti vysledného tempa rtstu;

e pii odhadu dlouhodobého tempa ristu v pokracujici hodnoté tak podle naseho nazoru
vétsinou nebude vhodné pouzit ptimo vysledek regresniho modelu, ale maze byt bud’
vychodiskem pro urcité argumenty podlozené upravy, nebo miize byt alespon indikaci
pro podlozenéjsi expertni odhad vyse rustu v pokracujici hodnot¢.

Pokud jde o dlouhodobé priméry rustu odvétvi, mize se pii uvazlivém pouziti jednat
0 piinosny informativni néstroj. Prace s dlouhodobymi priimeéry ale bohuzel neni pfimocara
a nesleduje jeden stanoveny postup jako regresni analyza. Pouzitelna ¢asovéa fada je v Ceskeé
ekonomice stale relativné kratka a dlouhodoby primér se béhem obdobi u vétSiny odveétvi
pii rozdéleni sledovaného obdobi na nékolik ¢asti vyrazné 1i8i. NemoZnost mechanického
prevzeti vnasi do této metody urcitou subjektivitu.

Tuto metodu doporucujeme zahrnout do analyzy vedouci k predikci nezavisle na tom,
o jaké odvétvi se jedna. Je vSak nutné pojmout metodu dlouhodobych priméra vice
analyticky, nez se mize na prvni pohled zdat. Doporuc¢ujeme sledovat i dlouhodoby trend
ristu odvétvi, napiiklad pomoci desetiletych klouzavych primérti nebo jiné metriky.
Primér riistu za celou ¢asovou fadu a informace plynouci z dlouhodobého trendu se mohou
vyrazné lisit, coz doporucujeme reflektovat ve findlni predikci.

Vyjma vyse zminéného doporucujeme také nasledujici:

e pouziti nejdelsi mozné Casové fady;

e pouzZiti geometrického prioméru pro veli€iny ristu, nikoliv aritmetického;
e zahrnuti vice modifikaci / Giprav a analyza vyslednych informaci;

e analyza diivodu sméfovani dlouhodobého trendu a interpretace tohoto jevu; vytipovani
faktort ovliviiujicich tento minuly trend a analyzu o¢ekavaného vyvoje téchto faktora
v dlouhodobé;jsi budoucnosti;

e zejména u odvétvi prochazejicich jesté vétsim vyvojem muize byt uziteCné analyzovat
dlouhodobé priméry rustu a trendy ristu v okolnich zemich s rozvinutéjSimi
ekonomikami, kde by dana branze mohla byt jiz ustalené;si.

Poméry rustu odvétvi k rastu HDP bohuzel vykazuji zna¢nou nestabilitu a stéZejnim
poznatkem piimo pouZitelnym pfi predikci bylo pouze zjisténi, Ze ekonomickeé cykly plisobi
na jednotliva odvétvi siln€ nerovnoméme. Dlouhodobéjsi primér tohoto koeficientu, ovsem
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za stabilngjsi ekonomické obdobi, muze tak byt jen doplitkkovou orienta¢ni indikaci. Nebude
vS§ak mozné mu pii rozhodovani davat velkou vahu.

5. Cilem c¢lanku nebylo, a ani nemohlo byt, pfedlozit hotové, obecné pouzitelné modely pro
odhad dlouhodobého tempa rastu. Proto také ani nebyly naptiklad uvadény konkrétni
regresni rovnice, nebot’ by je stejn€ nebylo mozné piimo pouzit. V soucasné dobé obvykle
nezbyva nez rist pro pokracujici hodnotu volit v podstaté expertnim odhadem. Ten by ale
nemél byt jen ,konstatovan®, ale mély by byt uvedeny konkrétni argumenty pro tento
odhad. V ¢lanku nam proto $lo o pfedlozeni ur¢itych namétl, jakymi sméry uvazovat pti
odhadu dlouhodobého tempa ristu a o co argumenty opirat. V kazdém ptipad¢ je vhodné
zkombinovat do odhadu a jeho zdivodnéni vice metod nebo thla pohledu z vice stran.

Konkrétni vysledky zjisténé z analyzy jednotlivych odvétvi ukazuji, Ze kazdé odvétvi ma své
vlastni specifické charakteristiky, pokud jde o to, zda ma ¢i nema vazbu na HDP, o dlouhodobé
prumérné tempo ristu i o konkrétni pribéh vyvoje dané¢ho odvétvi. Napiiklad pro hlavni
odvétvi miiZzeme udélat nasledujici struéna shrnuti:

e (A) Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi mé silnou vazbu na HDP v nominalnich hodnotach
a lze tak dokonce uvazovat o pouziti regresni analyzy jako dopliiujici metody. Odvétvi je
dlouhodob¢ na viditelném vzestupu, ovSem zveda se z pivodné nepiiliS dobrého stavu.
Zaroven jeho rust v delsi budoucnosti bude limitovan rozsahem dostupné pudy.
Vyznamnym faktorem ve vyvoji tohoto odvétvi bude také napiiklad politika v oblasti
dotaci.

e (B) TéZba a dobyvani ma naopak velmi nizkou vazbu na HDP. Z analyzy priméri vyplyva,
ze u téchto odvétvi neni redlny rist opodstatnény. Uhelné doly jsou postupné uzavirany
a na cely tézebni segment je vyvijen regulatorni tlak.

e (C) Zpracovatelsky primysl je nejvyznamnéjSim souborem CcCinnosti ze vSech
analyzovanych odvétvi. Rust odvétvi vykazuje pomérné vysokou korelaci redlnych
i nominalnich veli¢in s rastem HDP. Zpracovatelsky pramysl ale pokryva velmi Siroké
spektrum odlisnych ¢innosti od potravinaiského primyslu pfes strojirenstvi az po chemicky
a farmaceuticky primysl. V tomto ptipad¢ proto bude nutné provést analyzu pro uzeji
vymezenou oblast.

e (D) Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu vykazuje urcitou
souvislost s nominalnim rastem HDP. Odvétvi ale vykazuje v poslednich dvaceti letech
redlny pokles. Toto odvétvi navic prochazi transformaci a je otazka, zda u nckterych
podnikt, nebo 1 dil¢ich segmentli bude viibec vhodné pocitat S neomezenym trvanim.

e FE) Zasobovani vodou, ¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi mé zcela mizivou vazbu na
HDP a odvozovat tak vyvoj tohoto odvétvi od vyvoje ekonomiky jako celku nedava pftilis
smysl. Dlouhodobé priméry ukazuji podprimérny rust v poslednich dvaceti letech
a klouzavy pramér vykresluje klesajici tempo ristu tohoto odvétvi. Cast odvétvi, ktera se
zabyva zpracovanim odpadu, rostla rychleji nez ostatni segmenty, ale i tam budou vhodnéjsi
spiSe konzervativni odhady dlouhodobého riistu.

e (F) Stavebnictvi vykazuje pomérn¢ dobrou souvislost s HDP. Bude zde ale zapotiebi
podrobné;jsi analyza dil¢ich segmenti. Odvétvi ma také své specifické vlastnosti a faktory.
Naptiklad analyza pramérnych risti ukazuje na vEtsi postizeni tohoto odvétvi krizi z roku
2008 a potiebu delsiho obdobi zotaveni, nez je tomu u jinych odvétvi. Specifickou roli zde
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dale budou hrat napiiklad urokové miry, protoze zadavatelé velkych soukromych
stavebnich projektt ¢asto z velké ¢asti spoléhaji na bankovni financovani a nékteré projekty
se pii vysSich nakladech ciziho kapitadlu mohou stat nerentabilnimi. Dal$im dilezitym
aspektem je pii analyze rozliSovat podniky, které se zaméiuji na vefejné zakdzky a na
podniky realizujici stavby pro soukromy sektor apod.

(G) Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel je oblast ekonomiky,
kterd ma podle analyzy spolu se zemédélstvim nejvyssi zadvislost na HDP. I zde ale mohou
byt odlisné dil¢i sektory, proto bude nezbytna podrobnéjsi analyza.

(H) Doprava a skladovani vykazuje pomémé vyznamnou souvislost s ristem HDP
v nominalnich i redlnych hodnotach. Dlouhodoby primérmy realny rist odvétvi se velmi
blizil rastu HDP.

(I) Ubytovani, stravovani a pohostinstvi vykazuje korelaci s HDP, ale je dost
pravdépodobné, ze hlavni korelujici sloZzkou v regresni analyze byla inflace. Primérny rust
za celé sledované obdobi byl témér shodny s ristem HDP, ale vétSina tohoto rastu byla
realizovana v prvni dekad¢ ¢asové tfady. V poslednich dvaceti letech pak redlny rist byl
téméeft nulovy. Po udalostech poslednich let pocinaje rokem 2020 pak lze u tohoto odvétvi
ocekavat jesté zasadnéjs$i zmeény.

(J) Informa¢ni a komunikac¢ni ¢innosti je rekordmanem v celkovém riistu ze vSech odvétvi.
Zavislost na HDP je pomérné silna alespoii pifi pouZiti nomindlnich hodnot. Primérny rist
odvétvi vyrazné prevySoval pramér. Klouzavé praméry vcelku logicky ukazuji, ze rist se
postupné zpomaluje, ale i piesto lze u tohoto odvétvi oCekavat nadprimérny rust
i dlouhodobé.

(K) Penéznictvi a pojistovnictvi zaznamenalo od pocatku devadesatych let vyrazny
rozmach, a ackoliv je siln€¢ zavislé na rastu HDP, tak rst samotného odvétvi byl citelné
vyssi nez rist ekonomiky jako celku. I zde samoziejmé dochazi ke zpomalovani.

(L) Cinnosti v oblasti nemovitosti vykazuje stiedné silnou zavislost. Vysledky analyzy ale
ukazuji, ze pii praci s timto odvétvim regresni analyzu nelze doporucit. Nemovitostni trh
bude podléhat i dalSim faktorGim. Nicméné vySe redlného ristu odvétvi byla v ramci
sledovaného odvétvi témef totozna s ristem HDP.

Ostatni odvétvi jiz nevykazuji vyznamnou vazbu na HDP a bude u nich potieba zkoumat jiné
faktory. Primérna tempa ristu a klouzavé priméry je mozné vidét pfimo v uvedené tabulce
a grafech.

V kazdém piipadé analyzy ukazuji, ze kazdé odvétvi se chova jinak. Zejména je pak patrné, ze
Vv delsim horizontu samoziejmé dochazi ke stabilizaci tempa rstu odvétvi, ale u kazdého
odvétvi na trochu odlisné urovni. Rozhodné tedy neni spravné dosazovat v pokracujici hodnoté
u vétSiny podniki automaticky rist na urovni inflace. Ocenovatel by si mél dat praci s analyzou
daného odvétvi, a i kdyz bude tieba dlouhodobé tempo ristu nakonec volit expertnim odhadem,
mél by se v maximalni mife snazit svlij odhad podlozit n¢jakymi argumenty.
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Empiricka analyza vybranych predikénich metod jako podkladu pro odhad
dlouhodobého tempa riistu pri vynosovém ocenéni podniku

Pavla Maiikova — Michael Milacek

ABSTRAKT

Clanek piedstavuje vysledky empirické analyzy minulé ¢asové fady riistu produkce hlavnich
odvétvi Ceského hospodaistvi. Je analyzovano obdobi 1993 az 2019. Na datech je provedena
regresni analyza linearni zavislosti ristu odvétvi na rastu HDP, analyza dlouhodobych priiméri
rustu a analyza vyvoje poméru rustu odvétvi k ristu HDP. Cilem je poukazat na moznosti
vyuziti danych metod jako dil¢iho podkladu pro ocenovatele, kdyz odhaduji dlouhodobé tempo
ristu oceniovaného podniku. Vysledky ukazuji, Ze jen néktera odvétvi vykazuji souvislost
s vyvojem HDP. Jako pomérné uzitecny nastroj se jevi dlouhodobé a klouzavé priméry ristu
odvétvi, které je ale potieba pii odhadu budouciho rastu doplnit dalS$imi metodami a analyzou
faktort ovliviujicich odvétvi.

Kli¢ova slova: Hodnota; ocenéni podniku; tempo rustu; regresni analyza; predikce.

Empirical analysis of selected prediction methods as a basis for estimating
the long-term growth rate in the income valuation of the company

ABSTRACT

The article presents the results of an empirical analysis of the past time series of production
growth in the main branches of the Czech economy. The period from 1993 to 2019 is analyzed.
A regression analysis of the linear dependence of industry growth on GDP growth, an analysis
of long-term growth averages and an analysis of the development of the ratio of sector growth
to GDP growth are performed on the data. The aim is to point out the possibilities of using the
given methods as a partial basis for valuers when they estimate the long-term growth rate of the
valued business. The results show that only some sectors have a connection with GDP
development. Long-term and moving averages of industry growth appear to be a relatively
useful tool, but they need to be supplemented with other methods and analysis of factors
affecting the industry when estimating future growth.

Key words: Value; business valuation; grow rate; regression analysis; prediction.
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