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Anotace

Predmétem diplomové prace bylo prokazat, ze vyse Cistého pracovniho kapitalu ma vliv na vysi
provozniho zisku. Tento podnikovy ukazatel, spolecné s trendem trzeb a provozniho zisku
a obratu zasob, byl zkouman, z abecedné uspofadaného seznamu, u ndhodné vybranych
spolecnosti, které se zabyvaji developerskou a rezidenéni vystavbou na celém uzemi Ceské
republiky, vyjma Usteckého kraje. Zvolené obdobi, ve kterém byly vybrané podniky
zkoumany, zahrnuje rok 2010 az rok 2017. Dalsim cilem prace bylo upozornit drobné investory,
kteti planuji nakup dluhopist stavebnich a developerskych spole¢nosti, na klicové finanéni

ukazatele, podle kterych Ize rozliSit méné a vysoce rizikové investice.

Klicova slova: Ccisty pracovni kapital, zisk pfed zapoctenim urokii, dani a odpist,
pravdépodobnost, normalni rozdéleni, hypotéza, regresni analyza, F — test, test dobré shody,

navratnost, obrat, trend, stiedni kvadraticka chyba, neparametrické testy, hladina vyznamnosti.



Annotation

Methods of predicting sales of the enterprise and identifying the relationship between

financial indicators

The subject of the thesis was to prove that the amount of net working capital has an impact on
the amount of operating profit. This business indicator, along with the trend of sales and
operating profit and inventory turnover, was examined, from an alphabetically ordered list, at
randomly selected companies that deal with development and residential development
throughout the Czech Republic, except the Usti region. The selected period in which the chosen
enterprises were examined includes 2010 to 2017. Another objective of the work was to alert
retail investors planning to buy bonds of construction and development companies to key

financial indicators that distinguish less and high-risk investments.

Key words:

net working capital, profit before interest, taxes and depreciation, probability, normal
distribution, hypothesis, regression analysis, F - test, goodness of fit test, return, turnover, trend,

mean squared error, nonparametric tests, significance level.
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Uvod

Vzhledem ktomu Ze se jiz pres deset let zabyvam realitami, jejich ocenovanim
a developmentem a v tomto roce se podilim na projektu vystavby osmi fadovych rodinnych
domil v Praze, rozhodl jsem se prozkoumat redlnou situaci stavebnich spolecnosti, které maji
v predmétu své Cinnosti, dle kodu CZ-NACE, developerskou ¢innost. Pro rdimcovou predstavu,
k 31.12.2017 bylo v Ceské republice registrovano 17 987 pravnickych spoleénosti, které se
zabyvaji bytovou vystavbou. Asi 3 000 firem ztéchto 17 987 ma v popisu své ¢innosti

developerskou vystavbu.

V soucasné dob¢ se pfimo masové rozvinulo financovani riznych projektli, a to nejenom ve
stavebnictvi, prostfednictvim emisi firemnich dluhopisi, které jsou ve své podstaté dluznimi
upisy, vzhledem k tomu, Ze jsou vefejn¢ neobchodovatelné. Mnoho stavebnich firem nabizi
drobnym investoriim, pii koupi téchto dluhopisi, 6-9% ro¢ni vynos. Rizni investotfi maji takto
financovat projekty miliardovych hodnot. Je zvlastni, jak mélo obCani a manazerii ma velice
malé povédomi o zékladni finan¢ni struktufe pravnickych spole¢nosti, kterou lze vycist
z rozvahy a Vykazu ziskt a ztraty uvefejnénych v obchodnim rejstiiku. Neni zadnou vyjimkou,
ze investofi kupuji dluhopisy firem, které jsou v insolvenci, které maji k datu uzavteni ucetnich
knih stav svych finan¢nich prosttedkii na ucté 1 000,- K¢, a bez jakychkoliv pochybnosti tvrdi,
ze zvladnou projekty vystavby v investi¢nich nakladech 1 mld. K¢ apod. J& sdm mam osobni
zkuSenost s jednou stfedné velkou developerskou spolecnosti, ktera veSkeré své projekty
financuje z cizich zdroj, jeji vlastni kapital je hluboce zaporny a takto funguje jiz ptes 10 let.
Diky riistu cen nemovitosti vzdy své dluhy refinancuje novym dluhem (emisi dluhopisi),
pochopitelné¢ vyssim, takto ziskd nezbytné finance na sviij provoz a pokracuje ve své
»ekonomické ¢innosti dal. Uvedeny mechanismus pochopitelné neprovozuje jedna firma.
VétSinou tuto strukturu tvoii nékolik desitek, v popisovaném pifipadé¢ devadesat devét
spolecnosti, které¢ jsou navzajem majetkove, €1 prostfednictvim fyzickych osob, propojené.
Finan¢ni vykazy se podle potieby upravi tak, ze se do pfedmétné dcefiné spolecnosti nacerpaji
docasné finan¢ni prostiedky, ¢i se dohodne s dodavatelem vyssi cena stavebnich dodavek a tato
cena se dokladuje uverové instituci véetné predlozeni faktur a dokladu o jejich uhradé. Dalsi
z dcefinych spolecnosti, po poskytnuti tvéru prvni spolecnosti, vystavi na dodavatele fakturu
na ¢astku odpovidajici rozdilu mezi deklarovanou cenou bance a skutecn¢ dohodnutou cenou

stavebni dodavky. Timto zplGsobem prvni spolecnost deklaruje tvérové instituci ,,vlastni
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zdroje*. Do konce minulého roku jiz stihl konglomerat devadesati deviti spolecnosti navrsit

dluh cca ve vysi 2 mld. K¢.

1. Cil prace

Vyse popsana situace, jedné nejmenované prazské firmy a jejich devadesati osmi dcetinych ¢i
personalné propojenych spolecnosti, mé ptivedla k myslence, zdali je vibec mozné, aby
spolecnosti, které jsou extrémné zadluzené, financuji sva ob€zna aktiva a ¢astecné 1 dlouhodoba
aktiva cizimi kratkodobymi zdroji, dosdhly ve stfednédobém horizontu stabilniho tcetniho
zisku. Tato ivaha je i jddrem mé diplomové prace. Pomoci hypotézy ovétim z reprezentativniho
vzorku pfedmétnych kapitalovych spolecnosti, zdali firmy se zdpornym cistym pracovnim
kapitadlem (NWC) ve vymezeném obdobi dosahuji zisku. Vysledky téchto spole¢nosti
porovnam s vysi zisku firem, jejichz Cisty pracovni kapitél je kladny. Jinymi slovy, kapitalové
spole¢nosti budou rozdéleny do dvou mnozin. V prvni mnoziné€ budou spole¢nosti se zapornym
NWC, v druhé s kladnym NWC. U obou mnoZzin budou zjistény jejich zakladni statistické
veli¢iny nezbytné pro potvrzeni nebo zamitnuti nulové hypotézy, tj. budou stanoveny stredni
hodnoty vyse zisku a smérodatné odchylky (rozptyl) tohoto zisku. Zakladni (nulova) hypotéza
zni, Ze vySe NWC nema v dlouhodobém horizontu vliv na vysi zisku pfed zapoctenim dani,
urokt a odpist, tzv. EBITDA. Alternativni hypotéza, kterou se touto praci snazim potvrdit, zni,
ze vyse NWC maé v dlouhém obdobi vliv na vysi EBITDA. Jinak fe¢eno, tvrdim, ze firmy se

zapornym CPK nemohou dosahovat v dlouhém obdobi zisku.

Druhotnymi cili této prace je provéfit vysi a odhadnout trend zadluzeni developerskych
spolecnosti. Totéz se tyka trzeb a vyvoje zisku v obdobi 2010-2017. Toto obdobi v sob¢
zahrnuje jak fazi krize, ktera se projevila poklesem stavebni produkce, tak fazi rastu, kterého
jsme svédky v soucasné dobé (2017-2018). Diky tomuto vybéru nebudou/nemély by byt ve
svém prumeéru statisticka data pro hypotézu ovlivnéna cyklickym vyvojem HDP. Vybérovy
soubor developerskych spolecnosti bude reprezentativni. Ze zdkladniho souboru budou
stanoveny cetnosti vyskytu podnikti podle kraji, pficemz kritériem bude pocet zaméstnanct
a vySe jejich trzeb z provozni €innosti. Stejné charakteristiky bude mit i vybérovy soubor.
Zkoumané budou pouze kapitalové spolecnosti, jejichZ ro¢ni trzby ptesahly, alespoil v jednom
roce z osmi zkoumanych, 10 milionti korun ¢eskych. Tato podminka automaticky zarucuje, ze

se jedna o platce DPH a ekonomicky aktivni spole¢nosti. Zakladni a vybérovy soubor bude
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obsahovat subjekty, které podnikaji na uzemi Ceské republiky, vyjma kraje Usteckého. Dtivod,
pro¢ je tento kraj vynechan, spociva v jeho odlisSném sociodemografickém vyvoji oproti
ostatnim krajim, ktery se mimo jiné projevuje v podstatné nizSich cenach nemovitosti. Prodejni
cena bytovych jednotek je zde v irovni nakladové ceny nové vystavby. Prodejni cena m? uzitné
plochy stavajicich bytovych jednotek, které jsou v solidnim stavu, se zde pohybuje do 15 000
K¢&/m?. Minimalni nakladova jednotkové cena stavebnich nakladfi pro bytovou vystavbu &ini
18 000 K¢&/m?. K témto nakladim je ovSem potieba pricist pofizovaci cenu pozemku a dalsi

tzv. ,,soft cost* néklady (projektova dokumentace, koordinace, uroky apod.).

Vybér ze zékladniho souboru bude ndhodny. Data, jez tvoii zakladni soubor, byla zakoupena
od komer¢ni spolecnosti IMPER CZ s.r.o., databaze Merk, ktera obsahuje 2,1 mil. ekonomicky
aktivnich subjekti. Denné jsou v této databazi aktualizovany informace z rejstiik statni
spravy. Telefonni Cisla a adresy jsou kontrolovany jednou za tfi mésice. Databaze je vyuzivana
pfedevsim pro marketingové ucely, pro segmentaci trhu a pro sledovani konkurence. Data ze

zéakladniho souboru, poskytnutého spol. IMPER CZ, byla mnou vybrana a zkontrolovana.

2. Statisticka Setfeni

Pojem statistika je pouzivan v riiznych vyznamech a souvislostech. Nej¢astéji se pod timto

vyrazem rozumi:

a)  praktické ¢innost, kterd vede k ziskani informaci o hromadnych jevech,

b)  védni disciplina o sbéru, zpracovani a vyhodnocovani statistickych tdaja.

Vysledky hromadnych jevi miizeme popsat v zasadé dvéma formami, a to méfenim
a zjiStovanim. Pfi méfeni ziskame data v Ciselné podobé. Pti zjistovani ziskame vysledky
v Ciselné nebo slovni podobg.

Predméty pozorovani, objekty ¢i subjekty, se nazyvaji statistickymi jednotkami. Kazda
statistickd jednotka musi byt jednoznacné vymezena, a to z hlediska vécného, prostorového

a ¢asového. Mnozina stejné¢ vymezenych statistickych jednotek se nazyva statisticky soubor.

Rozlisuji se dva typy statistickych souborti:

a)  zakladni soubor, tzv. populace — mnozina vSech shodné vymezenych

statistickych jednotek
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b)  vybérovy soubor (vybér ¢i vzorek) — podmnozina zakladniho souboru.

Vlastnosti statistickych jednotek vyjadiujeme pomoci statistickych znak, které mohou nabyvat
riznych hodnot. Znaky rozliSujeme podle toho, jaké hodnoty nabyvaji, na ¢iselné — méfitelné
a slovni — kategoridlni. Podle vztahli mezi hodnotami a jejich obménami rozd¢lujeme statistické

znaky na:

a)  metrické — méfitelné,
b)  ordinalni — pofadové,

¢) nominalni — jmenovité.

Metrické proménné se dale ¢leni podle oboru hodnot, kterych mohou nabyvat, na kardinalni
a na nekardinalni. Ty se vétSinou oznacuji jako intervalové. Kardindlni proménné mohou
nabyvat pouze kladnych hodnot a lze je srovnavat jak rozdilem, tak pomérem. Nekardinalni —
intervalové proménné mohou nabyvat jakychkoliv hodnot a 1ze je porovnavat pouze rozdilem.

Zpravidla neni mozné je pométovat podilem, protoZe jejich mnozina obsahuje 0.

Metrické proménné mohou byt spojité nebo diskrétni — nespojité. Pii provadéni zpracovani dat

vetSinou povazujeme promeénné za spojité, byt’ v praktickém Zivoté tomu tak neni.
Jmenovité nominalni statistické znaky dale ¢lenime na:

a) alternativni (muz X Zena, ano X ne)

b) mnozné (barva o¢i — hnédd, modra, svétlezelend apod.).

Podle poc¢tu zkoumanych znaki mluvime, v ptipad¢€ prace s jednim znakem, o jednorozmérném

¢i, v ptipadé prace s n€¢kolika znaky, o vicerozmérném souboru.

Informace o hromadném jevu, piedmétu statistického zkouméni, miizeme ziskat v zasad¢
dvéma zpiisoby, a to vlastnim zjiSténim, pak jde o primérni data, i je miizeme ziskat od jiného

subjektu. Tato data pak nazyvame sekundarnimi.

Vzhledem k tomu Ze zékladni soubor N je vétSinou pftilis velky, provadime vybér o poctu znaki
n, kdy pro rozsah vybérového souboru plati n << N. Vybér miize byt bud’ reprezentativni nebo

nereprezentativni.

2.1 Reprezentativni vybérova Setfeni

Setteni se, pii zachovani podminky reprezentativnosti, rozdéluji podle zpasobu vybéru.
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2.1.1Zamérny (usudkovy) vybér
Tento vybér dle vlastniho usudku provadi zkuSeni odbornik. VétSinou postupuje tak, aby se
vybrané statistick¢ jednotky svymi znaky co nejvice piiblizovaly priméru znaka jednotek
zakladniho souboru. Zabezpeceni reprezentativnosti je pomérné obtizné. Vybér podléha
subjektivnimu pohledu odbornika. Na tomto principu je naptiklad zalozeno ocenovani
nemovitosti v pfipadé, ze je zdkladni soubor pfili§ maly a v pfedmétné lokalité je pocet
obdobnych transakci nizky. Tato metoda neni zaloZena na zakonitostech pravdépodobnosti. Jde

tedy o nestatistickou metodu, ktera v této praci nebude vyuzita.

2.1.2Nahodny vybér
Vybérova Setieni s pouzitim metody ndhodného vybéru se oznacuji jako pravdépodobnostni.
Reprezentativnost je zaruCena prostfednictvim néhody, respektive pomoci zékonitosti nahody.

Z hlediska pravdépodobnosti 1ze provést nahodny vybér:

- se stejnymi pravdépodobnostmi (kazda jednotka ma stejnou pravdépodobnost
vybrani) — jde o nezavisly vyber.
- s riznymi pravdépodobnostmi. U tohoto zplsobu vybéru je tfeba mit doplitkové

informace, kdy jednotlivym jednotkam pfifadime pravdépodobnosti vybrani.

Nejjednodussi technikou ndhodného vybéru je prosty nahodny vybér. Pii tomto vybéru ma
kazda jednotka stejnou pravdépodobnost vybrani. Jednotky jsou netfidény a jejich pocet
v zédkladnim souboru je velky, v podstaté¢ neomezeny. Prosty nahodny vybér lze realizovat

s vracenim ¢i bez vraceni. Jednotlivé vybéry s vracenim jsou nezavislé nahodné pokusy.
y L. o | , ,
Pravdépodobnost, Ze jednotka bude vybrana je stile stejna - Rozsah zakladniho souboru se

neméni. U vybéru bez vraceni jsou jednotlivé tahy zavislymi pokusy. Pravdépodobnost, ze
jednotka bude vybrana, se s kazdym pokusem zvySuje, protoze se snizuje rozsah zakladniho
souboru. U velkého rozsahu zdkladniho souboru k poméru k vybranym jednotkam, i1 kdyz tyto
jednotky nejsou vraceny, povazujeme tyto vybeéry =za nezavislé, protoze zmeéna

pravdépodobnosti pii vybéru ze zékladniho souboru je, diky jeho velikosti, zanedbatelna.

2.1.2.1. Techniky nahodného vybéru
Néhodny vybér I1ze nékdy provést ptimo, vétSinou vSak s pomoci tzv. opory vybéru, coz je
soubor znacek, kterymi jsou statistické jednotky zastoupeny. Muze jit naptiklad o potfadova

Cisla, ktera jsou prid€lena kazdé jednotce, ¢i pouzijeme registry firem apod.
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Jestlize je rozsah zakladniho souboru maly, je mozné provést vybér jednotek losovanim, které
patii mezi nejjednodussi techniky nahodného vybéru. V tomto ptipadé je vzdy nutné mit oporu

vybéru.

Jestlize zékladni soubor obsahuje velky pocet jednotek, je technika losovanim prakticky
nemozna. V takovém ptipad¢ je kazdé jednotce pridéleno poradové Cislo (opora vybéru) a vybér
je proveden pomoci nahodnych cisel, ktery ziskame ztabulek nebo pomoci software —

generatoru nahodnych Cisel.

U skute¢né¢ rozsahlého zékladniho souboru, kdy sledujeme nékolik znakl piredmétnych
jednotek, je vhodnéjsi provést systematicky vybér. U tohoto vybéru neni nutné provadét oporu.
Jeho podminkou ovSem je, aby jednotky zakladniho souboru byly sefazeny zcela nezavisle na

zkoumaném znaku. Krok vybéru (k) stanovime logicky, dle poc¢tu prvka vybérového souboru

N o . : o -
k= —, pfi¢emZ prvni jednotka je stanovena, napiiklad, losovanim nebo hodem kostkou.

2.1.3 Stratifikovany vybér
Podstata této metody spociva v tom, ze zakladni soubor je rozdélen do navzajem disjunktivnich
mnozin (jednotka nemiiZze byt zaroven soucasti dvou mnozin) na zéklad¢ urcitého kritéria, ze
kterych nasledné bude proveden vybér. Ve vybéru vzorku jsou zastoupeny jednotlivé statistické
jednotky proporcionalné nebo neproporciondlné v ptipadé, ze pomér urcité vlastnosti

zékladniho souboru se neodrazi ve vzorku stejnym zptisobem.

2.1.4Skupinovy vybér
Tato metoda se vyuziva u velkého rozsahu zakladniho souboru. Zakladni soubor je rozdélen do
nékolika skupin. Ndhodné se vybere urcity pocet skupin a v t€chto skupinach jsou prosetieny

vSechny jednotky.
Dalsi metody patii mezi nestatistické, a vyjma tsudkového vybéru i nereprezentativni, a patii
mezi né:

a) kvotni vybér

b) fetézovy vybér

¢) usudkovy vybér

d) vybér z hlediska tcelu.
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Nestatistické a nereprezentativni metody vybéru (anketa apod.) nejsou dale rozebirany, protoze

v této praci nebudou vyuzity.

3. Popisna statistika

Data, at’ jiz ziskana nebo naméfena, je nutné spravnou metodou utiidit. Ciselna data jsou
sefazena podle velikosti jednotlivych znakl. Vlastnosti téchto setfidénych dat lze potom
vhodnym zpiisobem popsat pomoci c¢iselnych charakteristik (primér, modus, soucet
potradovych ¢isel apod.). Prvni zkoumani je zaméfeno na to, kolikrat se statisticky znak v daném
souboru opakuje. Jinymi slovy, zjistuje se ¢etnost, kterad je dvojiho druhu. Prvni je absolutni,

druha relativni.

Relativni ¢etnost je podil hodnot statistického znaku z jednoho intervalu na celkovych nebo
naméfenych hodnotach. Jde o bezrozmérné ¢islo Casto vyjadfované v procentech. Nékdy je
uzitecné vyjadrit také kumulativni Cetnost. Tu pfedstavuje prubézny soucet absolutnich nebo
relativnich ¢etnosti. Cetnosti se vétsinou zaznamenaji piehlednym zptisobem do tabulek &i
ruznych grafi (sloupcovych, krabicovych, kola¢ovych apod.). Ziskdme tak empiricky model

rozloZeni zkoumanych obmeén statistickych znakt dle po¢tu zkonstruovanych intervald.
Absolutni Cetnost n; predstavuje pocet vyskytl varianty x; v zdkladnim souboru. Pro absolutni
Cetnost plati:

K
Z n; = n, kde k je poCet variant. (3.1
j=1

Relativni ¢etnost pj je dana vztahem:

pj = % a predstavuje podil vyskyti varianty x; v souboru. (3.2)

Pro relativni Cetnost plati:

k
ij =1 (3.3)
j=1

Rozd€leni Cetnosti je mozné zobrazit pomoci empirické distribucni funkce, kterd je definovdna

vztahem:
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F(x) = ———, (3.4)

kde citatel znaci pocet prvkl vybéru, jehoz hodnota je mensi nebo rovna x. Tato funkce udava
pro hodnotu x sledovaného znaku soucet v§ech ¢etnosti pozorovani, kterd maji hodnotu x; < x

pfepoctenou na jednotkovy parametr.

Pokud mé zakladni soubor mnoho jednotek, zpravidla N > 30 a data obsahuji velky pocet
obmén znaku, je vhodné zjistit variaéni rozpéti R = X;pgx — Xmin » Udavajici Sitku intervalu,
ve kterém se data nachazeji. V tomto rozpéti sestrojime na sebe navazujici intervaly, které vzdy
musi byt zjedné strany oteviené a z druhé uzaviené. Optimalni pocet intervalll zjistime
napiiklad podle pravidla k ~ y/n, ptipadné k ~ Slogn. Siika intervalu, pro zpracovavané
hodnoty spojité proménné ¢i diskrétni proménné nabyvajici velkého poctu mnoha rtznych

obmén, je pak logicky dana vztahem h = % .

3.1 Charakteristiky polohy

., Charakteristiky polohy (urovné) meri obecnou velikost hodnot znaku v souboru a déli se na
priumeéry (pocitané ze vSech dat) a ostatni miry polohy (pocitané z vybranych hodnot) .
(Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2012, s. 39). Mezi nejznam¢jsi priméry patii aritmeticky,
harmonicky, geometricky a kvadraticky. Dalsi zpiisob popisu polohy rozd€leni znakii v souboru

predstavuji kvantily a modus.

Jestlize mame data uspofadand v tabulce rozdéleni Cetnosti, pak tyto Cetnosti pedstavuji vahu

jednotlivych variant znaku.

Prosty aritmeticky primér:

n
§ =217 (3.5)
n
Vazeny aritmeticky pramér:
k
LT (3.6)
n

kde n1 , n2 ..., nkjsou Cetnosti jednotlivych variant znaku x1, X2 ...,Xk. k je pocCet té€chto

variant

Geometricky primér:
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JZG = nﬂxl X ...xn‘ (37)
kde n je pocet pozorovani. Geometricky primér bude pouzit pti analyze ¢asovych fad,
respektive pii zjisténi primérného tempa ristu ¢i poklesu hodnot ukazatel statistickych

znaku za sledované obdobi 2010-2017.
Harmonicky pramér:
n

n 17 3.8)
J=1 x;

xH:

kde 7 je pocet pozorovani. Harmonicky prumér mizeme pouzit pii primeru pomérovych ¢isel.
wr T SR .- _ XS y s Y texiv s oy g
Naptiklad pfi zjisténi primérmné rychlosti v = st ,kde Cas t = - nebo pii zjisténi prameérné

hustoty obyvatelstva apod.

Kvadraticky primeér:

(3.9)

Umocnéni hodnot xi? pied vypoétem priméru zplsobi, Ze hodnoty vzdalengjsi od 0 maji vétsi
vahu. Proto se kvadraticky primér vyuzivd jako mira proménlivosti hodnot. Pomoci

kvadratického prameéru Ize vypocitat rozptyl, viz odstavec charakteristiky variability.

Mezi jednotlivymi priméry plati vztah: Xy < Xg <X < Xk, jsou-li vypocitany z tychz
kladnych hodnot statistické proménné normalniho rozdéleni.

Modus X vyjadfuje hodnotu znaku, ktera ma, ve zkoumaném zakladnim ¢i vybérovém souboru,
nejvyssi Cetnost.

Median X je specialnim kvantilem, kdy 50 % uspotadanych hodnot znaku je menSich nebo

rovno medidnu a 50 % uspotadanych hodnot je vétSich nebo rovno medidnu.

Kvantily jsou redlné ¢iseln¢ hodnoty, které¢ rozdéluji fadu vzestupné uspotaddanych hodnot x; ...
Xn statistického znaku na nékolik pocetnych ¢asti. Casto uzivanymi kvantily také jsou dolni

kvartil xg ,5 a horni kvartil x; 75 a kvantily x¢,01, X0 02, ---» X0,99 , které se nazyvaji percentily.
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3.2 Charakteristiky variability a koncentrace

Pti zpracovani dat se stava, Ze rozdé¢leni ¢etnosti dvou raznych soubort 4 A B bude mit stejnou
polohu, ptesto se ale od sebe budou lisit. Hodnoty v souboru 4 budou vice koncentrovany okolo
prameéru oproti souboru B. Aritmeticky primér bude mit u souboru 4 vyssi vypovidaci hodnotu
nez u souboru B. To, co dané soubory od sebe odlisuje, se nazyva variabilita. Existuje cel4 fada
mér variability. Jedna, variaéni rozpéti, jiz byla uvedena. DalS§imi jednoduchymi mirami
variability, zalozenymi na dvou veli€inach, jsou kvartilové, decilové a percentilové rozpéti. Ve
vétsin€ zkoumadni je tfeba ale pouzit miry zalozené na vSech hodnotach. Vychodiskem miize
byt zjisténi odchylek od aritmetického priméru. Variabilitu ovSem takto na piimo zméfit nelze

vzhledem k vlastnostem aritmetického priméru:

n

Z(xj 5 =0 (3.10)

j=1

K popisu téchto odchylek je nutné pouzit absolutnich hodnot nebo ctverce téchto odchylek.

Priméma odchylka dz je definovana jako aritmeticky primér absolutnich odchylek
jednotlivych hodnot statistického znaku od aritmetického primeéru. (Neubauer, Sedlacik, Kiiz,

2012)

n . _ x|?
7 = Zizilxio X 3.11)
n
Zprimérované &tverce téchto odchylek zakladniho souboru se nazyvaji rozptylem s2.

% M (3.12)

Sy = )
n

kde n je pocet pozorovani a x; statistickd proménna.

ProtoZe plocha jako mira proménlivosti neni vhodnou veli¢inou, zejména z divodu odlisSnych
jednotek rozptylu a statistické proménné, byla zavedena jeji délkova mira. Kladna druha

odmocnina z rozptylu se nazyvava smérodatna odchylka.

Sy =+/s2 (3.13)

V induktivni statistice (z dil¢ich statistickych poznatkl se vyvozuje obecny zavér) je pouzivan

vybérovy rozptyl s ? definovany podobnym vztahem jako je vztah (3.13).
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o2 D=y - %)’ (3.14)

n—1

Vybérova smérodatnd odchylka

s =+/s? (3.15)
V piipadé ze jsou provadeény rucni vypocty rozptylu a smérodatnych odchylek zkoumanych
jednotek nebo neni k dispozici statisticky software, je vhodné;jsi vyuzit ndsledujici vzorec, ktery
1ze snadno odvodit ze zdkladniho vzorce pro &tverec zmenseny o délku b, (a — b)? a z ivahy,
ze soucet vSech hodnot jednotlivych statistickych znaki je totéz jako ndsobeni poctu znakt

jejich aritmetickym primérem.

1 n 1 n n n 1 n
sg = ZZ(xi —%)? = - (z xf — 23?2 X +23?2) = Z(Z xf — 2nx? + nx?)
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
L (3.16)
= —inz — %2 = x%2—x?
n .
=1
Mezi rozptylem a vybérovym rozptylem, dle jejich definice, plati vztah:
n—1
s2 = 572 (3.17)
n

Pro zakladni orientaci rozdéleni cCetnosti v souboru lze vyuzit jednu =z charakteristik

koncentrace, a to Sikmost .

o = , (3.18)

kde n je pocet pozorovani, n” je pocet podprimérnych pozorovani, n”’ je pocet nadpriméernych
pozorovani. V pfipadé ze @’ = 0 je soubor symetricky. Jestlize je soubor symetricky, jedno
vrcholovy, pak plati, zex = X = X. V pfipadé Ze je a” < 0, pak soubor znakl je zeSikmen
vpravo od poc¢atku, a X > X. V pfipad¢ ze je a” > 0, pak soubor znakl je zeSikmen vlevo

k pocatkua x < Xx.

4. Pravdépodobnost

Statistika stoji na tfech pilifich, a to popisné statistice, pravdépodobnosti a ndhodné velicing.

Mnoho pravdépodobnostnich uloh Ize feSit pomoci kombinatoriky, coZz je nauka

vvvvvv
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variace, kombinace a permutace. Pfi pocitani stémito skupinami se pouziva faktoril
a kombinac¢ni Cisla. Faktorial pro n € N (ptirozené ¢islo):

nl=nn-1)(n-2)..2x1a0!'=1
Kombina¢ni ¢islo:

n! _ n(n-1)..(n-k+1)

pro n,k € N,ak < n: (Z) = ek k!

4.1)

Variace je poctem uspofadanych zptisobt, jak ziskat podmnozinu o & prvcich z celkového poctu

n prvka.

~ -k

Rozdil mezi variaci a kombinaci je v tom, Ze kombinace je neuspotfddana k-tice. Variace je vzdy

Vi kdek <n,n€N 4.2)

uspofadana, tj. zalezi na pofadi jednotlivych prvkli. Kombinace je &/ krat mensi nez variace.

V ulohéch, kde jsou mozné pouze dva vysledky, naptiklad u hodu minci, 1ze pravdépodobnost,
ze napft. z deseti hodl padne panna tfikrat nebo pétkrat atd., (nezalezi na potadi, v jakém hodu
panna padne), vyiesit pomoci rozvoje binomické véty, pticemz u kazdého jednoho hodu, ze

padne panna, je pravdépodobnost P = % .

Binomicka véta: x,y € R (realna ¢isla),n € N,k € Nyak < n:

(x+y)* = (:)l) xOy™ + (Yll)xlyn_1 + (Z)xzy"_z + o (Z) x™y0 (4.3)

Ve vysSe uvedeném piikladu bude hledana pravdépodobnost P odvozena z binomického
rozvoje: y19 4+ 10x1y? + 45x2y® + 120x3y” + 210x*y® + 252x5y> + 210x°y* + 120
x”y3 + 45x8y? + 10x°y! + x10 .

Pravdépodobnost, e z deseti hodl padne panna trikrat nebo pétkrat —

7 5 5

1\3 /1 1
P =120 (E) (E) + 252 (E) (E) =0,1172 + 0,246 = 0,3632 — 32,36%.

4.1 Nahodny pokus a nahodny jev

Pokusem rozumime ¢innost dle pfesného systému podminek. Jsou dva typy pokusi, a to
deterministicky a ndhodny. Deterministické pokusy, pfi splnéni vSech podminek, vedou ke

stejnému vysledku. Nahodné pokusy, i za dodrzeni v§ech podminek, maji vysledky proménlivé.
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Kazdému ndhodnému pokusu odpovidd mnozina moznych vysledkti — jevil, pficemz
ptedpokladame, Ze zadné dva jevy nemohou nastat soucasné a jeden nastava vzdy. MnoZinu
vSech moznych jevili nazyvame zakladnim prostorem Q. Nahodny jev Q41 je tedy podmnozinou

Q. V ptipad¢ ze Q je konecnou mnozinou a jednotlivé jevy Qi1, 2, ... Qn jsou stejné mozné,

pak pravdépodobnost dosazeni daného jevu P(Q;) = % kdei=1,23..n.

Klasicka pravdépodobnost je vyjadiena vztahem P(A) = %, kde m je pocet jevil vyhovujici

podminkdm mnoziny A a n je pocet v§ech moznych vysledku.
4.2 Podminéna pravdépodobnost

Jestlize méame po provedeni pokusu dalsi doplitkovou informaci o jeho vysledku, miizeme tuto
informaci vyuzit a pomoci ni zkoumat pravdépodobnost ndhodného jevu za definovanych

omezujicich podminek. V takovém ptipadé hovoiime o podminéné pravdépodobnosti.

P(ANB)

Pw),Pw)>Q (4.4)

, K
P(AIB) = — = 77 =

S

kde kudava pocet ptipadi splitujicich podminku A N B, m udava pocet ptipadl ptiznivych

jevu B a n udéava pocet vSech moznych ptipadu.

Obrazek ¢. 1 - Podminénd pravdépodobnost dle klasické definice
Zdroj: (Neubauer, Sedlacik, Ktiz, 2012), zpracovani vlastni

5. Nahodna veli¢ina

Jak jiz bylo popsano v oddile pravdépodobnost, vysledky pokust — jevy, Casto vyjadieny

¢iselné, se vlivem nahody méni. Tyto veli¢iny nazyvame ndhodné.

Nahodna veli¢ina je realna funkce X(w), definovana na mnoziné elementarnich jevi Q.

Kazdému elementarnimu jevu 1, ®@2... ®a na mnoziné 2 = {wq, W, ... W, } piifazuje pravé
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jedno realné ¢islo X(w) = x. Obor hodnot ndhodné veli¢iny X je mnozina M = {x = X(w):

o E 02}

U nahodné veliiny nestaci znat obor hodnot, kterych miize dosahovat, je nutné znat
1 pravdépodobnost jejich vyskytu. Tato pravdépodobnost se fidi podle ur¢itych zakonitosti.
Popis téchto zékonitosti se vyjadiuje pomoci funkci a charakteristik. Nejlépe pomoci
distribu¢ni funkce F(x), pravdépodobnosti funkce p(x) ¢i funkce hustoty pravdépodobnosti f(t)
¢i f(x). A stejné jako u popisné statistiky pomoci charakteristik polohy, variability

a koncentrace.

Distribu¢ni funkce F(x) ndhodné veli¢iny X pfifazuje V x pravdépodobnost, Zze nahodna

veli¢ina X nabude hodnoty mensi nebo rovné ¢islu x.

F(x)=P(X<x),x€€ER,proVxplati0 < F(x) <1 (5.1)
F(x) je neklesajici, zprava spojita, pro V F(x) plati lim F(x) =0, lim F(x) =1,
X—>—00 X— 00

Pokud je obor moznych hodnot M = (a, b), potom F(a) = 0a F(b) = 1

Pro Vxq,Vx3, x4 < x5, pakplati P(x; < X < x3) = F(x3) — F(xq) (5.2)

Jestlize ma nahodna veli¢ina X kone¢ny obor hodnot M = {x4, x, ... x;} a existuje nezaporna

funkce p(x), pro kterou Y.,cp p(x) = 1 a distribu¢ni funkci F(x) lze vyjadFit

F(x) = P(X < x) = Xte(-oxynm P(t), pak je distribu¢ni funkce skokovitd a o nahodné
veli¢iné X tikame, Ze je diskrétni.

Pokud existuje nezaporna funkce f(t) a integral ffooo f(x)dx = 1 tak, Ze distribuéni funkci

F(x) lze pro V x € R vyjadfit ve tvaru:

F(x) = ffooo f(x)dx, pak funkce f(x) a nahodna veli¢ina X jsou spojité. Funkce f(x) se

nazyva hustotou pravdépodobnosti.
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F(x) f(x)

Obrazek ¢. 2 - Distribucni a pravdepodobnostni funkce

Zdroj: vlastni

5.1 Charakteristiky polohy a variability

Charakteristiky polohy a variability byly jiz uvedeny v popisné statistice. Tyto charakteristiky
vSak u nahodné veli¢iny nevychazeji z empirického modelu, ktery byl vytvofen po zjisténi
Cetnosti statistické proménné, ale z teoretického rozdéleni pravdépodobnosti podle urcitého
teoretického modelu. V podstaté jde o obraceny zptlisob, néz jak se postupovalo u popisné
statistiky. Z aplikace teoretického modelu na vybraném vzorku — vybérovém souboru
usuzujeme a generalizujeme jeho vlastnosti na zékladni soubor, tzv. populaci. Mezi klicové
charakteristiky patii stfedni hodnota (aritmeticky pramér, median), rozptyl a kvartily (napf.

horni a dolni kvartil) a modus.

Stiedni hodnota g ndhodné veli¢iny E (X) s oborem hodnot M je v ptipad¢ diskrétni nahodné

veliiny ur¢ena vztahem:

ECD = ) xp() (53)

XEM

a pro spojitou veli¢inu je definovana vztahem

E(X) = fxf(x)dx

M

(5.4)
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Stfedni hodnota piedstavuje cislo, které charakterizuje polohu hodnot ndhodné veliCiny
s ohledem na jejich pravdépodobnosti. Stfedni hodnota soucinu konstanty a nahodné veli¢iny
X je rovna jejich soucinu, E(kX) = kE(X). Stfedni hodnota sou¢tu nahodnych veli¢in X7, Xo,
Xs...Xn je rovna souétu stiednich hodnot téchto veli¢in E(X; + X+ - X)) = E(Xq) +
E(X3) + - E(X,). Jsou — li X7, X3, X3...X, nezavislé, pak stfedni hodnota jejich souéinu je
rovna soucinu jejich stfednich hodnot. E(X; * X5 ... X,,) = E(Xq) * E(X3) ... E(X},).

100% kvantil xp ndhodné veli€iny s rostouci distribu¢ni funkci F(x) je takova hodnota ndhodné

veliiny, pro kterou plati F (xp) = P,0 < P < 1. (Neubauer, Sedlacik, Ktiz, 2012)

Kvantil x 5, se nazyva median M,(X) a plati P(X < M (X)) = P(X > M.(X)) = 0,50 -
50 %. Kvantil x 5 se nazyva dolnim kvartilem. Tento kvartil odd€li 25 % nejmenSich hodnot
nahodné veli€iny X od zbyvajicich 75 %. xo75 je hornim kvartilem, ktery oddéli 25 %

nejvys§sich hodnot od 75 % zbyvajicich hodnot ndhodné veliciny X.

Modus M,(X) nahodné veli¢iny X je hodnota, ve které ma pravdépodobnostni funkce p(x)
nebo funkce hustoty f{x), v zavislosti na tom, zdali jde o diskrétni nebo spojitou funkci,
maximum. Modus nemusi byt rozdélenim pravdépodobnosti urcen jednoznacné, protoze

nahodna veli¢ina mize dosahovat maxima ve vice bodech v daném intervalu hodnot.
Rozptyl nahodné veli¢iny znaéeny D(X) nebo 6 je definovan
D(X) = E{[X — E(X)]?}, pokud existuje jeji stiedni hodnota.

V ptipad¢ diskrétni ndhodné veliCiny je rozptyl urcen:

DO = D X — ECOF p(). (55)

XEM

Rozptyl konstanty je roven 0. Rozptyl souc¢inu konstanty a nahodné veliiny je roven soucinu

k? a rozptylu ndhodné veli¢iny X, D (kX) = k2D (X).

Rozptyl ndhodné veli¢iny X lze vypocitat z rozdilu stfedni hodnoty kvadratickych odchylek

nahodné veli¢iny a Ctverce jeji stiedni hodnoty:

D(X) = E(X?) — E(X)>. (5.6)

V ptipad¢ diskrétni veliCiny:
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D) = ) x*p() — EX)? 57)

XEM

a v pripadé spojité nahodné veliCiny:

D(X) = j X2 () — E(X)?. (5.8)

M

Smérodatna odchylka ndhodné veliCiny je definovana stejné jako v popisné statistice:

o(X) = /D(X). Vysoké hodnoty a(X) signalizuji, Ze jeji stiedni hodnota nema pfili§ velkou

vypovidaci hodnotu.

Oy << O M1 < Uz < g

By =pz = U3 01 =02 =03

f(x) |

Obrdazek ¢. 3 - Souvislost mezi stredni hodnotou a rozptylem nahodné veliciny

Zdroj: Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2012, zpracovani vlastni

5.2 Modely rozdéleni pravdépodobnosti pro diskrétni veli¢iny

Rozd¢leni pravdépodobnosti vyskytu ndhodné veliCiny zavisi na predmétu zkoumani. Jiny
vyskyt bude vykazovat ndhodna veli€ina, jestliZe zjiStujeme pocet vadnych vyrobkl z vyrobené
série, jiny bude vykazovat v ptfipad¢ doby ¢ekani na autobus vetejné dopravy, jestlize vime, Ze
autobus jezdi kazdych 15 minut a Gpln¢€ jinou bude mit, pokud budeme fesit pravdépodobny
vyskyt invazivni rostliny na urit¢ém uzemi apod. U néckterych jednodusSich pfirodnich,
technickych ¢i ekonomickych déji mizeme vyskyt ndhodné nespojité veliciny popsat pomoci

zéakladnich modeld, a to:
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a) Binomického rozdéleni,
b) Poissonova rozd¢leni,
¢) Alternativniho rozdé€leni,

d) Hypergeometrického rozdéleni.

Vzhledem k tomu ze tématem této prace je popis a hypotéza, kterd se tyka finan¢nich ukazatelti
podnikt, ptficemz vybéry jednotlivych ekonomickych subjekti do vybérového souboru jsou
nezavislé, je zcela vylouceno, aby financni ukazatele a jejich vlastnosti mohlo popisovat
hypergeometrické rozdéleni (zde jsou jednotlivé vybéry vzdy zavislé) a Poissonovo
a alternativni rozdéleni mohou byt specidlnimi ptipady rozdé€leni Binomického. Z téchto

divodi bude popsano v této praci pouze rozdeleni Binomické.

5.2.1 Binomické rozdéleni
Toto rozdeéleni ma ndhodna veli¢ina, kterda udava pocet pozadovanych ¢i hledanych jevii
z urCittho mnozstvi navzajem nezavislych pokust (jde tedy o popis ndhodného vybéru
s vracenim, s opakovanim), kdy zkoumané jevy v téchto pokusech maji stile stejnou
pravdépodobnost m (0 < m < 1). Napiiklad pocet zasahi na cil pti 10ti vystielech,
pravdépodobnost Gspéchu v testu o n otdzkach, kde odpoviddm ano x ne, pfiCemz je tieba
odpovédét alespont na % otazek spravné. (Pii 50 vystielech je vhodnéjsi jiz vyuzit normalniho

rozdéleni pravdépodobnosti).

Nahodna veli¢ina X ma binomické rozdéleni:

(1 — o)™ %, prox =0,1,2..,n

B(n,m) & p(x) = (Z) (5.9)

0 jinak.

Ciselné charakteristiky binomického rozdélen:

EX)=nn; DX)=nn(1l-n); M,(X):(n+1D)r—1<M,<(n+1Dn (5.10)

Jestlize n - co Am = 0 pak nt — A, pak Binomické rozd€leni pfechdzi do Poissonova. Pro

pouziti Poissonova rozdéleni je dostacujici pokudn > 30arw < 0,1.
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V piipad¢ jedné mozné varianty pokusu (k:n) = 1 a pravdépodobnosti dvou moznych jevi
tohoto pokusu, kdy jeden jev ma pravdépodobnost P = m a druhy P = (1 — ), hovotime

o alternativnim rozdéleni.

5.3 Modely rozdéleni pravdépodobnosti pro spojité nahodné veliciny
NejcastejSimi typy spojitého rozdéleni ndhodné veliciny jsou:

a) Rovnomérné
b) Exponencialni
¢) Normalni, tzv. Gaussovo rozd¢leni

d) Logaritmicko — normalni.

Stejn¢ jako u popisu diskrétni ndhodné veli¢iny, kde bylo vyloueno hypergeometrické
rozdéleni, i u spojit¢ nahodné veli¢iny neni mozné, aby rozdéleni vlastnosti finan¢nich
ukazateli jednotlivych podnikdt mohlo byt rovnomérné nebo u vétSiny z nich exponencialni

(snad vyjma zadluZenosti).

5.3.1 Normalni rozdéleni
S timto rozdelenim nahodné veliCiny se lze setkat prakticky ve vSech oborech lidské Cinnosti,
pii studiu pravdépodobnosti biologickych, technickych, ekonomickych a fyzikdlnich jevi.
Neékdy se tomuto rozdéleni také tikd zakon chyb, protoze pravdépodobnost jejich vyskytu je
popsana prave timto rozdélenim. Vyznam Gaussova rozdéleni je také v tom, Ze je limitnim pro

jina jak spojitd, tak diskrétni rozd¢leni.
Spojita ndhodn4 veli¢ina X ma normalni rozdéleni N (u, 0?) pravé kdyz

1 _(x—p)?
oV2m

e 20% prox €R. (5.11)
Poznamka: © ve vyrazu (5.11) neni pravdépodobnost, ale Ludolfovo ¢islo ~3,14.

f&) =

Distribu¢ni funkce je definovana vztahem:

; 1 (* _-w?
F(x) = ff(t)dt = > f e 20% dt prox ER (5.12)
oV21 J_oo

K této distribu¢ni funkci nelze nalézt funkci primitivni — integral jde vyfteSit pouze

numerickymi metodami nebo s vyuzitim software. V programu MS Excel lze nalézt
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pravdépodobnost ndhodné veli¢iny pomoci funkce NORMDIST, ktera ma Ctyfi parametry,
prvni parametr je hodnota ndhodné veli€iny X, ve které pocitame f(x), F(x), druhy parametr je
M, tieti je smérodatna odchylka 6, ¢tvrty logicky vyraz 0, 1. Pfi dosazeni 0 bude spoctena funkce
hustoty, pii dosazeni 1 bude spoctena distribu¢ni funkce. Obracené je mozné urcit k dané
pravdépodobnosti hodnotu ndhodné veliCiny, tj. P% kvantil uzitim funkce NORMINV. Jeji

dialogové okno obsahuje tii parametry, prvni parametr je pravdépodobnost P, se kterym

hledand X nepiekroc¢i hledanou hodnotu kvantilu, druhy je stfedni hodnotou m, tieti je

smérodatna odchylka 6.

Charakteristiky normalniho rozd¢leni:

EX)=p; DX)=0?; M,(X)=p; My=p; a3=0; a,=0

A3 e, koeficient Sikmosti
Ap oo, koeficient Spicatosti
M f(x)
45+
44
1.5+
14+
05+
) 02 o‘.- 06 o5 E W 1t o 3 11,: V) 1 R ;?6 ;:El_zi RV P

| p-3o u-20 -0 u=2,5 uto proad u+30

Obrazek ¢. 4 - Pravdépodobnostni funkce Gaussova rozdéleni (2,5; 0,70°)

Zdroj: vlastni
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F(x)

1,2

1 4
08 +
0,6 +
04 t

0,2 +

0 ; : ; ; ; ; : : —»

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

Obrazek ¢. 5 - Distribucni funkce Gaussova rozdeleni (2,5, 0, 702)

Zdroj: vlastni

5.3.2Normované normalni rozdéleni
V piipadé ze nemame k dispozici statisticky software a pottebujeme zjistit konkrétni kvantil
normaélniho rozdéleni (i, 6%), vyuzijeme normované normalni rozdéleni, jehoz hodnoty jsou
uvedeny ve statistickych tabulkach. Normovani provedeme vycentrovanim stfedni hodnoty
sledované ndhodné veli¢iny X do 0, respektive od kazdé hledané¢ ndhodné veli¢iny odecteme
sttedni hodnotu a rozdil vyjadiime v jednotkové smérodatné odchylce, tj. ve tvaru
X -EX)
T o)

Jestlize mame pravdépodobnostni rozlozeni ndhodné veliciny X (2,5; 0,7%), jak je uvedeno na

(5.13)

obrazku ¢. 4 a obrazku €. 5, pak normované rozdéleni pravdépodobnosti ndhodné veli¢iny X
mé charakteristiku (0,1?). Tato pravdépodobnosti a distribu¢ni funkce méa diky popsanému
normovéani u = 0 Ao? = 1 jednodudsi tvar nez vzorce (5.11) a (5.12). Pravdépodobnostni
funkce je symetrickd podle svislé osy, kterd protina vodorovnou v bodé 0 a v piipad¢ obecné

funkce v bode¢ jeji stfedni hodnoty.

. Ma-li spojita nahodnad velicina X, kterd mda normalni rozdéleni N(u;o°) s funkci hustoty
pravdépodobnosti (5.11) a distribucni funkci (5.12), potom normovand ndhodna velic¢ina
(5.13), ma normované rozdeleni N(0,1) s funkci hustoty pravdepodobnosti.” (Neubauer,
Sedlacik, Kiiz, 2012, s. 125):
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1 u?
d(u) = \/T_ne_T prou €R (5.14)

a distribuéni funkci:

u

1 u t2
F(u) = jfb(t)dt = —j e 2dt prou€R 5.15
. ) p (5.15)
Ty
0.3}
+0 7
34,14%

+20

05 1 15 2 25 3
+30 i

Obrazek ¢. 6 - Graf normované pravdepodobnostni funkce Gaussova rozlozeni N (0,1)

Zdroj: vlastni

Urceni pravdépodobnosti vyskytu ndhodné veliCiny, ktera ma normalni rozlozeni, l1ze velmi

rychle stanovit pomoci smérodatnych odchylek. Naptiklad jak je patrné z obrazku €. 6 68,28 %

hodnot nahodné veli¢iny se vyskytuje v intervalu fg U, 95 % hodnot v intervalu f%g u

a 99 % hodnot se bude nachazet v intervalu fgg u.

5.3.3 Logaritmicko-normalni rozdéleni
Toto rozdéleni vychéazi z normalniho rozdéleni tim, ze jej logaritmicky transformuje. Defini¢ni
obor spojité nahodné veliiny je pochopitelné omezen pouze na kladna ¢isla bez 0. (OvSem

sttedni hodnota sledovanych jevii byt 0 muze). Stejnym principem jako bylo normovéano
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normalni rozdéleni lze normovat i logaritmicko — normélni rozd€leni. V praxi se vyuziva

u popisu modeld rozdé€leni ptijmil a mezd, v oblasti normovani prace apod.

Spojita nahodna veli¢ina X ma logaritmicko-normalni rozdéleni pravdépodobnosti

LN (u, 0?), pravé kdyz funkce hustoty pravdépodobnosti ma tvar

1 _(inx—p)?
xame 2062  pouzeprox >0 (5.16)

a distribu¢ni funkce je definovana vztahem

f&) =

x
F(x) = E!‘f(x)dx pouze pro x > 0. 5.17)
Pro vypocty se uziva transformace nahodné veli¢iny X tak, ze tato nahodné veli¢ina je funkci
ndhodné veli¢iny Y, X = e¥, ktera je rostouci s normalnim rozd&lenim N (u, 62). Pouzitim
transformace, y(x) = Inx pro x > 0, dostaneme funkci hustoty f{x). Parametry jejiho
rozdéleni jsou p = E(InX) ao? = D(InX) a jsou shodné s parametry rozdéleni nahodné

veli¢iny Y = InX ~N(u,0?).
Pro normovanou ndhodnou veli¢inu U plati

InX —
U= K

~N(0,1). (5.18)

Pro nalezeni hodnoty pravdépodobnosti F(X) (distribu¢ni funkce) ndhodné veli¢iny X, lze
vyuzit MS Excel, funkce LOGNORMDIST, ktera ma tfi parametry. Prvnim je ndhodna veli¢ina
X, druhym je p, tietim parametrem je 6. Data jsou také uvedena ve statistickych tabulkach.
Obracené, z daného vyskytu ndhodné velic¢iny X Ize ur€it pomoci funkce MS, LOGINV (P; p;
0), P% kvantil.
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F(X) f(x)

12 0,7
1 0,6
0,8 0,5
04

0,6
0,3
04 0,2
0,2 0,1
0 | } } } } | 0

0 5 10 15 20 25 0 2 4 6 8

Obrazek ¢. 7 - Distribucni a pravdépodobnostni funkce logaritmicko-normalniho rozdeleni LN (0;1)

Zdroj: vlastni

5.4 Specidlni modely rozdéleni nahodnych veli¢in

Pti feSeni mnoha praktickych tloh a hypotéz hraji diileZitou roli specidlni (sloZzené) funkce
rozdéleni nahodné veliCiny X, které jsou odvozeny z normalniho rozdé€leni X. Jde zejména

o rozdéleni: )(2 — Pearsonovo, t— Studentovo a F — Fisherovo — Snedecorovo.

Jestlize mame nahodné veli¢iny Ui, Us, ...Uy, z nichz kazdda ma normalni rozdéleni N (0,1),

potom i soucet jejich ¢tvercli je ndhodna veli¢ina.

v
Y2 = U2+ U2 4 - U2 =ZUi2 (5.19)

=1
Rozdéleni nahodné veli¢iny U se nazyva Pearsonovo a znaci se y* s V poctem stuptiti volnosti
(pocet nezavislych séitancti ve vyrazu (5.19)). Toto rozdéleni zévisi pouze na jediném

parametru, a to V.

Nékteré charakteristiky Pearsonova 2

rozdéleni ndhodné veli¢iny jsou: E(y?) = Vv
aD(x?) = 2v. Pro feseni praktickych tloh je diilezité nalézt hodnoty 2, které pii daném poctu
stupfiti volnosti splni podminku (x? < y3) = P. Vzhledem k tomu, Ze je funkce hustoty
pravdépodobnosti tohoto rozdéleni velmi slozita, jsou jeji hodnoty tabelovany a uvedeny
v tabulkach nebo je lze nalézt v MS Excel ptes funkci CHISQ.DIST, kde prvnim parametrem
je nédhodna veli¢ina X a druhym V. S rostoucim poctem pokusl — stupnil volnosti se rozdéleni

2

¥* blizi k normalnimu, viz obrazek ¢. 8.
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F(x?) f(x?)

1,2 0,2
1
0,15
0,8
0,6 0,1
0,4
0,05
0,2
0 0 N~
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
v=6 F1(x2) v=17 F2(x2) v=6 f1(x2) v=17 f2(x2)

Obrazek ¢. 8 - Funkce hustoty pravdepodobnosti a distribucni funkce Pearsonova rozdeéleni sv = 6
av =17

Zdroj: vlastni

Dalsi slozené rozdéleni nahodné veli¢iny se sklada ze dvou nezévislych nahodnych veli¢in U
a %, pii¢emz U ma normalni rozdéleni N (0,1) a veli¢ina x> ma Pearsonovo rozdéleni s v stupni

volnosti. Toto slozené rozdéleni ndhodné veliCiny se nazyva Studentovo rozdéleni t s v stupni

volnosti.
U
t=—
X2 (5.20)
v

V je jedinym parametrem tohoto rozdéleni. Funkce je suda, tj. je symetricka okolo svislé osy y.
Stfedni hodnota E(t) = 0aD(t) = % prov > 2. Srostoucim poctem stupiii volnosti

(prov > 30) se toto rozdéleni t da nahradit normalnim rozdélenim.

Jestlize mame dvé nezavislé ndhodné veli¢iny y? a yZ, z nichz prvni ma rozdéleni y? s v,
. . , 2 . . v , y r e ,
stupni volnosti a druhd y“ s v, stupni volnosti, potom rozdéleni ndhodné veli¢iny ma tvar

2 2
Fofi X2 (5.21)
V1 V2

a nazyva se Fisherovo — Snedecorovo s vq a v, stupni volnosti. Toto rozdéleni ma dva

4

parametry. Stfedni hodnota E(F) = Zv pro v > 2. Rozdé€leni je asymetrické. Kvantily Fp
1

Vao—

pro P < 0,5 vypocteme s pouzitim vztahu
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1

E (v, = ——.
p( 1 2) Fi-p(v2;vy)

(5.22)

6. Zakon velkych cisel

V praktické statistice, kdy ndhodné pokusy opakujeme nezavisle na sobg, dostavame nezavislé
vysledky téchto pozorovani ¢i pokusii. Z vysledkli pokusii mizeme sestavit, podle rozdéleni
relativnich a absolutnich Cetnosti a dalSich charakteristik, tak jak byly popsany v pfedchozich
kapitolach popisné statistiky, empiricky model. Pfi dostatecném poctu opakovani ndhodnych
pozorovani ¢i pokust se bude empiricky model ptiblizovat k nékterému z teoretickych modeld,
uvedenych v kapitole 5 str. 27 této prace. Proces pfiblizeni empirickych modelt k teoretickym
nejlépe vystihuje Bernoulliho véta. Pokud roste pocet provedenych pokust, potom relativni

cetnost jevu A v posloupnosti nezavislych pokusti pravdépodobnostné konverguje

k pravdépodobnosti 7 teoretického modelu, tj.

X
g 6.1)
n

Jinak feCeno, pti velkém poctu pokusii odhadujeme pravdépodobnost nastoupeni jevu 4 jeho

relativni ¢etnosti.

6.1 Soucet nezavislych nahodnych veli¢in

Pokud mame posloupnost ndhodnych veli€in, u kterych nas zajimé rozdéleni souctu nebo
priméru n nezavislych ndhodnych veli¢in, pak pro dostate¢né velky pocet nezavislych pokust
¢1 pozorovani mizeme toto rozdéleni nahradit rozdélenim normalnim. Jestlize n — oo, potom
, o eae = X 1 ., , .
nahodné veli¢iny X1+ Xo+.. Xn= Y71 Xj a X = —= ;Z}llej , maji za obecnych podminek
normalni rozdéleni. V praktickych ulohach neni tieba, aby pocet pokusii Sel k nekonecnu,
postaci dostatecné velké n, pro které je odchylka skute¢ného rozdéleni od normélniho mensi
nebo rovna pozadované. Z tohoto divodu se v konkrétnich ptipadech také urcuje podle

velikosti ptipustné chyby (odchylky) pocet n, pro které Ize aproximaci normalnim rozdélenim

akceptovat.

Jestlize maji ndhodné veliiny stejné rozdéleni pravdépodobnosti se stfedni hodnotou p

arozptylem 62, pak plati: 1) pro soudet X
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E(X) =nu aD(X) = no? (6.2)
2) pro primér X

2

E(X) = ECT() = paD(X) =D(§) = % (6.3)

protoze D(kX) = k*D(X) a tedy D (%) = ninaz = %

6.2 Centralni limitni véta

Pokud mé nédhodna veli¢ina X, ktera je souctem n nezavislych nahodnych veli¢in X7, Xz, ...,
X, s libovolnym identickym rozdélenim, konecnou stiedni hodnotu E(Xj) = p a kone¢nym
rozptylem D(Xj) = 62, pak X ma stiedni hodnotu a rozptyl dle vzorct (6.2) a (6.3). Potom pro

normovanou nahodnou veli¢inu

X —np
= lati limitni vztah lim P(U < u) = ®(u), 6.4
Vno? P oo (6.4)

kde ®(u) je distribu¢ni funkci normovaného normalniho rozdéleni N(0,1). (Lévy-

Lindebergova véta pro soucet)

Necht’ ndhodna veli¢ina X je primér n nezavislych ndhodnych veli¢in X7, Xz, ..., X, , které
maji libovolné identické rozdéleni s konecnou stfedni hodnotou a kone¢nym rozptylem, viz

(6.3), potom pro normovanou nadhodnou veli¢inu

X —
=— u\/ﬁ,plati limitni vztah lim P(U < u) = ®(w),

n—-oo

X —
U= t

(6.5)

2

Q

n
kde ®(u) je distribu¢ni funkci normovaného normalniho rozdéleni N(0,1). (Lévy-

Lindebergova véta pro pramér)
6.3 Bodovy a intervalovy odhad stiedni hodnoty pro vybér velkého rozsahu

Charakteristiky zakladniho souboru nazveme parametry a oznacujeme je malymi feckymi
pismeny p, o?, ...t. Charakteristiky nahodného vyb&ru nazyvame, jak uZ bylo uvedeno
v pfedchazejicich kapitolach, vybérovymi charakteristikami a znac¢ime je velkymi pismeny
X,S2,....T. Odhady parametri zZkoumané nahodné veli¢iny X nahodného vybéru Xz, Xa,..., Xu

mohou byt bodové nebo intervalové.
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Bodovym odhadem parametru 7 je statistika Tn , jejiz hodnoty kolisaji kolem t . T = T;,. Stfedni

kvadraticka chyba odhadu parametru T = T,, je

MSE(T,) = E[(T,, — 1)?] je ¢tvercem smérodatné chyby (6.6)
a tedy

SE(T,) = MSE(T,). (6.7)
MSE a SE jsou zkratkami pievzaté z anglického jazyka a znamenaji mean squared error

a standard error.

ProtoZe primér je nestrannym odhadem stfedni hodnoty ndhodného vybéru o rozsahu n, pak
1 smérodatna chyba odhadu je rovna smérodatné odchylce vybérového primeéru, tj.
SEXX) = o (X) = — 6.8
= 0 = — .
Jn (6.8)

Ze vzorce (6.8) vyvodime rozsah velikosti vzorku pro odhad stfedni hodnoty, tj.

0.2

" SE?

Pti ur€ovani rozsahu vybéru, o kterém predpokladame, Ze ma normalni rozdéleni nebo vybér je

n (6.9)

dostatecné velky, tak Ze libovolné rozdéleni mizeme aproximovat normalnim, se pii 95%

spolehlivosti budou naméfené hodnoty nachazet v intervalu ¥2a, viz obrazek ¢. 6, str. 36.

Rozdil mezi bodovym a intervalovym odhadem je v tom, ze bodovy odhad je vyjadien jednim
Cislem a velikosti chyby, viz vzorec (6.8). Druhy zasadni rozdil spociva v odlisné miie
spolehlivosti a presnosti. Nelze docilit sou¢asné¢ maximalné presného a spolehlivého odhadu.
Obé¢ charakteristiky se navzajem vylucuji. Maximalné pfesny odhad je bodovy, ktery je ale
nejméné spolehlivy. Pravdépodobnost bodového odhadu je nulova. Plati to 1 opacné.
Maximaln¢ spolehlivy odhad je nejméné piesny. Z tohoto diivodu jsou zavedeny intervalové

odhady, které jsou kompromisem mezi spolehlivosti a pesnosti odhadu.

Necht’ x;, x2, ..., xj je ndhodny vybér z rozdéleni s hustotou pravdépodobnosti f(x, ©) a Ti (x1, x2,

..., X;) statistiky, pro nézZ plati:

P(T;<t<Ty) =1-aq, kde a € (0,1), (6.10)
potom interval (T, Th) se nazyvéa 100(1-0)% interval spolehlivosti pro parametr 7. Cislo 1-a je

koeficientem spolehlivosti, Cislo a je rizikem odhadu. JestliZe pro interval spolehlivosti plati:
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P(t <Tp) =%,P(12Th) =§, (6.11)
pak interval (T4, T) nazgvame 100(1-a)% oboustrannym intervalem spolehlivosti.
Plati-li:

P(t<Tp=1—a, P(t>Tp = «, (6.12)
pak interval (-c0, 73) nazyvame 100(1-a)% pravostrannym intervalem spolehlivosti a statistiku
Th nazyvame hornim odhadem parametru t se spolehlivosti 1-a.

Plati-li:

P(T>Td) =1-a, P(TSTd) = Q, (613)
pak interval (T4, ,) nazyvame 100(1-a)% levostrannym intervalem spolehlivosti a statistiku

T4 nazyvame dolnim odhadem parametru t se spolehlivosti 1-a.

Normalni rozdéleni ndhodné veli¢iny X ma dva parametry, a to stfedni hodnotu p a rozptyl 62.
Nejlepsim bodovym odhadem stiedni hodnoty p sledované veliCiny je vybérovy primeér X
a nejlepsim odhadem rozptylu 62 je vybérovy rozptyl s2. P¥i konstrukci intervalu spolehlivosti

pro neznamy parametr p predpokladame, ze nezndme ani rozptyl. Pouzijeme statistiku

t = % V/n, ktera mé Studentovo t-rozdéleni s n-/ stupni volnosti. (6.14)

Pro riziko odhadu a € (0,1) ma:

1) 100(1-0)% oboustranny interval spolehlivosti pro stfedni hodnotu p tvar

. s . S
(x—t1_%(n—1)\/—ﬁ,x+t1_%(n 1) \/ﬁ), (6.15)

kde t,_a(n — 1) znaci 100(1 — %)% kvantil Studentova rozdéleni s n-1 stupni volnosti.
2

2) 100(1-a)% pravostranny interval spolehlivosti pro stiedni hodnotu p tvar

s
—00; X +ti_,(mn—1 —) 6.16
( an—1) = (6.16)
3) 100(1-0)% levostranny interval spolehlivosti pro stiedni hodnotu p tvar
(F- tiatn -1 —=; +o0) 6.17
X —Ul1_gnn — —; +0 |, .
1-a \/ﬁ ( )

kde t1_o(n — 1) znaci 100(1 — a)% kvantil Studentova rozdéleni s n-1 stupni volnosti.
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Vyraz t, _a«(n— 1) %, respektive t;_,(n — 1) % se nazyva pripustna chyba oboustranného,
2

=
Vn

chybou, kterd je soucasti (podmnozinou) ptipustné chyby. Pro rozsah n > 30 u vyrazi (6.15),

respektive jednostranného odhadu parametru p a znaéi se A. Vyraz SE(X) = — je vybérovou

(6.16), (6.17) nahradime s vyuzitim centralni limitni véty statistiku t = %\/ﬁ statistikou

u= % V/n, ktera ma asymptoticky rozdéleni N(0,1) - (normované norméalni rozdéleni).

7. Testovani statistickych hypotéz

Statistickou hypotézou se rozumi urcité tvrzeni o parametrech rozdéleni, z néhoz nahodny
vybér pochazi (u, o°, o, m, A, E(X), D(X)) nebo tvrzeni o typu tohoto rozdé&leni (normalni,
Poissonovo, binomické apod.) Naptiklad méame rozhodnout, zda stfedni hodnota u rozdé€leni,
z kterého ndhodny vybér vznikl, je rovna urcité hodnoté uy. Timto zpisobem jsme vyslovili
hypotézu o parametru u. Vypocteme-li ze ziskanych hodnot ndhodného vybéru x;, x2, ..., x»
statistiku 7, ktera je nestrannym a konzistentnim odhadem parametru u, tj. 7, = fi, zpravidla
se zjisti, Ze hodnota {i se lisi od uo. Stojime pied otdzkou, zda odchylka bodového odhadu {i od
U je zpusobena jen ndhodnym kolisanim statistiky 75, €i zda je zpisobena tim, Ze g se skute¢né

li§1 od u systematicky. (Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2012)

Predpoklad o urc¢itém parametru nebo rozdéleni pravdépodobnosti zkoumané ndhodné veli¢iny
se nazyva nulova hypotéza H. Proti nulové hypotéze je postavena takzvana alternativni
hypotéza, ktera se znaci 4. Platnost nulové hypotézy se ovétuje testem statistické hypotézy.
Zavery statistické hypotézy jsou dva. Prvni je, ze hypotézu H zamitame a piijimame
alternativni, druhy — hypotézu H nezamitame. Obvykle je nulovd hypotéza stanovena jako
jednoduché H: T = 7y. Proti této hypotéze se voli jedna z moznych alternativnich hypotéz, a to

slozend dvoustranna alternativa A: T # 7, nebo jednostranna prava A: 7 >1; nebo
jednostranna leva 4: t < 1. Neexistuje Zadny matematicky postup, kterym bychom mohli
prokazat platnost statistické hypotézy. Pouze pomoci metod matematické statistiky mtizeme
danou hypotézu zamitnout, a tim se dopustime chyby s pravdépodobnosti rovnou zvolenému a,
nebo hypotézu nezamitneme, ale nebude jisté, zda hypotéza plati nebo neméame dostatek udajt
(méfeni) pro jeji zamitnuti. Na zakladé uvedeného se pii rozhodovani o hypotéze H podle

zvoleného testu muzeme dopustit jedné ze dvou chyb. Chybou prvniho druhu je, pokud
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zamitneme hypotézu H, zamitnuti pravdivé hypotézy. Chybou druhého druhu je nezamitnuti
H, ackoliv spravna neni. Po statistickém testu pozadujeme, aby chyby prvniho i druhého druhu
byly minimalni. BohuZel pfi stanoveném rozsahu vybéru to neni mozné. Pokud snizujeme
pravdépodobnost chyby prvniho druhu, dochazi k ristu pravdépodobnosti chyby druhého druhu
a naopak. Z tohoto diivodu se obvykle stanovi chyba prvniho druhu do vyse a; a € (0,1). a se
nazyva hladina vyznamnosti testu. VétSinou se a stanovi, v zavislosti na dilezitosti testu
a zavaznosti disledkd, které by vyplynuly z chyby prvniho druhu, ve vysi 0,05 nebo = 0,01.
Pravdépodobnost chyby druhého druhu znadime B. Cislo 1-B potom vyjadiuje silu testu,
respektive pravdépodobnost, s jakou zamitame nulovou hypotézu H, plati-li ve skutec¢nosti
alternativni hypotéza A. Diusledky rozhodnuti pii testovani statistickych hypotéz jsou
znazornény v nasledujici tabulce a vztah mezi chybou prvniho a druhého druhu je zobrazen

v nize uvedeném obrazku.

alternativni

hypotéza A:
T

nulova

hypotéza H:
T=To0

obor zamitnuti nulové hypotézy |obor pfijeti nulové hypotézy

stanovena mez

Obrazek ¢. 9 - Vztah mezi chybou prvniho a druhého druhu

Zdroj: Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2012, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 1 - Varianty rozhodnuti pri testovani statistickych hypotéz

skute¢nost H je pravdiva H je nepravdiva

usudek o H rozhodnuti pravdépodobnost rozhodnuti pravdépodobnost
nezamita se spravné 1-a chyba 2. druhu B

zamita se chyba 1. druhu o spravné 1-p

Zdroj: Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2012, vlastni zpracovani

Vlastni test je proveden vybérem vhodné statistiky 7, kterd ma pfi platnosti nulové hypotézy
H znamé rozdéleni (t, u, % F apod.). Této statistice Fikame testové kritérium. Obor hodnot
testového kritéria rozdélime na dvé podmnoziny W, a Wi, které se neptekryvaji. Jsou
disjunktivni. Pokud testové kritérium 7, nabude hodnoty z podmnoziny W,, pak zamitneme

nulovou hypotézu H. Pokud testové kritérium T, nabude hodnoty z podmnoziny Wi, pak
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nulovou hypotézu nezamitneme. Obor podmnoziny W, odpovida kritickému oboru testu a obor
hodnot z podmnoziny Wi.. oznacujeme jako obor pfijeti. Hranice mezi kritickym oborem
a oborem pfijeti provadime pomoci kritické hodnoty k, kterd je vhodnym kvantilem rozdé€leni

podle uzitého testového kritéria.

Pii oboustranném testu H: u=ug proti A: p # W, je kriticky obor W, = (=0, k;) U ( kp, ),
viz obrazek ¢. 10. Pfi pravostranném testu, tj. H: p=po proti 4. u > y, je kriticky obor
W, = (kp,0). Pii levostranném testu, tj. H: p=po proti 4. p < py je kriticky obor
Wy = (=0, k).

+y

kiiticky ~ obor  Wa, kriticky  obor W,

vamitame H zamitame H

Obor piijeti Wi.g, nezamitame H

I-a

ke kp

Obrazek ¢. 10 - Oboustranny test s kritickymi hodnotami ki, kp

Zdroj: vlastni

7.1 Dvouvybérové testy hypotéz

Pouzivaji se pro srovnani dvou rtiznych stavii v jedné populaci. Zasadni je vzdy rozlisit, zda jde
o zavislé ¢i nezavislé vybéry. Predpokladem nezavislych vybéra je, Ze vybér jednotek ze
zakladniho souboru nezavisi na vybéru jednotek z druhého zékladniho souboru. Naopak
u zavislych vybért, vysledek z prvniho vybéru tvoii par s odpovidajicim vysledkem z druhého
vybéru. V takovém ptipadé pouzijeme parové testy. Dalsi klicovou charakteristikou, kterd
ovliviluje vybér testového kritéria, je predpoklad normalniho rozdéleni pii shod¢ rozptyla
a stiednich hodnot. V pfipadé, Ze rozd¢leni zakladnich souborti neni zndmé a rozsahy obou
nahodnych vybéri jsou dostateéné velké, n > 30, v ptipad¢ asymetrického rozdéleni n > 50,

muzeme vyuzit pro testovani shody stfednich hodnot centralni limitni vétu viz str. 41.

Jestlize x;, x2, ..., xa1 jsou ndhodnym vybérem z prvniho normalniho rozdé€leni, y;, vz, ...yu2

jsou nahodnym vyb&rem z druhého normalniho rozdéleni, X,7,s2 asj jsou odpovidajici
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vybérové priméry a vybérové rozptyly. Pokud testujeme hypotézu, ze parametr u; je roven
parametru 2, jinak feceno H: u;= u (za predpokladu o; # a,) potom testové kritérium:

Xx—y

U=———-
st S (7.1)
ny ny

ma pii platnosti nulové hypotézy H ptiblizn€ normalni rozdéleni N(0,1). Alternativni hypotézy

jsou ur¢eny, dle vzajemného vztahu obou vybért, nasledujicimi kritickymi obory:

Arpy > pp > We ={wu=uq 4}
Arpy <pp > Wo={wu< —uy g}

7.2
Arpy #F g > Wy = {u; |u] = u1—%}3 (72)
kde uq_gq, u,_a jsou kvantily rozdéleni N(0,1).
2
Jestlize x;, x2, ..., xn1 jsou ndhodnym vybérem z prvniho normalniho rozdéleni, y;, y2, ...va2

jsou nghodnym vyb&rem z druhého normalniho rozd&leni, X,7,sZ asj jsou odpovidajici
vybérové prumeéry a vybérové rozptyly, rozptyly obou vybérii jsou shodné, o; = g5, potom pfi
testovani shody stfednich hodnot x;= u> pouzijeme tzv. t-test s testovym kritériem:

X—y | mn

t= ,kd 7.3
S nyq + n, ¢ ( )

. j(n1 —1)s2 + (np — 1)s3 04

n1+n2—2 ’

ma pii platnosti nulové hypotézy H Studentovo rozdéleni t (v) s v =ni + n2 — 2 stupni volnosti.

Alternativni hypotézy jsou urCeny, dle vzijemného vztahu obou vybért, nasledujicimi
kritickymi obory:
A: U1 > Uy — Wa = {tl t= tl—a(v)}
A: U1 < Uy — Wa = {tl t< _tl—a(v)} (75)
Ay #up > Wy = {t; [t] = tl_g(V)},

kde t1_g, t;_a jsou kvantily Studentova rozdéleni, v =n; + n> -2.
2
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Pro ovéfeni shody rozptylii 61=62 dvou nahodnych vybéri x;, x2, ..., Xz ayi, V2, ...Va2

s normalnim rozdé&lenim, kde sZ a 532, jsou vybérové rozptyly, pouzijeme testoveé kritérium

2

F = (7.6)

2
Sy
které ma pti platnosti Ho Fisherovo — Snedecorovo rozdéleni F(vi, v2) se stupni volnosti

vi=ni-1 avz2=n2-1. Pro alternativni hypotézy volime nésledujici kritické obory:

Aiagy >0y > Wy ={F;F > F1_,(v1,v2)}

Aioy <0, > Wy ={F,F <Fu(vq,Vv3)}

(7.7)
Aoy #0y > Wy = {F;F <Fa(vy,v))VF=F, «a (v1,v2)}.
3 3

8. Casové Fady

Casovy fad je chronologicky uspofadana posloupnost vécné a prostorové smysluplné
porovnatelnych Gdajii o libovolné kvantitativni ndhodné proménné. Casové fady analyzujeme
pomoci deskriptivnich nebo induktivnich metod (modelovani a prognézovani se stanovenim
spolehlivosti odhadu). Rozlisuji se ¢asové fady intervalové a bodové. Pro zpracovani ¢asového
fadu je dulezity charakter tidajii, zda jsou extenzivni nebo intenzivni. Extenzivni ¢asové fady
jsou tvoiené absolutnimi s¢itatelnymi tidaji. Intenzivni ¢asové fady zobrazuji tiroven, stav nebo

intenzitu vyskytu v tvaru pomérnych ¢isel. (Pacakova a kol., 2009)

Podle periodicity hodnot sledované¢ho ukazatele délime casové ftady na kratkodobé
a dlouhodobé¢. Kratkodobé tfady ukazatell, obvykle kratSi nez jeden rok, obsahuji informaci
o sezonnich vykyvech. Pokud mame kratkodob¢ i dlouhodobé Casové fady za vice let, pak tyto
fady mohou mit periodicky vykyv delsi nez jeden rok. Takovyto vykyv se nazyva cyklicky.
Podle vyse uvedeného obsahuji Casové tfady vzdy trendovou (Tr) a ndhodnou slozku (E)

a mohou obsahovat cyklickou (C) a sezénni slozku (S).

Vzhledem ke zvolenému ¢asovému rozmezi v této praci zkoumanych ukazatelti (2010-2017),

bude ¢asovy fad obsahovat pouze trendovou a ndhodnou slozku a mozna cyklickou.

Trendova slozka (T;) obsahuje zékladni charakteristicky vyvoj proménné, na kterou plsobi

kontinualn¢ dlouhodobé¢ piisobici vlivy.
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Néhodna slozka (E) je vytvafena nepravidelnymi, obCasnymi a nepfedvidatelnymi faktory,
které nepfispivaji k trendu, ani k cyklickému a sezénnimu vykyvu. Predstavuje kolisani, které
zustane po vycisleni vSech zbyvajicich vySe uvedenych slozek, a proto se také n¢kdy nazyva

rezidualni slozka anebo prosté¢ pouze chybou (error) — &

Nejkvalitngj$im bodovym odhadem variability nahodné slozky D(g,) = o2 je vybérovy
rozptyl rezidui a zna¢ime jej 62 = @2. Cim mensi je rozptyl rezidui, tim Iépe odpovida model
trendu skutecnosti. Rozptyl rezidui se nazyva primeérna ctvercova chyba, nebo stiedni
kvadratickad chyba odhadu, a znaci se zkratkami anglickych slov mean squared error (MSE).

Vypocita se podle vztahu:

MSE = ¢ :;2(% ~9e)? :;z e, (8.1)
n—k - n—k -
kde: ¥y, = T’rt bodovy odhad hodnoty trendu v Case t
e; = & = (Y — J:)? bodovy odhad nadhodné slozky modelu
k pocet parametri regresni funkce pouzité pro odhad parametru y,

n je délka ¢asového fadu. Soucet druhych mocnin jednotlivych rezidui se vypocte pres

vSechny hodnoty t ¢asové proménné.

Podminky, za jakych slozku povazujeme za ndhodnou, jsou explicitn¢ vymezeny, a to

z e, = 0; Z e.? - min. (8.2)
t t

D(g;) = 02 (rozptyl ndhodné slozky je stale konstantni) (8.3)
Ptedpoklad o konstantnim rozptylu se nazyva homoskedasticita nahodné slozky. Jinymi slovy
feCeno, rozptyl je nezavisly na proménné x. V piipadé Zze se u zvoleného modelu trendu
zbytkova slozka srostouci/klesajici nezavisle proménnou méni, pak hovofime
o heteroskedastickém modelu a regresni sloZku nemiiZeme povaZovat za nahodnou. Dalsi
dalezity predpoklad o ndhodné slozce souvisi s libovolnou dvojici nezavisle proménné
(vysvétlujici proménnd). x; # x; musi byt vzajemné nezavislé, coz znamena, ze jejich
kovariace je 0. cov x;x; = X,X; — X;X;. Poslednim pfedpokladem, abychom mohli povazovat

zbytkovou slozku za ndhodnou je, ze vyskyt nahodné slozky odpovida normalnimu rozdé€leni.

Casovy fad, ktery obsahuje trendovou a nahodnou slozku m4 tvar
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vt =T, + E; anebo y, = T, E; (8.4)
Pro odhad trendu dlouhodobého vyvoje Casové fady se nejCastéji vyuziva linearni, kvadratické,

polynomické, ptipadné exponencidlni funkce. Linearni model trendu ma tvar:

L, = Bo + Bt (8.5)
V piipadé Ze je B; = 0, pak nejde o linearni, ale o konstantni trend a bodovy odhad se rovna
sttedni hodnot¢. Linearni model je vhodné uzit, pokud absolutni pfirastky ¢i ubytky proménné

jsou piiblizn¢ konstantni.
V opacném piipad¢ je lepsi pracovat s parabolickym trendem, ktery ma tvar:

T, = Bo + Bat + Bat? (8.6)

nebo s exponenciadlnim trendem, ktery ma tvar:

T,, = aoaj (8.7)
Vyrazy uvedené v této kapitole jsou v obecném tvaru. Jednotlivé parametry linearniho,
parabolického, kubického, pifipadné exponencidlniho trendu, vcetné vypoctu minimalni

hodnoty rezidui, budou uvedeny v praktické Casti této prace.

9. Finan¢ni analyza

Obsahuje komplexni zhodnoceni a rozbor ziskanych dat o podniku ¢i odvétvi, ve kterém puisobi.
Jako zakladni zdrojova data pouziva rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz o cash flow. Finan¢ni
analyza slouzi pro nepietrzité hodnoceni ekonomické situace podniku a jako podklad pro

odhadnuti jeho budouciho vyvoje.
Finanéni analyzu délime podle zptisobu pouzitych metod na:

a) Fundamentalni, ktera se soustfed’uje spise na kvalitativni udaje o podniku a je zalozena
na subjektivni metod€ — na odborném odhadu analytika.

b) Technickou, ktera je zaloZena na objektivni metod¢. Jde o kvantitativni zpracovani dat
s vyuzitim matematicko-statistickych metod popsanych v ptedchozich oddilech této
prace, zalozenych na teorii pravdépodobnosti. Dle pouzitych metod se dale d€li na:

ba) metody elementérni technické analyzy,

bb) metody vyssi finanéni analyzy.
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Tabulka ¢. 2 — Clenéni elementdrnich metod financni analyzy

horizontalni analyza
vertikalni analyza
analyza fond(
analyza cash flow
rentability

aktivity

zadluZenosti

likvidity

pyramidové rozklady
DuPontlv rozklad

analyza stavovych ukazatel

analyza rozdilovych a tokovych ukazatel(

Elementarni metody

pfima analyza internich ukazatell

analyza soustav ukazatel(

Zdroj: Ruckova, Roubickova, 2012

Piimé analyza je nejCastéji pouzivanym rozborovym postupem ucetnich vykazl jak na trovni

jednotlivého podniku, tak na irovni odvétvi.

Horizontélni analyza se zabyva ¢asovymi zménami absolutnich ukazatelli a je vyuZzivana pro
odhad trendu a zhotoveni asovych fad. Vertikalni analyza se li§i od horizontalni tim, Ze pohlizi
na jednotlivé polozky vykazi vzdy v relaci k néjaké veli€¢iné. Jeji vyhodou je, Ze nezévisi na

inflaci a umoziuje srovnani vysledkl analyzy z rtiznych let.
9.1 Financ¢ni ukazatele

Patii mezi hlavni parametry finan¢ni analyzy. D¢Eli se na extenzivni a intenzivni. Extenzivni
ukazatele nesou informaci o objemu ¢i rozsahu dané polozky vyjadiené v penéznich
jednotkach. Rozcletiujeme je do nékolika skupin, a to do skupin stavovych, tokovych,
rozdilovych a nefinan¢nich ukazatelt. Mezi stavové, které zachycuji stav ukazatele k urc¢itému
datu, patfi vSechny polozky uvedené v rozvaze, viz néasledujici oddil. Typickym piedstavitelem
rozdilového ukazatele je Cisty pracovni kapitdl (NWC), jenz tvofi zakladni vstupni data pro
hypotézu uvedenou v této praci. Tokovym ukazatelem je zisk, ktery je rozdilem mezi vynosy
a naklady. Mezi nefinan¢ni ukazatele patii, naptiklad, pocet zaméstnancti, produktivita prace

apod.

Intenzivni ukazatele zobrazuji miru, s jakou jsou vyuzivany podnikové extenzivni ukazatele.
VétSinou jde tedy o podily dvou extenzivnich veli¢in. Intenzivni ukazatele d€lime na stejnorodé
anestejnorodé. Stejnorodé zachycuji poméry dvou extenzivnich ukazatell, které jsou vyjadieny
ve stejnych jednotkach. Nestejnorodé jsou pomérem dvou ukazatelt, vyjadienych v rozdilnych

jednotkach. Radime mezi ng, naptiklad, obratové a rychlostni ukazatele aktivit.
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9.1.1Zisk
tokovou veli¢inou vyjadiujici vykonnost a ispésnost podniku. Na mikroekonomické turovni je
dé€len na zisk ucetni a ekonomicky, ktery zohlediiuje implicitni ndklady — naklady ztracené
ptilezitosti. Z hlediska podnikového a z hlediska mezinarodniho srovnéni se rozliSuje nékolik

typt zisku, vyjadienych anglickymi zkratkami, a to:

a) Zisk po zdanéni — EAT (earnings after taxes)

b) Zisk pred zdanénim — EBT (earnings before taxes). Odpovida dle ceskych ucetnich
standardd vysledku hospodateni pfed zdanénim. Tento typ zisku je vhodné pouzit
pii vypoctu rentability a ziskové marze.

c) Zisk pred zdanénim a zapoctenim urokii — EBIT (earnings before interest and
taxes). Odpovidd dle Ceskych tucetnich standardi provoznimu hospodaiskému
vysledku.

d) Zisk pred zapoctenim urokii, dani a odpisi — EBITDA (earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization). Tento ukazatel je ze vSech typii zisku nejlépe
vhodny jako zdrojova data pro pfedmétnou hypotézu, protoze tento zisk je ocistén

od ucetnich vlivl, napf. od odpisové, uvérové a daitové politiky konkrétni firmy.

9.1.2 Cash flow — prehled o penéZznich tocich
ProtoZe vykazy zisku a ztraty udavaji riizné kategorie vynost a naklada v obdobi jejich vzniku
bez ohledu na to, zda vznikaji skutecné realné pfijmy a vydaje, je nutné evidovat samostatné

piehled o ptijmech a vydajich.

Penézni tok lze zjistit pfimou a nepfimou metodou. Piimou je odecet piijmu a vydajh, fakticky
se jedna o penézni denik. Nepfimou metodou jako transformaci vysledku hospodatent,
zjistén¢ho z vykazu zisku a ztraty, na penézni tok. Transformace je zaloZena na logickém

usudku, ze:

a) kazdy naklad nemusi byt souc¢asné vydajem, napiiklad odpisy,

b) kazdy vydaj nemusi byt soucasné nakladem, naptiklad nakup dlouhodobého
majetku,

c) kazdy vynos nemusi byt soucasné piijmem, napiiklad aktivace stroje,

d) kazdy pfijem nemusi byt souc¢asné vynosem, napiiklad pfijeti zalohy.
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Tabulka ¢. 3 — Transformace vysledku hospodareni na cash flow

Pocatecni stav penéZnich prostiredkii

Vysledek hospodaieni bézného obdobi

+ odpisy

- tvorba dlouhodobych rezerv

+ snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvySeni zavazka (kratkodobych, kratkodobych bankovnich
uvérd, ¢asového rozliSeni pasiv)

- snizeni zavazki (kratkodobych, kratkodobych bankovnich
uvérd, ¢asového rozliSeni pasiv)

- zvySeni pohledavek, ¢asového rozliSeni aktiv

+ snizeni pohledavek, ¢asového rozliseni aktiv

- zvySeni zasob

+ snizeni zasob
cash flow z provozni innosti
- vydaje s potizenim dlouhodobého majetku

+ ptijmy z prodeje dlouhodobého majetku

cash flow z investi¢ni ¢innosti
+/- dlouhodobé zavazky
+/- dopady zmén vlastniho kapitalu

cash flow z finan¢ni ¢innosti

Konecny stav penéZnich prostiredku
Zdroj: Ruckova, Roubickova, 2012

Stav cash flow je klicovym ukazatelem likvidity a solventnosti podniku. U developerskych

spolecnosti je nutné sledovat stav zasob nedokoncené vyroby a rychlost jejich obratu.

9.1.3 Likvidita
Vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Obecné, jde o podil toho, ¢im mizeme platit,
k tomu, co je nutné uhradit. Podle miry jistoty, kterou pozadujeme od tohoto méfeni,
dosazujeme do Citatele majetkovou slozku s riznou mirou pfeménitelnosti aktiva na penézni

prostiedky. Rozlisuji se tfi stupné likvidity.

obézina aktiva

Bézna likvidita (likvidita II1. stupné) =

kratkodobé cizi zdroje

kratkodobé pohle avky+ atkodoby finanénimajetek

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) =

kratkodobé cizi zdroje

kratkodoby finantni majetek

Hotovostni likvidita (likvidita I. stupn¢) =

kratkodobé cizi zdroje

Vyse uvedené ukazatele likvidity vychazeji za stavovych veli¢in. Pokud jsou k dispozici

dostate¢né informace, je vhodnéjsi vychazet z cash flow.
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cash flow z provozni ¢innosti

Likvidita z CF =

kratkodobé cizi zdroje

Nedostatek likvidity zplsobuje platebni neschopnost podniku a muze byt pficinou jeho
insolvence. OvSem pokud je likvidita podniku pfiliS vysokd, jde zpohledu vlastniki
0 neptiznivy jev, protoze tyto volné prostiedky vazané v aktivech snizuji rentabilitu vlastniho
kapitalu.

9.1.4Rentabilita
podniku. Rentabilita mé&fi schopnost investovaného kapitalu vytvaret nové zdroje neboli, méii
vynosnost. Je zakladni slozkou pro hodnoceni efektivnosti a hospodarnosti ekonomické aktivity

podniku.

Obecné je pomérem zisku ku kapitalu. Podle toho, jaky kapital doplnime do jmenovatele,

rozliSujeme, podobn¢ jako u zisku, prostfednictvim anglickych zkratek, tyto druhy:

a) Rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE — returned on equity
b) Rentabilita aktiv — ROA — returned on asset. Tento ukazatel vyjadiuje celkovou

produkéni silu spole¢nosti.

ROA = w 9.1)
Y. Aktiva
c) Rentabilita celkového investovaného kapitdlu — ROCE — returned on capital
employed
ROCE = EBITDA 9.2)

dlouhodobé cizi zdroje + vlastni kapital

d) Rentabilita trzeb ROS,

EBITDA

ROS = Y. TRZBY

(9.3)

e) Rentabilita nédklada.

ROE je vyuzivana jako srovnavaci hodnota s naklady vlastniho kapitalu 7, pro rozdéleni firem.

V piipad¢ Ze:

1, < ROE - firmy vytvaieji ekonomickou aktivitu (ekonomicky zisk) — 1. kategorie
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Tpezrizikove < ROE < 1, — vynosnost vlastniho kapitalu je sice nizsi nez naklady na vlastni
kapital, ale je vysSi nez vynosnost bezrizikovych aktiv (cennych papird, statnich pokladni¢nich

poukazek) — II. kategorie

ROE < Tyezrizikove — Vynosnost vlastniho kapitalu je nizsi nez vynosnost bezrizikovych aktiv

— III. kategorie

ROE < 0 - rentabilita vlastniho kapitalu je zapornd, respektive hodnota vlastniho kapitalu je

zaporna - IV. kategorie

Samotné zatazeni firmy do jedné ze skupin signalizuje Groven jejiho hospodateni. Problém
ovSem je zjiSténi nakladi na vlastni kapital. Pro externi analytiky neni mozné tento naklad
z vetejn¢ dostupnych zdroji odvodit. Netyka se to ovSem Ctvrté kategorie firem. U nich Ize
z dvou po sobé jdoucich rozvah odecist zapornou zménu jejich vlastniho kapitalu nebo maji

piimo v rozvaze zapornou hodnotu a tim je 1ze rovnou pftiradit do I'V. kategorie.

U rentability trzeb, které budou v této préaci analyzovany za celé¢ odvétvi, se nejcastéji dosazuji
trzby, které tvoifi provozni vysledek hospodateni. V piipadé Ze zahrneme veSkeré trzby

(odprodej dlouhodobého majetku apod.), pak je nutné pouzit v ukazateli Cisty zisk po zdanéni.

9.2 Zakladni zdroj informaci o podniku — finanéni vykazy

Ugetnictvi by mélo tvofit zakladni zdroj informaci nejenom pro management podniku, ale i pro
externi subjekty, které s podnikem spolupracuji, ¢i planuji spolupraci nebo pro potencialni
zékazniky. Viechny kapitalové spole¢nosti, registrované na tizemi CR, které jsou uveiejnény
v obchodnim rejsttiku, maji podle § 21a Zakona €. 563/1991 Sb., Zakon o Gcetnictvi, povinnost
podavat u ptislusného krajského soudu své financni vykazy. Rozsah téchto vykazil je zavisly
na velikosti ucetni jednotky. Dle studie analytické spolecnosti Bisnode neodevzdalo tyto
vykazy za rok 2016 65 % spole€nosti, pfi¢emz nejhorsi situace je mezi malymi a mikro firmami.
Tento negativni jev je pro ucel tohoto zkoumani spise pozitivem, protoze databaze neobsahuje
data téchto spolecnosti. D4 se predpokladat, ze vyznamné procento uvedenych firem sestavuje
finan¢ni vykazy pouze pro finan¢ni Gfady a jejich ucetnictvi nezobrazuje, zejména co se tyce

vyse zisku a nakladl na dosazeni tohoto zisku, redlnou skutecnost.

U finan¢nich vykazi neni vhodné pracovat se ziskem po zdanéni, protoze tato veliina je
zkreslena danovou, dluhovou a odpisovou politikou piislusné spolecnosti, kterd miize byt velmi

variabilni a v dasledku toho podavat zcela zkreslenou zavislost mezi riiznymi finanénimi
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a hospodarskymi ukazateli a uvedenym ziskem. Proto optimalni je posuzovat u finan¢nich
analyz zisk pted zapoc¢tenim dani, Grokd, odpisti a amortizace, tzv. EBITDA. Uvedeny parametr

bude pouzit 1 v této praci.

Pti analyze finan¢nich ukazatell je dale nutné vzit v ivahu, Ze mnoho firem, zejména mensich,
se snazi minimalizovat i samotny vysledek hospodafeni pfed zdanénim, a to Ucelovym
navySovanim nakladt. Tak aby tyto nestandardni vlivy, v€etné riznych majetkovych propojenti,
byly co nejvice eliminovany a vzhledem k tomu, ze nezndme pravdépodobnostni rozlozeni
finan¢nich ukazatelli a pfedpokladame, dle centralni limitni véty, normalni rozlozeni, pak

vybérové vzorky by mély obsahovat vice jak 50 spolecnosti.

9.3 Rozvaha

Rozvaha v plném rozsahu pfehlednym zplisobem ¢leni majetek a zdroje, za které tento majetek
byl pofizen, a to dle formy a funkce, kterou v podniku, dle smérné uctové osnovy pro
podnikatele na bazi uctovych skupin uvedenych v ptiloze ¢. 4 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.,

zastava.

B. Stéla aktiva tvoii v ¢asti:

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek,

B.II Dlouhodoby hmotny majetek,

B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby majetek je zpravidla v podniku vyuzivan po dobu vice jak 12 mésicii a je prabézné
odepisovan pifes Ucet opravek a ndkladové ucty odpist, vyjma pozemkil, goodwillu
a uméleckych del. Developerské spolecnosti maji volbu jak pozemky, na kterych budou
provedeny stavby s jejich naslednym odprodejem, zauctovat. Prvni moZznosti je uctovat na ucet
042 — poftizeni dlouhodobého hmotného majetku. Tento ptipad neni pfiliS obvykly. Druhy
ptipad je zaevidovat pozemky a stavby na et zasob vlastni vyroby 121 - Nedokon¢end vyroba.
Vétsina developerskych spole¢nosti by méla vyuzivat druhy zplisob evidence pozemki
a staveb, a to z toho divodu, Ze stavby nebude pouzivat pro vlastni ¢innost, ale stavi je pro
nasledny prodej. Dle uvedeného, a dle § 9 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., povazujeme rozestavéné
stavby a pozemky za zasoby. Tento zpisob zauctovani na ucet 121/581 i 1épe zobrazuje

ekonomickou podstatu uvedené podnikatelské ¢innosti, nez zatctovani na ucty 042/321.
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C. Obézna aktiva
Zpravidla tento majetek méni svoji formu béhem 12 mésicu. Tvoii jej:

C.I. Zasoby — C.I.1 material
C.I1.2 Nedokoncena vyroba a polotovary
C.1.3 Vyrobky a zbozi
C.1.4 Mlada a ostatni zvitata a jejich podskupiny
C.Il Pohledavky —  C.II.1 Dlouhodobé¢
C.I1.2 Kratkodobé
C.II Kratkodoby finan¢ni majetek
C.IV Penézni prostiedky
D. Casové rozlideni aktiv
Z obéznych aktiv bude pro stanoveni rozdilovych a finan¢nich ukazatelti vyuzito polozek

celkovych zasob a celkové vyse obéznych aktiv.

Klicovym uctem bude zména stavu nedokoncené vyroby, kterd zdsadnim zptisobem ovliviiuje
vysi vSech typt zisku. ZvySovani piirtstku zasob nedokoncené vyroby MD 121/D 581, coz
muzeme v ur¢itém obdobi ocekavat u vSech developerskych spole¢nosti, je nutné vzit v ivahu
dlouhy proces povolovani staveb a naslednou vystavbu, zveda jednak vysi aktivniho uctu zasob
nedokoncené vyroby 121(strana ma dati) a soubézné snizuje vysi nakladového uctu 58 1(strana
pasivni, tzv. dalovd) — zména stavu nedokoncené vyroby. Snizovani stavu nakladového uctu
zasadné ovliviiuje vysi zisku (navySuje jej, snizuje se cash flow a v pfipad¢ ze projekt neni kryt
dlouhodobymi zdroji, snizuje platebni schopnost podniku). Bohuzel mnoho firem uvadi

rozvahu ve zkracené podobé¢, takze stav nedokoncené vyroby nelze z finan¢nich vykazii odecist.

Zdroje, za které byl majetek pofizen, ¢leni rozvaha do jednotlivych polozek pasiv, dle

vzorového uctového rozvrhu (Prochdzkova, Vlach, 2005), nasledujicim zpisobem:

A.1 Zakladni kapital

Al AZio a kapitalové fondy

A.III. Fondy ze zisku

A.IV. Vysledek hospodateni minulych let

A.V. Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi

A.VI. Rozhodnuti o zélohové vyplaté podilu na zisku
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B. Rezervy
C.I Dlouhodobé¢ zavazky

C.I.1. Vydané dluhopisy

C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim

C.1.4. Zavazky z obchodnich vztaht

C.1.5. Dlouhodobé sménky k tthradé
C.II. Kratkodob¢ zavazky

C.I1.2. Zavazky k tv€rovym institucim
C.IL.3. Kratkodob¢ pftijaté zalohy
C.I1.4. Zavazky z obchodnich vztaht
C.I1.8.2 Kratkodobé finan¢ni vypomoci

D. Casové rozliseni pasiv

Do vy¢tu pasivnich polozZek rozvahy ve tteti Grovni ¢lenéni byly zahrnuty pouze ty, které maji
vliv na jednotlivé finan¢ni ukazatele, jez budou zjistovany ve vybeérovém souboru kapitalovych

spolecnosti.

9.4 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, dle druhového ¢lenéni, sestaveny v plném rozsahu, dé€li jednotlivé polozky

nasledujicim zptsobem:

L Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb

IIL. Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zm¢éna stavu zasob vlastni Cinnosti (+/-)
Aktivace

Osobni naklady

Uprava hodnot v provozni oblasti

m g aQ w »

II1. Ostatni provozni vynosy

F Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodateni (+/-)
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Pro analyzu bude pouZito polozek trzeb, upravy hodnot v provozni oblasti (odpisy) a kone¢né

provozni vysledek hospodareni.
9.5 Cisty pracovni kapital

Tento finan¢ni ukazatel fadime mezi rozdilovy. Jde o slozku kapitélu, ktera slouzi k financovani
¢asti obézného majetku, ktery ma dlouhodobéjsi charakter. Vzhledem k tomu, Ze doba trvani
projektu, u vétsiny developerskych ¢i stavebnich spolecnosti, je delsi nez jeden rok, piedstavuje
NWC (Cisty pracovni kapital) velmi dtlezity ukazatel. Vypocet vySe hodnoty NWC lze provést
nékolika zpiisoby. Rlizné zpisoby volime podle dat, kterd mame k dispozici. Pokud provadime
externi analyzu na zaklad¢ vetejné piistupnych informaci z vykazi zisku a ztraty, rozvahy, coz

je 1 ptipad této prace, pak pouzijeme vyraz:

NWC =VK + DZ — SAnebo NWC = OA — KZ, 9.4)
kde VK je vlastnim kapitalem, DZ — dlouhodobé zavazky, SA — stala aktiva, OA4 — obézna aktiva
a KZ — kratkodobé zavazky.

V piipadé Ze mame dostatek relevantnich dat, zejména o vysi fixnich nakladt spolecnosti,
primérné dobé obratu jednotlivych slozek zasob, pak je vhodn&jsi pro vypocet NWC pouzit
metodu obratového cyklu penéz. Cisty pracovni kapital je pak definovan jako objem penéz
nutnych k financovani provozni ¢innosti. Obratovym cyklem penéz (CCC — cash conversion
cycle) se oznacuje doba, ktera uplyne od chvile platby dodavatelim za nakupovany material
a sluzby do doby inkasa od odbératelt ¢i zékazniki.
FN
NWC = CCC * 360 9.5)

kde FN jsou fixni naklady a rok je zkracen o svatky. Zlomek % predstavuje jednodenni naklady

spole¢nosti. Obratovy cyklus penéz CCC vypocteme z prumérnych ukazatelti aktivity:

CCC =DOZ + DI — DOP, (9.6)
kde DOZ piedstavuje dobu obratu zasob, DI je dobou obratu pohledavek, DOP je dobou
odkladu plateb dodavatelim. Jednotlivé slozky CCC se vypocitaji podle nasledujicich vztaht:
prameérna zasoba _ prumérné pohledavky

trzby ' br= trzby ’ 9.7)
360 360

DOZ =
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prumérné zavazky vici dodavatelim

nakupy materialu
360

Dal§i moznosti, jak zjistit optimalni hodnotu NWC, piedstavuje srovnani jeho vyse

DOP =

u konkurence. Obecné velikost NWC zavisi na oboru podnikdni. Dle Finan¢ni analyzy
podnikové sféry (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2018) ¢inil, naptiklad ve stavebnictvi za

rok 2017, podil NWC na celkovych aktivech cca 33,56 %.

Zkraceni obratového cyklu penéz, at’ uz dobrym vyjednanim prodlouZeni splatnosti faktur svym
dodavatelim nebo zkracenim splatnosti vydanych faktur odbératelim, ¢i dobrym fizenim
zasob, jinymi slovy zkraceni doby vystavby a trvani projektu, snizime naro¢nost podniku na
kapitalové zdroje, a tim zvySime vynosnost investovaného kapitalu a samotnou hodnotu
podniku. Pokud je Cisty pracovni kapitdl zaporny, NWC < 0, vznikéd tzv. nekryty dluh.
Znamena to, Ze je podnik v platebni neschopnosti. I pfesto Ze mnoho podnikl funguje se
zapornym NWC mnoho let, domnivam se, ze tyto podniky nemohou dosahovat tcetniho zisku.
Tato Givaha je zédkladem i pro zformulovani hypotézy, kterd bude pouzita v praktické casti této

prace.

Piebytek NWC zplsobuje nizs§i rentabilitu kapitdlu, protoze vznikaji implicitni naklady
(néklady ztracené prilezitosti). Nedostatek NWC, kromé toho, co jiz bylo uvedeno, zplisobuje
nemoznost vyuzit trznich pftilezitosti, ztratu dobrého jména a zejména ztratu efektivnosti

a hospodarnosti provozu. V této praci bude pro zjisténi vyse NWC pouzit jeden z vyrazu (9.4).
10.Vyzkum developerskych a stavebnich spole¢nosti

Pro zpracovani, tfidéni, srovnavani a vyhodnocovani dat z celého narodniho hospodaistvi, i pro
jejich mezinarodni srovndni, jsou data strukturovdna dle klasifikace CZ — NACE. Tato
klasifikace zaruCuje, ze kazdé podnikatelské jednotce je, dle jeji pievazujici ekonomické
¢innosti, pfifazen kod, ktery zobrazuje Ctyfi hierarchické stupné. Prvni Uroven, znacena
alfabetickym kédem A az U, ptitadi subjekt do celkové sekce (zemédélstvi, zpracovatelsky
primysl atd). Druhd Groven, oznacena dvojmistnym ¢iselnym kodem 01 az 99, ptifadi subjekt
do jednotlivych sekci (napft. zn. 10 — vyroba potravinarskych vyrobkd, zn. 11 — vyroba napojii,
41 vystavba budov, 42 — inzenyrskeé stavitelstvi atd.) Treti troven zacleni subjekt v rdmci dané

sekce dle pouzité technologie, ¢i typu vystavby (napi. 41.20 — vystavba bytovych a nebytovych
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budov). Posledni ¢tvrta troven predstavuje podrobné rozcélenéni v ramci tfeti rovné (napf.

41.20.1 vystavba bytovych budov, 41.20.2 vystavba nebytovych budov).

10.1 Zakladni Kkritéria pro vybér jednotek

V této préci jsou, dle zminéné klasifikace, zkoumané statistické jednotky v oboru stavebnictvi

F, v sekci 41 vystavba budov, a to pouze bytovych, tj. budou zkoumény tyto subjekty:

F 41.1 — developerska ¢innost (zahrnuje tyto Cinnosti: realizaci bytovych a nebytovych
stavebnich projektil (zaméri), jestlize jsou tyto stavby uréeny k pozdéjSimu prodeji, a to formou
zajisténi financnich, technickych a hmotnych zdroji) (Klasifikace ekonomickych €innosti,

2007)

F 41.20.1 - vystavbu bytovych budov vSeho druhu (rodinnych domki, bytovych domi vcetné
vyskovych budov) (Klasifikace ekonomickych ¢innosti, 2007)

Z vyse uvedeného vyplyva, ze nejsou zkoumdny subjekty, které se zabyvaji projekéni ¢innosti,

projektovym fizenim, vystavbou nebytovych budov, kod NACE — F 41.202.

Dle Ceského statistického ufadu bylo k 31.12.2017 registrovano 43 468 pravnickych osob

v sekci stavebnictvi F. Z toho 17 987 se zabyvalo bytovou vystavbou a developerskou ¢innosti.

(CSU, 2018)

Databaze Merk obsahuje ve zvoleném segmentu, tj. v developerské ¢innosti NACE — 41.10
a ve vystavbé bytovych budov NACE — 41.20.1 celkem 17 753 podnikatelskych subjekti
(akciova spolecnost a spolecnost s ru¢enim omezenym). Z této mnoziny bylo vytfidéno 117

subjekti, dle téchto kritérii:

Tabulka ¢. 4 — Zakladni parametry predvybéru

alespon v 1 roce z 8 let sledovanych — obrat> 10 000 000 K¢
pocet zaméstnanci=> 5
lokalita viechny kraje CR, vyjma Usteckého kraje
pravni forma akciova spolecnost nebo s.r.0.
spolehlivy platce DPH ano
ovefeny web., tel. ¢islo ano
rozsah zkoumani 2010-2017

Zdroj: MERK 2019, vlastni zpracovani

Vytiidéné subjekty tvoii predvybérovy soubor. Z tohoto predvybéru, ktery byl abecedné

sefazen od A do Z, byl vybran kazdy druhy subjekt. Rozsah zkouméni znamena, Ze jednotky
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v uvedeném casovém obdobi nepfetrzité vyvijely podnikatelskou ¢innost. Prvni subjekt z fady
byl vybran pomoci hodu minci (panna 1, orel 2). Padla panna. Vybérovy soubor n ma 59
jednotek. Jak ptedvybérovy soubor, tak vybérovy soubor jsou, v el. podobé, prilohami této
prace. U vSech jednotek bude zkoumana vySe EBITDA, trzby z provozni ¢innosti, celkové
zadluzeni, ROS a ROA. U vybranych spolecnosti bude analyzovan ukazatel aktivity (doba
obratu zasob). Pokud u nékterych jednotek chybi ve zkoumaném ¢ase nékterd z uvedenych dat,
pak tato data jsou odectena piimo z rozvah a z vykazu zisku a ztraty, uloZenych na webovém
portale justice.cz. V ptipadé Ze u vybrané spole¢nosti nejsou k dispozici finan¢ni vykazy ani ve
vetfejném rejstitku za vice nez Ctyfi roky ze zkoumanych osmi, pak je tato spolecnost

z vybérového souboru vynechdna a nahrazena v abecedné uspofadané fadé nasledujici.

Cisty pracovni kapital bude dopodten jako rozdil pracovniho kapitalu (vyse ob&znych aktiv)

a souctu kratkodobych zavazkl a kratkodobych bankovnich tvéri a vypomoci.

Neni zohlediiovan obrat spole¢nosti, protoze v sob¢é zahrnuje veskeré vynosy, tj. 1 vynosy
z prodeju dlouhodobého majetku, cennych papirtt apod. Kalkulovéno je pouze s trzbami
z provozni oblasti, tj. s trzbami z prodeje zboZi a s trzbami z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb

nebo s vykony.

Vybérovy soubor obsahuje spolecnosti z kazdého kraje, dle zakladniho omezeni popsaného

v tabulce €. 4. Nejvetsi vyskyt developerskych a stavebnich firem je v Praze a ve Stfedoceském
kraji.

Tabulka ¢. 5 — Pocet firem vybérového souboru dle krajii

Kraj Pocet spolecnosti | Kraj Pocet spolecnosti
JihocCesky 2 Pardubicky 1
Jihomoravsky 4 Plzensky 4
Karlovarsky 2 Praha 21
Kralovéhradecky 2 Stredocesky 10
Liberecky 2 Vysocina 3
Moravskoslezsky 4 Zlinsky 3
Olomoucky 1 : .

celkem 17 celkem 42
Celkovy soucet 59

Zdroj: MERK, 2019
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Vybérovy soubor je pro kazdy rok nesourody v kterémkoliv ze zkoumanych parametra
(EBITDA, OA, NWC apod.) Vybrané zakladni statistické charakteristiky vybérového souboru,
naptiklad pro rok 2010 az 2017, jsou uvedeny v tabulce €. 6.

Tabulka ¢. 6 — Zakladni statistické parametry celého vybérového souboru v obdobi 2010-2017 (vse
v tisicich K¢)

Statistické parametry Trf’lg:ﬁk};‘rgiﬁl izebl:) 2, EBITDA
Rimax 3 189 592 K¢ 766 923 K¢
Rmin 8259 K¢ -5 734 K¢
Varia¢ni rozpéti Rmax — Rmin 3181333 K¢ 772 657 K¢
Pramér 134 672 K¢ 21411 K¢
Median 36 936 K¢ 1 699 K¢
Vybérova smérodatna odchylka 424 653 K¢ 103 656 K¢
Varia¢ni koeficient 315% 484 %

Zdroj: vetejny rejstiik, databaze Merk, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské

spole¢nosti

Jinymi slovy tento soubor obsahuje neporovnatelné spolecnosti, kde na jedné strané je nékolik
spolecnosti (Ekospol a.s., Central Group a.s., CTP Invest, spol. s r.0.) dosahujici ro¢nich trzeb
az 3,2 mld. a na stran€ druhé, spole¢nosti dosahujici ro¢nich trzeb 8,3 mil. K¢, pficemz vétSina
spole¢nosti dosahuje mnohem mensich trzeb, nez ¢ini primér, jak je i patrné z velkého rozdilu
mezi medidnem a aritmetickym priimérem. Byt’ vyberovy soubor obsahuje dostatecné mnozstvi
jednotek, jeho rozdéleni v zadné piipadé neodpovidd normalnimu pro kterykoliv ze
zkoumanych rokl. Z popsanych ditvodi je vybérovy soubor pro vSech osm let rozdélen. Jako
nejvhodnéjsi se jevi rozdéleni dle Zakona ¢. 563/1991 Sb., o cetnictvi, ktery definuje malou,

sttedni a velkou spolecnost, dle parametri popsanych v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 7 — Parametry pro rozdelent spolecnosti

. Aktiva | Roc¢ni uhrn o x .
Skupina " Prumérny
e celkem Cistého « , .
ucetnich . . pocet K rozvahovému dni
. v tis. obratu v tis. . o
jednotek v = zaméstnancu
K¢ K¢
. nepiekracuje alespon dvé z
mala 100 000 200 000 50 t&chto tH kritérif
stiedni 500 000 1 000 000 250 | neprekracuje alespoii dve
z téchto tii kritérii
velka 500 000 1 000 000 250 | Prekratuje alespon dve z
téchto tii kritérii

Zdroj: Zakon ¢. 563/1991 Sb.

Jediny rozdil v pouzitém déleni na malé, stfedni a velké spolecnosti je, Ze v této praci neni
pouzivan celkovy obrat, ale pouze celkové trzby vzniklé z provozni ¢innosti. Rozhodujici pro
urceni, zdali je firma velkd, stifedni nebo mala, je rok 2017 i ptesto, Ze v minulych letech by

parametry uvedené v tabulce €. 7 nesplnila.

10.2 Charakteristiky vybérového souboru

Vybérovy soubor obsahuje ptfevazné malé¢ a stiedni podniky. Nejvetsi rozdily mezi firmami,
délenymi podle vyse jejich aktiv, poctu zaméstnancii €i trzeb, je ve vysi zisku. Primérmné trzby
malych spolecnosti ¢ini 3,2 % primérnych trzeb velkych firem, zatimco zisk malych

spolecnosti ¢ini 0,85 % priméru zisku velkych spole€nosti, viz nasledujici tabulka. VySe zisku

1 trzeb je vzdy urcena pro ro¢ni obdobi.

Tabulka ¢. 8 — Charakteristiky vybérového souboru podle velikosti spolecnosti v letech 2010-2017

Sti‘edni hodnota
Stiredni hodnota | .
Velikost . v Relativni trzeb v tis. K¢ Al (!EBH:DA)
« . Pocet Cetnost « , v tis. K¢

spolec¢nosti cetnost za obdobi o

20102017 za obdobi

20102017
mala 49 0,8305 83,05 % 38 652 K¢ 2 578 K¢
stiedni 6 0,1017 10,17 % 234 950 K¢ 11 447 K¢
velka 4 0,0678 6,78 % 1207 620 K¢ 303 170 K¢

celkem 59 1,0000 100,00 % - -

Zdroj: vlastni
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Relativni ¢etnost firem dle velikosti

6,78%

10,17%

= mald = stfedni = velka

Obrazek ¢. 11 - Cetnost spolecnosti dle jejich velikosti ve sledovaném obdobi

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

PZN: Z divodu jednoduchosti a ptehlednosti je velikost spolecnosti posuzovana podle
parametri dosazenych vroce 2017. V nékterych ptipadech v obdobi 2010-2016 nemusi
nekteré firmy splilovat parametry, pro jejich zafazeni dle tabulky €. 7, které doséhly v roce

2017.

Pro zékladni piedstavu o rozlozeni znakti (EBITDA, trzby atd.) vybérového souboru je vhodné
tyto znaky seskupit podle vypoctenych intervalii a zobrazit v histogramu. Vybérovy soubor je
rozdélen na tfi skupiny. Trzby, vySe zisku, vySe zadluzeni jsou sledovany pro jednotlivé

skupiny spolecnosti (malé, stiedni, velké) zvlast. Vypocet poctu intervali je uréen podle vzorce

R (variacni rozpéti)
k

k =~ 5logn. Siika ptislusného intervalu je h = , viz teoreticka ¢ast, kapitola
3, str. 22. Minimalni (f min.) a maximalni hodnoty (f max.) jsou ur€eny z fad mediadnu zisku
(EBITDA) jednotlivych spolecnosti za zkoumané obdobi. Z tabulky €. 10 vidime, Ze minimalni
trzby jsou mensi nez zakladni parametr predvybéru, tj. obrat < 10 000 000. Je to zptisobeno tim,
ze obrat v databazi Merk zahrnuje 1 trzby z dlouhodobého majetku a vynosy z mimoprovozni

¢innosti a dale tim, Ze parametr 10 mil. K¢ musi spole¢nost splnit alespoii v jednom roce z 8

sledovanych.
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Tabulka ¢. 9 — Urceni poctu a Sirky intervalu pro histogram Cetnosti zisku

. R= R Priblizna
i f min Variacni rozpéti | Pocet QBT velikost
spole¢nost | (EBIDTA (EBIDTA P pocet . .
. « . « (EBITDA v tis. | firem | . . | intervalu v tis.
v tis. K¢) v tis. K¢) \, intervalu -
K¢) K¢
velka 766 923 K¢| 26913 K¢ 740 011 K¢ 4 3 246 670 K¢
stfedni 32 551 K¢ 3018 K¢ 29 533 K¢ 6 4 7 383 K¢
mala 25485 K¢ |- 5734 Ke 31219 K¢ 49 8 3902 K¢

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Stejnym zplisobem jsou vypocteny intervaly trzeb pro jednotlivé skupiny podnikii.

Tabulka ¢. 10 - Uréeni poctu a Sirky intervalu pro histogram cetnosti trzeb

f max. f min. R= Potet Min. Priblizna

spole¢nost (trzby (trzby v tis. | Variacni rozpéti firem pocet velikost

v tis. K¢) K¢) (trzby v tis. K¢) intervali | intervalu
velka 3189 592 K¢ 260 860 K¢ 2 928 732 K¢ 4 3] 976 244 K¢
stiedni 417 503 K¢ 107 800 K¢ 309 704 K¢ 6 4 77 426 K&
mala 129 883 K¢ 8 259 K¢ 121 624 K¢ 49 8 15203 K¢

Zdroj: vefejny rejstiik, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

10.3 Trzby a hospodarsky vysledek malych spole¢nosti

Nasledujici obrazek ¢. 12 zachycuje Cetnost vySe zisku EBITDA u malych firem za obdobi

2010-2017. Cela fada obsahuje n = 49 ukazatell stfedni hodnoty zisku, které byly seskupeny

do zvolenych intervali a poté spocteny jejich Cetnosti. Graf ukazuje, ze rozd€leni Cetnosti

jednotlivych intervalil neni symetrické. Rozdéleni Cetnosti je seSikmené. Rozd€leni Cetnosti

neodpovidd normalnimu Gaussovu rozdéleni. Jednotlivé intervaly v tabulce jsou definovany

dolni a horni hranici, tj. prvni interval je od (—oo0; — 6 000 > , druhy (—6 000; — 2 000 >,

atd.
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Histogram cetnosti hospodarského vysledku

malych firem

35 4
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0 | — |

-6000|-2000| 2000 | 6000 1000014 000‘18 000/22 000|26 000| Dalsi

metnost| 0 2 30 | 14 1 0 \ 0 0 2 0
T¥idy EBITDA v tis. K¢

Cetnost

m Cetnost

Obrazek ¢. 12 - Histogram vySe hospodarského vysledku ve zvolenych intervalech u malych firem

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Podrobné¢ statistické udaje za zisk a trzby pro soubor malych spolecnosti je uveden v nize

uvedené tabulce. Koeficient seSikmeni byl spocten ze vztahu %, kde n" je pocet

podprimérnych hodnot a n” je po¢tem nadprimérnych hodnot a n je pocet hodnot zvolené

mnoziny.
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Tabulka ¢. 11 — Charakteristiky trzeb a hospodarského vysledku u malych spolecnosti

. e et p . Trzb EBITDA

Charakteristiky vybérového souboru pro malé spole¢nosti v tis. Izé v tis. K&
R max. z medidnovych hodnot 129 883 25485
R min. z medianovych hodnot 8 259 -5 734
Variaéni rozpéti 121 624 31219
Aritmeticky prumeér z fady primérnych hodnot za obdobi 20102017 38 652 2578
Median z medidnovych hodnot z medidnové fady za obdobi 2010-2017 31224 1240
Rozptyl 490 945 138 | 25120 524
Kvartil X0,25 19 777 446
Kvartil X075 47756 2476
Kvartilové I'OZpéti Ro = X0,75 - X0,25 27 979 1240
Vybérova smérodatna odchylka 22 157 5012
Varia¢ni koeficient 57 % 194 %
Pocet podprimérnych hodnot 29 35
Pocet nadprimérnych hodnot 20 14
Koeficient seSikmeni 0,184 0,429

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

vvvvvv

rozlozeni cCetnosti trzeb. Rozlozeni cCetnosti trzeb malych firem zachycuje nasledujici

histogram. Horni hranice intervalu je oteviend, dolni uzaviena.

Cetnost trzeb malych firem

Cetnost

(2}

1 0

20 17
157 10 10 o
10
18
0 0 0
O T T T \-\

16 000 32000 48000 64000 80000 96000 112 000128 000144 000 dalsi

v tis. K¢

m Cetnost

Obrazek ¢. 13 - Histogram Cetnosti trzeb malych firem

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti
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Tabulka ¢. 12 — Cetnosti jednotlivych intervalii trzeb malych spolecnosti

interval v tis. K¢ Cetnost
(0; 16 000> 10
(16 000 ; 32 000> 17
(32 000 ; 48 000> 10
(48 000 ; 64 000> 8
(64 000 ; 80 000> 3
(80 000 ; 96 000> 0
(96 000 ; 112 000> 0
(112 000 ; 128 000> 0
(128 000 ; 144 000> 1
(144 000 ; ) 0
49

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

10.4 Trzby a hospodarsky vysledek stiedné velkych spole¢nosti

Stredné velkych spoleCnosti se vyskytuje ve vybérovém souboru 6, z toho Ctyfi jsou z Prahy

nebo StiedoCeského kraje. Zbyvajici dvé spolecnosti jsou z Plzeiiského nebo Jihomoravského

kraje. Tyto spolecnosti jsou, vzhledem k jejich omezenému poctu, jmenovité vypsany

v nésledujici tabulce. VSechny uvedené stfedni hodnoty jsou aritmetickym primérem nebo

medidnem za ¢asové obdobi 2010-2017. U kazdé spolecnosti jsou patrné stabilni hodnoty vyse

trzeb za celé obdobi. Rozdily mezi aritmetickym primérem trzeb a medidnem trzeb jsou

minimalni.

Tabulka ¢. 13 — Trzby a zisk EBITDA stiedné velkych spolecnosti za obdobi 2010-2017

Aritmeticky

Aritmeticky

— rimer Median Median
Nazev spolec¢nosti Kraj pru P trZeb EBITDA
LD EBITDA (v tis. K¢&) | (v tis. K¢)
(v tis. K¢) (v tis. K¢) : )
ATRIUM,s. 1. 0. Plzensky 190 557 9795 180 617 8914
HK-DRESTAV s.r.0. Stfedocesky 120 554 3231 107 800 3018
REKO a.s. Jihomoravsky 400 901 30371 402 583 32551
SPS engineering, s.r.0. Praha 303 654 3781 310 754 3 808
STEP, spol. s . o. Praha 412 737 14911 417 503 7 841
VEXTA a.s. (VEKRA) Stfedocesky 171 853 6 594 164 651 5333

Zdroj: veifejny rejstiik, databaze MERK, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské

spole¢nosti
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Souhrnné vybrané statistické ukazatele variability a stfednich hodnot za podniky stfedni

velikosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 14 — Souhrnné statistickeé ukazatele trzeb a zisku pro podniky stiedni velikosti

Charakteristiky vybérového souboru pro stiedné velké Trzby EBITDA

spolec¢nosti v tis. K¢ v tis. K¢
R max. z medianovych hodnot 417 503 K¢ 32 551 K¢
R min. z medidnovych hodnot 107 800 K¢ 3 018 K¢
Varia¢ni rozpéti 309 704 K¢ 29 533 K¢
Aritmeticky prumér z fady primérmych hodnot 266 709 K¢ 11 447 K&
Median z medianovych hodnot 245 686 K¢ 6 587 K¢
Kvartil xo,25 150 438 3610
Kvartil Xo,75 406 313 14 823
Kvartilové rozpéti Rg = Xo,75 - X025 255 875 11 213
Rozptyl 17235152016 K¢ 124 577 437 K¢
Vybérova smérodatna odchylka 131 283 K¢ 11161 K&
Variacni koeficient 49 % 98 %
Pocet podprumérnych hodnot 3 4
Pocet nadprimérnych hodnot 3 2
Koeficient seSikmeni 0,000 0,333

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Jednotlivé intervaly trzeb histogramu jsou utvofeny ztfady medidnovych hodnot v obdobi

2010-2017.

Koeficienty seSikmeni mohou vychazet riizn¢€ podle zptisobu vypoctu. Naptiklad pii vypoctu

koeficientu Sikmosti dle momentovych mér, tj.

W X (x —x)°
y=— ; py =1L - (10.1)
s?3 n

vychazi Sikmost znak trzeb 0,1017 (10,17 %), Sikmost souboru znakl zisku EBITDA 0,8879

(88,79 %). V tabulce €. 14 je pro vypocet Sikmosti pouzit vyraz z rovnice 3.18.
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Tabulka ¢. 15 — Cetnosti jednotlivych intervalii stiednich firem

intervaly cetnost

(0; 156 000>
(156 000 ; 234 000>
(234 000 ; 312 000>
(312 000 ; 390 000>
(390 000 ; 468 000>

(468 000 ; o)
celkem

DO |N|O ([ |N|F-

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Histogram trzeb stredné velkych firem

3
” X 2 2
Q
o] . - - 0 0 m Cetnost
156 000 234 000 312 000 390 000 468 000 Dalsi

trzby v tis. K¢

Obrazek ¢. 14 - Histogram Cetnosti vyskytu trzeb strednich firem

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Rozd€leni Cetnosti trzeb stiedné velkych firem je téméf symetrické bimodalni (dvouvrcholové).

10.5 Velké spolecnosti

Vybérovy soubor obsahuje pouze 4 velké spolecnosti, proto je mozné je jmenovité uvést
spole¢né se zkoumanymi parametry (EBITDA, trzby). Mezi t€émito spole¢nostmi se vyskytuje
1 firma CTP Invest s.r.o., kterd dosdhla zcela odlisSnych vysledkli oproti ostatnim velkym
developerskym a stavebnim spole¢nostem. Je to z toho divodu, Ze jeji oblast ekonomické
¢innosti je podstatné S$ir§i oproti ostatnim konkurentim. Jeji trzby nepochdzeji pouze
z developerské a stavebni Cinnosti, ale 1 z logistické. Na zaklad¢ externich zdroji, jako jsou
vykaz zisku a ztraty a rozvaha, nelze oddé¢lit piijmy z developerské a stavebni ¢innosti od
piijmu z logistické aktivity. Lze se ale domnivat, ze vice nez polovina z trzeb spol. CTP Invest
s 1.0. souvisi s logistickou ¢innosti. Mimo jiné i z tohoto diivodu jsou zkoumana data EBITDA

a trzby z medidanové tady. Aritmetické priméry trZzeb za obdobi 2010-2017, pro jednotlivé
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spolecnosti a z téchto fad vytvorené priméry pro jednotlivé skupiny podnikd, jsou pouzivany

pfi ur€eni Sikmosti zkoumané ¢asti vybérového vzorku.

Tabulka ¢. 16 - Trzby a zisk EBITDA jednotlivych velkych spolecnosti za obdobi 2010-2017

Aritmeticky | Aritmeticky . o
primér primér median median
Nazev spole¢nosti Kraj trveb EBITDA ttli':elb<é EI:IISTEQ
v tis. K& v tis. K& Vs Vs
CENTRAL GROUP a.s. Praha 213 866 15131 260 860 26913
CTP Invest, spol. s r.o. Vysocina 3315055 868 811 3189 592 766 923
EKOSPOL a.s. Praha 741 421 258 005 693 103 233474
YIT Stavo s.r.o. Praha 560 140 70 733 465 521 64 172

Zdroj: veifejny rejstiik, databaze MERK, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské

spole¢nosti

Podrobné statistické udaje za velké spolecnosti jsou uvedeny v tabulce ¢. 17.

Tabulka ¢. 17 - Souhrnné statistické ukazatele trzeb a zisku pro velké podniky

Charakteristiky vybérového souboru pro velké Trzby EBITDA

spolecnosti v tis. K¢ v tis. K¢
Rinax. z medidnovych hodnot 3189 592 K¢ 766 923 K¢
Rumin. Z medidnovych hodnot 260 860 K¢ 26 913 K¢
Variacni rozpéti 2928 732 K¢ 740 011 K¢
gg(?;?t;%l?(l) E);l(l)r{l?r z fady primérnych hodnot za 1207 620 K& 303 170 K&
kvartil X025 312 025 K¢ 36 227 K¢
kvartil Xo,75 2 565 469 K¢ 633 561 K¢
kvartilové rozpéti Ro* 2253 444 K¢ 597 333 K¢
Median z medianovych hodnot 579 312 K¢ 148 823 K¢
Rozptyl 1875916401 782 K& | 116 563 452 878 K&
Vybérova smérodatna odchylka 1369 641 K¢ 341 414 K¢
Varia¢ni koeficient 113 % 113 %
Pocet podprumérnych hodnot 3 3
Pocet nadprimérnych hodnot 1 1
Celkovy pocet znaki v souboru 4 4
Koeficient seSikmeni 0,500 0,500

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti
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Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze rozdéleni cCetnosti obou zkoumanych skupin je
nesymetrické a neméd normalni rozlozeni. Vzhledem k omezenému poctu spolecnosti v této

skuping, nema smysl provést histogram zisku a trzeb.

V Zadné skupiné podniki nebyl zkonstruovan interval spolehlivosti, jak je uveden ve
vzorci (6.15) str. 43, a to z diivodu, Ze ani jedna skupina podnikii nema pravdépodobné,
dle rozdéleni intervalu Cetnosti, normalni (Gaussovo) rozloZeni Cetnosti zkoumanych

znaka.

10.6 Casové iady

Ve vybérovém vzorku bude vyhodnocen vyvoj trzeb, hospodatského vysledku a zadluzenosti
v obdobi od 2010 do 2017 u malych a stfednich podniki. U velkych podnikl je analyzovana
Casova fada zisku a trzeb v obdobi 2014 az 2017, a to ztoho duvodu, Ze v rozmezi let
2010-2013 jsou k dispozici data pouze u dvou podniki, z nichz jeden je spolecnost CTP Invest
sr.0., kterd se svymi vysledky zcela vymyka. Divody, pro¢ ma tato spole¢nost odlisSné
vysledky, byly popsany v piedchazejici kapitole. Jako bazicky rok byl pro malé a stfedni
podniky ur¢en rok 2010. U velkych spolecnosti rok je bazickym rokem rok 2014. Data
z predchazejicich let nejsou zohlednéna. Na rozdil od vypoctld pro zjisténi empirického
rozdéleni zkoumanych znakti (EBITDA, trzby), kde byly priméry za malé, stfedni a velké
podniky vypocteny z aritmetickych pramért zisku a trzeb jednotlivych spole¢nosti v obdobi
2010-2017, jsou pruméry pro Casové fady vypocteny vzdy za skupinu podnikti v daném roce,
a protoze u n¢kterych podnikli ve skupin€ malych a velkych spolecnosti chybi data (N/A),
aritmetické priméry za celé zkoumané obdobi nejsou shodné s aritmetickymi primeéry
uvedenymi v tabulce €. 11 a tabulce ¢. 17. U podniki stfedni velikosti nechybi zadny udaj za
trzby, EBITDA, a proto se aritmeticky primér uvedeny v tabulce ¢asové fady shoduje s tdajem

uvedenym v tabulce ¢. 14.
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Tabulka ¢. 18 - Casovad Fada vyvoje trzeb zkoumanych podniki (vSe v tis. K¢)

Firma

Irok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mald 39089 46150 34541 39 568 36 673 35 549 36932 51190

stiedni | 199 748 | 302998 | 253361| 221363 217 906 300 788 300 720 336 791

velka - - - - 1133523| 1318266]| 1517951] 2011556
Aritmeticky prumér trzeb malych spole¢nosti 39961 K¢
Aritmeticky primér trzeb stfednich spolecnosti 266 709 K¢
Aritmeticky prumér trzeb velkych spole¢nosti 1 495 324 K¢

Zdroj: verejny rejstiik, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Tabulka ¢. 19 — Casova Fada vyvoje zisku EBITDA zkoumanych podnikii (vie v tis. K¢)

Firma| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | primér

mald 2562 2681 1440| 2675 3161 3440 1943 3934 2729
sttedni| 12289 13191| 11340 8211 6411 16 536 11 871 11728 11447

velka - - - - 166 007 | 294894 | 261 128| 242002 | 241 008
Zdroj: verejny rejstiik, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Tempo riistu trzeb za zkoumané obdobi bylo vypoéteno, napi. u malych spole¢nosti /1,31 —

1 = 3,93 %, atd.

Tabulka ¢. 20 — Bazické indexy vyvoje trzeb za zkoumané podniky

primérné tempo

Firma 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 o Y
rustu trzeb

mal4 1,00/ 1,18| 0,88 1,01| 094| 091| 094| 1,31 3,93 %
stfedni 1,00 1,52| 1,27| 1,11| 1,09 1,51| 1,51| 1,69 7,75 %
velka - - - - 1,00 1,16| 1,34| 1,77 21,1%

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Z predchézejici tabulky je patrné, Ze primérné tempo ro¢niho ristu trzeb u malych spole¢nosti
bylo nizké a Cinilo cca 3,9 %. Nepomérné vice rostly trzby stfednim a velkym spole¢nostem,
u stiednich firem cinilo primérné tempo 7,75 %, u velkych firem ¢inilo primérné tempo 21,1

%.
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Tabulka ¢. 21 - Bazické indexy vyvoje (EBITDA) za zkoumané podniky (vse v tis. K¢)

priumérné
Firma 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 tempo rustu
EBITDA
mala 1,00 1,05| 0,56 1,04 1,23 1,34| 0,76 1,535 6,32 %
stredni 1,00| 1,07| 0,92 0,67 0,52 1,35| 0,97 0,954 -0,67 %
velkd - - - - 1,00| 1,78| 1,57| 1,458 13,39 %

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Z tabulky €. 21 je zfejmé, ze u podniku stfedni velikosti muselo dojit k poklesu produktivity

prace a ptidané hodnoty, trzby vzrostly, ale provozni zisk upraveny o odpisy (EBITDA) poklesl.

Pozitivni informaci je rtst rentability malych firem, tempo ristu zisku malych firem bylo vyssi

nez tempo ristu trzeb.

Zajimavy je také vyvoj zadluZenosti u kazdé skupiny podnikii. Nejméné (relativn€) jsou

zadluzené velké kapitdlové silné spolecnosti. Nejvice jsou zadluzené malé spolecnosti.

Zadluzenost u podnikti malé a stfedni velkosti mirné klesa, viz nasledujici tabulka ¢. 22 a €. 23.

Roste trovein zadluzenosti velkych podnikd.

Tabulka ¢. 22 — Vyvoj zadluzenosti

Aritmeticky
Firma 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 pramér
zadluzenosti
mala 0,647| 0,609| 0,654| 0,597| 0,650| 0,574| 0,535| 0,547 60,16 %
stredni 0,590 0,708| 0,589 0,490| 0,502| 0,472| 0,507| 0,531 54,85 %
velka - - - - 0,308 | 0,373 0,360| 0,462 37,56 %
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti
Tabulka ¢. 23 — Priumérné tempo ristu/poklesu zadluzenosti
primérné
Firma 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 tempo
zadluzeni
mala 1,00 0,94| 101 0,92 1,00 0,89| 0,83 0,84 -2,39 %
stredni 1,00 1,20f 1,00 0,83| 0,85 0,80| 0,86 0,90 -1,52 %
velka - - - - 1,00 1,21 1,17 1,50 14,53 %

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

75



10.6.1 Regresni model trendu trZzeb malych podniki
Vzhledem k tomu ze se ve vybérovém souboru vyskytuje skupina podnikl sttedni a velké
velikosti ve velmi omezeném poctu (velké podniky jsou Ctyfi, stiednich je Sest), pfiCemz
u velkych podniki chybéji data za trzby a zisk ve Ctyfech letech (2010-2013) u dvou
spole¢nosti, nemd smysl provadét analyzu trendu. Analyza trendu je provedena u malych

podniki, kterych je ve vybérovém souboru dostate¢né mnozstvi, a to 49.
Model ¢asového fadu s linearnim trendem je definovéan

Ve =L, +pit+e prot=12..n (10.2)

pfi¢emz jeho bodovym odhadem je

Ve =bo+ bt prot=12,..n (10.3)
Vypocet regresnich koeficienti B, a Pi1 vychazi zdvojice rovnic, které byly odvozeny
parcialnimi derivacemi podle o a P1 Y, €7 = Y™, (¥; — Bo — Biti)?. Protoze pozadujeme,
aby odchylky modelu od zji§ténych veli¢in byly minimélni, tyto rovnice se rovnaji 0. Upravou

téchto rovnic ziskame dvé normové rovnice:

n

n
Zyi =nbo+blzt; (10.4)

t=1

t=1

n n n

Zyit - Zt +blzt2 (10.5)
t t=1 t=1

=1

Resenim rovnic (10.4) a (10.5) ziskame vztahy pro vypocet regresnich koeficienti

nYt=1tye — Nim1 t Ne=1Vr

Absolutni koeficient S, je jednodussi odvodit z y, = by + b;t, kde nejlepsim bodovym

b, = (10.6)

odhadem ¥ je aritmeticky prumér y.

by =7 — byt (10.7)

Pro vypocet regresnich koeficientl B, a 1 je pouzito pomocné tabulky.
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Tabulka ¢. 24 — Pomocné vypocty pro vypocet regresniho koeficientu B trzeb malych firem

rok t trzby ty: £
Yt
2010 1 39 089 39089 1
2011 2 46 150 92 300 4
2012 3 34 541 103 624 9
2013 4 39 568 158 270 16
2014 5 36 673 183 364 25
2015 6 35549 213293 36
2016 7 36 932 258 523 49
2017 8 51190 409 517 64
soucet 36 319691 1457981 204

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

p o MEEetye —Xiog tEL e 8+ 145798136+ 319691
D 8+ 204 — 367

= 461,198

by =y — bt =39961 — 461,198 « 4,5 = 37 885,61, —K¢

Regresni linearni model trendu trzeb malych firem dle vySe uvedenych vypocth ma tyto

parametry:

W, =bo+ bt =37886+461,2t,kdet =1,2,...8]

Tabulka ¢. 25 — Empirické hodnoty trzeb a jejich trendu u malych podnikii
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Firma 2016 2017
empirické
hodnoty
trzeb
t 1 2 3 4 5 6 7 8
trendové
hodnoty

y(t)
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

39089 | 46150 | 34541 | 39568 | 36673 | 35549 36 932 51190

38347 | 38808| 39270 39731| 40192 40 653 41114 41575
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Model trendu trzeb malych firem

60 000
y = 461,2t + 37 886 K¢ 51190
50 000 46 150 ®

40 000 e ° 36643

36932
30000 34541 35549

trzby v tis. K¢

20 000

10 000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
rok(t)

Obrazek ¢. 15 - Linedrni regresni model trendu trzeb malych podnikii

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

10.6.2 Ovéreni statistické vyznamnosti regresniho modelu
Mira variability vysvétlované proménné linedrn€ regresniho modelu, odhadnuté metodou
nejmensich ¢tverct, se posuzuje pomoci analyzy rozptylu vysvétlované proménné. Vychazi se

ze zakladni rovnosti

yi—y=0@i—y)+ =) (10.8)
kde y; vyjadfuje empirické hodnoty trzeb, ¥; vyjadiuje hodnoty zvoleného modelu, y je
primérem fady empirickych hodnot trzeb malych podnikl v letech 2010-2017.

Umocnénim rovnice (10.8) a jeji sumaci pies zkoumané roky 1= 1,2,...8 a po Gpraveé dostaneme

rovnost:

8 8 8
Y 0i=9? =) G-+ ) 0= 9 (109)
1 1 1

Odchylky empirickych hodnot od aritmetického priméru (y; — y)? zobrazuji celkovou
variabilitu proménné, znac¢i se SST. Dale je v rovnici (10.9) ¢len (9; — ¥)?2, ktery zobrazuje
variabilitu Y, kterd je vysvétlend modelem. Tento €len se znac¢i SSM. Posledni ¢len v rovnici
(10.9) (y; — 9;)? zobrazuje variabilitu ndhodné slozky, ktera neni vysvétlena modelem. Znaci
se SSE. Vsechny uvedené Ctverce jsou zprumérovany podle toho, kolik stupiili volnosti maji
(pocCet nezavislych parametri). Primérny ¢tverec se znac¢i anglickou zkratkou mean square MS.

Primérna variabilita proménné vysvétlend modelem je znacena MSM. Primérnd variabilita
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proménné nevysvétlend modelem je znacena MSE. Ovéfeni je zaloZzeno na poméru mezi
primérnou variabilitou vysvétlenou modelem a primérnou variabilitou, kterd neni vysvétlena
modelem. Cim je ¢islo vyssi, tim vice je linearni regresni model relevantni. Test je znamy pod

zkratkou F — test. Nulova hypotéza zni:
Ho: regresni model neni statisticky vyznamny
H;i: regresni model je statisticky vyznamny.

Za ptedpokladu platnosti Ho ma testovaci charakteristika

SSM . ,
MSM -1 n—2 Vi —y
MSE ~ SSE X1y = 3)?
n—p

F —rozdéleni pravdépodobnosti s poctem stupiii volnosti (p-1) a (n-2). Na hladiné vyznamnosti
a zamitame Ho pro F > F;_,(p —1;n —p). V ptipadé nezamitnuti Ho zvoleny linearné

regresni model neni relevantni. (p je pocet parametrti navrzeného modelu)

K ovéfeni linearné regresniho modelu trzeb malych podnikii bude pouzita vypoctova tabulka

¢. 26.

Tabulka ¢. 26 — Vypoctova tabulka k ovéreni linedrne regresniho modelu trzeb malych podnikii

Empirické
rok h(t)l(.line(l))ty 0i=Y) |SST=:i—-»*| ¥ |&=yi—Y:i|SSE=(yi—)*
Yi
1 (2010) 39 089 -872 760 97238 347,20 741,86 550 360
2 (2011) 46 150 6189 38299 821 | 38 808,40 7 341,68 53900 337
2 (2012) 34 541 -5420 29377029139 269,60 -4 728,26 22 356 424
3 (2013) 39 568 -394 155 14039 730,80 -163,28 26 660
3(2014) 36 673 -3 289 10 814 386 |40 192,00 -3 519,12 12 384 230
4 (2015) 35549 -4 413 19471 099 | 40 653,20 -5 104,41 26 054 969
4 (2016) 36 932 -3 030 917787641 114,40 -4 182,50 17493 315
8 (2017) 51190 11 228 126 072 906 | 41 575,60 9 614,02 92 429 365
z 0,00 234129 229 0,00 225195 659

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Variabilitu  vysvétlenou modelem

hodnotu

ziskame
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Z rovnice

SST = SSM + SSE — SSM =
= SST — SSE = 234129 229 — 225195 659 = 8933 570. Testové kritérium ma




8933570
r _MSM _ —71 — 8933570 _
V' MSE 225195659 37532610
—8—-2

0,23.

Na hladiné vyznamnosti & = 0,1 je kritickd mez F;_, = Fy4(1;6) = 3,766.
Vypoctena hodnota F,, = 0,23 < Fy9 = 3,766 - nezamitame H, -

linearné regresni model trendu trzeb malych spole¢nosti neni vhodny, respektive podle

vysledku usuzujeme, Ze je zcela nevhodny.

10.6.3 Navrh parabolického regresniho modelu

Parabolicka regrese ma tvar:

1 = Bo + Pit + Brt2. (10.11)

Stejnou metodou nejmensich ¢tvercii jako v ptipad¢€ linearni regrese dostaneme formulaci

n

z e2 =) (y, — By — Bit — Byt?)? ... min (10.12)

n
t=1 t=1
Parcidlni derivace rovnice (10.12) ptilozime k 0 a ziskame tii normové rovnice pro vypocet

jednotlivych koeficientl parabolické regrese.

Sumarizace pro celé obdobi 1 az 8 rokii jsou pro jednoduchost u vSech operatort vynechany.

Zyt =nb0+blzti+b22ti2 (10.13)
Zyttl- - bOZti +blzti2 +b22ti3 (10.14)
Zyttiz - boz 2 +blz £3 + by Z £t (10.15)
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Tabulka ¢. 27 — Pomocny vypocet k sestaveni rovnic parabolickych regresnich parametrii

rok ti Yt t;2 3 t tiyi tiZYt
2010 1| 39089 1 1 39 089 39 089
2011 2| 46150 4 8 16 92 300 184 600
2012 3] 34541 9 27 81 103 624 310 872
2013 41 39568 16 64 256 158 270 633 080
2014 5| 36673 25 125 625 183 364 916 822
2015 6| 35549 36 216 1296 213293 1279757
2016 71 36932 49 343 2401 258 523 1 809 663
2017 8| 51190 64 512 4096 409 517 3276136
z 36| 319691 204 1296 8772 1457 981 8450019
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

. . I, B o ., 100

c= A B / A 1(zleva) - A™1C = A7'AB, kde A71A=0 1 0

0 0 1

319691 = 8by + 36b;+ 204b,

8450019 = 204by + 1 296b, + 8 772b,

8 36 204 319691
A=36 204 1296 ; C=1457981
204 1296 8772 8 450 019

Soustavu matic je nejjednodussi vyfeSit pomoci MS Excelu, funkce inverze vypocita

A1t a pomoci funkce soucin.matice ziskame hledany vektor B.
1,9464 —0,9107 0,0892 319 691 48917 = b,
A-1= -0,91071 0,505952 -0,0535 x €C=1457981 =—6157,79 =b,=B
0,08928 —0,0535 0,00595 8450019 735,44= b,

Rovnice regresniho parabolického modelu trzeb:

§ = 48917 — 6157,79t + 735,44t>
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Tabulka ¢. 28 — Pomocné vypocty pro testovani kvadratického regresniho trendu trzeb malych firem

Hodnoty Empirické
rok parabol. hodvnoty & =yi—79; | SSE = (y; — ?)2 SST = (y; — J)?
trendu trzeb L L L L L t
yi Vi
1 43 495,21 39 089 -4 406,15 19 414 132 760 972
2 39 543,76 46 150 6 606,33 43 643 561 38 299 821
3 37 063,20 34 541 -2 521,86 6 359 758 29377 029
4 36 053,53 39 568 3513,99 12 348 133 155 140
5 36 514,76 36 673 158,12 25002 10 814 386
6 38 446,88 35 549 -2 898,08 8 398 887 19 471 099
7 41 849,89 36 932 -4 917,99 24 186 620 9177 876
8 46 723,79 51190 4 465,83 19 943 602 126 072 906
X 0 134 319 696 234 129 229

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Suma kvadratickych odchylek vysvétlenych modelem: SSM = SST — SSE = 99 809 534

Stupné volnosti:

SST .... n—1 (pocet pozorovani minus jedna vybérova charakteristika, cozje y)=8-1=7
SSE ..... n-p (pocet pozorovani minus pocet parametrti navrzené¢ho modelu) =8 -3 =5
SSM ..... p-1 (pocet parametrii modelu minus vybérova charakteristika, cozje y)=3—-1=2

Ho: regresni model neni statisticky vyznamny
Hji: regresni model je statisticky vyznamny.

Za ptedpokladu platnosti Ho ma testovaci charakteristika

F — test:

SSM 99 809 534
F_p—1_MSM_T_49904767_1857
~ SSE T MSE ~ 134319696 ~ 26863939 '

n—p 5

Na hladin€ vyznamnosti @ = 0,1 je kritickd mez F;_, = Fy4(2;5) = 3,78.
Vypoctena hodnota (testové kritérium) F, = 1,857 K Fy9 = 3,78 - nezamitame H, —

kvadraticky regresni model trendu trzeb malych spole¢nosti neni vhodny.
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10.6.4 Navrh kubického regresniho trendu trZzeb malych spole¢nosti

Princip sestaveni a odvozeni rovnic je totozny jako u navrhu linedrniho a kvadratického trendu.

Regresni trend tietiho stupné (kubicky) ma tvar:

n = Bo + Bit + Bot* + Pst3 (10.16)
Rovnice pro vypocet regresnich koeficientl Sy, f; f2, B3 kubického trendu:
Zytz nby + blzti+ bzzt3+bgzt§’ (10.17)
Zyttl-z bOZti+ blzti2+ szz:f+b3Zt;L (10.18)
Zyttiz =bOZti2+blzti3 + bZZt;*+b3Zti5 (10.19)
Zyttl-3 - boz t3 +b, Z t4 + by Z £5 + by Z 6 (10.20)
Tabulka ¢. 29 - Pomocny vypocet k sestaveni rovnic kubickych regresnich parametrii
rok | t Yi t? t? t* t° t® tiyi tyi tly;
2010| 1 39 089 1 1 1 1 1 39 089 39 089 39 089
2011| 2 46 150 8 16 32 64 92 300 184 600 369 201
2012| 3 34541 9 27 81 243 729 103 624 310 872 932 616
2013| 4 39 568 16 64 256 1024 4 096 158 270 633 080| 2532321
2014| 5 36673 25 125 625 3125 15625 183 364 916 822 | 4584109
2015| 6 35549 36 216| 1296 7776 46 656 213293 | 1279757| 7678539
2016| 7 36932| 49 343| 2401| 16807 | 117 649 258 523 | 1809663 |12 667 641
2017| 8 51190| 64 512 | 4096 | 32768| 262144 409 517| 3276136|26 209 084
p 36| 319691| 204 | 1296| 8772| 61776| 446964 | 1457981| 845001955012 601

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Soustava rovnic:

319691 =

1457981 =

8450019 =

8b, +

36b, +

204b, + 1296b,

36by + 204b,+ 1296b,+ 8772b;

204b, + 1296b, + 8772b, + 61776bs

55012 601 = 1 296by + 8 772b, + 61 776b, + 446 964b;

Vysledny vektor s koeficienty kubického trendu:

B
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Tabulka ¢. 30 - Pomocné vypocty pro testovani kubického regresniho trendu trzeb malych firem

Hodnoty Empirické
rok k:l;;;l:lzho h(t)l(.lil::l),ty & =Yi—Yi| SSE=(yi—y)? | SST = (y;: - y)*
Yi Vi
1 39984 39089 -895 801 346 760 972
2 42 052 46 150 4098 16 794 614 38 299 821
3 40 574 34 541 -6 033 36 398 739 29377029
4 37 558 39 568 2 009 4037 148 155 140
5 35010 36673 1663 2765957 10 814 386
6 34 935 35549 613 376 188 19 471 099
7 39 342 36 932 -2410 5807 598 9177 876
8 50235 51190 954 910 812 126 072 906
2 0 67 892 403 234129 229

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

SST = SSM + SSE -

SSM = SST — SSE = 234129 229 — 67 892 403 = 166 236 827. (10.21)

Tabulka ¢. 31 — Stupné volnosti

pocet parametrli p 4
pocet pozorovani n 8
SST (n-1) 7
SSM (p-1) 3
SSE (n-p) 4

Zdroj: vlastni
Ho: regresni kubicky model neni statisticky vyznamny
Hi: regresni kubicky model je statisticky vyznamny.

Za ptedpokladu platnosti Ho ma testovaci charakteristika Fisherovo rozdéleni.

F — test:
SSM 166 236 827
—3~ MSM ——3 — 55412276
SSE MSE 67892403 16973101
4 4

Na hladiné vyznamnosti & = 0,1 je kritickd mez F;_, = Fy4(3;4) = 4,191.

Vypoctena hodnota F, = 3,265 < Fy 9 = 4,191 - nezamitame H, -
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kubicky regresni model trendu trZeb malych spolecnosti nepopisuje se stanovenou
pravdépodobnosti 90 % skutecny pribéh trendu trZzeb malych spolecnosti. ProtoZe tento
model vykazuje mnohem lepSi vysledky nez linearni a parabolicky, coZ je ziejmé
z vysledného poméru odchylek, vysvétlenych modelem, k odchylkim nevysvétlenych
modelem (neni nutné pocitat index determinace), snizime poZadovanou pravdépodobnost
modelu, respektive zvySime hladinu vyznamnosti a. V MS EXCEL, funkce FINV,
zvySujeme prvni parametr, coz je hladina vyznamnosti, a sledujeme, kdy vypoctena hodnota

F = 3,265 ptekroci Fisherv kvantil urceny funkci MS EXCEL.

Na hladin€ vyznamnosti o = 0,15 ¢ini kritickd hodnota Fisherova rozdé€leni se stupni volnosti
F (p-1; n-p) = Foss (3; 4) = 3,124. [MS EXCEL, FINV(0,15; 3; 4)]. F, = 3,265 > Fyg5 =

3,124 - zamitame H, — prijimame H,.

Index determinace je obecnou mirou, kterd je nezavisla na typu regresni funkce. Je pomérem
kvadratickych odchylek vysvétlenych model k celkovym kvadratickym odchylkdm. Tuto miru

zobrazuje pod ndzvem R? i MS Excel, viz nasledujici graf.

Vyvoj trzeb malych podnikd
60 000 x

50000 4 y = 334,41t - 3779,1t2 + 11064t + 32365 g 57 190

® 46150

40 000 + @39 089

® 34541
30000 +

trzby v tis. K¢

20000 +

10000 +

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

t (rok sledovaného obdobi)

@® empirické hodnoty malych firem e regresni funkce trendu

Obrazek ¢. 16 - Vyvoj trzeb malych podnikii

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Ovéteni vysledku spolehlivosti R? vypoéteného MS Excel:

Vypoctené hodnoty pirevzaty z tabulky ¢. 30 a rovnice (10.21).
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[ SSM 166236827 _
"~ SST 234129229

0,71

Interpretace regresniho trendu trzeb malych podniki je obtiznd. Miizeme ptedpokladat, ze trzby
doséhnou v roce 2018 s 85% pravdépodobnosti vyse 69,6 mil. K. Extrapolace hodnot pro dalsi
roky nema smysl, protoze tempo rastu (smernice te€ny regresni funkce v roce 2017) je pfilis
vysoka a nemiiZe se ani v kratkém case udrzet ve stejné vysi. Z obrazku €. 16 je patrné, ze trend

muze obsahovat cyklickou slozku.

10.6.5 Regresni model trendu EBITDA malych firem
Vzhledem k tomu Ze postup navrzeni regresniho trendu je zcela identicky, jako tomu bylo
v ptipad¢ trzeb malych podnik, cely vypocet je uveden pouze v programu MS Excel (vybérovy
soubor stavebni a developerské spole¢nosti, jenz je nedilnou pfilohou této prace). Zde jsou
uvedeny pouze vysledné hodnoty trendu a empirické hodnoty zisku, pticemz je vyuzito funkce
MS Excel, spojnice trendu, a navrzen takovy trend, ktery ma nejvy$§i spolehlivost RZ.
Analyzovan je trend vySe zisku pouze u malych spolecnosti, vzhledem k omezenému poctu

sttednich a velkych podnikti ve vybérovém souboru.

Primérny zisk (EBITDA) a zisk za jednotlivé roky byl uveden v tabulce ¢. 19 str. 74. Na
nasledujicim obrdzku je zachycen graf empirickych hodnot zisku a regresni kiivka trendu

navrzend v programu MS Excel. Trend je siln€ kolisavy, je mozné, ze obsahuje cyklickou

sloZzku.
vyvoj zisku malych firem (v tis. K&)
5000
2 A 3934
& 4000 3161 . 3440 ®
2681 2675 @ :
2 3000 | 2262....° ®
= o LA 0. +.1943
E 2000 1440 e
g ¢
= 1000
2]
™ 0 >
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
rok
® empirické hodnoty zisku malych firem «««cccc- trend s cyklickou slozkou

Obrazek ¢. 17 - Vyvoj EBITDA malych firem

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti
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10.6.6 Ukazatele aktivity — doba obratu zasob

Doba obratu zasob byla definovana v teoretické ¢asti vyrazem (9.7) str. 59. V nasledujici

tabulce vyjadtuje znacka (1) hodnoty pro malé podniky, znacka (2) patfi sttednim firmam a (3)

vyjadiuje hodnoty za velké podniky. Jednotkou doby obratu zasob je den. Délka pracovniho

roku je 360 dnli. Vyznaceny pramér je aritmeticky. Zasoby, jejich pfirtstky a ubytky jsou v tis.

K.

Tabulka ¢. 32 — Ukazatele doby obratu zdasob jednotlivych skupin podnikii

Vys"f::(“’ky/ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | primér
zésoby (1) | 6935| 7804| 5753| 4584| 5784| 9287| 20467| 29925| 11318
Ubytky/ 869| -2052| -1169| 1200 3503| 11180 9457| 3284

prirastky (1)
jednodenni 128 96| 110 102 99 103 142 111
trzby (1)

doba obratu | 61 60 42 57 94 200 210 103
zasob (1)
zésoby (2) | 19598 | 23281| 17400| 17026 28975| 24475| 28018| 37357| 24516
lbytky/ ] 3683| -5881| -374| 11949| -4500| 3543| 9339| 2537
prirastky (2)
jednodenni ; 842| 704| 615 605 836 835 936 767
trzby (2)

dobaobratu ) 28 25 28 48 29 34 40 33
zasob (2)
zésoby (3) - - i - |'s05783| 483313 | 601580| 336 253 | 481 732
Ubytky/ ; ; - ; ] 22471 118 267 | -265 327 | -56 510
prirdstky (3)
jednodenni ; . - ] ] 3662| 4217| 5588 4489
trzby (3)

dobaobratu ) . - ] ] 132 143 60 112
zasob (3)

Zdroj: vlastni

Z tabulky ¢. 32 vyplyva veelku prekvapujici zavér, ze nejaktivnéj$imi firmami jsou spolecnosti

stiedni velikosti, které¢ maji nejkratsi dobu obratu zasob, a to, v priiméru, 33 dnti. Velké a malé

firmy maji dobu obratu zasob ptiblizn€ stejnou, coz muze byt zkresleno kratkou fadou dat pro

velké spolecnosti.

87




10.6.7 Pomérové ukazatele — ROS, ROA a celkova zadluzenost
Vztahy pro vypocet pomérovych ukazateld, tj. rentability trzeb ROS a rentability celkového
kapitalu ROA byly definovany v teoretické ¢asti vyrazy (9.1) a (9.3) na str. 54. Celkova

zadluzenost je jednoduchy pomérovy ukazatel mezi vysi cizich zdroji a celkovymi aktivy.

cizi zdroje
Celkova zadluzenost = Z—] (10.22)
Y aktiva

Cizi zdroje, pouzivané ve vybérovém souboru stavebni a developerské spolecnosti a v této
praci, jsou sniZeny o rezervy. Divodem je fakt, Ze ackoliv rezervy jsou zafazeny mezi cizi

zdroje, nemusi se jednat, a zpravidla se nejedna, o vypujcené prostiedky od tietich stran.

Vyse zadluzenosti jednotlivych skupin podnikti je popsana v tabulce €. 22 a tempo zadluzenosti

v tabulce ¢. 23 na str.75.

V nasledujici tabulce je zachycen vyvoj produkéni sily jednotlivych skupin podnikt. Celkové
vysledky koresponduji s ukazatelem obratu zasob. Nejsilngjsi skupinou jsou spole¢nosti stiedni
velikosti, protoze mimo jiné maji nejrychlejsi obrat zasob, a tak i pfesto, ze jim klesl provozni

zisk, maji nejvyssi hodnotou rentability aktiv ROA ve zkoumaném obdobi.

Tabulka ¢. 33 — Vyvoj ROA ve zkoumaném obdobit

podnik/rok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 arl'::gf:;ky
malé 004 004 002 003] 004 o004 o002 o002 0,031
stiedni 009 007 008 o005| 004 o011] o006 006 0,070
velké - - - - 009 o008 006 004 0,068

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Tabulka ¢. 34 - Vyvoj ROS ve zkoumaném obdobi

podnik/rok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2nitmeticky

primér
malé 0,066| 0,058| 0,042| 0,068 0,086] 0,097| 0,053 0,077 0,068
stredni 0,062| 0,044 0,045 0,037] 0,029| 0,055 0,039 0,035 0,043
velké - - - - | o0248] 0224] o0,172] 0,120 0,19

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti
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10.7 Prvotni platebni neschopnost

Cisty pracovni kapital NWC byl definovan vyrazem (9.4) na str. 59. Pokud je

NWC < 0, pak je podnik v prvotni platebni neschopnosti. Suma kratkodobych zavazkt

(splatnych do jednoho roku) je vyssi nez suma obéznych aktiv.

Neni neobvyklé, pokud po kratkou dobu, napt. jedno nebo dvou let se podnik dostane do

platebni neschopnosti. Z tohoto divodu je vtéto praci zatazen do skupiny spolecnosti

v platebni neschopnosti podnik, jehoz NWC < 0je alespoii po dobupéti let a vice ze

zkoumaného obdobi. VSechny hodnoty v tabulce €. 35 a tabulce €. 36 jsou v tis. K¢. Pocitany

jsou pouze uplné dvojice. Pokud chybi data EBITDA, pak neni po¢itdno ani s odpovidajicim

NWC.

Tabulka ¢. 35 — Prehled malych spolecnosti, které byly v platebni neschopnosti v letech 2010-2013

L. . . 2010 2011 2012 2013
jméno spolecnosti

NWC |EBITDA| NWC [EBITDA| NWC EBITDA NWC | EBITDA
DREVOMONT AZ s.r.o. -2421 -9541-2239| 1639| -2867 -122| -3096| 1618
EBH — HAUS s.r.o. -4877| 1192|-6463| 1830| -5361 2556 -2689| 3246
Ing. PETB MOUCHA - -31047| 1831(-8883| -2574| -44797 -2954( -23995| 1244
stavebni, spol. sr.o.
LUPA spol. s r.o. -8522| 5969|-1869| -1091| -7115| -11216 3993| 3200
STAVBA BARTOS s.r.0. -8 991 -46 | -6 947 683 | -11587 -5258| -22186| -7686
Stavebni firma Hadlik -405 867| -230| 1328 -314 246 -101 323
TOKRA s.r.0. -690| 1293 809 508 688 363 2042 -203
Tomecek Bau s. r. o. 14949| 2009| 7198| -7 366 -874 -9 050 -6 078 |-19 668

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Tabulka ¢. 36 - Prehled malych spolecnosti, které byly v platebni neschopnosti v letech 2014-2017

., v . 2014 2015 2016 2017
jméno spoleénosti
NWC |EBITDA| NWC |EBITDA| NWC EBITDA NWC EBITDA
SDI:EVOMONT AZ -3213 447 -3975 -338 -1928 2015 N/A N/A
EBH — HAUS s.r.o. -1694| 3923 -1298| 2145 -522 1806 N/A N/A
Ing. PETRMOUCHA= 1, 39| 4761| 4489| 9260| -12751| n/a| 11172] 63805
stavebni, spol. s r.o.
LUPA spol. s r.o. -9816| 14716 7739 1390 -2617| -11 320 119 7 113
:tAOVBA BARTOS -22 043 1975 -25325| -2233| -11775 -232| -11974 -337
Stavebni firma Hadlik 659 -474 745 533 -1379 N/A -951 N/A
TOKRA s.r.o. -190| -1440 -253 382 -2 246 1222 -2411 849
Tomecdek Bau s. r. o. -2068| 4129| -7901| -5734| -9500| -1469 N/A N/A
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Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Spole¢nost EBH — HAUS s.r.0. je piikladem podniku v dlouhodobé platebni neschopnosti. Ve
sledovaném obdobi, mimo rok 2017, pro ktery chybi data, méla NWC < 0, a ptesto kazdy rok

dosahla zisku.

Pocet tplnych dvojic NWC a EBITA ................ ny = 58. Aritmeticky primér hodnot
z tabulky €. 35 a tabulky €. 36 a dalsi statistické daje vychazeji takto:

Xnwe = —4 882 [tis. K] (10.23)
Vegitpa = 63 [tis. K(] (10.24)
vybérova smérodatna odchylka s, = 9 667 [tis. K] (10.25)
vybérova smérodatna odchylka s, = 5 105 [tis. K(] (10.26)

10.8 Charakteristiky dvou skupin malych podniki

Nekteré statistické udaje prvniho souboru malych podnikit s NWC < 0 byly uvedeny
v pfedchazejici kapitole. Vzhledem ktomu Ze ve sledovaném obdobi bylo platebné
neschopnych podnikti pouze 8 z 49, neni splnéna podminka pro predpoklad o normalnim

rozd€leni sledovaného statistick¢ého znaku (EBITDA), a protoZe nggirpaivwe<oy < 30 (pocet

podniki, jejichz NWC < 0 je po dobu péti a vice let), nelze pouzit vyraz z rovnice (7.1) str. 47.

V nasledujicich tabulkach jsou jmenovité vybrané spolecnosti, jejichz NWC je kladny po dobu
alesponi 4 let a vice. Malych podnikt s touto charakteristikou je 41. (8 podnikt ma po dobu péti
let a vice NWC<O0, viz tabulka ¢. 35 a tabulka ¢. 36). Z téchto 41 byla vybrana v abecedné
uspotadaném seznamu kazda ¢tvrta spolecnost. Prvni ze seznamu byla ur¢ena hodem kostkou.

Celkem bylo vybrano 10 podnika.
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Tabulka ¢. 37 — Seznam ¢.1 malych spolecnosti, jejichz NWC>0 po dobu 4 a vice let

2010 2011 2012 2013
Jméno spolecnosti
NWC |EBITDA| NWC |EBITDA| NWC |EBITDA| NWC |EBITDA
ALMARK GROUP s.r.0. 342| 521| 1502| 554 377| -678| 1973| 2928
BEMETT, a.s. 111524 | 10604| 118460| 7962| 271348| -415|318599| 533
rDcE)MOSTAV' spol-s 1924 54| 1663| -146 356| -6243| -1308| 1232
FOUKAL s.r.0. 6074| 404| 7008| 3845| 8813| 2786| 18974| 14570
HOSS a.s. 12963| -2167| 9155| -4893| 5288| -4083| 4936/ -1466
QASRAVSKA VYROBNL | 3c 53| 1664| 36681 2790| 33117| 1830| 30618| 4262
RBB INVEST, a.s. 398297| 4238| 351897| 7484| 315270| 1348| 305808 6896
fi'\(')co CHALOUPEK 263|  -435 166 587 142| 422 486| 845
Stfg'telsw' Kaspar 3696| 4055| 8683| 5751| 5503| 3523| 10660| -236
TRIGON MB s.r.0. 712 | -1454 N/A|  N/A|  1780| 1931| 1703| 498
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti
Tabulka ¢. 38 - Seznam ¢.2 malych spolecnosti, jejichz NWC>0 po dobu 4 a vice let
2014 2015 2016 2017
Jméno spolecnosti
NWC |EBITDA| NWC |EBITDA| NWC | EBITDA | NWC |EBITDA
?%ARK GROUP 3283| 2468| 5247| 3138| 5192 1672| 8085| 9703
BEMETT, a.s. 186237| 2363| 223507| 7680| 223982| -14185| 86125| 9022
rD(E)MOSTAV' spol. s 257| -1499| 2291| 4383| 2810 N/A| 3600 N/A
FOUKAL s.r.0. 30400| 17918| 24602| 245| 13196| 15125| 14393| 7908
HOSS a.s. 2755| -1512| 5172| 199| 3711 557|  1624| 673
MORAVSKA
WROBN as. 41121 3642| 48345| 6011 N/A N/A N/A|  N/A
RBB INVEST, a.s. 288907 | 12312 250233| 7111| 261100| 3295| 240679 | 10812
:Er'\fo CHALOUPEK 635| 266 99| 352| 1201 260 1082 550
:tfg'telsw' Kaspar 7704| 2433| 10429| 2676| 10083| 6190 6511 N/A
TRIGON MB s.r.0. 1745| 580| 1746| 579| 2620 1314 N/A|  N/A

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti
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Hodnoty zisku EBITDA pro podniky, jejichz NWC je kladny, (mé&li bychom ziskat 80 ukazatelti
NWC), z toho ale 7 chybi, uspofddame do jednotlivych intervalil a krajni intervaly ur¢ime tak,

aby obsahovaly nékolik sledovanych hodnot.

Histogram EBITDA podnikii s NWC >0

40 - 37 100,00% [ 120,00%

35 1 - 100,00%

30 -
o 25 | - 80,00%
[
£ 20 - 4,38% - 60,00% 5
] ] 12 B Cetnost
O 15 g - 40,00%

10 - I 6 —— Kumul. %

- 20,00%
3 om
0 | l 0,00%
-600 3000 6600 10200  Dalii
Tridy

Obrazek ¢. 18 - Histogram Cetnosti vyskytu EBITDA malych firem, jejichz NWC je kladny u 4 a vice let

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Tabulka ¢. 39 — Cetnosti zisku malych podnikii, jejich? NWC>0 po dobu 4 a vice let

Tidy Cetnost| Kumul. %
do -600> 10 13,7
(-600 ; -3 000> 37 64,38
(-3 000 ; 6 600> 12 80,82
(6 600 ; 10 200> 8 91,78
nad 10 200 6 100,00
2 73

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti
Zékladni statistické udaje o této skupiné vybranych podniki jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Vsechny udaje jsou v tis. K¢.

Tabulka ¢. 40 — Zakladni charakteristiky malych podnikii s NWC>0

105 462 | vybér. smérodatnd odchylka — sy, . ..

4 897 | vybér. smérodatna odchylka-s,,
60 093 | aritmeticky primér — Xy

2 672 | aritmeticky primér — Yepirpa
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Charakteristiky malych podniki s NWC<0 byly uvedeny ve vyrazech (10.24) na str. 90.
(Charakteristiku splnuje 8 podnikt, takze bychom méli ziskat 64 udajt, 6 daji ale chybi). Na

92



nasledujicim grafu je zobrazena cetnost jednotlivych intervalit malych podniki s NWC<0 po

dobu péti a vice let. Data jsou pouzita z tabulky €. 35 a tabulky €. 36 str. 89.

Histogram podniklis NWC<(

35 - 100,00%  120,00%
29

100,00%
80,00%
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Cetnost

mm Cetnost

0,
40,00% —— Kumul. %

20,00%

- 0,00%
-6 100 -2 200 1699 5599 Dalsi

intervaly EBITDA v tis. K¢

Obrazek ¢. 19 — Histogram EBITDA malych podnikii s NWC <0 po dobu peti a vice let

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Tabulka ¢. 41 — Cetnost intervalii EBITDA malych podnikii s NWC<0

Tridy Cetnost| Kumul. %
do -6 100> 6 10,34
(-6 100 ; -2 200> 5 18,97
(-2200; 1 699> 29 64,97
(1699 ;5999> 13 91,38
nad 5999 5 100,00
2 58

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

10.9 Posouzeni rozdéleni ¢etnosti dvou skupin malych podniki
Posouzeni rozdéleni zisku obou skupin malych podnikl je provedeno testem dobré shody
¥’ — test, ktery slouzi kovéfeni shody empirického rozdéleni vybérovych udajt
s predpokladanym teoretickym rozdélenim. U Ho ma sledovana proménna predpokladané
rozdé€leni. H; sledovand proménnéd nema predpokladané rozdé€leni. Testovaci charakteristika je

vyjadiena vztahem

$ n; — 1)2
Z (10.27)

i=1
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a ma > — rozdéleni pravdépodobnosti s poétem stupiiii volnosti v = k — 1 — p, kde p je pocet
parametrt predpokladaného teoretického rozdéleni a k je pocet zvolenych intervalll. n; jsou
skutecné zjisténé pocetnosti intervald, do kterych byly udaje roztfidény. E; jsou oznaCené
prislusné teoretick¢ cCetnosti, jestlize by platila hypotéza Ho E; =p;*n. p; je

pravdépodobnost intervalu hodnot ndhodné proménné, jestlize plati Ho. Jinymi slovy

pi = P(xi_qy <X < x;) = F(x) — F(xi_q). (10.28)
Empirické ¢etnosti vyskytu EBITDA byly uvedeny v tabulce ¢. 39 a tabulce ¢. 41.
Aritmeticky primér EBITDA malych podnikiis NWC < 0, yggirpa = 63 [tis. K¢]
asy, =5105.

Tabulka ¢. 42 — Vypoctova tabulka pro overent rozdeéleni podnikii s NWC<0

X n; | F(x;) | F(xi-1) pi E; %
do -6 100 60,1137 0,0000 0,1136| 6,591 0,05
-2 200 510,3288 0,1137 0,2151|12,475 4,48
1699 2910,6257 0,3288 0,2970|17,223 8,05
5599 13|0,8609 0,6257 0,2352 13,641 0,03
nad 5 599 50,9995 0,8609 0,1386 18,0412 1,15
5 58 1| 58 13,76

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Jednotlivé pi byly vypocteny podle (10.28). Naptiklad fadek 2 tabulky ¢. 42

p; = P(—6100 < X < —2200) = F(—2200) — F(—6100) = ¢’(

-2 200—63)
5105
(—6 100-63

S 105 ) = ¢(—0,4433) — #(—1,2072) = 1 — ®(0,4433) — (1 — ®(1,2072) =

=1-0,6712—-1+ 0,886 = 0,215. Vypocet je proveden programem MS Excel
funkci NORM.S.DIST.

Seétenim hodnot v poslednim sloupci tabulky ¢. 42 ziskame > = 13,76.

Ho: rozdéleni zisku EBITDA mé normalni rozdéleni dané parametry N(0;1).
Hi: rozdéleni zisku EBITDA nema normalni rozdéleni dané parametry N(0;1).
Kritickd mez x§ 5(2) = 5,991.

X* = 13,76 > x5 05(2) = 5,991 — zamitame H,, ptijimame H,.
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Rozdéleni zisku EBITDA malych podnikii s NWC<0 nema Gaussovo normalni rozdéleni.
Druhou skupinu malych podnikii s NWC>0 jiz neni tfeba testovat na normalitu rozlozeni
proménné. (Podminkou pro uziti vzorce (7.1) je normalita rozlozeni vysvétlované proménné
obou skupin). Hypotézu o shod¢ priméri EBITDA (shodé pravdépodobnostniho rozdé€leni)
obou skupin malych podnikil je nutné provést neparametrickym testem. Stejn¢ tak nelze méfrit
a posuzovat miru zavislosti ¢i nezavislosti obou veli¢in (EBITDA, NWC) pomoci parového
koeficientu korelace rxy. Mira zavislosti ¢i nezavislosti bude provedena pomoci Spearmanova

potadového korelacniho koeficientu rsp.

10.10 Zavislost a nezavislost zkoumanych veli¢in EBITDA a NWC

Spearmantiv potadovy korelacni koeficient rsp je zaloZen na tvaze, Ze pokud méame ndhodny
vybér (NWC; ; EBITDA;), ... (NWC, ; EBITDA,), ktery nema zaru¢enou normalitu rozlozeni,
pak miru zévislosti mizeme posoudit pomoci poradovych ¢isel, které kazdé dvojici ptidélime,
podle vzestupné uspotadané fady NWC a EBITDA. Jsou-li si potadi v jedné dvojici shodna,
pak oba parametry jsou na sob¢ Uplné zavislé. A obracené, pokud se od sebe potadi

zkoumanych parametrt v jedné dvojici odchyluji, pak to svéd¢i o jejich nezavislosti.

Néhodny vybér ze skupiny podnikit s NWC<0 byl proveden ztady dvojic uvedenych
v tabulkach €. 35 a C. 36, a to tak Ze z kazdého roku byly vybrany 4 dvojice, tj. kazda druha.
Vybér pro sudy rok zac¢inal lichym ¢islem, vybér pro lichy rok sudym cislem. Z této skupiny,
vzhledem k tomu ze pro nékteré podniky chybéji udaje, bylo vybrano 29 dvojic (NWC;
EBITDA) misto 32.

Stejnym postupem byly vybrany dvojice EBITDA a NWC podniki s NWC>0. Z této skupiny
bylo vybrano 36 dvojic. M&me ndhodny vektor Z (Xi; Y2) ze spojitého dvourozmérného
rozdéleni. Testujeme hypotézu Ho, Ze Xn a Yn jsou nezavislé nahodné veli¢iny, kde i = 1,2,...
n. Veli¢iny X; se uspotadaji podle velikosti a zjisti se jejich potadi R;,... Rn. Pak se uspotadaji
podle velikosti veli¢iny Y1, ... Yn a zjisti se jejich potfadi Qi, ...Qn. Spearmantv korelacni

koeficient rsp se vypocte podle vztahu

n

6
Top=1- mZ(Ri - Q)* (10.29)

i=1
Celkovy pocet dvojic n = 65. Cely vycet vSech poradi jak podle NWC, tak podle EBITDA je

uveden v piiloze této prace.
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Tabulka ¢. 43 — Pomocny vypocet Spearmanova poradového korelacniho koeficientu

Eislo | Pofad. &islo | Pofad. &islo | Znackd )
vektoru Z NWC EBITDA par. D; = (R;- Q)
dvojice

1 13 14 A 1

2 26 59 AA 1089

3 60 60 AO 0

4 2 41 B 1521

64 16 34 z 324

65 48 45 2z 9

2 - - 23 652

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

6
—65* 23625 = 0,4837

Kritickd mez pro n>30, coz je i piipad popisovany v této praci, je definovana vztahem

u
) C
=T kde u(g) je kriticka hodnota N(0,1). (10.30)

Ho: Zkoumané veli¢iny NWC a EBITDA jsou nezavislé.

Ty =

Hi: Zkoumané veli¢iny NWC a EBITDA jsou zavislé.

Hladina vyznamnosti a = 0,05.

.. , 1,96 14z vass s
Kritickd mez 1, = e 0,245 — 15, > 1, > zamitame H,, prijimame H;.

Mezi velicinou NWC a EBITDA je slaba prima zavislost.

10.11 Neparametricky dvouvybérovy Manniiv-Whitneytv test

Hodnoty zisku EBITDA obou skupin malych podnika (s NWC<0 a s NWC>0, tj. n1=58
a no= 73) jsou slouceny do jedné vzestupné uspotfddané mnoziny z; < z, < Z3 ... < Zsgi73,
kdy kazdy prvek této mnoziny ma piidélené potadové Cislo od 1...131. (n; + n, = 131)
Zaroven je nutné, aby kazdy prvek byl oznacen podle toho, z které piivodni mnoziny pochazel.
Pokud se medidn zisku obou skupin od sebe nelisi, pak musi mit obé skupiny podniki shodné
rozdéleni pravdépodobnosti, a tedy 1 prumérné poradi jejich souctu potradovych Ccisel.
V idealnim ptipadé by ve smésném vybéru nasledovaly za sebou vzdy dvé stejné hodnoty, jedna

ze skupiny NWC<O0, druhéa ze skupiny NWC>0. (Pokud je stejny pocet znakt z kazdé skupiny).
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I vpfipadé castecné shody bychom méli dostat obdobné prumérné potadi jejich souctu.
V ptipad¢ ze by skupiny mély stejny pocet pozorovani, pak bychom méli dostat pro kazdou

skupinu zhruba stejny soucet poradovych cisel.

Tabulka ¢. 44 — Slouceny soubor EBITDA malych podnikii

hodnoty EBITDA malych
podniklis NWC<0asNWC>0 | poradové cislo
(vzdjemné odlisené barvou)

-19 668
-14 185
-11 320
-11 216

-9 050

i WN |-

17918 131
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

Podniky v uspotfddaném souboru s NWC> 0 jsou vyznaceny zlutou barvou, podniky s NWC<0
s barvou svétle hnédou. Kompletni slouceny soubor se vSemi usporadanymi hodnotami
a jejich pofadim je uveden v pfiloze této prace nebo jsou hodnoty EBITDA uvedeny

neuspoiadang v tabulce ¢. 35 az ¢. 38.

Soucet potadovych ¢isel podniki s NWC<O0 je dale znacen symbolem T a ¢ini 3 277.

Primérné potadi podnikii s NWC<0.............. = =565 =

Soucet potadovych ¢isel podniki s NWC>0 je déale znacen symbolem T> a ¢ini 5 369.
Primérné poradi podniki s NWC>0.............. — = 73,54 = p,.

Protoze obé fady nemaji stejny pocet vybért, nelze predpokladat, ze hodnoty souctu potadi T
a T2 budou za platnosti Ho stejné, a proto musi byt pfepocitany na U; a Uz, abychom odstranili

zkresleni zptisobené odlisSnym rozsahem vybéru n; a na.

n{(ns+1 58 « 59
U1=n1nz+¥—T1=58*73+T—3277=2668 (10.31)
n,(n, +1 73 %74
U, =nqn, +¥— T, =58%73+ — 5369 =1566 (10.32)
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Ptitom plati:

Uy +U; =ny*n, > 2668 +1566=4234=58+73 (10.33)

Vzhledem k tomu Ze ni 1 n2 jsou v desitkach, 1ze pouzit centralni limitni vétu a vyraz (6.4)

str. 41.

(ny4ny+1) niny(ny+ny+1)

. Rozptyl D(x) = v

Stiedni hodnota uspotadané tady je

Jako testovaci kritérium je vybrana pro levostrannou hypotézu hodnota Uz. (Pro
identickou pravostrannou hypotézu, tj. kladna vyse NWC zvySuje hodnotu EBITDA,
Z > z; kriticky obor W, = {Z; Z > z;_,} bychom pro testové kritérium vybrali Uy)

Ho. Rozdéleni EBITDA obou skupin malych podnikt, tj. podnikit s NWC<0 a NWC>0,
tj. 1= p2 (Vyse NWC nema vliv na EBITDA.)

Hi. Zaporna vyse NWC snizuje vysi EBITDA,
tj. wmi<uni+n2; Z < z; kriticky obor W, ={Z;Z < —z,_,}.

Hladina vyznamnosti « = 0,05.

2_1’1.121'1.2 1566 — 58;73
Test Z = = =—-2,419
ning(nq+ny+1) 58%73%132
12 12

Kvantil normalniho rozd€leni —z;_, = —z 95 =1 - 2(0,95) = 1-0,8289=0,1711.
Protoze Z = —2,419 < —z (0,95) = 0,1711 - H,zamitame, prijimame H,.

S 95% pravdépodobnosti rozdéleni EBITDA skupiny malych podnikii, které jsou
v platebni neschopnosti, neni shodné s rozdélenim pravdépodobnosti zisku u malych
podniki s kladnym NWC. Zaporna vySe NWC negativné ovlivituje vy$i EBITDA. Kladna
vySe NWC pozitivné ovliviiuje vySi EBITDA. (Tento vysledek je ve shodé s vysledkem
Spearmanova pofadového koeficientu korelace, ktery vySel kladny. tj. vyse NWC ve stejném

sméru ovliviiuje vysi EBITDA.)
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Zavér

Prace potvrdila pfedpoklad o tom, ze podniky, jejichz Cisty pracovni kapitdl (NWC) je ve

sttednédobém obdobi v zaporné vysi, dosahuji nizsiho provozniho hospodaiského vysledku nez

spole¢nosti, jejichz Cisty pracovni kapital je ve stfednédobém obdobi (4 a vice let) kladny.

Uvaha uvedena v tivodu této prace, tj. Ze zadny podnik, jehoZ &isty pracovni kapitél je zaporny,

nemuze dosahovat kladného zisku, je nespravna. Takové spolecnosti existuji, je jich ovSem

zanedbatelné mnozstvi. Hypotéza provedend neparametrickym testem potvrdila s 95% jistotou,

ze hospodaisky vysledek spolecnosti (HV) se zdpornym pracovnim kapitadlem je nizsi nez HV

podnikd, jejichz Cisty pracovni kapitél je kladny. Dale prace zhodnotila vyvoj trzeb, EBITDA

a dalSich podnikovych ukazatelii developerskych a stavebnich spolecnosti, zabyvajicich se

bytovou vystavbou. Vysledky finan¢nich ukazatell za jednotlivé skupiny podniki, rozdélenych

podle jejich velikosti, jsou uvedeny v tabulce €. 45.

Tabulka ¢. 45 — Celkové shrnuti podnikovych ukazatelu

aritmeticky | aritmeticky . » . | doba prumerne | prumerne primérné
oy oy primérné tempo tempo o
. pramér pramér . . |obratu . . tempo riistu
podniky N . zadluzeni . rustu rustu
trzeb (vtis. | EBITDA (v o zasob /poklesu
Ke) tis. K&) DG gy PR REAGET S e
) trzeb EBITDA
malé 39961 2729 60,16 % 103 3,93 % 6,32 % -2,39%
stfedni 266 709 11447 54,85 % 33 7,75 % -0,67 % -1,52 %
velké 1495324 241 008 37,56 % 112 21,1% 13,39 % 14,53 %

Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spole¢nosti

V nasledujici tabulce je uveden piehled pomérovych ukazateli navratnosti trzeb (ROS),

navratnosti aktiv (ROA) a pouziti regresnich modelt.
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Tabulka ¢. 46 — Pomerove ukazatele a pouzité metody regresnich modelit a statistickych testit

regresni e hypotéza o
podniky ROS | ROA model | regresni model zisku | F — test vyznamn’ost| rozdéleni zisku
(v%) | (v%) . regresniho
trzeb . (EBITDA)
modelu trzeb
neparametricky
test Mann —
olynom péatého Whitney(v,
malé 6,82 | 3,13 | kubicky poly . P ano 0,15 Spearmaniv
stupné -
koeficient
poradové
korelace

stredni | 4,32| 7,00 - - - - -

velké 19,11 6,84 - - - - -
Zdroj: vlastni, MS Excel — vybérovy soubor stavebni a developerské spolecnosti

Nejvyssi produkéni silu (ROA) a aktivitu maji podniky stfedni kategorie. Vysokou miru
navratnosti trzeb a ziskovosti dosahuji podniky velké. Na trhu dochdzi ke koncentraci vyroby,
stoupa trzni podil velkych firem. Pozitivnim zjiSténim je pokles zadluzenosti u malych

a sttednich podnikd.

Pro zajemce o korporatni dluhopisy plyne z této prace poznatek, aby si pied jejich koupi zjistili
zéakladni informace o emitentovi, a to zejména vysi obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt
a dluhd. Jejich rozdil informuje o platebni schopnosti predmétné spolec¢nosti a ve sttednédobém
obdobi, jak potvrdila hypotéza, podstatnym zptisobem ovliviiuje ziskovost podniku. Na zakladé
nahodné¢ provedeného vybeéru mizeme usuzovat, ze platebné neschopnych je minimalne 13 %
z celkového poctu podnikajicich kapitdlovych spolecnosti. Platebné neschopné jsou pouze malé
firmy, tj. spolecnosti s obratem do 200 mil. K& a do 50 zaméstnancti. Procento platebné
neschopnych malych firem bude ve skutecnosti jesté vyssi, vzhledem k tomu, Ze pfedmétem
analyzy byly pouze podniky o 5 a vice zaméstnancich. Jinymi slovy, nejrizikovéj$imi emitenty
podnikovych dluhopisti jsou spolecnosti, jejichz vlastni kapital je zaporny, Cisty pracovni
kapital (rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky) je také zaporny a stav pené¢znich
prostiedkil, a persondlnich kapacit, je nizky vzhledem k pldnovanym investicim. Mnoho
z téchto spolecnosti fakticky provadi parazitickou Ccinnost, kterd pifi velkém objemu
investi¢nich prostredki nemusi byt na prvni pohled zfejma. Zaporna vysSe vlastniho kapitalu
a Gistého pracovniho kapitalu a zaméstnavani pracovnikt na ICO, tzv. §varcsystém, jsou velmi
spolehlivym indikatorem nesolventnosti podniku. Je tfeba mit na paméti, ze u spolecnosti

personalné ¢i jinak majetkové propojenych, jsou Gcetni uzavérky, pokud nejsou konsolidované
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a auditované, irelevantni. Doufam, Ze tato prace bude urcitym voditkem pro drobné investory

a ze prispéje k jejich vétsi opatrnosti.
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A. Seznam vybranych stavebnich a developerskych spolecnosti (vybérovy soubor)

P?r. Nazev spole¢nosti Sidlo Mésto Kraj Velikost
¢. firmy
1 ATRIUM,s.r. o. Strakonicka 1056 | Horazd’'ovice | Plzensky stfedni
Ceskoslovenské Jablonec nad . , .
2 | Asstavby s.r.o. armady 4931/36a | Nisou Liberecky mala
3 | ALMARK GROUP s.r.0. |Kaprova 42/14 Praha Praha mala
Straz nad Straz nad g .
4 | AQUARES, spol. s r.0. Nesarkou 145 Nesarkou Jihocesky mala
5 ?SFALTELAST’ spol. s Botanicka 818/23 | Brno Jihomoravsky mala
6 |BauCom s.r.o. Trkova 2807/158 | Brno Jihomoravsky mala
Jeremiasova ;
7 BEMETT, a.s. 2799/ Praha Praha mala
8 | BieleszB + S, s.r.o. Bystrice 1434 Bysttice Moravskoslezsky mala
9 |CANABA as. Stétkova 1001/5 Praha Praha mala
10 |CENTRAL GROUP a.s. |Na strzi 1702/65 Praha Praha velka
CONE — , .
11 STAVITELSTVI, a.s. Kosmova 1126/17 | Ostrava Moravskoslezsky mala
12 | CTP Invest, spol. s r.o. gcini[rsa; IT rade Park Humpolec Vysocina velka
13 | DEMOSTAYV, spol. sr.0. | Manesova 853 Hluboka nad Jihocesky mala
Vltavou
14 ?rrifp()l ~ stavebni podnik Bohuslavice 19 Bohuslavice Stredocesky mala
15 |DREVOMONT AZ s.r.o. |Pivovarské 6 ROZHOY p od Zlinsky mala
Radhostém
DREVOSTAVBY , o e ,
16 BISKUP. s. 1. 0. Studené 106 Jilové u Prahy | Stredocesky mala
17 |EBH - HAUS s.r.o0. LeSetinska 27 Ostrevlya— Moravskoslezsky mala
Kuncice
18 |EKOSPOL a.s. Dukelsicych hrdini Praha 7 Praha velka
747/19
FASTAV
19 | DEVELOPMENT - AOC, | Jasenicka 296 Vsetin Zlinsky mala
S.I.0.
Sudoméiska .
20 |FOUKAL s.r.o. 1293/32 Praha Praha mala
21 | GRIFMONT CZ s.r.o. Budovatelt 917 Chrudim Pardubicky mala
22 H+ HV stavebni K jezeru 923/27 Praha Praha mala
spole¢nost, spol. s r.0.
Hlavni tiida Marianské , .
23 |HELLMICH, spol. s r.0. 282/144 Lézne Karlovarsky mala
24 |HK-DRESTAV s.r.o. Doublovicky 11 Jesenice Stredocesky stiedni
25 |HOSS a.s. Pavlikova 466 Benesov Stiedocesky mala
26 |ne- PETRMOUCHA - Ipyi14206/7 | Praha Praha mal4
stavebni, spol. s r.0.
27 | IPM Building spol. s r.0. |Na Pruhoné 369 Konarovice Stiedocesky mala
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P?r Nazev spolecnosti Sidlo Mésto Kraj Velikost
¢, firmy
28 |JRDs.r.0. Korunni 810/104 | Praha Praha mala
29 |LUPA spol. s r.o. Dobrovského 220 | XKralupy nad g 4 oxecky mald

Vltavou
30 1;/Isetrostav Development Kozeluzska 2450/4 | Praha Praha mala
MORAVSKA . .
31 VYROBNI, a.s, Chomoutov 388 Olomouc Olomoucky mala
P & P'sp 0,1 STO, Vysoké nad Vysoké nad . , .
32 |projektové a stavebné . . Liberecky mala
A Jizerou 349 Jizerou
montazni prace
33 |PENSTAYV, spol.sr. o. ]f/(iszVSke namestl Plzen Plzensky mala
Klimentska .
34 | Portland Trust s.r.o. 46/1216 Praha 1 Praha mala
Nova Kolonie Praha 5 - .
35 |RBBINVEST, a.s. 144%/6 Stodiilky Praha mala
36 |REALSANT s.r.0. Brnénska 126/38 | 29 4r nad Vysoéina mala
Sazavou
tiida Kpt. Jarose . , “ o1
37 |REKO as. 1845/26 Brno Jihomoravsky stiedni
38 |RESPO, spol.sr.o. Na pésince 226 Lety Stredocesky mala
39 S+B Plan & Bau Prag Na strzi 2097/63 Praha Praha mala
spol. s.r.o.
SENCO CHALOUPEK | Chrastecka . o .
40 S1.0. 2470/19 Plzen Plzensky mala
41 |Skanska Property Czech ey o0 682/34a | Praha Praha mala
Republic, s.r.o.
. . Prostéjovska .. Y
42 | SPS engineering s.r.0. 386/34 Smrzice Praha stiedni
43 |STABET, spol. sr. o. 4. kvétna 175 Vsetin Zlinsky mala
44 |STAVBA BARTOS s.r.0. | Dolany 84 Dolany Stredocesky mala
Stavebni firma Hadlik Ant. Dvotaka Y 1rx " ,
45 Sro. 214/38 Tiebic¢ Vysocina mala
Stavebni spole¢nost . , , .
46 HUBERT. s.r.0. Nejdecka 329 Chodov Karlovarsky mala
47 | Stavitelstvi Kaspar s.r.o. |Namésti 51 Borohradek Kralovéhradecky mala
48 EIAVPARTNER’ SPOL-S | padyiiska 463/33 | Plze Plzefisky mala
49 | STEP, spol. sr. o. Malletova 2477/3 | Praha Praha stfedni
50 |SVAPO, s.r.o. Skotepka 336/15 | Brno Jihomoravsky mala
51 |Tokras.r.o0. Pod akaty 53/3 Praha 5 Praha mala
52 | Tomecek Baus. 1. 0. Ostravice 504 Ostravice Moravskoslezsky mala
53 | TRENDEX NOVA a.s. rllggl%“ 14102 b oha Praha mala
54 | TRIGON MB s.r.0. Vita Nejedlého 742 | Kosmonosy Stiedocesky mala
55 | VATACK s.r.0. Albertova 859/2 | Hradec Kralovéhradecky |  mala
Kralové
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Velikost

i Nazev spolecnosti Sidlo Mésto Kraj

¢, firmy
56 | VEXTA a.s. (VEKRA) Hovorcovicka 137 | Botanovice Stredocesky stiedni
57 | VP Stavbys.r.o. ngrléfllo;;/k;u Praha Praha mala
58 | YIT Stavo s.r.o. Evropska 2690/17 |Praha Praha velka
59 |ZSEs.r.o. Kovarska 488/16 Praha 9 Praha mala
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B. Seznam spole¢nosti s NWC<0
Po¥. 2010 2011 2012 2013
éislo Jméno
zdroj. spolecnosti NWC | EBITDA | NWC |EBITDA| NWC | EBITDA | NWC | EBITDA
tab.
15 KEEVOMONT 2421 954|2239| 1639 -2867|  -122] -3096| 1618
17 | EBH — HAUS -4 877 1192 -6463 1830 -5361 2556 | -2 689 3246
Ing. PETR
26 | MOUCHA — -31 047 1831 -8 883 -2574 | -44 797 -2954 1 -23 995 1244
stavebni
29 | LUPA -8522 5969 -1 869 -1091| -7115| -11216 3993 3200
STAVBA
44 BARTOS -8991 46| -6 947 683 | -11 587 -5258|-22 186 -7 686
45 | Stavebni firma -405 867| -230| 1328| -314 246|  -101 323
Hadlik
51 | TOKRA -690 1293 809 508 688 363 2042 -203
52 | Tomecek Bau 14 949 2009| 7198 -7 366 -874 9050 -6078| -19 668
Pof. 2014 2015 2016 2017
Cislo Jméno
zdroj. |  spole¢nosti NWC | EBITDA | NWC |EBITDA| NWC |EBITDA| NWC | EBITDA
tab
15 EEEVOMONT -3213 447 | -3 975 338 -1928 2015 N/A N/A
17 | EBH - HAUS -1 694 3923| -1298 2 145 -522 1 806 N/A N/A
Ing. PETR
26 | MOUCHA — -2 388 4761 | 4489 9260| -12 751 N/A| 11174 6 805
stavebni
29 | LUPA -9 &16 14716 7739 1390 -2617| -11320 119 7113
STAVBA 25
44 BARTOS -22 043 1975 325 -2233| -11775 2321 -11974 -337
45 | Stavebni firma 659 474|745 533| -1379]  N/A|  -951 N/A
Hadlik
51 | TOKRA -190|  -1440| -253 382| -2246 1222 -2411 849
52 | Tomecek Bau -2 068 4129 -7 901 -5734| -9500 -1469 N/A N/A
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B. Seznam spole¢nosti s NWC>0

Pofr.

2010 2011 2012 2013
Cislo Jméno
thl;’j spole¢nosti NWC | EBITDA | NWC |EBITDA| NWC | EBITDA | NWC | EBITDA
ap.
ALMARK
3 |GROUP s.ro. 342 521 1502 554 377 678 1973|2928
7 |BEMETT, as. | 111524 10604|118460| 7962|271 348 415| 318599 533
13 [PEMOSTAV, 1 454 sal 1663 -146| 356 -6243| -1308] 1232
spol. sr.0.
19 [FOUKALsro. | 6074 404 7008| 3845 8813 2786 18974 14570
25 |HOSS as. 12963| -2167| 9155| -4893| 5288 -4083| 4936| -1466
MORAVSKA
31 |UYROBNI. as, | 35538 1664| 36681 2790| 33117| 1830 30618 4262
35 fB INVEST. 1398997|  4238(351897| 7484|315270|  1348| 305808 6896
SENCO
40 |CHALOUPEK 263 435 -166 587 142 422 486 845
S.1.0.
g7 |Stavitelstvi 3696 4055 8683| 5751 5503 3523 10660 236
Ka$par s.r.o.
54 STE)GON MB 712 -1454|  N/A NA| 1780 1931] 1703 498
Pof. 2014 2015 2016 2017
Cislo Jméno
thli)oi spolecnosti NWC | EBITDA | NWC | EBITDA | NWC |EBITDA | NWC | EBITDA
ap.
ALMARK
3 |GROUP s.ro. 3283 2468 5247|  3138| 5192| 1672| 8085 9703
7 |BEMETT, as. |186237| 2363|223507|  7680|223982| -14185| 86125 9022
13 [PEMOSTAV, 2257|1499 2201 4383 2810  NA|l 3600 N/A
spol. s r.0.
19 [FOUKALsr.0. | 30400 17918] 24602 245| 13196| 15125 14393| 7908
25 |HOSS as. 2755 -1512| 5172 199 3711 557 1624 673
MORAVSKA
31 [VYROBNI as. | 412! 3642| 48345 6011] N/A N/A N/A N/A
35 fB INVEST. 15¢8007| 12312]250233|  7111]261100]  3295| 240679 10812
SENCO
40 |CHALOUPEK 635 266 969 352| 1201 260 1082 550
S.1.0.
47 Isgaf itelstvi 7704  2433| 10429| 2676| 10083| 6190 6511 N/A
aSpar s.r.0.
54 STE)GON MB 1745 580| 1746 579 2620|1314 N/A N/A
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C. Serazené hodnoty EBITDA a NWC podnikii s NWC>0 a s NWC<0 a vypocet

Spearmanova poradového koeficientu korelace

Por;t\:klzlslo Hodnoty NWC | Podnik Por;t‘:II;I(c:lslo Hodnoty NWC | Podnik
1 -44 797 || 34 1082 | KO
2 -31047 |B 35 1624|J0O
3 -22 043 |R 36 1703 |UU
4 -11587|) 37 1746 | EO
5 -8991|C 38 1924 |DD
6 -7901 W 39 2755 | XX
7 -6 463 | E 40 3283 |V
8 -6078 |0 41 3696 |GG
9 -3213 (P 42 3993 |M
10 -2 867 |CH 43 5192 |FO
11 -2689 (L 44 5288 NN
12 -2617|Y 45 5503 | PP
13 -2421 | A 46 70081
14 -2411|B8B 47 7198 |H
15 -2388|Q 48 7704|727
16 -2246 |2 49 7739|U
17 -1928 (X 50 10 083 | CHO
18 -1869 |F 51 12 963 | EE
19 -1298 (T 52 13196 | GO
20 -690|D 53 18 974 | RR
21 -257 | WW 54 24 602 | BO
22 -230| G 55 30618 |SS
23 -190|S 56 36681 |JJ
24 -166 | KK 57 48 345 | CO
25 -101|N 58 8612510
26 119 | AA 59 118 460 | HH
27 342 |CC 60 223507 | AO
28 356 | MM 61 261 100 | HO
29 377 | LL 62 288907 | YY
30 486 | TT 63 31527000
31 688 | K 64 318599 | QQ
32 745 |V 65 398 297 | FF
33 969 | DO

Porad. cislo Hodnoty .
Porad. &islo Hodnoty | . . EBITDA esipa | Fodnik
EBITDA EBITDA 2 -11320|Y
1 -19668 |0 3 -7 366 | H
4 -6 243 | MM
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Porad. ¢islo Hodnot .
EBITDA EBITDAy el

5 5734 | W
6 52581 )

7 4083 | NN
8 29541

9 2167 | EE
10 1512 | xx
11 -1499 | ww
12 1440]5s
13 1091 |F
14 954 | A
15 678 LL
16 122 | cH
17 46| C
18 54| DD
19 245 | BO
20 323[N
21 352| DO
22 363 | K
23 447|p
24 498 | UU
25 521 cc
27 533|QQ
26 533 v
28 550 | KO
29 579| €0
30 587 | KK
31 67310
32 845 | TT
33 849 | BB
34 12227
35 1293|D
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Porad. ¢islo Hodnot .
EBITDA EBITDAy detn

36 13286
37 1348|00
38 1390/ U
39 1672|FO
40 1830 E
41 1831|B
42 1975|R
43 2015 X
44 2145|T
45 2433|272
46 2468 | WV
47 2790 1)
48 3200 | M
49 3246 L
50 3295 | HO
51 3523|pP
52 3845 I
53 4055 |GG
54 4238 | FF
55 426255
56 4761|Q
57 6011/ CO
58 6 190 | CHO
59 7113 | AA
60 7680 | AO
61 7 962 | HH
62 902210
63 12312 Yy
64 14570 | RR
65 15125| GO




Porad. ¢islo NWC

Porad. cislo EBITDA

Znacka par.

Rozdil pofad. ¢isel D?

dvojice

13 14 A 1
26 59 AA 1089
60 60 AO 0

2 41 B 1521
14 33 BB 361
54 19 BO 1225

5 17 C 144
27 25 CcC 4
57 57 co 0
20 35 D 225
38 18 DD 400
33 21 DO 144

7 40 E 1089
51 9 EE 1764
37 29 EO 64
18 13 F 25
65 54 FF 121
43 39 FO 16
22 36 G 196
41 53 GG 144
52 65 GO 169
47 3 H 1936
59 61 HH 4
61 50 HO 121
10 16 CH 36
50 58 CHO 64

1 8 I 49
46 52 Il 36
58 62 10 16

4 6 J 4
56 47 J 81
35 31 JO 16
31 22 K 81
24 30 KK 36
34 28 KO 36
11 49 L 1444
29 15 LL 196
42 48 M 36
28 4 MM 576
25 20 N 25
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Potad. &islo NWC | Pofad. &islo EBITDA |  ZM3CK3PAr | oo dil pofad. gisel D?
dvojice
a4 NN 1369
8 1 0] 49
63 37 e]e)] 676
9 23 P 196
45 51 PP 36
15 56 Q 1681
64 27 Qa 1369
3 42 R 1521
53 64 RR 121
23 12 S 121
55 55 SS 0
19 44 T 625
30 32 TT 4
49 38 U 121
36 24 uu 144
32 26 \Y 36
40 46 A% 36
6 5 W 1
21 11 wWw 100
17 43 X 676
39 10 XX 841
12 2 Y 100
62 63 YY 1
16 34 Z 324
48 45 77 9
Suma 23 652
Spearmaniv koeficient poradové korelace:
6Y%5D; 6% 23 652
Tp =1 _n(nz - =l-—o e = 0,4831
Fsp 0,4831
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D. Serazené hodnoty EBITDA podnikii s NWC>0 a s NWC<0 a vypocet sou¢tu poradi

obou skupin podniki pro Mann-Whitneytv test

hodnoty EBITDA malych pofr. Cislo ze hodnoty EBITDA malych pofr. Cislo ze
podniktis NWC<0 a slouceného podniktis NWC<0 a slouceného
malych podnikii s NWC >0 | usporadaného malych podnikd s NWC >0 | uspofadaného
(vzajemné odlisené barvou) vybéru (vzajemné odlisené barvou) vybéru

-19 668 1 -146 35

-14 185 2 -122 36

-11 320 3 -46 37

-11 216 4 >4 38

-9 050 5 199 39

-7 686 6 245 40

-7 366 7 246 41

-6 243 8 260 42

-5 734 9 266 43

-5 258 10 323 44

-4 893 11 352 45

-4 083 12 363 46

-2 954 13 382 47

-2574 14 404 48

-2 233 15 422 49

2167 16 447 50

-1512 17 498 51

-1499 18 508 52

-1469 19 521 53

-1 466 20 533 54

-1454 21 533 55

-1 440 22 550 56

-1 091 23 554 57

-954 24 579 58

-678 25 580 59

-557 26 587 60

-474 27 673 61

-435 28 683 62

-415 29 845 63

-338 30 849 64

-337 31 867 65

-236 32 1192 66

2232 33 1222 67

-203 34 1232 68
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hodnoty EBITDA malych pof. Cislo ze hodnoty EBITDA malych pof. Cislo ze

podnikiis NWC<0 a slouceného podnikiis NWC<0 a slouceného
malych podnikii s NWC >0 | usporadaného malych podnikd s NWC >0 | uspofadaného
(vzajemné odlisené barvou) vybéru (vzajemné odlisSené barvou) vybéru
1244 69 3642 101
1293 70 3 845 102
1314 71 3923 103
1328 72 4 055 104
1348 73 4129 105
1390 74 4238 106
1618 75 4262 107
1639 76 4383 108
1664 77 4761 109
1672 78 5751 110
1806 79 5969 111
1830 80 6011 112
1830 81 6190 113
1831 82 6 805 114
1931 83 6 896 115
1975 84 7111 116
2 009 85 7113 117
2015 86 7 484 118
2 145 87 7 680 119
2 363 88 7 908 120
2433 89 7 962 121
2468 90 9022 122
2 556 91 9 260 123
2676 92 9703 124
2786 93 10 604 125
2790 94 10 812 126
2928 95 12 312 127
3138 96 14 570 128
3200 97 14716 129
3246 98 15125 130
3295 99 17 918 131
3523 100
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Soucet poradi T; (malé podniky s

Soucet poradi T, (malé

NWC<0) podniky s NWC>0)
3277 5369
nyn;+1
U1=n1n2 +—1( ; )— 1 2 668
U2=n1n2—U1 1566
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