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Kvantitativni analyza trendu vyvoje hodnoty nehmotného
majetku v Ceské republice’
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Abstract

The goal of the paper is the analysis of value ratio of intangibles on busi-
nesses income value. The hypothesis is verified on the stratified sample geogra-
phically limited to NUTS 0 Czech Republic. At the first stage the material and
methods are discussed on the bases of theoretical research. In addition values of
the sample of businesses are estimated via Costs Approach and Excess Earnings
Method. In fine, econometrics research findings results to articulation of significant
increase in ratio of intangibles on income value of businesses in the Czech Re-
public since 1995 to 2005 and the implications for future research are discussed.
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direct capitalization method
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Uvod

Pokracujici vyvoj zmény paradigmatu hodnoty, provazejici posledni desetileti
vyvoj hodnoty podnikll v zemich s rozvinutou trzni ekonomikou, se jiz stal béz-
nou soucasti ekonomické reality tranzitivnich ekonomik. Znalostni ekonomika
sebou piinasi stale vétsi rozpor a silici dichotomii v pojeti hodnot vyjadienych
prostiednictvim historicky vynalozenych nakladl, pojetim vynosovym (utilitar-
nim, hédonistickym) ¢i relativnim (sménnym). Méfeni a sledovani nehmotného
majetku patii v zemich s fungujicimi trhy s podniky ke standardnim analytickym

* Mojmir SABOLOVIC, Mendelova univerzita v Brné, Fakulta regionalniho rozvoje a mezi-
narodnich studii, Ustav regiondlni a podnikové ekonomiky, Zemédélska 1, Brno 613 00, Ceska
republika; e-mail: mojmir.sabolovic@mendelu.cz
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idajim (Smith, 1996; Smith a Parr, 2000; Lev, 2001; Sveiby, 2005). V Ceské
republice extenzivni empirické analyzy tohoto druhu absentuji a ziistavaji v ro-
ving teoretické disputace (Bélohradska, 1995; Cada, 2002; 2007; Jurecka, 2000;
2004; 2005; 2006; 2007; Maly, 2002; 2007; Svacina, 2007; 2010). Pfedmétem
tohoto ¢lanku je verifikace hypotézy H, prostiednictvim ekonometrické analyzy
casovych fad dil¢ich kategorii hodnot podniku.

Hy: V Ceské republice dochdzi k riistu podilu hodnoty nehmotného majetku na
celkové vynosové hodnoté podnikii.

Odhad hodnoty nehmotného majetku je proveden jako rozdil odhadu spodni
hranice objektivizované vynosové hodnoty podniku (Matik, 2007) a odhadu sub-
stan¢ni hodnoty podniku (viz obr. 1). Vynosova hodnota byla vymezena kombi-
naci kategorii vynosové® a hraniéni hodnoty® (boundary value). Substanéni hod-
nota byla zvolena z diivodu schopnosti zobrazeni vnitini hodnoty (intrinsic value),
substance podniku.

Obrézek 1
Interakce dil¢ich kategorii hodnot v internim prosti‘edi podniku

Lt

Niklady na movuzkizeni

Pendéini a hmotna aktiva

; Likvidaéni hodnota (fadna nebo vynucend)

% ? gy ’

&
Zdroj: Smith a Parr (2000), pteklad a Gprava autor.

% Dle Mezinarodnich ocefiovacich standarda (International Valuation Standards — IVS) je
zakladni kategorie hodnoty de facto ztotoznéna s hodnotou vynosovou. Hodnota je dana ocekava-
nymi uzitky plynoucimi z drzeni aktiva. V ptipadé podniku se jedna o budouci cash flow (vynosy).
Na obrazku 1 jsou aktiva vykazovana v historickych cenach, proto jejich hodnota vztazena k jed-
nomu Casovému okamziku ziistava konstantni, zatimco hodnota podniku je ceteris paribus dana
budoucimi uzitky plynoucimi z jeho ¢innosti, a proto vykazuje kumulativni nartst.

? Pojem hranicni hodnota je b&n& vyuzivany napiiklad v USA pfi tzv. Infringement Damages
— sporech o porusovani prav duSevniho vlastnictvi vedenych u Seventh Court of Appeals. Déle je
vyuzivan pro potfeby Sarban-Oxley Act a je totozny s v CR vice rozsifenym pojmem hodnota na
zaklad¢é Kolinské skoly. Dle naseho nazoru pojem Aranicni hodnota 1épe vystihuje pravy stav véci.
Jedna se vSak o pouhé ,,pracovni vymezeni kategorie®, protoze hrani¢nich hodnot mize byt, samo-
ziejmé, celd fada (hrani¢ni hodnota kupujiciho, prodévajiciho apod.).
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Tento pfistup byl zvolen na zaklad¢é obecné ptijimané myslenky, ze hodnota
nehmotnych aktiv je vyjadiena rozdilem hodnoty podniku a veskerych identifi-
kovatelnych aktiv podniku (napt. Smith, 1996; Jurecka, 2000).4

1. Material a metody

Zékladni soubor byl geograficky vymezen regionem NUTS 0 Ceska republi-
ka. Data byla ¢erpana z databaze Creditinfo — Albertina.’ Jako rozsah zakladniho
souboru byl zvolen pocet dostupnych podnikd v databazi, spliiujici omezujici
podminky a predpoklady (59 podnikti). Podniky vybérového souboru byly vy-
brany metodou stratifikovaného nahodného vybéru podle proporciondlnich za-
kladti stanovenych na zaklad¢é ptrevazujici CZ-NACE. Po rozdéleni zakladniho
souboru do strat/skupin bylo ndhodnym vybérem vybrano 29 podnikt, které
predstavovaly reprezentativni vzorek dat. Casova a vécna srovnatelnost dat ve
vyberovém souboru byla zajisténa aplikaci metodiky rebasingu (Casova srovna-
telnost) a metodiky zajiSténi srovnatelnosti pfi zméné obsahového vymezeni
ukazatele (v&cna srovnatelnost) podle Rojicka (Rojicek a kol., 2009).° Reprezen-
tativnost vybérového souboru nebyla vyvracena ovéfenim nezavislosti prvkl
vybéru a ovéfenim normality vyberu. Nezavislost vybéru dat substancnich a vy-
nosovych hodnot byla analyzovana chi-kvadrat testem, kde hodnota signifikance
0 nezavislost nevyvratila. Normalita vybéru byla posouzena grafickou metodou
pomoci Box plot diagramu, pfi¢emz byla dosazena symetrie dat.

1.1. Vstupni podminky a omezujici pfedpoklady

Cilem analyzy je rozbor vyvoje podilu hodnoty nehmotného majetku na cel-
kové vynosové hodnoté podnikti v dobé transformace ¢eské ekonomiky a vstu-
pu do EU.” Metoda kapitalizovanych &istych vynost vyzaduje pro zachovani

* Srovnej s pojetim goodwill dle IFRS a CAS.

57 divodu legislativnich zmén v tranzitivni ekonomice Ceské republiky mezi lety 1989 — 1992
bylo mozné ziskat relevantni udaje pro zpracovavanou analyzu az od okamziku uc€innosti zadkona
¢. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik a zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

6 Casova srovnatelnost dat byla provedena prepoctem historickych Gietnich cen k datu ocendni
indexovou metodou. Index (fetézovy, bazicky) tvotila mira inflace vyjadiena indexem spotiebitel-
skych cen dle CSU. B&Zné ceny v minulosti byly pfepodteny na stalé ceny k datu ocenéni. Vécna
srovnatelnost analyzovanych dat byla zajisténa pfi metodice vybéru absolutnich a aditivnich uka-
zatelll ucetnich vykazl jejich obsahovym vymezenim dle zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
podzakonnymi pravnimi piedpisy (vyhlasky, pokyny MF CR), a zejména dislednou aplikaci Pie-
vodovych mistkét MF CR pii zménach smérné uétové osnovy.

7 Aplikace vynosové metody ocenéni je determinovana vynosnosti akciovych trhii a sazbami
urokovych mér. Vzhledem k volatilité svétové ekonomiky mezi lety 2005 — 2011 (pocatecni rapidni
rust, ekonomicka krize, nulova zékladni Girokova mira FED v USA, ocekavany scénai Double-Dip)
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objektivizace dat vazeny aritmeticky primér minulych vysledkd hospodaieni
minimélné za 3 piedchazejici obdobi (Maiik, 2007). Casova fada viech 29 pod-
nikd vybérového souboru zahrnovala obdobi 1993 — 2005. Analyzu celkové
vynosové hodnoty podnikd bylo mozné provést z divodu aplikované metodiky
az v obdobi 1995 — 2005. Data v podob¢ absolutnich a aditivnich ukazatell byla
Cerpana z ucetnich vykazli a dokumenti nesoucich informace o ¢innosti podniki
(rozvahy, vykazl ziskl a ztrat, cash flow, vyroCnich zprav a zprav auditora; viz
tab. 1). Vybér podnikd nebyl omezen pravni formou. Mezi omezujici podminky
patiily nedokonalé informace o pfesné struktutfe aktiv podniki a jejich zivotnos-
ti. Nebyla znama vyse leasingovych plateb a nebylo znamo, zda jsou vlastnici
zamé&stnani, &i jinak vyuZivaji podnikové zdroje pro soukromé uéely.® Byl polo-
zen predpoklad neakceptace odloZzené dané pii ocenovani podniku. Z analyzy
byly vylouceny podniky v likvidaci, podniky, v nichz doslo ke zmén¢ ucetniho
obdobi, a podniky, které v analyzovaném obdobi byly vice nez 3 roky po sobé ve
ztraté. Veskeré dané byly uvaZovany splatné v daném roce analyzovaného obdo-
bi bez predpokladu jejich zmény.’

1.2. Odhad hodnoty nehmotného majetku

Ucelem ocenéni byl odhad hodnoty holisticky pojatého nehmotného majetku
(Sabolovic, 2008a; 2008b; 2009a; 2009b) vicefaktorovou kombinovanou meto-
dou dle vztahu (1) k 31. 12."° Objektivizovana hodnota (Matik, 2007) netto ho-
listicky pojatého nehmotného majetku byla odhadnuta jako rozdil celkové vy-
nosové hodnoty podniku, odhadnuté pausalni metodou kapitalizovanych Cistych
vynost viz (tab. 1) a substan¢ni hodnoty podniku, odhadnuté na bazi historic-
kych uéetnich cen piepoétenych na stalou cenu k datu ocenéni'' dle vztahu (1),

si toto obdobi zasluhuje dikladnou analyzu pro zaji$téni srovnatelnosti vysledki ptesahujici rozsah
tohoto ¢lanku a je namétem pro pokracujici vyzkum. Na sledované obdobi 2005 — 2011 nelze
zvolenou vynosovou metodu ocenéni aplikovat.

8 Udaj nutny pro objektivizaci ugetniho modelu na model ekonomicky viz Matik (1998; 2003;
2007).

® Omezujici podminky, jejichz splnéni je nutné pro aplikaci vynosové metody ocenéni, maji
za nasledek pozitivni ovlivnéni testované hypotézy. Pfi vyvozovani zavért je proto nutné toto
respektovat.

1 Hodnota jakéhokoliv aktiva, podnik nevyjimaje, je vzdy vztaZena pouze k urgitému stanove-
nému ¢asovému okamziku tzv. rozhodnému dni, dni ocenéni apod. Tento den je vzdy nutno speci-
fikovat v zadani oceniovaciho projektu. Pokud je nutné provést ocenéni v odlisném casovém obdo-
bi, nez je den ocenéni, vychazime pouze z informaci... ,, které mohly byt ziskany za predpokladu
primérené odborné péce k datu rozhodného dne“ (Matik, 2007, s. 260).

" Teoreticky spravny postup by byl precenit veskeré majetkové polozky per partes k datu
ocenéni. To ovSem nelze ani pfi tomto malém vybérovém soboru aplikovat. Dal$i moznosti je
pouzit metodu indexovani agregovanych majetkovych slozek (napf. zvlast’ obézny majetek, dlou-
hodoby majetek atd.), zde je ov§em zakladni limit jiZ zminény omezujici pfedpoklad nutnosti znat
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graficky vyjadfeno na obrazku 1 (Sabolovi¢, 2009a). Danové sazby v jednotli-
vych letech byly dosazovany dle platné legislativy:'>

Hy =
kde
Hy —hodnota nehmotného majetku,
q: —Vvahy,

i ~—kalkulovana urokova mira,
VK — vlastni kapital,
CV — odnimatelny &isty vynos.

Tabulka 1
Postup odhadu vynosové hodnoty

"2
_ =+ 4

-VK (D

I

Vysledek hospodaieni pfed zdanénim

(+) odpisy

(-) Finanéni vynosy

(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

(+) Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku
(+) Mimotadné osobni naklady (+ restrukt. atd.)
(-) Mimotadné vynosy

(+) Mimotadné naklady

Upraveny vysledek hospodafeni pi‘ed odpisy
Cenovy index Fetézovy

Cenovy index bazicky

Upraveny vysledek hospodaieni o inflaci
Vahy

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied odpisy

Odpisy z reprodukénich cen k datu ocenéni
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani
Darnovy ziklad (s odpisy z posledniho roku)
Daiiova sazba

Daii

Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani
Bezrizikova urokova mira

Rizikova prémie — variacni koeficient
Rizikova prémie — Default Spread

Inflace

Kalkulovana irokova mira (ndklady VK bez inflace)
Vynosova hodnota provozni

Neprovozni majetek k datu ocenéni

Hodnota vlastniho kapitilu — perpetuita

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Kalkulovana urokovd mira byla odhadnuta jako soucet aktualni vynosnosti
dlouhodobych statnich dluhopisi a rizikové pfirazky minus predpokladana infla-
ce dle CNB. Bezrizikova trokova mira byla odhadnuta na zakladé vazeného

zivotnost aktiv, coz nelze splnit. Proto jsou ucetni hodnoty pfepocteny k datu ocenéni, viz €ast 1
Material a metody). Tento to postup pozitivné ovlivituje testovanou hypotézu, coz je nutné pii jeji

verifikaci mit na zfeteli.

12 Aktualni dafiové sazby jsou vyZadovény pii pouZiti metodiky kapitalizovanych Gistych
vynosti (Mafik, 2007) z dtivodu dosazeni objektivizace dat. Pfi dodrzeni tohoto principu dochazi

k pozitivnimu ovlivnéni hypotézy.



1023

priméru primernych vynost statnich dluhopist. Jako vahy byly pouzity pocty
let do splatnosti dluhopisti. Hodnoty byly Cerpany z historickych hodnot statnich
dluhopisii zveiejiovanych CNB (2009), emitovanych Ministerstvem financi CR.
Rizikova prirazka byla odhadnuta jako rizikova prémie zemé technikou Default
Spread, kterou pro tranzitivni ekonomiky doporucuje Damodaran (2004; 2009).
Rizikova prémie zemé je odhadnuta z rozdilu primérné vynosnosti statnich dlu-
hopisti v CR a primérné vynosnosti T-Bonds v USA dle vztahu (2):

r.=T —-D, 2)
kde

r, —rizikova prémie zeme,

T; — pramérna vynosnost statnich dluhopisi v CR,

D, — primérna vynosnost T-Bonds v USA.

Odpisy zreprodukénich cen ze zadani byly zvoleny pro udrzeni principu
objektivizace totozné s uCetnimi odpisy z posledniho roku predchazejiciho roz-
hodnému dni. Odpisy v poslednim roce sledovaného obdobi byly uvazovany na
urovni maximalni vy$e danové uznatelnych odpist. Pifi stanovovani trvale odni-
matelného Cistého vynosu bylo vyuZzito klouzavych vazenych primérd predcha-
zejicich obdobi v délce 3 — 5 let (viz Citatel vztahu (1)). Hodnoty odnimatelnych
Cistych vynosii v letech predchazejicich rozhodnému dni byly piepocteny na
soucasnou hodnotu k datu ocenéni indexovou metodou. Za polozku vlastniho
kapitalu na hladiné neuplné substanc¢ni hodnoty byla povazovana ucetni hodnota
vlastniho kapitalu po odecteni zakonného rezervniho (nedé€litelného) fondu a pfi-
&teni rezerv."

2. Vysledky a diskuse
2.1. Analyza trendu vyvoje podilu nehmotného majetku

Jednotlivé kroky analyzy byly koncipovany jak z hlediska casové posloup-
nosti, tak z pohledu navaznosti vstupnich udajii na zakladé konfirmativniho pii-
stupu k verifikaci vyf¢ené hypotézy H,. Nejprve byla provedena deskriptivni
statistika vybe€rového souboru podnikii a provedeno obecné zhodnoceni pro-
sttednictvim grafické analyzy. Nasledovala ¢ést analyticko-deduktivni, kde byla

'3 Pohled na rezervy jako na cizi zdroj financovani je pongkud rozporuplny. Pokud jsou
v podniku vytvofeny, tak pouze podnik je mize opét spotfebovat. Klonime se proto k nazoru po-
vazovat je za soulast vlastniho kapitdlu podniku (napt. Matik, 2007; Zivélova, 2003). Ugetni
hodnoty byly pfepocteny k datu ocenéni ( viz ¢ast 1 Material a metody). Pfi odhadu trvale odnima-
telného ¢istého vynosu byly vylouceny polozky, které nevykazovaly v minulém obdobi periodicky
charakter, nebo nesplilovaly pozadavky objektivizace (zejm. mimoradné, neperiodické, nesouvise-
jici veli¢iny; dle Matik, 2007).
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detrendizace ¢asovych fad provedena trendovou a diferenéni stacionarizaci.'*
Dosazené vysledky byly nasledné shrnuty a komparovany s doposud publikova-
nymi poznatky.

2.2. Analyzy ¢etnosti vyskytu nehmotného majetku vybérového souboru
podniku

Z vysledkt analyzy Cetnosti vyskytu nehmotného majetku v ucetnictvi podni-
kt vyplynulo, ze 38 % ze vSech podnikd vybérového souboru nevedlo v Gcetni
evidenci zadny dlouhodoby nehmotny majetek. Pouze 7 % podnikti vedlo v evi-
denci nehmotny majetek po celé sledované obdobi.

Grafl
Cetnost nehmotného majetku v tigetnictvi vybérového souboru podniki 1993 — 2005
50% 45%
45% 5
40% 38%
35%
30%
25%
20%
15% 10%
10% I
i ]
O% T T
Software NM bez rozlisSeni Nedokonceny Jiny NM
NM

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zbyvajici podniky vedly alespon jednu polozku nehmotného majetku po dobu
jednoho roku. Z toho 45 % podnikli evidovalo pouze software, 38 % podnikt
evidovalo dlouhodoby nehmotny majetek bez rozliseni, 10 % podnikt evidova-
lo nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek a 7 % podnikd evidovalo jiny
dlouhodoby majetek, opravné polozky na nehmotny majetek, ziizovaci vydaje
a poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek (viz graf 1).

Casové fady celkovych vynosovych hodnot a substanénich hodnot jednotli-
vych podnikli byly vizudlné posouzeny vynesenim hodnot v ¢asové fad¢é do bo-
dového grafu, posouzenim polohy a sklonu prolozené linedrni trendové funkce,
posouzenim a komparaci koeficientd korelace, komparaci numerickych hodnot
absolutnich ¢lend regresnich rovnic a komparaci numerickych hodnot smérnic
regresnich rovnic (obr. 1, tab. 2).

' Pro grafické znazornéni a vypoéty byl pouzit Microsoft Office Excel 2003 (11.8307.8221)
SP3.
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Tabulka 2
Trendy vyvoje hodnot

Trend Absolutni ¢etnost (%)
CH rust, NH rast, SH rust 58.62

CH rust, NH pokles, SH rust 10.34

CH rust, NH rust, SH pokles 10.34

CH pokles, NH pokles, SH pokles 10.34

CH pokles, NH pokles, SH rist 10.34

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V 58,62 % podnikt doslo ve sledovaném obdobi k vyraznému ristu celkové
vynosové hodnoty podniku, oproti substan¢ni hodnoté podniku. Smérnice funkce
trendu celkové vynosové hodnoty byla vyrazné vyssi nez smérnice funkce trendu
rustu substan¢ni hodnoty. Tento rast byl u sledovanych podnikti natolik vyrazny,
Ze jej lze interpretovat jako strmy rlst hodnoty nehmotného majetku. V 10,34 %
podnikti doslo ve sledovaném obdobi k pozvolnému mirnému nardstu celkové
vynosové hodnoty oproti tempu nartistu substancni hodnoty. Smérnice funkce tren-
du substan¢ni hodnoty u podnikil s mirnym ristem je vyss$i nez smérnice funkce
trendu celkové vynosové hodnoty. Tento stav vyjadiuje, Ze ve sledovaném obdobi
dochazelo sice k ristu celkové vynosové hodnoty podniku, ale k poklesu podilu
hodnoty nehmotného majetku na celkové vynosové hodnoté podniku. V 10,34 %
podnikii doslo ve sledovaném obdobi k ristu celkové vynosové hodnoty, a zaro-
ven k poklesu substan¢ni hodnoty podniku. Smérnice funkce trendu celkové vyno-
sové hodnoty byla kladna a smérnice funkce trendu substanc¢ni hodnoty zaporna.
Z rozdilu trendu vyvoje téchto hodnot lze vyvodit, ze doslo k nartistu hodnoty
nehmotného majetku. V dalsi skupiné podnika o Cetnosti vyskytu 10,34 % doslo
k poklesu celkové vynosové hodnoty podniku, a zaroven k poklesu substanc¢ni
hodnoty. Smérmice funkcei trendu byly v obou piipadech zaporné, ale celkové vy-
nosové hodnoty byly hodnoty nizsi. Z tohoto stavu 1ze vyvodit, Ze doslo k poklesu
hodnoty nehmotného majetku. V posledni skupin€¢ podnikt s ¢etnosti 10,34 %
doslo k poklesu celkové vynosové hodnoty podniku, a zaroven k riistu substanéni
hodnoty. Smérnice funkce trendu celkové vynosové hodnoty byla zaporna a smér-
nice trendu substan¢ni hodnoty kladna. Ve sledovaném obdobi doslo v této skupi-
né podnikt k poklesu hodnoty nehmotného majetku. Celkové v 68,98 % podniki
doslo ve sledovaném obdobi k vyraznému rtstu celkové vynosové hodnoty podni-
ku, oproti substancni hodnot¢ podniku. Tento rlst 1ze interpretovat jako rtst hod-
noty nehmotného majetku na celkové vynosové hodnoté analyzovanych podniku.
Dosazené hodnoty byly na zaklad¢ subjektivniho posouzeni pravdépodobnosti
zatazeny do kategorie dosti pravdépodobné. Graf 2 zobrazuje sumarizované kate-
gorie hodnot v cenach roku 2005. Ze zobrazené sumy vynosovych hodnot Ize dle
na$eho nézoru vyvodit piimou navaznost na chovéani ekonomiky CR a neekono-
mickych vlivi v jednotlivych letech."
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Graf 2
Pomér sumy hodnot v cenach roku 2005
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

2.3. Trendova stacionarizace

Trendova stacionarizace byla provedena vyloucenim Casové systematické
slozky (trendu) vyjadfenim casu prostych rezidui. Pro test byla zvolena funkéni
zéavislost hodnoty nehmotného majetku Hy na hodnoté podniku H (3):

Hy=f(H) )

Mezi zkoumanymi veli¢inami, hodnotou podniku a hodnotou nehmotného
majetku byla predpokladana linearni zavislost. Dané hodnoty byly aproximova-
ny polynomem prvniho stupné (4):

y=b-x+a 4)

Pro urceni zavislosti v modelu vyjadiené vztahem (4) byl pro jednotlivé pod-
niky v ramci korela¢ni analyzy vypocitan korelacni koeficient rezidui ». Pro cel-
kové posouzeni ziskané vybérové koeficienty korelace » nelze prostym zpiso-
bem primérovat z divodu zachovani kriterii bodového odhadu 7" (Hindls, Hro-
nova a Seger, 2002). Pro zhodnoceni sily zavislosti celého vybraného souboru
byly korela¢ni koeficienty » transformovany na vybérovy koeficient korelace 7,
Fischerovou transformaci (5):

1 1+r
r.=—n
2

Fischerova transformace

(tabelovadno) ®)]

z

-r

!5 Hlubsi rozbor této souvislosti by byl zajisté velmi zajimavy, ale neni pfedmétem tohoto
vyzkumu.
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Po vypocteni primérného vybérového koeficientu korelace byla pomoci tabe-
lovanych hodnot provedena zpétna transformace r, na souhrnny korelac¢ni koefi-
cient 7. Hodnota souhrnného korelacniho koeficientu .= 0,994 svédc¢i o velmi
vysoké zavislosti hodnoty nehmotného majetku na celkové vynosové hodnoté
podniku. Druhym pfistupem pro vyhodnoceni miry zavislosti bylo porovnani
celkového primérného korelacniho koeficientu 7, s tabulkovymi hodnotami pro
vyhodnocovani statistickych hypotéz dle vztahu (6) a potvrzeni hypotézy pfi

nerovnosti (7):
n—2
tyos =|”|‘~/1_r2 (6)

ro>T, (7

Na hladiné¢ vyznamnosti 0,01 byla hodnota koeficientu r,, = 0,181 pro
n =200. Pti porovnani hodnot s hodnotou 7, = 0,994 pro n =308 bylo dosazeno
nerovnosti dle vztahu (7), coz svéd¢i o velmi vysoké hodnot¢ zavislosti.

2.4. Diferencni stacionarizace

Diferenc¢ni stacionarizace byla provedena na zakladé logaritmické transfor-
mace vychozich empirickych dat prostfednictvim prvni diference logaritmicky
transformovanych vychozich daji.'® Vypocet a vyhodnoceni celkového pri-
meérného korelacniho koeficientu byly provedeny na zaklad¢ stejného postupu
jako v ptipadé trendové stacionarizace. Hodnota souhrnného korelacniho koefi-
cientu .= 0,976 svéd¢i o velmi vysoké zavislosti hodnoty nehmotného majetku
na celkové vynosové hodnoté podniku. Porovnanim empirického koeficientu 7,
s hodnotami r,,;, dle vztahu (7) na hladin¢ vyznamnosti 0,01 — r,, = 0,181 pro
n =200, r,= 0,994 pro n =308 byla prokazana velmi vysoka hodnota zavislosti.
Na zakladé vysledkt predchazejicich krokti analyzy byl pro model dale rozsiten
a vytvoren staticky model zavislosti podilu nehmotného majetku na celkové
hodnot¢ podniku, odhadnuté vynosovym piistupem. Funkéni zavislost promén-
nych byla reformulovana za Gcelem vyjadreni citlivosti zkoumané zavislosti (8):

—=aqa-—+b 8
TR ®)
kde

H — celkova vynosova hodnota podniku,
Hy —hodnota nehmotného majetku.

' Diferenci byla data zbavena linearniho trendu. Pro vypo&et bylo tieba z empirickych hodnot
vyloucit hodnoty zaporné a nulové. Celkové vynosové hodnoty podnikd a hodnoty nehmotného
majetku byly zlogaritmovany dle vztahu (7), ¢imz bylo log-normalni rozdéleni transformovano na
rozdéleni normalni.
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Pro statistickou analyzu zavislosti podilu hodnoty nehmotného majetku na
celkové vynosové hodnoté podniku byly vypoéteny prevracené hodnoty rezidui
a testovana jejich korelace dle piedchazejiciho postupu. Hodnota souhrnného
korela¢niho koeficientu r. =0,5699 je nizsi nez hodnoty koeficientli trendové
a diferencni stacionarizace, kde koeficienty dosahovaly hodnot pies 0,9. Je
ovSem nutno zohlednit, Ze testovany model byl velmi obecny a byl pouze prvnim
stupném pii konstrukci dynamického modelu. Dle zvolené klasifika¢ni stupnice
lze z této Casti analyzy vyvodit vyznamnou citlivost podilu nehmotného majetku
na celkové vynosové hodnoté podniku. Porovnani koeficientu . hodnotami 7,
dle vztahu (7) bylo provedeno pro hodnotu nejbliz§iho poc¢tu stupnii volnosti
n =200, kdy na hladin¢ vyznamnosti 0,01 je hodnota koeficientu r,, = 0,181. Pti
porovnani s 7, =0,5699 bylo dosazeno nerovnosti dle vztahu (7), coz svédci
o vyznamném podilu hodnoty nehmotného majetku na celkové vynosové hodno-
t¢ analyzovanych podnikd.

2.5. Diskuse

Graficka analyza umoznila vyvodit implikace o trendu vyvoje hodnoty ne-
hmotného majetku.

Graf 3
Trend vyvoje nehmotného majetku
8 000 000
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jejimi slabinami jsou zejména znacna subjektivita pti volbé trendové funkce,
hodnoceni grafii a vyvozovani zavéri z dil¢ich numerickych funkci per partes.
Graf 3 obrazuje trend vyvoje hodnot nehmotného majetku a celkovych vynoso-
vych hodnot podniki a jejich vzajemny pomér. Kategorie hodnot byly zobrazeny
ve spolecném bodovém grafu a proloZeny linearnimi trendy
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bni > bci
518994 > 492368 9)
kde

b,; —smérnice trendu vyvoje nehmotného majetku,
b.; —smérnice trendu vyvoje celkové vynosové hodnoty.

Z rozboru lze vyvodit zavér o rtstu podilu hodnoty nehmotného majetku na
celkové vynosové hodnoté vybraného souboru podnikt. Celkové muze byt sle-
dované obdobi okomentovano vyrokem o pozitivnim ristu hodnoty nehmotného
majetku vybraného souboru podnikii v CR. Pomoci trendové a diferenéni stacio-
narizace byl tento zavér potvrzen. Pro vyjadieni zavislosti hodnoty nehmotného
majetku na Case byla provedena pfima dynamizace statického modelu (8) zave-
denim systematické ¢asové slozky ¢. Dynamicky model vyvoje podilu nehmot-
ného majetku na vynosové hodnoté podniku je vyjadien model ve tvaru (10).

i:aLJrc.L (10)
H H H

N N

Testovani dynamického modelu (10) bylo provedeno shodnou metodikou a pii
posouzeni stejnych faktort jako u statického modelu. Numerické vyjadieni mo-
delu ma fadu omezeni, vyplyvajicich z velmi odlisné ekonomické charakteristiky
podnikti. Vztah (11) byl odvozen po dosazeni a tipravé vztahu (10). Koeficienty
byly odhadnuty na podkladé¢ regrese prevracenych hodnot dle vztahu (10). Vy-
slednou funkci (11) lze vyuzit pro argumentaci a predbézné rozmezi vyse odha-
du podilu hodnoty nehmotného majetku na celkové vynosové hodnoté podniku.
Pro pfesnéjsi pouziti je nutné jej ptizplsobit odvétvi a implementovat potencial
trhu, coz bude predmétem naseho dalsiho vyzkumu.

H
FN=2,6668-10’6—L1,1580 (11

O relevanci téchto vysledkl a navaznosti na hospodarsky cyklus jsme se zmi-
novali v diskusi k ptechazejici podplrné analyze. Z prostého souctu hodnot sta-
tistiky velmi malého rozsahu, jako je pocet 29 podnikti, nelze vyvodit relevantni
vyrok o celkovém vyvoji v CR. Smyslem této analyzy bylo potvrzeni ekonomic-
ké relevance odhadu trendu vyvoje podilu nehmotného majetku na celkové vy-
nosové hodnoté podnikii, a nalezeni prvotnich hybateld pro dal$i vyzkum. Na
zakladé€ overeni odhadu dynamickym modelem korelace casovych tad byla veri-
fikovana vyt¢ena hypotéza, ¢imz bylo dosazeno obdobnych vysledkt jako v ana-
lyzach provedenych vyznamnymi zahranicnimi autory v této oblasti (Smith,
1996; Smith a Parr, 2000; Lev, 2001; Sveiby, 2005).



Na zéklad¢ provedené analyzy lze konstatovat, ze ve sledovaném obdobi
doslo v Ceské republice k rostoucimu trendu podilu hodnoty nehmotného majet-
ku na celkové vynosové hodnoté podnikii. Trend rozevirani ntizek mezi hodno-
tou nehmotného majetku a hmotné substance je empiricky prokazan v USA jiz
od druhé poloviny 70. let (Lev, 2001; Sveiby, 2005) a vysledky prokazaly, ze
Ceska republika se mu v dobé transformace zacala pfiblizovat. Hypotéza H, byla
verifikovana. Problematika analyzy vyvoje hodnoty nehmotného majetku podni-
kit dosud nebyla v CR piedmétem extenzivniho vyzkumu snaziciho se obsahnout
Sirsi rozsah ekonomickych subjektii. Vystupy ve formé teoretickych a empiric-
kych analyz a navrZzenych modelii maji pfimou praktickou upotfebitelnost ve
znalecké a odhadcovské praxi pro argumentaci v procesu oceniovani. Vytvorené
modely a aplikovana metodika umoznuji extenzivni analyzy ¢asovych fad a jsou
vhodné pro statistické zpracovani. Na zakladé dosazenych zavéru je ziejmé, ze
diskrepance v managementu nehmotného majetku jsou v tranzitivnich ekonomi-
kach velmi vyrazné. Prestoze se stidle hovoii o znalostni ekonomice, manage-
ment podnikti dokaze znalosti exploatovat ve velmi omezené mite. Ackoliv hod-
notu, kterou nehmotny majetek pfinasi, 1ze analyzovat a nasledné ftidit, jak uka-
zuji zahranicni studie, v tranzitivnich ekonomikach stale existuje redlné omezeni
v dostupnosti potfebnych dat spolu se snahou o netransparentnost vykazanych
vysledkd. I pies uvedena omezeni je tato oblast podnétem pro dosahovani tvir-
¢ich vysledkd védecké a analytické prace se zpétnou vazbou v praxi podnikové
ekonomiky a hodnotovém managementu. Dal§im pfipravovanym stupném vy-
zkumu v oblasti nehmotného majetku je rozsiteni vybérového souboru a analyza
jednotlivych obort dle prevazujici CZ-NACE, analyza vyvoje hodnoty nehmot-
ného majetku v obdobi ekonomické krize v obdobi 2005 — 2011, aplikace teorie
gnostickych dat a tvorba robustniho nestatistického modelu analyzy hodnoty
nehmotného majetku vyuzitim Choquetova integralu.

Literatura

ARLT, J— ARLTOVA, M. (2003): Finanéni ¢asové fady. Praha: Grada Publishing, 220 s. ISBN
80-247-0330-0.

BELOHRADSKA, Z. (1995): Vyznam zvy$ovani povédomi o pravech primyslového vlastnictvi
pro obchodni strategii malych a stfednich podnike. Praha: Urad pramyslového vlastnictvi, 80 s.
ISBN 80-7282-042-7."

CADA, K. (2007): Ocetiovani nehmotného majetku. 2. upravené vydéani. Praha: Oeconomica, 210 s.
ISBN 978-80-245-1187-0.

CADA, K. (2002): Ocetiovani nehmotného majetku. Praha: Oeconomica, 93 s. ISBN 80-245-0347-6.



1031

Ceské tdetni standardy pro téetni jednotky, které uétuji podle vyhlagky & 500/2002 Sb. In: Fi-
nanéni zpravodaj MF CR 11-12/2003. [Online.] Cit. 14. 06. 2008. Dostupné z:
<http://www.businessinfo.cz/files/2005/070208 FZ-MFCR-11-12-1-2003.pdf>.

CNB (2009): Stfedné a dlouhodobé dluhopisy. [Online.] Cit. 12. 02. 2009. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/
download/AUKCE_SD_HISTORIE.XLS>.

DAMODARAN, A. (2004): Investment Fables. New York: Prentice Hall, 539 s. ISBN 0-13-140312-5.

DAMODARAN, A. (2009) Measuring Copany Exposure to Country Risk: Tudory and Practice.
[Online.] Cit. 14. 02. 2009. Dostupné z:
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/valquestions/ CountryRisk.htm>.

HINDLS, R. — HRONOVA, S. — SEGER, J. (2002): Statistika pro ekonomy. Praha: Professional
Publishing, 415 s. ISBN 80-86419-26-6.

IDW (2005): IDW Standard: Grundséitze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen (IDW
S 1) In: WPg, 58, s. 1303 — 1321.

IFRS 3 (2008): Business Combination. London: IFRS Foundation/IASB.

IVS (2007): International Valuation Standards 2007. London: International Valuation Standards
Council.

JURECKA, J. (2000): Ocenéni ochranné znamky. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 67 s.
ISBN 80-7079-983-8.

JURECKA, J. (2004): Poznamky k obsahu a form& znaleckych posudki na ocenéni podniku. In:
Metodické problémy oceniovani podniku. [Sbornik z mezindrodni konference.] Praha: IOM
VSE, s. 132 — 141. ISBN 80-245-0738-2.

JURECKA, J. (2005): Mezinarodni ocefiovaci standardy IVS a &eskd ocefiovaci praxe v oblasti
nehmotného majetku. In: Standardy pro ocefiovani podniku. [Sbornik ze 4. mezinarodni konfe-
rence.] Praha: Oeconomica, s. 255 — 264. ISBN 80-245-0907-5.

JURECKA, J. (2006). Ocetiovani ochranné znamky jako sou¢asti nehmotného majetku. Praha:
Oeconomica, 73 s. ISBN 80-245-1074-X.

JURECKA, J. (2007): Ocefiovani ochranné znimky s piipadovymi studiemi. 2. piepracované
vydani. Praha: Oeconomica, 121 s. ISBN 978-80-245-1303-4.

KALOUDA, F. (2005): Presentace nehmotnych aktiv v éeské Gcetni dokumentaci — vyznam, alo-
kace a struktura. In: Finan¢ni fizeni podniku a finanénich instituci. [Sbornik z 5. mezinarodni
konference.] Ostrava: VgB-TU, s. 170 — 177. ISBN 80-248-0938-9

KUMAR, N. (2008): Marketing jako strategie vedouci k uspéchu. Praha: Grada Publishing, 240 s.
ISBN 978-80-247-2439-3.

LEV, B. (2001): Intangibles: Management, Measurement and Reporting. Washington, DC: Broo-
king Institution Press, 228 s. ISBN 08-157009-3-8.

MARIK, M. (1996): Ocetiovani podnikd. Praha: Ekopress, 111 s. ISBN 80-90191-1-9.

MARIK, M. (1998): Uréovani hodnoty firem. Praha: Ekopress, 206 s. ISBN 80-86119-09-2.

MARIK, M. (2003): Oceiiovéani podniku. Praha: Ekopress, 402 s. ISBN 80-86119-57-2.

MARIK, M. - MARIKOVA, P. (2005): Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani pod-
niku. II. Vydani. Praha: Ekopress, 164 s. ISBN 80-86119-61-0.

MARIK, M. (2007): Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku. Praha: Oeconomica, 241 s.
ISBN 978-80-245-1242-6.

MALY, J. (2002): Obchod nehmotnymi statky. Praha: C. H. Beck, 257 s. ISBN 80-7179-320-5.

MALY, J. (2007): Ocefiovéni primyslového vlastnictvi — nové piistupy. Praha: C. H. Beck, 182 s.
ISBN 978-80-7179-464-6.

ROJICEK, M. — SIXTA J. - SIROKY, M. — VOZAR, O. (2009): P¥i¢iny a odstrafovani nesrovna-
telnosti Casovych fad. Statistika: Ekonomicko-statisticky ¢asopis, €. 2, s. 95— 111.

SABOLOVIC, M. (2008a): Technology Transfer as Value Ratio Enlargement. European Research
Studies, X, ¢. 3 -4, s. 81 — 89.

SABOLOVIC, M. (2008b): Moznosti implementace managementu znalosti v internim prostredi
SMEs. In: Promény Evropy 2008. [Mezinarodni konference.] Praha: DTO CZ.



1032

SABOLOVIC, M. (2009a): Metodika odhadu hodnoty nehmotného majetku ve znalecké praxi. In:
Pravni a ekonomické problémy IX. [Sbornik.] Ostrava: KEY Publishing, 199 s. ISBN 978-80-
7418-016-3.

SABOLOVIC, M. (2009b): Ocefiovani podniku. [Disertaéni prace.] Brno: Mendelova Univerzita,
187 s.

SMITH, G. V. (1996): Trademark Valuation. New York: John Wiley & Sons. Inc., 300 s. ISBN
0-471-14112-7.

SMITH, G. V. — PARR, R. L. (2000). Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets.
New York: John Wiley & Sons, 638 s. ISBN 0-471-36281-6.

SVACINA. P. (2007): Oceiiovani nehmotnych statkl [Pfednaska na seminaii Inovace a jejich
management I.] Praha: Technologické centrum AV CR, 14. 3. 2007.

SVACINA. P. (2010): Ocetiovani nehmotnych aktiv. Praha: Ekopress, 214 s. ISBN 978-80-86929-
62-0.

SVEIBY, K. (2005): Measuring Intangibles and Intellectual Capital — An Emerging First Standard.
[Online.] Cit. 10. 04. 2005. Dostupné z: <http://www.sveiby.com/articles/ EmergingStan-
dard.html> .

US Government Printing Office (2002): Public Law 107 — 204 — Sarbanes-Oxley Act of 2002.
[Online]. Cit. 10. 08. 2010. Dostupné z: <http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-107publ204/pdf/
PLAW-107publ204.pdf>.

Zakon &. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik. In: Sbirka zakonti Ceské republiky. [Online.] Cit. 10.
08.2009. Dostupné z: <http://aplikace.mvcr.cz/archiv2008/sbirka/>.

Zakon & 563/1991 Sb. O ugetnictvi. In: Sbirka zakonti Ceské republiky. [Online.] Cit. 15. 07.
2010. Dostupné z: <http://aplikace.mvcr.cz/archiv2008/sbirka/>.

ZIVELOVA, 1. (2003): Finanéni fizeni podniku II. Brno: MZLU, 88 s. ISBN 80-7157-369-8.



