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ANOTACE

Problematika trzniho ocefiovani nemovitého majetku piedstavuje nejcetnéjsi, ale zaroven
Komparativni pfistup by mél odrazet trzni principy obecné nejvice a tim je zaroven vytycen
ukol ocenovatele — mél by témto principtim a trznim souvislostem co nejvice porozumet.

Piedkladana prace v ramci komparativniho pfistupu nabizi konzistentné pojaty systém dil¢ich
partii SCA, ptedevsim tedy charakteristiky nemovitosti, cenotvorné faktory, cenové adjustace,
mira pfesnosti ocenéni, vypoctové modely SCA, zdroj cen, AVM a jeho participace u SCA,
trzni anomalie a SCA, jejichZz vzdjemné vazby jsou vyznaCeny a vysvétleny V zavéru

habilita¢ni prace, véetn€ diskuse milnikil v procesu ocenéni SCA.

ABSTRACT

The issue of property valuation by market value means the most frequent category of property
valuation, but the most difficult as well. Along with it there is necessary to use a relatively
broad context. Sales Comparison Approach should reflect market principles most of all and
thus valuer task’s is determined — he should understand these principles and market
consequences as much as possible.

The presented thesis of habilitation in the frame of comparative approach offers a consistently
built system of sub-parts of SCA, namely property characteristics, price-setting factors, price
adjustments, valuation accuracy metric, SCA calculation models and techniques, price source,
AVM and its participation into SCA, market anomalies and SCA. Their mutual links are
highlighted and explained in the end of the thesis, also with the discussion of milestones in
SCA process.
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Uvop

V ramci oboru Soudni inzenyrstvi spadd problematika feSend v habilitatni praci do oblasti
trzniho ocenovani nemovitosti. Konkrétn€ji se pak vénuje jednomu z hlavnich ptistupi
K trznimu ocenéni majetku, a to komparativnimu pfistupu (definovaného v mezinarodnich
ocenovacich standardech jako Sales Comparison Approach — SCA). Jedna se oblast, ktera
hraje vyznamnou roli jak v aplikovaném védnim oboru Soudni inzenyrstvi, tak v 1 piimo
V ocenovaci praxi.

Tento piistup ocenéni pfimo reflektuje aktualni situaci na trhu s pfedmétnymi nemovitostmi a
nasledny vybér pro porovnani s oceniovanou nemovitosti je realizovan obecné za podminky
maximalniho substitu¢niho efektu (blizkosti substitutll) na inkriminovaném trznim segmentu.
Z hlediska trzniho ocefiovani nemovitosti se jednad ve vétsiné pripadl o nejsiln€jsi ocenovaci
ptistup ze vSech tfi k indikaci trzni hodnoty.

V této praci je pak celd oblast SCA feSena prostfednictvim teoretického i empirického rozboru
klicovych partii, jejichz vyznam se nepochybné promita do samotného vysledného odhadu
hodnoty. Lze konstatovat, Ze odhady trzni hodnoty nemovitosti mivaji soucasnosti v tuzemsku
obecné pomérné¢ nizkou miru presnosti odhadu a také pomérné nedostateCny zplsob
ptezkoumani. Pfitom pravé tuzemsky trh s nemovitostmi prosel pomérné vyraznym vyvojem
kuptedu a v soucasnosti je tedy mozné dosdhnout vydatnéjSich a objektivnéjSich odhadi
trznich ocenéni, jako je tomu i v blizkém zahraniéi. K tomu je vSak nezbytné mit na trovni
zazemi kvalitni rozsahlou nezkreslenou a pravideln¢ aktualizovanou databazi trznich cen. Na
urovni ocenovatele je pak tieba provést dukladnou identifikaci, analyzu a reflexi trhu a
vyhodnotit tak moznosti dosahovani vydatnych a nevychylenych odhadd napti¢ jednotlivymi
segmenty s nemovitostmi. Pak se z vysledného obsahu odhadu trzni hodnoty logicky vice
vytésni nezadouci vliv subjektivniho faktoru oceniovatele (odhadce, znalce).

Zamérem této prace je predevSim prohloubeni teoretickych a empirickych znalosti SCA
v ramci aplikovaného a priiezového oboru Soudniho inZenyrstvi a jeho podoborem
ocefiovani nemovitosti; dile vymezeni souvislosti mezi klicovymi partiemi SCA a
kvalitou odhadu trzni hodnoty stanovené prostiednictvim komparativniho ocenovaciho
pristupu (dale SCA), ¢imZ je mysSleno mimo jiné i sniZeni podilu vlivu subjektivniho
faktoru odhadce (znalce) ve prospéch informaci z trhu projektovanych do odhadu.
V praci jsou také diskutovany milniky v procesu ocenéni SCA.

Habilita¢ni prace se rozsahle vénuje dil¢im kliCovym partiim komparativniho pfistupu.
Smyslem je nejprve jejich spravné teoretické vymezeni (napf. cenotvorné faktory, cenové,
adjustace, mira pfesnosti ocenéni, trzni anomadlie, aj.) a nasledné prezentace souvislosti
vychazejicich z realizovanych vyzkumi. Poté je jiz ozfejmena vazba klicové partie SCA na
vysledek ocenéni; napt. objasnéni oekavané miry piesnosti ocenéni, se pak projevi v lepsi
prezkoumatelnosti a porovnatelnosti ocenovacich reportii (znaleckych posudki, odhadt

ocenéni).



Systém vystavby prace samoziejme nutné vychazi z teoretickych zéklada trzniho ocenéni a
mikroekonomickych souvislosti, které ¢asto predstavuji zasadni nastroj pro vysvétleni vazeb a
efekti pii SCA. V préci jsou také hojné¢ vyuzivany statistické ptistupy, které umoznuji data
interpretovat, ale také vytvaret modely pro predikci hodnot potiebnych proménnych
V ocenovani nemovitosti.

Habilita¢ni prace by tedy méla na zakladé vySe zminénych skute¢nosti ptispét jak ve védecké
roving, tak zejména v roviné aplikovaného vyzkumu oboru Soudni inZenyrstvi. Rovnéz by
m¢éla nabidnout systém a presah do praktickych procedur oceniovani a v neposledni fad¢ napli
do pedagogické oblasti.
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. VYMEZENIi RESENE OBLASTI

OBSAHOVE VYMEZENi PROBLEMOVE OBLASTI

Resena oblast habilitaéni prace je pomérné prifezova, ktera spada do aplikovanych véd a
jsou zde ¢astecné relevantni i vlivy teritoriality. Z tohoto hlediska je smysluplné praci

doptfedu vymezit, aby byl zfejmy horizontdlni rozsah prace (témata k SCA), vertikalni rozsah

prace (hloubka témat) a formalni uchopeni. Ve stru¢nych tezich lze vymezit relevantni ramec

a pojeti habilitani prace nasledujicim zptisobem.

v

Prace reSi predevS§im trzni hodnotu nemovitosti a zpisob jejiho odhadu
v kontextu SCA; a to jak klasicky proces, ktery je potiebny pro jeji indikaci,
tak i inovativni pFistup rozvinutych zemi a problémové partie, které se
pii SCA objevuji.

Prace reflektuje soucasny svétovy trend, nicméné referencni iroven apriori
vychazi ze soucasné situace v tuzemsku (v disledku piinosu pro obor Soudni

cvwr

moznosti a feSeni vyplyvajici ze souc¢asné svétové trovne.

V praci se naopak neresi a neposkytuje jednoznac¢né piesné navody pii
ocenéni SCA (napt. pieddefinované hodnoty), z logiky podstaty trzniho

ocenovani (na rozdil napt. od Gfedniho) to stejné¢ neni mozné.

Pfi rozboru metod a vypoctovych technik SCA se v praci nezabiha do
uplnych technickych a praktickych detaili ¢i pomocnych nastroji a
technik.

Prace nereSi samostatné problematiku dat pro ocefiovani, zejména ne
detaily dat, dostupnost, formy databazi, disponibilitu databazi v tuzemsku i
zahranic¢i; pouze velmi okrajové a v kontextu jinych stati. Oblast je to sice
velmi uzce souvisejici, a dokonce podminuje témét vSechna dil¢i témata,
avSak rozsahem a koncepci by prace ztratila svoji vhodnou konzistenci,

adekvatnost a snizila by se tim jeji vyznamnost.

V praci se také neresi legislativni problematika souvisejici s ocefiovanim
ani v tuzemsku, ani v zahrani¢i.
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v' Text prace nereSi problematiku jinych ocemovacich pFistupi neZ SCA,
vyjma tuvodniho vymezeni v ramci jejich rozdilné kontribuce do kategorie

trzni hodnoty; tim je dodrzena jeji celistvost a dobra konzistence.
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SYSTEMOVE VYMEZENi PROBLEMOVE OBLASTI

Problematika habilita¢ni prace se by se dala vyjadrit jako nedokonala reflexe trhu s danou
nemovitosti, ktera je predmétem ocenéni pristupem SCA, za pomoci nejriznéjSich
postupii, coz je postupné vysvétleno dale v textu.

Je jasné, Ze na redlném trhu nic nefunguje izolované. Ptesto se da s trochou zjednodusSeni fici,
ze nejsilngjsi vazby budou viceméné lokalni. Pak by jiz dany problém i s okolnostmi mohl
dobfie vystihnout nasledujici model graficky (viz graf ¢. 1).

REALNY TRH AVM SCA

POKLES MIRY REFLEXE TRHU

Graf ¢. 1_Systémové vymezeni problémové oblasti SCA [zdroj: vlastni]

Vyobrazené schéma zobrazuje v prvni fadé miru reflexe trhu znazornénou orientované
pomoci dolni osy, kde upln€ na levo exituje originalni trh se vSemi informacemi (vSechny
entity se svymi charakteristikami, vSechny vazby, tj. vn&jsi, vzajemné konkuren¢ni atd.).
Smérem doprava oslabuje mira reflexe; tj. vSechny informace nejsou k dispozici (nebo ne
v kazdou dobu), maji riznou miru vérohodnosti, dochazi pti prezentaci k riznym zkreslenim
a kvalitativnim vychylkdm a vZdy existuje podil informaci, které ziistanou skryté.

Na posledni poloZzku lze piimo navazat, jelikoz at’ by byla mira reflexe co nejlepsi, vzdy se u
automatickych ocetiovacich modelt AVM (viz dalsi ¢asti prace) pocitd s uréitym podilem
nahodné (nevysvétlené, nesystémové) informace. Tzn. AVM nebude nikdy predikovat na
100 %, avsSak podil reflexe trhu mtze byt pfesto velmi vysoky. AVM na rozdil od SCA
nepracuje surenym vybérem, a uz tim je moznost vytéZzeni nejriznéjSich vazeb na
nejruznéjSich trovnich mozna, tedy opét apriori posiluje mira reflexe trhu oproti SCA. Na
druhou stranu, AVM mohou postihnout spole¢né problémy s daty jako u SCA (viz napft.
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zpusob, moznosti a dostupnosti databazi pro ocenovani v tuzemsku). Piesto u vyhodnoceni
AVM (jejich kontribuci a vyznamnosti).

Z uvedenych divodi musi byt SCA obecné vice vpravo nez AVM, avsak je tfeba si uvédomit,
ze vySe uvedené spada stale do objektivnich pfi¢in. Teprve subjektivni faktor a neadekvatni
pfetvareni trznich dat zpiisobi vyrazny (nepfirozeny) pokles kvality odhadu trzni hodnoty
pomoci SCA, a tim vyrazny posun na ose doprava. Zatimco uvedené objektivni pfi¢iny lze
jesté povazovat pii procesu SCA za korektni (nelze redlna data vylepSit), ostatni pficiny
vedou jasné k um¢lému pokiiveni odhadu hodnoty.

I kdyz tento pohled nevyzniva pro SCA pfistup pfili§ optimisticky, je nutné vzit v vahu, Ze
se jednd o srovnani se skuteCnym trhem a AVM jakozto velmi efektivni (funkéni) formou
zobrazeni trhu. Naopak ve srovnani s jinymi piistupy klasického ocenéni by SCA obecné
meélo dopadnout nejlépe, a to zejména z diivodu soucasného zobrazeni trhu, coz ostatni
ocenovaci pristupy zdaleka nemohou nabidnout.
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ZNALECKE VYMEZENiI PROBLEMOVE OBLASTI

Vymezeni problémové oblasti z hlediska znalecké cCinnosti je tieba uvést disledné dle
struktury znaleckych obort a odvétvi, tedy:

Zakladni obor: Ekonomika;
Odvétvi: Ceny a odhady;
Specializace: Nemovitosti.

Nasledné lze specifikovat dal§i oblasti jiz vramci neoficidlni znalecké struktury, tedy
odborné. Ve specializaci oceniovani nemovitosti 1ze problematiku habilitacni prace zaradit
takto:

Zvlastni specializace: Ocernovani nemovitosti;
Oblast: Trzni ocerniovani nemovitosti;
Vybrany bod oblasti: Porovnavaci (komparativni) pristup ocenéni SCA.

Nasledn¢ jiz navazuje vlastni struktura a obsah prace; tedy vlastni pfedmét zkoumani. Jedna
se 0 kli¢ové partie SCA, jejich souvislosti s teoretickymi disciplinami, kvantitativni a
formalni vymezeni a efekty jejich dopadu na vysledny odhad hodnoty.

Pravé realné prostiedi znaleckych posudkt v oblasti trzniho ocefiovani nemovitosti nejvice
ukazuje nutnost a potiebu vychazet disledné z trznich informaci a zakonitosti. Bohuzel
Castym vysledkem v praxi je dobrani se k tomuto zavéru z opa¢ného sméru; tj. pokud je
vysledny trzni odhad podeziely pro svoji vySi, teprve poté se zacne pozornost upinat
k dalsimu obsahu a zdivodnéni ve znaleckém posudku, pokud je vSak tento vibec k dispozici.
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METODOLOGIE PRACE

Objektem habilita¢ni prace je konzistentné pojaty systém dil¢ich ¢asti SCA, horizontalné i
vertikaln¢ vymezeny (odpovidajici struktute prace, viz graf ¢. 2 dale). Tyto dilci ¢asti jsou
klicové pro cely proces ocenéni dle SCA piistupu. Objekt ma tedy vice dil¢ich podobjekta
(charakteristiky nemovitosti; cenotvorné faktory; cenové adjustace; mira piesnosti ocenéni;
vypoctové modely SCA; zdroj cen; AVM a jeho participace u SCA; trzni anomalie a SCA);
jejichz vzajemné vazby jsou vyznaceny az v zavéru habilitacni prace.

Piredmétem habilita¢ni prace je, v navaznosti na objekt prace, rozsahla analyza disciplin
teoretick¢ho zakladu, teoretickych podkladii k SCA a relevantnich védecko-vyzkumnych
studii vedouci k sestaveni tohoto systému; dale interpretace a diskuse klicovych determinant a
milniki.

S ohledem na pojeti a koncepci této prace, konkrétnéji na vytyceny objekt habilitacni prace, je
metodologickym zakladem prace pievazné pozitivistickd metodologie. Ta je vyuzita
k popisu teoretickych vychodisek a konceptii i piehledu vysledk dosavadnich vyzkumnych
studii. Normativni pFistup se objevuje spiSe ojedinéle, viceméné pouze v kompozici, diskusi
¢i u shrnuti nékterych vyzkumu. V ¢asti empirickych vyzkumnych studii je ve fazi sbéru,
analyzy dat a interpretace vysledkt pouzita opét pozitivistickda metodologie. Komparace,
ptinosy a ptipadnad doporuceni maji ale Caste€né normativni charakter.

V praci jsou vyuzity metody obecné védni, ponejvice vSak specialné¢ védni. V ¢astech
s teoretickym vymezenim se jednd o obecné védni metody. Analyzuji se zékladni pojmy
tématu, dale pak vychodiska pro vystavbu vazeb a pti¢innych souvislosti této oblasti metodou
deskripce a touto metodou jsou popsany i dosavadni vyzkumné studie v této oblasti. Nakonec
je provedena syntéza teoretickych poznatkd. Analyza a komparace jsou pouzity na kritické
zhodnoceni stavajicich pfistupli, event. syntéza muize pfispet k dil¢im zakomponovanim ze
strany stavajicich ptistupli, kde se objevuji i prvky deduktivniho piistupu. Ve fazi tvorby
datovych mnozin bylo vyuZito analyzy jakoZto nastroje pro praci s riznymi druhy podklada a
nezbytnosti z nich data extrahovat. Poté¢ nasleduje statistickd analyza, kde hlavni roli hraji
modelové komparace a regresni linearni modely prifezovych dat. Jsou také testovany a
ovéfovany relevantni hypotézy za pomoci statistického testovani hypotéz nebo pomoci
linearnich statistickych modela (eventualné jejich neparametrickych protéjski).

Zaveérecny vystup prace a diskuse jsou formulovany na zakladé metody indukce, jakozto
zobecnéni znamych ptipadl; dale také na zaklade syntézy a analogie.
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STRUKTURA PRACE

Struktura habilita¢ni prace je navrzena tak, aby zahrnovala logiku systematického poznani
ve zkoumané oblasti, a postupné prohlubovala a specifikovala klicové partie oblasti az
po urcitou syntézu a zavéry. Strukturu prace, ¢i spiSe tématickou vystavbu dané oblasti

V jednom schématu, odhaluje nasledujici graf.

KOMPOZICE KLIEOVYCH PARTIi SCA
ROZBOR ZASADNiCH DETERMINANT

SYNTEZA

CENOTVORNE FAKTORY, CENOVE ADJUSTACE A SCA
MIRA PRESNOSTI OCENENI V KONTEXTU SCA
IV. VZTAH NABIDKOVE CENY A DOBY TRVANI NABIDKY EMPIRICKY VYZKUM
AVM A KLASICKE OCENENI SCA
TRZNi ANOMALIE A DUSLEDEK PRO SCA

FORMALNI PRiSTUP K SCA S LINEARNi ALGEBROU

CENOTVORNE FAKTORY, CENOVE ADJUSTACE A SCA

MIRA PRESNOSTI OCENEN{ V KONTEXTU SCA

METODY A VYPOCTOVE MODELY (TECHNIKY) SCA TEORETICKE
VZTAH NABIDKOVE CENY A DOBY TRVANI NABIDKY VYMEZENI
AVM A KLASICKE OCENENI SCA

TRZNi ANOMALIE A DUSLEDEK PRO SCA

ZOBECNENE SCA PRO RUZNE TYPY MAJETKU

OCENOVANI NEMOVITEHO MAJETKU
II. MIKROEKONOMICKE PRVKY TRZNIHO OCENOVANI NEM.
APLIKOVANE STATISTICKE PRISTUPY

OBECNY TEORETICKY
ZAKLAD

Graf ¢. 2_Tématicka vystavba a struktura habilita¢ni prace [zdroj: vlastni]

Postup prace, ktery je zachyceny i ve struktuie prace, napliiuje logiku postupnych kroku
vedoucich od obecnéji zndmych disciplin (mikroekonomie, obecné otazky oceniovani majetku
¢i kvantitativni pfistupy), aZ po velmi specifické staté relevantni pro tzky okruh odborniki a
akademickych pracovnik.

Habilitaéni praci tvoti pét ucelenych ¢asti, Z nichZ prvni pojednava formalné o praci samotné,
druha cast predstavuje obsahové ukotveni v obecnych disciplinach relevantnich pro danou
oblast a zaroven poskytuje zdzemi pro moznost rozvinuti plného teoretického vymezeni
kli¢ovych partii SCA v ¢asti tieti. Cast &tvrta navazuje na ty partie z asti teti, které je mozné
smysluplné empiricky zpracovat a tim dokreslit zavéry jednotlivych partii. V paté ¢asti jsou
naznaceny vzajemné souvislosti mezi partiemi SCA a jejich vliv na vysledny odhad hodnoty.
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V této posledni Casti jsou také diskutovany milniky v procesu SCA, zejména pak ty kritickeé,

kam miize vyrazn¢ vstoupit subjektivni faktor ocenovatele.
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PREDPOKLADANE PRINOSY PRACE

Habilitacni prace by méla prispét k objasnéni (v kontextu situace dané problematiky
v tuzemsku dokonce vyraznému) a prohloubeni problematiky trzniho ocenovani nemovitosti,
se zamétenim na komparativni pfistup ocenéni, se vSemi souvisejicimi oblastmi.

Situace strznim ocefovanim Vtuzemsku je Vsoucasnosti takova, Ze s ocekavanymi
zlepsenimi v podobé rozsahlejsi a konzistentnéjsi datové zakladny pro trzni ocefiovani bude
mozné zapojit 1 exaktnéjsi pfistupy do ocenovani, které jsou obvykle piesnéjsi, a predevsim
potlacuji subjektivni faktor ocenovatele. Vyhledové by mohlo pfijit na fadu alespon zapojeni
hybridnich AVM navazanych na pfistup SCA, jako je tomu nyni v sousednim Rakousku.
Habilitaéni prace tyto moznosti predstavuje a ukazuje jejich princip, nicméné uvedeni
plo$ného nastroje do bézné aplikace piedstavuje velmi naro¢ny a rozsahly projekt.

Pfi konkrétn¢jSim pohledu prace teSi a kombinuje klicova témata, jako jsou: zobecnéna
konstrukce SCA pomoci linearni algebry; charakteristiky nemovitosti — cenotvorné
faktory — cenové adjustace; mira piesnosti trzniho ocenéni; vypo¢tové modely a
techniky SCA; korekce dle zdroje cen; provazanost AVM a SCA a trZni anomalie a
diisledek pro SCA.

Piinosy lze vyctem vyjadrit nasledovné:

Piinos pro ocerovaci praxi

v" Posun paradigmatu ocefiovatele k pfi¢inam, pfi¢innym vazbam a ke skute¢nému
trznimu pozadi, kde se cena nemovitosti vytvaii za riznych podminek a tim dotvoteni
souvislosti v myslenkovém fetézci do kompletniho procesu trzniho ocefiovani, resp.
subprocesu SCA;

v' Objasnéni kli¢ovych oblasti SCA nezavislym pohledem (tj. pomoci obecnych vymezeni
a védecko-vyzkumnych studii autora i dalSich tuzemskych a zahrani¢nich autori);

v' Diskuse a vysvétleni kli¢ovych milnikii SCA (tj. diilezitym momentim v procesu SCA);

v' Moznost vyuziti dalSich technik vedoucich k napInéni metod v ramci SCA dle dat, trhu,
institucionalnim podminkam a;.

v' Ptesah do zahrani¢niho pojeti, moZnosti implementace automatizaci (AVM);

v Vymezeni geneze a metriky piesnosti trzniho ocefiovani, coz je v praxi trzniho
ocenovani velmi diskutovany bod.
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V neposledni fad¢ vystupy védecko-vyzkumnych studii umozni rozsifeni pohledu

(obsahového 1 formalniho) 1 pii bézném ocenovani na trznich principech;

Prinos védecky

v' Analyza i syntéza dosavadnich teoretickych poznatkii a vyzkumnych studii, jejich
kritickd analyza a diskuse vychazejici ze vSech predlozenych casti;

v' Konceptudlni navrh na vytvofeni efektivnéjsiho SCA s potlatenim subjektivniho
faktoru ocenovatele, ktery je mozné Casem vyuzit pro sestaveni nové metodiky;

v’ Vycet védeckovyzkumnych studii autora a jejich vysledkd v dané oblasti pro ilustraci
skute¢nych efektd v jednotlivych partiich SCA.

Prinos pedagogicky

v' Shrnuti dosavadnich tuzemskych a mezinarodnich teoretickych poznatkii o trznim
ocenovani nemovitého majetku komparativnim zptisobem,

v' Komparace tuzemského pohledu se zahrani¢nim pojetim v oblasti SCA,;

v' Vymezeni metriky pfesnosti trzniho ocefiovani a objasnéni pfi¢in vymezujici presnost;

v" ReSerSe a komparace riznych vypoétovych technik a modeld v ramci SCA;

v" Aplikace regresni analyzy a obecné ekonometrickych modeld pro automatické ocenéni
nemovitého majetku (AVM) a nasledné mozné vyuziti pii procesu SCA;

v' Vyrazné roz$ifeni kontextu SCA, zejména do oblasti mikroekonomie nemovitosti,
oproti standardnim (zejména tuzemskym) teoriim ocefiovani nemovitosti, které jsou
velmi omezené pouze na formalni ¢ast, a i ta neni dostatecné obecna;

v' Jasné vymezeni vztahu charakteristik nemovitosti, cenotvornych faktorii a cenovych
adjustaci, jejichZz dosavadni vymezeni bylo i v odborné vefejnosti velmi vagni a ¢asto
rizné zaménované, pfi¢emz tyto prvky patii mezi zakladni pfi trZznim ocenovani
nemovitosti;

v’ Staté tykajici se zdroje cen pro SCA, piiemZ se nejvice pojednava o dobé& trvani

nabidky se simultdnni zménou nabidkové ceny. Tato partie SCA se prozatim (zejména
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Vv tuzemsku) feS$i velmi malo, a naopak Vv zahrani¢i je jiz soucasti obecnéjsiho a

neaplikovaného pohledu, viz indikace likvidnosti trhit s nemovitostmi;

Velmi originélni stat’ ptedstavuji trzni anomalie, které byvaji pfitomny v procesu SCA a
velmi tim narusuji standardni kroky v tomto procesu.

Diskuse nad dualezitymi determinanty a milniky SCA, které byly pfedmétem vSech

piedlozenych casti, a které mohou byt a Casto jsou i zdrojem kontroverznich debat

napfi¢ odbornou veiejnosti.
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[I. SCA vV RAMCI TRZNIHO OCENOVANI A PRUNIK S DALSIMI
OBLASTMI

PREHLED DOTCENYCH TEORETICKYCH OBLASTI

Problematika feSena v této praci je ¢aste¢né prafezova a spada do oblasti aplikovanych véd. Je
tedy predev§im potieba charakterizovat dotéené sty¢né oblasti a z nich vybrat pouze takové
staté, které jsou relevantni pro dané téma.

V tomto smyslu byly vybrany nasledujici oblasti teoretického zakladu, a to relevantni staté
Z oceniovani majetku, vybrané partie z mikroekonomie davané do souvislosti s tvorbou ceny
na realitnim trhu a s ocefiovanim na trznich principech, a nakonec kvantitativni statistické
ptistupy, metody a nastroje pro zpracovani empirickych vyzkumnych studii. Logicky se vSak
u vSech jedna pouze o relevantni staté, které se v praci objevuji, nebo se s nimi pracuje dale
Vv textu.

23



VYMEZENi PROBLEMATIKY A JEJi KONSEKVENCE

Konsekvence SCA ocenovaciho pfistupu vystizn¢ vymezil Rattermann [Rattermann, 2007],
kde samotny prvek SCA v ramci celého trzniho ocenéni (viz schéma dale) tzce svazal s daty
a databazemi tykajici se porovnani a nasledné€ s analyzou realitniho trhu pro ucely ocenéni.
Toto vyjadreni Ize tedy ilustrovat nasledovneé.

Graf ¢. 3_Schéma subprocesu trzniho ocenéni pomoci SCA [zdroj: RATTERMANN, 2007]

Trzni analyza pro ucely ocenéni je velmi dileZity prvek v trznim ocenéni a zavéry z néj
znaén€ ovlivni vysledny odhad hodnoty. Pro kvalitni identifikaci a naslednou analyzu faktort,
které plisobi na predmétném trznim segmentu je ¢asto nutné vyhodnotit rtizné indikatory a
ukazatele [viz Fanning, 2014].

Rattermannovo vymezeni lze tak chapat jako zuZeny proces trzniho ocenéni, avSak
samostatny ocefiovaci proces SCA (tfeti buiika) je s pfedchozimi dvémi velmi tésné svazan,
coz je pravé z diivodu esence trznosti v oCenéni.

Na vySe uvedené tfi oblasti teoretického zékladu pak navazuji jiz Cist€ klicové partie SCA,
které jsou nejprve vymezeny teoreticky a formaln¢ a nasledné¢ podrobeny empirickym
vyzkumnym studiim. V zavéru je pak provedena kompozice téchto partii, tedy zafazeni do
celého procesu SCA a z nich odvozené kli¢ové milniky jsou nasledné diskutovany.

Cela prace tak vykazuje architekturu s vyraznou kontinuitou, ktera udrzuje jak horizontalni
rozmér témat, tak 1 vertikalni troven konzistentni.
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VYBRANE STATE Z OCENOVANiI NEMOVITEHO MAJETKU

Tato kapitola Casti 11. neméa za cil obsahle a popisné rekapitulovat vie, co se vztahuje
k problematice ocenovani nemovitosti. Hlavni t€Zist¢ je kladeno na vysvétleni zakladnich a
principielnich pojmu a souvislosti tak, aby dalsi ¢asti prace pisobily srozumitelné a navazné.
Z vybéru obsahu je tedy vyfazeno vSe, co jiz dale neni predmétem pro zaméfeni této prace.

VYZNAMY JEDNOTLIVYCH KATEGORIi

Pfi oceniovani majetku je nezbytné rozliSovat zejména mnozstvi pojmt z kategorii ceny a
hodnoty. Lisi se jednak svoji bazi, a také dle pravniho prostiedi a historického kontextu dané

zeme.
KATEGORIE HODNOTY A CENY
Kategorie na trzni bazi

Obecné lze rozdélit pojmy ceny a hodnoty na trzni a netrzni dle zahrani¢nich standardi.
Netrznich kategorii je pomérné hodné a lze je dohledat v pfislusné stati téchto standardu.

vvvvvv

odliSovat.

Trini cena (Market Price) je udaj vytvofeny na trhu vztahem nabidky a poptavky, kde
v dané transakci vystupuje konkrétni kupujici a prodavajici; je tedy zndma realizovand cena
ke konkrétnimu datu transakce [Ort, 20073].

Trzni hodnota (Market Value) je ,odhadnuta castka, za kterou by mélo byt aktivum
sménéno v den ocenéni mezi ochotnym prodavajicim a ochotnym kupujicim v nestranné

transakci po vhodném marketingu, kde obé strany jednaji na zakladé znalosti, opatrné a z
viastni vile* [IVSC, 2011; TEGoVA, 2012].

»Cena obvykla* predstavuje legislativni pojem v tuzemském prostiedi a obsahové viceméné
nybrz o hodnotu, kterd se vymezuje proti nékterym nezddoucim transakcim, které trhem sice
mohly projit, nicméné jako podklad pro objetivni ocenéni by zkreslovaly vysledek. Presnou
definici lze nalézt v zakoné ¢.151/1997 Sh. O ocenovani majetku, v platném znéni [viz
MFCR, 2018a].

»Cena zjisténa* je opét legislativni termin a pfedstavuje Castku zjiSt€énou pomoci cenového
predpisu, tedy zakona ¢. 151/1997 Sh. O ocenovani majetku, véetné jeho provadéci vyhlasky
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v platném znéni [viz MFCR, 2018a, MECR, 2018b]. Jde tedy o ¢astku urenou legislativné

schvalenym postupem. Vysledek je relevantni zejména pro danové ucely.

Toto zakladni rozdéléni naznacuje jednak rozdil mezi cenou a hodnotou, a také zobrazeni
obecné kategorie trzni hodnoty [viz napt. Archer, Ling, 2012] do tuzemského protéjsku.

Trzni najemné (Market Rent) je pak definovano velice analogicky jako trzni hodnota.
»Odhadnuta castka najemného, za kterou by meél byt majetek pronajaty k datu ocenéni mezi
dobrovolnym pronajimatelem a dobrovolnym ndjemcem, na zaklade ndjemni smlouvy pri
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, Ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku“ [IVSC, 2011; TEGoVA, 2012].

Ke konceptu trzni kategorie nutné¢ patii jeden dualezity predpoklad, a to Predpoklad
nejlepsSiho a nejvyssiho vyuziti (Highest and Best Use). Jedna se o nejpravdépodobné;jsi
vyuziti majetku na trhu, které je fyzicky a technicky mozné, opravnéné a legalni a finan¢né
realizovatelné a které vede K nejvy$si mozné hodnoté ocenovaného majetku [IVSC, 2011;
TEGoVA, 2012].

Nejlepsi a nejvyssi vyuziti majetku pfedstavuje premisu pro trzni hodnotu. Tedy redlné
vyuZziti majetku nemusi spliiovat tuto premisu (majetek mize byt vyuzivan riznym zptisobem
a sruznou efektivnosti), avSak hodnota, ktera vznikne za téchto podminek, by neméla byt

ztotoznéna s hodnotou trzni.

Kategorie na netrzni bazi

Tyto kategorie jiZz nejsou stéZeni pro tuto praci, nicméné lze kratce uvést nékteré z nich;
zejména pak ty, které maji vétsi podil ,trznosti®. Nelze fici, Ze by kategorie na netrzni bazi
neobsahovaly vlivu trhu. Jen se jiz nejedna o pfimy vliv; pokud mozno co nejvice objektivni,

nybrz néjak specifikovany (naptf. hodnota pro urcitou c¢ast spektra ucastnikd transakce,
hodnota pro konkrétniho jednoho ucastnika transakce, aj.).

Hodnota nuceného prodeje (Forced Sale Value)

Lze chépat jako ¢astku, kterou by bylo mozno obdrzet za majetek v piipade, Ze je prodéavajici
z jakéhokoliv diivodu nucen k prodeji majetku [TEGoVA, 2012]. Tento fakt se pak velmi
pravdépodobné odrazi na neekvivalenci k trzni hodnot¢.

Hypotecni hodnota (Mortgage Lending Value)

Hypote¢ni hodnota ma pomérné vyznamny prakticky ptesah a také je svym zptsobem blizka
trzni hodnoté. Odlisné koncepty lze vypozorovat z definice: ,,Hodnota majetku je stanovenda
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hodnocenim budouci prodejnosti nemovitosti, s ohledem na dlouhodobé udrzitelné aspekty
majetku, bézné a mistni trzni podminky, stavajici vyuziti a jina mozna vhodnd vyuziti majetku.
Spekulativni prvky nebudou pri posuzovdni hypotecni hodnoty brdny v uvahu [TEGOVA,
2012].

Hypote¢ni hodnota se uplatiiuje zejména jako schvaleny ocenovaci zéklad pti odhadovéni
zastavni hodnoty nemovitosti pro ucely tvérovych instituci. Slouzi ke stanoveni dlouhodobé
udrzitelné hodnoty zastaveného majetku, kterou pak bankovni instituce mohou pouzit jako
voditko pfi rozhodovani o jednotlivych aspektech poskytovaného uvéru, jako jsou napiiklad
pomér uveéru a hodnoty zastavené nemovitosti (loan-to-value ratio), amortizacni struktura,
doba Cerpani ptij¢ky, financovani a fizeni rizik [TEGoVA, 2012].

Odlisnost hypote¢ni a trzni hodnoty lze spatfovat zejména v tom, Ze zatimco hypotecni
hodnota pfedstavuje odhadovanou hodnotu majetku v dlouhodobém vyhledu (tj. odhadnuta
cena plati dlouhodobg), trzni hodnota se vztahuje pouze k datu ocenéni. Hypote¢ni hodnota se
na rozdil od trzni hodnoty nevztahuje pouze k jednomu ¢asovému okamziku, ale vyjadiuje
peclivé uvazena oc¢ekavani v dlouhodobéjsim vyhledu. To znamena, ze kratkodobé vykyvy a
trendy na trhu by nemély byt pfi jejim urovani brany v potaz [TEGoVA, 2012]. Na druhou
stranu, trzni hodnota v sob¢ obsahuje oc¢ekavatelné¢ zmény na trhu.

Naopak shodné pro ob¢ kategorie hodnoty je uplatnéni tiech zakladnich ocenovacich piistupt.
Obvykle neni mozné mezi nimi vysledovat zadnou zavislost nebo pomér; nazornéjsi prub¢h
Vv Case ukazuje nasledujici graf.

Value (in EURO)

.

BN —
e e . FaiBcEEa Y Markei Value

Mortgage Lending Value

Loan-to-value Limit

» Time (in Years)

Graf ¢. 4_Vztah trZni a zapajéni hodnoty [zdroj: BIENERT, BRUNAUER, 2007]

Investi¢ni hodnota (Investment Value, Worth)

Jedna se o odhad maximalni ceny, kterou by investor mohl zaplatit za koupi nemovitosti,
s ohledem na pfinos, ktery urcity investor jejim vlastnictvim ziskd, a s ohledem na jeho
provozni cile. K posouzeni ceny nebo investi¢ni hodnoty odhadce obvykle pouzije metodu
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diskontovaného penézniho toku nebo odpovidajici techniky. Piilezitostné muze byt vhodna
zbytkova metoda [TEGOVA, 2012].

Penézni toky a naklady se odhaduji na dobu, po kterou se o¢ekava, ze bude investor vlastnit
majetek, s pfihlédnutim ke vSem faktorim, které je mohou ovlivnit. Po posouzeni piijmi a
naklad sriziky pro obé strany, v dobé, kdy ma byt nemovitost vlastnéna investorem,

konecnou polozkou v penéznim toku bude:

- investoriv o¢ekavany ptijem z kone¢ného prodeje nemovitosti — pro budovy vlastnéné

za Ucelem prondjmu tietim stranam nebo pro investorovo vlastni vyuziti, nebo

- posouzeni budouci trzni hodnoty bez prodejnich nakladt zastavéné plochy k datu, kdy
existuji padné divody (spiSe nez nepodlozend ocekavani) k tomu se domnivat, Ze
zmény okolnosti povedou ke zméné jeho hodnoty na trhu v piipadé€, Ze ma byt majetek

ve vlastnictvi investora do konce své Zivotnosti, nebo

- posouzeni jeho trzni hodnoty k datu budouciho prodeje (bez nékladi na prodej) -

pokud ma byt nemovitost investorem prodana pted koncem své zivotnosti.

Diskontni sazba vztahujici se na budouci ptijmy a naklady bude zvolena investorem a bude
odrazet jeho pozadavky [TEGOVA, 2012].

Ostatni netrzni kategorie hodnoty

Dalsich kategorii na netrzni bazi je cela fada, napf. Synergistic Value, Special Value,
Insurable Value, Fair Value, a jiné, pficemz jsou bézné¢ i méné b&zné pro ocenovani
nemovitosti vyuzivany. Pro dal$i vyuzZiti v této praci ale neni nezbytné je zde rozebirat.
PROCES TRZNIHO OCENENi NEMOVITOSTi A OCENOVACI PRISTUPY

Proces trzniho ocenéni

Proces trZzniho ocenéni nemovitosti 1ze definovat ve ¢tyfech zékladnich krocich:

1. Deskripce (ohledani, mistni Setieni + vS§echny dalsi podklady, i databaze)

2. Analyza (Analyza podkladi: analyza trhu, vybér v databazi, zvoleni vypoctového
postupu)

3. Vlastni vypocet ceny nemovitosti dle zvoleného postupu a metod

4. Syntéza (Finalni analyza, Rekonciliace) a zavér [Ort, 2007Db]
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Jednotlivé kroky je tfeba déle rozebrat a zpfesnit a zejména ukazat vazby mezi nimi a ¢asovou
souslednost. Nasledujici diagram schematicky zobrazuje proces trzniho ocenéni nemovitosti

se vSemi dulezitymi kroky.

<jI

|<j‘cj

Graf €. 5_Schéma procesu trzniho ocenéni [zdroj: dle RATTERMANN, 2007]
Definice zadani
Zadani trzniho ocenéni by mélo disponovat:

- ldentifikaci nemovitosti

- Majetkovymi pravy

- Ukelem ocenéni

- Definovanou kategorii hodnoty (trzni hodnota (MV) nebo ekvivalent na trzni bazi)
- Datem ocenéni

- Omezujicimi podminkami [Zazvonil, 2012].
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Podstata kontribuce ocefniovacich pristupi do trzni hodnoty

Zakladni pfistupy ocenéni jsou tfi a kazdy z nich reflektuje majetek a jeho funkce jinak, coz
zde umoznuje zna¢nou nezavislost mezi nimi, a tedy zvyseni vérohodnosti ocenéni pfi jejich
soucasné aplikaci. Ptistup porovnani (SCA) [téz trzni pfistup viz IVSC, 2017] umoziuje
vyuzit obecné nejbliz$i substituty (v cCase, charakteristikami, cenou) a jejich cenovou
reprezentaci na aktudlnim trhu, pfijmovy pfistup odrazi schopnost aktiva generovat piijem
v budoucnu (1A) a nakladovy piistup zobrazuje spotiebované vstupy z minulosti (CA).
Situaci se vSemi piistupy zobrazuje nasledujici schéma, které vysvétluje jejich vyznam pro
trzni ocenéni v kontextu rozméru Casu.

ULOST

Rozmér prijatelnosti
transakci

\
AY
\
\
AY

ér zastardvani, zmén

a

n
>

To-n (datum vystavby) To (datum ocenént) T (¢as)

Graf ¢ 6_Schéma kontribuce oceriovacich pristupt do trzni hodnoty nemovitosti
[zdroj: upraveno dle ZAZVONIL, 2012]

Je tfeba poznamenat, Ze uvedené schéma plati pro jakékoliv stavby. U pozemkii bude vzdy
problém kontribuce ptistupti redukovany minimalné na SCA a IA, protoze nakladovy pfistup
CA u pozemku nelze aplikovat. Pozemky nelze postavit ani reprodukovat; jediny zptisob
aplikace nakladového pfistupu je odhad néakladii na zménu stavu pozemku (napi. terénni
upravy, zasitovani). Tedy v ramci aplikace CA pro stavby je nutné vzdy ptipocitat hodnotu
pozemku, pokud je soucasti ocenéni.

Schéma ukazuje zasazeni vSech ocetiovacich ptistupli na ¢asovou osu pii trzni ocefiovani ve
smyslu jejich ptispéni (kontribuce) do trzniho ocenéni v ¢ase To. Dale spolecné pro vSechny
ptistupy ,,stinovanim* ukazuje, ze smérem do stinu se oslabuje jejich kontribuce.
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v" Nikladovy piistup (CA; hnéda) ukazuje, ze ¢im delsi je usecka na Casové ose, tim
obecné klesd jeho kontribuce zdidvodu nejriznéjSich forem zastaravani oproti
soucasnému trhu a zmén spocéivajicich v odliSnosti pozadavku (technologie stavebnich
praci a stavebnich materialt, estetické trendy) na trhu mezi ¢asy To-n @ To. Bez ohledu
na to, jak pfesné lze pocetné vyjadrit hodnotu vstupti, vazba pro kontribuci do trzni
hodnoty je rozhodujici.

v Porovnavaci pristup (SCA; zelend) je zhlediska usekli na Casové ose obecné
nejkratsi, protoze by mél maximalné vychazet ze soucasného trhu. Situace, kdyby
nemusel byt nejkratsi, je pfipad Uplné novostavby. Nicméné vzhledem k tomu, Ze
srovnatelné transakce vSechny nenastanou v okamzik To, je nutné ponechat tsecku
»soucasnosti“, nikoliv bod. AvSak obecné¢ smérem do minulosti klesd vyuziti
srovnatelnych transakci (jak moc jiz zélezi na konkrétnim typu nemovitosti a situaci
na daném segmentu trhu).

v' PFijmovy pristup (IA; modrd) taktéZ demonstruje stinovanim, ze ¢im vice do
Piimovy piistup je tedy obecné zatizen nejistotou (Tia > To), ale na druhou stranu je
zde trznost piistupu zajisténa racionalnim investorem na trhu, ktery umi vyhodnotit
situaci z pohledu trznich moznosti. Pak i zdanlivé nepfesny pfistup mize mit silnou
vazbu na kontribuci do trzni hodnoty.

Hierarchie v ramci ocenovacich pristupt
Na zakladé¢ IVS lze hierarchicky uspoifadat ocenovaci piistupy, metody a techniky. Nad

piistupy se nachdzeji kategorie hodnoty, avSak v tomto ptipadé uz jde pifimo o kategorii trzni
hodnoty.

PRISTUPY (APPROACHES) NAKLADY (CA) POROVNANI (SCA) PRIIEM (1)
METODY (METHODS) NAHRADOVE NAKLADY KARDINALNI METODY DCF
TECHNIKY (TECHNIQUES) Vysoce agreg. poloZky Kardinélni odliZnosti + multiplika&ni funkce Do&asné DCF + koneéné CF

Graf ¢ 7_Hierarchie v ramci ocefiovani v souladu s 1VS [zdroj: vlastni v souladu s IVSC, 2017]
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Porovnavaci pristup (Sales Comparison Approach _SCA)

Nejptiméjsi zptisob ocenéni je porovnani objektu, ktery méa byt ocenén, s jinymi podobnymi
objekty, resp. jejich cenami na stejném trhu a ve stejném Case. Piistup porovnani funguje
dokonale, pokud jsou srovnavaci objekty identické. To témétf nikdy neplati, zejména u
nemovitého majetku, a tak je tieba provést upravy — adjustace [Shapiro et al, 2013].

Metody a techniky budou rozpracovany detailné déle, jelikoz je to pfedmétem této prace. U
ostatnich pfistupti postacuje kratké zadefinovani.

P#ijmovy p¥istup (Income Approach_IA)

Vztah pronajimatele a ndjemce je zalozen na placeni nijemného za pravo vyuzivat
nemovitost, pronajimatel se tohoto prava vzdava ve prospéch najemného. Na tomto zakladé
ocenovatel vychazi z ro¢niho Cistého piijmu vychazejiciho z najemného (Net Operating
Income — NOI), coz vyjadiuje akceptovatelnou miru vynosnosti pro investora vcetné
podstupovaného rizika vici investovanému kapitalu [Shapiro et al, 2013]. Ptijmy NOI mivaji
u nemovitého majetku nékteré obvyklé priube&hy a daji se tak dale modelovat [Staiger, 2015].

V anglosaském ¢i spiSe britském pojeti je zaveden tzv. ,.the profits approach®, ktery v zasadé
spadd do piijmového pfistupu, nicméné je tak citlivy na generovani piijmu, Ze se od této
vazby odviji az samotna existence takového majetku. Typickym piikladem jsou benzinové
stanice; v podstat¢ se jedna o pristup vice piesahujici do oblasti podnikt [Shapiro et al, 2013].

Nakladovy piistup (Income Approach_IA)

Existuje takovy typ nemovitého majetku, ktery byl vytvofen a uzivan pro specialni ucely se
specialnimi pozadavky (kostely, radnice, Skoly, aj.), které predstavuji neziskovou oblast a
nejsou normalné nakupovany a prodavany.

Tedy v takovych situacich je ocenéni odvozeno souc¢tem hodnoty pozemku (trzni porovnani)
plus néklady na stavbu. Naklady na stavbu by mély byt v souc¢asné trovni odrazejici stafi,
fyzické opotiebeni stavby a rtizné druhy nedostatki, tzv. ,,obsolescences* [Shapiro et al,
2013]. Zpravidla se jedna o ekonomické a funkéni nedostatky, pricemz funkéni se odhaduji
pro kazdou nemovitost individualné a pfistupy k odhadu jsou rizné [viz Mansfield, Pinder,
2008].

Rekonciliace vSech p¥istupii a findlni odhad
Zavérecna (finalni) analyza trzni hodnoty neboli rekonciliace (také ,,Final Value Estimate®)

spociva technicky v nalezeni jediné hodnoty jako kombinace vyslednych hodnot jednotlivych
aplikovanych pfistupii ocenéni. Podstata vSak tento zdanlivé jednoduchy krok v procesu

vvvvvv
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informace simultanné spojit s Nnemovitym majetkem a teprve poté o kontribuci pfistupii do
trzni hodnoty kvalifikované rozhodnout. Opét zlstdva pravidlem, jako ostatné v celém
procesu trzniho ocenéni, Ze tieba minimalizovat subjektivni odhad ocenovatele ve prospéch
maximalni podpory z trznich informaci, resp. argumentaci.

Ordinalni vyjadieni rekonciliace dle University of Massachusetts vyjadiuje nésledujici
tabulka. Hodnoty uvedené u jednotlivych typd nemovitosti vyjadiuji potadi kontribuce
jednotlivych ocenovacich ptistupi. Napt. Rodinné domy se plosné velmi ¢asto obchoduji, a
naopak pfijem je v globalnim vyjadfeni velmi marginalni. Naopak nemovitosti specifického
vyuziti budou zejména z divodu nedostateCné reprezentace substitutii na trhu predmétem
spise korigovaného nakladového vyjadieni.

Piestoze se jedna o americky trh, uvedené relace lze v podstaté obecné akceptovat i pro

tuzemské podminky, resp. typy nemovitosti.

Typ nemovitosti Naklady Porovnani Ptijem
Rodinné domy 2 1 3
Bytové domy 3 1,2 1,2
Komeréni budovy 3 2 1
Prumyslové stavby 1,2 3 1,2
Stavebni pozemky - 1 2
Zemédélské pozemky - 2 1
Nemovitost specifického vyuZiti 1 2,3 2,3

Tab. 1_Obecné doporucena rekonciliace dle typti nemovitosti [zdroj: VRS]

V poslednich letech je velmi aktudlni (zejména pro tuzemsko) problém, a to jak postupovat
pii trznim oceflovani energeticky efektivnich staveb. Efekty se vyrazné promitaji do vSech
ttech pfistupli ocenéni, a tak mize byt velmi nekorektni vyuzit doporucené schéma
rekonciliace pro bézné rodinné domy. Obecné se také vyskytne potieba vhodné kategorizovat
pii vybéru v ramci SCA pfistupu [blize viz Cupal, 2016; De Ruggiero, et al., 2017].
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MIKROEKONOMICKE PRVKY A SOUVISLOSTI S TRZNiM OCENOVANIM NEMOVITOSTI

VYZNAM MIKROEKONOMIE PRO TRZNi PRISTUPY OCENENiI NEMOVITOSTI

Mikroekonomie jako soucast ekonomickych véd je pro ocenovaci problematiku naprosto
klicové a vychozi disciplina. Aby bylo mozno udélat reflexi chovani na trhu prostiednictvim
trzniho ocenéni nemovitosti, je také tieba rozumét souvislostem a podminkam, které ovlivnily
tvorbu ceny v obchodni transakei.

V ramci Casti IL. pasobi tato kapitola apriori pondkud obséhle, aviak po prostudovani je
jasné, jak silny vliv a zaklad poskytuje pro dalsi uvahy a koncepce 0 SCA V praci obsazené.

CHARAKTERISTIKA NEMOVITEHO MAJETKU (MIKROEKONOMICKE DETERMINANTY)

Nemovity majetek ma své specifické vlastnosti, které je nutné reflektovat a které se druhotné
projevi vramci fungovani trhu s takovym majetkem a potazmo také v trznim ocenovani

nemovitosti.
Nékladnost (vysoka cena)

Nemovitost, at’ uz se jedna o garaz ¢i vyrobni areal, je ve srovnani s ostatnimi statky velmi
nakladna. Apriori je samoziejm¢ uvazovana nemovitost jako celek (nikoliv podily realné,
natoz obchodovatelné).

Nakladnost pak tzce souvisi s koupéschopnosti a financovanim; ne kazdy muze takovy
majetek koupit z vlastnich zdroju, nékteti tiCastnici trhu na n&j nedostahnou ani pii kombinaci
s cizimi zdroji. Také zde 1ze pozorovat efekt mezni uzitecnosti (viz dale).

Nepremistitelnost

Jedna se o typickou vlastnost nemovitosti; je vzdy fixovana k ur¢itému mistu. Tato vlastnost
ma vSak kli¢ovy dopad na trh nemovitosti a je nutno vySetfovat lokalni segmenty trhu.

Heterogenita statku
Pravé nepremistitelnost jiz je jednou z hlavnich charakteristik heterogenity nemovitého
majetku. Nicméné neni jedind; jsou i dal$i charakteristiky heterogenity (technicky stav,

piislusenstvi, ucel uziti, aj.). VétSinou odpovidaji tzv. cenotvornym faktorim, jelikoz se

podileji na zméné ceny ceteris paribus.
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Originalita

Tato vlastnost by mohla byt zaménéna s heterogenitou, tizce s ni souvisi, piesto neni stejna.
Originalita je unikatni kombinace heterogenity spolu splisobenim jejich faktorti, kterou nelze
vyrobit ani napodobit. Zatimco vyrobky mohou byt heterogenni, lze je pomérné snadno
identicky vyrobit ¢i napodobit. Nebudou tedy originalni.

Originalita je zde minéna ve smyslu jedine¢nosti, nikoliv jedine¢nosti spojenou s piivodnosti,
jako je tomu napfiiklad u uméleckych dél ¢i nehmotnych aktiv.

Nedélitelnost

Vlastnost nedélitelnosti souvisi s nakladovosti a také s mezni uzite¢nosti. Zejména z téchto
divoda existuje nékdy moznost nemovitost ,redlné rozdélit, a to predevSim z divodu
vyporadani spoluvlastnictvi. Uzitek, ktery piipadd absolutnimu vlastniku z uzivani celé
nemovitosti, nelze proporéné rozkladat, pokud se jedna o podilového spoluvlastnika. Jeho
uzitek maze byt dokonce zaporny, pokud musi vynakladat naklady souvisejici s jeho
vlastnickym podilem a nemtiZe nemovistost (resp. jeji ¢ast) smysluplné vyuzivat.

Vypotadani spoluvlastnictvi ¢asto kon¢i prodejem a rozd€li se az inkasované penéZni
prostfedky. Nemovitost vSak zlstane celistva. V nékterych pfipadech dochazi k tzv. realnému
déleni nemovitosti, pficemz to neznamend, ze nemovitost je fyzicky rozdélena, ale je
vypracovana dokumentace, kterd umozni stavbu s respektovanim uzivani a technickych
navaznosti (napf. rozvodd v domé, konstrukéniho systému) funkéné rozdélit (spise tedy
ptifadit) pro vice uzivateld.

Opravdu realné rozdélit 1ze nejlépe pozemky, kdy lze parcelu rozdélit na nékolik mensich.

Resi se tim tak pravé i efekt mezni uZiteénosti.
Alternativni uzivani

Kazdou nemovitost lze (alespon teoreticky) vyuzivat fadou riznych zpiisobi, z nichz kazdy
ma jiné efekty, v¢. ekonomickych [Zitek, 2005]. Napi. cena stavebnich pozemki je zpravidla
radové vyssi nez cena jinych pozemki; ptivodni primyslové nemovitosti mohou byt, dle
dnesniho trendu vyuziti, efektivné vyuzity komeréné nebo i reziden¢né (napf. loftové byty a
provozy v Ostrave).

Externality okoli
Ekonomicky potencial (komeréni hodnotu) kazdé nemovitosti ovliviiuji externality (vnéjsi
vlivy) okoli [Zitek, 2005]. Je to dano disledkem vlastnosti nepfemistitelnosti, aviak pro

ocenovani zejména komercnich nemovitosti se jedna o vyznamny efekt. Konkrétnéji se jedna

o déleni vynosu na finan¢ni a ekonomicky.
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Dlouhodoba Zivotnost

Nemovitosti obecné patii k realnym majetkiim s dlouhodobou zivotnosti, fadové desitky let.
Pro ocenovéni je to velmi dilezity atribut, jelikoz je nutné casto reflektovat minulost i
budoucnost, coz v ptfipadé¢ nemovitosti mohou byt dlouhé casové intervaly. Je slozité
predikovat budouci pfijmy z nemovitosti na desitky let dopfedu a stejné tak je obtizné urcit,
jak nemovitost zménila svoji hodnotu od data vzniku do soucasnosti (zejména pokud jde o

trzni ocenéni).
TRH, TRZNi PROSTREDI; NABIDKA POPTAVKA A CENA U NEMOVITOSTI
Srovnani trZznich prostredi

Trzni systém se vyznaCuje tim, ze vztahy mezi subjekty jsou zprostiedkovany trhem a
impulsy zmén trhu vychazeji od kupujicich. Pro trzni systém plati, ze neni dokonaly, ale je
nejdokonalejsi z doposud objevenych zpiisobii hospodaiské koordinace. Trzni mechanismus
je procesem vzajemného ovliviiovani tvorby nabidky, tvorby poptavky a tvorby ceny [Fuchs,
Tuleja, 2003].

Cena je nejkoncentrovanéjSi podobou trzniho prostfedi, protoze promita vztahy mezi
nabidkou S a poptavkou D a tim vytvaii podklad pro rozhodovani trznich subjektt. I kdyz
cena zobrazuje aktudlni situaci na trhu, je pod vlivem budoucich ocekavani ¢i néjakych
apriornich uvah z minula [Fuchs, Tuleja, 2003].

Zavérem lze shrnout, Ze vznik ceny na trhu je ovliviilovan konkrétnim trznimi podminkami,
situacemi a odpovidajici formou konkurence. Obecné plati, Ze ¢im se redlny trh vzdaluje od
dokonalého trhu, tim vice se sniZzuje G¢innost funkci cen [Fuchs, Tuleja, 2003]. To vécné
ilustruje vycet predpokladu klasického modelu trhu (idealni trh):

v Dokonalost trhu po kvalitativni strance;

v Kvalita zboZi se nelisi;

v’ Vzajemna zastupitelnost zbozi (substituty);
v Méfitelnost;

v Neexistence osobnich preferenci;

v" Neexistence lokalni a dasové diferencovatelnosti;
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v

v

v

Trh je transparentni;

Ptistup na trh neni omezeny;

Po kvantitativni strance existuje na stran¢ nabidky (S) i poptavky (D) vétsi pocet

ucastnikli ochotnych sménit a mezi sebou soutézi.

Z ptedeslého vyplyva, ze takové predpoklady jsou zna¢né silné a v praxi je vzdy néktera nebo

vice podminek vice ¢i méné porusena. Nicméné¢ vétSinu hlavnich zékonitosti 1ze pfesto, ze

pravé trh s nemovitostmi je znaéné nedokonaly, aplikovat [Zazvonil, 2012].

Trh s nemovitostmi v podstaté vSechny piedpoklady klasického modelu trhu porusuje,

pficemz se to d&je predevsim v disledku vlastnosti nemovitosti (viz ptedchozi oddil) a takeé

koncentrace trhu a zpusobu transakce s nemovitostmi. Lze tedy jednotlivé predpoklady
ohodnotit dle realné situace na trhu s nemovitostmi:

v

v

Kvalita statki je riiznd, a navic informace k ni obecné netplna;

Substituty obvykle existuji, ale je t€zké urcit substituéni pomér s ohledem na rtzné

charakteristiky nemovitosti a jejich ohodnoceni na trhu;

Mg¢fitelnost je zna¢né riznoroda a nehomogenni;

Osobni preference existuji s ohledem na originalitu tohoto statku vzdy;
Lokalni diferencovatelnost ptimo vyplyva z vlastnosti nepfemistitelnost;

Casova diferencovatelnost vhledem k nizké frekvenci prodejii a nizké volatilité trhu
neni tolik vyznamna jako u jinych naptiklad finanénich trhi;

Transparentnost u nemovitosti je lepSi nez napt. u podniki, ale obvykle horsi nez u
jinych realnych aktiv, natoz u finan¢nich trhd. Lisi se ale i napfi¢ staty a Casem;
velkou roli hraji informac¢ni technologie a elektronicka komunikace.

Po kvantitativni strdnce jsou proporce nabidky a poptavky vzdy rizné a zaviseji na
velikosti segmentu. Hlavni interakce nabidky a poptavky se odehraje na daném
segmentu (pfi vyvazené nabidce s poptavkou je trh v rovnovaze, jinak vznikaji

24 vV

pievisy), ale nejblizsi segmenty situaci také ovliviiuji (napt. vzdalengj$i substitut).

Je také tfeba dodat, Ze jen velmi malé procento pozemki ¢i nemovitosti je soucasné na trhu.

Naprosta vétSina nemovitosti neni nabizena, takze moznosti vybéru ze strany poptavajiciho
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jsou velmi omezeny [Zitek, 2005]. Také neexistuje instituce, ktera by poskytovala komplexni
piehled o trhu s nemovitostmi, a to nestranny, pravdivy, zobrazujici 1 minulé transankce a také
V neagregované podobg.

Rozdily mezi dokonalym a nedokonalym trhem potom ve vystupu se jednoznacné lisi
presnosti takové ¢astky. Je-li cena jinde nez v rovnovaze, nejsou ucastnici trhu relativné
spokojeni a vznikaji tlaky, které vysoké ¢i nizké ceny budou tlacit k cené rovnovazné pe.
(efektivita dosahovani v zavislosti na dodrzovani piedpokladi — napf. funkce ceny jako
informace).

Funkce ceny jako informace

Informaéni funkce cen je velmi dulezitd. V zasad€ se zda byt jednoduchd, kdyZz uvazime, Ze
cena je vlastné jedinou informaci trzniho prostfedi, a tak ji lze chapat jako jednu hodnotu.
Tato hodnota vSak miize obsahovat mnoho informaci pro subjekty trhu. Naptiklad informace
o potiebach, zvyklostech spotiebitelil, zdrojich atd. Cenovou informaci ptebiraji pouze ti, co ji
potfebuji, tedy predevSim trzni subjekty. Systém pienosu cenové informace se na nékterych
trzich tak zdokonalil, Ze na uréitych trzich se informace ani ne ve vtetinach aktualizuji [Fuchs,
Tuleja, 2003].

Byt neoklasicky model ptedpokladad raciondlniho Ucastnika trhu (a tedy Ze ma vSechny
informace pro racionalni rozhodnuti), tak Neoinstitucionalni ekonomie se shoduje
s Rakouskou skolou v tom, ze nikdy nelze ziskat vSechny informace, 1lidé nejsou vSevédouci a
také ze ziskani informaci je nakladna zalezitost. Lidé také nemusi a zpravidla neumi v§echny
informace mentéalné zpracovat a vyhodnotit. Tim se oslabuje informac¢ni funkce ceny (viz
vyse). Kazdy ¢len spole¢nosti ma pak urcité informace dostupné jemu, a to se tykd cen na
trhu, nevyuZité zdroje, neuspokojend poptavka. Teprve pfi procesu vyuzivani téchto informaci
(arbitraz) dochazi k sjednocovani cen na riznych trzich v ¢ase a prostoru.

Ne&kdy a spiSe na né€kterych trzich dochézi k situacim, Ze jedna strana trhu vi vice nez druha.
Tento jev oznaCujeme jako asymetrie informaci a ma vliv na fungovani trhu. Dokonce miize
byt pfi¢inou jeho selhdni. ProtoZe jedna strana trhu, bud’ prodéavajici, nebo kupujici, disponuje
neltplnymi informacemi, je tedy znevyhodnéna.

Situace, kdy jsou 1épe informovani prodavajici nez kupujici (infS > infD), nastavaji zejména na
trzich statkdl a trhu prace. Opacna situace je typicka pro pojistny trh a uvérovy trh. Jednou
z téchto informaci jsou 1 odborné ¢i vysoce odborné znalosti, které mohou pomér
disponovanych informaci a vSech pottebnych informaci jesté snizit. Nékdy se ucastnik trhu
neobejde bez odborného zastupce [Soukupova a kol., 2018].

Disledkem asymetrické informace je vytésiiovani kvalitnéjSiho zbozi na trhu méné kvalitnim.
V realném svété nemohou spotiebitelé snadno rozeznat kvalitu zbozi, dokud jej nezakoupi, a
jesté néjaky Cas nepouzivaji. Pokud tedy prodavajici maji lepsi informace o vyrobku nez
kupujici, zpravidla na tomto trhu vytésiuje zbozi nizké kvality zbozi vysoké kvality
[Soukupova a kol., 2018].
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U nemovitosti hraje asymetrie informaci vyznamnou roli pti tvorbé ceny, avSak obecné ne tak
velkou, jako tfeba u podnikl. Poptavku tvofi obvykle laicka vetejnost, ktera se necha odborné
zastoupit ne prili§ Casto, nabidka je pak z laické vefejnosti ¢asto delegovana na realitni agenty
¢i developery [Cupal, 2010a]. Lze tedy fict, Ze vétSina nabizejicich i poptavajicich nema
dostate¢né zkuSenosti, aby posoudila kvalitu a adekvatnost ceny nemovitosti vzhledem
k situaci na trhu. Proto se zpravidla prodej realizuje za ucasti zprosttedkovatele a nezavislého
experta [Zitek, 2005].

TVORBA CENY NA TRHU

V ekonomickych teoriich miizeme nalézt rizné pristupy k vysvétleni tvorby ceny na trhu.
Mame na mysli takovou cenu, ktera vycistuje trh od prebyteCnych nabidek ¢i poptavek
pohybem cen, tj. rovnovaznou cenu. Ta pies nékteré piekazky realného fungovani trhu
existuje, je vsak tfeba zkoumat jeji dosahovani.

V roce 1874 ptisel slavny ekonom Léon Walras, predstavitel Lausannské $koly, s modelem
vSeobecné rovnovahy na vsech trzich. V tomto pocinu vsak nedokazal vytesSit dosahovani
rovnovahy. Vytvofenim statického modelu nevyftesil prib¢h, kdy na trzich subjekty obchoduji
za nerovnovazné ceny a metodou pokust a omyld se k rovnovaznym cendm piiblizuji. Fakt,
7e subjekty pfedem neznaji rovnovazné ceny a obchoduji, vSak sdm o sobé znamena, Ze 1
rovnovaha uz bude jinad. Walras se tedy snazil vychazet z modelu trhu, kde nejprve kupujici a
prodavajici ceny vyvoldvaji, aniz by uskutecnili obchody pii nerovnovaze nabidky a
poptavky. Az je rovnovazna cena nalezena (nabidka a poptavka jsou v rovnovaze), pak
obchody realizuji. VétSina trhi vS§ak nema podobu aukce ¢i burzy, tudiz na nich proces
dosahovani rovnovahy takto aplikovat [Holman a kol., 1999].

Carl Menger (a po ném i Eugen von Bohm-Bawerk), piedstavitel Rakouské skoly, se zabyval
teorii smény a urcil hranice trzni ceny tak, aby byly ekonomické pro obé strany trhu. Priméarné
musi byt ocenéni prodavajiciho niz8i nez kupujiciho. Dalsi prodavajici a kupujici pak zuzuji
hranice pro pohyb ceny, které jsou udavany meznim parem (mezni kupujici a mezni
prodavajici). Ptiklady na tvorbu ceny byly touto Skolou ukazovéany na konkrétnich hodnotach,
zatimco Alan Marshall ilustroval totéz graficky pomoci funkcionalni analyzy, a tedy
infinitezimalniho poctu. Z jeho grafti potom meznim parim odpovidaji praseciku nabidkové a
poptavkové funkce a cenovy interval se redukuje na rovnovaznou cenu.

Do moderni a vi soucasné dobé& aktudlni podoby, rozpracoval problematiku tvorby ceny a
cenového systému Friedrich A. von Hayek. Tvrdi, Ze relevantni informace tykajici se
jednotlivych udalosti na uréitém misté a v uréitém case jsou vlastnény a vyuzivany pouze
individualng. Informace takto vazané na jednotlivce jsou nesdé€litelné a necentralizovatelné.
Jediny zpusob jejich sdileni je jejich odraz v cenach. Trh tak vytvafi spojnici jednotlivell a
jejich informaci [Holman a kol., 1999].

Jednim z prvnich institucionalistickych vykladii cenové tvorby podava John Rogers

Commons, ktery ve své teorii ,,rozumné ceny* tvrdi, Ze cena nevznikd neosobnim trznim
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mechanismem, nybrz vyjednavanim a postupnym sblizovanim stanovisek ucastniki
transakce. Cena je tedy vysledkem dohody.

Do cenové tvorby se dostavaji i naklady na jejich zmény, nabidkové subjekty ve snaze uSetfit
nechavaji ceny strnulé bez plynulych reakci na zmény v poptavce. Trh se tak nemiize rychle
vycistit pti zménénych cenach [Holman a kol., 1999].

Rovnovéazné ceny na trhu nemovitosti je opravdu slozité odhalit. Je to dano pravé vlastnostmi
nemovitosti, coz dava pric¢inu v podob¢ lokalnich trhli a trznich segmentl a tim pak malého
poc¢tu obchodl. Navic primarni cena ¢asto neni odborn€ stanovena ¢i revidovana, takze se
mize ¢asto jednat 0 vnucenou nabidkovou cenu a reagujici poptavku. Tento trh se da opravdu
spiSe prifadit k vyjedavani a sblizovani stanovisk stran trhu (Commons), nez trznimu
mechanismu v podob¢ neoklasikt, ikdyz je to i otazka vyvoje. Vzhledem ke specifi¢nosti
nemovitosti (v tomto ptfipadé hlavné cetnost prodeji a doba nabidky) neni nabidka pftili§
nucena reagovat na zmény v poptavce a uz vubec ne Cistit trh. Ceny jsou tak Casto rigidni
[Cupal, 2010a].

CENOVE NEELASTICKA A OMEZENA NABIDKA POZEMKU

Typicka u nemovitosti je situace, kdy nabidka je cenové neelastickd v ¢ase. AvSak u pozemkil
je dokonale cenové neelasticka (pozemek nelze reprodukovat), a to v pfipadé poslednich
disponibilnich entit v ramci dostupné zasoby, ktera je omezena na Q* Pokud je poptavka (i
tieba nahodile) vysoka, muze dojit i ke zhrouceni trhu (viz graf ¢. 8), ¢imz se nepodaii na
daném segmentu vytvofit trzni cenu Pe.

Tato dlouhodobd omezenost nabidky je zplsobena naptiklad tim, Ze nikdo nevybavuje
rozvojové pozemky inZenyrskymi sitémi, ale také tfeba tim, ze se striktné chrani zeméd¢lska

puda, a tim se znemoZiluje izemni rozvoj mésta.

4 \
p |
(cena) S !
D
0 Q* Q
(mnozstvi)

Graf & 8 Zhrouceni trhu s neelastickou omezenou nabidkou [zdroj: ZITEK, 2005]
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CENOVE NEELASTICKA NABIDKA STAVEB V KRATKEM OBDOBI

U staveb je tfeba rozlisit casové hledisko — nabidka je ve velmi kratkém obdobi sice cenové
neelasticka, v delSim obdobi se vSak snazi zvySené poptavce ptizplsobit, a i kdyz se to
nemusi vyznamn¢ projevit v krat§im Case, tak alespon ¢ast zvySeni ceny vyvolané poptavkou
mize absorbovat (viz graf ¢. 9).

C Je Q
(mnozstvi)

Graf ¢. 9_Riizné elasticka nabidka dle délky obdobi [zdroj: FUCHS, TULEJA, 2003]

Nabidkova kiivka So (nabidka v kratkém obdobi) je relativné strma, a tedy nepfili§ cenoveé
pruznd, protoZe zejména v kratkém obdobi pfi ristu poptavky nelze dodat na trh adekvéatni
mnozstvi produkce (napt. impulsem k dalsi vystavbé rodinnych domt ¢i byt je jisté fakt, Ze
se prodaji uz v pocatcich vystavby, a tudiz pravdépodobné budou i v dalsi vystavbé snadno
prodany). Je ale tfeba urcita doba k tomu, aby nabidka dokazala zareagovat na poptavku
(legislativni procesy a doba vystavby a tvorba novych kapacit). V kratkém obdobi by tedy
vzrostla predevs§im cena (poptavkova kiivka se posouva nahoru po kiivce So), avSak ¢asem by
se prizptuisobovalo i pozadované mnozstvi nemovitosti (postupné by rostlo a nabidka se mutze
vidét, Ze pii zvySeni poptavky by v delSim obdobi byla cena niz8i nez v kratS§im, protoze
nabidka S1 dokaze nabidnout jiz vétsi mnozstvi nemovitosti nez So [Cupal, 2010a].

NABIDKA A POPTAVKA V RUZNYCH LOKALITACH

O pruznosti nabidky (ale 1 poptavky) Ize hovofit jesté v rovin€ velkych a malych sidel. Ve
velkych méstech je prece jen vétsi potencial mozného uvolnéni ¢i fluktuace vlastnikll ¢i

najemnikd v rdmci nemovitosti v krat§im ¢asovém horizontu. Proto nabidka neni tak strma.
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Poptavkova kiivka je cenové elastictéjsi ve velkych sidlech, lidé citlivéji reaguji na zménu
ceny nez v malych méstech. Souvisi to s nutnosti koup¢€. Vzhledem k nizké nabidce v malych
meéstech, prece jenom existuji subjekty, jejichz potfeba je tak vysoka, ze cena pro n¢ nebude
zdaleka tak dilezita jako pro lidi ve velkomésté [Cupal, 2010a]. Tyto motivy se dokazou
misty i vyznamné projevit v cené.

Napf. pfi srovnani stejné stavby (napf. kvalitni novostavby velkych rodinnych domt
s nulovymi funkénimi nedostatky) lze porovnat trh s malymi obcemi v tésné blizkosti Prahy a
okresni mésto na vychodé CR; odekavana cenova relace Puprany > Pyychodacr totiz viibec nemusi
nastat, naopak se ukazuje, ze bude opac¢na. Duvody jsou v podstaté dva; velikost trzniho
segmentu a konkurence. Nemovitost u Prahy bude vramci mozné substituce zijemce
vystavena pomérn¢ vyraznému tlaku na disponibilitu konkuren¢nich vyhod oproti
srovnatelnym nemovitostem v segmentu, jelikoz je segment pomémné velky z hlediska
nabidky i poptavky a poptavka poZzaduje vysoky standard. V druhém ptipadé se bude jednat o
velmi uzky segment s tim, Ze poptévajici nemé z hlediska substitu¢niho efektu téméf jinou
moznost, nez koupit; navic zde nebude plosny tlak poptavky na vysoky standard.

Z uvedeného piikladu vlastné plynou zasadni véci pro ocefiovani. Je zde jasné vidét, ze
lokalita nemovitosti zdaleka neni izolované hodnotitelny cenotvorny faktor, jak si hodné
ocefovatelti mysli. Pokud je $patné identifikovan segment trhu a jeho robustnost a vlastnosti,

Ize se dopustit i pomérné vyrazné Spatnych uvah vzhledem k ocenéni.
PRIPADY MEZNiCH EFEKTU (MEZNi UZITEK)

Mezni efekty jsou ve ekonomii zkoumany, jelikoz zplsobuji odlisné odezvy, v ramci riizné
nastavenych jednotek, na celek. V pifipad€ trzniho ocenovani nemovitosti jde o to, jak se
kazda dalsi jednotka promitne do celkové ceny. Vychozi pozice je lidskd potieba. Témét
kazdy potiebuje nékde bydlet, skoro kazdy bydli v ramci n&jaké uzsi entity a pak néktefi napf.
obyvaji sami dim pro vice rodin. U kazdé z téchto kategorii spotiebitelli budou jiné potieby a
preference, kde dalsi rovinu tvofi jejich rozpo¢tova omezeni (tzv. budget line).

Uzitek spotiebitele plyne z preferenci (obvykle se jednd o sefazeni spottebnich kosi). U
nemovitého majetku je pozornost vénovana nejriznéjsim cenotvornym faktortiim, které vSak
rizni spotiebitelé hodnoti rizné (preferencni stupnice) a to pak promitaji do své predstavy o
cené. Racionalné jednajici spotfebitel sviij uzitek maximalizuje. Tedy uZitek je veli¢ina
ukazujici smér preferenci, pokud spotiebitel nalezne nejvice preferovanou situaci,
maximalizuje uzitek [Soukupova a kol., 2018].

Pokud pftifadime cenotvornym faktoriimu nemovitosti a jejich kombinacim preferenéni
ohodnoceni, znamena to definovani uZitkové funkce (Utility Function).

U nemovitosti tedy bude uzZitkova funkce (funkce celkového uZitku spotiebitele) sloZena
z kombinaci cenotvornych faktort pro preferovany nemovity majetek f(TU).
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Uzitek a jeho méfitelnost se rozpadd do dvou kategorii: kardinalisticka verze (uzitek je
konkrétni hodnota) a ordinalisticka verze (jakou kombinaci spotiebitel preferuje vice nez
jinou).

Celkovy uzitek (Total Utility, TU) znamena celkové uspokojeni potieb pii daném mnozstvi a
mezni uzitek (Marginal Utility, MU) pak znamena zménu celkového uzitku vyvolana zménou
spotfebovavaného mnozstvi o jednotku (Q). Tedy

MU = 8TU/8Q. 1)

Teorie mezniho uzitku se logicky uplatni i pfi trznim ocefiovani nemovitosti. Zejména zakon
klesajiciho mezniho uZitku vlivem nasycenosti. Bod nasyceni znamena zménu kladného
MU na zaporny.

Priklady aplikace u nemovitosti:

v Nadbyteéné metry ¢tvereéni pozemku;
v Nadbyte¢ny pocet mistnosti;
v Neucelny pocet vedlejsich staveb, aj.

V ramci ocenovaciho ptistupu SCA se pomoci tohoto efektu lze dobrat k realistickému
pouzivani kvantifikatort (viz dale), ale i k aplikaci adjustaci ptes cenotvorné faktory. Indikace
hodnoty cenového prirastku na trhu pii takové zméné umozni odvodit hodnoty adjustaci. Neni
tedy vhodné odvozovat adjustace na bazi nakladt na zménu (viz Cast IIL).

SUBSTITUCNI EFEKT U NEMOVITOSTI

Teorii uzitku je tfeba doplnit 0 jeho vztah k cen¢. Jinak by spotiebitel logicky maximalizoval
uzitek pfes vSechny meze. Tedy jsou-li K dispozici 2 moznosti X a Y (napt. 2 byty), ze
kterych spotfebitel vybira, rozhodnuti bude na zakladé rovnice:

MUy / Px = MUy / Py, (2)

coz plati jak v kardinalistické, tak i ordinalistické verzi.

Pokud je tedy uzitek z bytu X niz$i, spottebitel logicky oc¢ekava ve stejném pomeéru i nizsi
cenu oproti bytu Y. Cim méné uvedena relace na trhu plati, tim méné je trh konzistentni
(viz déle).

Kli¢em pro trZni ocenéni je vlastné pak ohodnoceni cenotvornych faktori primérnym

ucastnikem trhu promitnutim do trZni ceny.
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LIKVIDNOST A TRANSAKCNi NAKLADY
Likvidnost

Dulezitou vlastnosti statku je likvidnost, tj. schopnost v ¢ase se proménit na penize. U
nemovit¢ho majetku je likvidnost niz§i nez u béznych redlnych aktiv, natoz aktiv
obchodovanych na kapitdlovém trhu, nicméné oproti transakcim s celymi podniky je
likvidnost zase vyssi. Samoziejmé se likvidnost riizni napfi¢ typem nemovitosti.

Jako indikatory likvidnosti 1ze uvést proménné dobu nabizeni na trhu A7 (TOM) a zména ceny
v pribshu nabidky AP resp. Isp. (které jsou dale analyzovany v Casti Ill. a vyhodnoceny
vyzkumnymi studiemi v Casti IV.).

Dale také kvantitativni ukazatel prodejnosti, resp. poctu uskute¢nénych transakci na daném
segmentu trhu. Frekvence prodeje nemovitosti je vSak ve vétsing pripadt velmi mala (vétSina
Znas si kupuje nemovitost jednou nebo dvakrat za zivot na rozdil tfeba od obleceni a
spotiebicl).

Transakéni naklady

Transakéni ndklady jsou jednou ze =zdakladnich kategorii, kterou se zabyva Nova
institucionalni ekonomie, a kterou opomijeji modely klasické ekonomie. Jelikoz u nemovitosti
se jednd zrovna o nezanedbatelnou polozku, da se to tedy oznacit za dalsi bariéru dokonalého
fungovani trhu (vedle vSech ostatnich).

Transak¢ni naklady jsou de facto vSechny naklady souvisejici s uskutecnéni transakce; tedy
Castky za zprostfedkovani transakce mezi ucastniky na trhu, které byvaji v fadu procent
Z hodnoty celé nemovitosti.

Ptesto, ze se jedna o nepochybné dulezitou poloZku pfi trznich transakcich, tato prace se dale
transak¢énimi naklady detailnéji nezabyva a ani je nezkouma v ramci védeckych studii.

K ONZISTENCE TRHU
Definice

Problematika konzistence trhu jiz byla okrajové nastinéna v predchozim textu. Nicméné jedna
se o pomérné slozité uchopitelny fenomén, avsak je pro vychozi pozici v SCA velmi dulezity.
Definici konzistence trhu je 1épe vyjadfit nepfimo zapisem transmise, jelikoz jednozna¢nou
definici je pfilis slozité formulovat.

V piipadé, ze se na trhu vyskytuje k danému aktivu mnoho alternativ, ceny by pak mély byt
velmi konzistentni a naopak. Navic ¢im je vétsi trzni aktivita, tim vykazuji ceny nizsi rozptyl.

44



Mnoho alternativ umozni kupujicimu vybrat nejlepsi a zvysuje tak konzistence trhu. Cim nizsi
konkurence na trhu je, tim je trh mén¢ konzistentni. Tedy:

1 pocet alternativ (substitutll) — 1 konkurence na trhu — 1 konzistence trhu
1 vys$i trzni aktivita — 1 pocet transakci — | rozptyl cen — 1 konzistence trhu

Uvedeny jev rozptyl cen je vlastné indikatorem trzni konzistence. Cenovy rozptyl v sob¢
zahrnuje informace, které lze racionalné vysvétlit (rizné hodnoty cenotvornych faktort) —
systematickd slozka a podil ndhodné slozky, ktera je raciondlné¢ neuchopitelna. Detailn¢ se
této problematice vénuje Cast IIL a V. této prace.

Uvedena transmise | rozptyl cen — 1 konzistence trhu obecné plati, ale pfesnéjsi je zapis
nasledujici: | rozptyl cen (ndhodna slozka) — 1 konzistence trhu. Racionalni slozka rozptylu
bude u heterogennich aktiv pfitomna vzdy a pokud lze rozdily mezi aktivy dokonale
racionalné ocenit, trh bude pln¢ konzistentni, i kdyz systematické riziko bude pftirozené

nenulové.
Disledky pro SCA
Pokra¢ovanim transmise je implikace do SCA zacinajici tendenci konzistence trhu:

| konzistence trhu — 71 rozptyl cen — | mira pfesnosti ocenéni — | moZnost efektivniho

pouZziti trzniho porovnani (SCA).

Jak je patrné z transmisi, 1ze charakteristiky trhu propojit aZ do moznosti efektivné aplikovat
ptistup ocenéni SCA. Logicky sniz§i konzistenci trhu automaticky a nechténé roste
subjektivni role ocenovatele, jehoz Glohou je poskytnout vzdy vysledek v podobé vysledné
¢astky, bez ohledu na konkrétni situaci.

Dopady vysoce konzistentniho trhu lze shrnout nasledovné. ,Velmi konzistentni trh pak
umoznuje malé adjustace nebo témer Zadné v adjustacni matici a indikovand hodnota ma
velmi uzké rozpéti, resp. vysokou presnost (vydatnost) ocenéni* [Rattermann, 2007].

V Casti III. voblasti trzni nekonzistence u nemovitosti a vyskytu anomalii bude
problematika dale rozvedena a v Casti IV. empiricky vyhodnocena.

MIKROEKONOMIE A JEJi PRESAH DO SCA
V této Casti prace byly uvedeny zakladni mikroekonomické souvislosti trhu s nemovitostmi,
pfi¢emz vétSinou byl v rozebirané oblasti uveden prakticky piiklad s nemovitostmi ¢i

souvislost s trznim ocenovanim a ¢asto nastinén presah do SCA. Je zde také patrné, jak jsou

jednotlivé oblasti vzajemné provazany.
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Lze tedy shrnout, Ze tato &ast vytvofila silny informaéni ptedpoklad pro Cast IIL. a potazmo i
Cast IV. této prace obsahujici vyzkumné studie v podoblastech SCA.
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APLIKOVANE KVANTITATIVNI PRISTUPY V DANE PROBLEMATICE

LINEARNI REGRESNi MODEL

Regresni analyza ptedstavuje Casto uzivany ndstroj pro odhad veli¢iny (zdvisle proménné,
vysvétlované proménné) na zékladé znalosti jinych veli€in (nezévisle proménné, vysvétlujici
proménné, regresory). NejCastéji se pfitom vychdzi z predpokladu linedrniho funkéniho
vztahu jednotlivych regresor vici zavisle proménné, jde tedy o tzv. linearni regresni model.
Linearni regresni model by mél byt vhodny typ statistického modelu pro ziskani odhadu
Spojité zavisle proménné (napf. cena, cenovy index, pojistna hodnota aj.). Nejbéznéjsi, avSak
zaroven nejjednodussi zplusob odhadu je pomoci tzv. OLS (Ordinary Least Squares)
estimatoru. Tato odhadovaci technika vSak funguje v ptipadé splnéni Gauss-Markovovych
predpokladi.. Jelikoz je zpravidla regresori vice nez jeden, jednd se o mnohorozmérny
linearni regresni model, pricemz vysvétlovana proménna ziistava jedna.

)1 I Ik fl €1

) n S sioh Lnk )'k €,

"

Y X(matice planu) B8 €

Graf €. 10_Schéma maticového zapisu linearniho regresniho modelu [zdroj: vlastni]

Pro piehlednou orientaci je typicka forma maticového zapisu mnohorozmérného linearniho
regresniho modelu, tedy y = Xb + e a pak OLS estimator regresnich parametra 1ze zapsat jako
b = (X™XXTy. Matice X sestava z N Fadkii pozorovani a z k sloupcii odpovidajicim
vysvétlujicim proménnym. Odhady regresnich parametrit vyjadiuje vektor b jakozto odhad
vektoru populace f. Vektor zavisle proménné je oznacen jako y a vektor e oznacuje rezidua
vybéru. Ve formé zakladniho souboru dat (populace) 1ze model zapsat jako y = Xf + ¢, kde ¢
znamena vektor ndhodnych chyb populace a kazdé & je nezavislé na jiné chybé. OLS
estimator pak muze byt nejlepsi linearni aproximaci pouze za splnéni urcitych podminek
[Verbeek, 2008].

Jedna se o tzv. Gauss-Markovovy predpoklady, které musi byt ovéfeny pro kazdy sestaveny
model. Prvni ptedpoklad tvrdi, Ze ocekévand hodnota slozky chyb (téZ rezidui) ma byt nulova
(E{e} = 0). Treti predpoklad fika, ze vSechny chybové slozky maji stejny rozptyl (tzv.
homoskedasticita; V{e} = o¢°In, kde In je N x N jednotkova matice) a predpoklad &tvrty
ukladé, aby korelace mezi riznymi chybovymi slozkami byla nulové4, ¢imz se vylouci
jakékoliv forma autokorelace. Pfedpoklad druhy tvrdi, ze X a & jsou nezavislé, tedy ze
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regresni matice neddva informace o ocekavanych hodnotach chybovych slozek ¢i jejich
rozptylu. Pokud jsou splnény vSechny ¢ty piedpoklady, pak OLS estimator b pro vektor g
ma zadouci vlastnosti a je to nejlepsi nestranny linearni estimator [Verbeek, 2008].

Dalsi dulezity pozadavek vstupujici do hodnoceni linearniho regresniho modelu je problém
pfitomnosti multikolinearity. V podstaté to znamend, ze pfili§ vysoka korelace mezi dvéma
vysvétlujicimi  proménnymi (regresory) muze vést k problému pii hleddni inverzni
momentové matice X"X. Po kvantitativni strance jde o charakteristiku R% ktera znamena
kvadrat mnohonasobného koeficientu korelace mezi Xik a jinymi vysvétlujicimi proménnymi.
Pro ptimou detekci multikolinearity se ¢asto pouzivaji tzv. VIF (Variance Inflation Factor),
kde VIF (bk) = 1/(1- R%) [Verbeek, 2008].

Dalsi predpoklad (paty) fesi normalitu chybovych slozek (zda rezidua pochézeji z normalniho
rozdéleni N ~ (0; ¢%). Pro posouzeni normality je vhodna kombinace testu (napt. Jarque-Bera
test, Kolmogorov-Smirnov test, Shapiro-Wilk test) a grafického zhodnoceni (napt. Histogram
a P-P plot) [Verbeek, 2008].

Pokud model splni Gauss-Markovovy piedpoklady a normalitu rezidui, pak OLS estimator b
ma normalni rozdéleni se stiedni hodnotou a kovarianéni matici ¢® (XTX)X. To lze nasledné
vyuzit ke statistickému testovani hypotéz o neznamych popula¢nich parametrech g.

Prvni dilezity statisticky test je jednoduchy t-test, kde zakladni nulova hypotéza zni: Ho: fk =
Pok, kde pok je hodnota nastavena pro ovéfeni. Pokud neni nulova hypotéza pravdiva,
alternativni hypotéza Hi: Sk # Pok plati. Testova statistika Tk resp. jeji hodnota tx se vypocita
podle odhadu bk a smérodatné odchylky se(bk). T-hodnota jako vystup z vysledki regrese je
specialni piipad, kdy t« = bk / se(bk) a tedy Ho: fk = 0. Pokud je tato hypotéza zamitnuta, pak
se bk nerovna nule na hlading statistické vyznamnosti a. Tento specialni piipad pak vyjadiuje
statistickou vyznamnost vSech jednotlivych regresnich parametri by a s tim statistickou
vyznamnost odpovidajicich regresori v dopadu na vysvétlovanou proménnou. Obvyklym
zpusobem testovani byva vystup p-hodnoty a tedy pokud je tato mensi nez a, nulova hypotéza
musi byt zamitnuta. To znamena, Ze b je statisticky vyznamny parametr [Verbeek, 2008].
Dals§im dulezitym testem pro hodnoceni linearniho regresniho modelu je F-test, kde testova
statistika F zavisi na R? statistice, kterd vypovida 0 vhodnosti prolozeni modelu skute¢nymi
daty. F-statistika je take béZnym vystupem z regresni analyzy. Pravé pii testovani modelu se
jako specidlni ptipad F-testu pouzije nulova hypotéza Ho: f1 = 2 = ... = fk = 0. Je tak mozZn¢,
ze individualni t-testy zamitnou nulovou hypotézu, zatimco F-test (stejny, ale sdruzeny test)
nezamitne anebo naopak. Pokud u F-testu neni nulova hypotéza zamitnuta, posuzovany model
bude statisticky nevyznamny [Verbeek, 2008].

V préci se také objevuji v ramci regresni analyzy i varianty proménnych nelinearnich. Modely
pak vykazovaly vyss$i kvalitu a také se napt. logaritmickou transformaci podafilo zna¢n¢ snizit
heteroskedasticitu modelu, ktera u proménné typu cena nemovitosti byva pomeérné typicka.
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VYBRANE ZOBECNENE LINEARNi MODELY
Regresni model s estimatorem 2SLS

Regresni model s estimatorem 2SLS (2-Stage Least Squares) je statisticka technika, ktera
vyuziva analyzu strukturdlnich rovnic a da se fici, Ze je rozsifenim klasického estimatoru
OLS. 2SLS vychazi z problematiky instrumentalnich proménnych, kdy nahodna slozka & je
korelovana s vysvétlujicimi proménnymi. Tedy pro kazdou vysvétlujici proménnou, ktera je
korelovana s ndhodnou slozkou, je tfeba instrument. Problematika instrumentéalnich
proménnych také vede na estimator 1V nebo GIVE (Generalized Instrumental Variables
Estimator).

Typy proménnych se zde rozsifuji z klasické OLS (pouze zavisla proménna Y a nezavisla X)
na zavislou Y, exogenni Xex, endogenni Ven a instrumentalni proménné Xjy. Zavisla proménna
Y je vysvétlovana pomoci Xex @ Zen, nikoliv vSak Xiv. Exogenni proménné Xex vystupuji v obou
fazich 2SLS techniky. Kazdd endogenni proménna Ven se pak stava zavislou proménnou
Vv prvni fazi 2SLS regrese a vysvétluji ji vSechny Xex a vSechny instrumentéalni proménné Xiy.
Predikované hodnoty z této regrese pak nahradi skutecné hodnoty endogennich proménnych
ve fazi druhé [NCSS].

Probit a logit modely

Probit model patii do skupiny modelt diskrétni volby, konkrétné modely binarni volby nebo
volby multinomialni. Probit a logit modely se ¢asto objevuji v ptipadech, kdy se provadi druh
volby; u binarnich modelti mezi dvéma alternativami. Probit model pfedpoklada normalni
rozdéleni chyb regrese. Nejtypictéjsim zpusobem odhadu probit nebo logit modell je pouziti
metod maximalni vérohodnosti (estimator MLE — Maximum Likelihood Estimator) [detailné
napt. viz. Koop, 2008].

Distance-Weighted Least Squares (DWLS)

Procedura estimatoru DWLS (Distance-Weighted Least Squares) data neproklada jednou
funkci (jednim ptedpisem), ktera by regresi snadno vystihla. Jde o situaci, kdy polynomialni
regrese je vypocetna pro kazdou hodnotu proménné X a odpovidajici promeénné y tak, ze vliv
jednotlivych bodi pozorovani na regresi klesa s jejich vzdalenosti od jednotlivych hodnot x.

KVANTILOVA REGRESE
Kvantilova regrese byla uvedena Kroenkerem a Bassettem v roce 1978; detailni pojednani,

diskuze a teoretické popisy jsou uvedeny v knize Koenkera s ndzvem “Quantile regression”
[MFPA].
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Kvantilova regrese je jednim z mnoha druht regresni analyzy, tedy analyzy zkoumajici
zavislost kvantitativni vysvétlované proménné na vysvétlujici, ¢i skupiné vysvétlujicich
proménnych (viz vyse). U tradi¢ni regrese s OLS estimatorem (viz vyse), je Vysvétlujici
proménna deterministicka a tedy Ize oc¢ekavat, ze pii opakovani pokusu by byly ziskany vzdy
za stejnych podminek stejné vysvétlujici proménné, vyjadiuje regresni funkce Stiedni hodnotu
vysvétlované proménné E[Y]. V opac¢ném piipadé, je-li vysvétlujici proménnd stochasticka,
vyjadiuje regresni funkce podminénou stiedni hodnotu vysvétlované proménné za podminky
napozorovanych vysvétlujicich proménnych E[Y |X = X] [Prochazka, 2015].

Na rozdil od tradi¢niho OLS estimatoru u kvantilové regrese neni sledovana stredni,
respektive podminéna stfredni hodnota, ale kvantilova, respektive podminéna kvantilova
funkce vysvétlované proménné Qy(z]X = X), diky ¢emuZz je mozno ziskat mnohem
komplexnégjsi informaci o statistické zavislosti mezi vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou
(proménnymi) [Prochazka, 2015].

Za predpokladu symetrického a unimodalniho podminéného rozd€leni nahodné veli¢iny Y
mize byt kvantilova regrese, specialné¢ medianova regrese, pouzita pro odhad stredni hodnoty
tohoto rozdéleni, identicky jako tradi¢ni OLS. Substituce tradi¢niho pfistupu medianovou
regresi ma vyhodu v robustnosti [Prochazka, 2015].

Nasledujici graf ilustruje souvislost s odhadnutym modelem dle OLS a kvantilovou regresi.
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Graf ¢. 11_Srovnani kvantilové regrese a klasického odhadu OLS [zdroj: MFPA]

Z hlediska prezentace vysledkii vyznamnosti jednotlivych vysvétlujicich proménnych Xj se
pak kvantilova regrese rozd¢€li dle kvantilii. Tj. jedna vysvétlujici proménnd ma v OLS prave
jeden efekt (odhadnuty regresni parametr a jeho vyznamnost) pro celkovy odhad vysvétlované
proménné Y, zatimco u kvantilové regrese to bude pro kazdy a-kvantil proménné Y zvlast (dle

50



ptikladu v grafu ¢. 11 by to bylo pét odhadi pro jednu z proménnych Xj). Ukazku vystupu
Z odhadnutého modelu kvantilové regrese ve srovnani s klasickym OLS estimatorem lze vidét
Vv Priloze €. 1 této prace.

U vysvétlované veliCiny Y predstavujici cenu nemovitosti, je cCasto detekovana

heteroskedasticita, se kterou kvantilova regrese umoziuje 1épe pracovat.
ONE-wWAY ANOVA A FRIEDMANOVA ANOVA

One-way ANOVA

ANOVA neboli analyza rozptylu patii k linearnim statistickym modelim, kde vysvétlujici
proménné jsou faktory a mohou byt i nomindlniho typu. Vysvétlované proménné jsou vzdy
kvantitativni. Jednorozmérna ANOVA (One-way ANOVA) piedpoklada jedinou
vysvétlovanou proménnou Y. Ukolem je porovnat Groven méfitelné proménné v riiznych
skupinach. Variabilita proménné Y Vv riznych skupinach mize odpovidat pouze ndhodnému
kolisani nebo je pti¢inou faktor odlisujici skupiny. Klicova je tedy slozena hypotéza Ho: u1 =
U2 = ... = ux o rovnosti stfednich hodnot. Celkovy pozorovany rozptyl se pak rozklada na
slozky odpovidajici riznym zdrojim variability [Hebak a kol., 2007].

V podstaté¢ se jednd o zobecnény t-test pro vice nez dvé skupiny, coz odpovidad rozsiteni
nulové hypotézy oproti zakladnimu t-testu [Casella, 2008].

V této praci byla aplikovana pouze jednorozmérna ANOVA, a to s jednim faktorem., tudiz
dalsi rozsifeni zde neni nutné.

Friedmanova ANOVA

Neparametrickym protéjskem ANOVYy, ktery je 1épe odolny vici predpokladim normality a
linearity, je pak Friedmanova ANOVA. Aplikace zde je analogicka jako u standardni ANOVy
a kombinaci obou jsou vysledné zavéry o ptisobeni jednoho faktoru na skupiny vérohodné&;jsi.
Fiedmanova ANOVA je neparametricka, tj. nepracuje s parametry normalniho rozdéleni a
vyuziva pofadovy (ordinalni) ptistup. Stejné jako klasicka One-way ANOVA je zaloZena na
srovnani tfi a vice rovnocennych skupin.

Prvnim krokem je sefazeni hodnot od nejniZ$i po nejvyssi v kazdé porovnavané skupiné (tj.
kazdém tadku) oddélené. Poté jsou spocteny soucty potadi pro sloupce, kde jiz velké rozdily
souctll odpovidaji nizké p-hodnoté testu. To pak vede k zamitnuti nulové hypotézy o shodé
polohy vsech skupin; tj. alesponi jedna skupina se li§i od ostatnich.

PARAMETRICKE A NEPARAMETRICKE PAROVE POROVNAVANI

Pfi parovém porovnani dvou vybérd zvlast je pak mozno vyuzit parového t-testu
(parametricky test) a jeho neparametricky protéjSek Wilcoxonlv parovy test. Parovy t-test
testuje s nulovou hypotézu, ze rozdil stfednich hodnot je nulovy a vyuziva testovou statistiku
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t-rozlozeni (Studentovo rozlozeni). Analogicky Wilcoxonliv parovy test vychazi z nulové
hypotézy o nulovém medianu rozdilové proménné. Pokud je hypotéza zamitnuta, prakticky to
znamena, ze odliSnost polohy obou vybéru je statisticky vyznamna. Vyhodou Wilcoxonova
parového testu oproti parovému t-testu je piipustnost poruSeni normality dat. Oba testy tedy
shodné testuji parametr polohy dat.

HOTELLINGUV T2 CONTROL CHART

Hotelling T2 control chart je zaloZzen na mnohorozmémé statistické metodé. Tato metoda
vychazi z mnohorozmérného protéjsku Studentova t a tato dale formuje zaklady pro vystavbu
ur¢itych mnohorozmérnych kontrolnich grafti zaloZzenych pravé na zobecnéném Hotellingové
T2 datovém rozdéleni, které bylo objeveno Hotellingem [Hotelling, 1947]. Pokud je T2
zobecnéno pro p proménnych, 1ze dostat vyraz:

T?=n(E— p)S (E— no) ©)

kde & = (%1, %2, ... Tp)  apo = (ui°, 2% ... wp¥)". €7 piedstavuje inverzni matici k vybérové
kovarian¢ni matici & a n je rozsah datového souboru, kde 1ze definovat kazdé x;i (proi =1, 2,
..., p). Diagonalni prvky matice % jsou rozptyly a nediagonalni prvky jsou pak kovariance pro
p proménnych [Engineering Statistics Handbook].

Hotelling T2 control chart je vlastné graf vzdalenosti a vykreslené body (T?) udavaji
vzdalenost vektoru praméri od centralniho bodu (vektor centralnich hodnot)
v mnohorozmérném prostoru. Navic Hotelling Tz chart umoziiuje detekovat malé zmény nebo
posuny vV mnohorozmérném prostoru, které by nebylo mozno zachytit tak snadno pouZitim
jednoduchych jednorozmérnych kontrolnich grafi.
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1. TEORETICKY PRISTUP KE KLICOVYM PARTIIM SCA

FORMALNI PRISTUP K SCA S VYUZITIM LINEARNI ALGEBRY

Nasledujici tabulka predstavuje notaci vektori a matic v rdmci SCA na zakladé prelomového
¢lanku Isaksona [Isakson, 2002] ve smyslu uplného teoretického a komplexniho vymezeni
problému SCA s vyuzitim linearni algebry.

Notace Popis

s(1xn) vektor n upravenych hodnot (indikovanych) pfislusnych

konkrétnimu pfredmétu ocenéni;

x(jx1) vektor j charakteristik konkrétniho pfedmétu ocenéni;
p(1xn) vektor prodejnich cen n predmétl pro porovnani;

Z(j xn) matice j charakteristik n predmétl pro porovnani;

a(l xj) vektor j adjustacnich faktorq;

i(1xn) jednotkovy vektor (vSechny slozky i jsou 1).

Tab. 2_Notace vektori a matic pro SCA [zdroj: ISAKSON, 2002]

Klicova maticova rovnice mezi upravenym vektorem S a vychozim vektorem p je nasledujici
[Isakson, 2002]:

s=p+axi—2) 4)

Finalni skalarni odhad trzni hodnoty je obvykle stanoven jako E(s). Dle Isaksona se zde
vyuziva rekonciliace, ovSem na urovni pfistupu SCA, nikoliv na trovni celkového trzniho
ocenéni. To znamend, Ze je mozné do vypoctu zahrnout odliSnou vydatnost jednotlivych
predmétl pro porovnani do vysledku.

Pak lze doprovodit vypocet jesté vektory va w. Vektor w(l x n) je pfitom vektor vah pro
riznou miru kontribuce n ptredmétt pro porovnani do celkového vysledku SCA v(1 x 1). Lze
tedy doplnit systém maticovych rovnic nasledovné [Isakson, 2002]:

v=ws" (5)
wiT=1 (6)
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V rovnici (1) je definovan vektor s obsahujici n hodnot (cen) pfislusnych pro konkrétni
predmét ocenéni, ktery vznikl Gpravou (adjustaci) cen vSech n pfedmétl pro porovnani —
puvodni neupravené ceny porovnatelnych piedméti jsou dany vektorem p.

Samotna adjustace pro kazdy predmét porovnani zcelkovych n je pak dana rozdilem
Vv jednotlivych charakteristikach (celkem jich je j) mezi pfedmétem pro porovnani a
ocenovanym predmétem a samotnou ,.cenou adjustace” neboli adjustaénim faktorem
(vektor a).

V rovnici (2) vahy pro odliSnou kontribuci (tzn. rekonciliace) spadaji do subjektivniho urceni
ocenovatele. Tzn. ziskany vektor Sje pievazen vektorem stanovenych vah w a je ziskan
vysledny skalarni odhad v, tedy vysledek z aplikace pfistupu SCA. Rovnice (3) stanovuje
vahy v souc¢tu do hodnoty 1,00 [Isakson, 2002].

Rovnice (1) — (3) jsou plné deterministické, tedy proménné nejsou ndhodné. Podstatné vsak
je, ze informace jsou zde nehomogenni a zaroven rizn¢ podminéné. Lze fici, ze vysledek je
kombinaci vystupu z trznich dat a nazoru ocenovatele. Tento fakt, tedy dekompozice vlivu
objektivniho i subjektivniho na vystup SCA, ilustruje nasledujici graf.

/ OCENOVATEL \

SCA
< ’v }
PREDMET SUBJEKT VYSTUP
POZORUJE ROZHODUJE KOMBINUJE

. /

Graf ¢. 12_Rozklad objektivniho a subjektivniho efektu SCA
[zdroj: vlastni dle ISAKSON, 2002]
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CENOTVORNE FAKTORY, CENOVE ADJUSTACE A SCA

VZTAH CHARAKTERISTIK NEMOVITOSTi, CENOTVORNYCH FAKTORU A CENOVYCH ADJUSTACI

Charakteristiky nemovitosti 1ze oznac¢it HC (Housing Characteristics), cenotvorné faktory PF
(Price-setting Factors) a cenové adjustace PA (Price Adjustments). Pokud by byl cely
problém vyjadfen mnozinami (tfi mnoziny a jejich vzajemny vztah), pak zfejmé plati
nasledujici vztah:

HC € PF € PA. )

Toto formdlni vyjadieni znamend, Ze se jednd v uvedeném sledu o vzdy o podmnoZinu
predchozi mnoziny. Jedna se vSak o obecné podmnoziny (tj. neostra inluze). Je tomu tak
Z toho diivodu, protoze:

v' KaZda nemovitost ma své charakteristiky (HC), které nabyvaji konkrétnich hodnot.

v Nékteré z téchto charakteristik (teoreticky ale v§echny (tzn. neostra inkluze)) jsou
zaroven cenotvornymi faktory (PF), plati tedy: HC € PF

v Cenotvorné faktory (PF) se podileji na zméné ceny; pokud ne, nemohly by byt
vyuzity pro cenové adjustace (PA) (zména by byla nulova ¢i blizka 0). Z této teze by
tedy zatim mezi PF a PA platila rovnost mnozin (oboustranna inkluze): PF = PA.

v Poslednim bodem pro potvrzeni vztahu (7) je teze, ze SCA pracuje s vybérem, tj. vidy
budou cenové adjustace ad hoc vybérem ze vSech cenotvornych faktori;
(teoreticky ale vSechny (tzn. neostra inkluze)), plati tedy: PF € PA je upfesnénim
pfedchoziho bodu.

Pokud tyto 4 teze plati, pak je obecny vztah (7) prokazan. Nicméné je nutné jednolivé inkluze
dale detailn&ji rozebrat, a to 1 po praktické strance.

CHARAKTERISTIKY NEMOVITOSTI A CENOTVORNE FAKTORY

Tento prvni vztah, tedy charakteristik nemovitosti HC a cenotvornych faktort PF, je problém
spise pro oblast AVM nez SCA (viz dale v Casti IIL.). Charakteristik miZe mit takova
nemovitost velmi mnoho, av§ak pouze ty z nich, které se podileji na zméné ceny, jsou
cenotvornymi faktory.

V praktické roviné lze ucinit hranici, kdy jesté nejde o cenotvorny faktor a kdy uz ano,
pomoci statistické vyznamnosti proménné jakozto charakteristiky. Pokud je proménna
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modelu, ktery vysvétluje trzni cenu nemovitosti, vyznamna, pak by se jednalo o
charakteristiku, ktera je zaroven cenotvornym faktorem. Nejcastéji by §lo o formu testovani
pomoci t-testu jednotlivych proménnych modelu na zaklad¢ hodnoty jejich parametru (viz
Cast IL. o regresnich modelech a Cast IIL. o0 AVM). Pak lze fici, ze takova proménna se
podili na vysvétleni rozptylu proménné trzni cena jakoZto zavislé proménné; odtud také

nazev cenotvorny faktor.
CENOTVORNE FAKTORY A ADJUSTACNI KOEFICIENTY
Souvislost cenotvornych faktora a cenovych adjustaci

V ramci procesu SCA je vztah cenotvornych faktori a adjustacnich koeficientd velmi
dilezity. Jejich obecny vztah byl jiz mnozinové vyjadien, ale je tfeba jej blize rozebrat. Sice
plati, Ze adjustacnich koeficientll nemiize byt vic a nemizou byt jiné nez cenotvorné faktory,
avsak jejich intenzita (relace intenzit) je naprosto ad hoc, dle ad hoc vybéru. Navic je vztah
jiZ relativni; tj. nikoliv celkové, ale pouze parové mezi dvéma entitami.

Kuptikladu v praxi tedy miize velmi Casto nastat, ze i kdyz je poloha entity vzdy velmi
zasadni cenotvorny faktor, tak vybérem pii SCA muze byt tento maximalné potlacen (prodeje
v blizkém okoli), a tak adjustace polohy jsou pak nepatrné ¢i nulové. OvSem jinak je vycet
moznych kombinaci teoreticky nekonecny.

Vzdy vsak plati, ze i kdyZ v misté pusobi i velmi specificka charakteristika, tak je to
nejdiive cenotvorny faktor a poté mozna adjustace (s riznou hodnotou koeficientu) pro
konkrétni parové porovnani v ramci SCA.

Tuto situaci komplexné tesi vyzkumna studie v Casti IV. této prace; vyuziva LRM
k identifikaci cenotvornych faktort (PF) a uskutecnéné SCA ocenéni pro determinaci
prot&jsku, tedy cenovych adjustaci (PA).

Cenové adjustace a adjustacni koeficienty

Cenové adjustace lze chapat obecnéji, tzn. je tfeba néjak vyjadrit neekvivalenci v urcité
charakteristice v parovém porovnani pomoci konkrétnich hodnot. Adjustacni
koeficienty lze pak chapat jiz jako konkrétni formu pro vyjadieni této neekvivalence.
Cenové adjustace a potazmo adjustani koeficienty nejsou nikdy dopfedu uzavienou a
znamou mnoZzinou, piesto (s ohledem na vyspélost, efektivitu a intenzitu obchodovani na
daném segmentu) jsou urcité doporucené vycty adjustacnich koeficientt, které by vsak mély
byt pouze orientacni (s moznosti pfidat ¢i ubrat) a nikoliv zadvadéjici. Néktefi autofi piimo
vycty cenovych adjustaci vychazejicich ze zkusenosti publikuji (viz dale Bradag, Ort, aj.) Zde
je viak dalezité respektovani celého procesu trzniho ocefiovani (viz Cast IL), nebot
v ptedchazejicich krocich jde o ziskani trznich dikazi, které se jako dusledek pak promitaji
do této faze SCA s adjustacemi.
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Adjustacni koeficienty dle Bradace

Publikaci adjustacnich koeficienti dle prof. Bradace (pozn. Brada¢ oznacuje adjustaéni
koeficienty jako ,koeficienty odli$nosti“, tzn. jedna se o totéz) lze najit v Priloze ¢ 2 a
Priloze €. 3 véetné rozmezi hodnot adjustacnich koeficienta.

Bradac¢ vsak tvrdi, ze vycet adjustacnich koeficientti neni konecny a je mozno ho doplnovat
dle konkrétni situace. Dale také uvadi, ze u odivodnénych piipadi je mozno se zdivodnénim
jit i mimo dané rozmezi [Bradac a kol., 2016].

Adjustacni koeficienty dle Orta

V publikacich Dr. Orta je mozno nalézt i vzorové ptiklady SCA, kde jsou jednotlivé cenové
adjustace vyjadfeny a ohodnoceny. Jsou zde rozdéleny do 3 skupin, tzn. pravni udaje,
technické parametry a ostatni parametry.

V obecnych doporuéenich uvadi maximalni kvotu pro cenové adjustace ve vysi 50 %.

Pravni udaje Druh transakce

Vlastnicka prava

Existence vécnych bfemen

Vyuziti podle tzemniho planu

Stavebni povoleni

Jind pravni omezeni a zavazky

Technické parametry | Lokalita

Technicky stav

Ol Nl AW N e

Technické vybaveni

[EEN
©

Funkéni vyuZitelnost

=
=

Dalsi mozny rozvoj

[EEN
g

Dopravni obsluznost
Atraktivita objektu

=
w

Jina technicka korekce

=
B

[EEN
b

Ostatni parametry Velikost

Jina korekce

[EEN
ok

Tab. 3_Adjusta¢ni koeficienty dle Orta [zdroj: ORT, 2007a]
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ADJUSTACNI KOEFICIENTY A UPLATNITELNOST NAKLADU NA TRHU

V posledni ¢asti této kapitoly je dillezité upozornit na velmi dulezity fakt pii odhadovani vyse
cenovych adjustaci. Je vétSinou obtizné urcit presné jejich vysi, kdyz to tieba apriori neni ani
mozné (viz piesnost ocenéni, heterogenita, aj.). V dalsim textu (Vypoctové modely SCA) je
doporucovana piedevsim PDA analyza ¢i citlivostni analyza (SA).

Zejména v tuzemsku se vSak Casto stava, Ze se pozornost vyjadieni diferenci vice obraci
k nakladim. Historicky je tato tendence pochopitelna, sta¢i se podivat na vyvoj struktury
cenového piedpisu. Navic vyjadreni nakladii, resp. operovani s presnymi naklady polozek
konstrukci, je velmi oblibené z divodu pomérné ptesnych vstupti. Nicméné v SCA se jedna o
trzni ocenéni a vSechny souvislosti S tim spojené. Tim padem dochazi k tomu, co jiz ukazala
Cast I1. 0 mozné kontribuci nakladového piistupu do trzniho ocenéni.

V piipadé odhadu hodnot adjustac¢nich koeficienti je situace s naklady jednodussi. Neni totiz
tieba zohlednovat rizné formy zastarani apod. Pozornost sta¢i umistit pouze na uplatnitelnost
nakladd na trhu, ¢imz se ocenovatel dostava ke konceptu investorského pohledu.

Adjusta¢ni koeficienty mohou vyjadfit jakoukoliv zménu, avSak pokud je tfeba posoudit
uplatnitelnost nakladi na trhu, je nutné, aby bylo moZzno zménu ndkladové ocenit. Napf.
zména lokality t€zkou pijde vyjadiit nakladové, zatimco rozdil ve vybaveni jist€ ano. Ve

vysledku mohou nastat 4 situace, které ilustruje nasledujici schéma.
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VSTUP VYSTUP

SYNERGICKY EFEKT
AN ATC
L —>
TC TC
=TC+AN < =TC+ATC

UPLATNENE NAKLADY NA TRHU

AN ATC
I —>
TC TC
=TC+AN = =TC+ATC

NEUPLATNENE NAKLADY NA TRHU

P T i
AN ATC
0L I:>
TC TC
=TC+AN > =TC+ATC

ZNEHODNOCENI NEMOVITOSTI DLE TRHU

1 1
1 1
AN : |
Fm—— 1
! ATC !
. >
Tc TC”
=TC > =TC’

Graf ¢. 13_MoZné situace uplatnitelnosti nakladi na trhu [zdroj: vlastni]

Prvni situace ukazuje, Ze naklady 4 N vlozené do ptivodni nemovitosti s cenou TC vyvolaly
efekt v podobé 4 TC, ktery prevysil vlozené naklady; tedy naklady se investorovi zaplatily, a
jesté realizoval zisk diky synergickému efektu.

Druha situace je pripad pifi 100% zaplaceni vloZenych nakladi, pficemz dalsi zisk uz
vyvolan neni. Trzni cena zvySena o naklady je tedy nyni rovna pfimo tomuto souctu. Toto je
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tedy jedina situace, kdy by bylo mozno efektivné vyuzit nakladové odvozeni cenovych
adjustaci (adjustac¢nich koeficienti).

Treti situace, pomérné Casta, predstavuje ¢astecné neuplatnéné vlozené naklady na trhu, takze
i kdyZ naklady ptvodni cenu TC zvysi, tak nikoliv v hodnoté 4 N, ale nizsi. Posledni situace
pak ukazuje spiSe ojedinély stav, kdy nevhodné¢ alokované naklady na ptivodni nemovitost
tuto nemovitost znehodnotily, resp. jeji cena poklesla pod ptivodni cenu TC.

V Casti V. této prace pak pokraduji vyzkumné studie, které pracuji s charakteristikami
nemovitosti, hledaji cenovtorné faktory, ale i vztah cenovych adjustaci a cenotvornych
faktort.
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MiRA PRESNOSTI OCENENI V KONTEXTU KOMPARATIVNIHO OCENENI

MIKROEKONOMICKE DETERMINANTY A SOUVISLOST S TRZNi EFEKTIVNOSTI

Pokud je fenomén vztahu nabidkové ceny a doby trvani nabidky zavisly na trzni efektivnosti,
pak je vhodné zminit rzné indikatory trzni efektivnosti. Ty lze v podstaté vysledovat jako
mikroekonomické determinanty trznich transakci jako je likvidnost [viz Hayunga, Pace,
2017], mira uplnosti informace a dostupnost informace, nepfemistitelnost nemovitého
majetku (zde konstanta), relativné vysoka ¢astka napfi¢ readlnymi aktivy, mira heterogeneity,
finan¢ni dostupnost aj. [Jowsey, 2011]. Tyto determinanty (blize charakterizovano v
Casti 11.) vsak nepasobi jednotlivé izolovang; &asto spiSe korelovang, synergicky a i
podminéné.

Nasledujici tabulka znazoriiuje potfebné parové implikace na efektivitu cenotvorby z vyse
uvedenych mikroekonomickych determinant.

Mikroekonomicka determinanta Dopad na efektivni cenotvorbu
1 Likvidnost
1 Transakéni naklady

—

1 Nakladnost (Vysoka cena)

1 Originalita
1 Nedélitelnost
1 Alternativni uzivani

1 Externality okoli

1 Lokalni diferenciace

1 Efekt mezniho uzitku
1 Substituéni efekt

o e R Rl B Bl R Bl R

Tab. 4_Mikroekonomické determinanty u nemovitosti a efekt na cenotvorbu [zdroj: vlastni]

Tyto implikace mikroekonomickych determinant na efektivitu cenotvorby, jak jsou uvedené

Vv tabulce, ptisobi sice tak, jak je naznaceno, avSak detailnéji by se efekty zprosttedkovavali
pies vice determinant a s riiznou intenzitou. Casto by pravé likvidnost byla diisledkem n&jaké
jiné determinanty (napf. transakéni naklady, originalita a dalsi). Likvidnost majetku tedy jiz
souvisi s moznosti kvality a efektivity jeho cenotvorby mnohem uzeji.

Smyslem v této casti prace vsSak jiz neni dale podrobné zkoumat mikroekonomické
determinanty, nybrz spiSe vysvétlit pravou stranu tabulky; tzn. objasnit disledek jejich
plsobeni na utvareni ceny. V samotné ¢astce odhadu ceny, resp. hodnoty, pak nelze piimo
vidét, jak moc je toto Cislo vérohodné a vydatné. Proto je nutné se v ramci zejména

trzniho ocenéni zabyvat i otazkou piesnosti ocenéni, kde skute¢nou pri¢inou jsou pravé
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tyto mikroekonomické determinanty. Pokud je implikace determinant pifimo do ceny, lze

oznacit takovy vztah jako pFirozena mira presnosti ocenéni.
KONZISTENCE TRHU A DUSLEDKY NEKONZISTENCE PRO SCA

Definice konzistence trhu byla jiz uvedena v predchozi Casti 1., nicméné je potiebné zminit
ptesah do odhadu hodnoty obecné a také dopad na funkcénost SCA. Konkrétné se jednd o
rozptylenost cen a navaznost na mikroekonomické determinanty. Pro toto lze uvést

nasledujici transmisi:
1 vys$§i trzni aktivita — 1 pocet transakci — | rozptyl cen — 1 konzistence trhu

Uvedeny jev rozptyl cen je lze chapat jako indikator trZni konzistence, av§ak spoustu
pri¢innych informaci z néj nelze vycist. Cenovy rozptyl v sobé skryté zahrnuje informace,
které lze racionalné vysvétlit (rizné hodnoty cenotvornych faktori) — systematicka slozka a

podil nahodné slozky, ktera je racionalné neuchopitelna (viz déle oblast trznich anomalii).
Pokra¢ovanim transmise je implikace do SCA zacinajici tendenci konzistence trhu:
| konzistence trhu — 1 rozptyl cen — | mira presnosti ocenéni

— | moZnost efektivniho pouziti primého trzniho ocenéni (AVM)
— | mozZnost efektivniho pouZiti trzniho porovnani (SCA)

Tato implikace se tedy piimo dotykd cen na trhu (ocenéni AVM) a dale se efekt pienasi na
SCA jako nepiimy efekt; tendence vsak zistavaji stejné dle transmise.

Snizsi konzistenci trhu automaticky a nechténé roste subjektivni role ocenovatele, jehoz
ulohou je poskytnout vzdy vysledek v podobé¢ Ciselné ¢astky, bez ohledu na konkrétni situaci
(tzn. role miry piesnosti je ¢asto upozadéna).

Dopady vysoce konzistentniho trhu lze shrnout néasledovné. ,Velmi konzistentni trh pak
umoznuje malé adjustace nebo témer zZadné v adjustacni matici a indikovand hodnota ma
velmi vzké rozpéti, resp. vysokou presnost (vydatnost) oceneni* [Rattermann, 2007].

DRUHY PRESNOSTI OCENENI
Prirozena mira presnosti ocenéni (téZ trzni, pfima)
Pokud je implikace mikroekonomickych determinant (eventueln€ i1 dalSich pfendSenych

efekttl) pfimo do ceny nemovitosti, 1ze oznacit vystup takového vztahu za prirozenou miru
presnosti ocenéni (pifima, trzni). I kdyz je vysledovani vlivu téchto determinant na cenu
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velmi obtizné a samotny vliv je nepochybny a komparativné vyjadfit 1ze. Naptiklad budou-li
se porovnavat ruzné segmenty na trhu, pak budou vykazovat primarn¢ odliSnosti ve
determinantach a nasledné€ i v cenach, resp. v piesnosti jejich tvorby. Zaveérecnym vystupem
je pak vyhodnoceni miry piesnosti ocenéni (viz metrika déale). Pro konkrétni piipad lze
porovnat pfirozenou miru pfesnosti ocenéni u bytl (zde se mize jednat o tisici az
desetitisicil), zatimco u velkych bytovych domi plijde spise o jednotky milionii. Pokud by
teoreticky byla situace obracené€, nebylo by to pfirozené, nybrz nesmyslné. Desetitisice u
bytovych doml budou zanedbatelné a tim zbytecné, zatimco miliony u byt vyvolaji
nesmyslny dojem, ze byt nelze pfesnéji ocenit, coz ale trzni segment nepotvrdi. V tomto
piipadé by bylo ocenéni bytu zatizeno nesmysIné velkou chybou, kterou vsak trh viibec
neindikuje.

Pfirozenou miru ptesnosti ocenéni lze dosdhnout v AVM, ale také pro rtizné vyhodnoceni
segmentii trhu. Jakmile vSak do cen zasdhne néjaka uprava, pak jiz ptjde o tzv. nepiimou

miru presnosti ocenéni (viz pravé SCA).
Nepiima mira presnosti ocenéni

Byt je piistup SCA nejblize trhu ze viech ostatnich piistupti (viz Cast 11.) a dokonce se
nékdy i pfivlastkem ,,trzni“ nazyva, nelze jiz hovofit o pifimé implikaci vlivii do cen jako
Vv pfipadé pfirozené miry presnosti. Nejedna se vSak pouze o formalni pfesnost (deklarovanou
bez vazby na obsah), viz dale.

Typickym ptikladem je krom& SCA také napt. ndkladovy piistup ocenéni. Zde rizné trovné
pfesnosti maji smysl a také je 1ze dobfe deklarovat (na rozdil od pfirozené miry ptesnosti
ocenéni). Na druhé strané jsou vsak vztazeny K jiz pfetvofenym vstuptim (zde stupen agregace
polozek).

Formalni piesnost ocenéni

Pfesnost ocenéni miize v nékterych pifipadech byt pouze formalni. Typickym piikladem je
cenovy predpis [MFCR, 2018a, MFCR, 2018b], kde z diivodu srovnatelnosti vystupti je
definovana pfesnost bez ohledu na pfedmét ocenéni. Podstatou je, ze piesnost neni vibec
vztazena k obsahu ocenéni a Casto je tak vyjadiena pouze konstantou.

METRIKA PRESNOSTI OCENENI

Vérohodnost
Ocenéni jako vystup, kde je hlavni pozornost sméfovana na tvorbu ¢iselného odhadu hodnoty

vhodné doprovazené charakteristickou mirou pfesnosti ocenéni, pfece jen takto uzce nelze

chépat. VSemi kroky procesu (zejména trzniho) ocenéni prostupuje parametr tzv.
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veérohodnosti ocenéni. To znamena, ze jednotlivé postupy a jejich napli je dotCena urcitou
mirou kvality, kterd je v trznim ocefiovani orientovana predevsim na kontinuitu a pfi¢innou
souvislost (viz proces trzniho ocenéni, koncept této prace, ocenovani podniku na kategorii
trzni hodnoty aj.) a také na kvalitu datovych podkladi. V ramci trzniho ocenéni je pravée velky
rozdil mezi odtrzenym ¢iselnym vypoctem v ocenéni dle doporucenych Sablon a konkrétnimi
trznimi dikazy ,pfetavenymi® az do podoby vysledného odhadu trzni hodnoty. Jakousi
hranici zde samoziejmé vytvaii soudoba uroven védniho poznani Vv daném oboru Cci
disponibilita dat v dané zemi aj. Kazdopadné by se vSak ocenovatel mél snazit dosahnout co
nejlepSiho vykonu v rameci téchto hranice.

Vérohodnost se pak projevuje v abstraktnéjsi roviné (napf. informovani o pivodu (zdroji) dat
pro ocenéni, pievzeti doporuceného vypoctu dle existujiciho autora, ...) a konkrétnéjsi roving,
ve které jiz dochazi k pfimému vstupu do vlastniho obsahu oceniovaciho reportu. Samostatny
prvek velmi ovliviiujici miru vérohodnosti v ramci procesu trzniho ocenéni je analyza
realitniho trhu pro ocenéni. Tam je potfebné nalézt co nejvice trznich dikaza pro dalsi postup
Vv ocenéni a de facto na tomto prvku vlastni ocenéni stoji; nikoliv na technicky spravném
¢iselném vypoctu v ramei ocenovacich piistupti.

Vérohodnost a jeji projev l1ze vidét jeSté konkrétnéji a elementarnéji i ve vypoctech, pokud
napf. je oceflovatel nucen pouzit vahovou funkci na porovnatelné entity v ramci SCA, jelikoz
je provazi odlisna kvalita, ktera ale nesouvisi s adjustacemi, nybrz napiiklad vyplyva
Z neuplnosti dat apod.

Nizsi vérohodnost se ale Casto objevuje ve zdrojich dat a v pfic¢inach jejich vzniku (tj. nizka
transparentnost trhu, nizka vérohodnost transakci) a proto nektefi odbornici [viz napf.
Meszek, 2013] navrhuji nespoléhat se pouze na statistické metody pii procesu ocenéni, ale
mize byt Zadouci pifi ocenlovacich technikdch a modelech piimo zapojit nejistotu
(uncertainty).

Vydatnost
Na rozdil od vérohodnosti, vydatnost je velmi konkrétni a tizce vymezeny pojem, ktery
vychdzi ze statistiky. Spole¢né maji to, Ze se obecné podili na kvalité¢ vysledného odhadu.

Jedna se o odhad hodnoty s doplnénim informace o rozptylenosti odhadu a vydatnost
znamena niz$i rozptylenost hodnot kolem konstanty p. Nejlépe to ilustruje nésledujici graf.
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Vydatnost

f(b)

Graf ¢. 14_Srovnani odhadu hodnoty téhoZ parametru s riznou vydatnosti [zdroj: vlastni]

Graf zobrazuje dvé rozdéleni pro pokazdé stejnou polohu stiedni hodnoty p parametru b.
Rozdil spoc¢iva v tom, ze Cervené rozdéleni je vydatnéj$i nez modré, nebot’ plati pro jejich
rozplyly, Ze o’cervena < o°MmoprA. Pak lze tvrdit, Ze odhad polohy parametru b je
prostiednictvim ¢erveného rozdéleni vydatnéjsi, nebot’ bodovy odhad je vice podpoien diky

mensim vychylkam.
Pfirozena mira presnosti ocenéni (téZ trzni, prima)

Jednorozmérné ¢iselné charakteristiky

v" Rozptyl (smérodatna odchylka);

v Kvartilova odchylka: (= Xo,75 — Xo,25/ 2);

v’ Varia¢ni koeficient: (= o/p);

v’ Stiedni chyba (Standard Error): (= o/vn) aj.

Z hlediska interpretace piesnosti ocenéni varia¢ni koeficient udava, z kolika procent se podili
smérodatna odchylka na aritmetickém praméru, tedy na odhadu hodnoty majetku.

Vicerozmérné ¢iselné charakteristiky

Hotellingova T? statistika;

Index mnohonasobné determinace R? (pro AVM);
COV (pro AVM);

COD (pro AVM);

a dalsi.

AN NN
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Pravé Hotellingova T2 statistika vhodné indikuje (technicky neptimo vyjadfuje) odlisnost vice
vlastnosti v hodnot¢ jedné Ciselné charakteristiky a komparativné ji lze vhodné pouzit (viz
Cast IV.). Ostatni charakteristiky se vyuzivaji zejména u AVM a hromadného ocefiovani jako
metrika piesnosti ocenéni. Index mnohonasobné determinace R? byl jiz vysvétlen dfive
v ramci Casti I1. o regresnich modelech; COV (Coefficient of Variation) je definovan jako =
o/E(PRICE") a COD (Coefficient of Dispersion) ma definici jako primér absolutnich
odchylek podéleny medianem PRICE™ (Linne et al., 2000). COV a COD sice vypadaji jako
jednorozmérné ¢iselné charakteristiky, ale v podstaté se tykaji pouze transformované
proménné PRICE” jiz vysvétlené kombinaci nékolika vstupnich proménnych do AVM.
Proménna PRICE” tedy pfedstavuje jiz vektor vyrovnanych hodnot.

NepFima mira piesnosti ocenéni

Jednorozmérné &iselné charakteristiky

Rozptyl (smérodatnd odchylka);
Kvartilova odchylka: (= xo0,75 — Xo,25/ 2);
Variacni koeficient: (= o/p)

Stiedni chyba (Standard Error): (= 6/vn) aj.
Fixni rozpéti (+- X% z p).

RN N NEN

Prave tyto Ciselné charakteristiky se nejCastéji objevuji pii aplikaci trzniho porovnani, tedy
SCA.

HETEROGENITA NEMOVITOSTi A DUSLEDEK PRIROZENE MiRY PRESNOSTI OCENENi

Kromé vSech uvedenych mikroekonomickych determinant se do kvatity a miry ptesnosti
odhadu promitaji samoziejmé jeSté¢ obecnéj$i makroekonomické efekty a efekty finan¢niho
trhu. Nicméné jednim z typickych faktori pfirozené miry pfesnosti ocenéni je heterogenita
nemovitosti.

Heterogenita nemovitého statku je primym, nikoliv ale jedinym, zdrojem piesnosti
(resp. nepresnosti) ocenéni. Heterogenita nemovitosti tedy prameni z jedinecnosti, kterou
spoluvytvari stav nemovitosti, konstrukce, financovani a samoziejmé lokalita a dalsi. Z toho
pak prameni zékladni (nikoliv jedind) obtiZnost pro ziskani vydatného odhadu hodnoty
[Jowsey, 2011].

Piirozena mira pi‘esnosti ocenéni je tedy ¢asteéné ovlivnéna touto formou heterogenity,
ale také riznymi proporcemi na trhu [Dunse et al., 2010].
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V Casti IV. této prace je demonstrovana heterogenita napii¢ segmenty nemovitosti realitniho
trhu (reziden¢ni 1 komercni) a vyhodnocena prostifednictvim jiz uvedenych metrik; zejména
pak prostiednictvim Hotellingovy T? statistiky.

68



METODY A VYPOCTOVE MODELY (TECHNIKY) SCA

METODY vV RAMCI SCA

Vyuzitelné metody v rdmci porovnévaciho pfistupu ocenéni lze rozdélit na kardinalni a
ordinalni podle toho, jakym zpiisobem zohlediuji odliSnosti v ndvaznosti na moznost méfit
uzitek kardinalng &i ordinalng (viz Cast I1.). Uzitek (piesndji uzitkova funkce pramérného
ucastnika trhu) je zde jiz reflektovan v cené, a tak cena pak pfedstavuje jedinou proménnou
upraVv (vyjma ¢istych kvantifikatori) dle odlisnosti charakteristik.

Kardinalni metody
Podminkou pouziti t€chto metod je mozZnost zjistit zmény uZitku projektované do ceny
V konkrétni mire. Kardinalni vyjadieni uzitku musi byt vSak vyjadritelné prislusnou zménou

V cené ceteris paribus.

Ordinalni metody

Podminka pro kardindlni zpravidla neni splnéna, je vSak alespon ziejmé, Ze zména uzitku
projektovana do ceny je kladna nebo zaporna. Pak lze vyuzit Skalovacich a bodovacich
technik pro vyhodnoceni odli$nosti.

oy e

zpusob vypoctu urcuji vypoctové modely (téz techniky).
OBECNE K VOLBE VYPOCTOVEHO MODELU

Vypoctové modely SCA predstavuji konkrétni podobu vypoctu a dosazeni konkrétniho
vystupu ocenéni. Volba téchto model by méla odpovidat

v' Situaci na konkrétnim segmentu trhu ocefiované nemovitosti obecné
v' Indikatorech trhu (pocet transakci, transparentnost trhu, aj.)

v Konzistenci trhu a projevené racionalité prostfednictvim ceny

v' Uvaze a schopnosti ocefiovatele.

Z praktického hlediska se za dobu vyvoje v ocefiovani vyvinulo n€kolik vypoctovych modeli
¢i technik. Tyto v zasad€ nevybocuji z obecného formalniho feseni predstaveného Isaksonem
(viz ptredeslé staté), avSak konkrétni podoba spiSe svédC¢i o zauzivaném zplisobu nez na
korektnéjSim, kdy by se mély uvazit uvedené body a pak vypoctovy model vybrat.
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KARDINALNi VYPOCTOVY MODEL VE VARIANTACH ADJUSTACNI FUNKCE

Soubor technik u porovnavaciho pfistupu je dan pievazné praktickymi a technickymi
pozadavky na vypocet. Zejména se u kardinalnich metod jednad o formu funkce zohlediujici
vSechny odli$nosti mezi jednim z objektl pro porovnani a ocefiovanym objektem. Tento
piistup je v tuzemsku velmi Casto aplikovan a tim i odhaluje situaci sdaty. Obvykle se
vyuzivaji dvé varianty, a to kardinalni multiplikativni a kardinalni aditivni vypoctovy model.

Kardinalni multiplikativni vypo¢tovy model

Prvni varianta vyuziva multiplikace (ndsobeni) vSech adjustacnich koeficientli; souCinem je
pak celkovy ,,index odliSnosti®, ve kterém je vyjadiena celkova relativni odliSnost (vSech m
odlisnosti) mezi i-tou srovnavaci nemovitosti, a pravé ocenovanou nemovitosti. Lze to

vyjadrtit nasledujicim vztahem.
lo= f(k19 cees km), zde tedy H(j = 1,..,m) kj (8)

Tedy ki az km jsou adjustaéni koeficienty pro multiplikaci do lo; hodnoty k;j jsou bud’ rovny
1,00, pak zde neni tfeba korekce (charakteristika mé jak pro ocenovanou entitu, tak pro tuto
srovnavaci stejnou hodnotu) anebo rizné od 1,00. Pak zélezi na konvenci ve vypoctu; tj. zda
bude hodnota mensi nez jedna vyjadfovat horsi situaci u ocefiované nemovitosti nebo u
srovnavaci, resp. vétsi jako jedna [Cupal, 2014].

V tuzemsku se tato technika ¢asto vyskytuje u trzniho oceniovani, nicméné jeji odhad se mize

znaéné zhorsit, zejména kdyz:

v’ se vyznamnéji zvysi poCet m, je pak obtizné pro ocenovatele piestat urovat korekce

stale za linearniho piedpokladu; s vétSimi adjustacemi miiZze odhad velmi vychylen;

v' pokud jsou odlisnosti vychyleny jednostrannéji (zaroven to vSak signalizuje
pravdépodobnou chybu v pfedeslém kroku pii sestavovani vstupu (vektor p), resp.
vhodnosti srovnatelnych entit), mize pak efekt zptedeslého bodu vytvofit jiz
nepouzitelnou hodnotu odhadu. Situaci by S$lo eventuelné fesit odhadem pomoci
geometrického prumeéru, tedy m-td odmocnina z lo.

Vice o moznych selhdnich kardindlniho multiplikativniho vypoctového modelu viz Bradac¢
[Bradac a kol., 2016].
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Kardinalni aditivni vypoétovy model |

Tato varianta pro adjustaéni funkci se 1isi od piedeslé vyménou multiplikace za aditivitu, tedy
adjustacni koeficienty lze chéapat jako adjustacni distance, které svoji hodnotou snizuji nebo
zvySuji hodnotu celkového ,indexu odliSnosti®, jeho dal$i pouziti je pak stejné jako
Vv ptedeslém piipad¢. Tento model lze vyjadrit nasledujicim vzathem.

lo=1(dy, ..., dm), zde tedy 2(j = 1,..,m) d 9)

Pak tedy di az dm jsou adjustacni distance pro piiéteni do lo; hodnoty d;j jsou bud’ rovny 0, pak
zde neni tieba korekce (charakteristika ma jak pro oceniovanou entitu, tak pro tuto srovnavaci
stejnou hodnotu) anebo rizné od 0. Pak zélezi na konvenci ve vypoctu; tj. zda bude hodnota
zaporna vyjadrovat hor$i situaci u oceiované nemovitosti nebo u srovnavaci, resp. kladna.
Tento vypoc¢tovy model neni viibec dotcen negativni vlastnosti u multiplikativniho modelu.
Piesto neni Casto v tuzemsku pii trznim ocenovani vyuzivan, i kdyz od roku 2008 se tato
konstrukce objevila v ocefiovacim predpisu [MFCR, 2018a, MFCR, 2018b].

Kardinalni aditivni vypoctovy model 11

Tento zptsob vychazi ze systému rovnic linearni algebry Isaaksona (viz ptredeslé staté).
V podstaté se jedna o adjustaci vyjadfenou piimo v jednotkach ceny. Vysledna adjustace je
tedy konkrétni Céastka (po odeéteni zapornych adjustaci od kladnych), kterd se pficte,
respektive odecte od pi. Kombinace kardinality s pfimou aditivitou je typicka pro
anglosaské prostiedi a ukazuje tim zaroven, Ze takova vydatnost dat je typicka pro tyto
silné rozvinuté trhy (jak konkuren¢né, tak institucionalné).

KARDINALNIi MULTIPLIKATIVNi VYPOCTOVY MODEL

Jednim z vypoctovych modelt, ktery je zejména v tuzemsku velmi vyuzivany, je vypocet na
bazi multiplikace. Zejména v tuzemsku se zde projevuje tendence vyuzivat ho témét vzdy,
piicemz nejsou oveétovany jednotlivé body pro spravnou volbu modelu.

Multiplikativni model tedy definuje piechod z vektoru p do vektoru s tak, ze uruje upravu
ceny mezi i-tym piredmétem pro porovnani a konkrétnim predmétem ocenéni, a to pomoci
adjustacni funkce multiplikativniho modelu. Lze to ilustrovat i zcela intuitivn¢ graficky.
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Srovnavaci Srovnavaci nemovitost Srovnavaci nemovitost ... srovnavaci nemovitost n

nemovitost 1 2 3 (charakteristiky, cena)

(charakteristiky, cena) (charakteristiky, cena) (charakteristiky, cena)

~N\ /

Nemovitost ocennovana

(porovnani charakteristik, hodnota)

Graf & 15_Obecné schéma porovnani [zdroj: upraveno dle BRADAC a kol., 2016]

Graf ¢. 15 ilustruje princip porovnani u nemovitosti obecné, nicméné jiz uvadi parametry,
které piimo vstupuji do vypoctového modelu, tj. cena i-t¢ho pfedmétu pro porovnani
z celkovych n, m vlastnosti (charakteristik) i-t¢ého pfedmétu pro porovnani z celkovych nam
vlastnosti (charakteristik) konkrétni nemovitosti pro ocenéni.

Nésledujici schéma uvadi princip porovnani konkrétné na kardindlnim multiplikativnim
vypoctovém modelu, pficemz adjustacni funkce jiz byla uvedena diive.

Je vSak potieba pro posuzovani adjustaci zavést konvenci, viz nésledujici tabulka. lo musi
interpretovat jiz kone¢nou relaci mezi srovnavaci nemovitosti a ocenovanou; tedy lepsi ¢i
horsi entitu dle cenové relace (vyslednice jednotlivych adjustaci).

Objekt (cena) Cena objektu Index

srovnavaci Oceﬁovany srovnavaciho: odlisnosti

veétsi neZ objektu ocenovaného IO >1

L

stejna jako u objektu -
ocefiovaného IO =1

i

mensi nez objektu
@ @ ocenovaného IO <1

Graf & 16_Index odli$nosti a zavedeni konvence [zdroj: upraveno dle BRADAC a kol., 2016]
Vysledny index odlisnosti lo je pak vyhodnocen pro kazdou i-tou nemovitost konkrétné takto

pi / loi = Si. (10)
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Cely vypocet jiz bez konkrétnich adjustaci Ize podrobné ilustrovat na nasledujicim schématu.

Objekty srovnavaci Index odli§nosti Objekt ocefiovany
T TS T T () lo &
5 Trzm’ cenfa ln,dex f)dll.snostl . I-ta :[rzm h’odn(.)ta Odhad trzn hodnoty
Cislo srovavaci | srovnavaci objektu vici oceflované entity L,
: . 9 . o . - porovnanim
entity objektu oceniovanému | indikovand porovnanim
1 |
p1 o s1=p1/los
2 I
p2 2 __, S2=p2/lo2
E(s)
_ loi
: Pi > Si = pi/ loi
|
n Pn on > Sn = Pn/ lon

Graf ¢. 17_Zobrazeni srovnavaciho vektoru cen do ocefiovaného vektoru cen
[zdroj: upraveno dle BRADAC a kol., 2016]

Uvedené schéma lze uvazovat v cenach za celé nemovitosti nebo také v jednotkovych cenach
dle nejvhodnéjsich kvantifikatorti (druhy kvantifiatori jsou popsany dale) pro dané ocenéni.
Nelze se jednoznaéné vyjadrit k tomu, zda je lepsi vychazet z celkovych vstupnich cen nebo
cen jiz piepoCtenych na jednotkovou cenu. Velmi zdlezi na konkrétni situaci, avSak klicem
k feseni je, jak dané ceny vnima ucastnik trhu. Pokud by totiz byly jednotkové ceny piilis
fiktivni, je zfejm¢ 1épe ponechat ceny celkové a rozdily upravit adjustaci se zohlednénim
efektu mezniho uzitku.

KARDINALNI ADITIVNi VYPOCTOVY MODEL DLE ISAAKSONA
Obecné vymezeni vypoctového modelu

Isakson poskytnul svym ¢lankem obecny a efektivni vhled do procedury SCA (Isaakson,
2002). Jelikoz ptedstavil model dostateéné obecny a formalné celistvy, byl uveden v uvodu
Casti I11. jako nejlepsi ilustrator celého vypoétového problému SCA.

Na druhou stranu, jedna jeho detailn€jsi stranka (pfesné€ji pojeti adjustaci), vychazi z jiz
popsaného ,,kardinalniho aditivniho vypoc¢tového modelu II ktery je tedy typicky pro
anglosaské prostiedi rozvinutych trhi, jelikoZ pracuje s ptesnou ¢astkou adjustace.

Na zaklad¢ jeho vyjadfeni pomoci linedrni algebry je zde vhodné rozkli€ovat jednotlivé
vektory a matice.

Klicova je tedy 1. maticova rovnice mezi upravenym vektorem S a vychozim vektorem p,
kterou Isakson vyjadfil nasledovné [Isakson, 2002]:
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s=p+a(xi—2). (11)

Nyni Ize na jednoduchém ptikladu demonstrovat aplikaci Isaksonovy rovnice. Pro jednodussi

orientaci 1ze opét uvést popisy a rozméry vektor a matic, které se v ni nachazeji.

Notace Popis

s(1xn) vektor n upravenych hodnot (indikovanych) pfislusnych

konkrétnimu predmétu ocenéni;

x(jx1) vektor j charakteristik konkrétniho predmétu ocenéni;
p(1xn) vektor prodejnich cen n predmétl pro porovnani;
Z(jxn) matice j charakteristik n predmétl pro porovnani;

a(l xj) vektor j adjustacnich faktor(;

i(1xn) jednotkovy vektor (vSechny slozky i jsou 1).

Tab. 2_Notace vektori a matic pro SCA [zdroj: ISAKSON, 2002]
Iustrativni priklad

Vstupni vektor cen p bude uvadét jednotkové ceny 3 bytl, tedy ceny v CZK za 1 m?
podlahové plochy:

P
25000 26500 28000

Nasledné je nutné vyfesit adjustace. Vyraz a(xi — Z) vlastné piedstavuje celkovou cenovou
aditivni adjustaci, kterou je nutné pro dany ptipad vycislit. Znamena to tedy, Ze zahrnuje j
adjustaci u n srovnavacich nemovitosti.

Matice Z zobrazuje hodnoty j konkrétnich charakteristik n srovnavacich nemovitosti. V tomto
pitipadé je n = 3 a j =2 (dvé charakteristiky: poloha a stav):

0,2 0,3 0
0,3 0,15 -0,1

Sloupcovy vektor X zobrazuje totéz, ale pouze pro jednu ocenovanou nemovitost s opét dvémi
hodnotami charakteristik polohy a stavu:
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0,1
-0,2

Pti srovnani rozmeéru pro operaci rozdil je potieba roznasobit vektor X jednotkovym vektorem
i s vysledkem Xi:
0,1 1 1 1 0,1 0,1 0,1

-0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Nasleduje rozdil matic xi — Z, tedy rozdil v hodnotach charakteristik mezi oceflovanou

nemovitosti a srovnavacimi.
Xi-Z

0,3 '0;2 011
-0,5 -0,35 -0,1

vvvvvv

,ceny adjustaci, tj. na jakou Castku je kazda adjustace v dané charakteristice cenéna. Tato

posledni uprava se provede vektorem a:

2 000 1000

AZ nyni je mozno upravit vektor vstupnich cen porovnatelnych nemovitosti p na vektor
adjustovanych hodnot odpovidajici oceniované nemovitosti S:

P
25000 26500 28000

a nyni je pficten vektor celkovych cenovych adjustaci a(xi — Z):

afxi-2)
100 -750 100

Pak vysledny vektor odhadnutych hodnot pro ocenovanou nemovitost s je nasledujici:

25100 25750 28100
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Skalarni odhad jako vysledek SCA pak mize byt dédn primérem ¢i néjakou jinou
charakteristikou polohy. Vypocet dle Isaksona je také obecnéjsi a objektivnéjsi v tom, Ze
nejprve indikuje hodnoty charakteristik zvlast’ pro srovnavaci nemovitosti, a zvlast’ pro

oceitovanou nemovitost. Teprve v dalsim kroku je vyhodnocen rozdil mezi nimi.
K ARDINALNI ADITIVNi VYPOCTOVY MODEL DLE RATTERMANNA

Jak jiz bylo uvedeno v Casti IL této prace, Rattermann de facto ukazuje proces SCA jako
subproces trzniho ocenéni (viz graf ¢. 3), jelikoZ si uvédomuje kritickou provazanost na trzni
data a souvislosti.

Samotny vypoctovy model Rattermanna [Rattermann, 2007] je kardinalni i aditivni a plné
v souladu s Isaaksonem. Odpovida tedy také ,kardinalnimu aditivnimu vypoctovému
modelu 11 obecné uvedeného vyse, stejné jako Isaaksontiv model.

U Rattermanna jsou adjustace jsou popsany a nasledné ohodnoceny piimo v jednotkach
ceny. Vybér pro srovnatelné entity definuje v kostce nasledovné: ,,ocernovatel potiebuje najit
3 a vice porovnatelnych entit, které jsou vysoce blizké ocennované entité a prodané neddavno,
tyto splnuji definici a podminky trzni hodnoty* [Rattermann, 2007].

Pfi samotném procesu adjustace Rattermann navrhuje PDA (Paired Data Analysis), tedy dil¢i
proces, ktery umozni vyhodnotit jednu adjustaci porovnanim paru entit liSici se pravé touto
adjustaci. Pak by rozdil v jejich cendch mél odpovidat ¢astce pro danou adjustaci. Zaroven
také doporucuje grafickou ilustaci adjustace V piipadech, kdy zména neni konstantni
[Rattermann, 2007].

ORDINALNIi VYPOCTOVY MODEL DLE RHODESE

Ordinalni zptsob vypoctu v ramci SCA ma v praxi zna¢né mensi vyskyt nez kardindlni forma,
ale jeho existence ma svoji logiku.

Tzv. potadovy neboli ordinalni systém a jeho vyhody pifinasi do SCA Gene Rhodes [Rhodes,
2014] jako revizi jiz prechozich navrhd. Vychozi tezi je skuteCnost, ze ocenovatelé
vyuzivajici kardinalni pfistup SCA stejné piesn¢ adjustace urCit (napt. pomoci PDA)
nedokazou a domixuji vysledek subjektivnim hodnocenim [Rhodes, 2014].

Princip je zalozen na pofadovém ohodnoceni, tj. pfevedeni ordindlni informace (napft. lepsi,
primérny, podprimérny) do Ciselného vyjadieni pro kazdou adjustaci s ptislusnymi vahami
Vv zavislosti na trhu. Pfes vazené skore 1ze ucinit propocet odhadu pro oceiiovanou nemovitost.
Prestup ze vstupniho vektoru cen p (zde v podobé jednotkovych cen) do vektoru s (vektor
adjustovanych n hodnot vztaZzenych k ocenované entit¢) se realizuje v podobé vazeného skore.
Skére se vyhodnoti jak pro srovndvaci nemovitosti, tak pro ocenovanou. Pouze pro
srovnavaci entity se vSak vyhodnoti pomér ceny a vazeného skére. Jejich primeér se pak
vynasobi vazenym skore nemovitosti oceflované a takto lze dostat odhad hodnoty pro
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oceniovanou nemovitost [Rhodes, 2014]. V riznych kombinacich lze pak jako indikator
vybéru pouzit smérodatnou odchylku trzni hodnoty.

KVANTIFIKATORY VYUZITELNE U SCA

Metody a techniky SCA byly pfedstaveny v riznych moznych variantach, které se v praxi
objevuji. Spole¢né jim vSem je Casté vyuzivani prepoctu na jednotkové ceny pomoci riznych
kvantifikatorti tak, aby byl vysledny efekt do odhadu hodnoty s ohledem na velikost co

nejpresné;si.

BA (Building Area) — Zastavéna plocha je plocha zastavéna budovou, a tedy vymezena
prunikem obvodovych stén stavby a pozemku. Tento kvantifikator je vhodny pro
jednopodlazni stavby (haly, sklady, supermarkety, aj.).

GFA (Gross Floor Area) — Celkova zastavéna plocha piedstavuje soucet vSech zastavénych
ploch nadzemnich i podzemnich podlazi; plochu lze urit i bez vnitinitho ohledani
nemovitosti. Pouziti je naopak vhodné pro vicepodlazni budovy (administrativni budovy,
bytové domy, apod.).

NFA (Net Floor Area) — Cista podlahova plocha znamena zastavénou plochu bez
pudorysného pramétu svislych nosnych konstrukci, prostupt, vytahovych sachet, instala¢nich
jader apod. Z hlediska trzniho ocenéni je kvantifikator NFA vystiznéjs$i nez zastavéna plocha;
uzitek totiz roste s plochou, kterou Ize pro dany ucel vyuzit, a nikoliv s plochou zastavénou
zdivem.

_________________________________

Graf & 18_Cista podlahova plocha NFA [zdroj: vlastni]
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NRA (Net Rentable Area) — Cista pronajimatelna plocha je ta podlahova plocha, kterou
Ize pronajmout zpravidla bez spole¢né ptistupnych ¢asti budovy (nebo vymezeni dle najemni

smlouvy).

NRA (Net Room Area) — Cista plocha mistnosti: &ista podlahova plocha, ktera navic oproti

NFA nezahrnuje pidorysné priméty pticek a délicich prvki.

c s

NRA

Graf & 19 _Cista plocha mistnosti NRA [zdroj: vlastni]

IFA (Internal Floor Area) — Vnitini plocha domu, ¢imZ je myslena veskera plocha uvnitt
domu, tedy vymezena vnitinim licem obvodovych konstrukeci.

Graf ¢. 20_Vnitini plocha domu IFA [zdroj: vlastni]
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BS (Building Space) — Obestavény prostor je obvykle definovan technickymi ¢i pravnimi
normami. Tento druh kvantifikatoru je typicky spise pro nakladovy pfistup oceniovani staveb,
1 kdyZ ho Ize vyuzit i SCA. Jelikoz tento kvantifikator zholednuje 1 tieti rozmér na rozdil od
piedchozich a apriori se zd4d byt presnéjsi, u trzniho ocenovani se tolik nevyuzivd zejména
proto, ze:

v’ piesnost vstupnich charakteristik srovnavacich entit neni ¢asto vyCerpavajici a piesna,
v’ existuji efekty nabouravajici konstantu ristu ceny s velikosti (teorie mezniho uZitku),

v’ zptesnéni tietim rozmérem Casto nepiispéje s ohledem na dosazitelnou trzni piesnost.
Realné jednotky

Pro pfepocty v ramci SCA je mozno vyuzit v nékterych ptipadech i redlné kvantifikatory,
napi. parkovaci stani, pocty Vv komerénich nemovitostech (mista, stojany, technologické
jednotky apod).

OPTIMALNIi VYPOCTOVY MODEL SCA A EMPIRICKE STUDIE

V ramci této staté se nabizi otazka, jestli neexistuje objektivné nejlepsi vypoctovy model,
ktery by vzdy nabidl lepsi vystup. Bohuzel prave i stat’ s vypoctovymi modely a technikami
potvrzuje hlavni myslenkovy koncept této prace, a tedy to, ze kazdé trzni ocenéni je znacné
podminéné (trznim prostfedim, instituciondlnim nastavenim v dané zemi, daty, zachazeni
s daty apod.). Proto pravé tato stat’ nabidla vice moznosti, které jsou relevantni podle
uvedenych podminek.

Pfesto by mohly empirické studie na toto téma pomoci odhalit konkrétngji, za jakych
podminek vychdzi 1épe ten ¢i onen vypoctovy model tieba pomoci simulace aj. AvSak toto
téma je pro védecké studie az piili§ aplikované a mélo by pomérné nizkou védeckou hodnotu.
Takové studie jsou spiSe na urovni manuali ¢i workshopi pro oceniovatele, ¢i vystupt z
internich vyzkumt pro organizace a firmy.

Proto tedy v Casti V. této prace, kde se autor jinak snaZi nabizet nezavislé pohledy na dané
stat¢ z pohledu védeckovyzkumnych studii, nebylo moZno uspokojivé pfispét vysledky
vyzkumii pravé v pfipadé této konkrétni staté o vypoltovych modelech SCA. Castetné lze
viak tuto oblast nalézt v Casti IV. vramci kapitoly o AVM, jelikoz se nejedna jen o
porovndni vypoctovych modelti a technik (manudlnich) mezi sebou, nybrz s néjakou
obecnéjsi metodou ¢i technikou, casto MRA.
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VZTAH NABIDKOVE CENY A DOBY TRVANI NABIDKY

ZDROJE CEN PRO POROVNANI

Porovnévaci pfistup ocenéni ma velmi pfimou navaznost a vyznamnou citlivost na vstupni
data. Kazda zem¢ ma trochu jiny pfistup k datim a také jejich vydatnost, coz se promité pies
aplikaci SCA do celkového vysledného odhadu hodnoty. Autor zde vychazi pochopitelné
ponejvice ze situace v tuzemsku.

Trh s nemovitostmi, jak jiz bylo dfive popsano, je mimo jiné specificky tim, Ze kazda
nemovitost je na trhu nejdiive né¢jakou dobu ,,vystavena* s riznou mérou transparentnosti (at’
uz se jednd o internetovou inzerci, tiSt€nou inzerci, ¢i v neposledni fadé néjaky osloveny
okruh moznych poptavajicich). Tak se v podstaté vymezuje prvotni nabizena cena entity na
trhu, samoziejm¢e konecna prodejni cena a Cas, ktery uplynul mezi témito milniky.

V zasad¢ tak existuji dvé moznosti v podobé zdroju cen, které vstupuji do vektoru p. Jedna se
tedy o:

v Nabidkové ceny (z ruznych zdroji; v riznych okamzZicich doby nabidky),
v" Prodejni ceny z uskute¢nénych transakci (informace z kupnich smluv; v okamzik
transakce)

Kazdy z uvedenych cenovych zdroji ma své vyhody i nevyhody aplikace.
PRODEJNi CENY

Pouziti prodejnich cen se zda byt apriori lepsi, jelikoZ se jedna cenové ziznamy
Kk uskutecnénym transakcim a tedy ,,cenové vyjadieni“ by meélo odpovidat situaci na trhu.
Vzdy tomu tak ale byt nemusi, v konecném cenovém vyjadieni se mohou skryvat umysiné
odchylky napt. z danovaych diivodi nebo z divodu spiiznénych prodejti, kompenzace jinou
formou apod. Hlavni nevyhoda prodejnich cen jako zdroje pro SCA je vSak spojena
s informacni nedostatecnosti pro vyhodnoceni moznych diferenci (adjustacni koeficienty)
vyplyvajicich z cenotvornych faktorii. Z kupnich smluv totiz Casto neni mozné urcit hodnoty
zakladnich cenotvornych faktor nebo jen né€kterych. V hor§im ptipadé neni i obas mozné
provést piifazeni prodejni ceny k jedné entité, jinymi slovy jedna prodejni cena pak odpovida
bud’ souboru majetku nebo podilu na majetku, coz je pro dal§i krok v procesu ocenéni
vyznamny problém.

Souhrnné 1ze fici, Ze problematicky muze byt jak piechod z vektoru p na s, tak i vérohodnost
slozek vychoziho vektoru p.
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NABIDKOVE CENY

Nabidkové ceny naopak globalné vzbuzuji nedtvéru, jelikoz se jedna o informace
reprezentované pouze jednou stranou transakce, tedy nabidkou. Zdalo by se, ze takto
postavena situace pifimo vylucuje takovy zdroj z dal$iho pouziti, jelikoz by jiz vstupni
informace byly v rozporu s definici trzni hodnoty. Vektor p by tudiz neodrazel vyvazené
informace z trhu.

Vyhodou je bezpochyby mnohem vétsi informacni vydatnost o charakteristikdch nemovitosti,
a tedy zjisténi hodnot cenotvornych faktorii. Ani zde vSak neni situace zdaleka idealni, nebot’
se zde objevuje stejna pric¢ina problému, tj. jednostrannost v interpretaci. Informace pak
mohou bud’ chybét, byt zdmérné zkreslené, nesmysIné z nedbalosti a spravné. Pokud jsou
zamérné zkreslené, logicky vylepsuji pozici prodéavajiciho ,,zlepSenim‘ hodnot cenotvornych
faktord.

Dosud by se vypadalo, Ze tento zdroj opravdu problematické pouzit. Nicméné jednostrannost
v soucasné dobé jiz relativné o mnoho transparentnéjsiho trhu nez deset patnact let zpatky, jiz
zdaleka neni tak odtrzena od druhé strany trhu. Dokonce vlivem technologii se Vv jeden Cas
daji pro druhou stranu vyhodnotit jednotlivé nabidky online a konkurence na stran€ nabidky
tim zna¢né posiluje. Navic kazdy nabizejici chce ,,n€kdy* prodat svoji nemovitost a nemélo
by smysl, aby nabizel za cenu, za kterou neni mozno nemovitost realizovat.

Nastava tedy jadro této kapitoly, a to nastavovani a zmény nabidkové ceny v pribéhu doby
nabizeni na trhu. Z aplika¢niho hlediska tento efekt predstavuje korekei vstupniho vektoru cen
p, pokud se ocenovatel rozhodne pro moznost nabidkovych cen.

VYVOJ NABIDKOVE CENY V DOBE TRVANIi NABIDKY DO USKUTECNENiI TRANSAKCE

V zagatku této problematiky, kterd v podstaté fesi tzv. trade-off mezi sniZenim nabidkoveé
ceny a zkracenim doby trvani nabidky, je tfeba vymezit sledované veli¢iny:

Pa nabidkova cena (asking price; list price) v case Ta

Pm trzni cena (market price) s datem transakce Twm

AP = E(Pa) - Pm

AT (také TOM) = Tm — E (Ta) doba trvani nabidky

Lip = Pwm / E(Pa) index zmény ceny za dobu AT (diive také kzc)

Tyto zakladni veli¢iny vymezuji problém cenové zmény v Case a jeji méfitelnosti. Strategie a
chovani ucastnikil trhu na strané€ nabidky nelze vzdy zcela postihnout racionalnim chovanim,
nicméné zakladni model chovani skutecné nabizi trade-off mezi snizenim nabidkové ceny a

zkracenim doby trvani nabidky, tedy kdyz | Pa — | AT.
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Stacionarni predpoklad

Stacionarni pfedpoklad znamend, Ze i1 kdyz je uvazovan faktor Casu pro zménu ceny
Vv mikroekonomickém smyslu, makroekonomickou cenovou zménu lze za tento ¢as zanedbat.
Tj. na daném segmentu nelze za dobu AT realizovat kapitalovy vynos; ri (pro vSechna i)
= 0%. Pokud Pa nebude dale zvySovana v prub&hu A7, coz pii stacionarni varianté¢ nema
smysl, pak Ize mnozinu vSech pFripustnych FeSeni vyjadiit nasledovné.

Graf €. 21_Schéma pripustnych FeSeni pii zméné ceny v €ase za stacionarniho predpokladu
[zdroj: vlastni]

V grafu lze vidét 3 varianty, pficemz prostfedni varianta S mize mit jakykoliv pribéh
ohrani¢eny prave zbylymi dvéma hrani¢nimi variantami. Realny prub¢h této varianty VAR.S
Vv podob¢ administrativni budovy zobrazuje graf v Priloze ¢.4. Presnéji situaci popisuje
nasledujici tabulka.

V ponékud idealistictéjsim pojeti lze také variantu VAR.S chéapat jako indiferencni kiivku
nabizejiciho. Pokud bude chtit rychleji prodat, pak musi snizit incia¢ni nabidkovou cenu (]
Pa) a tim mlZe dodhnout rychlejSiho prodeje | A7. Takovou zévislost ilustruje obecné

znazornéni vV Priloze €. 5 a nasledné empirické naplnéni v Priloze &. 6.

Varianta Formalni popis Popis
VAR.T Pa=Pwm Hranicni varianta, kdy jde o
4T - max. »Vyckavaci” strategii nabidky, pfi
plvodni cené Pa

VAR.S Pa> Pum Obvykla situace ,,urychleni prodeje

AT>0 snizenam ceny”, jakakoliv kombinace
uprostred VAR.T a VAR.P

VAR.P AP - max. Hraniéni varianta, nutnost prodeje

AT->0 v limitné kratkém case za cenu

zasadnéjsiho snizeni ceny

Tab. 5_Varianty p¥i stacionarnim piedpokladu [zdroj: vlastni]
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Floating model

Uvolnénim stacionarniho ptedpokladu se prejde na ,,floating* model, kde sice plati piedchozi
rozdéleni variant strategii nabidky, nicméné¢ je pfipusténa zmeéna ,,0koli“, resp. zména cenové
urovné segmentu s danou nemovitosti. Na daném segmentu lze za dobu AT realizovat
kapitalovy vynos; ri (pro vSechna i) # 0 %.

Vysledny model lze zndzornit propojenim cenového vyvoje na daném segmentu se strategit,
jak bylo znazornéno pii stacionarnim piedpokladu.

Situace 2
Situace 1

v

Ta1 Tw Ta Tmz
Graf ¢&. 22_Schéma pripustnych FeSeni pfi floating modelu [zdroj: vlastni]
Odhad vysledného efektu je pak mnohem slozitéjsi a logicky siln¢ zavisla na vyvoji
kapitalové vynosnosti; zde znazornéné cenovym indexem na segmentu trhu I. Situace 1 je
pomérné blizka feSeni se stacionarnim predpokladem, pouze vS§ak VAR.T zde po piekonani
Tmi muze dojit k ,,relistingu® a pokracovat od Tmz1 S vyssi nabidkovou cenou Pa. Situace 2 je
pak hodné odli$na a vychozi zména vyvoje I by nespostihla snad jen VAR.P, kde nabizejici
zrealizuje majetek z pivodni Pa za Pm Vv opravdu minimalnim A7, kde se zména kapitalové
vynosnosti jesté nestaci projevit. V situaci 2 a pti VAR.T pak neni netypické, Ze je relace i
opacna, tj. Pa < Pwm.
Situace svyvojem na segmentu se vSak mulze vyvijet i opacné (zaporné kapitalové
vynosnosti) a tim se naopak jesté zvysi nerovnost Pa > Py a také ale snizi A7T.
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PRICINY A STRATEGIE ZMEN NABIDKOVYCH CEN V CASE

Jednim z projeva ¢i disledka strategie prodejce Casto miize byt tzv. overpricing
(nadhodnoceni), které zminuje napi. Anderson [Anderson et al, 2014] nebo také tzv. relisting
(znovuuvedeni), ktery dava moznost vyuzit zmény ve vniméni cenové informace
potencialnim kupujicim [viz Smith et al, 2016].

Fenomén vztahu nabidkové ceny a doby trvani nabidky také silné zévisly na trzni
efektivnosti, a pak je vhodné zminit rizné indikatory trzni efektivnosti. Ty jiz byly uvedeny v
ramci staté této Casti o mife presnosti ocenéni a zde hraji roli blizSich ¢i vzdalenéjSich

pric¢innych faktord.
APLIKACE PROMENNYCH ZMENY NABIDKOVYCH CEN Vv CASE PRO SCA

Dvé proménné, tj. AT a predevsim l4p, jsou Casto pouzivany v ramci komparativniho ptistupu
ocenéni (SCA), pricemz lsp (nékdy téZ kzc) je vyuzivana ptimo pro korekci vstupniho vektoru
cen p, tedy korekce mezi nabidkovou cenou Pa a trzni cenou Pwm (prodejni cenou).

OBECNE VARIANTY VYZKUMU VELICIN TRVANi NABIDKY A ZMENY CENY NABIDKY

V zasad¢ je mozno vytipovat zejména v tuzemském prostfedi 3 varianty, jak vést vyzkum a
potazmo vyhodnotit kli¢ové proménné AT a l4p, a to at’ uz za ucelem indikace likvidnosti
nemovitého majetku, resp. typu, tak i jako mezivstup do ocenovani pomoci SCA.

Takto bylo a je i redlné postupovano v konkrétnich vyzkumech (Cast IV. této prace). Jedna se
tedy o nasledujici rozdéleni [viz také Cupal, 2010a]:

v" Mikroanalyticky postup

v Makroanalyticky postup

v’ Realitni kancelafe jako zdroj komplexnich dat
Mikroanalyticky pFristup
Vyhodou mikroanalytického pfistupu je predevsim mapovani konkrétni entity po celou dobu
trvani nabidky, tj. v podstaté lze dostat informaci o celém vyvoji ceny v ¢ase. Nevyhodou je
samoziejmé vysoka pracnost zejména ve vztahu k dosazeni vysokého poctu entit. V tuzemsku
je pak naro¢né dohledat jisté piitazeni Pai (Ta) — Pwmi (Tmi) pro i-tou nemovitost. Pfi
probihajicim vyzkumu se tak vyznamnou cast dat obvykle nepodafi jisté¢ sparovat. Dalsi

problém lze spatfovat u vstupu nabidky, kde neni ziejmé, jestli uz neprobehl ,relisting” a
nemovitost jiz nema cast doby nabidky A7* za sebou pfi iniciacni cené Pa. Pak je ziejmée
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presnéjsi vyjadieni nasledujici: E(Pai (Tai)) — Pwmi (Tmi). V piipadé tspésného sparovani je
prodejni udaj Pwi (Tmi) nepochybny dle zdznamu v Katastru nemovitosti.

Makroanalyticky pristup

Zde vyhoda jednoznacné spociva ve velkych datech, coz obecné zvySuje veérohodnost
vysledného odhadu, a coz je naopak zasadni problém u ptedchoziho piistupu. Avsak zasadni
nevyhodou je presnost pii praci s daty. Ta zavisi na stupni agregace; vychazi se zde sice
zudaju Pai @ Pwmi, nicméné pro vyhodnoceni se jiz jedna o CAT-AVG[Pa] — CAT-
samostatné, tzn. vazba Pai (Tai) — Pwmi (Tmi) neni dodrZena, a tim je pfesnost tohoto pfistupu

znacn¢ snizena, byt’ se opird o nasobné v¢Etsi data nez mikroanalyza.
Realitni kancelare

Tento zdroj jako jeden z mala obsahuje kompexni data pro tuto problematiku. Tedy skute¢né
Pai (Tai) — Pwi (Tmi) pro kazdou i-tou nemovitost. Je ale pravda, Ze tyto data nejsou néjak
centrdln¢ shromazd’ovéna, a tudiz jejich vytéznost je mimo obcasné reporty realitnich
analytikt (vétsinou jen na néjakou konkrétni oblast v kombinaci s typem nemovitosti) miziva.
Zejména pak problém s témito zdroji spociva v motivaci data jakkoliv poskytovat ¢i sdilet.
Proto se vystupy z téchto zdroji objevuji pouze V analyzach ¢i know-how realitnich agentt.
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AVM A KLASICKE OCENENi SCA

CHARAKTERISTIKA AVM
Definice

Uvodem lze dojit k zasadni tezi, ktera objasiiuje rozsifenost AVM, respektive ukazuje hlavni
pfi¢inu jejich vzniku a zapojeni do ocenovacich procedur. Modelovani a analyza dat pro
ocenovani maji tim vét$i vyznam, ¢im roste dostupnost, vyuzivani a kvalita téchto dat [RICS,
2013]. Tim pak dochazi i k vytésnéni subjektivniho faktoru ocenovatele a objektivnost
odhadu se zvysuje.

Automatizované oceniovaci modely (AVM) jsou aplikaci, kterd je za ptfiznivych podminek
s daty velmi efektivni. AVM vyuzivaji jeden nebo vice matematickych modelt, jako je
regrese, adaptivni odhad, neuronové sité nebo artificial intelligence program, aby bylo mozné
odhadnout hodnotu jednoho majetku, mnoziny majetku nebo dokonce hromadného odhadu
velké mnoziny majetki [RICS, 2013]. Nékde se vsak v souvislosti S AVM zmifuje pouze
ocefiovani rezidentniho segmentu nemovitosti a v souvislosti s obecné regresnimi modely i
komeréniho segmentu (i hromadné ocenovani a vétSinou na bazi piijmu) [Linne et al., 2000;
Kane et al., 2004].

Zajimavé je i historické rozdéleni AVM a dalsich AVM’ (Appraisal Valuation Modeling), kde
AVM’ se vyvinuly nésledn¢ a defacto ve vyspélych trzich nahradily ocenovatele; zejména
pak v USA, kde je 1ze sekundarné ptimo nalézt i v USPAP (Americké ocenovaci standardy) a
jejich pozadavcich [Kane et al., 2004].

Obecné by AVM mély zahrnovat podkladovou ekonomickou teorii, vyuzivajici matematické
vztahy a zahrnujici vSe do statistického jazyka [Linne et al., 2000].

AVM se velmi lisi v kvalité v zévislosti na datech, kterd se pouZzivaji. To je velmi dulezité,
nebot’ z toho minimalné vyplyva, Ze modely napii¢ zemémi a ekonomikami nebudou (alespon
bez provéfeni) pfimo aplikovatelné a prenositelné, ale Ze bude nutné vybudovat AVM vzdy
S konkrétnimi podminkami. Na druhou stranu je vzdy potiebné mit inspirativni pohled pomoci
téch modeld, kde jsou podminky spojené s daty zkratka lepsi. RICS k tomuto omezeni uvadi,
ze jejich publikace o AVM [RICS, 2013] je uréena pro Velkou Britanii, a pravé globalni
aplikace se nedoporucuje. Modelovani AVM se vyskytuje v jinych statech, ale kombinace
dostupnych trznich informaci, odlisnych pfistupt k ocefiovani, spolu s pravnimi a dafiovymi
dusledky resultuje v obecné odlisné prostiedi [RICS, 2013].

Definice AVM dle RICS je nasledujici: ,,Automatizované ocenovaci modely pouzivaji jednu
nebo vice matematickych technik k poskytnuti odhadu hodnoty urcitého majetku k urcitému
datu spolu s mirou presnosti vysledného odhadu, bez zasahu lidského faktoru po iniciaci
[RICS, 2013]*.

AVM tedy mohou fungovat nezavisle na lidském faktoru; v praktickém provedeni se
ocenovatel Casto nesetka s detaily AVM, protoze budou ¢asto v néjaké softwareové podobé
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(jinymi slovy ¢ast ¢i spiSe velka ¢ast bude pro ocenovatele tzv. black box). Pfesto pro odhadce
muze byt uziteCné znat nékteré z technik pouzivanych pifi modelovani, nékteré typy
dostupnych modelt a pouzivana data, aby mohl posoudit, zda je konkrétni AVM pouzitelny
pro ucely, které potiebuje [RICS, 2013].

V souvislosti s AVM je ¢asto moznost jednorazového ocenéni (single-property appraisal) a
hromadného ocenéni (mass appraisal) k danému datu. Oboje vyzaduji prizkum trhu. Rozdil je
pak v rozsahu a kontrole kvality. Hromadné ocenéni je vSak vlastné jako ocenéni jednorazoveé,
ale s pokazdé¢ jinou adjustaci [Linne et al., 2000].

Typy modelu

Vsechny modely, at’ jiz obsahuji rizné matematické konstrukce, maji zasadni spolecny znak;
to jest, poskytnuti odhadu hodnoty majetku. Dale pak do modeld vstupuji charakteristiky
majetku, ktera se kombinuji s prodejnimi cenami [RICS, 2013].

Takto uvedeny problém nejéastéji vede na jednu zavislou proménnou (hodnota majetku) a
rizny pocet nezavislych proménnych (vysvétlujicich), coz predstavuji pravé ony
charakteristiky majetku.

V oblasti AVM se nejvice uziva piistup MRA (Multiple Regression Analysis), coz neni nic
jiného, nez statistickd oblast mnohorozmérné linearni regrese, kterd jiz byla uvedena
v Casti 11. této prace. Viechny dalii informace o téchto modelech zde jiz neni tieba uvadat;
jedna se jiz o pouhou aplikaci pro oblast oceniovani majetku. Nékteré dopliujici poznatky a
praktické ukdzky MRA pro AVM véetné ilustaci vystupti ukazuje naptiklad Sid Som ve své
publikaci [Som, 2017].

Na tomto misté je v§ak vhodné uvést dva nejvyznamnéjsi typy [dle RICS, 2013], které se

vyuzivaji.

ADITIVNI MODEL:

V piipadé tohoto typu modelu je odhad hodnoty majetku EV (Estimated Value) dan
vyndsobenim kazdé nezavislé proménné Y regresnim koeficientem, tedy souftem téchto
soucind pies v§echny proménné (K).

EV =Bo + Bry1 + Pay2 + ... + Byk (12)
Jiz odhadnuty model pro konkrétni typ majetku bude mit konkrétni hodnoty vektoru
parametrid f, a tudiz postaci dosadit hodnoty proménnych yi jakozto hodnoty charakteristik jiz

konkrétniho majetku pro ocenéni [RICS, 2013].
Pro odhad EV pak plati v§echny zakonitosti a pozadavky z oblasti linearni regrese.
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MULTIPLIKATIVNI MODEL:

Multiplikativni verze je podobna aditivni, avSak proménné jsou umocnovany koeficienty. Pfi

zlogaritmovani celého modelu 1ze obdrzet nasledujici zapis:

In(EV) = In(Bo) * B1 In(yz) * B2 In(y2) * ... * B In(yn) (13)

ARTIFICIAL NEURAL NETWORKS (ANN):

Pomérn¢ nedavno adoptovany zpusob z biologickych véd pro AVM piedstavuji neuronové
sit¢ (ANN), které Ize vyuzit pro kalibraci AVM. ,,Neuronové sité mohou kalibrovat modely,
které se skladaji z linedrnich i nelinedrnich modeli soucasné. V ANN uzivatel zadava kazdou
promeénnou s prirazenymi vahami (nebo koeficienty). Software poté odhali data pomoci
algoritmu ve ,, skryté vrstvé*, kde se vihy upravi (kalibruji) tak, aby se zmensila kvadraticka
chyba“ [RICS, 2013].

Vyhodou ANN je adaptivnost (prubézn¢ se vylepSovat) a prace s nekompletnimi a
komplikovanymi daty. Naopak velkym nedostatkem je sloZitost procesu (Schéma viz
Piiloha €. 7). Tim je ztizena tloha zavéreéného vysvétleni a intepretace vysledku [RICS,
2013]. Navic byl zatim proveden pouze omezeny vyzkum vyuziti té€chto siti pii ocefiovani
nemovitosti, ale n¢které¢ vyzkumné studie jiz porovnavaly ANN s klasictéjSimi pristupy,
zejména s regresi [viz napt. Selim, H., 2009]. Nékdy §la pozornost Sifeji v aplikované
matematice, napt. adaptivni ocekavani, metody opera¢niho vyzkumu, diferencialni rovnice
apod. [Som, 2016].

Data pro AVM

Aby byl vykon AVM co nejvyssi, je tieba vénovat velkou pozornost datim. Udaje by mély
byt konzistentné¢ dostupné pro vSechny entity a konzistentné zaznamenany bez vlivu
subjektivniho faktoru. Také je dulezité, aby hodnoty charakteristik entit odpovidali dobé
prodeje; tedy datu, které je relevantni pro aktualnost modelu. V USA se doporucuje pravidlo
poméru poc¢tu pozorovani n a vysvétlujicich proménnych k (obecné n >> k) pro MRA takové,
Ze N ma byt nejméné 5 krat vyssi nez k [RICS, 2013].

Jako datové polozky (proménné v modelu) se nejcastéji objevuji nasledujici [RICS, 2013]:

Architektonicky styl

Typ nemovitého majetku

Staii (popt. rok vystavby)

Lokalita (identifikator, napf. soufadnice)
Metrika plochy

Pocet mistnosti

AN VNN
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Pocet loznic
Pocet koupelen
Velikost pozemku
Zimni zahrada
Ptistavby
Parkovani

Kvalita

Stav.

DN NI N N N N N

Diilezitou charakteristikou pro AVM je obecné poloha, resp. i sousedstvi. Je také tfeba vytesit
entity, které spadaji do nuceného nebo neobvyklého prodeje. Dle RICS [RICS, 2013] je
ptipustné, pokud je po filtrovani pocet skute¢né prodanych nemovitosti nizky, doplnit
mnozinu i nabidkovymi entitami.

Pomérné¢ slozitou otazkou je kauzalita, tj. jak nejriznéjsi nezavislé proménné mohou pomoci
vysvétlit cenu, tedy zavislou proménnou. Mark Linne z Appraisal Institutu v Chicagu
doporucuje 7 krokl k provéteni tohoto procesu [Linne et al., 2000]. Mnoho proménnych je
Vv pocatku zvazovano ¢i testovano, nakonec vsak vysledny model AVM pro predikci hodnoty
obsahuje jen mensi mnozstvi proménnych.

Proménné je také nutné rozliSovat z hlediska kvantitativniho pohledu a tim 1 jejich vydatnosti.
Proménné mohou byt nominalni (typ stavby, moznost vyuziti daného uzemi), ordinalni (Stav,
kvalita), intervalové a pomé&rové (cena, stafi, kvantifikatory velikosti); stejnym smérem jako
je toto poradi, roste zaroven jejich vydatnost a moznost statistického zpracovani [Linne et al.,
2000].

Vyéty proménnych dle typu pro AVM
K proménnym dle kvantitativniho rozdéleni lze pfifadit ukazky nejriiznéjSich proménnych

celym vyétem [Som, 2016]. Ma vSak smysl rozdélit tento vycet na rezidencni segment a

komer¢ni segment trhu.

REZIDENCNI:

Spojité proménné: plocha pozemku, zastavéna plocha, Stafi stavby, ...
Promeénné Ziv. stylu: pocet koupelen, pocet loznic...

Kategoridlni proménné: styl, legenda, vnéjsi sténa, vytapéni, kvalita konstrukei,

stav stavby, ...
Promeénné ziv. stylu: bazén, veranda, ...

Proménné fixované na misto: mesta, obce, Ctvrté, mestské Casti, ...

Proménné okoli: uroven dopravy, vyhled na hory ¢i park, ...

89



KOMERCNI:

Spojité proménné: plocha pozemku, zastavéna plocha, pronajimatelna

plocha, staii stavby, stafi soucasné podoby (efektivni

stari), ...

Kategoridlni proménné: vyuziti pozemku, legenda, vné&jsi sténa, vyska podlazi,
vytapéni, klimatizace, parkovani, kvalita konstrukci, stav
stavby, ...

Proménné lokality: komer¢ni ¢asti mést, hlavni dalnice, dopravni tepna,

technologicky park, komercni okoli, ...
Proménné kombinovaného vyuziti: jedna se taky o rizné klasifikace napt. administrativnich
prostor.

Kategorizace modeli

Modely by mély byt co nejblize situacim, které pak budou predikovat. To je urcity rozpor,
nebot’ zpfesiiovani entit vede ke snizeni pouzitelnych entit obecné. Tedy modely se dale deli
s ohledem na trh (stratifikuji, kategorizuji).

Vystavba modelu

Z praktického hlediska je doporuc¢eno [Som, 2016] 6 prvku, kterym je nutno pii vystavbé
efektivniho AVM vénovat pozornost:

Vytvateni vybéri ze vzorkl

Casové ohrani¢eni (,,éerstvost™ dat)
Modelovani v efektivnich kategoriich
Multikolinearita (viz Cast IL.)
Analyza rezidui a extrémnich hodnot

AN Y N N

Testovani modelu a aplikace.
Specifikace a kalibrace modelu

Specifikaci modelu je myslen ucel, pro ktery ma model slouzit (naptf. danové ocenéni,
zapijeni hodnota, aj.), tedy specifikace hodnoty, ¢imz se ovliviluje Casové nastaveni a
¢astecné i promeénné [RICS, 2013].

Pied kalibraci by mély byt stanoveny proménné modelu a jeho struktura. Kalibrace modelu je
proces, ktery pomoci MRA nebo metodiky zvolené vyvojafem AVM vytvafi koeficienty pro
kazdou z proménnych v modelu. Tyto koeficienty odrdzeji hodnotu ptispévku kazdé
proménné k odhadované hodnoté¢ EV [RICS, 2013]. Pro posouzeni kvality modelu je mimo
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jiné nezbytné posoudit rezidua (viz Cast IL.), kterda mohou odhalit $patné nastaveni modelu,
chybéjici proménné apod. a detekce jednotlivych rezidui pak tfeba neobvykly prodej. Ty je
pak Iépe vyloucit a kalibrace tak neni jednordzovy, nybrz itera¢ni proces. Také se pouziva
testovaci mnozina, kdy se tieba 10 % vzorku odebere a na 90 % ostatnich je vystaven model.
Zbyvajicich 10 % pak slouzi jako testovaci mnozina jiz odhadnutého modelu pro nezavislé
ovéfeni [RICS, 2013].

Vyhodnoceni modelu

Méieni vykonu modelu se odvozuje od tzv. ,,skore spolehlivosti, které zahrnuje ocekavanou
piesnost odhadu hodnoty. Skoére vSak miize byt vyjaddieno kardindlné (hodnotou
pravdépodobnosti), avSak také ordinaln€ (napf. zndmkovanim, ratingem). Porovnat vSak
modely od riznych poskytovatelit mtize byt obtizné kvuli odliSnym stupnicim. Pfesto to pro
znalce ma byt voditko kvality AVM [RICS, 2013].

Aplikace AVM

Odhadce pii aplikaci AVM zpravidla nebude mit znalost o vnitinim fungovani modelu, mize
v8ak porovnat vystupy S vlastnim ocenénim [RICS, 2013]. Jak jiz bylo v tivodu zminéno,
AVM a jejich aplikace maji rtiznou efektivitu pro rizné situace. NejcCastéji se jedna o
reziden¢ni nemovitosti, Casto také v souvislosti s hypotékami. AVM miize také ocenovatel
brat jako podpurny vystup. Je vSak tieba, aby si ocenovatel uvédomil, Ze jakakoliv modifikace
vystupu AVM jiz bude postradat objektivnost a odd€luje vystup od plivodni automatizace
[RICS, 2013].

AVM lze pouzit k odhadu hodnoty pro jednu nemovitost, ale také pro miliony. Ugely aplikaci
byvaji casto spojeny s poskytnutim pijcky (iniciacni ocenéni, druhé ocenéni), odhaleni
zamérn¢ zkreslenych ocenéni odchylujicich se od bézného trendu, ocenéni pro danové Gcely
apod. [RICS, 2013].

Ve vyspélych zemich jsou AVM jiz pomérné bézné. Hlavni vyhodou AVM jsou v praxi nizké
naklady (vii¢i poctu vystupli ocenéni) a konzistentnost dat i vystupu.

POJETI SCA VE SROVNANi S AVM €I JEJICH KOMBINACE

Zakladni moZnosti propojeni AVM a SCA

Cilem této prace neni explicitné problematika a analyza AVM, nybrz maximaln¢ srovnani
s SCA, avsak spise vyuziti AVM pro SCA.

Staci se vSak podivat na moznosti, které AVM nabizi, a snadno se pak najde jeho zapojeni 1
do klasického ocenovaciho procesu, tedy v ramci vsech tiech pfistupi ocenéni. Nakladovy
pfistup vyuziva Casto indexy, které jsou statisticky zpracovavané plus dodate¢né upravy.
Casto se viak objevuji (tfeba za idelem stanoveni pojistné hodnoty stavby) modely AVM na
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bazi nakladu i v praxi [viz napf. Cupal et al., 2019]. U ptijmového piistupu ma AVM a
statistické nastroje vétsi uplatnéni z pohledu predikce cash-flow a dale analyza faktord
ovliviiujici najemné. Nejvetsi uplatnéni je vSak u SCA pristupu, Casto na bazi hybridnich
modelt, viz dale [Linne et al., 2000].

Hybridni modely

O ,,hybridnich* modelech a jejich vyuziti pti procesu SCA se zminuje piimo RICS [RICS,
2013, Appendix 2], kde uvadi, ze ,,vyhodou automatizace srovnatelného vybéru v modelu je
zajisteni konzistentniho pristupu k vybéru srovnatelného prodeje [RICS, 2013]. Je pravdou,
ze se jedna o tu c¢ast procedury SCA, kde znacné zélezi na subjektivnim rozhodnuti
ocenovatele, coz obecné neni Zadouci.

Prodeje tak miiZou byt adjustovany konzistentnim zptusobem tak, aby odrazely jakékoli
rozdily v charakteristikach nemovitosti od piredmétu ocenéni, a navic rozdil v ¢ase mezi
kaZzdym prodejem a datem ocenéni [RICS, 2013].

Tedy Koeficienty vicenasobné regresni analyzy (MRA) lze pouzit k adjustaci téchto
srovnatelnych majetki tak, aby odpovidaly pfedmétu ocenéni. Upravené prodeje lze pak
skombinovat s MRA odhadem hodnoty pro ziskani finalniho odhadu ocefiovaného majetku
[RICS, 2013].

Vyhoda hybridnich modela v kontextu ocenéni by méla spocivat v nahrazeni takovych kroku
V oceniovaci proceduie, které jsou nejvice nachylné K subjektivnimu zkresleni a které lze
rozptylu hodnot charakteristik by to vhodné nebylo).

Moznosti aplikace je vice, avSak pozornost jisté zaslouZi dva pfistupy. Prvni byl jiZ zminén a
lze jej nazvat ,,hybridni model vnoreného AVM do SCA*“. Jde o zachovani procedury SCA
s tim, Ze v ur¢itych krocich (kroku) je vyuzZito pro adjustaci procedury AVM.

Druhy piistup si lze predstavit znaéné odlisng. Castym problémem subjektivniho pohledu je
kromé& uvedeného i stacionarita, tj. jestli odhad, v daném misté a ¢ase s ohledem na situaci na
trhu, je konzistentni a netvofi spiSe extrém (outlier). To by bylo i v rozporu se samotnou
definici trzni hodnoty. Proto druhy piistup Cerpa spiSe ze statistickych modelti finanéni
ekonometrie €1 ¢astecné makroekonomie, jelikoZ tim umoZiuje modelovat cenu (i flexibilné
Vv pfipadé cenovych bublin) s dlirazem pravé na stacionaritu a obecnou konzistenci, ze které se
jednotlivy odhad konkrétniho majetku mize snadno vymknout. Na druhé strané zde chybi
doplnit konkrétni kvalitativni a kvantitativni charakteristiky ocefiovaného majetku. Proto je
situace opacna, hlavni proceduru AVM az poté zpiesnuje klasicka procedura SCA. Lze tedy
mluvit o hybridnim modelu AVM s mikroekonomicky — zpresnujicim odhadem SCA

(stacionarni model).
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HYBRIDNi MODEL VNORENEHO AVM DO SCA

Velkou vyhodou AVM je efektivni prace s vice cenotvornymi faktory soucasné ovlivitujici
jednu nemovitost, resp. jeji cenu. Model pak kontroluje vliv jednotlivych faktort soucasné,
coz manualni pfistup nemuize zarucit. Ten se zamétuje na jeden faktor (resp. jednu adjustaci),
zatimco ostatni pfili§ netesi [Kane et al., 2004].

V ramci procedury SCA je velkym tkolem ocenovatele vybér porovnatelnych entit (tzv.
,comparable selection) a Ize s velkou pravdépodobnosti ocekavat, ze jiny oceniovatel vybere
jiny vybér entit. Dale totéz (faktor subjektivity) plati o provedeni adjustaci na ptvodnich
prodejnich cenach (vychozi cenovy vektor p). VSe pak rezultuje do odlisného finalniho
odhadu hodnoty [RICS, 2013].

Vyhodou role AVM v prvnim kroku procedury (vybér porovnatelnych entit) je konzistentnost
vybéru. Dalsi krok je mozno pomoci AVM opét dotahnout do konzistentni tipravy; jedna se o
adjustace charakteristik porovnatelnych entit vii¢i ocenované, ale také adjustace ¢asovych
diferenci prodejii porovnatelnych entit viici datu ocenéni oceflované entity (manualné¢ by
zfejmé §lo o vazeny prumeér, kde plati, ze ¢im blize datu ocenéni, tim vyssi vaha). Samotna
technika adjustaci je podobna technikam manuédlnim (viz kapitola v Casti I11.). Konkrétngji
mezi pfedmétem ocenéni a srovnatelnymi nemovitostmi jsou piidéleny penaliza¢ni vahy
(obecné ¢im vyssi rozdil, tim vyssi penalizace). Penalizace se s¢itaji, a nakonec se podle toho
vypracuje vybér nemovitosti pro porovnani (¢im nizsi penalizace, tim vétsi pravdépodobnost
u entity dostat se do vybéru). Tedy nejvyssi Sanci dostat se do vybéru ma takova entita, ktera
ma nejblizsi vlastnosti oceiované entité a nejblizsi datum prodeje datu ocenéni [RICS, 2013].

V modelech, kde se kombinuje obecné AVM s automatickym vybérem porovnatelnych entit,
je mozné ptimo koeficienty vyuzit pro adjustaci. Upravené nejlepsi prodeje v kombinaci s
predikci modelu pak davaji finalni odhad hodnoty (jedna se tedy o mix sady automaticky
vyhodnocenych nejblizsich (adjustovanych) prodeji a hodnot obsazenych v modelu).

V souhrnu to lze chapat jako dvé moznosti; bud’ je automaticky vybér vyuzit samostatné pro
zkvalitnéni (zvySeni objektivity 1 kvality) prvniho kroku SCA procedury nebo jako soucast
MRA ¢i jiné formy AVM [RICS, 2013].

Lze tedy tento typ modelu chapat tak, Ze skelet SCA ziistane zachovan a je transparentni
(na rozdil od celé procedury modelu AVM) a tim i napliiujici mezinarodni ocefnovaci
standardy. Naopak AVM tu predstavuje napli, ktera pomaha vytvorit (dotvorit)
objektivnéjsi odhad, spocivajici zejména v krocich vybéru porovnatelnych nemovitosti a
kvantifikaci adjustaci.

HYBRIDNi MODEL AVM S MIKROEKONOMICKY — ZPRESNUJiCiM ODHADEM SCA (,,STACIONARNI
MODEL*)

Jak jiz bylo zminéno, tento pfistup se spiSe blizi klasickym ekonometrickym modeliim (napf.
Z finan¢ni ekonometrie) a zdkladni konstrukce je tedy obecnéjsi a tato nema primarni cil
ocenéni majetku v klasickém zptsobu, a dokonce ani tak, jak je definovan AVM dle RICS
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(viz vySe). Avsak tim, ze se na tento globalni zpisob odhadu navaze v druhém kroku

zptesnéni pomoci SCA (lokalni zpasob), pak lze vystup uvazovat jako pouzitelny pro

konkrétni majetek a jeho ocenéni.

Nasledujici tabulka zahrnuje srovnani klasického ocenéni versus ekonometricky pohled naptic¢

klicovymi body procesu ocenéni.

Parametry

Tradiéni ocenéni

Ekonometricky oceriovaci model

Tvorba vybérové
databaze pro ocenéni

3 az 5 nejlepsich entit pro porovnani

Vsechny entity pro porovnani v dané
trzni oblasti

Kritéria pro zahrnuti
dat

Dostupnost dat, zkusenosti
ocenovatele, asové vymezeni

V dané trini oblasti a segmentu; Casové
vazena / adjustovana

Analyticky proces

ZkuSenosti ocenovatele ¢i podpora

Statisticka podpora pro oceriovaci

(adjustace) znalosti trhu proces

Spolehlivost Zavisla na zkuSenostech oceniovatelea  Zavisla na kompetenci ocenovatele pfi
dovednostech v tradi¢ni procedure metodach analyzy dat

Vychyleni odhadu Umyslné nebo netmysiné vychyleni Predpoklady jsou dané, analyza je

reprodukovatelna

Spolehlivost, riziko,
hodnoceni spolehlivosti

Ne

Ano, explicitné

Pouzitelnost pro
unikatni nemovitosti ¢i
ty se specialnim uzitim

Dobré, zavisejici na kompetenci
ocenovatele a datech

Excelentni, integrujici trzni znalosti a
trzni analyzu

Vyhledy do budoucna

Teorie a praxe jsou sebeomezujici

Prijeti zmén v technologiich i teorii
analyzy dat

Tab. 6_Srovnani klasického ocenéni a ekonometrického ocefiovaciho modelu
[zdroj: upraveno dle LINNE et al., 2000]

Nekteré konkrétni ekonometrické modely ¢i jejich estimatory lze nalézt ve stati k AVM

v Casti V. Dalsi rozvijeni této konkrétni oblasti vSak jiz piekracuje zaméteni a ramec této

prace.

94



TRZNi ANOMALIE A DUSLEDEK PRO SCA

PREDPOKLADY FUNGOVANI SCA

Ocenovaci pristup SCA je velmi G¢inny z hlediska projekce realitniho trhu do ocenéni, a tedy
obsahu trznosti viibec. Bohuzel ruku v ruce s tim naopak nastavaji problémy, pokud trh jako
takovy vykazuje rizné nedostatky. Az na vyjimky sice zifejmé bude mozné odhad hodnoty
vytvoftit, jeho kvalita ¢i konzistence vSak bude nizkd. To Uzce souvisi s mirou piesnosti
ocenéni, kterd jiz byla zminéna, ale také s dalSim efektem, a to existenci trznich anomalii.

Lze tedy shrnout nedostatky trhu do n€kolika oblasti:

v" Neexistence idealniho trhu
v" Trzni a cenova nekonzistence
v’ Poruseny predpoklad racionality v preferencich

v' Existence trznich anomalii

Vsechny tyto oblasti spolu Casto souviseji, ale ne vzdy s jasnymi implikacemi. Pfesto se

riznou mérou podileji na vyskytu anomalii na trhu.
Idealni trh

Idealni trh, tedy trh odpovidajici klasickému modelu trhu z mikroekonomie, byl
charakterizovan v Casti 1l. Souhrnné lze konstatovat, 7e trh s nemovitostmi je znaéné
nedokonaly, nicméné prevazné funkeni, 1 kdyz existuji napt. dlouhé previsy nabidky c¢i
poptavky (prodleva s ¢isténim trhu) a také nékdy lokalni zhrouceni realitniho trhu.

Tim, Ze je trh zna¢n& nedokonaly vznikd mimo jiné i problém pfi projekci hodnoceni statkl
ucastniky trhu do hodnoty nemovitého majetku. Tato projekce pak v rizné mife neodpovida
racionalnim oc¢ekavanim.

Trzni a cenova konzistence

V podstaté lze vychazet ze definice substitucniho efektu, ktery v sobé poji relaci mezni
uzitecnosti a ceny a pro kazdou entitu Ize tento pomér porovnat s jinou a uskutecnit volbu
spotfebitele. Cim méné tento efekt na trhu plati, tim méné je trh konzistentni. TrZni
nekonzistenci (¢i neefektivnost) lze také definovat tak, Ze aktualni ceny nereflektuji
verejné dostupné informace vyplyvajici z nabidky i poptavky na trhu.

V piipadé, Ze se na trhu vyskytuje k danému aktivu mnoho alternativ, ceny by pak mély byt
velmi konzistentni a naopak. Navic ¢im je vétsi trzni aktivita, tim vykazuji ceny nizsi rozptyl.
Mnoho alternativ umozni kupujicimu vybrat nejlepsi a zvysuje tak konzistence trhu. Cim nizsi
konkurence na trhu je, tim je trh mén¢ konzistentni. Tedy:
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1 pocet alternativ (substitutll) — 1 konkurence na trhu — 1 konzistence trhu
1 vyssi trzni aktivita — 1 pocet transakci — | rozptyl cen — 1 konzistence trhu

Dopady vysoce konzistentniho trhu do SCA lze shrnout nasledovné. ,,Velmi konzistentni trh
pak umoznuje malé adjustace nebo témer zadné v adjustacni matici a indikovana hodnota ma
velmi uzké rozpéti, resp. vysokou presnost (vydatnost) ocenéni* [Rattermann, 2007].

Tato oblast tedy velmi uzce souvisi s jiz diskutovanou oblasti miry piesnosti trzniho ocenéni
(definovanou zejména rozptylem).

Zde jde v$ak o slozitéjsi implikaci; tedy nejen o vystup SCA a jeho vydatnost v zavislosti na
parametrech trhu, nybrz i o vyuZiti samotného procesu SCA jako indikatoru trZnich

anomalii.
Poruseny pi‘edpoklad racionality v preferencich

Samotny rozptyl jesté neposkytuje komplexni obraz o tom, jestli funguje substituéni efekt a
neni porusen predpoklad racionality v preferencich. I pfi velkém pocatecnim rozptylu (var(p))
lze dosahnout pii dokonalé informaci ptesné adjustace; tedy konvergence k var(s) — 0 a
racionalita v preferencich funguje dokonale. Dokonce i varianta realné¢ho trhu bez anomalii
stdle neprolamuje racionalitu v preferencich, pouze ji nedokonale méti. Teprve kdyz je
narusen ordinalni trend (napf. se zhorSujicim se technickym stavem klesa cena) v kombinaci
se statistickou vyznamnosti takového cenotvorného faktoru, pak nastava existence anomalii
(viz tabulka €. 7).

Existence trZznich anomalii

Trzni anomalie si pak lze piedstavit jako entity na trhu, jejichz hodnota ve vazbé na jejich
charakteristiky postrada zakladni racionalitu ucastnika trhu a takto se pfipomenou pfi
ocenéni SCA, kdy se vazba charakteristik na cenu musi znovu odhalit. Dusledek jejich
existence piimo v ocenéni je pomérné¢ zdvazny a miiZze zpusobit, zZe ,,povinnd* adjustace
Vv klasickém ocenéni problém konzistence cenového odhadu jesté zhor$i. Proto k témto
riznym situacim nésledujici tabulka ptifazuje i doporuceny odhad hodnoty.

VAZBA TRHU A KONZISTENCE ODHADU SCA

V nasledujici tabulce je prehledné vyjadieno, jak jednotlivé trzni situace dopadaji na SCA,
avSak zarovenl se pomoci SCA tyto situace identifikuji. Pak je dulezité identifikovanou trzni
situaci pfifadit k takovému odhadu z SCA, ktery bude vzdy konzistentni s ohledem na redlny
stav.
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TrZni situace Formalni vyraz Dopad na pouzitelnost SCA Doporuceny
dle SCA odhad hodnoty

Dokonaly trh, dokonalé var(p) 20 SCA funguje dokonale. KaZdou E(s)

informace (kardinalni var(s) =0 adjustaci (odliSnost) je mozné vyjadrit

skala preferenci presné a projektovat ji do Upravy ceny

s presné ocenitelnymi bez jakékoliv nejistoty Ci nepresnosti

rozdily v

charakteristikach)

Skuteény nedokonaly var(p) 20 SCA stale funguje, ale s rliznou mirou E(s)

trh (ordinalni skala var(s) 20 nepresnosti. Nicméné v této kategorii

preferenci plati, avsak var(p) > var(s) (stejné jako v predchozi) plati, Ze SCA

s nepfesnym odrazem stale konverguje.

ve velikosti rozdild

hodnot charakteristik)

Skutecny nedokonaly var(p) >0 SCA nefunguje korektné a E(p)

trh s uvolnénym var(s) >0 konvergence neni obecné mozna. Pak

predpokladem var(p) < var(s)
racionality

v preferencich

(ordinalni skala

preferenci plati)

(jelikoZ to mlze byt pfirozena situace
nedokonalého trhu) nezbyva, nez jako
reSeni pfijmout p = s. Jakékoliv cenové
adjustace by pravdépodobné
zpUsobily jesté vétsi defekt findIniho
odhadu, jelikoZ konzistence je apriori
vyloucena. Je tedy treba vychazet ze

vstupniho cenového vektoru (p).

Tab. 7_Indikace trzni nedokonalosti dle SCA a dopad na SCA [zdroj: vlastni]

Pozn. ,,dokonaly trh* je zde jiz uvazovan pro konkrétni aktivum, tj. nemovitost, z cehoz

plyne, Ze se nikdy nejedna o homogenni aktivum bez dal$ich charakteristik.

IDENTIFIKACE TRZNiCH ANOMALLIi v SCA

Zminovany jev — rozptyl cen — je vlastné indikatorem trZni konzistence a zaroven

aposteriori u SCA definuje entity anomalii. Na ziklad€¢ niZe uvedené tabulky lze pak

numericky vyhodnotit datovy soubor dle vystupii z SCA a Cetnosti v pravém sloupci ukazuji

vyskyt entit redlného trhu a také trznich anomalii (varianta v poslednim tadku tabulky). Jedna

se vSak stale o zdroj entit z SCA, nikoliv o nezavislé entity na trhu. Empiricka studie je pak

uvedena v Casti 1V. této prace.
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TrZni situace Formalni vyraz dle SCA Cetnost

Dokonaly trh, dokonalé informace var(p) 20 0(0)
var(s) =0

Skutecny nedokonaly trh var(p) 20 N2(f2)
var(s) 20

var(p) > var(s)

Skutecny nedokonaly trh s uvolnénym var(p) >0 N3(f3)
predpokladem racionality var(s) >0
v preferencich var(p) < var(s)

Tab. 8 Vyhodnoceni stupné trzni nedokonalosti prostirednictvim SCA [zdroj: vlastni]

Pro exaktni identifikaci anomalii by vSak bylo tfeba vyuZivat sdruZenou uZitkovou
funkci s prispévky vSech cenotvornych faktord, jinak by snadno mohlo dojit
k vytésitovacimu efektu u cenotvornych faktorti s ohledem na jednu cenu (viz Cast IV. a viz
vyhody AVM v Casti I11.).

DEKOMPOZICE CELKOVEHO CENOVEHO ROZPTYLU vV SCA

Z vy$e uvedeného je ziejmé, Ze na realném trhu cenovy rozptyl v sobé ziejmé zahrnuje
informace, které lze racionalné vysvétlit (rtizné hodnoty cenotvornych faktori) -
systematicka slozka a podil nahodné slozky, ktera je racionalné neuchopitelna.

OTOTAL = OSYs T GRAND (14)

Je zde vlastné urcita analogie u rozkladu celkového rizika na financnich trzich na riziko
systematické a nesystematické (ndhodné).

Uvedena transmise | rozptyl cen — 1 Kkonzistence trhu obecné plati, ale piesnéjsi je zapis
nasledujici: | rozptyl cen (pouze nahodna slozka 6ranp) — 1 konzistence trhu.
Racionalni sloZka rozptylu bude u heterogennich aktiv pritomna vZdy a pokud Ize rozdily
mezi aktivy dokonale racionalné ocenit, trh bude plné konzistentni, i kdyz systematické
riziko bude piirozené¢ nenulové. Situaci s dekompozici celkového cenového rozptylu 1ze opét

komplexné demonstrovat v nasledujici tabulce s trznimi situacemi.
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TrZni situace Formalni Dekompozice VAR

vyraz dle
SCA
Dokonaly trh, dokonalé var(p) 20 TRH: OTOTAL = Osys + GranD A Oranp = 0
informace* var(s)=0
PRED ADJ: var(p) = ororaL = Osys
PO ADJ (osys = 0): var(s) =0
Skutecny nedokonaly trh var(p) 20 TRH: OTOTAL = Osys + OranD A Oranp > 0
var(s) 20
var(p) > var(s)
PRED ADJ: var(p) = otoraL = Osys + ORAND
PO ADJ (osys = 0): var(s) = oranp
Skutecny nedokonaly trh var(p) >0 TRH: OTOTAL = Osvs + GRaND A Osys = 0
s uvolnénym predpokladem var(s) >0
racionality v preferencich var(p) < var(s)
PRED ADJ: var(p) = otoTAL = ORAND
PO ADJ (oranp = Oranp’): var(s) = oranp’

* pozn. Diky vystésriovacimu efektu by spiSe teoreticky mohl byt i var(p) = 0, protoZe stejnd cena by

kompenzovala riizné hodnoty charakteristik!

Tab. 9 _Dekompozice cenového rozptylu dle trznich situaci [zdroj: vlastni]

Prvni trZni situace (modra) umozni dokonalé ocenéni rozdili vyplyvajici z odlisnych
hodnot charakteristik pfesné projektovanych do cen a celkovy rozptyl croraL tak bude roven
pouze systematické sloZce osys, kterou je mozné beze zbytku zohlednit. Nahodny rozptyl
oranp bude roven 0 a tim celkovy rozptyl ototaL, resp. osys bude po adjustacich roven 0.
Druha trZni situace (zelena) je nejobvyklejsi a lze ji intuitivné popsat, ze se nikdy nepodaii
vysvétlit (ocenit) vSechny rozdily v charakteristikach piesné. Pak uz je zde vzdy slozka oranp
nenulova, ale zaroven stdle plati raciondlni relace v porovnani hodnot ve vSech
charakteristikach (tzn. lep§i — drazsi). Tedy po adjustacich se opét systematicka slozka osys
vynuluje, avSak celkovy rozptyl crotaL zlistane nenulovy a bude odpovidat pouze ndhodné
slozce GrAND.

rozptylu ororaL. V této situaci jiz podil rozptylu, ktery by byl mozny vysvétlit (osys), klesa
k nule. Pfed adjustacemi tedy zustava vysoky podil oranp na celkovém rozptylu orotaL, ktery
vSak nelze logicky snizit a Casto se stane, Ze se naopak iraciondlnimi adjustacemi zvysi
(oranD’). Celkovy rozptyl po adjustacich pak muZze byt vyssi neZ otoraL (a tedy var(p) <

v

var(s)), coz je jednozna¢né nezadouci, aviak je tedy jiz znama piicina, ktera k tomu vede.
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ZOBECNENE SCA PRO RUZNE TYPY MAJETKU

APLIKACE SCA PRO RUZNE TYPY MAJETKU OBECNE

Princip porovnani vychazi z vysoce obecné uvahy o hledani moznych substitutl na aktudlnim
trhu. Jelikoz se jedna o velmi Zadouci a apriori silny pfistup pro indikaci trzni hodnoty, bylo
by idedlni (zejména pokud je vystupem trzni hodnota) jej vzdy aplikovat.

Nicméné bariéra pouziti se vyskytuje nejen napfi¢ ptipady, tak i napfic¢ typy majetkt. | ramci
jednoho typu majetku nelze zarucit, ze bude v kazdém piipadu ocenéni mozné SCA uspésné
aplikovat (typicky pravé nemovity majetek). Pokud se navic rozsifi pohled na rGzné typy
majetku, v¢. podniku (funk¢ni soubor), podstata komparativniho pfistupu zlstane zachovana,
avSak adjustace bude adaptovana na vlastnosti daného majetku v¢etné jeho trzniho okoli.
Dusledkem toho jsou pod stejnym piistupem (SCA) rtizné metody a techniky dle typu
majetku.

Nasledujici staté se vénuji kazdému zakladnimu typu majetku v¢. podniku, samoziejmé jiz

neni uvedena problematika u nemovitych aktiv, ktera tvoti celkovou népln této prace.
APLIKACE SCA PRO OCENENi MOVITEHO MAJETKU

Definice movitého majetku je pomérné Sirokd a miize zahrnovat majetek, kde bude uplatnéni
principu porovnani bez komplikaci (automobily, stroje apod.) a na druhé stran¢ majetek
natolik specificky a originalni (umélecké piedméty, starozitnosti), Ze porovnani naopak
nebude mozné aplikovat.

Pokud se bude jednat o tu pfiznivou variantu, ktera je nastésti obvyklejsi, bude aplikace
piistupu SCA UspéSna 1 uzitecna, jelikoZ se zpravidla s takovym majetkem casto obchoduje a
zdroje moznych odliSnosti jsou ve srovnani s celym spektrem majetkll spiSe omezené. Takové
porovnani pak vychazi z blizkych a Cetnych substitutii, kde mira substituce je pomérné vysoka
a dusledkem je oslabeni vyznamu adjustace a snadného piedchodu z vektoru p na vektor s.

V ptipad€ druhém, tj. ptedméty umélecké az umélecka dila, jejichZ hodnota je na originalité
piimo zalozena, nebude zpravidla mozné jakkoliv smysluplné pristup SCA naplnit. Navic
forma transakci je Casto formou aukci, kde je problematické interpretovat bodovy odhad
hodnoty. Nicmén¢ urditd mira a forma analogie se u ocenovatell tohoto typu majetku
objevuje.

APLIKACE SCA PRO OCENENi PODNIKU
Pti ocettovani podniku jakoZto apriori funkéniho souboru majetku v¢. zavazki vseho druhu

vyuzivaného ke generovani piijmi, je rovnéZz v urCité podobé mozZné vyuzit porovnavaci

piistup ocenéni.
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S timto pfistupem se vSak u podniku znacné poji problém s datovou zakladnou, piicemz
nejlepsi realné podminky predstavuji trhy ve Spojenych statech [Mafik a kol., 2011].

Neékdy se v ramcei porovnani u podnikd uvazuje i analogie zalozend na piimém ocenéni
z kapitalového trhu (trzni kapitalizace), nicméné zde nejde o klasické porovnani s podnikem
jako celkovou entitou.

Samotny prFistup trzniho porovnani SCA je u podniki pfedstavovan prostfednictvim
nasledujicich metod:

v' Metoda srovnatelnych podnikil

v’ Srovnani s podobnymi podniky s ocenénymi podily pro vstup na burzu (IPO)
v Metoda srovnatelnych transakci

v" Metoda odvétvovych multiplikatori [Mafik a kol., 2011].

Metoda srovnatelnych podniku

Ocenovany podnik se zde ocetiuje s podniky, které jsou jiz néjak ocenény. Jedna se typicky o
situace, kde ocenovany podnik je akciovd spolecnost sneobchodovanymi akciemi a
srovnatelné entity pak tvoii podniky s obchodovanymi podily na vetejnych trzich. Tato
metoda vSak vede k trzni kapitalizaci, ktera jesté nevyjadiuje pfimo trzni hodnotu podniku.

Pfi hledani porovnatelnych podnikti by mélo jit o podniky srovnatelné z hlediska vynosnosti,
rizika a budouciho rlstu. Z hlediska rozdilnosti se zde doporucuje pocet porovnatelnych entit
5 — 8 [Matrik a kol., 2011].

V metodé¢ se objevuji nasobitelé (multiplikéatory), které jsou definovany jako pomér trzni ceny
ku vztahové veli¢iné (U srovnatelnych podnikll). Vystupem této metody je hodnota akcie,
kterou lze zjistit prondsobenim vztahové veliiny a nasobitele. Nasleduje vynasobeni poctem

akcii oceniovaného podniku s pfipadnym uvazovanim prémii [Mafik a kol., 2011].

Srovnani s podobnymi podniky s ocenénymi podily pro vstup na burzu (IPO)

Jde v podstaté o variantu ptfedchozi metody, ma vSak marginalni vyznam.

Metoda srovnatelnych transkaci

Principielné se jedna o obdobnou metodu jako u srovnatelnych podnikd, avSak hlavni rozdil
spoc¢iva Ve vypoctu nasobitelli na zdkladé ceny skutecné zaplacené za srovnatelné celé

podniky a hodnotu lze uréit ptimo za cely podnik, nikoliv za akcii. V Evropé ma tedy Sirsi
pouziti, hlavné u mensich podnikt [Mafik a kol., 2011].

101



Metoda srovnatelnych transkaci

Posledni z uvadénych metod je opét principalné podobna piedchozim, avSak odlisnost je ve
zdrojich nasobitell; jedna se o primérné hodnoty ndsobitelii v dané branzi vcéetné jejich
obvyklych rozpéti. Nutné to vSak vede na rozsdhlou datovou zakladnu s odvétvovou a
regionalni diferenciaci [Matik a kol., 2011].

Z vyse uvedeného vyplyva, ze pristup SCA je u podnikd v zdsadé mozny, avSak samotna
aplikace a jeji vystup budou pravdépodobné obtizn€ji dosazitelné nez Vv piipade
jednodruhovych realnych aktiv. PfiCiny jiz byly diskutovany na zacatku této Casti prace.

APLIKACE SCA PRO OCENENi NEHMOTNYCH AKTIV

Nehmotna aktiva, i pfes svoji nehmotnou podstatu, mohou byt v nékterych ptipadech rovnéz
ocenéna s vyuzitim porovnavaciho pfistupu ocenéni. Kritérium srovnatelnosti je zde
predevsim uzite¢nost [Svacina, 2010].

Porovnavaci ptistup a jeho aplikace je zde vSak pomérné¢ omezena, a ne vSechna nehmotna
aktiva mohou byt takto ocenéna. Reprezentovan je zde pouze jednou metodou, a to metodou

nasobiteld.
Metoda nasobitelu

Na zaklad¢ existence a dostupnosti vetejnych trznich cen 1ze metodu nésobitelli pouzit pouze
u uréitého typu doménovych jmen, oznaCeni a soubory patentd. Princip vypoétu je pak
podobny jak u ocenovani podniki; tj. cena porovnatelného aktiva se pfendsobi pomérem
ekonomické charakteristiky oceflovaného aktiva ku ekonomické charakteristice srovnatelného
aktiva. Vysledkem je pak hodnota ocenovaného aktiva [Svacina, 2010].

U nehmotnych aktiv se cenotvorné faktory déli do 3 skupin:

v" Cenotvorné faktory na Girovni prostiedi,
v’ Cenotvorné faktory na aktiva,
v Cenotvorné faktory na Girovni transferovanych prav.

Mezi jednotlivé cenotvorné faktory (potencialni adjustacni koeficienty) pak patii napf.:

charakter oboru,

investi¢ni naro¢nost,
jedinecnost,

faze zralosti,
zapamatovatelnost (u oznaceni)

AN VNN

navstévnost domény aj. [Svacina, 2010].
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V. ANALYZA A MODELOVANI U KLICOVYCH PARTIi SCA

CENOTVORNE FAKTORY, CENOVE ADJUSTACE A SCA

OBSAH VYZKUMNYCH STUDIi CENOTVORNYCH FAKTORU A CENOVYCH ADJUSTACI

Pro tuto kapitolu by bylo mozné nalézt nekonecny seznam nejriznéjSich charakteristik
nemovitosti, které byly podrobeny vyzkumu zabyvajicim se zavislosti ceny nemovitosti na
téchto charakteristikdch. Jednalo by se kuptikladu o to, zda blizkost vétrnych elektraren
ovlivitluje ceny domt (napf. vyzkumna studie v sousednim Rakousku), jaky cenovy efekt ma
vyhled na mofte, blizkost metra, sidlisté neptizptisobivych obcanti apod.

Proto je koncepce této kapitoly pojata nikoliv horizontalné (viz ptedchozi vycet témat), nybrz
prufezove s diirazem na zajimavé technické efekty. Byly vybrany 3 vyzkumné studie, které
nelze pouze horizontaln¢ srovnat dle témat, ale které nabizeji pohledy na klicové partie této
problematiky. Kazdou z nich lze charakterizovat jednou odrazkou s klicovymi otazkami a

body.

v Lze pocitat mezi cenotvorné faktory i faktory rizik? Jak se pak uplatni mezi
deterministickymi  cenotvornymi  faktory, které nejsou oslabeny zadnou
pravdépodobnosti vzniku? (Vyzkumna studie VS1)

v’ Vyjadfeni relace cenotvornych faktori ma smysl jako simultanni, jinak se mohou
jejich efekty do ceny vzajemné vytésiiovat. Vyzkumna studie se socioekonomickymi a
architektonickymi charakteristikami ukazuje tento efekt na ptikladu s byty z rizného
obdobi vystavby. (Vyzkumna studie VS2)

v' Lze odvodit ¢i vysvétlit vztah cenotvornych faktorii a cenovych adjustaci (teoreticky
vymezenych v Casti IIL)? (Vyzkumna studie VS3)

MODEL BEZNYCH CENOTVORNYCH FAKTORU A ZAPLAVOVEHO RIZIKA U RODINNYCH DOMU (VS 1)

Charakteristika a motivace analyzy

Trzni hodnota by méla pfirozené reflektovat veskeré mozné vlivy, tedy i rizika, tak jako jiné
nejrozmanitéjsi cenotvorné faktory. Jaky a jak velky ma faktor rizika vliv na trzni hodnotu
nemovitého majetku v daném misté a Case apriori lze pouze spekulovat; pouze empiricka

analyza muze ukazat a zm¢éfit tento dopad; viz napt. studie vnimani zaplavového rizika
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promitnutého do cen komer¢nich nemovitosti [Bhattacharya-Mis, Lamond, 2016]. Nasledujici
vyzkumna studie ma za cil vstupni analyzu tohoto rizika ve vztahu k trzni hodnoté
v tuzemsku. V kombinaci s ur¢enim lokality (Mapa zaplavovych rizik) by mél tento druh
rizika oproti ostatnim Vv tuzemsku dominovat, coz dokazuje i jeho inkorporace do ocenovaciho
predpisu pied par roky [viz MFCR, 2018a; MFCR, 2018b]. Jak vsak dopadne jeho
vyznamnost v kombinaci S ostatnimi cenotvornymi faktory ukaze az odhad regresniho
modelu.

Metodologie

Vychodisko metodologie piedstavuje klasicky linearni regresni model. Ten Ize také chépat
jako mnastroj pro ziskani alternativniho odhadu trzni hodnoty nemovitosti. Mnozina
cenotvornych faktort se pak zobrazi do mnoziny regresort, tj. vysvétlujicich proménnych.
Vysvétlovanou proménnou je zde trzni cena. Teoretickd vychodiska tohoto statistického
piistupu jsou uvedena v Casti I1. této prace.

V této vyzkumné studii je vSak pfedevSim urcit, jakou pozici mé cenotvorny faktor v podobé
rizika (konkrétné zaplavového rizika) v konkurenci ostatnich cenotvornych faktort. Pro jeho
simultanni hodnoceni je K dispozici hodnoceni statistické vyznamnosti regresniho parametru

vV rdmci modelu LRM a také korelaéni analyza momentovych a potfadovych korelaci.
Data

Databaze pouzitd pii Setfeni pfitomnosti pojistného rizika v trznich cendch nemovitosti
sestava ze 150 pozorovani; lze rozmér databaze vyjadrit jako N X k, kde N je pocet pozorovani
(rodinné domy na realitnim trhu) a k pfedstavuje pocet proménnych, které maji schopnost
vysvétlit trzni hodnotu. V tomto ptipadé bylo uréeno 12 proménnych [Cupal, 2015a].

Pravé tyto proménné, které budou dale definovany, odpovidaji spousté faktorli ovliviiujici
trzni hodnotu nemovitosti, tzv. cenotvorné faktory. Nékteré ovliviiuji tuto hodnotu maélo,
nckteré naopak vyrazné vice. Zaroven se jejich vyznam (nékdy i zasadné€) odliSuje napftic
segmenty realitniho trhu. V pfipad¢ této studie se jedna o reziden¢ni segment s rodinnymi
domy lokalizovany nidhodné po tizemi Ceské republiky [Cupal, 2015a].

Proménné vyjadiujici polohu nemovitosti zpravidla neni jedind a rozpadd se do dalSich
podkategorii. Zpravidla lze tuto kategorii délit na polohu v ramci jednoho sidla (historické
centrum, SirSi centrum, sidlisté, vilova ¢tvrt, periferie, primyslova oblast, satelity..), dale na
polohu v ramci kraji, okresi a oblasti a také na polohu ve vztahu k jinym vyznamnym
meéstim nebo alespoil obcim s vyS$si obCanskou vybavenosti. Tedy v této vyzkumné studii je
cenotvorny faktor poloha reprezentovan pravé 3 podkategoriemi. Proménna L1 vyjadiuje
vzdalenost vzdusnou ¢arou v km od hlavniho mésta, proménna L2 je uréena poétem obyvatel
Vv obci, kde se oceflovany diim nachdzi a proménnd L3 zachycuje ekonomické nedostatky
vyjadieny tzv. koeficientem prodejnosti (pomér trzni hodnoty a ndkladové ceny). Pokud je
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jeho hodnota nizsi nez 1,0, trzni okoli prodanou nemovitost neni na trhu zajimavé a cena je na
trhu pod svymi néklady. V opacném piipadé¢ muze zase trzni hodnota i ndsobné pievysit
stavebni naklady [Cupal, 2015a].

Dalsi cenotvorné faktory jsou kvantitativni povahy; proménna pocet podlazi NF vyjadiuje
pocet nadzemnich podlazi, které maji ptrevazujici ucel bydleni, dale zastavéna plocha podlazi
BA jako kolmé projekce domu do roviny zemského povrchu, uzitnd plocha domu UA
vyjadiuje plochu ur¢enou pro bydleni, podlahova plocha FA se vypocte souctem veskeré
pochiizné plochy v interiéru domu a plocha pozemku LA je tvotfena zastavénou plochou domu
a eventualn¢ dalsim prilehlym pozemkem(ky) spolu sdomem wuzivanym. VSechny
kvantitativni proménné tykajici se plochy jsou vyjadieny v m? [Cupal, 2015a].

Jak jiz bylo uvedeno, dalsim vyznamnym faktorem ovliviiyjici trzni hodnotu nemovitosti je
bezesporu jeji stavebné-technicky stav PC. V piipad¢ této studie proménna nabyva hodnot
ordinalni Skaly, kde nejlepsi variantou je novostavba, dal§im stupném jsou stavby ve velmi
dobrém stavu a zaroven po celkové rekonstrukei, téeti variantou jsou stavby v dobrém stavu a
posledni predstavuji stavby pied rekonstrukci. Stavby urcené k demolici zde nebyly zatazeny.
Presnost a pocet variant této proménné odrazi soucasné informacni urceni tuzemského trhu.
Ptibuzny cenotvorny faktor ke stavebné-technickému stavu budovy je jeji konstrukéné-
materidlova charakteristika BS. Ta v podstaté tika, z ¢eho byl dim postaven. Kategorie této
proménné jsou zde pouze dvé: cihlova stavba a stavba ze smiseného zdiva. Ostatni varianty
vcetné dievénych konstrukei se u rodinnych domi vyskytuji v nereprezentativnim zastoupeni.
Dalsi proménnou je disponibilita garaze v rodinném domé GA, coz muize byt také vyznamny
faktor, ale zaroven nebude klicovy, zejména pokud je moznost parkovéani pted domem nebo
Vv jeho blizkosti [Cupal, 2015a].

Poslednim a z hlediska tohoto vyzkumu dilezitym vytipovanym cenotvornym faktorem je
stupent povodiového nebezpeci FRZ (Flood Risk Zone). Tato proménné byla namétena pro
rizné lokality, zdznamy byly ziskany z geografickych informacnich systémi. Hodnoty rizika
jsou sefazeny v ordinalni $kale na zaklad¢é — leté vody. Konkrétné to znamena hodnoty 1 — 4,
kde hodnota 4 ptedstavuje nejvyssi riziko (5-leté zaplavy), hodnota 3 pak 20-leté¢ zaplavy, 2
znamena 100-leté¢ zaplavy a hodnotu 1 lze chépat jako bezrizikovou zoénu. Povinnost
ohodnotit stupenn povodiiového nebezpeci je dan smérnici Evropského parlamentu a také
Vyborem pro ohodnocovéni a fizeni povodnovych rizik pro ¢lenské zemé Evropské unie.
Bylo nezbytné definovat geograficky jednoznac¢né urceny bod, ktery by propojil povodiové
mapy. Nakonec byl zvolen soufadnicovy systém JTSK (popisuje geograficky bod pomoci
dvou soutadnic X a Y vztazenych k pevné danému bodu) [Cupal, 2015a].

Detailn€ popsané proménné lze sestavit do prehledného seznamu, ktery zaroven zobrazuje
jejich typ a oznaceni. Pii dalSich upravach dat byla samoziejmé binomickym a ordinalnim
typtim proménnych pfifazena ¢iselna hodnota [Cupal, 2015a].
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Oznaceni Jméno Typ Popis proménné
MP Market price omerova Zavisla proménna vyjadiujici trzni cenu nemovitosti [CZK
p p p yJadryj

GA Garage binomicka e e , o .
availability Vysvétlujici proménna urcujici, zda je garaz k dispozici

BS Building binomické Vysvétlujici proménnd; materidlova charakteristika (zdéna
structure konstrukce, smiSena konstrukce)

PC Property ordinalni Vysvétlujici proménna; stavebné-technicky stav
condition

FRZ Flood risk zone  ordinalni Vysvétlujici proménna; stupen povodiového nebezpeci

L1 Location 1 pomrova Vysvétlujici proménna; vzdalenost od hlavniho mésta [Km]

L2 Location 2 pomrova Vysvétlujici proménna; pocet obyvatel v obci

L3 Location 3 pomérov Vysvétlujici proménna; prodejnost (ekonomické nedostatky)

NE Number of pomérova Vysvétlujici proménna; pocet podlazi
floors

BA Built up area pom&rové Vysvétlujici proménna; zastavéna plocha [m?]

UA Usable area pomérova Vysvétlujici proménna; uzitna plocha [m?]

EA Floor area pomérova Vysvétlujici proménna; podlahova plocha [m?]

LA Land area pomrova Vysvétlujici proménna; plocha relevantniho pozemku [m?]

Tabulka €. 10_Seznam proménnych pii vyzkumu trZzni hodnoty nemovitosti MV a zaplavového
rizika dle FRZ [zdroj: CUPAL, 2015a]

Aplikované statistické modely

Detailni teoreticky popis model&i pro vypodet tohoto vyzkumu lze nalézt v Casti II. této

prace, ktera se vénuje zakladnim statim z linearni regrese. Konkrétni upravy modeli podle

prabéznych vysledkil jsou uvedeny dale v textu této vyzkumné studie.
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Definované hypotézy a ikoly kvantitativni analyzy

Vztah trzni hodnoty MV a zaplavového rizika, resp. promitnuti zéplavového rizika do trzni
hodnoty, mé ukazat regresni model prostiednictvim dil¢iho t-testu parametru proménné FRZ.
Je tieba zjistit, jestli je tato proménna statisticky vyznamna a jestli je zavislost (linearni i
Spearmanova) téchto dvou proménnych pozitivni ¢i negativni. Predpokladem je zavislost
negativni, tedy 1 FRZ, pak | MV, avSak nemusi se projevit (rozhoduji jiné motivy) nebo je
tento jev zatim spise ignorovan v ramci reflexe Gcastnikt trhu do trzni ceny [Cupal, 2015a].

Modelovani trzni ceny a celkové vysledky analyzy

Proces modelovani trzni ceny nemovitosti MP byl zahajen s mnozinou vSech proménnych.
Sestaveni modelu uvazovalo jednu zévislou proménnou MP a zbyvajici nezdvislé proménné
(regresory) jakozto ty, které maji mit na MP vyznamnéjsi vliv. K celkovym vysledkiim
modelu se viemi proménnymi lze uvést, ze adekvatnost tohoto modelu byla adj.R? = 0,515 a
také pouze 3 proménné se ukazaly jako statisticky vyznamné na hladiné vyznamnosti 0,05. U
téchto modell prufezovych dat je nezbytné vénovat pozornost problému heteroskedasticity.
Zde se ptedpoklad homoskedasticity nepodafilo potvrdit. Pfedpoklad normality rezidui byl
porusen mirn¢€ a u dvou proménnych byla zjisténa vysoka multikolinearita [Cupal, 2015a].
Uvodni sestaveny model viech proménnych tedy ukazal fadu imperfekci. Proto nasledoval
proces modelovani a uprav, aby pozadovany model ziskal co nejlepsi kvalitativni parametry.
Jednotlivé faze s vysledky dilc¢ich modelii 1ze nalézt v piiloze této prace. Tedy jednotlivé
modely byly testovany a mély vést k sestaveni optimalniho modelu. Nasledujici vysledny
model spliioval témét vSechny parametry a poskytoval odhad pfimo v jednotkach zavislé
proménné MP, tedy CZK [Cupal, 2015a].

MODEL 1: MP =-2 360 869 + 3 L2 + 1450 778 L3 + 7 364 FA + 672 131 PC + 506 586 GA  (15)

Model 1 ukéazal adekvatnost ve vysi adj.R? = 0,525 a predevsim statistickou vyznamnost (a =
0,05) péti vysvétlyjicich proménnych. Statistika detekujici multikolinearitu tentokrate
vyhovéla (VIF faktor kazdé proménné byl blizko hodnoty 1,0). Normalita rezidui byla opé&t
mirné poruSena, avSak jako nejvetsi problém se oproti ostatnimu opét ukéazal byt predpoklad
homoskedasticity, ktery byl porusen zna¢né [Cupal, 2015a].

V navaznosti na predesla zjisténi a vysledky bylo nutné provést takové upravy, aby bylo
mozné zvysit kvalitu modelu, a pfedevsim ucinit zakladni predpoklady platné. Jako uzite¢nym
se ukazala logaritmickd transformace urcitych proménnych, model se pak zménil na log-
linearni. To znamena, ze vysvétlovana proménna MP byla modifikovana na In(MP). Proces
hledani optimalniho modelu zapocal opét s mnozinou vSech promeénnych. Vysledky prvniho
modelu dopadly s log-transformaci viditelné 1épe jiz pii posouzeni adekvatnosti modelu;
adj.R? = 0,591 a 5 vysvétlujicich proménnych bylo statisticky vyznamnych (a = 0,05).
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Ukazalo se, ze se u né€kterych proménnych zvysila pfitomnost multikolinearity. Nicméné,
nejpodstatnéjsi zlepseni se ukazalo jednak potvrzenim piedpokladu o normalité rezidui, a
piedevsim rezidua splnovala také predpoklad homoskedasticity. Nasledn¢ byla opét
provedena optimalizace s vyhodnocenim pfitomnosti riznych proménnych v jejich funkénich
zavislostech a vysledkem byl nasledujici optimalni log-linearni model [Cupal, 2015a].

MODEL 2: In (MP) = 11,23991 + 0.29559 In (FA) + 0.09574 In (L2) + 0.22861 PC + 0.158 GA +
0.40813 L3 + 0.0008 LA —0.00070 L1 (16)

Z hlediska adekvatnosti model doznal zlepSeni, protoze adj.R> = 0,592. P&t
vysvétlujicich proménnych bylo statisticky vyznamnych (a = 0,05) a dal$i 2 proménné pfii
hladin¢ vyznamnosti « = 0,1. Pravé tyto 2 proménné byly také zahrnuty do modelu, ale nejen
kvuli statistické vyznamnosti, ale kvili jejich kvalitativni informaci. Tento model vykazoval
VIF faktory velmi blizko hodnoté¢ 1,0, coz indikovalo nepfitomnost multikolinearity.
Pfedpoklady normality rezidui byly splnény, ale pfedevs§im nyni také homoskedasticita
rezidui. Proto Ize usoudit, Zze na danych datech se Model 2 ukazal byt nejlepsi [Cupal, 2015a].
F-statistika vysledného Modelu 2 dosahla hodnoty 31,874 s p-hodnotou 0,00, tudiz F-test
zamitl nulovou hypotézu a model jako celek je tim statisticky vyznamny pii adj.R? = 0,592,
coz lze interpretovat tak, Zze 60 % variability proménné MV je Model 2 schopen vysvétlit
[Cupal, 2015a].

Pro posouzeni statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych slouzi vyhodnoceni
jednoduchého t-testu (pomoci p-hodnoty), jehoz vysledky jsou obsazeny v nasledujici tabulce.

Proménna b s(b) t p-hodnota
Intercept 11,23991 0,438547 25,62988 0,000000
Ln(FA) 0,29559 0,080787 3,65887 0,000356
Ln(L2) 0,09574 0,013462 7,11218 0,000000
PC 0,22861 0,032830 6,96359 0,000000
GA 0,15800 0,059043 2,67610 0,008324
L3 0,40813 0,065404 6,24007 0,000000
LA 0,00008 0,000044 1,75748 0,080992
L1 -0,00070 0,000413 -1,70307 0,090743

Tabulka €. 11_Vysledky odhadi regresnich parametri pro vSechny proménné Modelu 2: In(MP)
[zdroj: CUPAL, 2015a]
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Vysledky analyzy povodnového rizika jako cenotvorného faktoru a nasledna zjiSténi

Vsechny testy ukézaly, ze v ramci komplexniho predikéniho modelu pro ocenéni se jevi
proménna povodnového rizika FRZ a jeji vliv na trzni hodnotu nemovitosti jako pomérné
slaba a zejména urcit€ ne statisticky vyznamnd na relevantnich hladinach vyznamnosti.
Hlavnim divodem je fakt, Ze se jedna o model, ktery obsahuje obecné dulezité cenotvorné
faktory a ve srovnani s nimi se tento faktor jevi spisSe jako marginalni. Nicmén¢ okolnosti
poslednich let mohly tento fakt urcité¢ zmenit. Jiné proménné se tedy jevily jako mnohem vice
statisticky vyznamné [Cupal, 2015a].

Konkrétni t-test odhalil statistikou vyznamnost proménné povodiového rizika nasledovné: p-
hodnota t-testu = 0,72425. Tedy proménna je v modelu statisticky nevyznamna.

V navaznosti na konkrétni vyzkum proménné FRZ ve vztahu k MV (tedy mimo ramec
komplexniho modelu) byly provedeny testy korelaci, konkrétné¢ Pearsonova parametricka
korelace (linearni zavislost) a Spearmanova neparametricka korelace (pofadova zévislost).
Korelace ukazaly tendence zavislosti, tedy bud’ trzni hodnota nemovitosti MV roste spolu
s rostoucim stupném povodnového rizika FRZ nebo naopak klesa.

Nulova hypotéza udava, ze Ho: r < 0, tedy kdyz 1 FRZ, pak | MV. Vysledek pak mize
potvrdit tento ocekdvany trend (negativni zavislost), ale ten nemusi byt statisticky vyznamny.
Opacny trend by znamenal, ze budouci vlastnici nemovitosti by poptavali domy 1 v zénach
s nebezpec¢im povodni. Zde je vSak to, Ze tato zavislost nebude statisticky vyznamna, dosti
pravdépodobné [Cupal, 2015a].

Vysledek ukazal r = -0,065 s p-hodnotou 0,428, coz potvrzuje ocekavany trend (mirné
negativni), avSak ten je statisticky nevyznamny. Spearmantiv koeficient korelace ukazal
hodnotu -0,075, tedy podobny vysledek v neparametrické obdobg.

Lze konstatovat, ze proménnd FRZ (stupeni povodiiového rizika) se neprokédzala statisticky
vyznamné nejen v komplexnim oceflovacim modelu dulezitych cenotvornych faktor
majicich vliv na trzni hodnotu nemovitosti MV, ale ani samostatn¢ pfi porovnani parové
zavislosti. Nicméné trend v obou pripadech negativni potvrdil ocekavani. Hypotézu, ktera
tvrdi, Ze poptavajici zahrnou tento faktor do svych tvah pii pofizovani domu, Ize zamitnout

jakozto statisticky nevyznamnou. Situace se jevi spiSe jako indiferentni [Cupal, 2015a].
Hodnoceni analyzy z hlediska vyznamu cenotvorného faktoru

Ve vyzkumné studii byl zjiStovan cenotvorny faktor predstavujici pro tuzemsky trh zejména
Vv posledni dobé jednozna¢né nejvyznamnéjsi potencialni efekt s ohledem na ostatni rizikové
faktory. Nicméné ve srovnani s Ostatnimi deterministickymi cenotvornymi faktory dopadl
jako statisticky nevyznamny. Je vSak tfeba brat v uvahu, Zze se jedna o stochasticky
cenotvorny faktor, ktery obsahuje pouze pravdépodobnost, Ze nastane. Navic tento vyzkum
nemél primarni cil najit efekt tohoto cenotvorného faktoru, resp. mista, kde by se nejvice
projevil, ale spiSe demonstroval, jak by takovy ,jiny druh - riziko* cenotvorného faktoru
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plosn¢ zapadl mezi ostatni s ohledem na cenu nemovitosti. V opa¢ném piipadé by se daly
porovnat parové piimo postizené lokality s lokalitami S nulovym ¢i minimalnim rizikem

zéaplav.
MODELOVANiI A DEMONSTRACE ,,VYTESNOVACIHO EFEKTU" NA DATU VYSTAVBY U BYTU (VS 2)
Obecné vymezeni a popis vyzkumné studie

Obecné Ize shrnout, ze mnoho nejriznéjSich faktort (tedy cenotvornych faktorti) urcuje a
charakterizuje trh s nemovitostmi a ma vliv na trzni ceny. Je tedy dulezité vyhodnotit zejména
ty faktory, které ovliviiuji trzni cenu vice nez ostatni.

Tato védecka studie objasfiuje vztah mezi soucasnymi trznimi cenami byt a obdobim
vystavby pii jejich vzniku. Jedna se o tuzemsky realitni trh, a tedy souc¢asné produkty na trhu
vzniklé z minulého vyvoje vystavby v tuzemsku. Casto se tak v nabidce s byty (spise tedy ve
vétsSich méstech) mohou objevit entity, které jsou i vice nez 100 let staré.

Zejména v takovych ptipadech, kde naklady na reprodukci jsou ¢asto znaén€ snizené vlivem
opotiebeni, je zajimavé sledovat, jak situaci s nimi a dal$imi cenotvornymi faktory vyhodnoti
soucasny trh. V tom je jiZ naznaceno, Ze ziejmé fyzické opotiebeni (i vlivem toho, Ze se jedna
0 byt, nikoliv 0 samostatnou stavbu) nebude jednozna¢né zasadni pro tvorbu ceny bytu na
trhu. Navic lze dle identifikovatelné kategorie doby (spiSe etapy) vystavby bytového domu
daného bytu sledovat i pravdépodobnou proménlivost napti¢ [Cupal, 2015b].

Vyzkumna studie vychazi z ptivodnich dat uzivanych v diplomovych pracech na VUT v Brné¢,
Ustavu soudniho inZenyrstvi, magisterského studijniho programu Realitni inZenyrstvi, [viz
Sojakova, T.; 2013; Stary, J., 2013; Walter, M., 2013; jejich diplomové prace jsou dostupné
na vutbr.cz] a diplomové prace [Cernosek, Z., 2014] obhajené na Bankovnim institutu v
Praze. Kazda z téchto praci se zabyvala jinou lokalitou v¢etné¢ dikladné analyzy segmentu
trhu s byty a zpracovanim dat na tomto segmentu. Soucasti byla i kvalitativni evaluace entit
z architektonického vymezeni [Cupal, 2015b].

Trzni cena byti, historicky vyvoj bytovych domi a jejich souvztaznost

Pokud by byla vychozi pozice pro tvorbu ceny nakladova, je jasné, Ze na trhu pisobi faktory
(cenotvorné faktory), které s riznou intenzitou budou meénit tento vstup s ohledem na datum
vzniku pfedmétné stavby, ale 1 zejména na soucasné pozadavky a ocekavani subjekti na trhu.
Z tohoto a i jinych divodu (napt. relativné vysoka likvidnost) se jevi byty jako zajimavy
piredmét pro zkoumani pozadavki soucasného trhu reflektovaného do ceny bytu, ktery je vSak
determinovany stavbou, ve které se nachazi. Tedy k jedné entité 1ze uvazovat jak trzni cenu,
tak cenu reprodukce snizenou o opotiebeni [Cupal, 2015b].

Pro zkoumani takového problému je tfeba vzit v Gvahu jak kvalitativni, tak kvantitativni

proménné, které determinuji trzni cenu. Pomoci statistického modelovani by bylo mozné
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stanovit a vysvétlit hedonickou cenu determinovanou pfimo témito proménnymi s pomoci
definovani locality GIS aplikacemi [viz napi. Din et al., 2001]. Je nutné vSak respektovat
segment trhu a modely odvozovat pouze z nich; jinak by nejen proporce, ale i samotné
cenotvorné factory nemusely ptilis odpovidat konkrétni situaci, viz klasicky stéZejni ¢lanek na
datech pro Belfast [Adair et al., 1996]. Pfi modelovani cen nemovitosti je také tieba vzit v
uvahu Casté problémy klasickych regresnich modelli, zejména heteroskedasticity, kde jsou
vSak doporucend feSeni pomérn¢ znamd, napf. zobecnéné estimatory nejmensich Ctvercii
[Fletcher et al., 2000 aj.].

Zkoumani poptavkové strany a tedy faktor, které méni vychozi ndkladovy concept, je
pomérné obtizné (zejména kvalitativni cenotvorné factory jako poloha) a vyzaduje odhaleni
preferenci pii sestavovani uzitkové funkce. Empiricky se touto problematikou zabyval Liao
s daty pro oblast Wasatch Front ve stat¢ Utah, USA [Liao et al, 2015]. Vysledky odvozené z
latentni analyzy tfid odhalily vyznamnou heterogenitu v preferencich reziden¢niho segment
na lokalitu. Je tedy tieba detailn¢ analyzovat parametry mista nemovitosti pro ziskani alespoil
ordinaln¢ vyjadritelného uzitku.

Ze statistického a kvantitativniho pohledu je smysluplné vyuzit prizkumné metody, jako jsou
faktorova analyza nebo shlukova analyza [napf. Bourassa et al, 1999], pro definovani
specifického segment trhu; téz take PCA (Principal Component Analysis) analyza.

Pti transakcich s nemovitostmi se pak ¢asto objevuje i obecnd informacni asymetrie, kterd
Casto zahrnuje 1 miru znalosti lokalniho trhu. Lze fici, Ze dobfe informovany kupujici bude
preferovat lepsi lokalitu a tim u ni jest¢ vic zvysSuje jeji kvalitu (méfeno zajmem o ni).
Takovym kupujicim se zpravidla podaii dosdhnout z transakce néjakého benefitu ¢i slevy
[Chinloy et al, 2013].

Trh s byty jsou ovliviiovany specifickymi vlivy a determinovanymi jevy; napf. vliv a politika
statu a obci, forma vlastnictvi. Jak jiz bylo feceno, kromé typickych cenotvornych faktori je
tieba zvazit 1 segmentaci trhu a tomu piisluSnou nabidku a poptavku. Pak totiz miZze dojit ve
srovnani mezi segmenty trhi s byty k zasadnim odlisnostem. Vyzkumna studie zabyvajici se
segmenty trhii s byty v Dublinu ukazala, jak se jednotlivé segmenty chovaji rizné [Berry et al,
2003]. Pro plnou identifikaci a vysvétleni chovani G¢astnikd trhu na jednotlivych segmentech
je nejprve nutna identifikace a roz¢elnéni celkové zasoby bytd; detailni piiklad z Bratislavy
zpracoval Halas [Halas, Dzupinova, 2007]. Navic hodnoty nemovitosti v historickych
centrech maji i symbolickou a socialni hodnotu [Millan-Millan, Fernandez-Valderrama,
2014].

Vytyéeni vyzkumu

Samotny vyzkum je zaméfen piedevSim na vliv etap vystavby domt, ke kterym lze byty na
souasném trhu pfifadit. Samoziejmé je nutné realizovat vybér locality s patficnym
zastupenim takové historické, ale i soucasné zastavby. Kvantitativni ¢ast vyzkumu pak

vychazi zejména z projekce do soucasnych trznich cen byti.
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Pokud je smyslem vyzkumu pravé tento efekt, je velice potfebné tzv. fixovat ostatni
cenotvorné faktory neboli predpoklad ceteris paribus. Statistika nabizi spousty nastroju, jak
mix vlivli izolovat a vyhodnotit, pfesto pokud je Kk dispozici dostatek dat, je vhodné&jsi
dukladny kvalitativni vybér a kvantitativni analyza pak bude zna¢n¢ jednodussi.

V tomto piipadé se jednalo o homogenizaci lokality (vySetfovani efektu na jedné lokalitg),
avSak se zastoupenim vicero historickych etap vystavby, aby bylo mozné srovnat jejich
cenovou uroven. Navic dal$i cenotvorné faktory, resp. jejich hodnoty musely byt také
podobné (velikost, stav, vybaveni apod.) [Cupal, 2015b].

Stanovené hypotézy vyzkumu

Hlavnim cilem vyzkumu bylo identifikovat zakladni relaci mezi pfislusnou etapou vystavby a
ofekavanou cenovou urovni pro ni. Nutny zadkladni ptedpoklad vychazel z nakladového
principu (resp. opotiebenych nakladi vlivem fyzického zastaravani); tedy se zvySujicim se
stafim stavby bude o¢ekavana cena Klesat. Na zakladé tohoto predpokladu v kombinaci s
dalsimi byly nastaveny hypotézy vyzkumu [Cupal, 2015b].

Hi: Plati, Ze cenové Grovné jednotivych etap vystavby se budou vyznamné lisit;

Ho: Ziejmé plati, ze trend trovni jednotkovych trznich cen etap vystavby bude stejny, jako
trend reproduk¢nich nakladu s fyzickym opottebenim (kategorie DRC) ptes Cas vystavby do

soucasnosti;

Hs: Preference soucasné reprezentace poptavky mohou ukazat, ze nejstar$i byty nejsou

zaroven nejlevnéjsi;

Hypotéza Hi by nemusela platit v ptipadé, ze by stafi bytu bylo kompenzovano umérné
dalsimi efekty cenotvornych faktori vyplyvajicich z determinace kazdé z etap vystavby.
Umérnost efektu etap vystavby vzhledem ke stafi je zde viak velmi malo pravdépodobna.
Hypotéza H2 naznacuje, Ze trend obou kategorii by mél byt stejny, resp. rostouci s Casem.
Ptesnéji DRC ma linearné rostouci trend a trzni cenové urovné by mély byt relativné rostouci.
Hypotéza Hs je ¢astecné ve sporu s Hz, nicméné spise naznacuje divod, pro¢ by H2 nemusela
platit [Cupal, 2015b].

Datové soubory pro jednotlivé lokality

Lokalita 1: Mé&stské &ast Brno - Zaboviesky

Méstska ¢ast a katastralni tzemi Brno — Zaboviesky (Sebrowitz v némcin€) je situovana

severozapadné od historického centra mésta Brna, na levém biehu feky Svratky. Oblast ma
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434,87 hektart, 21 048 obyvatel, celkem 118 ulic a 4 008 adres. Primérna nadmoiska vyska
Zaboviesk je 270 m. Z jihu navazuje méstska Gast Brno — stfed (s katastralnimi izemimi
Pisarky, Stranice, Veveti), ze severovychodu hrani¢i s méstskou c¢asti Kralovo Pole
(katastralni uzemi Kralovo Pole a Ponava), na severozapad pak pokracuje méstska ¢ast Brno —
Komin a z jihozapadu uzavira méstska ¢ast Brno — Jundrov.

Méstskéa &ast Zaboviesky ma méstsky character rozvoje, byt’ na fadé mist lze spatiit ptivodni
fadovou zastavbu vesnickych jednopodlaznich rodinnych domii. Tyto vSak posledni dobou
rapidné ustupuji nové vystavbé, nebot’ v soucasné dobé se jednd o jednu z nejvétSich a
nejatraktivnéjSich lokalit ke klidnému bydleni v Brné, coz podporuje i existence dvou parku a
lesy na upati Kravi hory.

Mistni vystavbu rezidencnich domu lze rozdé€lit do nékolika fazi, pficemz prvni lze
identifikovat jako fazi pted rokem 1918. Charakteristické rysy bytl: prostorné byty s pomérné
zbyte¢né¢ velkou konstrukéni vyskou, pomérné znacné moralné zastaralé s jednoznacné
cihlovymi konstrukcemi. Zastoupeni této vystavby v lokalité Brno — Zaboviesky je spise
marginalni.

Obdobi mezivale¢né architektury 1918 — 1938 patii mezi vyznamné obdobi Ceské a brnénské
architektury vibec. Charakteristické rysy byti: spiSe prostorné byty s prevazujici cihlovou
konstrukci, oproti pfedchozi etapé¢ maji byty vétsi prosvétleni a funkcnost, zejména taky
architektonickou hodnotu, funk¢ni zastarani z pohledu soucasnosti je spise indiferentni.
Obdobi povale¢né a socialistické z let 1945 — 1989 vykazuje zasadni odliSnost oproti
pfedchozim etapam a tou je plosnd typovost. Charakteristické rysy bytd: velmi potlacena
architektonickd hodnota, byty jsou spiSe omezené prostorem, zastoupeny jak cihlové, tak
panelové konstrukce).

Posledni obdobi Ize vytycit od roku 1989, i1 kdyZ 1 tady dosSlo za fadu let k proméné, tak
v celkovém casovém kontextu ostatnich etap lze toto obdobi povaZzovat za jedno.
Charakteristické rysy byt: do architektury se znovu dostavaji prvky vyvolané poptavkou
(ovSem otazku kvality to pfili§ nefesi), prostor byti nyni z ekonomickych divodi ziistava
jako u ptedesl¢ etapy, konstrukce prevazuji zdeéne.

Kazda z téchto etap oproti ostatnim definuje odliSnou skladbu vyvoje, odlisné potieby lidi
v dobé etapy a odliSné mozZnosti z hlediska materiala a jejich kvality dostupné na trhu.

Z hlediska rozlozeni bytového fondu do jednotlivych etap; Brno disponuje 13,4 % bytovych
domil postavenych v etapé do roku 1919; dale 27,1 % v etap¢ 1920 — 1945; 42 % v etapé
1946 — 1980; 11,6 % Vv etape 1981 — 1990 a 5,9 % bytovych domi postavenych od roku 1991.
V méstské Gasti Brno — Zaboviesky se jedna 7 008 obydlenych bytd, znichz 15,6 % bylo
poslaveno do roku 1945; 58,2 % v letech 1946 — 1970 a 22,9 % pak v letech 1971 — 1990.
Mezi roky 2000 — 2008 bylo dokon¢eno pouze 381 bytu.

Datovy soubor pro vyzkum zahrnuje celkem 151 bytl v soucasnosti dostupnych na trhu,
Z toho 12 bytt dispozice 1+kk a 1+1, 69 bytt dispozice 2+kk a 2+1, 48 byt 3+kk a 3+1 a 22
byt 4+kk a vetsi.
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Po kvalitativnim vybéru vedoucim k homogenizaci dat kone¢ny soubor zahrnoval 42 bytt; 9
bytu postavenych do roku 1940; 11 byta v letech 1950 — 1959, 12 bytt v letech 1960 — 1989 a
10 byt postavenych v letech 1990 — 2013 [Sojakova, 2013].

Lokalita 2: Mé&stsk4 ¢ast Praha 8

M¢stska Cast Praha 8 je jedna z nejvétSich méstskych ¢asti hlavniho mésta Prahy. S vice nez
sto tisici obyvateli odpovidd samostatnému, stfedné velkému méstu v Ceské republice.
V soudasnosti Praha 8 zahrnuje 9 katastralnich uzemi, a to 4 celé (Bohnice, Kobylisy, Cimice
a Karlin) a zbyvajicich 5 pouze ¢aste¢nd (Libeti, Troja, Stiizkov, Nové Mésto a Zizkov).
Praha 8 je z hlediska skladby staveb rtiznoroda; Karlin vykazuje kompaktni skladbu staveb
méstského typu a na severu piechdzi ve vilovou zastavbu. Navic ma pestrou Skdlu vysoce
kvalitnich budov véetné¢ budov narodniho vyznamu. Diky rtznorodosti zastavby a velkému
poctu ptirodnich pamatek je tato ¢ast Prahy jedna z nejatraktivnéjSich lokalit v celé metropoli.
Realitni trh v hlavnim mésté¢ je typicky svym permanentnim pievisem poptavky nad
nabidkou. Na Praze 8 je relativné vyssi poptavka po bytech do 60 m? a pak spie nizsi
poptavka po luxusnich bytech a take bytech nad 80 m? vyméry. Nejatraktivn&jsi jsou
zrenovované byty ve staré zastavbé a byty v novostavbach.

Z hlediska rozlozeni bytového fondu do jednotlivych etap; Praha 8 disponuje 18,92 %
bytovych domu postavenych do roku 1919, 34,64 % postavenych v letech 1920 — 1970,
36,00 % v letech 1971 — 1990 a 10,44 % v obdobi 1991 — 2011.

Datovy soubor pro vyzkum zahrnuje celkem 151 byt v soucasnosti dostupnych na trhu,
z toho 33 byt dispozice 1+kk a 1+1, 57 byt dispozice 2+kk a 2+1, 35 bytd 3+kk a 3+1 a 26
bytl 4+kk a vetsi.

Po kvalitativnim vybéru vedoucim k homogenizaci dat redukovany kone¢ny soubor zahrnoval
54 byth; 18 bytd postavenych do roku 1956; 18 bytt v letech 1957 — 1990, 18 byt v letech
1991 — 2013 [Cernosek, 2014].

Lokalita 3: Mésto Liberec

Mésto Liberec piedstavuje centrum pramyslu, obchodu a sluzeb v rédmci oblasti
severovychodnich Cech. Poget bytil v Liberci byl pii statistickém Setieni v roce 2001 celkové
39 670. V roce 2011 pak bylo zjisténo, ze bylo postaveno dalSich 3 865 byta.

V Liberci lze najit bytové domy raznych historickych stylt, jako naptiklad z obdobi secese,
empiru a funkcionalismu; samoziejmé nechybi jako povalecna vystavba, tak i vystavba z éry
ran¢ a pozdni normalizace a samoziejmé porevolucni vystavba.

Datovy soubor pro vyzkum zahrnuje celkem 79 byt v soucasnosti dostupnych na trhu. Data
v$ak nebyla jesté druhotné kvalitativné redukovana jako v ptipadé predchozich dvou lokalit.
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Z tohoto poctu pak 33 byti bylo postavenych mezi roky 1900 — 1930, 13 bytd v letech 1931 —
1950, 9 bytt v letech 1951 — 1980, 11 byta v letech 1981 — 2000 a 13 byt Vv rozpéti 2001 —
2013 [Stary, 2013].

Lokalita 4: Mé&sto Teplice

Posledni z vybranych lokalit pro vyzkum bylo mésto Teplice. Historicky vyvoj mésta Teplice
byl vyznamné ovlivnén vyskytem termalnich pramenti. Mésto je situovano do severni Casti
Cech v blizkosti hranic s Némeckem.

Realitni trh s byty v Teplicich je velmi specificky. Vice nez polovina bytovych domt spada
do rezimu druzstevniho vlastnictvi, a tudiz trzni ceny bydleni jsou znateln¢ nizsi.

Pievazna Cast vystavby mésta probéhla v letech 1950 az 1989. Nicméné byty jsou zastoupeny
jak v mezivalecné vystavbe, tak i povalecné a porevoluéni.

Upraveny datovy soubor sestava z 27 homogenzovanych bytd; 14 bytd bylo postavenych
mezi roky 1900 — 1938, 5 byt v letech 1945 — 1970, 4 byty v letech 1971 — 1990 a 4 byty
V rozpéti 1991 — 2013 [Walter, 2013].

Metodologie obecné

Analyzu efektu vyvoje vystavby v historickych etapach s dopadem na ceny bytt v soucasnosti
lze popsat v n€kolika fazich. V prvni fazi se jedna o metodologii modifikace a tfidéni dat a
nasledné v druhé fazi o aplikaci statistickych modelii. V posledni fazi byl vytvoren globalni
model jako kompozit ze v§ech analyzovanych lokalit [Cupal, 2015b].

Prvni faze se zaméfuje na modifikaci dat, kterd byla shromdzdéna a definuje podminky pro
akceptaci findlniho datového souboru. Na tomto misté jsou dv€ moZnosti; bud’ se z vétsi
databaze na zéklad¢ wurcitych kritérii redukuje plvodni pocet na konecny pocet
akceptovatelnych pozorovani, nebo se sestavuji databaze piimo dle pozadavkl. Tak jak tak,
finalni databaze jako vystup je vstupem pro dalsi statistiké zpracovani. Pro vSechny data pak
platilo, ze posledni modifikace byl pfevod celkovych cen bytli na ceny jednotkové.

Faze druhd spocivala v aplikacich takovych statistickych metod, které by mohly odhalit
odli$nosti na jedné spojité proménné, tedy jednotkové trzni cené bytu, za pomoci zkoumaného
faktoru a jeho variant. V takové situaci se nabizi vyuziti analyzy rozptylu (ANOVA) s jednim
faktorem pro upravend data a také analogicky Friedmanova ANOVA. Jednotkova cena bytu
zde reprezentuje spojitou proménnou pomerového typu a faktor predstavuje praveé etapa
vystavby daného bytu. Vyhodnoceni téchto modeld znamenalo bud’ potvrdit anebo vyvratit
shodu stfedni hodnoty pro vSechny etapy souCasné¢ a také samostatné pro vSechny Ctyfi
lokality podrobené vyzkumu. Analytické vyhodnoceni modeld bylo doprovazeno grafickymi
vystupy, zejména boxploty s momentovymi i pofadovymi Ciselnymi charakteristikami pro
kazdou lokalitu i etapu vystavby [Cupal, 2015b].

116



Nasledujici faze piredstavovala zobecnéni predchozich modelti jednotlivych lokalit do
celkového modelu pies celou casovou osu, zachycujici vSechny etapy, resp. vSechna data
vystavby. Prvni krok bylo centrovani dat, nebot’ jinak by nebylo mozné sestavit data riiznych
urovni do jednoho modelu a grafu a urcit tak vysledny efekt pro vSechny data. DalSim krokem
bylo pfifazeni centrovanych jednotkovych trznich cen bytdi na casovou osu; byly
zkonstuovany sttedy intervali trvani pro kazdou z etap, aby bylo mozné prifadit etapu
vystavby jako jednu diskétni hodnotu, nikoliv ¢asovy interval. Takto jiz bylo mozné ziskat
kompletni dvourozmérny datovy soubor, kde proménné jiz byly nésledujici: spojita proménna
T predstavujici ¢as od minulosti prvni etapy po soucasnost a proménna JC predstavujici
spojitou proménnou centrované jednotkové trzni ceny bytu soucasného trhu. Jelikoz
pozadovany efekt vyzkumu vyplyval pravé ze zavislosti téchto dvou proménnych, a to
ptresnéji proménné JC na T, nabizi se zavislost dvou spojitych proménnych vyjadfit regresnim
modelem. Cilem bylo posuzovat i trend v ¢ase, tudiz byl vybran estimator DWLS (Distance-
Weighted Least Squares, blize popsan v Casti Il. této prace) pro odhad globélni regresni
ktivky trendu JC na T. Pravé flexibilni estimator ukazal, jak se kiivka po etapach
proménovala a bylo mozné vyuzit inflexni body kiivky jako identifikator vyslednych
modelovych etap tak, Ze se jednoduse ménil trend rustu ¢i poklesu cen v ¢ase. Pro srovnani
s vychodiskem principu ndkladd byl do globdlniho modelu umistén i obvykly vyvoj
reprodukénich nakladt s opotiebenim v ¢ase, tedy DRC [Depreciated Replacement Cost,
definované napt. v IVSC, 2017; Tegova, 2016 ¢i RICS, 2017]; trend DRC byl odhadnuty pro
byt se soucasnou cenou 2000000 CZK se 100 m? podlahové plochy a odhadovanou
zivotnosti 100 let. Prabéh DRC je linearni a ro¢ni zména je rovna 20 000 CZK, pfi
jednotkovém vyjadfeni vsak 200 CZK/m?rok. Lze pak na zakladé obou trendf pfiblizné

srovnat Uvahy vyplyvajici z nakladi a skute¢né trzni cenové relace dle etap vystavby [Cupal,
2015b].

Metodologie kvalitativnich modifikaci

Data byla kvalitativné€ upravovana ¢i filtrovana dle nasledujicich pozadavk:
Uptednostovany takové velikosti bytl, které jsou nejvice obchodované;
Byly vytazeny duplikované entity;

Byly vytazeny kvalitativni extrémy (luxusni entity, socialné vyloucené oblasti, ..);
Obecné byl pii vybéru datovych soubort kladen diiraz na porovnatelnost entit;

AN N NN

Byly vyfazeny neobyvatelné byty.

.....

k nezadoucimu zkresleni ¢i znehodnoceni ptivodnich dat [Cupal, 2015b].
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Odhadnuté statistické modely

Lokalita 1: Mé&stské &ast Brno - Zaboviesky

Pro detekci moznych odlisnosti v cenach byt vlivem riznych etap vystavby, byly vyuzity
linedrni statistické modely, v tomto pfipadé jednofaktorovdi ANOVA a take Friedmanova
ANOVA, ktera patii do neparametrickych pofadovych statistickych metod.

Vysledné odhadnuté modely pro lokalitu 1, tj. Méstskou &ast Brno — Zaboviesky byly
nasledujici. Model ANOVA poskytl F-statistiku rovnu 5,882 s p-hodnotou 0,002. Tudiz
hypotéza o shodé vSech etap ve svych stiednich hodnotach byla zamitnuta (kdyz o = 0,05),
coz lze interpretovat tak, Ze lze pfipustit vyznamné rozdily mezi cenami v riznych etapach
vystavby soucasné. Druhotné pak Friedmanova ANOVA ukazala vysledek pomoci p-hodnoty
rovné 0,00012, tedy de facto potvrdila predchozi vysledek jesté vice.

S grafickym vystupem pomoci box plotli, pro porovnani momentovych a potfadovych
Ciselnych charakteristik a dale také porovnani disperze, se lze seznamit v Priloze €. 8A této

prace.

Lokalita 2: Mé&stska ¢ast Praha 8

Pro druhou zkoumanou lokalitu (Méstska ¢ast Praha 8) ukazal ANOVA model F-statistiku
V hodnoté 16,573 s p-hodnotou ve vysi 0,000003. Tedy F test zde také zamitl nulovou
hypotézu (kdyz a = 0,05). Friedmanova ANOVA ukazala p-hodnotu rovnu 0,00007. Lze
konstatovat, ze rozdily mezi etapami vystavby jsou u lokality 2 jest¢ znatelné;si.

Grafické vystupy s doprovodnymi informacemi Ize nalézt v Priloze €. 8B této prace.

Lokalita 3: Mésto Liberec

Vysledky pro lokalitu 3 (mésto Liberec) byly nasledujici. ANOVA ukazala F-statistiku ve
vysi 4,5825 s p-hodnotou 0,0023. U Friedmanovy ANOVy byla vypoétena p-hodnota rovna
0,0663. V ptipadé této databaze se ukazalo, ze rozdily dané etapami tak vyznamné nejsou, cozZ
dokazuje jiz t€sné nezamitnuti shody stfednich hodnot dle Friedmanovy ANOVy.

Celkové se lze vSak stale pfiklonit k rozdilnosti napfi¢ etapami. Grafické vystupy lze najit v
Priloze €. 8C této prace.

Lokalita 4: Mésto Teplice

U posledni zkoumané lokality, tj. lokality 4 (mésto Teplice) ANOVA model ukazal F-
statistiku ve vysi 25,9988 s p-hodnotou 0,00000. Vyznamné tedy nulovou hypotézu zamitl.
Dle vysledku Friedmanovy ANOVy resp. jeho p-hodnoty ve vysi 0,0112 lze potvrdit stejny
zavér, tedy zamitnuti na hladin¢€ vyznamnosti 0,05 [Cupal, 2015b].
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Grafické vystupy lze dohledat v Priloze €. 8D této prace.

Globalni analyza

Lze shrnout, ze vSechny 4 testované lokality prokazaly statisticky vyznamné rozdily
v cenovych urovnich bytl v zavislosti na etapé vystavby. I kdyz sice byly v prvni Casti
modelovéani dat detekovany uvedené rozdily, neni zatim zfejmé, jak by vypadal obecnéjsi
model, ktery byl jiz teoreticky nastinén vyse vV metodologii. Je tedy tieba vyhodnotit globalni
situaci zavislosti trznich cen bytli v souCasnosti na de facto vzdalenosti na ¢asové ose od
soucasnosti [Cupal, 2015b].

Globalni analyza poskytla odhadnuty model trendu vyjadiujici zavislost jednotkovych cen
byti na Case, ve kterém byly tyto byty postaveny. Jako estimator odhadu proménlivého trendu
byl vyuzit DWLS, ktery umoznil urcit vyvoj jednotkovych cen byt pies vSechny etapy
vystavby od nejzazs$i minulosti po soucasnost; tedy pres celou ¢asovou osu [Cupal, 2015b].
Kiivka, ktera byla pro data jednotkovych cen byti odhadnuta, ukazala ur¢ité zmény trendu
pomoci inflexnich bodu a celou ¢asovou osu rozdélila dle vysledku na 3 vyznamné etapy:

v' 1. etapa (Casové vymezena od 1900 — 1945) poskytujici spise vyssi jednotkové ceny

byti;

v’ 2. etapa (Gasové vymezena od 1946 — 1980) udavajici relativné nejniz$i jednotkové
ceny bytu;

v’ 3. etapa (Casové vymezena od 1981 — 2013) udavajici relativné nejvyssi jednotkové
ceny bytu;

Vysledny graf tedy poskytuje globalni pohled na jednotkové ceny byti obchodovanych v
soucasnosti, které byly vystavény v riznych etapach [Cupal, 2015b].

Pro srovnani byla vySe uvedenym zplsobem do grafu ptidana trendova piimka DRC
(Depreciated Replacement Cost), kterou Ize porovnat s jiz vytvofenymi etapami dle trendu.
1. etapa trendu trznich cen bytd se evidentné nachazi nad DRC pifimkou, coz asi
nejzajimavejsi dikaz poskytnuty timto vyzkumem. Tedy soucasné ceny byt jsou mnohem
vy$$i, nez by ukéazaly naklady nahrady s odpovidajicim opotfebenim danému stafi. Dalsi etapa
se v8ak nachazi pod DRC kiivkou a tudiz lze tuto etapu vystavby povazovat za nejen méné
atraktivni nez 1. etapu, ale také za komparativné horsi efekt vici DRC. Posledni etapa
zachycuje ceny nejnovéjSich byt a zde se jiz kiivka opét dostdva nad nakladovou bazi. V
konvergenci k soucasnosti by se méli oba trendy pfiblizné potkavat [Cupal, 2015b].
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Graf & 23_Zavislost cen bytii sou¢asného trhu na historickych etapach vystavby v Ceské
republice [zdroj: CUPAL, 2015b]

Vysledky a vyhodnoceni hypotéz

V zavéru je nezbytné vyhodnotit stanovené hypotézy pro vyzkum, coz umoziuje objasnit
hlavni body problematiky souvisejici s pfislusSnymi cenotvornymi faktory. Vysledné
vyhodnoceni hypotéz dopadlo nasledovné.

Ha: Plati, Ze cenové urovné jednotivych etap vystavby se budou vyznamné lisit;

Tato hypotéza se ukazala jako pravdiva. VsSechny statistické modely (ANOVA i
Friedmannova ANOVA) potvrdily tuto hypotézu, vyjma jednoho tésného nezamitnuti nulové
hypotézy u Friedmanovy ANOVy s p-hodnotou 0,0663 pro lokalitu 3: mesto Liberec. Stejnou
situaci vSak nepotvrdila klasickdh ANOVA, nybrz pravé naopak. TudiZ lze shrnout, zZe
jednotkové ceny byti na soucasnych trzich se s riznymi etapami vystavby statisticky
vyznamné odliSuji.

120



H,: Ziejmé plati, Ze trend urovni jednotkovych trznich cen etap vystavby bude stejny, jako
trend reproduk¢nich nakladii s fyzickym opotfebenim (kategorie DRC) pies Cas vystavby do
soucasnosti;

Tato hypotéza, byt v sobé zahrnuje racionalni argument (viz vys$e), naopak neplati. Zmeénu
trendu Ize detekovat v intervalu 1927 — 1960, kde je kiivka jednotkovych trznich cen bytd
klesajici. To je proti trendu DRC, ktery je vzdy rostouci, protoze starsi a tedy vice opotfebeny

byt je levnéjsi nez novejsi.

Hs: Preference soucasné reprezentace poptavky mohou ukazat, Ze nejstar$i byty nejsou

zéaroven nejlevnéjsi;

Tato hypotéza plati a zejména etapa vystavby datovand od 1900 do 1945 a jeji cenova tiroven
popira, ze by mohl pfevazovat nakladovy princip oproti preferencim poptavajicich. Divod je
pravdépodobné dan reakci poptavky na soucasnou nabidku a v tom ptipad¢ substitucni efekt
hovofti jasné. Cenotvorné faktory lze odvodit pravé od vySe uvedenych charakteristik bytl
napii¢ etapami. Pro tuto etapu jsou typické: velkorysé dimenze bytu, ale ne naopak pfili§
nadbytecné; typologie a dispozice jsou velmi ucelné a komfortni; vyznamna ptidana
architektonicka hodnota (vyjimecn¢ i s goodwillem nebo historickou hodnotou); riiznorodost
(na rozdil od druhé etapy) také umoznuje subsegmentaci a tim i vét$i tendenci k udrzeni
hodnoty; interiérovy i exteriérovy design, ktery spiSe v Case zvySuje hodnotu nez naopak.
Vétsinu hodnot téchto cenotvornych faktorii 1ze vidét praveé v opacném svétle, nez v pripadé
etapy nasledujici z let 1946 — 1980 [Cupal, 2015b].

Zavérecné zhodnoceni vyzkumu

Vyzkum fesil hlavni vyzkumnou otdzku, a tedy to, jak ovliviiuje sou€asné trzni ceny bytl
doba (etapa) jejich vystavby. Ukazalo se, Ze jednotlivé specifické obdobi vystavby bytovych
doml v minulosti se navzdjem lisi; méfeno porovnanim rozdilu cenovych urovni.

Nicméné nelisi se, jak by se mohlo pfedem zdat, pouze v kontextu stejného trendu opotiebeni
vstupti. Naopak bylo dokédzano, ze trend a jeho tvar vykazuje jakousi asymetrickou U —
ktivku, a tedy Ze trend neni stejny po celou ¢asovou osu jako DRC, ale rtizné relace trznich
cenovych urovni trend vicekrat promeénily [Cupal, 2015b].

Vystupy jsou piinosné v ocenovaci problematice z hlediska SCA pfistupu, vytésiiovaciho
efektu a pojeti nakladl v trznim kontextu.
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MODELOVANI SPOJITOSTI CENOTVORNYCH FAKTORU A ADJUSTACNICH KOEFICIENTU (VS 3)
Predstaveni vyzkumu a stanoveni hypotéz

Hlavnim cilem tohoto vyzkumu bylo ukazat hodnoty odli$nosti napfi¢ typy nemovitosti podle
SCA pfistupu a srovnat cenové adjustace simultdnné s odpovidajicimi cenotvornymi faktory.
Kwvili konzistenci a velikosti datového souboru byl tento cil proveden pouze na segmentu
rodinnych domi. Vyhodnoceni v ramci SCA vsak bylo provedeno u vSech typti nemovitosti.
K dosazeni takto vytyceného cile byly zformulovany nasledujici hypotézy, které i umozni
vysledky Iépe interpretovat.

Hi: Index odliSnosti | ziejmé indikuje miru heterogenity riznych typii nemovitosti tak, ze
vysledky potvrdi o¢ekavané relace; tedy Ze jednodussi a méné specifické nemovitosti, ¢astéji
obchodované, budou vykazovat niz§i hodnoty indexu I.

H>: Vyznamnost jednotlivych cenovych adjustaci SCA se bude fadové odlisovat.

Hs: Existuje ur€ita vzajemna zavislost mezi LRM a SCA, piesnéji mezi cenotvornymi faktory

a jim odpovidajicimi cenovymi adjustacemi [Cupal, 2017b].
Data a zdroje dat

Data ziskana z procesu ocenéni SCA piistupem

V ramci prvniho pfistupu SCA bylo vyuZzito 140 redlnych ocenéni z praxe realizovanych
pomoci porovnavaciho piistupu (SCA). Celkovy pocet vSech nemovitosti (tj. vcetné
nemovitosti pro porovnani) v této databazi je 849, tedy 140(849). Rozd¢leni v databazi podle
jednotlivych typti nemovitosti je nasledujici: rodinné domy — 69 (426), pozemky — 30(187),
byty — 20(128), chaty — 6(31), restaurace — 2(11), vyrobni arealy a sklady — 4(21), ptudni
prostory — 2(9), bytové domy — 2(10), rodinné domy (komer¢ni vyuziti) — 3(15), garaze —
1(7), nebytové prostory — 1(4) [Cupal, 2017b].

Klicova proménné specifickd pro SCA je index I, ktery vychazi z jednotlivych koeficienti
odlisnosti ki, kde i je i-td cenova adjustace, viz tabulka ¢. 12. Pravé celkova hodnota vsech
cenovych adjustaci je vyjadfena indexem 1. Pro tuto konkrétni podobu ocenéni pfistupem
SCA byla pouzita nasledujici funkcionalni forma pro I; / = ITki. Pokud by tedy naptiklad
7zadné parové odliSnosti (mezi oceiovanym objektem a nékterym porovndvacim) nebyly
ptitomny, kazdy diléi koeficient ki by se rovnal 1,00 a také vysledny index | = 1,00 jakozto
jejich soucin [Cupal, 2017b].
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Konkrétni hodnoty koeficientti odlisnosti ki a index odli$nosti | vlastné piedstavuji vystupni
proménné z ocenéni pristupem SCA, které jsou nasledné pfedmétem statistické analyzy a jsou

dale zpracovavany a vyhodnoceny.

Koeficienty / . . . L
Koeficienty odlisnosti (cenové adjustace)

Index
k1 Poloha
k2 Pozemek
k3 Stav a vybaveni
ka Konstrukce
ks Ucel uziti
ks Garaz
k7 Velikost
ks Potencidl rozvoje
ko InZenyrské sité
ko Sociodemografické podminky
k11 Poloha v budové
ka2 Parkovdni
ki3 Prislusenstvi
kia Moinost zfizeni teras
kis Pocet bytii
ke Vlastnictvi pozemku
kr ResidudlIni komponenta
1 Celkovy index odlisnosti

Tabulka ¢. 12_Vycet a prirazeni koeficienti odlisSnosti (cenovych adjustaci)
[zdroj: CUPAL, 2017b]

Data ziskana z LRM pfi modelovani ceny rodinnych domt

Pro druhou stranu vyzkumu pro nasledné porovnani byl vyuzit jiz pfedstaveny vyzkum, ktery
se zabyva faktorem rizika zéplavovych tizemi dopadajicim na trzni ceny rodinnych domd [viz
Cupal, 2015a]. Vychodiskem byl linearni regresni model (s logaritmickou transformaci), ktery
byl nejen vyhodnocen z hlediska kvality a predikénich schopnosti, ale byly zde i ohodnoceny
samostatné charakteristiky rodinnych domt ve formé vysvétlujicich proménnych. Podle jejich
statistické vyznamnosti lze pak urcit, které jsou zaroven cenotvornymi faktory [Cupal,
2017b].

Rozmér datového souboru [Cupal, 2015a] Ize vyjadrit n X k matici se 150 fadky (pozorovani)
a 12ti sloupci (proménné odpovidajici charakterstikim RD). Celkem bylo 11 vysvétlujicich
proménnych: GA (Garaz), BS (Konstrukce stavby), PC (Stav domu), FRZ (Zéna zaplavového
rizika), L1 (1. indikator lokality), L2 (2. indikator lokality), L3 (3. indikator lokality), NF
(pocet podlazi), BA (zastavénd plocha), UA (uzitnd plocha), FA (podlahova plocha) a LA
plocha pozemku.
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Metodologie vyzkumu

Tyto vysvétlujici proménné Ize vhodné roziadit do skupin (grup) tak, aby bylo mozné je
vyhodnotit paralelné k SCA cenovym adjustacim. Tedy Gi: Lokalita (LI, L2, L3, FRZ), G2:
Stav nemovitosti (BS, PC), Gs: Garaz (GA), Ga: Residualni komponenta a Gs: Pozemek (LA).
Pro kvantitativni hodnoceni cenotvornych faktori bylo nutno vyuzit realizace t-statistik
vysvétlujicich proménnych modelu, respektive jejich statistické vyznamnosti. Vys$si hodnoty
(realizace) t-statistik jednotlivych proménnych znamenaly vy$$i vliv na trzni cenu. Tudiz
veskeré skupiny Gi-Gs ziskaly sloZzenou charakteristiku z realizaci prislusnych t-statistik pro
ohodnoceni cenotvornych faktori piislusnych skupin [Cupal, 2017b].

Metodologie sestava ze tii krokli. Nejprve bylo nutné presné¢ definovat obsah jednotlivych
cenotvornych faktorli a cenovych adjustaci pro dalsi kroky analyzy. Druhy krok zahrnoval
statistickou analyzu celé¢ database ocenovatele; tedy vyslednych ocenéni pomoci SCA
piistupu a nasledné¢ vyhodnoceni cenovych adjustaci. V poslednim kroku pak byly vyuzity
statistické nastroje pro srovnani cenovych adjustaci a tomu pfislusnych cenotvornych faktorti
a nasledné¢ byla interpretovana jejich vzajemnd zavislost na datech pro nemovitost typu
rodinny dim [Cupal, 2017b].

Névaznost spiSe predstavuji prvni a tfeti krok pfi snaze zajistit propojeni cenovych adjustaci
SCA s cenotvornymi faktory. Tedy jednotlivé cenotvorné faktory detekované pomoci LRM z
charakteristik RD byly propojeny s SCA adjustacemi. V kombinaci s prvnim krokem
vyzkumu byly ve tfetim kroku zjistény cenotvorné faktory a vysledné pfifazeni dostalo
nasledujici podobu [Cupal, 2017b]:

1) Location (SCA) ~ Location (LRM): L2, L3;

2) Land (SCA) ~ Land area (LRM): LA,

3) Physical state and equipment (SCA) ~ Physical state (LRM): PC;
4) Garage (SCA) ~ Garage (LRM): GA;

5) Residual component (SCA) ~ Residual component (LRM): FA, L1.

Dalsi proménné modelu LRM se ukazaly jako statisticky nevyznamné. Tteti krok vyzkumu
odhalil vztahy téchto 5 kli¢ovych charakteristik. T-statistiky LRM ukazaly statistickou
vyznamnost jednotlivych proménnych. Déle pak k SCA charakteristiky vypocitané na bazi
ocekavanych odchylek E(oki) byly vykresleny paralelné s jejich protéjsky, tj. charakteristiky z
LRM. Relace k SCA pak ukazuje rozdily na stejném segmentu RD mezi cenotvornymi
faktory odvozenymi piimo z trhu (LRM) a cenovymi adjustacemi obvyklého vybéru pro
porovnani (ty jsou vSak ovlivnény subjektivnim faktorem pii vybéru i nasledném adjustacnim
procesu. Zbyvajici proménné LRM a dalsi cenové adjustace (SCA) nebyly parovany; nemélo
by to pfili§ smysl jednak proto, Ze by se jiz jednalo o méné¢ az malo vyznamné charakteristiky,
a také uz by se odpovidajici pary nejspise nepodatilo ze zbytku sestavit.
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Pti statistické analyze v ramci databaze ocenovatele byly vyhodnoceny cenové adjustace, tzn.
adjustacni koeficienty ki, a index | celkové odli$nosti parového porovnani. V ramci prvni
analyzy byl uveden pohled na heterogenitu indikovany indexem | napfi¢ typy nemovitosti.
Druhd analyza pak ukazala vyznamnost vSech jednotlivych cenovych adjustaci, coz ma
vyznam pro prakticky pohled pii ocenovani SCA.

Nastavenim tfech hypotéz umoznilo objasnit urcité vazby a postupy pro ocenovaci teorii i
praxi [Cupal, 2017b].

Vysledky a zjisténi

Indikator heterogenity dle SCA

Index | byl vyuzit pro detekci celkové odlisnosti pro jednotlivé typy nemovitosti a nasledné
pro indikaci heterogenity napfic¢ témito typy. Nasledujici tabulka ukazuje souhrnné vysledky
pro tento indikator.

Typ nemovitosti Index /
Pozemky 0,477
Rodinné domy 0,335
Byty 0,232
Restaurace 0,948
Nebytové prostory 0,920
Bytové domy 0,452
Vyrobni aredly a sklady 0,328
Chaty 0,326
Pudni prostory 0,294
Rodinné domy (komercni ucel) 0,288
Gardze 0,008

Tabulka ¢. 13_Vysledné hodnoty indexu odliSnosti | pro vSechny typy nem. (849 pozorovani)
[zdroj: CUPAL, 2017b]

Mg¢teni byla provedena na vsech entitach z databaze SCA. S ohledem na kombinaci velikosti
indexu a jeho Cetnosti (zastoupeni) v jednotlivych typech se ukdzalo, ze pouze prvni tfi typy,
tj. pozemky, rodinné domy a byty, mohou byt povazovany za vyznamné vysledky. Zbyvajici
typy jsou bohuzel zastoupeny asymetricky nizkym poctem pozorovani.

Nicménég, vysledky z mnoziny vyznamnych indikuji, Ze hypotéza Hi je potvrzena; tedy
jednodussi, vice obchodované entity vykazuji niz§i hodnotu indexu . Byty by v tomto

I~
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potvrdily. Bez ohledu na vyznamnost se vSak potvrdila tato hypotéza Hi 1 u dalSich typt.

Takovy typycky ocekavany vysledek je u typu garaze, kde byla hodnota indexu pouze 0,008
[Cupal, 2017Db].

Vyvhodnoceni vyznamnosti jednotlivych cenovych adjustaci

Nejprve byly vSechny cenové adjustace (tj. vSechny adjustacni koeficienty ki — ki +
rezidualni komponenta) vyhodnoceny nerozdiln¢ pro vSechny typy nemovitosti. Vysledky
prezentuje nasledujici tabulka [Cupal, 2017b].

Koeficienty / Vyskyt adjustaci Variabilita
Cenové adjustace SCA
Index [%] adjustaci o [%]
k1 Location 95,05 17,34
k2 Land 56,30 16,34
k3 Physical state and equipment 74,79 21,24
ks Construction 44,17 6,11
ks Purpose 14,02 25,00
ke Garage 0,71 2,24
1% Size 15,90 9,22
ks Development potential 14,13 25,20
ko Utilities 10,13 10,26
k1o Social conditions 5,06 4,57
k11 Location in the building 3,65 8,19
k12 Parking 4,12 4,22
ki3 Accessories 2,36 8,96
k1a Possibility of terraces 1,06 2,08
kis Number of apartments 1,18 10,15
kis Land ownership 0,82 0,45
kr Residual component 28,39 8,78
) Total adjustment index 100,00 39,81

Tabulka €. 14 _Vyskyt a variabilita adjustaci SCA dle koeficienti (vSech 849 nemovitosti)
[zdroj: CUPAL, 2017b]

Tedy dvé ¢iselné charakteristiky (popisné statistiky) byly vyhodnoceny: vyskyt adjustaci (tj.
pokud byly potieba) a rozsah (variabilita) adjustaci méfend o (populacni smérodatna
odchylka); oboji pak bylo vyjadieno v procentech.

Hypotéza H> je potvrzena, jelikoz vyznamnost jednotivych cenovy adjustaci se lisi fadove.
Vyznamnost lze chédpat jako soucinitel vyskytu a variability, coZ predstavuje ocekavanou
odchylku E(oki) [Cupal, 2017b].

Ukazku ze zpracovani rozsahlého datového souboru tohoto vyzkumu obsahuje Priloha ¢. 9.
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Vyjadifeni a objasnéni vzajemné zavislosti mezi cenotvornymi faktory a odpovidajicimi

cenovymi adjustacemi

Tato stézejni cast vyzkumu jiz byla feSena pouze na segmentu rodinnych domt. Divodem
byly jiz zmiflované asymetrie pozorovani napfi¢ dal§imi typy. Nasledujici tabulka ukazuje jiz
vysledky adjustaci (vyskyt, variabilita) pouze pro segment rodinnych domt [Cupal, 2017b].

Koeficienty / o Vyskyt adjustaci Variabilita
Index Cenové adjustace SCA (%] adjustaci o [%]
ki Location 95,77 15,02
k> Land 100,00 15,78
ks Physical state and equipment 97,18 22,81
ks Construction 65,02 4,91
ks Purpose 2,82 16,26
ks Garage 1,41 2,24
kr Residual component 25,12 8,45
1 Total adjustment index 100,00 33,49

Tabulka €. 15_Vyskyt a variabilita adjustaci SCA dle koeficientii (426 rodinnych domii)
[zdroj: CUPAL, 2017b]

Tedy pro dalsi postup bylo nutné vyjadtit o¢ekavanou odchylku E(oki) definovanou vyse pro
jednotlivé charakteristiky SCA u rodinnych domi. To v podstaté reprezentuje miru odliSnosti
u SCA procesu.

Poté, co bylo mozné sparovat adjustacni koeficienty SCA s odpovidajicimi cenotvornymi
faktory a nasledné tyto i1 kvantitativné ohodnotit, nasleduje indikace a zndzornéni jejich
vzajemné zavislosti.

Propojeni je uskute€néno samoziejmé na hrubsi trovni, avSak to umoznilo viibec spojeni SCA
a LRM pfies tyto charakteristiky: Location (poloha), Physical State (stav), Garage (garaz),
Residual Component (rezidualni komponenta) a Land (pozemek) realizovat.

Kvantitativni vyjadfeni, jak jizZ bylo popisovano vySe, vychazi u SCA z o¢ekavané odchylky
E(oki) a u LRM je odvozeno z realizace t-statistiky. Vysledny dosazeny vztah zobrazuje
nasledujici graf [Cupal, 2017Db].
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Srovnani cenotvornych faktoru (LRM) a cenovych adjustaci (SCA)
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Cenotvorné faktory (LRM) vs Cenoveé adjustace (SCA) [%]
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Graf ¢. 24_Srovnani cenotvornych faktori (LRM) a cenovych adjustaci (SCA) u rodinnych
domi [zdroj: CUPAL, 2017b]

Hypotéza Hs by mohla platit, ale graf ¢. 24 to pfili§ nenaznauje. Pokud by mélo byt
porovnani srovnatelné, aby dokazalo uspokojivé zodpoveédét hypotézu Hs, muselo by byt
brano v Uvahu vice aspektil (zejména pak vybérovost v SCA), coZ tento vyzkum neucinil.
Pfesto je vSak srovnani zajimavé a vysledky jsou take vypovidajici. V kvalitativni roving lze
nékteré souvislosti objasnit [Cupal, 2017b].

Tedy proti pfimému srovnani SCA a LRM se zde vyslovuje kombinace dvou spojitych
faktorti. Prvni faktor je vybérovost u SCA, kdy SCA zachycuje pouze vybér n€kolika entit
(vybérovy soubor), zatimco LRM lze povaZzovat za populacni. Nicméné zasadnéjsi je praveé
druhy z faktorl, ktery u SCA vychazi z principu porovnani. Umozni tak téméf i1 eliminovat
obecné vyznamny cenotvorny faktor tim, Ze ho v parovém porovnani nezohledni (ob¢ entity si
v ném budou zrovna velmi podobné, ¢i stejné). Jinymi slovy prvni faktor by zifejmé nebyl
schopen ovlivnit relace cenotvornych faktori dle LRM (byt’ by zde princip nahodného vybéru
z populace rozhodné nemohl byt uplatnén jako v teoretické statistice, kde se jim usuzuje na
vlastnosti celku — populaci), zatimco druhy faktor s timto parovym principem muze relace
cenotvornych faktorti vyznamné narusit. To je nakonec vidét i v grafu ¢. 24. Poloha, kterou
LRM oznacuje za nejsilngjsi cenotvorny faktor u SCA zaostava. Dlivod je ziejmy; oceniovatel
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si velmi Casto (zejména u béznych entit jako RD) zuzi geografické hranice a vysledkem je
vyznamné potlaceni polohy cenovych adjustacich. Samoziejm¢ do hry vstupuje i obecné
znamy subjetivni faktor u SCA, tedy byl by to tieti faktor proti pfimému porovnani obou.
[Cupal, 2017b].

Shrnuti a vyznam v kontextu SCA

.....

bylo uvedeno vyse, dalsi apravy pro umoznéni lep$iho nezavislého srovnani. Nicméné i tak
vyzkumna studie ukazala zajimavé efekty v ramci SCA (vnaSené systematické zmény u
vybért a adjustaci pii SCA) prave pii srovnani s LRM, kde jsou vyznamné charakteristiky,
tedy cenotvorné faktory, pomérné konzistentni. Obzvlasté, kdyz se jedna o segment rodinnych

domau.
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MIiRA PRESNOSTI OCENENIi V KONTEXTU KOMPARATIVNIHO OCENENI

MODELOVANi HETEROGENITY NEMOVITOSTi A PRIROZENA VICEROZMERNE PRESNOSTI OCENENI
Obecna charakteristika analyzy heterogenity nemovitosti na trzni bazi

Analyza heterogenity nemovitosti méa za cil urcit resp. indikovat pomoci vhodné statistiky
riznorodost (heterogenitu) pomoci proménnych, které jsou Casto uzivany bud’ pii oceniovani
nebo pii sledovani trznich parametrti pii procesu prodeje. Vysledkem je pak spektrum typu
nemovitosti sefazenych dle stupné trzni heterogeneity, ¢imz se zaroven komparativné ukazuje
jejich piirozena mira piesnosti ocenéni. V prvnim piipadé se jedna o SCA (Sales Comparison

Approach), v druhém piipad€é o model zmény cen v pribéhu nabidky.
Charakteristika analyzy heterogenity nemovitosti S vyuZzitim SCA

V ramci prvniho pfistupu na bazi SCA bylo znovu vyuzito 140 realnych ocenéni z praxe
realizovanych pomoci porovnavaciho ptistupu (SCA). Celkovy pocet vSech nemovitosti v této
databazi je 849, tedy 140(849). Rozd¢leni v databazi podle jednotlivych typli nemovitosti je
nasledujici: rodinné domy — 69 (426), pozemky — 30(187), byty — 20(128), chaty — 6(31),
restaurace — 2(11), vyrobni arealy a sklady — 4(21), padni prostory — 2(9), bytové domy —
2(10), rodinné domy (komeréni vyuziti) — 3(15), garaze — 1(7), nebytové prostory — 1(4).
Klicova proménna specificka pro SCA je index I, ktery vychazi z jednotlivych koeficientl
odlisnosti ki, kde i je i-ta cenova adjustace, viz tabulka ¢. 12. Pravé celkova hodnota vSech
cenovych adjustaci je vyjadfena indexem I. Pro tuto konkrétni podobu ocenéni ptistupem
SCA byla pouzita nasledujici funkcionalni forma pro I; I = ITki. Pokud by tedy naptiklad
zadné parové odliSnosti (mezi oceniovanym objektem a né€kterym porovnavacim) nebyly
ptitomny, kazdy dil¢i koeficient ki by se rovnal 1,00 a také vysledny index | = 1,00 jakozto
jejich soudin.

130



Koeficienty / . . . L
Koeficienty odliSnosti (cenové adjustace)

Index
k1 Poloha
k2 Pozemek
ks Stav a vybaveni
ka Konstrukce
ks Ucel uziti
ks Garaz
k7 Velikost
ks Potencidl rozvoje
ko InZenyrské sité
ko Sociodemografické podminky
k11 Poloha v budové
k12 Parkovdni
ki3 Prislusenstvi
ks Moznost zfizeni teras
kis Pocet byti
ks Vlastnictvi pozemku
kr Residudlni komponenta
) Celkovy index odlisnosti

Tabulka €. 12_Vycet a prifazeni koeficientii odliSnosti (cenovych adjustaci)
[zdroj: CUPAL, 2017b]

Pro odhaleni a indikaci heterogeneity jednotlivych typt nemovitosti byl pouzit Hotelling T2
control chart (tento nastroj mnohorozmérné statistiky je popsan blize v Casti 11. této prace). V
piipadé SCA byly pouZity data k naplnéni jednotlivych prom&nnych odpovidajicich cenovym
adjustacim. V druhém piipadé byl také vyuzit Hotelling T2 control chart, avsak na jinych
trznich proménnych (doba trvani nabidky, zména ceny v cCase, aj.) pro vSechny typy
nemovitosti [Cupal, 2017a].

Oba zptsoby (ob¢ databaze) a potazmo jejich vysledné vicerozmérné statistiky byly spojeny
vahami Wk odvozenymi od miry nezavislosti proménnych. Ta je zde vyjadiena
neparametrickou Spearmanovou poradovou korelaci p [Spearman, 1906]. Piislusné vahy
predstavuje prevracena hodnota dvojitého souctu prvki korela¢ni matice v absolutni hodnote¢.
V topologickém vyjadieni se jedna o diagonalni prvky trojuhelnikové matice [Cupal, 2017a].
Celkovy vyzkum tedy sestava ze dvou zdroju (databazi), kde vahy wk jsou definovany pro k =
1 and k = 2. Formaln¢ zapsano nasledovné:

w, = EEE‘; i = j, ke<1;2>[Cupal, 20174a], (17)

J":d_llgl:_fl"

kde p =1 — "E;:‘#f Px @ Ox jsou usporadané hodnoty obou k prom. [Spearman, 1906].
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Po ptevazeni byly ziskany vysledky z obou databdzi podle typu nemovitosti. Navazujici
analyza pak porovnava mediany vicerozmérnych statistic obou pies vSechny definované typy
nemovitosti; tedy Md(T?)sca @ Md(T?)otrering @ kone¢né jejich spole¢nou charakteristiku
vytvofenou vahovou funkci WMdA(T?). Vzhledem k tomu, Ze né&které kategorie (typy
nemovitosti) neodpovidaly shodné obéma databdzim, musely byt tyto adaptovany a
agregovany v zavislosti na jejich ucelu uziti [Cupal, 20173].

Vysledky analyzy na bazi SCA

U ptistupu SCA bylo tieba vyhodnotit klicovou proménnou, index |. Vyhodnoceni bylo
provedeno pro vSechny druhy nemovitosti, které byly timto pfistupem ocenény.

Typ nemovitosti Index /
Pozemky 0,477
Rodinné domy 0,335
Byty 0,232
Restaurace 0,948
Nebytové prostory 0,920
Bytové domy 0,452
Vyrobni aredly a sklady 0,328
Chaty 0,326
Pudni prostory 0,294
Rodinné domy (komercni ucel) 0,288
Gardze 0,008

Tabulka €. 13_Vysledné hodnoty indexu odliSnosti | pro v§echny typy nem. (849 pozorovani)
[zdroj: CUPAL, 2017b]

Pro objektivnéjsi analyzu heterogenity vSak index | pfedstavoval pouze jednu z prufezovych
proménnych. Dalsi klicovou promé&nnou, kterd byla také ziskana jako produkt ocenéni pomoci
SCA, je geograficka vzdalenost parovych objektli v rdmci porovnani (DIST). Tato proménna
v zasad€ interpretuje fyzickou dostupnost co nejblizSich substitutli k oceiovanému objektu
(axiom nepiemistitelnosti) [Cupal, 20173].

Jednou proménnou z mnoziny SCA proménnych oznacend DIST byla piesné vypoctena na
zéklad¢ nasledujiciho pocetniho procesu. Vypocty byly provedeny na bazi zemské koule
(sféricky model) s ignorovanim efektu elipsoidu. Takto lze dodhnout dostate¢né ptesné
vysledky pro vétsinu tcelt. Zemé je tvarovana do elipsoidu jen velmi mirn€ a tim padem uziti
sférického modelu poskytne chybu obvykle do 0,3 %. Soutadnice pro vypocet vzdalenosti
byly zadany ve formatu “deg-min-sec®, napiiklad 40°44'55”"N, 73° 59'11"W. Haversine

132



formula byla pouzita pro vypocet velké kruhové vzdalenosti mezi dvéma body — tedy jako
nejkratsi vzdalenost nad zemskym povrchem (vzdusna cara) bez ohledu na tvar povrchu

(napft. pohoii). Haversine formula je dana nasledujicim vztahem:

a = sin*(Ag/2) + C0S @1 - COS @2 - sin?(AA/2), (18)
c =2 - atan2( Va, V(1-a) ), (19)
d=R-c, (20)

kde ¢ je zemé&pisna $itka, 4 je zemépisna délka, R je polomér Zemé; stfedni polomér = 6,371
km [MTL].

Dalsi proménné jiz nejsou produktem SCA, i kdyz se samoziejmé pii vypocétech vzdy
vyuZivaji a jsou kli¢ové. Jedna se o prodejni cenu (PRICE) a pfisluSny kvantifikator k danému
typu nemovitosti (AREA). Vsechny tyto proménné vcetné jejich typu ukazuje nasledujici
tabulka.

Proménné SCA

Oznaceni Nazev Piislusnost Typ Popis
Trzni cena . 1N A .
PRICE o, 5 Trzni cena pfislusného srovnavaciho objektu
srovnavacich SCA pomeér.

o Vv relevantnim éase. [CZK.10°].
nemovitosti

Prislusny o .
kvantifikat Kvantifikator plochy dle typu nemovitosti,
antifikator pro
AREA sdnotlive ¢ P SCA DOMEY. napt. Cista podlahova plocha, zastavéna plocha,
é .
] ypy aj. [m7]

nemovitosti

Geograficka
vzdalenost mezi

DIST L, 5 Geograficka vzdalenost méfena vzdusnou
srovnavacim a SCA pOmer. . o, o
. , ¢arou podle soufadnic parovych objekt [km].
oceriovanym
objektem
Zahrnuje veskeré odliSnosti mezi srovnavacim
I . 5 objektem a ocenovanym objektem; je
Index odlisnosti SCA pomer.

definovan jako soucin vSech dil¢ich koeficienti
odlisnosti [-].

Tabulka ¢. 16_Seznam klicovych proménnych SCA [zdroj: CUPAL, 2017a]
Pro vSechny vyse uvedené promeénné byly vyhodnoceny relevantni popisné statistiky pro

odhaleni heterogenity. Jedna se tedy o smérodatnou odchylku proménnych a dale o stfedni
hodnotu a median Hotellingovy T? statistiky pro kazdou kategorii nemovitosti (typ).
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o(PRICE)

G(AREA) o(DIST)

Typ nemovitosti —— (] tn] o) E(T?) Md(T?)
Rodinné domy 2,629 74,82 12,02 0,33 2,53 1,39
Pozemky 4,845 21256,73 17,27 0,48 11,72 2,49
Byty 1,034 23,29 7,53 0,23 1,16 0,84
Chaty 0,441 17,31 8,78 0,33 2,05 1,47
Restaurace 1,654 372,13 17,21 0,95 12,92 5,28
Vyrobni a skladové aredly 18,259 1201,12 4,41 0,33 49,24 4,36
Padni prostory 1,019 210,83 107,23 0,29 66,54 4,57
Bytové domy 7,150 330,06 0,71 0,45 34,66 28,72
Rodinné domy (komeréni ucely) 9,023 842,90 113,46 0,29 83,48 5,20
Gardze 0,009 0,88 0,23 0,01 1,02 1,04
Nebytové prostory 1,173 167,73 0,18 0,92 3559 34,06

Tabulka ¢. 17_Popisné statistiky proménnych SCA pro jednotlivé typy [zdroj: CUPAL, 2017a]

Hotellingfiv T? graf pro jednotliva pozorovani ukazuje mnohorozmérnou variabilitu kazdého

jednotlivého pozorovani. Zejména je patrné, Ze pozorovani majici hodnotu T? statistiky

extrémné vysokou a spadaji do kategorii nemovitosti, kde je takovy vyskyt velmi

pravdépodobny [Cupal, 2017a].
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Hotelling 72 graf pro jednotliva pozorovani (proménné SCA)
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Graf & 25_Hotellingiv T2 graf pro jednotliva pozorovini (SCA databaze; 849 pozorovani)
[zdroj: CUPAL, 2017a]

Nasledujici tabulka ukazuje detailni vysledky a pfifazeni kategoriim, jelikoZ zastoupeni
jednotlivych pozorovani v Kategoriich zde neni zdaleka rovnomérné, ale zaroveti je ptirozené
a koreluje s realnym pocétem nemovitosti, po¢tem jejich transakci a kone¢né ocenéni.

Velmi dilezitym ukazatelem heterogenity jsou pocty, resp. relativni Cetnosti extrémnich
hodnot, piesahujici UCL (t> > UCL). Cervené jsou vyznadeny relativni etnosti presahujici

15 %. Jedna se de facto pouze o komeréni nemovitosti [Cupal, 2017a].
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UCL Prekr. Rel.

Typ nemovitosti Pozorovani Stred .

[p=0,00135] UCL cetnost
Rodinné domy 1-426 5,0479 26,42767 2 0,47 %
Pozemky 427 -613 5,0479 26,42767 17 9,09 %
Byty 614-741 5,0479 26,42767 0 0,00 %
Chaty 742 - 772 5,0479 26,42767 0 0,00 %
Restaurace 773-783 5,0479 26,42767 2 18,18 %
Vyrobni a skladové aredly 784 -804 5,0479 26,42767 6 28,57 %
Pudni prostory 805 -813 5,0479 26,42767 4 44,44 %
Bytové domy 814 -823 5,0479 26,42767 5 50,00 %
Rodinné domy (komercni ucely) 824 -838 5,0479 26,42767 6 40,00 %
Gardze 839-845 5,0479 26,42767 0 0,00 %
Nebytové prostory 846 -849 5,0479 26,42767 3 75,00 %

Tabulka ¢&. 18 Detailni vysledky Hotellingova T?grafu (SCA) pro jednotliva pozorovani v&.
relativniho vyskytu extrému [zdroj: CUPAL, 2017a]

Charakteristika analyzy heterogenity nemovitosti s vyuzZitim pfimych proménnych

Na zédkladé€ vyzkumu ,,Zména ceny béhem nabidky nemovitosti“ byla vytvotfena databaze 500

nemovitosti opét zastupujici rizné typy, avSak jinak kategorizované a zastoupené nez

predchozi databaze SCA. Prifezové proménné méfené na vSech pozorovanich jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.

Proménné ,,Zména ceny”

Oznaceni Nazev Piislusnost Typ Popis
C Koeficient y . Pomér mezi nabidkovou cenou a prodejni

PC g Zména ceny  pomér s .

zmeény ceny cenou u konkrétni nemovitosti [-].
Ln(T Doba y . Ptirozeny logaritmus doby nabidky. Doba
(T) nabidky Zména ceny - pomer trvani méfena ve dnech. [den].
SALE Prodejnost Zmeéna ceny dichotomickd Uskute_cnem prodeje (hodnota=1) jinak
(value=0) [-].

OoP i\ganlzdkova Zména ceny  pomér Nabidkova cena konkrétni nemovitosti [CZK].
SP fgg:e] " Zména ceny  pomér Prodejni cena konkrétni nemovitosti [CZK].

Tabulka €. 19_Seznam kli¢ovych proménnych vyzkumu ,,Zména ceny béhem nabidky
nemovitosti“ [zdroj: CUPAL, 2017a]
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Vysledky analyzy heterogenity nemovitosti S vyuZitim primych proménnych

Vysledny Hotellingtiv T2 graf pro jednotliva pozorovani ukazal ¢asteéné obdobné vysledky,

avSak v pozménénych kategoriich, které jsou vice rovnomérné naplnény nez v ptipadé SCA.

UCL Prekr. Rel.

Typ nemovitosti Pozorovani Stred [p=0,00135] UCL Zetnost
GardZe 1-81 6,5555 29,171 0 0,00 %
Chaty 82-135 6,5555 29,171 0 0,00 %
Byty 136-216 6,5555 29,171 0 0,00 %
Rodinné domy 217 -284 6,5555 29,171 0 0,00 %
Pozemky 285-338 6,5555 29,171 0 0,00 %
Komercni nemovitosti a administrativa 339-392 6,5555 29,171 5 9,26 %
Vyrobni a skladové aredly 393 -446 6,5555 29,171 4 7,41 %
Hotely a restaurace 447 - 500 6,5555 29,171 4 7,41 %

Tabulka ¢ 20 Detailni vysledky Hotellingova T?grafu (,,Zména ceny*) pro jednotliva
pozorovani v¢. relativniho vyskytu extrémi [zdroj: CUPAL, 20173a]

Detailni vysledky analyzy “Zména ceny” naznacuji podobné zavéry jako u SCA vysledkd,
tedy extrémni hodnoty a jejich vyskyt se vyznamné¢ odliSuje mezi mnozinami reziden¢nich a
komerénich nemovitosti. Analyza této databaze potvrdila tuto odlisnost jesté vyraznéji, i kdyz
je zde mezi databazemi v zastoupeni pozorovani v jednotlivych kategoriich urcita
nerovnovaznost [Cupal, 2017a].
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Hotelling 72 graf pro jednotliva pozorovani ("Zména ceny")
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Graf & 26_Hotellingiv T2 graf pro jednotliva pozorovani (databaze vyzkumu ,,Zména ceny*;
500 p.) [zdroj: CUPAL, 2017a]

Syntetické vysledky analyzy heterogenity nemovitosti

Nasledujici graf srovnava oba vyzkumy (SCA 1 “Zména ceny”) na zakladé jejich
Hotellingovy T? statistiky (vyjadfené medidnem Md). Oba grafy ukazuji navzajem mirng
odlisné vysledky, avSak relace u jednotlivych kategorii typu nemovitosti jsou srovnatelné.
Viahova funkce WMd(T?) je pak tu¢né prolozena a z grafu je zfejmé, Ze vahy byly ve prospéch
SCA funkce Md(T?)sca [Cupal, 2017a].
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Srovnani SCA pfistupu (7%) a "Zména ceny" (T
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Graf & 27_Srovnani SCA p¥istupu (T?) a vyzkumu ,,Zména ceny“ (T%); (Spojeni databazi;

500 p.) [zdroj: CUPAL, 2017a]

Vysledky vyzkumu ukazuji hlubsi nihled do trzniho ocefiovani nemovitosti, zejména pak

o¢ekavané presnosti u jednotlivych typli nemovitosti. Zde hraji roli pfedev§im individualni

charakteristiky na lokalnich trzich, které jsou pak klicové pro ohodnoceni presnosti [Dunse et

al., 2010]. Zde vyzkum ukazal relativni miru pfesnosti ocenéni pomoci vybranych

proménnych. V nésledujici tabulce jsou uvedeny relevantni statistiky.

Typ nemovitosti jednorozmérné statistiky ~ vicerozmérné statistiky
olPRICE)  oll) E(T?) Md(T?) f(T?)

Byty 1.034 0.23° 157 114 0.00%
Gardse 0.009 001" 146 131 0.00%
Rodinné domy 2.629 033" 261" 165 037%
Chaty 0.441 033" 232" 166 0.00%
Pozemky 4.845 0.48 10.01 " 2.63 7.10%
Vyrobni a skladové aredly 18.259 0.33 40.65 4.20 23.93%
Hotely a restaurace 1.654 0.95 12.07" 4.99 15.82%
Komercni nemovitosti a administrativa 4.591 0.49 44.98 1494 4291%

Tabulka ¢. 21_Relevantni statistiky pro miru piesnosti trzniho ocenéni [zdroj: CUPAL, 2017a]
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V souhrnu vysledky ukézaly predevSim vyznamny rozdil v reziden¢nich a komer¢nich
segmentech trhu. Hodnoty indikujici piesnost ocenéni pomoci rtiznych statistic byly v tabulce
s vysledky rozd€leny do tii ordinalnich pasem: cerny (vysokd pfesnost), vinova (stfedni
piesnost) a Cervena (nizka piesnost). Prvni Ctyfi typy nemovitosti vykazali velmi vysokou
miru pfesnosti ocenéni (a nizkou heterogenitu) a vSechny hodnoty byly ¢ern¢ zbarvené. To
znamena, ze lze jejich trzni hodnotu odhadnout s pomérné velkou ptesnosti. V paté kategorii
vSech pozemki je pfesnost nizsi, avSak tuto by nutné dale rozd¢lit (segmentovat). Nasledné v
riznych segmentech komerce je patrnd znacnd nepfesnost. PfiCina je zfejma z
mikroeckonomickych determinant i souvislosti; tedy nizky pocet transakci, komplexnost a
slozitost statkii a obecné nizka informacni sila na téchto segmentech trhu [Cupal, 2017a].

Kontext SCA a této analyzy heterogenity nemovitosti a presnosti ocenéni

Tato vyzkumna studie porovnavala prafezové nékolik Ciselnych charakteristik
(jednorozmérnych i vicerozmérnych) z divodu odhaleni heterogenity a piesnosti ocenéni
napfic jednotlivymi segmenty trhu resp. typy nemovitosti.

Vyznam pro SCA zde spocival ve dvou bodech. V prvni fadé bylo SCA s vyslednymi
adjustacemi vyuzito pro indikaci heterogenity jako datovy podklad a druhé ¢&asti byla

komparativné (napfi¢ typy nemovitosti) vyjadiena mira pfirozend mira ptesnosti ocenéni.
PRIROZENE MIRY PRESNOSTI V KONTEXTU AVM
Uvodni vymezeni

V navaznosti na Cast IIL. této prace ohledné AVM a pfirozené miry piesnosti ocenéni, je
nutné zadefinovat vstupni veli¢iny. Existuje néjaka mnoZina vstupnich cen Pi, kterd poméaha
vytvofit konkrétni model AVM, ktery nasledné poskytuje predikované ceny Pi* vychazejici z
aplikace jiz odvozeného modelu. Tyto proménné jsou pak nejcastéjsi vstupy pro méfeni
pfesnosti ocenéni AVM modelt.

Ciselné charakteristiky COV a COD
Obg ¢iselné charakteristiky (viz Cast IIL.) jsou si podobné, aviak COD mize byt vyznamngjsi

pro velmi malé mnoziny dat (i pro manuélni ocetiovani pii SCA), zatimco COV funguje 1épe
pfi vétsi mnoziné prodeji; tedy pro AVM je lepsi charakteristikou COV. Pfi malych datovych
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Ciselné charakteristiky MAPE, MAE, RMSE

V ramci metriky ekonometrickych ocenovacich modelt (napt. ANN v ramci AVM) jsou casto

vyuzivany tyto nasledujici Ciselné charakteristiky [viz Abidoye, Chan, 2018].

MAFE

Py \
MAE ‘5_:,|J P

|, 1
RMSE "'.!;}_' F-1)
T =1

Graf ¢ 28 _Definice zakladnich metrik piesnosti ocenéni AVM modeli
[zdroj: ABIDOYE, CHAN, 2018]
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VZTAH NABIDKOVE CENY A DOBY TRVANI NABIDKY

PREHLED VEDECKYCH STUDIi V ZAHRANICNI

V navaznosti na relevantni kapitolu v Casti IIIL této prace, tj. analyza zdrojt dat pro SCA a
objasnéni existence disproporce nabidkové a trzni ceny v zavislosti na dobé¢ trvani nabidky, je
titeba uvést empirické vyzkumy na dané téma. Jak jiz bylo uvedeno, problematika je slozita
zejména kvuli riznym moznym strategiim prodejct, respective jejich agenti. Navic jsou
efekty odlisné podle vyspélosti a efektivity trhli spolu se specifiky pro jednotlivé zemé. V
ramci této Casti je dodrzena a dale uzivana notace klicovych proménnych zavedena diive v
Casti II1.

Pa nabidkova cena (asking price; list price) v case Ta

Pwm trzni cena (market price) s datem transakce Twm

AP = E(Pa) - Pm

AT (také TOM) = Tm— E (Ta) doba trvani nabidky

lip = Pwm / E(Pa) index zmény ceny za dobu AT (drive také Kzc)

Samotny empiricky vyzkum je zaméten na mikroanalyze sledovani konkrétnich entit a jejich
zmény v ¢ase nebo na makroanalyze, kde jiz parovani cen a doby trvani je podfazeno
riznému stupni agregace [Cupal, 2011b; Cupal, 2011c; Cupal, 2010a; Cupal, 2010b; Cupal,
2010c].

Obracenym pohledem, tj. vytéZeni problematiky nikoliv pro ocenovani, ale jako indikatory
zejména likvidnosti, se zabyvaji zahrani¢ni zdroje mnohem castéji.

Mikroekonomicky vyzkum, ktery zahrnuje sledovani vyvoje nabidkové ceny az do realizace
trzni transakce, jako ukazatele efektivity trhu, by mél byt definovan hlavnimi dvéma
charakteristikami, a to jak cenovym rozdilem (mezi nabidkovou a prodejni cenou), tak dobou
trvani prodeje pii individudlnim sledovani vybraného trhu a jeho segmentu. Proto je nutné
sledovat tyto dvé zavislé proménné AP a AT (likvidnost). Definice je lu.p = Pm / E(Pa),
vyjadiuje rozdil mezi prodejni cenou a nabidkovou cenou a AT = Tm - E(Ta) vyjadiuje dobu
prodeje, oba pro individualni nemovitosti. Pm (market price) je prodejni cena s jednoznaénym
prodejnim ¢asem (datum podani navrhu na vklad do katastru nemovitosti). Odhad Pa (asking
price, nebo také list price) by mél byt zatizen tak malym rozptylem, jak je to jen mozné stejné
jako odhad Ta. Ve skutecnosti je zapotiebi dokonale sledovat trh s cilem identifikovat subjekt
s obéma daty (Twm, Ta).

Problematika indikéatorti likvidnosti a statistické modelovani je casto diskutovanou
problematikou na fungujicich ekonomikach v zapadni Evropé, USA, ale 1 v asijskych zemich,
jako napiiklad v Singapuru &i Cing.

Tyto publikace obsahuji velké mnozZstvi statistickych modeld, které vychéazeji z podminek
(napt. zpUsob transakci a prace s cenovymi databazemi) daného ekonomického prostiedi.
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Doba trvani nabidky s cenovymi zménami na trhu s bydlenim je pfedmétem néckolika
americkych vyzkumu, napiiklad Haurin a kolektiv [Haurin et al., 2010]. Tito autofi se snazili
stanovit optimalni nabidkovou cenu a ukézali, Ze ¢im vétsi je rozptyl distribuce potencialnich
nabidek kupujicich, tim vyssi je pomér mezi nabidkovou cenou a ocekavanou prodejni cenou.
Navic prodejci atypického zbozi budou mit tendenci nastavovat pomérné vysokou cenu v
porovnani se standardnim zbozim a u atypického zbozi bude doba trvani nabidky delsi. Tato
zjisténi byla odvozena z 0idaji trhu s bydlenim z Columbusu ve staté¢ Ohio.

Stanoveni ceny prodavajicim a zmény béhem trvani nabidky se zdalo byt smysluplnym
problémem a skute¢né se prakticky piekryvalo. Nedavna vyzkumna studie [Gordon, Winkler,
2017] se souborem 13 461 prodanych rodinnych domi ukazala, Ze 4 308 rodinnych domu
melo nizsi prodejni cenu. Vysledky naznacuji, Ze pravdépodobnost snizeni nabidkovych cen a
procentudlni snizeni jsou pozitivné spojeny s velikosti domu, aktudlni obsazenosti nemovitosti
a slabym hospodafstvim. Tento vyzkum byl realizovan v USA ve staté¢ Alabama. Pro
modelovani a hodnoceni efektl byl vyuzit probit model a estimator 2SLS.

Ur¢itou strategii pro prodavajici — ucinek relistingu béhem doby trvani nabidky, uvadi Smith
a kol. [Smith et al., 2016]. Clanek nabizi hedonicky p¥istup ke zkoumani moznosti, které maji
prodejci pii rozhodovéni o tom, zda maji nabidky (inzerce) svych nemovitosti znovu obnovit,
a dopadu, ktery maji tato rozhodnuti na prodejni cenu nemovitosti.

Na klicovy princip mezi dobou trvani prodeje a prodejni cenou upozoriiuje Hayunga a Pace
[Hayunga, Pace, 2017]. Jde o kompromis téchto proménnych v zavislosti na likvidit¢ majetku
a hloubce trhu. Vyzkumna studie tesi faktory ovliviiujici nabidkové ceny, jako jsou motivace
prodévajiciho, strukturalni likvidnost, v€k prodéavajiciho, rasa a piijem.

Z pohledu prodejniho usili makléfe nabizi vyzkumny ¢lanek s daji o transakcich domu z
nemovitosti vyzyva makléfe k tomu, aby prodluzovali délku trvani vyhradni smlouvy (mezi
makléfem a vlastnikem nemovitosti), coz nasledné prodluzuje dobu trvani nabidky (prodeje),
ale zvySuje prodejni cenu. Popisuje také novy mechanismus pfenosu od vyssi nabidkové ceny
po prodejni cenu a likvidnost.

Turnbull a Sirmans se ve svém ¢lanku s ndzvem ,,Informace, hledani a cena doma* [Turnbull,
Sirmans, 1993] zamétili na to, Ze rizni kupujici maji odlisné informace pii koupi nemovitosti.
Pokladaji si otazku, zda je trh s nemovitostmi dostatecné uinny, aby chranil méné
informované kupujici. Pfispévek ukazal, ze rizné skupiny v primeéru plati rizné ceny za
srovnatelny diim. Na datovém souboru zkoumali rozdily mezi kupujicim, ktery kupuje diim
poprvé ¢i nikoli a také zda kupujici Zije v daném mésté ¢i je odjinud. Testovali také, zda rtizné
instituce typu MLS (Multiple Listing Service) v USA mohou pomoci chranit kupujici pfi
prodeji. Clanek je pouze uzce spjaty s dobou trvani nabidky a neni moZné v sou¢asnych
podminkach CR néco takového testovat.

Clanek velmi dobie zaméfeny na trade-off mezi nabidkovou cenou a dobou trvani uvedli
Anglin s dalsimi autory [Anglin et al., 2003]. Prodavajici se pfi umisténi nemovitosti na trhu

.....
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rozhodnout, zdali prodat rychleji ¢i za vyssi iniciaéni nabidkovou cenu. Clanek je pak zaloZen
na jednoduchém modelu, Ze vyssi iniciatni nabidkova cena prodluzuje ocekdvanou dobu
trvani nabidky. Autofi v ¢lanku definovali stupen nadcenéni (degree of overpricing DOP),
ktery se méii jako procentudlni rozdil mezi aktualni nabidkovou cenou a ocekavanou
nabidkovou cenou, kterd je dina na zakladé charakteristik proddavaného domu. Stanovuji si
hypotézu, ze dim s nizkym DOP bude prodan diive. Autofi vSak nenasli zddné pfimé spojeni
mezi prodejni cenou Py a AT (TOM). Clanek se zabyva spise vztahem mezi nabidkovou
cenou a TOM.

Autorsky kolektiv Asabere a Huffman [Asabere, Huffman, 1993] se opét zabyvaji vztahem
mezi nabidkovou cenou a dobou trvani nabidky (TOM) a slevou prodejni ceny. Jako hlavni
hypotézu si ve vyzkumu stanovili tvrzeni: ,,Vyznamné zmény (slevy) nabidkové ceny jsou
vétSinou vysledky ptedrazeni (overpricing) a mohou vést ke skutecnym slevam na konecné
prodejni cené.“ Tuto hypotézu poté empiricky dokazali. Zjistili také, ze ¢im delSi doba na trhu
tim vys$s$i prodejni cena za predpokladu ceteris paribus, coz je dle jejich ndzoru v souladu s
teorii, ze ¢im déle je nemovitost na trhu, tim je vyssi pravdépodobnost, Ze relativné lepsi
prodejni cena mize byt realizovana. Zamétuji se vSak pouze na slevu, nikoli na to, ze by
MLS.

Zajimavou podmnozinu na daném tématu zkoumali Benefield, Cain a Johnson [Benefield et
al., 2011]. Autofi se zamé¢fili na vztah mezi cenou nemovitosti a dobou trvani nabidky (TOM)
s ohledem na vyuziti fotografii pfedmétu prodeje, které jsou dostupné v MLS. Poukazuji na
to, ze fotografie predmétu prodeje jsou mnohymi povazovany za zivotné dulezité pro prodej
nemovitosti. Pokladaji si otazku, zdali absence fotografii (vizualnich vlastnosti jakozto slozku
trzni informace dotvafejici cenu), mohou ovlivnit vysledky trhu a zdali prostfednictvim
fotografii mohou Iépe porozumét vztahem mezi nabidkovou cenou a TOM. Stanovuji, Ze
exteriérové fotografie nemaji vliv na dobu trvani nabidky, avSak ¢im méné je interiérovych
fotografii, tim delsi doba trvani nabidky. Vysledky studii také poukazuji na to, Ze pokud je ve
sluzbé MLS povoleno dostate¢né mnozstvi fotografii, pak pouziti téchto fotografii vyrazné
zvySuje cenu nemovitosti a prodluZzuje dobu trvani nabidky. Konecnym vystupem je, ze
fotografie maji pozitivni vliv na cenu nemovitosti. Clanek se zabyva také maximalnim podtem
fotografii v MLS.

Dalsi vyzkum [Hui et al., 2010] na dané téma byl provadén v méstské oblasti Hongkongu s
nazvem Kowloon. Zkouma, jak nadhodnoceni (overpricing) spolu s riznymi dalSimi atributy
bydleni a trznimi podminkami prodluzuje dobu trvani nabidky (TOM). Mezi dals$i atributy
zahrnul vyzkum prodejni cenu, zdali je nemovitost pronajiména, ¢i jestli se jedna o obecni
majetek. Vyzkumna studie zavadi dv€ faze metodologie. Ve fazi prvni je nadcenéni
(overpicing) méfeno rozdilem mezi nabidkovou cenou a o¢ekavanou prodejni cenou (pouzit je
hedonicky model). Druhou fazi je testovani uc¢inki rtiznych faktorti v€etné vyse trzni ceny na
dobu trvani nabidky pomoci Coxova modelu.
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Jiny ¢lanek [Knight, 2002] se zabyva zménou nabidkové ceny béhem doby trvani nabidky.
Poukazuje na to, Ze tyto informace v databazich s realizovanymi cenami Casto chybi. Autor s
vyuzitim probit modelu zkoumal determinanty, které maji vliv na zménu nabidkové ceny.
Domy s nejvétsi pravdépodobnosti zmény ceny béhem trvani nabidky jsou ty, které jsou volné
obchodovano). Zkoumal se zde také dopad chybéjici iniciacni nabidkové ceny, kde prodej
téchto nemovitosti je nékladné&jsi pro prodejce z hlediska casového a také z hlediska ceny.
Domy, kde béhem doby trvani nabidky doslo ke zméné€ nabidkové ceny (v databdzi ¢lanku se
jednalo o tietinu domit), mély delsi dobu trvani nabidky a prodaly se za nizsi cenu.

Clanek Johnsona, Benefielda a Wileye [Johnson et al., 2009] se zabyva dopadem
architektonickych piehledii na trzni cenu nemovitosti a dobu trvani nabidky. Autofi v ¢lanku
demonstruji vyuzitelnost dvoustupniové metody nejmensich ¢tverct, tedy estiméatoru 2SLS.

V Rakousku uvadi publikace zroku 2017 [Brunauer et al., 2017] nasledujici rozdéleni
redukce nabidkovych cen dle oblasti. Vysledky vychézeji z analyzy 2 400 rodinnych domt a
3 700 bytu rozloZzenych po celém Rakousku, viz graf ¢. 29.
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FORMALNi METODOLOGIE A STATISTICKE MODELY

Probit model

Situace s vychozi pozorovanou mnozinou dat, jak jiz bylo naznaceno vyse, se rozpada na dvé
podmnoziny, a to na podmnozZinu dat, u kterych doslo po dobu trvani nabidky ke zméné ceny

(Pa # Pm — L4p # 1,00) a u kterych ke zméné ceny nedoslo (Pa = Pm — lsp = 1,00) [Gordon,
Winkler, 2017].
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Pro analyzu je pak nutné, aby pozorovani disponovala obéma cenami, tedy nabidkovou i trzni.
Modelovani dat lze provést probit modelem, kde je zavisla proménna binarni, tedy muze
nabyvat pouze dvou hodnot. Zde tedy: zda-li se cena v pribéhu trvani nabidky zménila ¢i
nikoli. Probit model, ktery znazoriuje dany problém, 1ze definovat takto:

LPCD"it= ' Wit + Ui, Uit je N[0,1] (24)
LPCDit= 1, kdy: LPCD"it>0 (25)
LPCDit= 0, kdy: LPCD"tr<0 (26)
Prob (LPCDit= 1) = @ (y' W) (27)
Prob (LPCDit= 0) = 1-@ (y' Wh). (28)

LPCDit pak vyjadiuje zavislou proménnou, kterd tika, zda doslo ke zméné ceny Pa ¢i nikoliv
(tedy hodnoty O ¢i 1), W matice regresori (vysvétlujicich proménnych obsahujicich
charakteristiky nemovitosti jako napt. stafi stavby, podlahova plocha, dispozice, garaz a jiné),
y' - odpovidajici regresni vektorovy koeficient a vektor nahodné slozky uit [Gordon, Winkler,
2017].

Obecné vymezeni probit modelu Ize nalézt v Casti II. této prace.
Kvantilova regrese

Jako dal$i moznost pro modelovani zmény ceny muze byt vyuzita kvantilova regrese. Zavisle
proménou bude zvolen podil mezi prodejni cenou a nabidkovou, tedy pfimo pomeérova
proménna lsp. Nezavisla proménna zde bude doba trvani nabidky A7 (TOM) a poté postupné
vSechny dal§i proménné relevantni pro dany typ nemovitosti, obdobné jak u matice W.
Kvantilova regrese je efektivni v tom, Ze 1ze modelovat chovani vysvétlované veli¢iny ,,po
castech® resp. ,,po kvantilech®. V pifipadé nemovitosti se ukazuje, ze tento zpusob Iépe
vystihuje zavislosti mezi proménnymi [viz napi. Kim et al., 2015].

Obecné vymezeni kvantilové regrese a srovnani s klasickou regresi 1ze nalézt v Casti II. této
prace.

Regresni analyza s estimatorem 2SLS (2 - Stage Least Squares)

Jedna se o dvoufazovou analyzu nejmensich Ctverct, jedna se o rozsifenou analyzu metody
nejmensich Ctvercl. V této metod€ se pouziva predpokladany (odhadovany) ¢as na trhu
namisto empirického, ktery se vyskytuje v hedonickych cenovych modelech.

Tento typ regresni analyzy vyuzili naptiklad Gordon a Winkler ve svém ¢lanku [Gordon,
Winkler, 2017].

Obecné vymezeni regrese a 2SLS Ize nalézt v Casti I1. této prace.
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TUZEMSKE STUDIE A DETAILNi POHLED
Charakteristika a geneze vyzkumii v tuzemsku

Nemnoho tuzemskych praci, které se vénuji této problematice, je velmi Casto zaméfeno
problematika je vysoce citlivd na datovou zékladnu a miru transparentnosti informaci na trhu.
Zasadnéjsi a dlouhodobéjsi sledovani v ramci zmény ceny pii dobé trvani nabidky pfinesly v
2010 (Cupal); oba vyzkumy byly realizovany internimi grantovymi projekty na USI VUT v
Brné.

Ve vyzkumech lze spatfovat zdsadni zménu v mikroanalytické varianté v tom, ze novéjsi
vyzkum umoziuje verifikaci kone¢né ceny Pm dle katastru nemovitosti po sparovani s
tak Pwm byla zatiZzena urcitou nejistotou; jednalo se tedy spisSe o E(Pw).

Makroanalytické variant¢ se veénovala pouze prace diivéjsi [Cupal, 2010a], a to
prostfednictvim agregovanych cen nabidkovych i1 prodejnich kategorizovanych dle kraji a
typil nemovitosti.

Ostatni prace v tuzemsku jsou jiz sméfovany na modelovani samotné trzni ceny pomoci
cenotvornych faktori, coz zde neméa smysl analyzovat. Vyjimku tvofi diplomova prace
"Selling Price and Time on the Housing Market: A Meta - Analysis" autorky Barbory
Kuncové [Kuncova, 2017]. Diplomova prace na zakladé meta-analyzy hodnoti dobu trvani
nabidky. V diplomové praci byla provedena rozsdhla reserSe literatury. Vysledky analyzy
autorky ukazuji, ze TOM (Time On Market — doba trvani nabidky) je citlivy na lokalitu,
pfijem, modelovaci techniku, po€et pozorovani, poté data testuje pomoci dvojfdzového a
trojfazového estimatoru metody nejmensich ¢tvercl. V této diplomové préci je feSena pouze
doba trvani nabidky (TOM), nikoli vsak dalsi indikator likvidnosti trhu s nemovitosti, a sice

IAP.
Vyzkum 2017-2019 (Opalkova, Cupal): Mikroanalyticka varianta
Data

Vyzkum ve varianté¢ mikroanalyzy je siln€ zavisly na casovém sbéru dat. Od bfezna 2017 byla
kontinudln¢ sledovéna realitni inzerce rodinnych domt a zemédélskych pozemkl ve
vybranych lokalitich. Unikum sestavované databaze tkvi v tom, ze k jednotlivym
nemovitostem je pfifazena konkrétni nabidkova cena spolu s datem nabidky, taktéZ pak
prodejni cenu spolu s datem podani ndvrhu na vklad. Evidovana je tedy doba trvani nabidky
AT (TOM) a také jednotlivé zmény nabidkové ceny béhem doby trvani konkrétni nabidky l4p;
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evidovano je vSak také znovu vystaveni nabidky do inzerce (relisting) [Opalkova, Cupal,
2019].

Vyzkum tedy probihal na dvou databazich, respektive pro dva segmenty realitniho trhu.
Prvnim typem byly rodinné domy a druhym zemédélské nemovitosti. Tyto dva segmenty
realitniho trhu byly vybrany na zaklad¢ jejich stfedni likvidnosti, a to je z hlediska ¢asovych
aspektll této prace vhodné. Benefitem pro tento vyzkum v tuzemskych podminkéch je, ze u
téchto nemovitosti je také jejich relativné snadna dohledatelnost v katastru nemovitosti a také
vzhledem k tomu, Ze na zdklad¢ jejich parametrti je vhodné prodejni ceny z katastru
nemovitosti (téchto nemovitosti) vyuzivat jako srovnavaci vzorky pro porovnavaci zpusob
ocenéni, aniz by byly opomenuty jejich cenotvorné parametry [Opalkova, Cupal, 2019].
Rodinné domy byly monitorovany v okrese Brno — venkov. Zemédélské pozemky byly
sledovany na vétsim tzemi, a to celkem v 11 okresech a dvou krajich Ceské republiky, v kraji
Vyso¢ina a Jihomoravském. Ani jeden typ entity nebyl sledovan v okrese Brno-mésto.
Zemédelské pozemky se v tomto okrese prakticky nevyskytuji a u rodinnych domu je doba
mezi nabidkou a realizaci obecné znatelné krat$i, tudiZz by nebylo ¢asové mozné prubézné
dohledévat k jednotlivym entitdm informace z katastru nemovitosti.

Zdrojem pro nabidkovou databézi byla realitni inzerce. Data jsou kontinualné sbirdna od 12.
3. 2017 az do soucasnosti. Vyhodnocena data byla sledovéna 79 tydnd. Kontinudlni sbér dat
vSak nadéle probiha [Opalkova, Cupal, 2019].

Celkem bylo v této fazi a v tomto ¢asovém rozmezi sledovano 3 069 rodinnych domt a 2 790
zem&délskych pozemkt. Dohromady tedy k 9. 9. 2018 je evidovano 5 859 nabidek, vzhledem
k velkému rozsahu databazi nejsou zde postihnuty vSechny duplicitni nabidky nemovitosti.
Graf nize zobrazuje pocet stazenych inzerati s rodinnymi domy za kazdy tyden. Jedna se o
vSechny nabidkové inzeraty (vyznafeny tmave). Svétle Sedou barvou jsou znazornény noveé
nabizené rodinné domy, tj. novy ptiristek nabidky v inzerci [Opalkova, Cupal, 2019].
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Graf & 30_Poéty inzerati v pribéhu doby trvani vyzkumu [zdroj: OPALKOVA, CUPAL, 2019]

Postupy zpracovavani dat

Pro ziskdni cenovych tudaji z katastru nemovitosti bylo nejdiive nutné dostatecné
identifikovat pfedmét nabidky. Jednotlivé nabidky z realitnich inzerci jsou pribézné
prochazeny a jsou k nim dohled4avany potiebné informace z katastru nemovitosti.

U zemédélskych pozemkl byla dohleddvéna parcelni Cisla, katastralni tizemi, GPS, druh
pozemku a velikost vlastnického podilu.

Mezi zeméd¢€lské pozemky byly fazeny pozemky evidované v katastru nemovitosti v druhu
pozemku trvaly travny porost a ornd puda. V nabidkach realitnich inzerci vSak byly
zemédelské nemovitosti slozeny ¢asto z vice druhti pozemkt, vyskytovaly se zde ostatni a
vodni plochy ¢i lesni pozemky. Tyto pozemky byly v souboru ponechany z toho divodu,
ze byly nabizeny vétSinou v souborech pozemki, nikoli samostatné.

U rodinnych domt bylo evidovano opé&t katastralni Gizemi, parcelni ¢islo vSech dotEenych
nemovitych véci, GPS a adresa, kde se pfedmétny dim nachazi. U rodinnych domi byly
nalezeny 1 identifikdtory k dal$im stavbam a pozemklim naleZejicim ke stavbé hlavni, a to
napf. garaze.

U rodinnych doml bylo z celkového poctu nabidek 2 790 identifikovano v Kkatastru
nemovitosti 611 nemovitosti. U zemédélskych pozemki z celkového poétu 3 069 bylo
V tomtéz vefejném seznamu identifikovano 662 nabidek.

Pocet entit, u kterych nebyly nalezeny potfebné informace v katastru nemovitosti, je ndsobné
vetsi. Prvnim a nejcastéj$im diivodem, pro€ k entitdm nebyly dohledany informace, byla doba
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trvani nabidky. Dfive, neZ se podafilo najit identifika¢ni tidaje, byly tyto nabidky z inzerce
smazany. Pokud byly nemovitosti nabizeny formou drazby, at’ jiz dobrovolné nebo nucené,
byly z databazi také vylouceny. DalSim divodem byl jednozna¢ny nedostatek informaci v
jednotlivych inzerovanych nabidkach, ptipadné nabidka nedisponovala dostatkem informaci
potiebnych pro identifikovani nemovité véci v katastru nemovitosti. Jednoznaénym divodem
ceny Pa chybi zakladni parametr pro zafazeni do databaze). V jednotlivych inzercich se také
objevovaly chyby, nabizeny byly pozemky se Spatn¢ uvedenym katastralnim izemim, obci ¢i
okresem.

U rodinnych domu byly vyfazeny také developerské projekty, které formou jednoho inzeratu
nabizeji vice nedokoncenych staveb. Zahrnuty nebyly také hrubé stavy, administrativni
budovy, vyrobni areal, ubytovaci zafizeni, chaty, vinné sklepy ¢i objekty mlyna, prodeje
pouze idealni poloviny domu ¢i rodinné domy, kde byl nabizen pouze projekt a pozemek.

U zemédé€lskych pozemkl nebyly obdobné zatazeny nabidky popsané vyse. Vytfazeny byly
takové pozemky, které byly sice nabizeny jako zemédélské, ale byla na nich jakékoliv stavba.
Jednalo se pfevazné o chaty, vinné sklepy, studny, skleniky a jiné.

Nabidky, které nebyly vyttizeny na zdklad¢ vySe uvedenych podminek, byly nadale pribézné
sledovany a evidovany aZ do data vymazani z inzerce. U téchto entit bylo k 9. 9. 2018,
ovéfeno, zdali je v katastru nemovitosti evidovan cenovy udaj.

U tohoto vyzkumu byly cenové tdaje zadany na zaklad¢ fizeni a nebyly dozadovany kopie ze
sbirky listin. Coz ¢inilo problém pfi identifikaci prodeje podilu, zejména u zemédé¢lskych
pozemkii [Opalkova, Cupal, 2019].

Vysledky méfeni

V zaii 2018 byly z katastru nemovitosti vyZzadany cenové udaje. Celkem bylo pro vyzkum k
9.9.2018 ziskdno relevantnich 301 rodinnych domi a 201 zemé&délskych pozemkd.
trvani nabidky A7 (TOM) v¢etné zmény ceny po dobu trvani nabidky lsp. Vysledky poctu
pozorovani v jednotlivych fazich shrnuje nasledujici tabulka a graf [Opalkova, Cupal, 2019].

TYP NEMOVITOSTI POCET VZORKU
. Identifikovano  Realizované
Nabidky v KN prodeje
Rodinny dium 2790 611 301
Zemedelsky pozemek 3069 662 201

Tab. 22_Poéty pozorovani dle fazi [zdroj: OPALKOVA, CUPAL, 2019]
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Rozdil mezi nabidkami, jejiz pfedmét byl vyhledan v katastru nemovitosti a skutec¢né
realizovanymi prodeji je zpusoben praveé casovym aspektem, ale také proto, ze urcité procento
nabidek neni viibec realizovano.

Popisné statistiky obou klicovych proménnych A7 a lsp v jednotlivych okresech pro
zemé&d¢€lské pozemky je zobrazena v nasledujici tabulce.

OKRES POZOROVANI L AT
Vzorky Prodané Pramér Smérodatna Primér Smérodatna
celkem " odchylka odchylka

Zemédélské pozemky

Blansko 261 23 0,86 0,22 89 71,9
Brno - venkov 603 31 0,82 0,29 109 95,4
Breclav 462 15 0,85 0,18 101 121,2
Hodonin 576 30 0,86 0,20 133 94,9
Vyskov 207 13 0,81 0,29 48 54,7
Znojmo 274 18 0,89 0,25 156 130,8
Havli¢kiav Brod 152 12 0,86 0,24 86 78,6
Jihlava 61 5 0,91 0,08 54 50,5
Pelhfimov 134 17 0,91 0,11 101 87,2
Trebic¢ 139 13 0,82 0,30 72 63,3
Zdar nad Sazavou 200 24 0,89 0,14 110 79,4
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Tab. 23_Popisné statistiky pro zemédélské pozemky [zdroj: OPALKOVA, CUPAL, 2019]

v

cenou pouhych 9 %, 1 vybérova smérodatnd odchylka je pouze 0,08 a taktéz i doba trvani
nabidky AT je druha nejkratsi. To vSe je vSak zptisobeno pouhymi péti vzorky. Nejvétsi pocet
realizovanych prodeju je vSak zaznamenan v okrese Brno — venkov, c0z potvrzuje vybér
tohoto okresu 1 pro realizaci vyzkumu rodinnych domt pravé v tomto okrese.

Nasledujici tabulka uvadi souhrnné statistiky obou kli¢ovych proménnych pro rodinné domy
v okrese Brno — venkov a pro vSechny zemédélské pozemky v kraji Jihomoravském a
Vysociné [Opalkova, Cupal, 2019].

OKRES POZOROVANI Lap AT
Vzorky Prodané Primer Smérodatna Priimér Smérodatna
celkem odchylka odchylka
Zemédélské pozemky
Souhrn 3069 201 0,86 0,22 104 92,8
Rodinné domy
Brno - venkov 2790 301 0,89 0,13 171 99,8

Tab. 24_Popisné statistiky souhrnné pro oba typy [zdroj: OPALKOVA, CUPAL, 2019]

V nasledujici tabulce jsou shrnuté vysledky ke tfem datim, ve kterych bylo provedeno

vyhodnoceni.

DATUM POZOROVANI l4p AT
Vzorky Prodané Primér Smérodatna Priumér Smérodatna
celkem odchylka odchylka

Zemédélské pozemKy - souhrn

Zaii 2017 1283 65 0,91 0,15 54 38,7

Prosinec 2017 1807 114 0,87 0,18 83 66,6

Zaii 2018 3069 201 0,86 0,22 104 92,8

Rodinné domy - Brno - venkov

Zaii 2017 1212 59 0,90 0,14 108 35,9

Prosinec 2017 1638 105 0,89 0,20 126 51,3

Zari 2018 2790 301 0,89 0,13 171 99,8

Tab. 25_Popisné statistiky pro 3 datumy vyhodnoceni [zdroj: OPALKOVA, CUPAL, 2019]

Doba trvani nabidky se pro jednotlivé segmenty nemovitosti kontinuélné prodluzuje, autorka
se domniva, Ze je to zplisobeno tim, ze databaze se sleduji kontinualné od btezna roku 2017 a
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neékteré inzerované nabidky, které maji delSi dobu trvani nabidky, nebyly predtim
vyhodnoceny.

Relativné stabilni se jevi segment s rodinnymi domy, ktery se navzdory prodluzujici se doby
trvani nabidky udrzuje hodnotu koeficientu lsp konstantni (rozdil je pouze 1 %). U
zemédelskych pozemki vSak tento koeficient ve sledovaném casovém obdobi klesa
[Opalkova, Cupal, 2019].

Shrnuti vysledku

Ve zminéném vyzkumu Gordon and Winkler [Gordon, Winkler, 2017] uvadi, ze 32 %
prodejti rodinnych domt mélo béhem doby trvani nabidky zménu nabidkové ceny. Kromé
toho je primérna piivodni cena za nemovitost s jednou nebo vice zménami je o 18 % vétsi nez
nemovitosti, kde se nabidkovéa cena nezméni. Ve srovnani s timto ¢lankem a jeho vysledky
vyplyva, ze 47 % sledovanych rodinnych domti ve vybranych okresech Ceské republiky mélo
snizeni nabidkové ceny b&hem doby trvani nabidky a primérnd ptvodni cena za tyto
nemovitosti je 0 7 % mensi [Opalkova, Cupal, 2019].

K velmi totoznému vysledku jako Gordon a Winkler [Gordon, Winkler, 2017], dospél také
americky autor Knight [Knight, 2002] v jehoz zkoumané databazi doslo ke zméné ceny
behem doby trvani nabidky u 1/3 vzorkd.

Vazba vyzkumu na projekt

Vyzkum autort byl realizovan a podpoten v ramci projektu specifického vyzkumu s ndzvem:
,wledovani vyvoje cen nemovitosti od nabidky do uskutecnéni transakce na mikroekonomickeé
urovni a ovéreni diferenci v ramci porovndvaciho zpusobu ocenéni riiznymi odhadci*, USI-J-

17-4664.
Vyzkum 2006-2010 (Cupal): Mikroanalyticka a makroanalyticka varianta

Vyzkum publikovany v diserta¢ni praci autora [Cupal, 2010a] je jiz star$i a vychazi ze dvou
hlavnich piistupt k této problematice, které byly jiz uvedeny v Casti II1. této prace. Jedna se
o mikroanalyticky pfistup a makroanalyticky pfistup pro ziskani odhadl klicovych
proménnych lup (zde kzc) a AT (zde T) pro data z Ceské Republiky.

Formalné 1ze oba pfistupy v této praci zapsat takto:

v Mikroanalyza: E(Pai (Tai)) — E(Pwmi (Tmi));
U mikroanalyzy v dobé vyzkumu z ditvodu pfistupu k datim nemohly byt nabidky parovany

s oveéfenymi prodeji jako u jiz uvedeného novéjsiho vyzkumu Opalkové a Cupala. Proto se i
prava strana (tj. prodej) chape jako ocekdvana hodnota, kterd byla dosazena postupnou
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konvergenci Pa k Pm do ¢asu E(Twm). Vysledné odhady lip (zde kzc) and AT (zde T) jsou tedy
mén¢ piesné a vérohodné nez v novéjsim vyzkumu.

v' Makroanalyza: CAT-AVGI[Pai] — CAT-AVG[Pwj];
U makroanalyzy bylo zpracovano velké mnozstvi cen z kategorie Pa a velké mnozstvi cen
z Pwm. Jak jiz bylo uvedeno, pfimé parovani entit se zde nevyskytuje. Také bylo pouze mozné

odhadnout veli¢iny pouze pro urcité typy nemovitosti.

Vysledky mikroanalyzy

Vyzkum v ramci mikroanalyzy pracoval s?2 databiazemi, a to S menSi databazi (pouze
rodinné domy a byty ve dvou krajich CR). Databaze byla vytvafena a sledovana od 5. 6. 2007
do 1.1.2010. Zpracovani dat pak vyzadovalo kombinaci statistickych programa [viz napf.
Cupal, 2011a; Cupal, 2010d]. Vysledky pro tyto dva typy nemovitosti ukazuje nasledujici
tabulka. Sloupec ,,realizace* zachycuje procento vV daném obdobi prodanych entit. Celkové

vysledky pro obé proménné zvlast uvadi Priloha ¢&. 10.

i RD Byty
Obdobi pro Realizace Realizace

odhad T [dny] Kzc [%] T [dny] Kzc [%]
\VI1.2007-1V. 2008 118,54 0,9743 69 37,19 0,9914 93
\V1.2007-VII. 2008 148,81 0,9693 83 43,57 0,9914 97
\V1.2007-X. 2008 166,15 0,9746 86 46,74 0,9914 100
\V1.2007-1. 2009 179,72 0,9754 90 46,74 0,9914 100
\V1.2007-1V. 2009 190,24 0,9751 92 46,74 0,9914 100
\V1.2007-VIIl. 2009 201,41 0,9751 92 46,74 0,9914 100
\V1.2007-X. 2009 208,76 0,9728 94 46,74 0,9914 100
\VI1.2007-1. 2010 223,63 0,9709 93 46,74 0,9914 100

Tab. 26_Odhady Kkli¢ovych veli¢in ve sledovanych obdobich [zdroj: CUPAL, 2010a]

Druhé databdze pro mikroanalytické Setfeni byla jiz komplexni, a tak postihovala co nejvice
celou oblast CR reprezentativnim zptisobem. Tedy nejenze zahrnovala viechny oblasti, ale i
vybér jednotlivych nemovitosti tendoval ke kvalitativnimu primeéru. Dalsi rozdil byl v kvalité
sledovanych informaci. Tato databéaze byla sledovéana preciznéji dle charakteristik entit a delsi
dobu nez databéaze ptedchozi.
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Popisné statistiky (Finalni data_komplexni dB)
N Prdmér | Int. spol. |Int. spol. | Minimum | Maximum
platnych -0,95 0,95
Proménna
T 500 235,96 218,34 253,59 4,000000  779,0000
Kz 500 0,9321 0,9212 0,9430 0,340611 1,3201
Prodejnost 500 0,7180 0,6784 0,7576 0,000000 1,0000

Tab. 27_Popisné statistiky klicovych veli¢in celé komplexni databaze [zdroj: CUPAL, 2010a]

Vysledny koeficent kzc se pohyboval kolem hodnoty 0,93 pies vSechny typy nemovitosti a
lokality. Primérna doba trvani nabidky T sice byla 236 dni, nicméné je i maximum
s hodnotou 779 dni, tj. delsi nez 2 roky. V Priloze €. 11 lze vidét opét vztah mozné
indiference obou proménnych pro nabizejiciho pro komplexni databazi.

Komplexnéjsi a rozsahlejsi databaze ptinesla moznost odhadnuti mnohonasobného linearniho
regresniho modelu pro zavislou proménnou kzc. Vysvétujici proménné byly In(T), Pa, cenové
urovné kraje a typu nemovitosti. PFiloha €. 12 ukazuje odhad mnohonasobného linearniho
regresniho modelu kzc pro typ nemovitosti garaz. Modely vSak nebyly idealné zvoleny a také
vysvétlujici proménné (prevazovaly Casto cenové) zplisobovaly multikolinearitu modeli.
Vysledné hodnoty klicovych proménnych T a kzc uvadi pro mikroanalyzu komplexni
databaze Priloha ¢. 13 a Priloha ¢. 14. Totalni primérné hodnoty téchto proménnych
vychazely nasledovné: E(T) = 246,24 a E(kzc) = 0,9302 [Cupal, 2010a].

Vysledky makroanalyzy

Pro makroanalyzu byla dilezitd korespondence dat, tj. aby si odpovidali intervalové ¢asoveé
CAT-AVGI[Pai] a CAT-AVGI[Puyj] a dale také robustnosti, tj. datovy rozsah. Jednalo se o
obdobi sbéru roku 2008 a rozsah trznich cen byl dan celkovym moZznym sbérem dle
statistickych sluzeb; rozsah nabidkovych cen byl tedy uzpisoben tak, aby poskytl témét
vSechny disponibilni data za vymezené obdobi.

Obsah makroanalyzy sestava ze sbéru vstupnich hlavnich proménnych, tj. nabidkové a trzni
ceny. Protoze obé jsou znamé pro primér poctu obyvatel v jednotlivych intervalech, lze
konstruovat odhady pribéht prostych regresnich funkci obou veli¢in a rozdilem jejich
funk¢nich hodnot pro libovolny pocet obyvatel (nezavisle proménna X) lze dostat ptimo
hodnotu koeficientu redukce na zdroj ceny kzc [Cupal, 2010a]. llustrace tohoto konceptu
zobrazuje P¥iloha ¢. 15.

Grafické vystupy jsou vytvoreny regresnimi funkcemi, kde odhad regresnich parametrii byl
vytvofen pomoci vdzené metody nejmensSich ¢tvercl s nelinedrnimi pribehy. Pro rozsifeni
piedstavy o cenovych relacich zde nechybi trzni ceny i z minulych let. Analytickymi vystupy
jsou pak rovnice regresnich piimek [Cupal, 2010a]. Ukazku odhadnutych regresnich modelt
dle kategorii ukazuje P¥iloha ¢. 16 a Priloha ¢&. 17.
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Modely v makroanalyze v souhrnu vykazovaly velmi dobré schopnosti vysvétleni dat. Ve
vétsiné piipadu se potvrdil logaritmicky, nejcastéji vSak logaritmicko-mocninny pribéh
regresni funkce, nékdy byla pouzita i linearni regresni funkce. Cilem bylo stanovit predevsim
takové regresni funkce, které by vérohodné urovaly trend; napt. polynomy zejména vyssich
fada by zde vhodné nebyly [Cupal, 2010a].

Rozsah vysledkii z makroanalyzy pln¢ koresponduje s rozsahem pivodni navrzené komplexni
matice struktury dat (viz mikroanalyza, P¥iloha €. 13 a Pf¥iloha ¢. 14.), s vyjimkou toho, Ze
data jsou uvedena pouze u tfi typu nemovitosti. Vysledné odhady pro kzc jsou zobrazeny
Vv Priloze €. 18, pricemz celkovy priamér se pohyboval kolem 0,77.

Syntetické vysledky

Ve vyzkumu byla snaha provést syntézu obou pouzitych pristupi, byt se zplsoby dosazeni
odhadu kli¢ové proménné kzc zna¢né odliSuji. Syntéza byla provedena na zaklad¢ kvalitativni
analyzy obou pfistupi; totalni primérna hodnota kzc = 0,8321, coz z hlediska dalsi aplikace
neni zas tak dulezité, ale udava to jakési relativni ukotveni hodnoty této proménné s ohledem
na mnozstvi dat, které se na odhadu podileli [Cupal, 2010a; Cupal, 2010b]. Detailni vycet
hodnot kzc pro vSechny kategorie se zohlednénim mikro i makroanalyzy je uveden
Vv Priloze ¢. 19.
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AVM A KLASICKE OCENENi SCA

GENEZE EKONOMETRICKYCH MODELU PRO OCENOVANi NEMOVITOSTi

Vyvoj ekonometrickych modelti pro odhad ceny nemovitého majetku prosel k dnesnim dnlim
zna¢nym vyvojem a je tedy mozné zminit urcité typy modeld, pfistupti ¢i odhadovacich
technik publikovanych ve védeckych ¢lancich a studiich. Ve vét§in€ téchto ptipadl byly na
konkrétnich datech prezentovany tyto statistické modely a dochazelo k riiznym zavérim.

V névaznosti na sou¢asné vymezeni AVM (Cast I11.) je proto vhodné zadit s vymezenim
vysvétlované proménné jakozto ceny nemovitosti a hledani nejriznéjSich vysvétlujicich
proménnych pro co nejvyssi vysvétleni jejiho rozptylu [Adair et al., 1996]. Tato zakladni
forma regresni analyzy (Casto vyuzivajici OLS estimatoru) doznavala riiznych dalSich podob a
vylepSeni. Nyni jiz jsou pro oblast modelovani cen nemovitosti vcelku samoziejmé regresni
metody a pfistupy jako OLS estimator s logaritmickou transformaci proménnych, robustni
MM estimator, estimator strukturovanych ¢asovych fad ¢i robustni lokalni regrese [viz napf.
Hannonen, 2008]. Pravé Hannonen zkoumal data s cenami pozemku v Espoo ve Finsku a
porovnaval tyto estimatory. Jako nejlepsi se zde ukazal estimator strukturovanych casovych
fad. Hierarchicky trendovy model (HTM) se rovnéz ukazal jako efektivni ndstroj pro
modelovani prodejnich cen domi. V zdsadé tfe$i 2 kardinalni atributy, a to prostorové a
Casové zavislosti prodejnich cen a dale také zéavislost na indexu zmény kvality bydleni
(podrobnéji v publikaci Franckeho [Francke, Vos, 2004]. HTM se pouzivaji pro ocefiovani
nemovitého majetku a také pro urceni indexii lokéalnich cen.

Problematika vysvétlujicich proménnych u cen nemovitého majetku méa rtizné pohledy,
nicméné zasadni cenotvorné faktory do nich vzdy zahrnuje. Zejména se jednd o skupinu
proménnych urcujici co nejvice parametry lokality; viz naptf. vyzkumna studie predikce
prodejnich cen v Istanbulu [Keskin, 2008]. Ovsem dalsi dulezité proménné by zachycoval
néakladovy koncept ocenéni; napt. velikost, druh konstrukce atd. [Selim, S., 2008]. Zdalo by
se, ze je praktické vysvétlujici proménné dekomponovat pravé na tyto dvé zékladni
podmnoziny; tedy proménné, které urcuje pozemek (umisténi) a promeénné odvislé od stavby
samotné [Wong et al., 2012].

Dalsi zptuisob modelovani trznich cen nemovitosti byl odvozen na bazi fuzzy logiky [napf.
Kusan et al., 2010]. Jiz v Casti I11. byl ptimo zminén dle RICS piistup pro AVM na bazi
neuronovych siti. ANN (Artificial Neural Network) se dle vyzkumné studie Selima, H.
[Selim, H., 2009] ukézala byt velmi dobrou alternativou MRA, tedy mnohorozmérnych
regresnich modelii. Ve studii byly data z Turecka podrobeny komparaci a ANN vykézaly
vys8i prediktivni silu neZ hedonickd regrese. Zajimavé bylo téz srovnani prediktivni
schopnosti konvencnich paramterickych se semiparametrickymi modely na datech ¢itajicich
2 595 domu ze Severni Karoliny [Bin, 2004]. Zde se pravé semiparametricky model ukazal
byt pln¢ pouzitelny pro predikci cen nemovitosti. Dalsi dilezity pfistup pro ureni vztahu
charakteristik nemovitého majetku a jeho prodejni ceny je kvantilova regrese (viz Cast IL.),
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ktera umoznuje odhadnout parametry jednotlivych charakteristik (tedy vysvétlujicich
proménnych) napfi¢ ruznymi kvantily vysvétlované proménné prodejni ceny [Zietz et al.,
2008; Ebru, Eban, 2011]; dale také Box-Coxova kvantilova regrese, ktera byla aplikovana
napf. na nedavné védecké studii zkoumajici determinanty cen nemovitosti v Hong Kongu
[Kim et al. 2015].

Védecka studie Sirmanse [Sirmans et al., 2006] vysvétlila pomoci meta regresni analyzy
vyznamny rozptyl odhadovanych koeficientd u lokality s vyuzitim 9 charakteristik
nemovitosti, které se nejcastéji objevuji v hedonickych regresnich modelech pro modelovani
ceny rodinnych domii: plosna vymeéra, velikost pozemku, staii, pocet loznic, pocet koupelen,
garaz, bazén, krb a klimatizace. V tomto a i jinych soucasnych vyzkumech [napi. Cichulska,
Cellmer, 2019] se aplikoval estimator GWR (Geographically Weighted Regression), jehoz
cely concept je vysvétlen napf. v publikaci Fotheringhama [Fotheringham et al., 2002].
Vyzkum Sirmanse ukazal jedine¢nost geografické lokace ve srovnani s ostatnimi
vysvétlujicimi proménnymi.

Pro ceny nemovitosti se také béhem vyvoje uplatnil pristup klasifikacnich a regresnich
stromi, ktery popsal ve své knize Breiman [Breiman et al., 1984]. Ptimou aplikaci toho
ptistupu provedl Fan [Fan et al., 2006] na datech reziden¢niho segmentu v Singapuru v
ptipadové studii. Ugelem této metodologie je najit vyznamné determinanty (charakteristiky
nemovitosti) ovliviiujici ceny nemovitosti a vyuZit je pro predikci ceny. Toto vymezeni sice
splituje 1 klasicky regresni model, avSak tato metodologie ma spoustu vyhod a méné narocné
predpoklady. Pfistup kategorialnich a regresnich stromti vyuziva pro $tépeni a vytvoreni
stormu rtzné algoritmy, napt. algoritmus CART (Classification and Regression Trees). Pti
vystavbé noveho AVM modelu je mozno vyuzit 1 jejich kombinace s regresnimi modely, viz
Cupal [Cupal et al., 2019]. CART piistup pak vyuzivaji i jiné oblasti u nemovitosti, napf.
default u hypote¢nich uvéra [Feldman, Gross, 2005], pfi¢emz jsou naznaceny vyhody proti
tradi¢nim metodam.

Ne jiz zcela typickou zalezitosti byva zahrnuti takovych vysvétluyjicich proménnych, které
vyjadiuji n¢jaké riziko Spojené s nemovitosti. Napt. oblast castych povodni ¢i vétrnych boufi
bude ziejmé vykazovat komparativné nizsi ceny stejnych nemovitosti nez jinde. Existuje fada
veédeckych studii zabyvajici se timto efektem ptirodnich rizik na hodnotu nemovitého majetku
[napt. Speyrer, Ragas, 1991]. Dalsi mensinovou a zaroven slozitou oblasti je odhad hodnoty u
historickych staveb ¢i pamatek, coz vyzaduje specialni pohled a dalsi informace, nez je
obvyklé. Zcela jisté je zde nutné pocitat i s dalSimi parametry [viz napt. Stendebakken et al.,
2015].

Tento ptehled a vlastné i geneze ekonometrickych modelll a jinych technik pro odhad ceny
nemovitosti neni zdaleka vycCerpavajici a dalSich inspirativnich zdroji je jest€ mnoho. To vSak
jiz neni zamérem této prace. Cilem vSak bylo poukédzat na hlavni moznosti v kontextu
soucasnosti, z nichz nékteré jsou spiSe experimentalni a naopak n¢které lze bez problémi
adoptovat pro uéely AVM (viz vymezeni v Casti 111.).
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STATISTICKE MODELY A EMPIRICKY POHLED NA KLASICKE SCA

Nasledujici stat’ se jiz vénuje spojeni ekonometrického pohledu ¢i AVM s SCA. Takovych
experinalnich a vyzkumnych studii naopak mnoho neni. VétSinou jiz byvaji inkorporovany
pfimo v AVM a pro aplikacni ucely. Detailni znalost takovych AVM maji pouze vyvojovi
pracovnici a vlastnici know-how. Naopak spotiebitele a ¢asto i odborna a jina vefejnost nema
tu moznost se s plnym obsahem setkat. Je to soucasti firemniho know-how. Jediné, co pak
zustava, je moznost hodnotit pouze vystup z takového modelu.

Presto nékteré védecké pohledy na SCA prostiednictvim statistickych piistup existuji.
Védecka studie zaloZena na vyuziti cloudového modelu pii ocenovani pozemku [Hu et al.,
2007] ukazuje, Ze je mozné vyuzit mlhavost a nahodnost v lidskych znalostech a objektech pti
SCA; také je zde vyuzivano analyzy pro hledani nejlepsi entity pro porovnani. V zavéru je
testovana validita a pouzitelnost navrhované metody, ktera se opird o dva prvky procesu SCA:
vybér porovnatelnych entit a kvantifikace faktort.

Nedavna publikace [Lisi, lacobini, 2018] se velmi ojedin¢le zabyvala piimo SCA, a to odhady
adjustacnich faktorii. Jak jiz bylo rozvedeno v Casti lll., v podstaté lze uvaZovat o dvou
zpiisobech: MRA (cozZ Ize chépat jako ¢astecné vyuziti AVM) a PDA. Oba zpisoby byly v
Casti I11. popsany a vysvétleny. Autofi publikace viak piipojuji podminénost prostiednictvim
italského realitniho trhu, ktery povazuji za heterogenni a fidky (thin market — malé mnozstvi
prodeji). Na zaklad¢ téchto skutec¢nosti autoti vedle téchto 2 znamych ptistupi navrhuji novy
piistup zalozeny na analyticko-hierarchickém procesu, ktery funguje nejlépe, pokud se pocet
charakteristik rovna poc¢tu porovnatelnych entit (neboli k = n).

Jak jiz bylo konstatovano v Casti IIL, samotné techniky a jejich vyhodnoceni v ramci SCA
byvaji ziidkakdy pfedmétem empirického vyzkumu na védeckém poli. Kdyz uz se objevi, tak
vétSinou v oborovych casopisech zabyvajicich se pfimo ocefiovanim nemovitosti. V roce
1986 byl publikovan zajimavy ¢lanek pravé o vypoctovém postupu pii SCA [Isakson, 1986],
kde autor postavil proti sobé klasickou adjustaéni metodu a jim navrhovanou metodu
“Nejblizsich sousedl”, pti¢emz hlavnim cilem bylo potlacit subjektivni faktor v ptislusnych
krocich metody. V piipadovych studiich byly tyto dvé porovnany statistickymi analyzami.
Koncept metody “Nejbliz§ich sousedtt” je pomérné jednoduchy a Ize ho interpretovat jako
vazeny primér cen porovnatelnych entit, pficemZ véhy jsou tvofeny vzdalenostmi vSech
porovnatelnych k jedné oceflované nemovitosti. Metriku vzdalenosti pifedstavuje
Mahalanobisova vzdalenost. Autor v zavéru konstatuje navrhovanou metodu “Nejblizsich
sousedll” jako presnéjsi nez klasickou adjustacni metodu, a dokonce neZ regresni (hedonicky)
odhad ceny.

Pokrocilejsi empiricky piistup k zdkladnim otdzkam SCA (nejkozistentnéj$i adjustace,
optimalni pocet porovnatelnych entit, aj.) nabidla publikace z roku 1991 [Vandell, 1991] a
nasledné vylepsSeni a rozsifeni v publikaci z roku 1992 [Gau et al., 1992], ktera nabidla
matematickou optimalizaci pro vybér a vdhy porovnatelnych entit. Bylo vyuzivano kritérium
minimalizace rozptylu dle konceptu z finance, a to jako efektivni hranice portofia.

159



EKONOMETRICKE MODELY A HYBRIDNi MODEL AVM V RAKOUSKU
Ekonometrické modely a techniky v Rakousku

Moznost plosného vyuzivani AVM je mozno chapat v tomto oboru jako dalSi generace
moznosti oceflovani, coZ odpovida situaci v tuzemsku. V Ceské republice je v soucasnosti
n¢jakd uroven disponibility dat pro ocefiovani a neni ucelem této prace ji podrobné rozebirat.
Na druhou stranu z dosavadniho textu (zejména pak o AVM) plyne, ze modely mohou byt
smysluplné pouze za urCitych podminek a zejména pak data a transparentnost jsou hlavni z
nich.

V tomto kontextu Ize chapat sousedni Rakousko nejen jako inspirativni pohled na moznosti
AVM (to by byly spiSe USA ¢i Velkd Britanie), ale mnohem vice jako moZznéd blizka
budoucnost podoby ocefiovani nemovitosti pro tuzemsko. Ekonometrické modely Vv
soucasnosti vyuzivané jak ve védeckych vyzkumech, tak i v aplikaci do AVM, jsou velmi
inspirativni. Napf. Viceuroviiova strukturovana aditivni regrese vychazejici z puvodni
strukturované aditivni regrese (STAR) byla pouzita na ceny domi v podobé 4-troviiového
hierarchického modelu [Brunauer et al., 2013]. Odvozeny model byl schopen zaélenit
nelinedrni efekty kovariati a Casovych trendl, ddle jemné prostorové efekty a komplexni
interakce na kazd¢ z Grovni. Ve vyzkumné studii byl vyuzit plné¢ Bayesiansky statisticky
pfistup s vyuzitim velmi efektivni MCMC techniky simulace.

Dalsi ekonometricky pfistup na cenach jednogeneracnich rodinnych domi v Rakousku
spocival v modelovani prostorové heterogenity [Helbich et al., 2014] pomoci globalniho a
lokalniho vazeného regresniho modelu (konkrétné¢ se jednalo o MGWR - Mixed
Geographically Weighted Regression). Vyzkum zaroven dokazal ekonomickou propojenost
realitniho trhu v Rakousku. Velmi zasadni je tak analyza segmentace realitniho trhu, coz je po
ekonometrické strance velmi tzce spojené s jiz zminénou geograficky vazenou regresi
(GWR). Na ptipadé Rakouského trhu byla navrzena metoda vychazejici z hedonického
modelu [viz Helbich et al., 2013]; pravé tam se velmi projevil geograficky factor jako

vvvvvv

Hybridni model AVM v Rakousku

Tato Gast pfimo navazuje na teoretické vymezeni hybridniho modelu AVM v Casti I11. této
prace, konkrétnéji na ,hiybridni model vnoreného AVM do SCA®. Je na misté strucné
zopakovat hlavni charakteristiku, tedy Ze skelet SCA ziistane zachovan a je transparentni
(na rozdil od celé procedury modelu AVM) a AVM tu predstavuje napli, ktera pomaha
vytvorit (dotvorit) objektivnéjsi odhad, spocivajici zejména v krocich vybéru
porovnatelnych nemovitosti a kvantifikaci adjustaci.

V Rakousku je prave jiz pfimo vyuZzivéan tento zptsob a ve vysledku ocetiovaci report splituje
pozadavky. AVM je naplnéno hedonickym modelem pro predikci ceny; rozsadhlé cenové
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databaze vychazeji obvykle z JUSTIMMO. Piedpoklady fungovani SCA i samotna forma
jsou stejné jako obvykle. Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi ekonometrické stati, modely 1 zde
v aplikaci se zkvalitiuji zejména Sohledem na nelinearitu vztahl, prostorovou
heteroskedasticitu a prostorovou autokorelaci [Brunauer et al., 2017].

Pro ilustraci velké geografické disperse cen napii¢ celym Rakouskem je mozno uvést
geografické prostorové rozdéleni cen domu v nasledujicim grafu.

@ (100,698
@ (698,940)
@ (940,1157]
(1157,1398)
(1398,1653)
(1653,1963]
(1963,2333)
@ (2333,2837)
@ (2837,3654)
@ (3654,14444)

Graf & 32_Prostorové rozdéleni cen domi v Rakousku (EUR/m?)
[zdroj: BRUNAUER et al., 2017]

Vlastni hybridni model AVM pak umoziiuje piimo dopocitavat adjustace (pfirazky a srazky

plynouci z odli$nosti porovnavané a ocefiované entity) v konkrétnim paru pro porovnani a bez
uvahy ocenovatele, viz Priloha ¢. 20.
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TRZNi ANOMALIE A DUSLEDEK PRO SCA

ZAHRANICNi VYZKUMNE STUDIE TRZNICH ANOMALLIi V KONTEXTU SCA

Zahrani¢ni vyzkumné studie zalozené na védeckém vyzkumu se pfili§ této problematice
v kontextu ocenovani SCA nevénuji. Naopak detekce ruznych anomalii, napf. trendu,
cenovych bublin i1 lokalnich zvlastnosti trhu, feSi mnoho védeckych studii s Castym
vyuzivanim nastroji vicerozmérné statistiky. To vSak neni pfedmétem zkoumani v této praci.

Zde je zadouci omezit se pouze na jednotlivé entity s cenou a charakteristikami a nejlépe
v kontextu procesu SCA. Z tohoto vymezeni vychazeji predev§im vyzkumné ¢lanky Gaua a
Vandella [Vandell 1991; Gau et al., 1992], které¢ se vSak pouze vénuji optimalnimu postupu
SCA na bazi statistiky a matematiky; tedy spravnému vybéru, nevychylenosti a také
minimalizaci rozptylu.

Nasledujici text vSak umozni vyuzit samotny proces SCA k odhaleni moznych trznich
anomalii (teoreticky vymezenych v Casti 111.) a také nabidne alternativni moZnost
prostiednictvim ekonometrického modelu.

TRZNi ANOMALIE NA TRZNiM SEGMENTU RODINNYCH DOMU IDENTIFIKOVANE SCA
Detekce trznich anomalii na trZznim segmentu rodinnych domi

V Casti IV. a kapitole ,Modelovani heterogenity nemovitého majetku a odvozeni
vicerozmérné miry presnosti ocenéni byla uvedena databdze sestavend piimo ze 140
redlnych ocenéni z praxe realizovanych pomoci porovnavaciho piistupu (SCA). Celkovy
pocet vSech nemovitosti pro porovnani v této databazi je 849, tedy 140 nemovitosti bylo
ocenénych.

V této Casti prace jiz bude nadale vyuZivana pouze podmnoZina této databaze, a to segment
rodinnych domi, kde celkovy pocet vSech rodinnych domil pro porovnani piedstavuje 426
entit a 69 rodinnych domi bylo ocenénych.

Nasledujici graf oveétuje zakladni podminku detekce trznich anomalii dle SCA procesu (viz
Cast 111.); tedy var(p) < var(s), neboli také 6 < cagj. Pozorovani pod osou kvadrantu tedy
spadaji do podmnoziny moznych trznich anomalii (vyznaceny rtizove). Nejveétsi pozornost
vsak vykazuji 2 ocenéni, které se nachazeji vyrazné napravo grafu (vyznaceny cervené); ty Ize
oznacit za anomalie zcela urcite.
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Graf ¢. 33_Detekce anomalii rodinnych domii dle procesu SCA [zdroj: vlastni]

Nasledujici tabulka, jiz zndma v obecné podobé z Casti Ill., je vyplnéna dle vyskytd

Vv pripad¢ této vyzkumné studie.

TrZni situace Formalni vyraz dle SCA Cetnost
Dokonaly trh, dokonalé informace var(p) 20 0(0)
var(s) =0
Skutecny nedokonaly trh var(p) 20 45 (65 %)
var(s) 20

var(p) > var(s)

Skutecny nedokonaly trh s uvolnénym var(p) >0 2(3%)
pfedpokladem racionality var(s) >0
v preferencich var(p) < var(s)

Tab. 28_Vyhodnoceni stupné trzni nedokonalosti RD prostitednictvim SCA [zdroj: vlastni]

Pravdépodobnostni model vyskytu trznich anomalii rodinnych domu

Na zékladé¢ dat v databazi vcetné charakteristik rodinnych domi bylo moZné sestavit
statisticky pravdépodobnostni model pro predikci pravdépodobnosti (p) trzni anomalie. Model
je zaloZen na logistické regresi, kde vysledny model byl dosazen stepwise regresi (iteracemi).
Rovnice odhadnutého modelu je nésledujici:
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log (p/(1-p)) =-2,00 + 0,19 * E(s) — 0,07 * var(p). (29)

V modelu p piedstavuje pravdépodobnost trzni anomalie, E(S) je o¢ekavana cena (hodnota)
z adjustovaného cenového vektoru sa var(p) je rozptyl vstupniho cenového vektoru p.
Jednotka E(s) je 1 000 CZK / m? a jednotka var(p) je 1 CZK / m*,

Odhadnuté hodnoty koeficienti modelu po umocnéni lze interpretovat jako podily Sanci (odds
ratios). Interpretace jsou nasledujici. Pokud jsou porovnany dva RD se stejnym rozptylem
vstupnich cen, pak podil Sanci anomalie (versus absence anomalie) vzroste o 1,21, vzroste-
li E(S) o jednotku. Kdyz se naopak dva RD shoduji v hodnoté E(S), podil $anci na anomalii
klesne o 0,93, vzroste-li rozptyl var(p) o jednotku.

Typ regresniho modelu logit patii ke skupiné modelii diskrétni volby a je charakterizovan
v Casti 1. této prace.

ANALYZA REZIDUi EKONOMETRICKEHO MODELU PRO VYSKYT TRZNiCH ANOMALIi
Databaze

Druhou moznosti jak identifikovat trzni anomalie bylo vytvofeni ekonometrického modelu na
databazi 1017 rodinnych domt&i v Ceské republice, obsahujici jejich trzni ceny a
charakteristiky. Jednotliva pozorovani jsou prostorové heterogenni a vybér byl realizovan tak,
aby hrubé proporéné odpovidal prostorovému zastoupeni této zastavby na celém tzemi
republiky (viz graf €. 34). Analyza anomalii sice opét vyuzivad segment rodinnych domt,
nikoliv vSak jiz ocenovaci vystupy z SCA, nybrZ samostatné entity na trhu (kazda entita ma
svou cenu a charakteristiky).
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Graf & 34_Geografické rozdéleni 1 017 rodinnych domi z databaze v CR [zdroj: vlastni]
Ekonometricky model s interakcemi

Vysvétlovana proménna tohoto ekonometrického modelu je trzni cena RD vV jednotkach
10 000 CZK / m?. Jedna se o zobecnény linearni model s logaritmickym linkem, aby bylo
mozno lépe postihnout vazby mezi proménnymi, nez je tomu u klasického regresniho modelu

S OLS estimatorem. Vsechny proménné modelu jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce.

Oznaceni Jednotky Rozsah / Interpretace proménné

proménné Typ

UNIT PRICE 10 000 CZK/m? 0,08-34 Prodejni cena za 1 m? uZitné plochy.

DIST_P 100 km 0,02-3,2 Vzddlenost mezi mistem RD a Prahou. Geograficka
vzdalenost mérena vzdusnou ¢arou dle soufadnic

[km].

DIST B 100 km 0,01-3,4 Vzddlenost mezi mistem RD a Brnem. Geograficka

vzdalenost mérena vzdusnou carou dle soufadnic
[km].

POP 1 000 000 0-1,2 Pocet obyvatel dané obce

KP 0,5-4,3 Prodejnost (Prodeje/Casové ceny).

DIST_CITY 100 km 0-0,35 Vzdalenost od mista RD k okresnimu méstu [km].

DIST_CENTER 100 km 0-0,17 Vzdalenost od mista RD k centru obce [km].

FLOORS 1,2,3 Pocet podlazi (véetné obyvatelného podkrovi).

ACREAGE_BUILD 1000 m? 0,02-0,5 Zastavéna plocha [m?].

ACREAGE_LOT 1000 m? 0-9,2 Plocha pozemku ve funkénim celku s RD [m?].

CONSTRUCTION kategorialni Konstrukce: 1=cihlovd; 2=monoliticky beton;

3=dreveéna; 4=smisena; 5=kamenna.
CONDITION kategorialni  Stav RD: 1=novostavba; 2=po rekonstrukci; 3=velmi
dobra; 4=dobra; 5=3patna (k rekonstrukci); 6=k
demolici

GARAGE kategorialni Garaz: 1=ano; O=ne.

WEAR 0-1 Estimated functional obsolescence (0-1).

ENERGY kategorialni Energeticky stitek (A=1; ...; G=7).

RISK_F kategorialni Riziko zaplavy: 1=bez rizika; 2=nejvétsi

zaznamenana povoden; 3=100-leta zaplava; 4=20-
tileta zaplava; 5=100-letd zaplava zone; 6=5-tiletd
zdplava.

Tab. 29_Seznam proménnych modelu a jejich interpretace [zdroj: vlastni]

Odhadnuty model (GLM obecné vyuziva estimator maximalni vérohodnoti MLE) obsahuje i
kovariaty (interakce vysvétlujicich proménnych téz s vlivem na vysvétlovanou proménnou
modelu). Néasledujici tabulka obsahuje vysledny model, ktery vznikl opét postupnou stepwise
regresi zalozenou na Waldové testu s hladinou vyznamnosti 0,05.

Celkové mé¢l model 115 kovariati, avsak bylo nutné sefadit tyto dle jejich statistické

vyznamnosti a ty vyznamnéj$i do modelu zahrnout, v€etné jejich interakei.
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Covariat Parametr t Vyznamnost

const 2,04 8,78 falalad
DIST_P*I(DIST_P<1) -1,32 -3,33 Hokk
DIST_PA2*I(DIST_P<1) 1,50 5,07 Fkk
I(DIST_P>1) -0,24 -1,21
DIST_B*|(DIST_B<0,4) -1,16 -1,43

I(DIST_B>40) -0,10 -0,73

DIST_CITY -1,41 -6,60 Fhx
DIST_CENTER 1,38 1,58

POP*I(POP<2) 2,30 1,93

POP*I(POP>2) 0,60 5,44 fsiaied
KP 0,18 4,22 fsiaiad
FLOORS -0,24 -10,34 Fkk
ACREAGE_BUILD -0,47 -0,61

ACREAGE_LOT 0,31 4,35 Fhx
WEAR 1,07 2,18 *
CONDITIONZ2 -0,14 -3,10 *x
CONDITION3 0,14 1,29

CONDITION4 0,02 0,16

CONDITION5S -0,03 -0,27

CONDITION6 0,81 3,07 *x
GARAGE 0,09 4,07 Fhx
ENERGY7 -0,10 -3,15 **
DIST_P*DIST_CITY 0,97 2,27
DIST_P*POP*I(POP<2) 2,27 2,02 *
DIST_P*POP*I(POP>2) -3,48 -3,15 *%
DIST_P*ACREAGE_BUILD -4,58 -3,48 falaied
DIST_P*ACREAGE_LOT -0,28 -3,16 **
DIST_P*CONDITION3 -0,63 -3,79 Fhx
DIST_P*CONDITION4 -0,49 -3,57 Fhx
DIST_P*CONDITION5 -0,68 -4,87 Fhx
DIST_P*CONDITION6 -2,38 -8,22 Fxk
I(DIST_P>1)*KP 0,15 2,03 *
I(DIST_P>1)*ACREAGE_BUILD -2,53 -3,20 *%
I(DIST_P>1)*ACREAGE_LOT -0,22 -3,62 ok
I(DIST_P>1)*CONDITION3 -0,52 -4,64 Fhx
I(DIST_P>1)*CONDITION4 -0,44 -4,91 Fhx
I(DIST_P>1)*CONDITIONS -0,63 -6,76 ok
I(DIST_P>1)*CONDITION6 -1,97 -10,55 falaled
DIST_B*I(DIST_B<0,4)*DIST_CITY 5,97 2,73 **
DIST_B*I(DIST_B<0,4)*WEAR -4,93 -2,96 *%
DIST_B*I(DIST_B<0,4)*CONDITION3 0,91 2,05 *
I(DIST_B>40)*WEAR -1,66 -3,65 ok
DIST_CITY*POP*I(POP<2) -73,61 -2,85 *x
POP*I(POP<2)*WEAR 8,66 3,35 *x
ACREAGE_BUILD*ACREAGE_LOT -0,85 -2,29 *
ACREAGE_LOT*WEAR 0,20 2,60 *%

Tab. 30_Vysledné odhady parametri modelu a jejich stat. vyznamnost [zdroj: vlastni]

Predmétem této staté neni vysledny model dale analyzovat, nybrz jej vyuzit pro dalsi krok
smérem K analyze trznich anomalii.
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Analyza a adjustace rezidui ekonometrického modelu jako trznich anomalii

Odhadnuty ekonometricky model se ukazal jako velmi efektivni, zahrnujici nejriiznéjsi efekty
pusobici na prodejni cenu rodinnych domu vcéetné interakci. Vysledkem by méla byt velmi
dobra predikéni schopnost modelu, kterou 1ze mimo jiné ovéfit na reziduich; ty by mély mit
normalni rozdéleni a nemély by obsahovat extrémni ¢i odlehlé hodnoty.

Pro testovani normality rezidui byl vyuzit Lillieforsiv test, pficemz nulova hypotéza
zaujimajici normalitu dat nebyla zamitnuta na hladiné¢ vyznamnosti 0,01. Histogram i Q-Q
plot rezidui (viz graf nize) umoziuje tedy rezidua povazovat za data z normalniho rozd¢€leni.

QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal

05

057 -0.5

4
Quantiles of Input Sample
)

-15 -1 -0.5 0 0.5 1 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Standard Normal Quantiles

Graf ¢. 35_Histogram a Q-Q plot rezidui ekonometrického modelu [zdroj: vlastni]

Nésledné bylo mozné pomoci Grubbsova testu, ktery pravé vyzaduje normalitu dat, provést
testovani extrémnich hodnot rezidui. Interpretace maxima ¢i minima zde neni pfili§ relevantni
jako u obsahovych veli¢in; zde se jedna o vylouc€eni velkych chyb v absolutni hodnot¢.

Pro hledani extrémi byl dale vyuzit Studentizovany test odchylek a metrika vzdalenosti od
medianu; vysledkem bylo oznaceni celkem 7 pozorovani jako mozné anomalie: (88.,493.,
498., 505., 572., 730., 1000.).

SOUHRN VYZKUMU TRZNiCH ANOMALLIi

V souhrnu lze konstatovat, ze detekce trznich anomalii dle procesu SCA odhalila mnozstvi
odpovidajici 2,9 %, avSak pfistup vychazejici z ekonometrického modelu a analyzy jeho
rezidui ukazal anomalie pouze u 0,688 % pozorovani.

Pti¢iny rozdilu jsou dany v prvni fadé¢ moznym subjektivnim faktorem pii adjustaci u SCA,
avSak na druhou stranu SCA ovéiuje jednotlivé relace u adjustaci (ovéfeni predpokladu
racionality), a tak je pak analyza detailngjsi, byt je porovnani provadéno na urcitém vzorku a
sila relace urcité charakteristiky se nemiliZe opfit o porovnani vSech entit. Navic Cetnost

anomalii (zde relativni Cetnost 2,9 %) neni pfili§ porovnatelnd s piistupem ekonometrického
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modelu, jelikoz ovéfuje anomalie nikoliv absolutné€, ale relativné v paru (a to jeSté pro n
part), a tak skutecné dotcené jednotlivé entity nelze snadno urcit. OvSem pro praktické ucely
SCA lze naopak snadno cely proces jednoho ocenéni zamitnout, pokud vykaze tyto znaky

anomalie.
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V. KOMPOZICE KLICOVYCH PARTIi SCA A DISKUSE

KOMPOZICE KLICOVYCH PARTIi SCA

SYSTEMATICKA STRUKTURA KLICOVYCH PARTIi SCA

Struktura této prace jiz byla piedstavena v Casti L., nicméné teprve po precteni ostatnich &asti
Lze to interpretovat
tak, 7e bez Casti II. by nebylo moZno zadefinovat teoretické koncepty SCA a propojit je

dostava smysl jakési pyramidy, ktera se teprve v této Casti V. spojuje.

s mikroekonomickym prosttedim v Casti IIL, ani porozumét statistickym modeltim
objevujicim se v Casti IV. Vazba Casti 111. a V. je defacto piima a teoreticky rozebrané
partie piimo pieklapi do empirickych vyzkumnych studii. Vyjimku tvoii kapitola o
zobecnéném SCA pfie dalsi typy majetku, kterd je sice teoretickd, ale viceméné informac¢niho

charakteru.

KOMPOZICE KLIEOVYCH PARTIi SCA

SYNTEZA

ROZBOR ZASADNICH DETERMINAN

CENOTVORNE FAKTORY, CEN
MIRA PRESNOSTI OCENENi
IV. VZTAH NABIDKOVE CENY .
AVM A KLASICKE OCEN
TRZNi ANOMALIE A

EMPIRICKY VYZKUM

MIRA PRESNOS .
METODY A VYPOETOV

 TEORETICKE

APLIKOVANE STATISTICKE PRISTUPY

L VZTAH NABIDKOVE CENY A DOBY TRVANI NABIDKY VYMEZENI
AVM A KLASICKE OCENENI SCA
TRZNi ANOMALIE A DUSLEDEK PRO SCA
ZOBECNENE SCA PRO RUZNE TYPY MAJETKU
OCENOVANI NEMOVITEHO MAJETKU o OBECNY TEORETICKY
II. MIKROEKONOMICKE PRVKY TRZNIHO OCENOVANI NEM. T

Graf ¢ 36_Tématicka vystavba a hierarchicka struktura habilita¢ni prace [zdroj: vlastni]
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Nasleduje tedy jakési syntéza partii v ramci SCA do Casti V., kterou ptedstavuje model
obsazeny v nasledujici podkapitole.

MODEL KOMPOZICE KLICOVYCH PRVKU SCA

Vychodisko kompozice vlastné tvoii 2 ¢asti zkombinované dohromady. Prvni tvofi obecna
platforma Isaksonova modelu SCA na zaklad¢ linearni algebry. Celkové znazornéni SCA je
tim prehlednéjsi a neni tfeba indexovat skalarni veli¢iny. Druhou ¢ast tvoti vycet probiranych

partii SCA, které jsou nasledn¢ do modelu zakomponovany na spravné misto.

MiRA
PRESNOSTI
OCENENI

CENOVE
ADJUSTACE

KOREKCE
ZDROJECEN

P p’ a(xi-2) s

TRZNI
ANOMALIE

PODPORA
AVM

ODHAD TRZNi
HODNOTY

SCA

METODY A
VYPOCTOVE
MODELY

Graf ¢. 37_Model kompozice klicovych prvki ve schématu SCA
[zdroj: vlastni s notaci dle ISAKSON, 2002]

V grafu modelu kompozice jsou odliseny ,,povinné prvky“ oramovanim a piipadné dalsi
prvky bez ramovani. Z dalSich prvkd se jedna o korekci zdroje cen (nejcastéji mezi
nabidkovymi a prodejnimi), jejiz uplatnéni zalezi na tom, zda je cenovy vektor p tvofen pouze
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prodejnimi cenami, ¢i zda se jedna pouze o nabidkové ¢i mix obou kategorii. Pak je nutné
korekci provést na upraveny cenovy vektor p”. Dal$im nepovinnym prvkem je vazeni slozek
vektoru s. Tato operace je mozna, muze byt ndpomocna, ale ¢asto se neprovadi. Pokud ano,
vysledkem je opét skalarni odhad hodnoty ozanceny jako v".

Umisténi dalSich partii souvisi s jiz zminénymi informacemi, tzn. mira pfesnosti ocenéni Se
zpravidla odviji od variability vektoru s; cenové adjustace probihaji prostfednictvim matice
pfifazeni zmén mezi vektory p a s; podpora AVM spociva ve vybéru komparativnich entit
nebo v poskytovani odhadu hodnot cenovych adjustaci a kone¢né trzni anomalie a jejich
detekce vyuzivaji variability obou vektora p a s. Vypocétové metody, modely a techniky se
vzdy tykaji celého procesu a mohou tak zménit celou konstrukci vypoctu.
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DISKUSE KLICOVYCH MILNIKU SCA

KLICOVE MILNIKY SCA

Kli¢ové milniky v podstaté odhaluje ptimo uvedeny model kompozice SCA (graf ¢. 37), lisi
se od samotnych klicovych partii zejména v tom, ze jsou vyjadieny jako misto v procesu
SCA, které rozhoduje o dal$im postupu tak, ze ho zpravidla mize vyznamn¢ ovlivnit. Vycet
téchto milnikd je tak nasledujici.

v' Vybér komparativnich entit;

v" Hodnoty cenovych adjustaci, adjusta¢ni koeficienty;
v VyjadFeni miry pFesnosti triniho ocenéni;

v" Vybér vhodné metody a vypoctového modelu SCA;

v' Korekce zdroje cen;

v' Modely AVM, jejich podpora ¢ nahrada standardnich ocefiovacich procedur;

v Detekce vyskytu trZnich anomalii u SCA.

VYBER KOMPARATIVNICH ENTIT

Tento milnik by v praci zminovan ¢asto i v kombinaci s AVM, které by mély na zakladé
charakteristik nemovitosti vybrat entity k oceniované entité pravé s nejbliz§imi hodnotami
téchto charakteristik. V podstaté se jednd o mnohorozmérnou optimalizaci s dodate¢nymi
podminkami, napf. kolik entit ma byt vybrano s respektem ke skokovym mnohorozmérnym
odliSnostem.

Pii klasickém ocenovani Ize identifikovat dv€ kontroverzni tendence. Jedna skupina
ocenovateltl upfednostiuje vice entit S tim, ze vice nartista odlisnost, pficemz se spoléhaji na
vyS$§i statistickou vyznamnost danou vétSim poctem entit. Nicméné udélat poté spravnou
cenovou adjustaci tolika entit s tim, Ze i odli$nosti (v mnohem horsim ptipadé mix segment)
jsou podstatné v¢étsi, je velky problém, ktery piimo dopada do kvality odhadu hodnoty. Druha
skupina naopak preferuje mensi mnozstvi porovnatelnych entit z divodii snizeni odliSnosti.
Tento piistup se zda byt 1épe feSitelny pii adjustacich, avSak s klesajicim poctem
porovnatelnych entit je tfeba vice hlidat vérohodnost. Pokud by totiz jen jedna entita

zZ celkové malého poctu byla nespravnd, rdzem se odhad vyrazné zmeéni.
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At uz je pohled ocenovatele jakykoliv, tento milnik nenabizi spravné jednoznacné feSeni a
spiSe se v klasickém ocenéni preferuje piistup ,,ad hoc*.

HODNOTY CENOVYCH ADJUSTACI, ADJUSTACNIi KOEFICIENTY

Problematika cenovych adjustact, jejich poctu, vyse jejich hodnot ¢i maximalni rozpéti hodnot
je Casto diskutované téma na odbornych pfednaskach ¢i konferencich. Této problematice se
prace vénuje dikladné; ukazuje jednak jejich vztah Kk cenotvornym faktorim a
charakteristikdm nemovitosti, a také na empirickych vyzkumnych studiich demonstruje jejich
relace, Cetnosti apod. Dale je zde zminéno, jakymi pomocnymi metodami Ize postupovat
k dosazeni korektnich odhadi adjustacnich koeficientd, vcetné tskali vyplyvajici
Z neuvazeného pouziti nékteré z nich.

V zéasad¢ lze fici, ze ve vSech podotazkach vySe lze odkazat na reflexi trhu. Je to sice
jednoducha a obecna odpovéd’, ale zadna specialni a konkrétni se zde nenabizi. N&ktefi autofi
odbornych publikaci nabizeji rizna omezeni rozsahu hodnot adjusta¢nich koeficientl ¢i
dokonce nabizeji preddefinované polozky cenovych adjustaci. To 1ze maximalné vyuzit jako
ptiklad, nicméné kazd¢ konkrétni ocenéni musi své cenové adjustace vzdy doptedu provéfit
na trhu a konkrétné vyhodnotit.

VYJADRENI MiRY PRESNOSTI TRZNiIHO OCENENI

Mira ptesnosti trzniho ocenéni je velmi dilezita charakteristika, pfitom casto byva upozadéna
za jednu jednou hodnotu, tj. za odhad hodnoty SCA. Ptesnost ocenéni je méfena vzdy
charakteristikami variability, a tak je pro praktiky hiife uchopitelna a interpretovatelna. Lepsi
interpretaci pak umozfuje pfi srovnavani dvou a vice ocenéni pomoci charakteristik
variability. Pfesto by trzni odhad méla tato charakteristika vzdy dopliovat.

V praci je kladen dlraz na pfirozenou miru piesnosti ocenéni, tedy tu, kterd pfirozené
odpovida trhu, resp. danému segmentu. Bylo ukazano, jak se tato mira vyrazné proménuje
napfic¢ segmenty trhu.

VYBER VHODNE METODY A VYPOCTOVEHO MODELU SCA

Tento milnik také nenabizi spravné a jednoznacné feSeni, ale lze pomémé dobfe vhodnou
kategorii metody ¢i vypoctového modelu vybrat. Klicem jsou samozifejmé trzni data, tj. jak
jsou vydatna, jak dobfe jsou potencidlni cenové adjustace odhadnutelné, kolik entit, a v jaké
kvalité se podafi sestavit.

V praci byly naznaceny rozdily mezi anglosaskymi a jinymi zemémi s vyspelymi trhy oproti
nerozvinutym trhim s malo obchodovanymi segmenty. Tedy velmi odliSné podminky, které
se nutn¢ musi projevit na volbé metody a techniky vypoctu.
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KOREKCE ZDROJE CEN

Vyuzivani ruiznych zdroju cen je pomérné ¢asty problém pii SCA, ktery obvykle v ocenovaci
praxi degeneruje na koeficient ¢i parametrickou funkci pro rizné zdroje. Nejcastéji se jedna o
pfechod nabidkovych cen na prodejni. Pii odhadu téchto koeficienti ¢i parametrické funkce
se Casto vychazi i z proménné doby trvani nabidky, kterd odhad zpiesiiuje diky vzajemné
zavislosti se zménou nabidkové ceny.

V habilita¢ni praci je této partii vénovan velky prostor, protoze se jedna o blizké téma
vyzkumu autora. AvSak je zde zachycen piispévek dalSich, ¢asto zahrani¢nich autord.
Nicméné téma ve védecké roviné je jiz podstatné slozit¢jSi a spadd do problematiky
likvidnosti realitnich trhi.

MODELY AVM, JEJICH PODPORA I NAHRADA STANDARDNICH OCENOVACICH PROCEDUR

Modely AVM (Automated Valuation Models) byly vytvofeny pro aplikaci pfi ocenovani.
Vyuzivaji jeden nebo vice matematickych modelt, jako jsou regresni modely, adaptivni
odhady, neuronové sité€ aj. k odhadu hodnoty jednoho nemovitého majetku, nékolika majetkd,
ale také i velké pocty nemovitych majetka [RICS, 2013].

V praci jsou modely AVM velmi rozebirany, byt’ se prace tykéa predev§sim SCA pfistupu. Je to
ztoho divodu, ze jednak AVM vlastné predstavuji ptiméjsi pohled pii reflexi trhu, ale
zaroven 1 SCA predstavuje reflexi souc¢asného trhu; dale také AVM piedstavuje Vv podstaté
budoucnost, at’ uz zatim jako hybridni model (podpora klasického ocenéni) ¢i plné
automatizovany, tedy pravdépodobnou nahradu klasického ocenéni v budoucnu.

V soucasné dob¢ jsou AVM predmétem mnoha diskusi, zda jsou schopny plné nahradit
standardni zptsob ocenéni. Je ziejmé, Ze pokud se jedna o nemovity majetek standardni, bez
specifickych vlastnosti, bézny a souCasné se nachazi v prostiedi velmi efektivnich trhi
(relativné s ohledem apriori na nemovity majetek), pak je i tato eventualita velmi efektivni.
V opacném pripad¢ je vsSak stadle mnoho divodu, pro¢ provadét standardni zplisob ocenéni;

zejmeéna pak osobni ohledani nemovitého majetku oceflovatelem.
DETEKCE VYSKYTU TRZNiCH ANOMALIi U SCA

Vyskyt trznich anomalii, jejich detekce pomoci SCA ¢i ekonometrickym modelem a dopad
anomalii na odhad hodnoty pomoci SCA ptedstavuje v habilitacni praci opravdu novy a
nepublikovany vyzkumny problém. Zatimco pro praktické ucely je v praci uveden piedpis,
ktery umozni, aby trzni anomalie nedeformovaly vysledny odhad hodnoty SCA, v roviné
teoretické je vysvétleno, jak l1ze obecné chéapat odliSnosti pro cenové adjustace a jak rozkladat
jejich celkovy rozptyl (total variance). To umozni i zpétné jinak nahlizet na provadéni
cenovych adjustaci se snahou ocenovatele, aby byl vysledny odhad vzdy co nejlepsi reflexi
trhu.
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ZAVER

Oblast trzniho ocenovani nemovitého majetku predstavuje rozsahlou problematiku s jesté
SirSimi, tésné souvisejici oblastmi. V tuzemském prostiedi se na vyvoji trzniho ocenovani
vyrazné podepsal systém centradlné¢ planované ekonomiky minulého rezimu, ¢imz je vyrazné
zaostani za vyspélymi zemémi patrné dodnes. Podili se na tom vlastn¢ dva faktory; prvnim je
skute¢na troven vlastni ekonomiky (tj. realitnich a souvisejicich trhl, institucionalniho
uspotadani trhu (napf. zplsob realitnich transakci), apod.) a druhym faktorem je uroven tzv.
backgroundu, tedy IT podpory, podpory aplikovanych vyzkumi (napi. publikace cenovych
map), podpory efektivniho nizkonakladového Sifeni dat o realitnich transakcich atd. | kdyz je
V soucasnosti situace popsana vyse nesrovnatelné lepsi nez v 90. letech minulého stoleti, tedy
kratce po transformaci na trzni hospodafstvi, stile je nesrovnatelnd zejména s anglosaskymi
zemémi, kde mé oceniovani velkou tradici ve vazbé na historickou ekonomickou vyspélost.
Tyto efekty se pak promitaji pfimo do moznosti ocenéni, kdy napt. v 90. letech ocenéni
komparativnim zptisobem témét neslo provést. Tento nedostatek, ktery se velmi pozvolna
zlepSoval, byl suplovan nakladovym piistupem, na kterém byl velmi dlouho (a v nékterych
ptipadech stale je) postaven cenovy piedpis. Casto se tak stavalo (bohuzel ndkdy jesté i dnes),
ze ocenéni dle cenového predpisu ocenovatel prezentoval za trzni ocenéni. S postupnym
zlepSovanim objektivnich pfi¢in by se vSak mél zlepSovat i vystup ocenéni na trznich
principech.

V poslednich letech se situace v tuzemsku vyrazné zlepSila a je tieba dodat, Ze i ocenovatelé
(zejména ti, co jsou navazani i na zahranicni spolecnosti a vyuzivaji ramec zahranicnich
ocenovacich standardd) velmi proménili kvalitu svych vystupi ocenéni. Situace s vlastni
aplikaci ptistupu SCA umozinuje nyni vystupy s podstatné vyssi vé€rohodnosti, a nakonec i
vydatnosti, pokud se alesponi elementarni analyza trhu neopomene.

Jelikoz je trendem posledni doby vyuziti riznych digitdlnich a automatickych prvki pfi
ocenéni (napf. drony pro mapovani skute€ného stavu in situ, propojeni digitalnich mapovych
podkladi, interaktivni mapy mist, rychlé kalkulace cen ¢i ndjmi), prosakuje tato tendenci i do
vlastniho ocenovani, které vSak musi udrzet urCité zasady, jako je moznost verifikace
ocenovaciho reportu, transparentnost vstupli i samotného procesu ocenéni a zodpoveédny
autor. Proto jsou tendence postupu AVM do vlastniho ocenéni (ptipadné uplného nahrazeni,
coz by ale nebylo vsouladu sIVS) témito pozadavky zpomaleny. AVM, byt se da
prezentovat jako objektivné lepsi zplisob relexe trhu bez vlivu subjektivniho faktoru, nelze
snadno upravit tak, aby byly pozadavky splnény. Aby bylo AVM opravdu kvalitni, musi jej
vytvorit nékdo, kdo vSak zpravidla za vysledek na konkrétnim ocenéni nemulze nést
odpovédnost, nebot’ neni odbornik na oceilovani, nybrz na ekonometrii, programovani ¢i
statistické modelovani dat. U AVM je rovnézZ problém s transparentnosti; pfi velkém objemu
dat jakozto vstupli neni jednoduché predstavit jejich celou mnoZzinu, jelikoz se na tvorbé
modelu pro predikci hodnoty v druhém kroku, podilela. Verifikace (ovéfeni, pfezkoumani)

176



trzniho ocenéni je pomérné zdsadni, zejména pak u znaleckych posudkt, kde se fesi néjaky
spor. Miize dojit k nespravné zpracovanému trznimu ocenéni (at’ se jiz jedna o védomé ci
nevédomé selhani), ale revize umozni cely postup projit a konkrétni pochybeni odhalit. To u
AVM neptipada pftili§ v avahu. Navic vétSinou reporty AVM jakozto vystup pro cilového
uzivatele ani neobsahuji n¢jaké odkazy ¢i prvky transparence. Je to pak v podstaté tzv. ,,black
box*, ktery nema byt predmétem dal$iho zkoumani.

Ziejmé tedy klasické ocenéni ma, a jest¢ bude mit misto v teorii i praxi ocefiovani, a i SCA
pfistupu je tedy dilezité dobfe porozumét. Habilitaéni prace méla piispét k objasnéni a
prohloubeni problematiky ocefiovani nemovitosti pfistupem SCA, pfedevSim vSak méla
piredstavit detailné klicové partic SCA, jejich definice a souvislosti s mikroekonomickym
pohledem i realna zobrazeni pomoci empirickych vyzkumnych studii. Pfinos prace by se pak
m¢él promitat jak do roviny aplikovaného vyzkumu, tak i do oblasti odborné a praktické, a
rovnéz pedagogické.
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