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Rizika jednotlivych typl investic se velmi vyrazné lisi a u Zadné investice nemuze byt zcela odstranéno, avsak
jako celek mlze byt fizeno pomoci investicniho portfolia. Nejbéznéjsi metodou, jak riziko minimalizovat,
je diverzifikace, tedy rozloZeni investované ¢astky do rliznych druh( investic s rdznou mirou rizika. Vétsi
rozmanitost portfolia vSak nezaruci vyssi miru jeho vynosnosti.

Cilem diplomové prace proto bude identifikovat souvislosti, které mohou existovat mezi jednotlivymi aktivy.
Konkrétné bude provedena kointegracni analyza ukazatell vybranych investi¢nich aktiv za G¢elem testovani
existence a kvantifikace skute¢ného rozsahu spole¢ného vyvojového trendu. Na kointegraci Ize pohliZet jako
na statistické vyjadreni povahy rovnovazinych vztahd, pricemz kointegrované proménné sdileji spole¢né
stochastické trendy. Vysledky analyzy pomohou ziskat predstavu o tom, jak kointegrace mezi vybranymi
investi¢nimi aktivy prispiva ke strategii diverzifikace portfolia.

Metodika

Diplomova prace bude rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Pro zpracovani literarni reSerSe budou
pouzity teoreticko-metodologické poznatky z odborné literatury a elektronickych zdroju tykajici se rozdéleni
investi¢nich aktiv na zakladni tfidy, dale dle jejich rizikovosti, vynosnosti a likvidity. Zaroven bude vysvétlena
zakladni investi¢ni terminologie.

V empirické ¢asti budou posouzeny dlouhodobé vzdjemné vztahy zvolenych investi¢nich aktiv pomoci Jo-
hansenovy metody kointegracni analyzy a prostfednictvim VECM. Prace bude doplnéna o analyzu kratko-
dobych vztahu.
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Kointegracni analyza investi¢nich alternativ

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva problematikou zamétenou na investice, konkrétnéji na
investi¢ni portfolio slozené z akcii spolecnosti zafazenych mezi dividendové krale. Cilem
prace je identifikovat souvislosti, které mohou existovat mezi praimérnymi meési¢nimi
cenami akci vybranych spoleénosti. Konkrétné je provedena kointegraéni analyza
(doplnéna VECM) zvolenych investicnich aktiv za ucelem testovani existence
a kvantifikace skute¢ného rozsahu spole¢ného vyvojového trendu.

V praci aplikovana kointegracni analyza vnasi do investi¢niho rozhodovani
moznost, jak zjistit, zda je v portfoliu, tvofeném vybranymi dividendovymi krali, zmirnéno
riziko ztraty formou diverzifikace.

Vysledky provedenych analyzy identifikovaly mezi primérnymi mési¢nimi cenami
akcii osmi spole¢nosti spoleény vyvojovy trend z dlouhodobého hlediska. Na primérnou
meésicni cenu jedné akcie pusobi ceny dalSich jednotlivych akcii odlisnymi dvéma sméry.
V ptipadé péti spolecnosti Ize detekovat jednosmérnou kointegraci, ktera je kompenzovana
opanym pusobenim zbylych tfech spolecnosti. Z uvedeného vyplyva, ze je mozné

uvazované portfolio povazovat za diverzifikované.

Kli¢ova slova: investice, akcie, diverzifikace, dividendovy kral, kointegrace, VECM,

portfolio.



Cointegration Analysis of Investment Alternatives

Abstract

The diploma thesis deals with issue focused on investments, concretely on the
investment portfolio comprising dividend kings. The aim of the diploma thesis is to
identify the connections that may exist between the average monthly prices of selected
companies. Cointegration analysis is a method that tests the existence and quantification of
the extent of the common development trend of variables.

The cointegration analysis applied in the work brings to investment decision-
making the possibility to find out whether it is in the portfolio formed by selected dividend
kings mitigated the risk of loss through diversification.

The results of the analyses identified a common long-term development trend
among the average monthly share prices of selected companies. The average monthly price
of one share is affected by the prices of other individual shares in two different directions.
In the case of five companies, one-way cointegration can be detected, which is
compensated by the opposite action of the other three companies. It follows from the above

that the considered portfolio can be considered diversified.

Keywords: investment, stocks, diversification, dividend king, cointegration, VECM,
portfolio.
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1 Uvod

vvvvvv

rozlozeni aktudlnich vydaji sohledem na budouci pfijmy. Vyse pifijmu ve formé
starobniho dichodu v Ceské republice zavisi na statem nastaveném diichodovém systému.
Princip tohoto systému velmi zjednodusen¢ spociva Vv tom, Ze pracujici lidé pfispivaji na
starobni dichody. Nyni na jeden starobni diichod vydé¢lavaji pfiblizn¢ dvé ekonomicky
aktivni osoby. Vzhledem k sou¢asnému demografickému vyvoji v Ceské republice lze
predpokladat, ze uvedeny systém neni dlouhodobé udrzitelny, nebot’ populace starne. Dle
Ceského statistického ufadu se za 25 let (1995-2019) zvysil podil osob na celkovém
obyvatelstvu ve véku 65 let avice 06,6 procentnich bodi, zatimco doslo ke snizeni
v kategorii 15-64letych osob 0 4,3 procentni body. Lze tedy piedpokladat, ze za n¢kolik let
nebude dostatek vydélavajicich osob, které budou dichodovy systém v soucasné podobé
,,dotovat®.

Vv této dobé¢ se jiz nemohou spoléhat na statni zajisténi ve stafi a museji se tedy postarat
0 sebe sami. Vychodisko nabizi vkladani svych aktualnich penéznich prostiedkti do
investi¢nich aktiv, ktera v nejlepsim ptipad¢ zajisti v budoucnu pasivni piijem.

Existuji rizné tfidy investinich aktiv Sriznym stupném rizika, vynosnosti
a likviditou. Proto je pfed samotnym vlozenim financi do konkrétnich instrumenti nutné
provést dikladnou analyzu, ktera pomuZe nastinit jejich navratnost. Pro minimalizaci
rizika je naptiklad doporuc¢ované vlozit penézni prostiedky do vice aktiv, a tim si vytvofit
diverzifikované investi¢ni portfolio.

Diplomova prace bude rozdélena do nékolika oddilt. V prvni ¢asti prace bude
upiesnéna terminologie Spojena S investicemi vcetné rozdé€leni investi¢nich aktiv na
zakladni tfidy. Druha cast bude zaméfena na identifikaci a kvantifikaci dlouhodobych
vyvojovych tendenci priumérnych mési¢nich cen akcii vybranych dividendovych krali.
Existence dlouhodobych vazeb mezi proménnymi bude analyzovana pomoci
Johansenovych kointegraénich metod. Jejich kvantifikace bude provedena konstrukci
vektorového modelu korekce chyby. Tato cast bude také zahrnovat podrobnéji
rozpracované pouzit¢é metody. V navaznosti na vlastni praci budou sepsany shrnujici
vysledky, které z ni vyplyvaji. Soucasti prace bude také ptiloha obsahujici tabulkové

a obrazkové vystupy, ze kterych bude pii psani pfedchozich ¢asti vychazeno.
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2 Cil prace a metodika

Rizika jednotlivych typl investic se velmi vyrazné 1isi a u zadné investice nemutize
byt riziko zcela odstranéno, avSak jako celek muze byt fizeno pomoci investi¢niho
portfolia. Nejbéznéjsi metodou, jak riziko minimalizovat, je diverzifikace, tedy rozloZeni
investované ¢astky do ruznych investi¢nich aktiv. VéEtSi rozmanitost portfolia vSak

nezaruc¢i vys$si miru jeho vynosnosti.
2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace bude identifikovat souvislosti, které mohou existovat mezi
prumérnymi mésiénimi cenami akcii vybranych spolecnosti, fazenych mezi dividendové
krale. DosaZeni hlavniho cile bude podpoieno dvéma dil¢imi.

Prvnim dil¢im cilem prace bude deskripce teoretickych pojmu spojenych s investi¢ni
problematikou véetné rozdéleni investi¢nich instrumentt do zakladnich tfid. Druhym bude
ovefeni existence a kvantifikace skute¢ného rozsahu spole¢ného dlouhodobého
vyvojového trendu.

Vysledky prace pomohou ziskat predstavu o tom, jak kointegrace mezi vybranymi

investi¢nimi aktivy pfispiva ke strategii diverzifikace portfolia.
2.2 Metodika

Pro zpracovani literarni reserse budou pouzity teoreticko-metodologické poznatky
z odborné literatury a elektronickych zdroji tykajici se rozdéleni investicnich aktiv na
zakladni tfidy, dale dle jejich rizikovosti, vynosnosti a likvidity. Zaroven bude vysvétlena
zakladni investi¢ni terminologie.

V empirické Casti prace bude nejprve provedena zakladni explora¢ni analyza, po
které bude nasledovat analyticka prace s daty (Obrazek 1). Popis dat bude zahrnovat
informace o pouzitych ukazatelich, jejich deskriptivni statistiky a graficky vystup ve formé
Casovych fad.

Dale bude provedeno testovani jednotkovych kofend, coZz zahrnuje volbu
optimalniho fadu zpozdéni jednotlivych Casovych tad, ktery bude pocitan na zakladé
vybranych posuzovatelti, mimo jiné dle informacnich kritérii (Akeikeho informacéniho

kritéria, Schwarz-Bayesenova informacniho kritéria, Hannan—Quinnova informacéniho
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kritéria, sekven¢niho poméru pravdépodobnosti a konecné chyby predikce). Jednotkovy
kofen bude testovan rozsifenym Dickey-Fullerovym a Phillips-Perronovym testem.

Pokud budou ¢asové fady shledany v urovnich nestacionarni a v prvnich diferencich
stacionarni, dojde nasledné k aplikaci testi kointegrace pomoci Johansenovy metody.
V ptipad¢, Zze Casové fady mezi sebou vykazou dlouhodobé vztahy, bude konstruovan
model korekce chyby, ktery identifikuje kratkodobé i dlouhodobé vazby mezi zvolenymi
proménnymi.

Detailnéji rozpracovana metodologicka vychodiska jsou obsazena v konkrétnich

kapitolach empirické ¢asti prace.

Obrazek 1 Struktura postupu prdce v empirické casti DP

Deskriptivni statistiky Popis dat

2. Jednotkovy kofen

Optimalni fad zpozdéni ADF a PP test

A 4

3. Johansenovy testy

Test maximalniho

Losl s vlastniho Gisla

4. EC model

Kratkodobé vztahy Dlouhodobé vztahy

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

V praci budou pouzity ¢asové fady investi¢nich ukazatelt v mésic¢nich frekvencich
pozorovani. Bude se jednat o Casové fady Vvrozmezi od ledna 1991 do zaii 2020.
Testovany budou primémé mési¢ni ceny akcii zvolenych firem, které jsou ke dni
28. zati 2020 zatazeny mezi dividendové krale.

K analyze bude vybrano deset firem, které mély kuvedenému datu nejvyssi
dividendovy vynos, ktery se bude pohybovat v rozmezi od 8,6 % do 2,9 %. Mezi vybrané
spole¢nosti patti Altria Group, Inc., Universal Corp., Federal Realty Investment Trust,
Northwest Natural Holding Co., National Fuel Gas Co., 3M Co., The Coca-Cola Co.,
Genuine Parts Co., Emerson Electric Co. a Cincinnati Financial Corp. Data pro praktickou

Cast prace budou ziskana z webovych stranek MacroTrends LLC.



3 Teoreticka vychodiska

Tato cast diplomové prace je vénovana literarni reSerSi, ve které jsou uvedeny
poznatky z odborné literatury a relevantnich webovych stranek. Jsou zde upiesnény pojmy
spojené s investovanim a investi¢ni terminologii. Jedna se napiiklad 0 vyjasnéni termint
investice, investor, riziko, vynosnost, likvidita, investi¢ni portfolio a diverzifikace.
Pozornost je predev§im zaméfena na zatfazeni investicnich aktiv do ¢tyf zakladnich tiid
(ekvivalenty hotovosti, obligace, akcie a alternativni formy investic). Posledni kapitola je

zaméfena na emoce Spojené S investovanim.

3.1 Investice

Investice znamena jisté aktivum, do kterého budou ulozeny finanéni prostiedky za
ucelem ziskani potencialniho vynosu v budoucnu. Aktivem je vtomto smyslu nazvana
jakakoli véc nebo ¢innost, od které se ofekava, ze vlozené prostiedky zhodnoti (pfinese
dalsi finance). Aktivum lze ve finan¢ni terminologii 0znacit také pojmem instrument tzn.
véc, ktera je obchodovana napiiklad konkrétni akcie, zlato,... (Hartman, 2018, s. 258). Od
aktiva lze ptedpokladat, ze v budoucnu bude generovat vytézek. Dulezitym faktem je
nemoznost zaruceni budouci odmény z vlozeni financi do aktiva, nikdy neni zarucena
navratnost investice. Z uvedeného plyne, Ze za investici neni povazovano spoieni. Cinnost
spojena s vlozenim penéznich prostfedkit do vybranych aktiv se nazyva investovani.
Investovat v tomto piipadé znamend, aktualné obétovat volné finance, od kterych je
o¢ekavano, ze se v ¢ase zhodnoti (Hartman, 2018, s. 16-17).

Investor byva Casto zaménovan za tradera (obchodnika na burze). Investorem je
oznacovan subjekt vkladajici finance do aktiv s delsim Casovym horizontem. Strategie
investora spociva v nakupu instrumentti za mén¢, nez je jejich realna hodnota. Jeho cilem
je spravné nacasovani nakupu. Na rozdil od investora, ochodnik je subjekt drzici
instrument do jednoho roku. Jedna se o spekulanta na kapitalovych trzich. Obecné ho lze
oznacit jako aktivngjsiho. Jeho ¢innost byva kratkodobéjsi a rizikovejsi.Zatimco investor
nakupuje za uc¢elem dlouhodobého drzeni aktiva, trader za stejny casovy interval provede
nékolik nakupd a prodeji, dle vyvoje ,,ceny* daného aktiva (Hartman, 2018, s. 27-29;

ForexSrovnavac.cz, 2018).
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Existuji dva piistupy K investovani. Jedna se o pfistupy, které jsou spojeny
S fizenim portfolii cennych papirt, aktivni a pasivni pfistup K investovani.

Cilem aktivniho piistupu je pfekonat pramér trhu pomoci riznych technik zahrnujici
makroekonomické a mikroekonomické analyzy. Ten, kdo realizuje tento pfistup, nakupuje
pouze takové cenné papiry, které spliuji kritéria provedenych analyz, ostatni nakupovat
odmitaji. Jeho podstatou je:

- peclivy vybér konkrétnich cennych papira,

— €0 nejlépe nacasovat jejich nakup Kk zatazeni do portfolia.
Vybér cennych papirtt zahrnuje vyhledavani takovych cennych papird, které nejsou trhem
spravné¢ ocenény. Cenny papir je nejéastéjSim zastupcem finan¢niho instrumentu.
Z obecného hlediska cenny papir ztélesniuje pravni ndarok jeho majitele viici subejtku, ktery
je v ném zavdzan. (Vesela, 2011, s. 24). V CR neni legislativng p¥imo definovan. V zakoné
¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech je uveden taxativni vycet instrumetnti, Které jsou
povazovany za cenny papir (akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy,
dluhopisy, investi¢ni kupony, opéni listy, sménky, Seky atd.). Rozlisuji se téi vysledky
ocenéni akcii. Muze se jednat o nadhodnoceny, podhodnoceny nebo spravné ohodnoceny
cenny papir. Pokud je cenny papir shledan jako nadhodnoceny, manazer aplikujici aktivni
piistup tyto cenné papiry prodava. Naopak pokud bude zjistén podhodnoceny cenny papir,
bude pfevazovat snaha nakoupit ho. Kazdy ma jiné informace, znalosti, zkusenosti, atd.,
aproto ma také jiné nazory na nakup nebo prodej instrumentu. Druhou podstatou je
vhodné nacasovani trhu. Jedna se 0 snahu piedpoveédét, jakym smérem se vydaji trzni ceny
v budoucnu (Goldie, 2011, s. 56-60; Vesela, 2011, s. 24).

Ukolem pasivniho pfistupu je mit vynosy z urité tiidy aktiv nebo z vybraného
sektoru trhu. Pasivni investovani je zalozeno na vlozeni financnich prostfedkd do vsech
(nebo vétsiny) cennych papirG z dané skupiny aktiv ¢i sektoru. Hlavni metodou
pouzivanou pii pasivnim pfistupu je tzv. indexovani. Jeho cilem je mit srovnatelné vykony
jako ptedem vybrany index. Dosahnout toho lze vybérem téch cennych papirt, které jsou
zahrnuty v daném indexu V totozném poméru. Mezi nejcastéji pouzivany index 1ze zaradit
S&P 500. V tomto indexu se nachazi 500 americkych spolecnosti, dohromady tvotici 70 %
trzni kapitalizace amerického trhu s akciemi (Goldie, 2011, s. 60-61).

Aktivni pfistup je zalozen na vyS$im obratu portfolia, tedy castéjSim nakupu

a prodeji instrumentu, oproti pasivnimu. Zaroven je aktivni investovani spojeno s vyssimi
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transakénimi i danovymi néaklady. Pro aktivni pfistup je nutné mit velké mnozstvi

likvidnich penéznich prostredk, coz u pasivniho investovani neplati (Hladik, 2017).
3.2 Rozdéleni investic

Investi¢ni aktiva je mozné rozliSovat z riznych hledisek. Lze je délit na zakladni
tiidy. Dalsi moznosti d€leni investic je na zaklad¢ jejich rizikovosti, likvidity a vynosnosti.

Elementarné lze rozliSovat investice realné a finan¢ni (Obrazek 2).

Obrazek 2 Rozdéleni investic

INVESTICE
l Realné l Finanéni
| o g | Kapitalovy
Penézni trh th

Zdroj: Filip, 2006, vlastni zpracovani, 2020

3.2.1 Realné a finanéni investice

Realné investice zahrnuji vlozeni finan¢nich prostiedkd do konkrétnich hmotnych
objektti. MiiZze se jednat napiiklad 0 nemovitosti, komodity, umélecka dila, staroZitnosti,
vzacné mince, Sperky nebo diamanty. Na druhé strané se do realnych investic tadi také
nakup strojii a jinych zafizeni, které pomaha reprodukovat investované finance. K pofizeni
realnych investic je obvykle nutny velky kapital. Jedna se spiSe o0 dopliikové investice
k finan¢nim (Filip, 2006, s. 340, 342; Polach, 2012, s. I1X).

Realna aktiva na rozdil od finanénich pfinaseji svym majitelim navic nepenézni
a zaroven neméfitelné uzitky spojené s potéSenim, radosti a hrdosti ve vztahu K jejich
vlastnictvi. Stim, Ze je uzitek velice t€Zko objektivné ocenitelny (méfitelny), je spojen
dalsi rozdil, ktery je spatfovan V moznosti azpusobu analyzy instrumetnti. Mnoho
investori povazuje realné investice za protiinfla¢ni. Je to dano tim, ze vynosy takovéto

investice rostou s inflaci. Mezi motivy drzby a investovani do realnych aktiv Ize zatadit jiz
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uvedené dobré protiinflacni zajisténi, dale pak tvorba rozmanitéjsiho, diverzifikovanéjsiho
portfolia a s tim spojené snizeni rizika investice, zajisténi proti vale¢nému, teroristickému
a jinému riziku a v neposledni fadé také vidina kapitalového zisku. Realné investice maji
také své nevyhody, mezi které lze fadit naptiklad vysoké transakéni naklady, nelikvidnost
realnych aktiv, zadné uroky z jejich drzeni, nehodi se ke kratkodobé sméfovanym
investicim (Vesela, 2011, s. 289-293).

Finané¢ni investice zahrnuji finan¢ni transakce. Jejich vysledkem je ve vétSiné
pfipadti vlastnictvi obchodovatelného dokumentu v listinné podobé. Majiteli tohoto
dokumentu jsou zarucena prava, ktera s jeho piipadnym prodejem piechazeji na majitele
nového. Majitelem muze byt jak fyzicka, tak i pravnicka osoba ¢i instituce. Zminéna prava
vyplyvajici z vlastnictvi dokumentu poskytuji majiteli obvykle vynos. Finan¢ni investice
(finanéni trh) lze déale rozdglit na penézni a kapitalové trhy (Skolalnvestora.cz, 2020a;
Polach, 2012, s. IX).

Pod penéznim trhem lze nalézt bézné ucty, terminované vklady, depozitni
certifikaty, pokladni¢ni poukazky a sménky. Tento trh zahrnuje takové instrumenty, které
jsou kratkodobého charakteru, zpravidla drzené do 1 roku. Jeho charakteristickymi rysy
jsou vysoka likvidita, malé riziko anizky vynos, ktery zpravidla nepokryje inflaci.
Kapitalovy trh obsahuje investice, jejichz pfedmétem je nakup nebo prodej dluhopisi,
akcii a derivat cennych papirt (opci, futures, forwarda, swapu atd.). Jedna se o trh, kde se
obchoduji stfednédobé az dlouhodoba aktiva (Filip, 2006, s. 340-341, 345; Stegl, 2019).

Podstatnym znakem finan¢nich trhti je jejich efektivnost. Rozlisuji se tfi druhy
efektivnosti finan¢nich trhid. Jedna se 0 alokaéni, informacni aoperac¢ni efektivnost.
Alokacni efektivnost znamena piidélovani penéznich prostfedkt do nejvice produktivnich
spolecnosti, tzn. ze penézni prostiedky by mély byt efektivné alkovany. Takovéto
prilezitosti investovat vyhledavaji také majitelé¢ kapitalu, kterym investice do takovychto
spolecnosti prinaseji nejveétsi zisk s minimalnim rizikem. Informacéni efektivnost souvisi
s hypotézou efektivniho trhu, ktera piredpokada, Ze se Vv cenach investiénich aktiv
(pfedevsim cenach cennych papirti) relativné rychle projevi veskeré relevantni informace.
V ptipad¢, ze je na zakladé aktualnich pfistupnych informaci oznaceno finan¢ni aktivum
jako podhodnocené, dochazi ze strany investorti a obchodniki ke snaze 0 jeho nakup,

nebot’ 1ze predpokladat budouci zvySeni ceny tohoto instrumetu. Timto pfistupem se opét
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manazeti snazi maximalizovat své profity. Operacni efektivnosti je dosazeno, pokud jsou
transakéni naklady spojené s investici minimalni (Jilek, 1998, s. 32-38).
3.2.2 Zakladni tiidy investi¢nich aktiv

Déleni investi¢nich aktiv na zakladni tfidy (Obrazek 3) spociva v jejich rozdéleni dle

spole¢nych charakteristickych ryst.

Obrazek 3 Zakladni tridy investicnich aktiv

HOTOVOST

Pokladni¢ni

[ T
Bankowvni Terminované
nuéty vklady

' DLUHOPISY
| I 1 1 1
Dle Die
Dle emitenta Dle kuponu mvestiéniho seniori Ostatni
stupné ) ty

| | | |
! | ! | ! | ! Dle trzni |
Dle druhu Dle podoby Dle formy Kapitalizace
‘ ALTERNATIVNI INVESTICE \
! Realne | ! Finan¢i |
|
| | I |
' Private equity \ ' Private debet \ -

fondy fondy Hedge fondy Derivaty

Zdroj: Cermak, 2017; Polach, 2012, s. 182-183, vlastni zpracovani 2020
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Kazda tfidda ma jiné riziko, jiny vynos ajinou likviditu. Mezi 4 nejcastéji
rozliSované zakladni tfidy aktiv patii hotovost, dluhopisy, akcie a alternativni investice.
Kazda tfida vsobé obsahuje dal§i konkrétni instrumenty (Cermak, 2017;
Polach, 2012, s. 182-183).

3.2.2.1 Ekvivaletny hotovosti

Hotovost, jako prvni z uvedenych, v sobé zahrnuje bankovni ucty, terminované
vklady, depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky a komercni papiry (napitiklad sménky).
V této tfid¢ jsou zafazena vysoce likvidni aktiva s nizkym vynosem. Jedna se instrumenty
penézniho trhu. Kazdad osoba ma jistou sumu penéznich prostfedkt ulozenou pravé
v hotovosti. Nehodi se na investice s dlouhodobym zamérem, nebot’ Groky nepokryji rust
inflace. Jeji vyhoda je spatfovana v obdobi, kdy jsou ostatni instrumenty piedrazené, tedy
v obdobi spekulativnich bublin (Cermak, 2017).

Vklady fyzickych osob na bankovnich tuétech ubank, stavebnich spofitelen
a druzstevnich zalozen jsou ze zakona ¢. 21/1992 Sb., obankach (ve &trnacté Casti
vénované pojisténi pohledavek a vkladi dle §41c) stoprocentné kryty Fondem pojisténi
vkladi az do vySe vkladu 100000 EUR, coz jist¢ eliminuje riziko ztraty takto
minvestovanych® financi. Terminované vklady jsou uroCeny vy$$i sazbou nez bézné
bankovni uéty, nebot’ maji uréenou délku splatnosti (Filip, 2006, s. 345).

Cenny papir emitovany bankou se nazyva depozitni certifikat. Tento druh investice
nelze vypovédét pied vypovédni lhtitou, ktera je od nékolika mésicti az do jednoho roku.
Jedna se tedy o kratkodoby cenny papir. Banka si vypuj¢i finance a i s arokem je ve
stanovenou dobu vyplati. Jedna se 0 cenny papir pojednavajici o ptijéce a Ize ho oznacit za
druh obligace (Jilek, 1998, s. 18).

Pokladni¢ni poukazky jsou statem emitované cenné papiry. Dle zadkona ¢. 190/2004
Sb., o dluhopisech §25, se jedna o statni dluhopisy, které jsou splatné do 1 roku. Stat je
proda za nizsi cenu nez je nominalni hodnota za tzv. emisni cenu. Ten, kdo nakoupil tento
cenny papir od statu, obdrzi jmenovitou hodnotu pokladni¢ni poukazky. Ziskem
z pokladni¢nich poukazek je tedy rozdil mezi nominalni aemisni hodnotou
(Skolalnvestora.cz, 2020a).

Jak nakladat se sménkou je upraveno Vsméneéném aSekovém zakoné

v

¢. 191/1950 Sb. Jedna se o dluhovy cenny papir, ve kterym vystupuje emitent jako
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vystavce, remitent jako osoba na sménce uvedena, ptipadné tieti osoba oznacovana jako
sménecnik. RozliSuji se dva druhy smének. V prvnim piipadé, kdy se jedna o sménku
vlastni, se timto cennym papirem emitent bezvyhradné zavazuje remitentovi uhradit
sménecnou ¢astku v piedem stanovené dob¢. Druhou moznosti je, Zze emitent bez vyhrad
ptikazuje sménecnikovi K uréenému datu na pfedem ureném misté¢ uhradit ¢astku na

sménce uvedené remitentovi. Tento piipad reprezentuje sménku cizi (Filip, 2006, s. 346).

3.2.2.2 Dluhopisy

Druhou diive uvedenou tfidou investi¢nich aktiv jsou dluhopisy neboli obligace.
Dluhopis je spolu s dluhovym cenym papirem spojenym S pravem majitele na uhradu
smluveného finanéniho obnosu spolu s jistou odménou z dluhopisu. Emitentem dluhopisu
je dluznik, ktery ma povinnosti splatit nominalni hodnotu dluhopisu. Muze tak ucinit bud’
jednorazové k zvolenému datu, nebo také pomoci splatek v ur¢enych terminech. Dluhopis
muze vystavit podnik, vlada, vefejné instituce, mésta a obce nebo mezinarodni instituce.
V¢étitelem je oznacen nabyvatel dluhopisu (tedy majitel). Véfiteli mize byt postupné
nékolik. Dluhopisy jsou upraveny zakonem ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Tento zakon
vV §16 jmenovité uruje, ze vynosy z dluhopisu lze urcit n€kolika konkrétnimi zptisoby
(Jilek, 1998, s. 18).

Konkrétni pozadavky na nalezitosti dluhopisu upravuje §6 zakona ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech. Na dluhopisu musi byt uvedeno minimalné jedenact informaci. Je nutné,
aby cenny papir obsahoval oznaceni ,,dluhopis®, nemusi tomu tak byt jen v ptipadé krytého
dluhopisu, statni pokladniéni poukazky nebo poukazky Ceské narodni banky. Dle zakona
¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, §28 se jedna o kryty dluhopis, pokud je vydany dle prav
ciziho statu. Emitentem takového dluhopisu je banka spliujici ur¢ité podminky. Dale musi
dluhopis obsahovat o jaky dluhopis se jedna (druh dluhopisu), identifika¢ni idaje emitenta
dluhopisu, nominalni hodnotu jako ¢astku dluznou, vynos dluhopisu nebo jeho urceni,
datum splatnosti dluhu, informace o splatkach pokud je dluh z dluhopisu takto splacen,
identifika¢ni idaje majitele spolu s jeho podpisem a podpisem emitenta dluhopisu pokud
se nejedna o zaknihovany dluhopis, numerické oznaceni dluhopisu (nevztahuje se na
zaknihovany dluhopis), datum emise a identifika¢ni 0znaceni dle mezinarodniho systému
¢islovani pro identifikaci cennych papirti. Dluhopisy, sménky, akcie, opce, futures a dalsi

investicni derivaty mohou mit vlastni identifikator. Timto identifikatorem je vSeobecné
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uznavany ISIN jedenactimistny alfanumericky kod. Kazdy emitent vybraného cenného
papiru ma tento kod unikatni. Mezinarodni identifikacni Cisla cennych papirt zastfesuje
Organizace ISIN. Napiiklad spole¢nost Microsoft ma ISIN ve tvaru US5949181045
(ISIN Organization, 2020).

Dle emitenta se rozli$uji statni, municipalni a korporatni dluhopisy. Spolu s nimi
jsou hypoteéni zastavni listy nejbézngjsi formou, se kterou je mozné se v Cesku setkat.
Statni dluhopisy muze emitovat stat, pfipadné ministerstva. Jsou soucasti statniho dluhu
s tim, Ze placené uroky byvaji zahrnuty do statniho rozpoctu. Jedna se o dluhopisy s niz§im
vynosem a zaroven niz$im rizikem. Jsou fazeny Kk nejbonitnéj$im cennym papirim, nebot’
stat své zavazky z dluhopist plni. Multicipalni dluhopisy mize emitovat komer¢ni banka
nebo mésta ¢i obce. Z toho divodu jsou nékdy oznacovany také jako komunalni dluhopisy.
Jsou jimi financovany rtznorodé projekty. Emitent za tyto obligace ru¢i celym svym
majetkem. Tretim, na uzemi Ceska, nejcast&jsim dluhopisem je dluhopis korporatni.
Emitentem téchto dluhopisi mohou byt spole¢nosti nebo banky. Tyto dluhopisy maji
rozli¢nou investi¢ni naro¢nost a vynos, ktery je stanoven na zakladé bonity emitenta.
Podniky mohou takovymto dluhopisem obdrzet finan¢ni prostiedky za ucelem rozvoje.
Dluhopisy, které jsou kryty pohledavkami z hypote¢nich uvérd krytych zastavou
nemovitosti, se nazavaji hypote¢ni zastavni listy (Filip, 2006, s. 347-348).

Dale se dluhopisy rozlisuji dle kupénu. Existuji varianty dluhopisi S pevnym
(vanilla), s proménlivym a s nulovym kuponem (bezkuponové). Kupony oznacuji pfedem
stanovené vynosy, jsou tedy zdrojem zisku, které musi emitent zaplatit. V piipadé
dluhopisit s pevnym kuponem maji pevné urCenou splatnost celé jmenovité hodnoty
dluhopisu najednou. DIluhopisy s proménlivym kupdénem jsou typické tim, ze maji uréitou
referencni sazbu pravidelné upravovanou (mize se jednat 0 kratkodobou urokovou miru).
Hodnota kupénu je stanovena v pravidelnych intervalech. Jedna se o soucet konkrétni
urokové miry a prémie. Prémie byva ozna¢ovana jako prémie za selhani. Kuponova mira je
tedy zavisla pifedev$im na stanovené trokové mife. Posledni variantou jsou bezkuponové
dluhopisy. V tomto pfipadé emitent neplati uroky, ale je prodan s vysokou diskontni mirou
jmenovité hodnoty. Lze tedy uvést, ze je tento dluhopis prodan se slevou Vv porovnani
s ¢astkou, kterou se vystavce dluhopisu zavazal zaplatit. Tento druh dluhopisu pouziva
emitent financujici investice, které piinaseji vynosy az delsi dobu po realizaci investice
(Jilek, 1998, s. 75-76).
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Rozliseni dluhopisti na investi¢ni a spekulativni se tidi dle tzv. ratingu. Rating
dluhopisu vyjadiuje, do jaké miry je emitent schopny dostat svych zavazku, neboli s jakym
rizikem dojde k nesplaceni dluhopisu. Jedna se 0 ukazatel, ktery ma vypovidaci hodnotu
0 kvalitativnich strankach emitenta. Investi¢ni dluhopisy maji niz$i vynos nez spekulativni
a zaroven jsou likvidni. Emitent investi¢nich dluhopisti je 0znacen za bonitniho, kdezto
bonita emitenta spekulativnich dluhopisit je velmi nizka. Investice do investi¢nich
dluhopist ma povahu konzervativni a je povazovana za bezpe¢néjsi (Novotny, 2017).

Postaveni emise obligaci vi¢i ostatnim zavazkiim emitenta, tzv. déleni dluhopist dle
seniority, je mozné rozdélit na dluhopisy zajisténé, nezajisténé a podiizené. Zajisténé
dluhopisy nesou pomérné nizké riziko nesplaceni ajsou povazovany za jedny
z nejbezpecénéjsich. Dluhopis je mozné zajistit fadou rtiznych aktiv nebo instituci. Nejméné
rizikové zajisténi je bézné zajisténi nemovitostmi a dalsim majetkem emitenta (zastava
zasob, zavodu, movitych véci ¢i pohledavek). Mezi Casto vyuzivané instituty zajistujici
dluhopisy patii tzv. parent guarantee atzv. patronalni prohlaseni. V prvnim ptipad¢ se
matefska spole¢nost zaru¢i splnénim pohledavek dcefiné spole¢nosti. V piipadé
patronalniho prohlaseni, jsou pohledavky z obligaci zajistény budoucimi profity jiné entity
z vyc¢lenéné skupiny K témto ucelim. Pofadi emise zajisténych dluhopist, které je
zaevidovano v konkrétnim rejstiiku zastav, je pro kontrolu rizika téchto dluhopist klicové.
Naopak nezajisténé dluhopisy jsou rizikovéjsi, nebot” je nazajistuje zadny institut. Jejich
pravni postaveni V pfipad€ vymahani je stejné, jako pravni postaveni ostatnich zavazkl
emitenta. Do skupiny nejvice rizikovych dluhopisu patii dluhopisy podiizené, které 1ze
zatadit do skupiny dluhopist nezajisténych. Je to dano tim, Ze zavazky z téchto dluhopist
je mozné vyplatit az po splaceni konkrétnich dluht vystavce (PwC legal, 2016).

Mezi specifické druhy dluhopist lze zaradit konvertibilni, prioritni, indexované,
svolatelné asvlecené. Konvertibilni, nékdy oznacovan jako vymeénitelny, dluhopis
oznac¢uje dluhovy cenny papir nesouci troky s tim, ze jej lze ptevést na pfedem stanoveny
pocet akcii nebo za dalsi dluhopis stejného emitenta. Moznost pfevodu dluhopisu na akcie
je mozné provést V urcitych intervalech v prubéhu jeho platnosti. Jaké mnozstvi akcii je
mozné ziskat konverzi dluhopisu urcuje tzv. konverzni pomér. Jedna se 0 pomér poctu
akcii k jednomu dluhopisu (Chen, 2020a). Dle §33 zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech
je prioritni dluhopis takova obligace, K niz je vazano ptednostni pravo na nakup novych

akcii od emitenta. Dluhopis, jehoz vyplata uroku je spjata s ur¢itym indexem, velmi Casto

23



indexem spotiebitelskych cen, je oznacovan jako indexovamy. Tato navaznost vynoSu
z dluhopisu na vybrany index zajist'uje dluhopisu jisté protiinflacni riziko. V tomto ptipadé
se tedy nejedna o vypocty vynosi z nominalnich cen, ale z cen realnych neboli skute¢nych
(Chen, 2020b). Svolatelny dluhopis je spojen s pravem vystavce dluhopisu. Toto pravo
dava emitentovi moznost zpétného odkoupeni dluhopisu od jeho majitele, pficemz cena
vykupu je definovana piredem (CBA, 2020). Dluhopis, ktery vznikl rozd&lenim b&Zného
dluhopisu na dv¢ casti je nazyvan svleéeny dluhopis. Prvni obsahuje vynos v podobé
uroku, na ktery je emitovan anuitni dluhopis. Druhou ¢asti je dluhopis s nulovym kupoénem

obsahujici jistinu (Skolainvestora.cz, 2020b).

3.2.2.3 Akcie

Tretim investicnim instrumentem je kategorie akcii. Akcie jsou upraveny
zakonem ¢. 90/2012 Sb., zakonem o obchodnich korporacich, kde je jim vénovan prvni
oddil. Jak vyplyva z nazvu tohoto investi¢niho aktiva, vydava je akciova spolecnost, ktera
si timto zajisti kapital. Akcie je cenny papir, se kterym se poji urcita prava vlastnika. Mezi
tato prava je fazeno pravo podilet se na fizeni spole¢nosti, dale podilet se na jejim zisku
aV ptipadé zruSeni akciové splecnosti S likvidaci, také na jejim likvidaénim zistatku.
S pravem podilet se na fizeni zahrnuje naptiklad Gcast na valné hromadé, kde ma majitel
akcie udéleno hlasovaci pravo. Pocet hlasi byva urCen na zakladé poctu drzenych akcii.
Akcionaf ma dale pravo spolurozhodovat 0 vysi vyplaceni podilu na zisku, tedy 0 vysi
dividend. Pokud jde spole¢nost do likvidace, musi likvidovana spole¢nost nejprve uhradit
pohledavky véftitelt a po jejich uhrazeni je zustatek majetku rozdélen mezi vlastniky akcii
(Hartman, 2018, s. 54).

Nalezitosti akcie upravuje §259 a §260 zakona ¢. 90/2012 Sb., zakona 0 obchodnich
korporacich. Akcie musi obsahovat oznaceni, Ze se jedna 0 akcii, identifikaéni udaje
0 akciové spolecnosti jako emitentovi akcie, jmenovitou hodnotu, oznaceni formy akcie
(v ptipadé vydani akcie jako zaknihovaného cenného papiru tato nalezitost byt uvedena
nemusi), udaj o druhu akcie s pfipadnym odkazem na stanovy spolec¢nosti (v piipadé
kmenovych akcii nemusi byt druh akcie oznacen). Pokud se jedna o0 akcie na jméno je také
nutna identifikace majitele akcie (akcionate). Kusova akcie musi obsahovat oznaceni
kusova akcie. Akcie musi obsahovat také ciselné oznaCeni spolu s podpisy (otisky

Vv ptipad¢ pouziti prvkll zamezujici padélani) ¢lent predstavenstva.

24



Z toho diivodu, ze na akciovém trhu vystupuji tisice spole¢nosti, dochazi k zafazeni
kazdé akcie do sektoru, ktery zahrnuje ekonomicka odvétvi. Dle Globalni pramyslové
Klasifika¢ni normy (The Global Industry Classification Standard, GICS), kterou vytvofily
v roce 1999 spole¢nosti Morgan Stanley Capital International a S&P Dow Jones Indices, je
rozlisovano jedenact druhti akciovych sektort: energeticky, =zakladni material,
prumyslovy, spotiebni, spotfebni zbozi, zdravotni péce, finan¢ni sluzby, informacni
technologie, komunika¢ni sluzby, vetejné sluzby a nemovitosti (MSCIl.com, 2020).

Energeticky sektor zahrnuje spolec¢nosti zabyvajici Se ropou, plynem, uhlim
a energetickymi zafizenimi. Tyto spolecnosti jsou zavislé na zménach cen ropy. Sektor
zakladnich materiali zahrnuje chemické a stavebni materialy, obaly, kovy a papirenské
spole¢nosti, které své vyrobky distribuuji dalsim spole¢nostem. Pramyslovy sektor
obsahuje akcie firem, jejichz pfedmét cCinnosti je spojen sobranou, Strojirenstvim,
letectvim a Stavebni vyrobou. Spotiebni sektor obsahuje maloobchodniky, dale zaméteni
na obleceni, restaurace, auta, hotely, vyrobky pro domacnost a média. Sektor spotiebniho
zbozi se sklada z potravinatrskych, napojovych, pfipadné tabakovych firem. Tento sektor
zahrnuje spolecnosti vyrabgjici takové produkty, které zakaznici kazdodenné pravidelné
nakupuji a velmi casto lze jejich produkty zakoupit v supermarketech. Sektor zdravotni
péce obsahuje farmaceuticky zaméfené spolecnosti, zdravotnické vybaveni a sluzby.
Sektor finan¢nich sluzeb je spojen strokovymi sazbami. Obsahuje banky, pojistovny
a realitni spole¢nosti. Sektor informac¢nich technologii je postaven na spole¢nostech, které
se zabyvaji internetem, softwary, zpracovanim dat alT sluzbami. Spole¢nosti
z komunika¢niho sektoru trzi z opakujicich se zisku ¢i z reklamy. Sektor vetejnych sluzeb
tvoii elektrické, vodni aplynové rozvody. Jedna se 0 sluzby aprodukty, které lidé
potiebuji za kazdé situace. Poslednim sektorem je realitni, ktery zahrnuje pronajem bytd,
nakupnich stredisek, kancelafi a pecovatelskych domt (TradeSmart.cz, 2019).

S akciemi je spojen vyraz dividenda neboli podil na zisku (podléha zdanéni) akciové
spole¢nosti, ktera akcie emituje. Profit akciové spolecnosti je vSak pridélovan nejen na
dividendy. Je z n¢j napiiklad hrazena ztrata z minulych let, jsou z ng&j tvoteny zakonné ¢i
statutarni rezervy, je znéj navySovan zakladni kapital spolecnosti alze zng vyplatit
tantiém (podil na zisku ¢lenti piedstavenstva a dozor¢i rady). Vétsinou byva dividenda
vyplacena Vv ro¢nich intervalech, avSak ve Spojenych statech americkych se jedna

o intervaly kvartalni. Rozlisuje se dividenda fadna, mimoradna a likvida¢ni. Likvidacni
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dividenda je vyplacena v piipadé zaniku akciové spolecnosti. Jde 0 rozdéleni likvidaéniho
zastatku, ktery pripada na jednu akcii (Poléach, 2012, s. 192-194).

O vyplaté¢ dividendy se musi usnést valna hromada. Aby bylo mozné ziskat
dividendu, je nutné drzet akcie Kk urcitému dni, minimalné do tzv. rozhodného dne.
V piipad¢é, ze je vlastnéna akcie Vrozhodny den, tak jejimu majiteli nalezi dividenda.
Rozhodny den je spolu s vyplatnim dnem uren valnou hromadou, kterd musi zasedat
alespon jedenkrat za rok. Dividenda nemusi byt vyplacena pouze jedenkrat ro¢né, existuji
také spolecnosti, velmi Casto predev§im Spole¢nosti ze severni ameriky, které vyplaceji
podil na zisku vicekrat do roka, naptiklad ¢tytikrat (Hartman, 2018, s. 59-60).

Mezi cenou akcie pti nakupu a dividendou je jisty vztah, ktery mnoho potencialnich
akcionafu bere v uvahu pii rozhodovani 0 uskute¢néni transakce. Tento vztah je feSen
ukazatelem P/E, neboli Price to Earning Ratio (pomér ceny k vydélku). Je mozné ho ziskat
podilem ceny akcie s vyplacenou dividnedou. P/E ukazatelem lze tedy zjistit, jaky je
vV budoucnu mozny podil na zisku z jedné akcie. Je zfejmé, ze se tento indikator v Case
méni. Na jeho vys§i ma vliv pfedevsim odvétvi, ve kterém akciova spole¢nost pusobi, dale
zem& ve které puasobi, pouzivané uCetni metody, danova legislativa atd.
(Jilek, 1998, s. 97-98).

Existuje svétovy Zebiicek spolecnosti, které vyplaceji dividendy nékolik let v fadé.
Dle poctu let, kdy za sebou viadé wvyplaceji podily na zisku jsou rozliSovani
(SureDividend.com, 2020a):

- dividendovi kralové,

- dividendovi aristokraté,

- dividendovi ¢initelé (achievers).
Spolec¢nosti, které vyplaceji kazdorocné podily na zisku minimalné ve stejné vysi jako rok
pfedchozi po dobu vice nez 50 let viad¢ se oznacuji za dividendové krale. Jedna se
0 kvalitni spole¢nosti se vstiicnosti k akcionaiim. Dlouhodobé drzeni jejich akcii muze
mit pravdépodobné silnou inesti¢ni vykonnost. Aktualné je 30 Spole¢nosti z raznych
odvétvi zatazenych mezi dividendové krale. Osmnact z nich maji trzni kapitalizaci (viz
dale v kapitole) mensi nez 20 miliard dolart.

Dividendovi kralové jsou zriuznych sektori akciovych trhi. Nejvice (jedenact)
spole¢nosti je ze sektoru spotiebniho zbozi, nasleduje sedm z primyslového sektoru, ¢tyfi

ze sektoru vetejnych sluzeb, tfi z finanacnich sluzeb, dvé ze zakladnich materiali a po
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jedné sektori. nemovitosti, zdravotni a sektoru

(SureDividend.com, 2020b).
Dale je uveden pichled dividendovych krala (Tabulka 1)

spoleCnosti  ze péce energie
sefazenych dle
dividendového vynosu k 29. zaii 2020. Zajimavosti je, ze technologicky sektor akciového

trhu v tomto Zebiicku zastoupen neni (SureDividend.com, 2020b).

Tabulka 1 Prehled dividendovych kralit

, Cen.a Dividendovy _Trz“;_qi

Nazev Sektor akcie . kapitalizace

(USD) vynos (mld. USD)

Altria Group, Inc. Spotiebni zbozi 38,95 8,63 % 72,385
Universal Corp. Spotiebni zbozi 41,72 7,31 % 1,022
Federal Realty Investment Trust Nemovitosti 74,94 5,60 % 5,724
Northwest Natural Holding Co. Vefiejné sluzby 43,94 4,35 % 1,342
National Fuel Gas Co. Energie 42,12 4,15 % 3,831
3M Co. Pramysl 161,66 3,60 % 93,119
The Coca-Cola Co. Spottebni zbozi 49,28 3,29 % 211,679
Genuine Parts Co. Spotiebni zbozi 95,74 3,24 % 13,812
Emerson Electric Co. Pramysl 65,52 3,04 % 39,154
Cincinnati Financial Corp. Finanéni sluzby 79,02 2,94 % 12,711
Sysco Corp. Spotfebni zbozi 61,85 2,81 % 31,453
Johnson & Johnson Zdravotni péce 147,11 2,62 % 387,314
Colgate-Palmolive Co. Spotiebni zbozi 76,61 2,26 % 65,685
Procter & Gamble Co. Spotiebni zbozi 138,01 2,19 % 343,592
SJW Group Vetejné sluzby 61,23 2,03 % 1,747
Farmers & Merchants Bancorp (Calif.) | Finan¢ni sluzby 725 1,99 % 0,576
ABM Industries, Inc. Pramysl 37,46 1,96 % 2,498
California Water Service Group Vetejné sluzby 43,55 1,88 % 2,151
Commerce Bancshares, Inc. (Missouri) | Finanéni sluzby 55,61 1,86 % 6,202
Hormel Foods Corp. Spotiebni zbozi 48,96 1,85 % 26,419
Dover Corp. Pramysl 108,78 1,80 % 15,661
Parker-Hannifin Corp. Primysl 202,94 1,73% 26,090
Stanley Black & Decker, Inc. Primysl 164,07 1,68 % 26,199
American States Water Co. Veftejné sluzby 74,33 1,64 % 2,742
Lancaster Colony Corp. Spotiebni zbozi 183,02 1,50 % 5,037
H.B. Fuller Co. Zakladni material 46,74 1,38 % 2,418
Lowe's Cos., Inc. Spotiebni zbozi 162,59 1,35 % 122,875
Tootsie Roll Industries, Inc. Spotiebni zbozi 30,48 1,16 % 2,033
Stepan Co. Zakladni material 110,03 0,98 % 2,466
Nordson Corp. Pramysl 189,8 0,80 % 11,015

Zdroj: SureDividend.com, 2020c, vlastni zpracovani, 2020
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Dividendovi aristokraté jsou takové spole¢nosti, které po dobu minimalné 25 let
zvysuji své vyplaty podild na zisku a zaroven jsou zahrnuty v S&P 500 indexu, spliuji
pozadavky na likviditu a velikost. Aktualné je 65 spole¢nosti klasifikovanych za
dividendové aristokraty. Dividendovi ¢initelé po dobu deseti za sebou jdoucich let zvysujii
divideny aspliuji minimalni pozadavky na likviditu avelikost. Oproti predeslym
skupinam obsahuji 260 spole¢nosti (SureDividend.com, 2020de).

Dle druhu se rozli$uji akcie kmenové, prioritni a zaméstnanecké. Toto ¢lenéni byva
také oznacovano za hledisko ztélesnéni prava. Kmenové akcie, oznacované také jako
bézné, jsou nejcastéjsim typem akcii. Majitel zde ma pravo na dividendu, na tGcast na valné
hromadé¢ a na podil na likvida¢nim zlstatku firmy. Vlastnici téchto akcii jSOu na nejniz§im
stupni ve vlastnické hierarchii a pokud dojde k zaniku firmy, obdrzi své vlozené finance do
akcii az poté, co dojde k vyplaceni dluhopist, preferen¢nich akcii a ostatnich véfiteli.
Jedna se tedy 0 rizikovéjsi investici, nebot’ na vlastniky kmenovych akcii nemusi finance
jiz zbyt. Vlastnik prioritni (preferenéni) akcie ma piednostni pravo podilu na zisku ¢i
jinych zdrojich a zaroven na likvidacnim zustatku akciové spolecnosti. Tento druh akcii
vyzaduje vysS§i financni investice. Pro majitele je tento fakt zaroven pozitivni, nebot
z jejich vlastnictvi plynou vyssi fixni dividendy, které jsou vyplaceny piednostné. Vlastnik
takovéto akcie obvykle hlasovaci pravo nema, pokud tomu ovSem tak neni uréeno ve
stanovach (Hartman, 2018, s. 58). Zaméstnanecké akcie jsou upraveny v §258
zakona ¢. 90/2012 Sb., zakona o obchodnich korporacich. Uvedeny zakon dovoluje nakup
akcii zaméstnancim za zvyhodnénych podminek, pokud tak dana spole¢nost ma napsano
ve stanovach (vztahuje se také na zaméstnance, ktefi odesli do duchodu). Zvyhodnénou
podminkou se rozumi napiiklad nakup akcii za niZ§i cenu neZ je Sstanovena emisnim
kurzem.

Dle podoby se rozlisuji akcie listinné a zaknihované. Listinné akcie maji podobu
fyzického cenného papiru. Zaknihované akcie nejsou vedeny ve fyzické podobé. Existuji
pouze jako elektronicky zapis. Cenné papiry emitované na tizemi Ceské republiky jsou
zapsany Vv Centralnim depozitafi cennych papirt. Jedna se o dcefinou Spolecnost Burzy
cennych papirt Praha (Hartman, 2018, s. 59).

Dalsim hlediskem, kterym je mozné akcie rozliSovat, je dle formy. Toto hledisko je
Casto uvadéno také pod pojmem pievoditelnost. Dle formy se rozlisuji akcie na jméno (fad)

ana dorucitele (majitele). Akcie na jméno jsou takové akcie, které jsou vystaveny na
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konkrétni jméno bud’ fyzické osoby nebo pravnické. Listinna podoba akcie na jméno
umoznuje prevést akcii na druhou osobu. Lze tak ucinit rubopisem a ptedanim cenného
papiru. V piipadé zaknihované akcie je pievod proveden smlouvou s naslednou registraci.
Vlastnici téchto akcii se zapisuji do seznamu akcionait vedeného emitentem. Pokud se
jedna o akcii na dorucitele, je emitentovi majitel akcie skryt. Akcie na dorucitele v listinné
podob¢ lze pievést pouze piedanim bez rubopisu. Zaknihovana akcie na majitele se
prevadi totozn¢ jako zaknihovana akcie na jméno (Inestice.cz, 2020).

Na zaklad¢ trzni kapitalizace je hlavnim kritériem velikost spole¢nosti. Trzni
kapitalizace je rovha cené¢ bézné akcie akciové spoleCnosti vynasobena poctem akcii
v ob¢hu. Trzni kapitalizace je tedy hodnota spole¢nosti ur¢ena trznim ohodnocenim cen
akcii. Zde se rozlisuji akcie s mega, s velkou, se stfeni, s malou a s nano trzni kapitalizaci
(Tabulka 2).

Tabulka 2 Trzni kapitalizace

Nazev Trzni kapitalizace
akcie s MEGA trzni kapitalizaci >200 miliard dolart
akcie s VELKOU trzni kapitalizaci | 10-200 miliard dolard
akcie se STREDNI trzni kapitalizaci | 2-10 miliard dolard
akcie s MALOU trzni kapitalizaci 300 miliont az 2 miliardy dolarti
akcie s NANO trzni kapitalizaci <50 miliont dolarti
Zdroj: Hartman, 2018, s. 55, vlastni zpracovani, 2020

Akcie svelkou trzni kapitalizaci jsou oznac¢ovany jako blue chips. Tyto akcie emituji
znamé spole¢nosti S dobrym jménem, které jsou dlouhodobé ziskové a obvykle vyplaci
dividendy. Profituji i v pfipadé nepiiznivé situace na trhu. Spole¢nosti s blue chips akciemi
maji popularni a kvalitni produkty ¢i sluzby. Spole¢nosti, jejichz akcie maji trzni
kapitalizaci mensi nez padesat milionti dolarid (akcie Snano trzni kapitalizaci), maji
potencial k velkému zisku, ktery vSak neni zarucen a proto je Ize oznacovat za rizikovejsi
oproti ostatnim (Hartman, 2018, s. 55-56).
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3.2.2.4 Alternativni investice
Alternativni investice lze rozélenit na realné a finanéni. Alternativni investice

realné zahrnuji (Cermak, 2017):

- nemovitosti a pozemky, - starozitnosti,

- komodity, - vzacné znamky a mince,
- uméni, - automobily,

- vina, - atd.

Naopak alternativni investice finan¢ni jsou naptiklad: private eqvity fondy (fondy
soustied’ujici se na neverejné obchodovatelné spolecnosti na burzach), private debt fondy
(fondy zaméfené na vypomoc spolecnostem pomoci pujéek), hedge fondy a derivaty
cennych papird. Tii uvedené¢ fondy slouzi piedev§im investorim S velmi vysokym
kapitalem. Do fondu, ktery si strhava vysoké poplatky, je nutné vlozit vysokou ¢astku
(Cermak, 2017).

Investice do nemovitosti jsou typické svymi vlastnostmi, mezi nez patri jedinecnost,
neprenosnost  a nepremistitelnost, nizka likvidita, vysoka Zivotnost azpravidla vysokd
hodnota (cena). (Vesela, 2011, s. 302). Nemovitosti zahrnuji pozemky, stavby, louky, pole
avodni plochy. Na trhu snemovitostmi vystupuje jen nékolik malo ucastnika
s nedostate¢nymi informacemi o trhu. Investice do nemovitosti jSou Spojovany S vysokymi
poplatky za zprostiedkovani obchodu, které jsou pramérné deset procent zceny
nemovitosti. Z nemovitosti plyne vynos ve formé najemného v ptipadé jejiho pronajmu
(Vesela, 2011, s. 302-305).

Rozlisuje se ptimé a nepiimé investovani do nemovitosti. Prvni z uvedenych (pfimé
investice do nemovitosti) znamena drzet nemovitost pfimo. Tuto variantu vyuzivaji
investofi s velkym kapitalem. Ptikladem piimé investice je naptiklad nakup domu, bytu,
administrativni budovy, najemnich bytt, pozemku nebo rekrea¢niho objektu. Typické jsou
také vysoké naklady s drzbou nemovitosti, mezi které lze zatadit spravni, administrativni
a provozni naklady, dale napiiklad naklady spojené s pojisténim. Pro investory s mensim
kapitalem jsou vhodnéj$i nepfimé ivestice do nemovitosti. Jedna se 0 investovani do
instrumentd, které  vydavaji  realitni trusty (REIT, nemovitostni fondy).
Za neptimé investice do nemovitosti lze také tadit vlozeni finan¢nich prostredkd do
postupovanych cennych papirt, které jsou kryty hypotékami nebo do nemovitostnich
syndikatka (Vesela, 2011, s. 302-305).
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Pfirodni zdroje, produkty zemédé€lstvi (rostlinna i zivocisna vyroba), kovy, energie
(nafta a plyn) Ize shrnout pojmem komodity. Do komodit Ize investovat formou fyzického
vlastnictvi, otevienych podilovych fondi, fondi obchodovanych na burze (ETF nebo
indexovych fondi) a futures kontrakti. V kratkém obdobi 1ze povazovat komodity jako
protiinflacni investice (Goldie, 2011, s. 82-83).

Drahé kameny jsou drazeny V auk¢nich sinich. Nejznamnéjsi z nich je Newyorska
auk¢ni sin, kde dochazi k obchodovani vSech nejvétsich a nejdrazsich drahych kament na
svété. Vyhodou vlozeni financi do drahych kament zahrnuje trvanlivost, snadnou
manipulovatelnost a zaroven jejich velikost. Na druhou stranu jsou ovsem malo likvidni
a s jejich obchodovanim se poji vysoké transakéni naklady. Jistym faktem je také existence
rizika spojeného s podvody, které Ize eliminovat osvédéenim ¢i certifikaci. Rozlisuji se
pruhledné drahokamy (diamanty) a barevné drahé kameny (smaragdy, safiry, rubiny, atd.).
Diamanty i barevné drahé kameny jsou hodnoceny na zakladé 4C kritérii, ktera uréuji
jejich kvalitu a s ni spojenou cenu. Posuzovateli jsou brus (cut), hmotnost kamene (carat),
barva (colour) a ¢istota (clarity) (Vesela, 2011, s. 301-302).

Private equity fondy, neboli fondy soukromého kapitalu, provadéji investice
v soukromych spole¢nostech, tedy takovych spole¢nostech, které nejsou veiejné
obchodovatelné na burzach nebo takovych spole¢nostech, které soukromé budou
v budoucnu. Tyto fondy se casto podileji na fFizeni soukromych spole¢nosti atim
spolecnostem pomahaji K ristu. Private equity fondy maji za cil prodat v budoucnosti
portfolio soukromé spole¢nosti za mnohonasobné vice, nez kolik do ng&j vlozily. Tyto
fondy jsou nakladné na spravu, nejsou piili§ diverzifikované améné likvidni
(Goldie, 2011, s. 81-82).

Private debt fondy jsou svou povahou velmi podobné piedchozim s tou vyjimkou,
ze soukromym spolecnostem nabizeji pajcky, atim jim pomahaji S financni situaci
(Cermak, 2017).

Hedge fondy nemaji téméf zadna omezeni. Jedna se O minimaln¢ regulovany
subjekt s tim, ze maji volnost ve volbé investi¢nich aktiv ze vSech investi¢nich tfid. Jejich
cilem je ziskat diverzifikované vynosy. Maji velké portfolio investicnich a obchodnich
strategii. Tyto fondy jsou charakteristické vysokou odménou manazera tim, Ze spekuluji na
zisk za GCelem vySSich vynosi avposledni fadé¢ také nizkou likviditou
(Goldie, 2011, s. 79).
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Finan¢ni derivaty jsou posledni diive uvedenou oblasti alternativnich investic.
Derivaty (CDF) jsou ozancovany také jako odvozené cenné papiry. Jak jiz nazev napovida,
jedna se otakové cenné papiry, jejichz hodnota na trhu je odvozena z budouci ceny
vybraného instrumentu. Vybranym instumentem muze byt napiiklad akcie, komodita,
index nebo ménovy par. Pro jedno investi¢ni aktivium se rozliSuje dnesni a budouci cena.
Finan¢ni derivaty se fadi mezi nejrizikovéjsi finanéni nastroje slouzici K zajisténi nebo
spekulaci (Filip, 2006, s. 349). Lze je obchodovat na oficialnich tzv. derivatovych burzach,
ale také mimo n¢ (Janda, 2011, s. 110). RozliSuji se standardizované a nestandardizované
derivaty. Standardizované jsou derivaty s presnym popisem, K jejichz obchodovani dochazi
na burze. Patfi sem naptiklad futures ¢i opce. Jedna se 0 méné rizikové derivaty oproti
nestandardizovanym. Podminky nestandardizovanych derivati si uré¢i obchodujici strany.
Tato druhé skupina derivatd je mimoburzovni (Cermak, 2017).

Futures kontrakty, zkracené futures, jsou dvoustranné zavazné dohody o budoucim
nakupu a fyzickému dodani urc¢itého aktiva za pfedem stanovenou (aktalni) cenu. Jedna se
0 zavaznou Smlouvu fesici zajisténi rizika zmény ceny. Forwardové kontrakty (forwardy)
jsou obdobné jako futures svyjimkou jejich obchodovatelnosti. Forwardy jsou
mimoburzovni, K jejich obchodovani dochazi na prepazkach. Forward je rizikovéjsi oproti
futures, ktery je oficialné regulovan burzovnim trhem. Forwardy jsou spojovany s rizikem
pro ob¢ strany. Oba tyto derivaty patii do kategorie terminovanych obchodi. Jedna se
0 riziko neschopnosti dostat svym zavzakiim. Swap je obchod se zpétnym odkupem za
predem dohodnutou cenu. Dle objektu, na ktery se swap vztahuje ho lze rozdélit na
urokovy a ménovy. Piedmétem obchodu urokového swapu jsou trokové sazby, kdezto
predmétem ménového obchodu je ména. Jedna se 0 mimoburzovni operaci. Opce je opét
dvoustranna dohoda 0 mozném nakupu ¢i prodeji zvoleného aktiva do uréeného terminu
v budoucnosti za predem uréenou cenu. Je obdobou futures kontraktu s tim rozdilem, ze
opce je pouze piilezitosti k nakupu, kdezto futures je povinnost k nakupu. V tomto piipadé
ma kupujici pravo urcit, zda dojde k uplatnéni opce (Chen, 2020 c; Janda, 2011, s.111).

3.2.3 Investi¢ni aktiva dle vynostnosti, rizika a likvidity

Piedchozi kapitola byla vénovana rozdéleni investi¢nich instrumenti na zakladni
tiidy. Bylo v ni uvedeno, ze kazda tfida ma své riziko, vynos a likviditu. Vztah mezi témito

tremi parametry je zobrazen v tzv. magickém investi¢nim trojthelniku (Obrazek 4). Riziko
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je spojeno s nejistotou. Nikdy neni dopiedu ziejma situace trhu v budoucnu, stejné tak jako
nejistota spojena s dalsimi budoucimi faktory. Vynos investice je odména z ni plynouci.
Likvidita znamena mozZnost relativné rychle pfeménit danou investici na finan¢ni

prostfedky s minimalnimi transak¢nimi naklady (Filip, 2006, s. 351).

Obrazek 4 Investicni trojuhelnik

Vynos

JREVAL) Likvidita
Zdroj: Filip, 2006, s. 351, vlastni zpracovani, 2020

Z4dna investice (obchod) neposkytne dlouhodobg idealni kombinaci viech vyse uvedenych
parametri. Neni tedy mozné delsi Casovy usek zaroven dosahovat jednou investici nizkého
rizika, vysokého vynosu a vysoké likvidity (Filip, 2006, s. 351).

Filip ve své publikaci Osobni a rodinné bohatstvi na stran¢ 353-354 vyjmenovava

3 pravidla spojena s touto problematikou.

- Prvni pravidlo tvrdi, Ze jsou akcie vynosnéjsi i rizikovéjsi nez dluhopisy, které
jsou zpravidla vynosnéjsi a rizikovejsi nez nastroje penézniho trhu, vse plati
ovsem pokud se jedna o sjednoceny investicni horizont.

- Druhé pravidlo je jiz vpraci zakomponované 0 odstavec vyse, tedy Ze
neexistuje idealni investi¢ni prilezitost, ktera by soucasné nabizela vysoké
vynosy a likviditu a nizké riziko.

- Poslednim pravidlem je vybér vhodného investi¢niho instrumentu, ktery bude
mit vhodny pomér mezi vynosem, likviditou a rizikem.

Vztahy mezi rizikem, vynosem a likviditou svybranymi ¢tyfmi zobecnénymi

investicemi jsou znazornény na dal3i strance (Obrazek 5). Cim del3i je horizontalni sloupec
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u vybrané investi¢ni alternativy (akcie, dluhopisy, penézni trh, hotovost), tim jsou Vvyssi
hodnoty parametri (likvidita, vynos a riziko). Vysoky vynos lze dosahnout s velkym
rizikem (napiiklad u akcie) nebo s nizkou likviditou (napiiklad nemovitost). Nizké riziko

je obvykle spojeno s nizkym vynosem (ekvivalenty hotovosti).

Obrazek 5 Vztah mezi rizikem, vynosem a likviditou

LIKVIDITA mVYNOS wmwRIZIKO

Aldccie I T
OO OO OO
D lllllop isy O RO AR RGO RORR RO CRORR TR RO
TR ARRAY RO AR RO RO ORR RO RCRC RO
Penezni trhy MO0
Hotovost
0 1 2 3 4 5

Zdroj: Filip, 2006, s. 352, vlastni zpracovéni, 2020

Obvykle je nutné alesponn v jednom z parametrti polevit a nechtit od né¢j maximalni

vykon.

3.2.3.1 Vynos

Lze uvazovat odvou riznych vynosech zinvestic, realizované a ocekavané.
Realizované vynosy jsou takové vynosy, které jsou skute¢nym odrazem provedenych
investic. Tento druh vynosu informuje o ¢inech, které byly provedeny v minulosti. Oproti
tomu ocekavané vynosy jsou vynosy budouci, které je mozné v soucasné dobé pouze
odhadovat. Nelze o nich mit stoprocentni jistotu, ze nastanou, nebot’ nastanou jen s urcitou
pravdépodobnosti. Na zakladé realizovanych vynosu lze usuzovat o vynosech o¢ekavanych
(Filip, 2006, s. 354-355, 358-359).

Odména za prodej investicniho instrumentu Vv podobé cenného papiru
(ptedevsim akcii, dluhopist, smének, certifikati a podilovych listi investicnich fonda) je
spojena s danovymi odvody, stejné tak trok nebo dividenda z ngj. Lisi se povinnosti

odvodu pravnickych a fyzickych osob. Nasledujici odstavce jsou zaméteny na majitele
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cennych papirti, ktery je fyzickou osobou se sazbou dané¢ ve vysi 15 %
(Investicnigramostnost.cz, 2018).

V piipadé piijmu z prodeje cennych papiri je rozhodujici vySe veskerych piijmu
z nich a délka, po kterou byly vlastnény. Uréujici neni, zda se jednalo o ziskovy ¢i ztratovy
prodej. Od dané jsou dle §4 zakona &. 586/1992 Sb., zakona Ceské narodni rady o danich
z ptijma osvobozeny piijmy z prodeje cennych papiri do ¢astky sto tisic korun ceskych.
Pokud celkovy soucet vSech jednotlivych piijmt piesahl v jednom zdanovacim obdobi
uvedenou hranici, je nutné vykazat ho v danovém pfiznani. | ptesto, ze dojde k prodeji za
nizsi ¢astku, nez byl proveden nakup, je nutné uvést piijem z prodeje cennych papiri s tim,
ze dil¢i zaklad dané bude roven nule, ktery nemiize byt mensi nez nula. Je tomu tak, nebot’
se v daniovém ptiznani uvadi také potizovaci naklady. Jestlize byly cenné papiry vlastnény
déle nez tii roky, jsou také osvobozeny od dan¢ z piijmu a v pfiznani k dani se neuvadi.

Piijaté uroky a dividendy obdrzené z cennych papirt od spolec¢nosti, které jsou
rezidenty CR, jsou zahrnuty v kategorii ostatnich p¥ijmti v §10 zakona &. 586/1992 Sh.,
zékona Ceské narodni rady o danich z pijmd. V tomto piipadé jsou vynosy jiz touto
spole¢nosti v CR zdanény, a proto nejsou uvadény v dafiovém pfiznani. Dle §8 tohoto
zakona jsou piijmy plynouci ze zahrani¢i klasifikovany jako piijmy kapitalové, které je
nutné uvadét vzdy. V danovém ptfiznani se uvadi pouze celkova (brutto hodnota) suma
tdchto vynosi (véetnd astky, ktera byla ptipadné odvedena zahraniéni firmou mimo CR),
prepoctena na ¢eskou ménu dle jednotného kurzu stanoveného roku. Pokud vsak byla dan
v zahrani¢i uhrazena a CR ma stimto zahraniénim sStatem tak ujednano v platnych
smlouvach Ceské republiky, 0 zamezeni dvojimu zdanéni v oboru dani z p¥ijmd, respektive
z pfijmu a z majetku, Ize uplatnit, dle §38 uvadéného zakona, Vv piiloze danového ptiznani
zapocet srazené dané V zahrani¢i. Smlouvy s jednotlivymi staty jsou zvefejnéné na
webovych strankach Ministerstva financi Ceské republiky. K uznani zapodtu je viak nutné
dolozit ze zahranici, ze skute¢né k odvodu na jejich uzemi doslo (Investicnigramostnost.cz,
2018).

3.2.3.2 Riziko
Riziko investi¢niho instrumentu spojené s jeho volatilitou (rozkolisanosti). Jedna se
0 intenzitu zmény hodnot od jejich priméru za ur€eny Casovy interval. Vyssi volatilita

investice je spojovana S vyS$im moznym rizikem ztraty, ale zaroven vys$im pfipadnym
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ziskem. Je tomu tak, nebot dochazi K vétsimu rozpéti, ve kterém se hodnota ceny
pohybuje. Uvadi se v procentech. Rozlisuje se historicka a implikovana volatilita. Prvni
z uvedenych je zalozena na minulych cenach a vyjadiuje skute¢né rozmezi, ve kterém se
dané investi¢ni aktivum pohybovalo. Implikovana volatilita informuje 0 mozném
budoucim vyvoji ajeji hodnota se Casto méni a piizpisobuje Konkrétni situaci. Jedna se
0 rozkolisanost investice danou trznim ocenénim. Je urCena piedevsim nabidkou
a poptavkou, udalostmi v ekonomice a dal$imi faktory (Jurc¢ak, 2020).

Rozlisuje se nékolik druht fina¢niho rizika, mezi které se fadi: trzni riziko, opera¢ni
riziko, pravni riziko, uvérové riziko a riziko likvidity.

Trzni riziko je spojovano se zménou cen na trhu ¢i trokovych sazeb. Trzni riziko
vV sob¢& zahrnuje riziko Grokové, akciové, komoditni @ ménové. S Grokovym rizikem je
pocitano V piipad¢, ze dojde ke zméné urokovych sazeb. Riziko znamenajici ztratu ze
zmény cen akcii je nazyvano akciové. Analogicky se pak riziko komoditni poji se zménou
cen komodit ¢i mé€nové se zmeénou kurzu mény. Mozna ztrata, ktera mize vzejit z lidské
nedokonalosti nebo zS$patné naprogramovaného informacnim systému, je fazena
k opera¢nimu riziku. K naplnéni pravniho rizika dojde v piipadé, kdy bude uzaviena
smlouva spojena S investici pravné neprosaditelna (Polach, 2012, s. 179).

Uvérové riziko znamena riziko spojené s dluznikem, ktery neplni své zavazky vii
vetiteli (Jilek, 1998, s. 44-45). S timto druhem rizika souvidi tzv. raiting. Rating spojeny
s uvérovym rizikem investic je pouzivany prevazné od pocatku 20. stoleti. V soucasné
dob¢ existuje nekolik agentur zabyvajicich se stanovovanim bonity (schoponosti dostat
svym zavazktm) dluznika. Mezi dvé nejznaméjsi svétové ratingové spolecnosti lze tadit
Moody’s Investor Service a tandard & Poor's Financial Services LLC. Na zaklad¢ vystupt
ratingovych agentur Ize zhodnotit s jakou pravdépodobnosti dojde k pInéni zavazkt ze
strany dluznika (Polach, 2012, s. 179).

Na dalsi strané je uvedena ratingova stupnice dluhopisu spole¢nsti Standard & Poor’s
(Tabulka 3). Investice do kategorii AAA a AA lze obecné oznacCit za velmi kvalitni.
Investice do kategorie BBB vcetné, maji investicni charakter. Investice zarazené do
kategorii BB, B, CCC, CC nebo C jsou oznaceny jako investice spekulativni. Nejnizsi
stupen spekulace vyjadiuje kategorie BB a naopak investice z kategorie C za nejvice

spekulativni (Standard & Poor's Financial Servieces, 2020).
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Tabulka 3 Ratingova stupnice

Kategorie Popis
AAA Jedna se o nejlepsi hodnoceni. Dluznik plni své finanéni zavazky mimotadné.
AA Schopnost dluznika dostat svym finan¢nim zavakim je velmi silna

A Schopnost dluznika platit své finanéni zavazky je stale silna. Jedna se v8ak
0 dluzika citlivéjsiho na okolni zmény a zmény ekonomickych podminek.

BBB Zmény ekonomickych podminek ve smyslu negativnich, se na tohoto
dluznika s vétsi pravdépodobnosti projevi. Schopnost dluznika hradit své
finanéni zavazky se s negativnimi zménami podminek pravdépodobné oslabi.

BB Schopnost dluznika dostat svym finan¢nim zavazktim se pii nepfiznivych
obchodnich, finanénich nebo ekonomickych podminkach zhorsuje. Je zde
vys8i nachylnost k nesplaceni. Stale patrna je zde nejistosta splaceni.

B Pfi nepfiznivych obchodnich, finanénich nebo ekonomickcyh podminkach
dojde pravdépodobné ke zhorseni schopnosti ¢i ochoty dluznika splacet své
finan¢ni zavazky. V soucasné dobé vsak tento dluznik schopnost plnit své
finan¢ni povinnosti ma.

CCC V soucasné dobé¢ je dluznik nachylny k neplaceni, coz ovliviiuji obchodni,
finan¢ni a ekonomické podminky. Na trhu musi panovat ptiznivé podminky,
aby dluznik plnil své finan¢ni zavazky. Pokud nastanou nepfiznivé
podminky, dluznik pravdépodobné nebude moci dostat svym dluhtim.

CcC Dluznik je v souc¢asné dobé velmi nespolehlivy. Stale vsak nedoslo
k neplaceni finan¢nich zavazki, avSak je tato situace spole¢nosti S&P Global
Ratings o¢ekavana.

C Dluznik jen s malou pravdépodobnosti bude plnit své finanéni zavazky.
Jenda se 0 zavazek aktualné velmi nachylny k neplaceni.

D Jedna se o velmi nebezpeéné investice. Dluznik své zavazk neplati ke dni

splatnosti a spolecnost S&P Global Ratings se domniva, ze dojde k uhrazeni
téchto zavazkt do péti pracovnich dnti. Dale se jedna o dluzniky, kteti podali
navrh na bankrot.

Zdroj: Standard & Poor's Financial Servieces, 2020, vlastni zpracovani, 2020

Riziko likvidity podrobngji rozdélit na riziko trzni likvidity (pokud je likvidita
daného trhu nizka) ariziko cash flow. Riziko aktualni nemoznosti vydavat do ob&hu

penézni prostiedky je nazyvano riziko cash flow (Jilek, 1998, s. 45-46). Piedevsim

s cennymi papiry se poji také dalsi druhy rizika. Jedna se o riziko podnikatelské, infla¢ni
a politické (Filip, 2006, s. 365-367).
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V kontextu rizika byla zkonstruovana bezpe¢nostni pyramida (Obrazek 6).

Obrdzek 6 Bezpecnostni pyramida
derivaty

akcie a podnikatelské projekty

sménky finanéni spolundast

zaro¢ené penézni vklady se »
pojistky a renty
statni garanci
statni @ komunalni dluhopisy

) depozitni pokladni¢ni
zastavni listy -
certifikaty poukazky

Zdroj: Tepper, 1994, s. 76, vlastni zpracovani, 2020

Investiéni aktiva umisténa Vv zakladné¢ bezpecnostni pyramidy jsou obecné
bezpec¢néjsi, nez ty vyse polozené. Nemovitosti spolu s drahymi kovy, starozitnostmi
a sbirkami, tedy realna aktiva, Ize povazovat za nejvice bezpecna investi¢ni aktiva. Naopak
mezi nejvice rizikové investice patii derivaty cennych papirt anasledné akcie spolu

s podnikatelskymi projekty (Tepper, 1994, s. 76).

3.3 Investi¢ni portfolio a diverzifikace

VloZeni finan¢nich prostfedkti do jednoho ¢i né€kolika malo investiénich aktiv je
velice rizikové. Aproto se vpraxi tvofi investicni portfolia 0 vice investi¢nich
alternativach. Investi¢ni portfolio je soubor konkrétnich investi¢nich aktiv riznych druht
pripadné forem. Je zakladem pro uspésné dlouhodobé investovani. Jeho slozeni zaleZi
predev§im na vysi rizika, které majitel portfolia akceptuje. Pro majitele investi¢niho
portfolia je tedy zasadni minimalizovat riziko ztraty z investice. Zamezit ztratim lze
pomoci tzv. diverzifikace (Gorgulho, 2013, s. 5-6).

Diverzifikace spojovana s financemi znamena rozloZeni rizika ztraty do dil¢ich
investi¢nich aktiv. Pouziva se s cilem snizit vliv konkrétnich slozek soubor investi¢nich

nastroji na portfolio jako celek. Riziko nelze nikdy zcela odstranit, ale je mozné ho
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spravnou diverzifikaci eliminovat. Riziko lze c¢astecné potlacit spravnou skladbou
portfolia, napfiklad tim, Ze do n& budou zatazovany odlisné tfidy investicnich aktiv
piipadné budou kombinovany investice z riznych odvétvi ¢i stata (Gorgulho, 2013, s. 5-6).

Teorie portfolia, kterd pojednava o optimalnim rozmisténi aktiv mezi vynosem
a rizikem, vznikla jiz v roce 1952. V praxi byla ovétena az v 70. letech minulého stoleti
americkym ekonomem Harrym Markowitzem za pomoci vypocetni techniky.
Piedpokladem této teorie je, ze jsou VSichni investofi averzni vuéi riziku, tedy ze s vétSim
rizikem piedpokladaji vyssi odmény. Do portfolia je vhodné zatazovat takové investiéni
nastroje, které s investi¢nim portfoliem koreluji co nejméné. Existuji tfi extrémni moznosti
korelace odmén ze dvou investic. Prvnim pfipadem je, ze se vynoSy ze dvou investic
pohybuji naprosto totozné. Stejné rostou a obdobné klesaji. Jedna se o perfektné pozitivné
korelované investice, kladnou korelaci. Druhou moznosti je, ze vynosy ze dvou investic se
pohybuji inverzné, ujedné klesa, zatimco u jiné roste. Jde o perfektné negativné
korelovanou dvojici vynost, zapornou korelaci. Nulova korelace vynosii nastava tehdy,
pokud se vynosy pohybuji nezavisle na sobé (Filip, 2006, s. 381-383).

Dle teorie portfolia |ze nalézt efektivni mnozinu portfolii (Obrazek 7).

Obrazek 7 Efektivni mnoZina portfolii

Ocekavany
Vynos

Efektivni mnozina portfolii

\
+
D

<. Benefit
diverzifikace

Riziko
Zdroj: Filip, 2006, s. 389, vlastni zpracovani 2020
Efektivni mnozina portfolii nabizi nejvétsi vynos, ktery 1ze ocekavat za konkrétniho

celkového rizika. Nejvyssi kiivka tzv. efektivni mnozina portfolii, do které¢ je dle teorie

portfolii vhodné vlozit finan¢ni prostfedky. Body A, B, C a D jsou jednotliva portfolia,
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ktera nejsou maximalizovana. Dle této teorie portfolia, ktera lezi pod kiivkou efektivni
mnoziny lze stale jest¢ upravovat, bud’ ptidanim dalsich instrumentti nebo zménénim vah
jiz zahrnutych. Na Zminované kiivce lezi nepieberné mnozstvi konkrétnich portfolii
s ur¢itym vynosem a rizikem. Vybér portfolia tedy jiz zalezi na konkrétnim manazerovi
a jeho vztahu k o¢ekavanym vynostim a rizikim (Filip, 2006, s. 381-383, 388-392).

V piipadé, Ze se osoba rozhodne investovat pouze do jedné z akcii, je riziko mozné
ztraty veliké. Jak bylo uvedeno Vv piedchozi kapitole, akcie je jedna z nejvice rizikovych
investic. Nektefi investofi doporucuji vlozit své penézni prostiedky v piipade akcii alespon

do 10, ¢i spise 30 ruznych akcii (Janda, 2011, s. 108-109).

V praxi existuje mnoho druhti portfolii. Tti zakladni typy portfolii se rozlisuji dle

druhu investora. Zahrnuji (Parita.cz, 2020):
- konzervativni,
- progresivni,
- dynamické portfolio.

Konzervativni investor preferuje nizké riziko. Jeho cilem je ochranit své jméni pied
inflaci, aproto mu staci vysSe zisku, Ktera je shodna ¢i 0trochu vétsi nez inflace.
Konzervativni portfolio je tedy nejméné rizikové avyznacuje se vysokou likviditou
s protiinfla¢ni funkci. Tento druh portfolia obsahuje az 95 % nastroji penézniho trhu,
predevsim pokladni¢ni poukazky a depozitni certifikaty. Portfolio dotvaii likvidni, malo
rizikové dluhopisy (statni). Progresivni investor pozaduje zhodnoceni svych financi
v del§im casovém horizontu. Je ochotny akceptovat stfedni miru rizika. Progresivni
portfolio obsahuje akcie (piiblizné 50 %), dluhopisy (okolo 40 %) a zaroven nastroje
penézniho trhu v takové kombinaci, aby bylo dosahovano ziskti za uspokojivého rizika.
Progresivni portfolio by mélo zajistit ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu zvyseni
hodnoty majetku. Dynamicky, Casto také oznaCovany jako agresivni, investor touzi po
vysokém zhodnoceni majetku z dlouhodobého hlediska a zaroven ptedpoklada, ze
vysokého vynosu neni mozné dosahovat bez vysokého rizika. Nejvyssi podil
v dynamickém portfoliu zabiraji akcie a jiné rizikovéjsi investice, kterymi jsou naptiklad

derivaty. Dynamické portfolio je sestavovano s dlouhodobymi zaméry (Parita.cz, 2020).
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3.4 Emoc¢ni cyklus investovani

Ekonomika ma cyklicky vyvoj, coz také ovliviiuje trh scennymi papiry. Cena
cenného papiru zavisi na makroekonomickych i mikroekonomickych faktorech. Cilem
obchodnika je pofizovat cenné papiry, kdy je jejich cena nizka, do chvile, nez za¢ne opét
stoupat. Naopak, kdyZz je cena vysoka, nejlépe pied tim, nez zaCne klesat je cilem
obchodnika cenny papir prodat (Jilek, 1998, s. 48).

Hospodaisky cyklus ma Ctyti faze, které se postupné opakuji, fazi recese, deprese,
oziveni a konjunktury. Faze recese je spojovana S poklesem vyroby, nizkymi zisky
a malou chuti investovat. Z divodu klesajicich ziskli se obvykle snizuji také ceny akcii.
Naopak vétsinou stoupaji ceny dluhopisti emitované v tomto obdobi, nebot’ klesaji urokové
miry. V tomto okamziku velké mnozstvi obchodnik zasahnou obavy a za¢nou panikafit,
velmi Casto pak prodavaji sva aktiva. Fazi recese je vystiidana fazi oznacovanou jako
deprese (dno). Jiz delsi dobu nejsou generovany zisky, dochazi k prodeji akcii, neni z ¢eho
vyplacet dividendy a dluhopisy maji vysokou trzni cenu. V této chvili je vhodné prodavat
dluhopisy a nakupovat akcie. Ocekavany vynos investic je zde nejvyssi. Faze oZziveni
dochazi k opétovnému zavadéni vyrobnich procesii azafina se pozvolna investovat,
zaCinaji rust zisky, aproto ceny akcii zadinaji rast. Posledni fazi je faze nazyvana
konjunktura (vrchol), kdy se ekonomice dafi, vyrabi se, generuji se vysoké zisky a ceny
akcii jsou tak velmi vysoké. Stoupaji urokové miry (klesaji ceny dluhopisit), nebot’ dochazi
k investicim a za¢ina byt malo financi. S nedostatkem penéz dochazi k emisi novych
dluhopist s vysokymi Groky. Proto je vhodné zaméfit se v této fazi na nakup dluhopisu
a ptipadné na prodej akcii (Jilek, 1998, s. 48).

Velmi ¢asto dochazi k nakupovani investicnich aktiv na vrcholu, anaopak je
odprodavat, kdyz se ekonomika nachézi na dné. Jisty vliv na to maji média, ktera ptinaseji
dennodenné¢ mnoho zprav. Toto emocionalni chovani bylo prokazano historickymi
analyzami penéznich toku. Lidské emoce ovliviiuji chovani investortt a obchodnikd, brani
Jim maximalizovat své vynosy tim, Ze ,,naseptavaji“ kdy ma byt prodano a kdy nakoupeno.
Vynosy jsou velmi Casto nizsi, nez by mohly byt, kdyby bylo investovano ve spravny cas.

Racionalni ¢ast osobnosti je tak prehlusena casti emocni (Kracik, 2017).
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4 Empiricka prace

Empiricka c¢ast prace je veénovana analyze dlouhodobych vyvojovych tendenci
pramérnych mési¢nich cen akcii vybranych americkych spole¢nosti, které jsou fazeny

mezi dividendové krile.

4.1 Popis vstupnich dat

Data pro empirickou ¢ast prace jsou ziskana na webovych strankach spolec¢nosti
MacroTrends LLC. Internetova prezentace této spolecnosti je urCena pro dlouhodobé
investory. Jedna se primarné 0 vyzkumnou platformu.

Pro ucely diplomové prace jsou nashromazdéna denni data od ledna 1991 do
zati 2020. Denni data ze vsednich dntd (mimo vikend), kdy dochazi k burzovnim
obchodtim. Nasledné doslo K jejich zprimérovani za jednotlivé mésice, coz snizilo pocet
pozorovani na 357. Byl pouzit geometricky pramér. Vysledna frekvence analyzovanych
dat je mésicni. V Piiloze 8.1 je k dispozici Tabulka 6 se vstupnimi daty.

Pro snazsi orientaci Vv analyzovanych investi¢nich proménnych byla vytvoiena
Tabulka 4. Obsahuje vzdy kod neboli zkratku, ktera dale v praci, pro jednodussi orientaci,
identifikuje konkrétni spole¢nost, dale obsahuje identifikacni oznaceni ISIN a nasledné

nazeVv spole¢nosti.

Tabulka 4 Promeénné

Kod ISIN Nazev spolecnosti

MO US02209S51033 Altria Group, Inc.

uvv US9134561094 Universal Corp.

FRT US3137472060 Federal Realty Investment Trust
NWN US66765N1054 Northwest Natural Holding Co.
NFG US6361801011 National Fuel Gas Co.
MMM US88579Y1010 3M Co.

KO US1912161007 The Coca-Cola Co.

GPC US3724601055 Genuine Parts Co.

EMR US2910111044 Emerson Electric Co.
CINF US1720621010 Cincinnati Financial Corp.

Zdroj: SureDividend.com, 2020b, vlastni zpracovani, 2020
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Analyzovana data se tykaji investic do akcii dividendovych krald, tedy jak jiz bylo
uvedeno v piedchozi Casti prace, jedna se 0 akcie takovych spoleénosti, které emituji akcie
s podilem na zisku, ktery za obdobi minimaln¢ 50 let nikdy neklesl. Je vybrano deset
zastupcu této skupiny. Rozhodujicim faktorem pro zatazeni akciové spolecnosti pro
analyzu se stala vySe dividendového vynosu vypocteného z aktualni ceny akcie K 29. zafi
roku 2020. Nasledné analyze je tedy podrobeno deset spoleCnosti S nejvyssim
dividendovym vynosem K ur¢enému dni. Dividendovy vynos této skupiny se pohybuje
v intervalu od 8,6 do 2,9 %.

V nasledujicich odstavcich jsou stru¢né pospany spolecnosti, jejichz ceny akcii jsou
vyuzity V praktické ¢asti prace. Na vyvoj cen akcii téchto spolecnosti je nize aplikovana
kointegra¢ni analyza.

Pro dalsi popis jednotlivych spole¢nosti je vhodné rozliSovat rozdil mezi pojmy:

- dividendovy vynos (dividend yield),

- dividendova vyplata (dividend payout).
Dividendovy vynos indikuje ndvratnost primarni investice do zvolené akcie pro drzitele
akcie. Dividendovy vynos je V praxi porovnavan s cenou akcie a slouzi jako jeden z mnoha
ukazateli, na zaklad¢ kterych se investor rozhodne 0 pfipadném ndkupu danych akcii.
Dividendovy vynos lze ziskat podilem finan¢nim ocenénim dividendy na 1 ks akcie a trzni
cenou 1 ks akcie. Pokud se tento pomér vynasobi stem, dostane se relativni vyjadieni
dividendového vynosu. Na rozdil od néj pojem dividendova vyplata je ¢ast zisku, kterou

akciova spole¢nost ur¢i na rozdéleni dividend (eFinanceManagement.com, 2020).

I. Altria Group, Inc. (MO)

Prvni ze spole¢nosti pouzitych v praktické ¢asti diplomové prace je holdingova
spolecnost Altria Group, Inc. se sidlem v Richmodnu v Spojenych statech americkych.
Jedna se 0 jednoho znejvétsich svétovych vyrobct tabakovych produktiu. Pocatky
spolecnosti sahaji do roku 1822. Jeji akcie jsou vefejné obchodované na Newyorské burze
(NYSE). Je soucasti indexu S&P 500. Altria Group, Inc. prostfednictvim svych dcefinych
spolecnosti vyrabi tabdkové vyrobky avino v USA, déale také zprostiedkovava financni
leasing. Mezi stoprocentni dcefiné spolecnosti patiéi Philip Morris USA, US Smokeless
Tobacco Company, John Middleton, Ste. Michelle Wine Estates a Philip Morris Capital

Corporation.  Spolecnost dale vlastni osmdesati procentni podily spolecnosti
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Helix Innovations. Aktualné ma holdingova spolecnost ptiblizné¢ 7 300 zaméstnanct
(Altria Group, 2020).
Vyvoj primémé mésiéni ceny akcie (leden 1991 az =zafi 2020) holdingu

Altria Group, Inc. zobrazuje Graf 1.

Graf 1 Vyvoj primeérné mésicni ceny akcie spolecnosti MO
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Zdroj: MacroTrends.net, 2020a; vlastni zpracovani, 2020

Graf zobrazuje pomérné rovnomérné vzestupnou cenu akcii, kterd byla vystfidana
v roce 2017 zna¢né kolisavou sestupnou tendenci. K 24. 12. 2020 byla cena za kus akcie
rovna 41,72 USD. V pfiloze (Obrazek 9) lze spatiit dvacetilety vyvoj dividendové vyplaty
a vynosu. U dividendového vynosu je patrny nartst mezi lety 2007-2009. Dividendova
vyplata za piedchozich dvanact po sobé jdoucich mésict byla ke stejnému datu 3,30 USD
za akcii a investorim bylo vyplaceno 7,91 % ze zisku. Jedna se 0 rocni historii vyplat
uroku z investice do téchto akcii (MacroTrends.net, 2020k).

Pies 1,858 mld. kusu akcii spole¢nosti MO se nachazi v obéhu. Podily na zisku
spolecnosti MO jsou majitelim akcii vyplaceny ctvrtletné. V poloviné roku 2020 doslo

k opétovnému navyseni dividendy 0 2,4 % na 0,56 USD/ks (Investicnigramotnost, 2020a).

I1. Universal Corp. (UVV)
Druhou spole¢nosti je Universal Corporation se sidlem v Richmondu v USA. Jejim
hlavnim zaméfenim je obdobné jako u Altria Group, Inc. obchod s tabakem, predevsim

péstovani listového tabaku, jeho baleni, skladovani a ptepravu spolu s dal$imi
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zemédelskymi produkty naptiklad bataty. Jejim nejvétsim obchodnim partnerem je diive
uvadénad holdingova spolecnost. Spolecnost byla zalozena v roce 1918. Jeji akcie jsou
vetejné obchodované na Newyorské burze (NYSE). Je soucasti indexu S&P 600. Predni
dcefinou spole¢nosti je Universal Leaf Tobacco Company, Incorporated. V soucasné dobé
zaméstnava piiblizné 24 000 osob (UniversalCorporation, 2020).

Vyvoj primérné meésicni ceny akcie (leden 1991 az zaii 2020) spolecnosti

Universal Corporation zobrazuje Graf 2.

Graf 2 Vyvoj priomérné mésicni ceny akcie spolecnosti UVV
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Zdroj: MacroTrends.net, 2020b; vlastni zpracovani, 2020

Cena akcii spolec¢nosti Universal Corp. mé z dlouhodobého hlediska vzestupny
charakter s tim, Zze béhem referen¢niho obdobi nastalo nékolik vykyvi. K 24. 12. 2020 byla
cena akcie rovna 48,62 USD/ks. V ptiloze (Obrazek 10) lze spatfit dvacetilety vyvoj
dividendové vyplaty a vynosu. Dividendova ro¢ni vyplata ma pomalou rostouci tendenci
s tim, ze od roku 2018 je jeho rist strmé&jsi (rychlejsi). Ke stejnému datu byla dividendova
vyplata 2,98 USD za akcii. Procentudlni rocni dividendovy vynos ma kolisavy charakter.
K 24. prosinci 2020 se investorum pfiznalo 6,13 % zisku (MacroTrends.net, 2020l).

K 2. listopadu 2020 spole¢nost UVV vydala do ob&hu pies 24 mil. kusi akcii. Tato
spolecnost vyplaci dividendy kvartdln€. V poloviné roku 2020 ¢inil podil na zisku
0,77 USD/ks. Jednalo se o vyplatu stejné castky jako ptedchozi obdobi, tudiz nedoslo

k Zzadnému navySeni (Investicnigramotnost, 2020b).
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I11. Federal Realty Investment Trust (FRT)

Tteti spolecnosti pouzitou V diplomové praci je Federal Realty Investment Trust.
Jejim pfedmétem cinnosti je vlastnictvi, provoz a rekonstrukce nemovitosti (obchodnich
center), které se nachazeji pfevazné v pasu od Washingtonu, D.C. aZ po Boston, dale v San
Francisku a Los Angeles. Spole¢nost byla zalozena v roce 1962 se sidlem Vv americkém
Rockville. Jeji akcie jsou vetejné obchodované na Newyorské burze (NYSE). Je soucasti
indexu S&P 500. Spole¢nost Federal Realty Investment Trust zaméstnava cca 308 osob
(FederalRealtyInvestmentTrust, 2020).

Vyvoj primérné meésicni ceny akcie (leden 1991 az zaii 2020) spolecnosti

Federal Realty Investment Trust zobrazuje Graf 3.

Graf 3 Vyvoj priimérné mésicni ceny akcie spolecnosti FRT
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Zdroj: MacroTrends.net, 2020c; vlastni zpracovani, 2020

Ceny akcii maji opét z dlouhodobého hlediska rostouci tendence s nékolika vykyvy.
K 24. 12. 2020 se cena akcie rovnala 86,58 USD/ks. V ptiloze (Obrazek 11) lze spatiit
dvacetilety vyvoj dividendové vyplaty avynosu. Rostouci tendence dvanactiméesic¢ni
dividendové vyplaty zaznamenala vykyv v roce 2019. Ke stejnému datu byla dividendova
vyplata 4,13 USD/ks. Procentualni ro¢ni dividendovy vynos ma pievazné klesajici
charakter. K 24. prosinci se investorim pierozdélilo 4,77 % zisku (MacroTrends.net,
2020m).
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Bylo emitovano celkem ptes 75,647 mil. akcii. Spolecnost FRT vyplaci ctvrtletni
dividendy. V polovin¢ roku 2020 ¢inila vySe podilu na zisku 1,05 USD/ks

(Investicnigramotnost, 2020c¢).

IVV. Northwest Natural Holding Co. (NWN)

Ctvrtou spole¢nosti, jejich akcie byly vdiplomové praci analyzovany je
Northwest Natural Holding Co. Dcefiné spole¢nosti (Northwest Natural Gas Company
a NW Natural Water Company) jsou zaméfeny na distribuci zemniho plynu, pitné
I odpadni vody ve Spojenych statech americkych. Spole¢nost byla zalozena v roce 1859 se
sidlem v Portlandu v USA. Jeji akcie jsou vetejné obchodované na Newyorské burze
(NYSE). Je soucasti indexu S&P 600. Spolec¢nost NWN k 31. 12. 2019 zaméstnavala 1 220
osob (NWNatural, 2020).

Vyvoj prumémé mésiéni ceny akcie (leden 1991 az zaii 2020) spolecnosti

Northwest Natural Holding Co. zobrazuje Graf 4.

Graf 4 Vyvoj pritmérné mésicni ceny akcie spolecnosti NWN
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Zdroj: MacroTrends.net, 2020d; vlastni zpracovani, 2020

Vyvoj ceny akcii za poslednich dvacet let ma pievazné rostouci charakter,
s vyjimkou roku 2020, kdy byl zaznamenan zna¢ny pokles. K 24. 12. 2020 se cena akcie
této spolecnosti rovnala 45,74 USD/ks. V piiloze (Obrazek 12) lIze spatiit dvacetilety vyvoj
dividendové vyplaty a vynosu. Rostouci tendence dvanactimési¢ni dividendové vyplaty

zaznamenala vykyvy v roce 2003 a2004. Ke stejnému datu byla dividendova vyplata
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rovna 1,89 USD/ks. Procentudlni ro¢ni dividendovy vynos ma kolisavé tendence.
K 24. prosinci se investorum pierozdélilo 4,14 % zisku (MacroTrends.net, 2020n).

V obéhu se nachazi 20,546 mil. kust akcii. Ctvrtletni dividendy vyplaci také
spole¢nost NWN. V poloviné roku doslo k navyseni vyplaceného podilu na zisku 0 0,5 %,
dividenda ve vysi 0,48 USD/ks (Investicnigramotnost, 2020d).

V. National Fuel Gas Co. (NFG)

Patou spolecnosti, jejiz akcie budou pouzity Vempirické casti prace, je
National Fuel Gas Co. (Narodni spole¢nost pro pohonné hmoty). Je zaméfena na
energetiku. Nabizi, skladuje a prepravuje zemni plyn a ropu. Vznikla v roce 1902 se sidlem
ve Williamsvile v USA. Jeji akcie jsou veiejné obchodované na Newyorské burze (NYSE).
Je soucasti indexu S&P 400. Vlastni podily n€kolika dcetinych spole¢nosti, mezi které
patii Horizon Energy Developmnemt, Inc., Empire Pipeline, Inc. adalsi. Pocet
zaméstnanci k 30. 9. 2020 je roven 2 162 osob (NationalFuelGasCompany, 2020).

Vyvoj primérné mési¢ni ceny akcie (leden 1991 az zaii 2020) spolecnosti

National Fuel Gas Co. reprezentuje Graf 5.

Graf 5 Vyvoj priimérné mésicni ceny akcie spolecnosti NFG
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Ceny akcii za dvacetileté referencni obdobi maji zprvu vzestupnou tendenci a od

roku 2008 kolisavou. K 24.12.2020 byla cena akcie této spole¢nosti 42,14 USD/Ks.
V piiloze (Obrazek 13) lze spatfit dvacetilety vyvoj dividendové vyplaty a vynosu.
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Evidentni rostouci tendence dvanactimési¢ni dividendové vyplaty je patrna od roku 2007.
Ke stejnému datu byla 1,75 USD/ks. Ro¢ni dividendovy vynos ma opét kolisavé tendence.
K 24. prosinci se investorum piiznalo 4,16 % ze zisku (MacroTrends.net, 20200).

K 31. 10. 2020 je emitovano vV obéhu témét 91 mil. kusa akcii. Spoleénost deklaruje
taktéz Ctvrtletni vyplaty dividendy. Jeji vyse byla v poloviné roku 2020 rovna 0,45 USD/ks
(Investicnigramotnost, 2020e).

V1. 3M Co. (MMM)

Sestou spoleénosti je 3M Co. Jedna se 0 technologickou spole&nost nabizejici velké
mnozstvi produktl z oblasti brusiv, lepidel, letectvi, péce o0 zvitata, stavebnictvi,
automobilovy primysl, péée o0 automobily alodé, chemikalie, filtra, filmd, hygienu,
kancelafskych potieb, sport a rekreace, dopravy a dalsich. Spole¢nost byla zalozena v roce
1902 se sidlem v Maplewood ve Spojenych statech americkych. Jeji akcie jsou
obchodované na Newyorské burze. Je soucasti indexu S&P 500. Mezi dcefiné spole¢nosti
patii: 3M Innovative Properties, 3M (Canada, Israel, France, United Kingdom a Germany).
K 31. 12. 2019 bylo ve spole¢nosti evidovano 96 163 zaméstnanct (3M, 2020).

Vyvoj pruimérné mé&s. ceny akcie (leden 1991 az zati 2020) 3M Co. zobrazuje Graf 6.

Graf 6 Vyvoj priimérné mésicni ceny akcie spolecnosti MMM
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Zdroj: MacroTrends.net, 2020f; vlastni zpracovani, 2020

Za dvacetileté referen¢ni obdobi vykazuje cena akcii spole¢nosti 3M Co. pievazné

vzestupnou tendenci az do roku 2017. Od roku 2018 je tendence kolisava, spiSe sestupna.
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K 24. 12. 2020 byla cena akcie rovna 174,52 USD/ks. V piiloze (Obrazek 14) lze spatiit
dvacetilety vyvoj dividendové vyplaty a vynosu. Tendence dvanactimési¢ni dividendové
vyplaty je rostouci. Ke stejnému datu byla dividendova vyplata 5,80 USD/ks. Procentualni
ro¢ni dividendovy vynos ma opét kolisavé tendence. K 24. prosinci se investorum piiznalo
3,32 % zisku (MacroTrends.net, 2020p).

Spole¢nost ma v obéhu priblizné¢ 597 mil. kust. Kvartalni podily na zisku vyplaci
také spole¢nost MMM. Z uvedenych spole¢nosti nabizi nejvyssi dividendu 1,47 USD/ks

(Investicnigramotnost, 2020 f).

VII. The Coca-Cola Co. (KO)

Sedmou spole¢nosti je The Coca-Cola Company. Jedna se 0 celosvétové znamou
americkou spole¢nost, zamétujici se na vyrobu, distribuci aprodej nealkoholickych
napoju. Spole¢nost vznikla v roce 1886 v americké Atlanté. Jeji akcie jsou obchodované na
Newyorské burze. Mezi nejznaméjsi znacky, které lze tadit pod spolec¢nost Coca-Cola patii
napiiklad Cappy, Costa Coffee, Fanta, Fuze Tea, Sprite. Je soucasti indexu S&P 500.
Zaméstnanci K 31. 12. 2019 ¢italy dohromady 86 200 osob (TheCoca-Cola, 2021).

Vyvoj primérné mési¢ni ceny (leden 1991 az zaii 2020) The Coca-Cola Co.
zobrazuje Graf 7.

Graf 7 Vyvoj priimérné mésicni ceny akcie spolecnosti KO
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Béhem dvacetiletého obdobi ma cena akcii spolec¢nosti The Coca-Cola Company
z dlouhodobého hlediska vzestupnou tendenci s drobnymi vykyvy. K 24. 12. 2020 se cena
akcie rovnala 51,08 USD/ks. V piiloze (Obrazek 15) lze spatfit dvacetilety vyvoj
dividendové vyplaty avynosu. Rostouci trend je opét ziejmy také u ukazatele
dvanactimési¢ni dividendové vyplaty a dvanactimésicni dividendovy vynos vykazuje
kolisavé tendence. Jeho nejvyssi hodnoty byly zjistény 11. bfezna 2009. K 24. 12. 2020
byla dividendova vyplata 1,62 USD/ks a vynos 3,17 % (MacroTrends.net, 2021a).

Na trhu je evidovano pfiblizn¢ 4,302 mld. ks akcii této spolecnosti. Spolecnost KO
taktéz vyplaci Ctvrtletni dividendu. Jeji vySe je nejnizs§i ze vSech analyzovanych

0,41 USD/ks (Investicnigramotnost, 2020g).

VII1I. Genuine Parts Co. (GPC)

Osmou spolecnosti je Genuine Parts Co., ktera podnika piedevsim Vv distribuci
nahradnich dilti pro automobily a primyslové materialy. Spole¢nost vznikla v roce 1928,
kdy byla zakoupena spole¢nost Motor Parts Deport se sidlem v Atlanté. Jeji akcie jsou
obchodované na Newyorské burze. Je soucasti indexu S&P 500. Mezi dcefiné
spole¢nosti Genuine Parts Co. patii: Automotive Parts Group, Motion Industries,
SP Richards Company, EIS, Inc. Zaméstnava 55 000 osob (GenuinePartsCompany, 2021).

Vyvoj primémé mési¢ni ceny akcie (leden 1991 az zaii 2020) spolecnosti

Genuine Parts Co. reprezentuje Graf 8.
Graf 8 Vyvoj priimérné mésicni ceny akcie spolecnosti GPC
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V pribéhu dvacetiletého referencniho obdobi ma cena akcie vzestupné tendence,
které jsou vSak od roku 2014 stale vice kolisavé. K 24. 12. je trzni cena akcie spolecnosti
Genuine Parts Co. rovna 97,26 USD/ks. V piiloze (Obrazek 16) lze spatiit dvacetilety
vyvoj dividendové vyplaty avynosu. Rostouci trend je spatfovan také v ukazateli
dvanactimési¢ni dividendové vyplaty (3,12 USD/ks). Velmi rozkolisany je vyvoj
dvanactimési¢niho dividendového vynosu (3,21 %), kdy své maximum (5,70 %)
zaznamenal v roce 2009 (MacroTrends.net, 2021b).

Spole¢nost GPC emitovala do ob&hu ptiblizné 144 mil. kust akcii. Jeji dividenda je
vyplacena ve Ctvrtletnich intervalech. V poloviné roku 2020 cinila 0,79 USD/ks
(Investicnigramotnost, 2020h).

IX. Emerson Electric Co. (EMR)

Devatou spolecnosti je Emerson Electric Co. zabyvajici se inovativnimi
prumyslovymi feSenimi. Spole¢nost pomaha maximalizovat vyrobu zakaznikim
s pfihlédnutim na ergonomii prostfedi, dale také optimalizovat naklady. Spolecnost byla
zaloZena Vv roce 1890 se sidlem v americkém staté Missouri. Jeji akcie jsou obchodované
na Newyorské burze. Je soucasti indexu S&P 100. Ve spole¢nosti je zaméstnano piiblizné
88 000 pracovniku (Emerson.com, 2021).

Vyvoj prumémé mésiéni ceny akcie (leden 1991 az zaii 2020) spolecnosti

Emerson Electric Co. zobrazuje Graf 9.

Graf 9 Vyvoj priimérné mésicni ceny akcie spolecnosti EMR
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Béhem poslednich dvaceti let ma trzni cena akcie z dlouhodobého hlediska
vzestupnou tendenci, béhem které doslo také k cetnym poklesim. K 24. 12. je trzni cena
akcie spole¢nosti Emerson Electric Co. rovna 74,23 USD/ks. V piiloze (Obrazek 17) lze
spatiit dvacetilety vyvoj dividendové vyplaty a vynosu. Opétovny rostouci trend je patrny
také v ptipad¢ dvanactimési¢ni dividendové vyplaty (1,99 USD/ks). Kiivku S nejvetsimi
vykyvy reprezentuje ukazatel dvanactimési¢niho dividendového vynosu, dosahujici
k zminovanému dni 2,68 % (MacroTrends.net, 2021c).

Pies 597 mil. kust akcii spolecnosti EMR se nachazi v obéhu. Podily na zisku jsou
vyplaceny v kvartalnich intervalech. Dividenda z 1 ks akcie byla v poloviné roku 2020
rovna 0,50 USD (Investicnigramotnost, 2020i).

X. Cincinnati Financial Corp. (CINF)

Posledni, desatou spole¢nosti, je Cincinnati Financial Corp., ktera se zabyva
pojisténim majetku a osob. Spolecnost byla zalozena v roce 1950 se sidlem ve staté Ohio.
Jeji akcie jsou obchodované na druhé nejvétsi americké burze NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations). Je soucasti indexu S&P 500.
Spole¢nost zaméstnava piiblizné 5 000 osob (CincinnatiFinancialCorporation.gcs, 2021).

Vyvoj primé€rmé mesiéni ceny (leden 1991 az =zafi 2020) spole€nosti

Cincinnati Financial Corp. zobrazuje Graf 10.
Graf 10 Vyvoj primérné mésicni ceny akcie spolecnosti CINF
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V poslednich dvaceti letech se cena akcii vyvijela nejprve pfevazné konstantné
s drobnymi vykyvy, coz piiblizné v poloving vystiidal rostouci trend. Maximalni trzni cena
akcie 109,89 USD/ks byla evidovana v zati 2019. K 24. 12. 2020 byla cena rovna
80,93 USD/ks. V piiloze (Obrazek 18) lze spatfit dvacetilety vyvoj dividendové vyplaty
a vynosu. Dvanactimési¢ni dividendova vyplata ma tradiéné vzestupny trend. K vyse
uvedenému dni byla rovna 2,37 USD/ks. Tradi¢né nejvétsi vykyvy lze spatfit na kiivce
dvanactimési¢niho dividendového vynosu (2,93 %), jehoz maximum nastalo v roce 2009
(MacroTrends.net, 2021d).

V ob¢hu se nachazi téméf 161 mil. kusu akcii spole¢nosti CINF. Opét je vyplacena
¢tvrtletni  dividenda. V poloviné roku 2020 dosahovala hodnoty 0,60 USD/ks

(Investicnigramotnost, 2020j).

4.1.1 Deskriptivni statistiky

Tato podkapitola je vénovana popisnym statistikam. Nejprve je podrobnéji
rozpracovan postup aplikace zvolené metodologie, po kterém nasleduje analyza zvolenych

vysledkd.

. Postup aplikace zvolené metodologie

V ramci exploraéni analyzy byly pouzity vybrané deskriptivni statistiky: primeér,
median, minimum a maximum, smeérodatnd odchylka, variacni koeficient, Sikmost
a Spicatost.

Deskriptivni statistiky (Pfiloha 8.2), byly vytvoteny pro zakladni vstupni data, dale
pro piirozené logaritmy téchto dat, jak v Grovnich, tak v prvnich diferencich. Logaritmicka
transformace dat byla v praci vyuzita za ucelem priblizeni rozlozeni dat normalnimu
rozdéleni (redukci zeSikmeni, Spicatosti) asnizeni jejich variability (Obrazek 19).
Logaritmovani pomaha také data linearizovat, coz je patrné také ze dvou grafi (Graf 13
a Graf 14). Zakladni data maji exponencialni charakter, kdezto logaritmovana data maji

charakter linearni.
1. Analyza ziskanych vysledku

Popisné statistiky pro primémé ceny akcii jednotlivych spolecnosti lze spatfit

v piiloze (Tabulka 7). Rozlozeni téchto cen dle spolecnosti reprezentuje Graf 11.
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Nejvétsi pomérovy rozdil mezi medianem a primérem primérnych meési¢nich cen
akcii patfi spolecnosti MO (51,2 %), ¢emuz také odpovida pomérny rozdil maxima
aminima. Piestoze lze zvoleny soubor praimérnych cen za mésic oznacit jako znaéné
rozptyleny, variacni koeficient pfesahuje ve vSech ptipadech hodnotu 0,50, jsou ceny akcii
uvedené spolecnosti nejvice rozptylené. NejmenSim pomérovym rozdilem medianu
a praméru pramérnych cen akcii se vyznacuje spolecnost UVV (10,1 %), avsak nejmensi

pomérovy rozdil maxima a minima pramérnych cen akcii je shledano u spole¢nosti NWN.

Graf 11 RozlozZeni uroviiovych dat
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Priméreé ceny vSech deseti spoleCnosti se nachazejici spiSe vlevo od stfedni hodnoty
(pravostranné, y1>0) a zaroven jsou vSechny S§picatéj$iho rozloZeni oproti tradi¢nimu
normalnimu rozdéleni (leptokurtické rozdéleni, y2>0). Leptokurtické rozd€leni je ve
finan¢nich datech velmi casté.

RozlozZeni primérnych mési¢nich cen v logaritmickych tirovnich zobrazuje Graf 12.
Popisné statistiky transformovanych dat (Tabulka 7) maji niz§i hodnoty variaénich
koeficientli, kdy pouze u spole¢nosti MO dosahuje tento ukazatel hodnoty 0,650. Pro
ostatni proménné se pohybuje Vv intervalu 0,223-0,356. Hodnota Sikmosti je ve vSech
ptipadech blize k0, aproto je mozné usoudit, Ze se rozlozeni prumérnych cen akcii

v logaritmickych trovni vice podoba normalnimu rozdéleni. Az na akcie spole¢nosti MO
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se naopak jedna o levostranné zeSikmeni, (y1<0). Plossi rozdéleni (platykurtické) v tomto

ptipadé dosahuji veskeré proménné mimo NWN.

Graf 12 Rozlozeni dat v logaritmickych urovnich
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V piipadé logaritmovanych primérnych mési¢nich cen akcii Vv prvnich diferencich
(Tabulka 7), dochazi naopak Kk vétSimu rozptyleni primérnych mezimeési¢nich zménach
logaritmovanych cen akcii. Sikmé&jsi, ve vSech piipadech vsak levostranné zeSikmeni,
vykazuji pro tento ptipad proménné FRT, KO a EMR, oproti vychozim troviiovym dattim,
rozlozeni ostatnich se vice pfiblizilo normalnimu. Zaroven diferencovana logaritmicka data

vykazuji ostiejsi Spicatost.
4.1.2 Grafické porovnani vyvoje

Vyvoj primérnych mésic¢nich cen akcii jednotlivych dividendovych kralu je graficky
porovnan ze dvou hledisek. Nejprve je pozornost zaméfena na zmény téchto vychozich cen

114

v arovnich. Druhym hlediskem je pohled ,,ekonometricky”, porovnavajici vyvojové
tendence pramérnych mésic¢nich cen akcii vzhledem k mozné kointegrovanosti.

Pro porovnani vyvoje z hlediska zmény (zvyseni nebo piipadné snizeni) primérnych
mésicnich cen akcii jednotlivych spolecnosti byl konstruovan Graf 13.

Uvedeny graf vychazi ze zékladnich hodnot jednotlivych ukazatelll. Je Z néj patrné,
ze prumérné mésiéni ceny vSech akcii z dlouhodobého hlediska v zasadé vykazuji rostouci

tendenci. Zprvu je ziejmy konstantni vyvoj do roku 1996, ktery byl pozvolna vystiidan
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vzestupnou tendenci téchto cen. Az do obdobi mezi roky 2008-2009 (vliv globalni

ekonomicka Kkrize), kdy dochazelo k poklesu. Nasledna opétovna z dlouhodobého hlediska

vzestupna tendence cen byla ve vétSiné piipadu vystiidana az zacatkem roku 2020 (vliv

pandemie spojené s Sifenim onemocnéni covid-19).

Od pocatku referen¢niho obdobi se Kk zati 2020 nejvice relativné navysila primérna

mesicni cena akcii spolecnosti MO, kdy doslo téméf k sedmactyficatému znéasobeni

puvodni ceny (navySeni pfiblizné 040 USD/ks). Zaroven byla cena akcie MO

z uvazovanych rovna nejmensi praimérné hodnoté, cca 41 dolari za kus k poslednimu

obdobi. Naopak k nejmensimu relativnimu zvySeni praimérné mési¢ni ceny akcie od

ledna 1991 K poslednimu mésici analyzovaného obdobi zaznamenaly akcie spolec¢nosti

NWN, nebot’ doslo ptiblizné k 10znasobeni piivodni ceny akcie (vzrist cca 0 42 USD/KS).
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Graf 13 Porovnani primérnych mésicnich cen akcii
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Nejvyssi absolutni primérnou cenu akcie K poslednimu sledovanému mésici

leto$niho roku zaznamenala spolecnost MMM, kde se tato primérna cena rovnala pfiblizné

165 dolartim za akcii (pfiblizné osmnactinasobek prumérné ceny v lednu 1991).
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Pro zjjisténi dlouhodobych tendenci vyvoje ajejich porovnani 2z hlediska

,,eckonometrického* byl konstruovan Graf 14.

Graf 14 Porovnani logaritmovanych priumérnych mésicnich cen akcii
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Uvedeny graf byl vygenerovan na zaklad¢ zlogaritmovani vstupnich dat. Jsou z né&j patrné
podobné vyvojové sméry pramérnych mésicnich cen akcii, avSak pro presné posouzeni
neni graf konstruovan v pfili§ vhodném méfitku. Pro matematické potvrzeni domnénky
vyplyvajici zgrafu je vnasledujici c¢asti prace provedena analyza vzajemnych

dlouhodobych vztahi praimérnych mésic¢nich cen akeii.
4.2 Rad zpozdéni

V této podkapitole je nejprve podrobnéji rozpracovan postup aplikace volby

optimalniho fadu zpozdéni. Poté je provedena analyza ziskanych vysledkd.

l. Postup aplikace zvolené metodologie
Pfedtim, nez byla testovana stacionarita Casovych fad, byl uréen optimalni fad
zpozdéni pro vSechny uvazované proménné. Bylo tak ucinéno na zadklad¢é zjisténi, Ze

rozSiteny Dickey-Fulleriv test (ADF), kterym je stacionarita testovana spolu
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s Phillips-Perronovym testem (PP), je velmi citlivy na pocet zpozdéni. Velmi Castym
zpisobem, kterym lze urcit fad zpozdéni, je pouziti informacnich kritérii.
Informaéni kritéria jsou zalozena na nalezeni minimalni hodnoty funkce. Jde
0 minimalizaci ztraty informace. Spolu se tiemi informa¢nimi kritérii byly pro hodnoceni
optimalni délky zpozdéni zvoleny dalsi dva posuzovatele. Rad zpozdéni lze vypodist na
zakladé nasledujicich (Maddala, a Kim, 1998, s. 77-78):
- Akeikeho informacniho kritéria (AIC) — Akaike’s Information Criterion,
- Schwarz-Bayesenova informacniho kritéria (SC, BIC) — Schwartz Bayesian
Information Criterion,
- Hannan—Quinnova informa¢niho kritéria (HQ) — Hannan-Quinn Information
Criterion,
- Sekvenéniho poméru pravdépodobnosti (LR) — Sequential Likelihood-ratio,

- Konecné chyby predikce (FPE) — Final Prediction Error.

Nejcastéji pouzivana pravidla zalozend na informacich jsou prvni dvé zminéna (AIC
a SC), piestoze jsou mnohdy oznacovana za neuspokojiva. Funkéni forma obou zminénych
kritérii [1] je obdobna:

C
I, = log6¢ + kTT [1]

Y

=

Il
_

t
V piipadé Akeikeho informacniho kritéria je Ct rovno Cislu 2. Pro Schwarz-Bayesenovo
informaéni kritérium je Ct vyménéno za logT (Maddala, a Kim, 1998, s. 77-78, 217).
Posledni informacni kritérium (HQ) ma v citateli vzorce [1] Ct = 2log(log(T)).
Webovy ¢lanek ,,Can LR Test Be Helpful in Choosing the Optimal Lag order in

the VAR Model When Information Criteria Suggest Different Lag Orders?*, jehoz autory
jsou Abdulnasser Hatemi-J a Scott Hacker uvadi, ze pro zlepseni vypovidaci schopnosti
informacnich kritérii je mozné pouzit sekvenéni pomeér pravdépodobnosti (LR). Tento
pomér zvysi miru uspésnosti vybéru optimalniho fadu zpozdéni. Jedna se 0 ptipad, kdy se

LR pouzije spolu s SC a HQ.
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Na zakladé konec¢né chyby predikce (FPE) lze také urcit optimalni zpozdéni. Viz
vzorec [2] (Furlan, Diniz, Franco, 2010, s. 2-3):

T+k [2]
FPE) = =— 6
k=0,..,K
T
G =T &
t=1

FPE se voli, obdobné jako informacni kritéria, pomoci minimalizované hodnoty funkce.

Zalezi také na volbé maximalni délce zpozdéni. Pokud je pracovano S rocni
frekvenci pozorovani, je maximalni fad zpozdéni v rozmezi 1 nebo 2, nebot’ jinak by doslo
ke ztrat¢ stupnt volnosti. V ptipadé Etvrtletni frekvence dat je vhodné pouzit maximalni
fad mezi 1 az 8 zpozdénimi apii mési¢nich intervalech pozorovani 6, 12 piipadné

24 zpozdéni v zavislosti na mnozstvi dat (Bosede Ngozi, 2018a).

1. Analyza ziskanych vysledkii

K zjisténi optimalniho fadu zpozdéni bylo vyuZito ekonometrického SW EViews?.
Pied zahajenim vlastni kointegra¢ni analyzy byly veskeré vstupni proménné testovany na
optimalni fad zpozdéni.

Testovana byla data v logaritmickych trovnich (Tabulka 8) a v prvnich diferencich
(Tabulka 9). Vzhledem k pouziti mési¢nich dat, nejvyssi fad zpozdéni byl zadan 12. Doslo
tedy K testovani optimalniho zpozdéni v délce 0-12 za ptitomnosti konstanty jako exogenni
proménné.

Graf 15 zobrazuje optimalni fad zpozdéni pro jednotlivé prumérné meésicni ceny
akcii dle drive uvedenych hodnotitelt. Z grafu je patrné, ze se vSech pét posuzovatelti pro
jednotlivé praimérné mésicni ceny akcii shoduji v 50 % piipadi. Pro akcie spole¢nosti MO,
NWN a NFG doslo ke shodé posuzovatelt, kdy optimalni fad zpozdéni je roven 2 obdobi.
V ptipad¢ akcii spolecnosti UVV a CINF se jedna 0 shodu na optimalnim fadu zpozdéni 3.
Informacni kritérium SC se v pfipadé akcii spolecnosti FRT neshoduje s ostatnimi

posuzovateli, kdy jako jediny identifikuje fad zpozdéni 3 a ostatni 5.

! Postup testovani fadu zpozdéni v EViews: Quick = Estimate VAR = View - Lag Structure = Lag
Lenght Criteria... > Lag Specification
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Optimalni fad zpozdéni

Graf 15 Optimalni Fad zpozdeni - logaritmické vurovné

12 Hodnotitel
[ AIC
[ FPE

10 M HQ
W LR

o

IS

N

| S

MO_L UW.L FRT_L NWN_L NFGL MMM_L KO_L GPC_L EMR_L CINF_L
Spolegnost

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

LR test se v piipadé akcii spole¢nosti MMM jako jediny neshoduje, kdy identifikuje tad

zpozdéni 11,

avSak FPE a AIC se shoduji na 3 zpozdénich a SC aHQ na 2. U akcii

spole¢nosti KO se naopak 1i$i informacni kritérium SC, které udava tad zpozdéni 2, kdezto

ostatni 3. Rad zpozdéni pro akcie spole¢nosti GPC je na zakladé FPE a AIC roven 3, aviak

dalsi tf1 hodnotitelé urcuji za optimélni 1 zpozdéni.

Graf 16 zobrazuje optimalni fad zpozdéni pro logaritmické diference primérnych

mésicnich cen akcii dle totoznych hodnotitelt.

Optimalni fad zpozdéni

Graf 16 Optimdalni ;dd zpozdéni - logaritmické diference
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Rad zpozdéni pro primérné mésiéni ceny akcii v logaritmickych diferencich je v 96 %

piipadu o jednotku niz8§i nez Vv ptipadé proménnych Vv urovnich. Vyjimkou je LR test
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u primérnych mési¢nich cen akcii spole¢nosti KO a FPE kritérium V pfipadé pramérnych
meési¢nich cen EMR akeii.
Vzhledem Kk tomu, ze doSlo ve velké mife ke shod¢ hodnotitele AIC s vysledky

vétsiny ostatnich posuzovateld, bylo rozhodovano na zékladé AIC.
4.3 Testovani jednotkového korene

V této podkapitole je nejprve rozpracovan postup aplikace testovani jednotkového
kofene. Pozornost je zaméfena na rozsifeny Dickey-Fulleriv test (ADF) a Phllips-Perrontv

test (PP). Nasledn¢ je prostor vénovan analyze ziskanych vysledka.

l. Postup aplikace zvolené metodologie

Testovani jednotkového kotene se provadi za Gcelem zjisténi typu nahodné veliciny.
Na zaklad¢ tohoto testovani lze dojit K zavéru, zda je dana veli¢ina nestacionarnim
procesem. Stacionarni modely maji na rozdil od nestaciondrnich prumér a rozptyl
konstantni nezavislé na ¢asu (Basta, 2015).

Aby bylo mozné kointegra¢ni analyzu provést, je tieba se ujistit, zda jsou zkoumané
proménné nestacionarni V Urovnich, tedy zda jsou jejich hodnoty V prubéhu casu
integrovanym procesem prvniho fadu. Existuje nékolik druht (Obrazek 8)
nestacionarnich procesi.

Obrazek 8 Nestaciondrni procesy

Non-Stationary Processes
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Zdroj: Investopedia, 2020
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Mezi druhy nestacionarnich procesi 1ze zahrnout nasledujici (Investopedia, 2020):
- Cistd nahodné prochazka,
- nahodna prochazka s driftem/konstantou,
- s deterministickym trendem a driftem/konstantou,
- s nahodnou prochazkou, driftem a deterministickym trendem.
Ryze nédhodna prochazka udava [3], ze hodnota proménné Vv Case t zavisi na hodnoté
Sum (Maddala a Kim, 1998, s. 60). Znamena to tedy, ze pokud se skokové zméni velikost
nahodné slozky v obdobi t, tak v nasledujicich obdobich yt+1,... vzrostou 0 stejnou hodnotu
dané zmény. Jedna se tedy otrvaly vliv exogenniho Soku. Pokud je |p|<l
(p spredpokladem stacionarnosti), pak se vliv exogenniho Soku Vv Case stale snizuje
(Husek, 2007, s. 125).
Ye = pYe-1te (3]

Druha varianta (pravé tato varianta byla pouZita pro nasledné testovani), nahodna
prochazka s driftem nebo konstantou [4], je zaloZena na tom, Zze hodnota proménné v Case t

je narozdil od piedchozi ovlivnéna i konstantou ¢i driftem (Maddala a Kim, 1998, s. 66):
Yye=a+py.qte [4]
V ptipad¢ deterministického trendu [5] je hodnota proménné v Case t zavisla na
konstant¢ nebo driftu (o), deterministickém trendu (Bt) a stochastické slozce (ur)

(lordanova, 2020):
YVe=a+p +e [5]

Posledni variantou [6] je kombinace vSech ptedchozich. Hodnota proménné v Case t
je tedy urCena hodnotou ptedchozi, konstantou (driftovou slozkou), deterministickym
trendem a nahodnou slozkou (lordanova, 2020).

Ye=a+pyi1+P+e [6]

Testovani jednotkového koiene lze uCinit riznymi zpusoby. Je mozné piitomnost

jednotkového koiene odhalit na zakladé subjektivniho posouzeni tvaru odhadnutého
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korelogramu, kdy indikaci jeho ptitomnosti je velmi pomaly pokles korelaogramu od
jednotkové hodnoty k nule (Cipra, 2008, s. 354). V diplomové praci vsak byly vyuzity:

- Rozsiteny Dickey-Fulleriv test (ADF),

- Phllips-Perrontv test (PP).

Autofi Maddala a Kim v knize Unit Roots, Cointegration, and Structural Change

z roku 1998 na stran¢ 45 ani jeden ze zminénych pouzivat nedoporucuji, ov§em dale také
poukazuji na jejich ¢asté praktické vyuzivani.
testu (DF), ktery je zalozen na nezavisle atotozné rozlozenych chybach. Zminénou
nedokonalosti DF testu je, ze nezamezuje vzniku autokorelace endogenni proménné. (Jak
zminuje Cipra Vv knize Finan¢ni ekonometrie na strané 355, lze DF test aplikovat pouze
v ptipadé, kdy nahodna slozka piedstavuje nezavisly bily sum). Oba testy maji priblizné
obdobnou spolehlivost, ani jeden nelze povazovat za lepsi vzhledem K vypovidacim
schopnostem (Maddala a Kim, 1998, s. 47).

1. Rozsifeny Dickey-Fulleriuv test (ADF)
ADF test je parametrickou podobou testu standardniho DF testu. Byl zjistén koncem
80. let minulého stoleti. Tento test ma zamezit vzniku chyby prvniho druhu (zamitnuti
nulové hypotézy, piestoze plati) u standardniho DF testu (Maddala a Kim, 1998, s. 47-49).
2. Phillips-Perroniv test (PP)
Neparametrickou upravou DF testu je PP test (Maddala a Kim, 1998, s. 47). PP test
vznikl v druhé poloviné 90. let minulého stoleti (Hamilton, 1994, s. 506-507).

Formulace testovacich hypotéz je obdobna pro oba testy alze je interpretovat
nasledovné (Bosede Ngozi, 2018b):
- Ho: ¢asova fada je nestacionarni (jednotkovy kotfen) y ~ 1(1),
- A: Casova fada je stacionarni y ~ 1(0),
- 0=0,05.
Pokud |testovaci hodnota|<kritickd hodnota nebo p-hodnota>a, nelze zamitnout nulovou

hypotézu na dané hladiné vyznamnosti 0,05 a dana ¢asova fada je tedy nestacionarni.
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Opét bylo k testovani vyuzito ekonometrického SW EViews?. Tento SW nabizi
testovani nestacionarity ve tfech variantach: s konstantou, s konstantou a trendem a bez
konstanty i trendu (Bosede Ngozi, 2018b).

1. Analyza ziskanych vysledkii

Problematika stacionarity a ptipadné nestacionarity je testovana parametrickym ADF
testem (rozsifeny Dickey-Fullertiv test) a neparametrickym PP testem (Phillips and Perron
test). Pro PP test bylo zvoleno vychozi nastaveni metody spektralniho odhadu
(Bartlett kernel).

V tvahu jsou brany predchozi vysledky, ve kterych je posuzovano pouziti vhodného
fadu zpozdéni (Tabulka 8 a Tabulka 9). Pfitomnost jednotkového kofene byla testovana na
zlogaritmovanych datech v urovnich a prvnich diferencich (Ptiloha 8.3).

Hypotézy testujici jednotkovy koten jsou nésledujict:

- Ho: ¢asova fada je nestacionarni (jednotkovy kofen) y ~ 1(1),
- A: Casova fada je stacionarni y ~ 1(0),
- a=0,05.

Vysledkem je shoda ADF testu s PP testem v 98 % piipadi. Pouze v Groviiovém
modelu s konstantou atrendem jsou pro primérmou mési¢ni cenu spoleénosti EMR
rozdilné zavéry. ADF test povazuje uvedenou Casovou fadu za nestacionarni (p-hodnota
0,0744) a PP test za stacionarni (p-hodnota 0,0351). Z dtvodu, ze nejsou obé p-hodnoty
vyrazné¢ rozdilné od hladiny vyznamnosti 0,05, neni mozné s 95% pravdépodobnosti
zamitnout nulovou hypotézu, a proto je nadale v tomto piipadé uvazovano o fad¢ jako
0 stacionarni Vv urovnich. Oba testy vyhodnotily, ze proménna UVV je v modelu
s konstantou a trendem v urovnich i v diferencich stacionarni, nebot’ 1ze zamitnout nulovou
hypotézu 0 nestacionarité na hladiné vyznamnosti 0,05.

V ostatnich modelech (s konstantou a trendem, bez konstanty abez trendu) byly
vSechny proménné Vv urovnich vyhodnoceny jako nestacionarni (p-hodnota>0,05 a doslo
k zamitnuti nulové hypotézy s pravdépodobnosti 95 %) a v diferencich jako stacionarni
(p-hodnota<0,05 a nedoslo k zamitnuti nulové hypotézy s pravdépodobnosti 95 %). Casové

fady uvazovanych proménnych v logaritmickych trovnich nemaji tendenci vracet se

2 Postup testovani jednotkového koiene v SW EViews: rozkliknout proménnou = View = Unit Root Tests
—> Standard Unit Root Tests...
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k urcité konstanté. Naopak proménné v logaritmickych diferencich tuto tendenci vykazuji.
Proménné jsou integrovany stejnym fadem I (1).

Z uvedeného vyplyva, ze pokud by se dale v praci provadéla kointegra¢ni analyza,
bylo by nutné vyjmout dvé proménné (EMR a UVV), které se v logaritmickych urovnich

prokazaly jako stacionarni alespon jednim z testt (Graf 17).

Graf 17 Moznost testovani kointegrace

Nelze testovat
kointegraci

CINF

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

4.4 Johansenovy testy kointegrace

V této podkapitole je zprvu podrobnéji rozpracovan postup aplikace Johansenovych
testt kointegrace, testu stopy a testu maximalniho vlastniho ¢isla. Nasledné je prostor

vénovan analyze vlastnich vysledki.

. Postup aplikace zvolené metodologie

Pokud je pracovano s nékolika ¢asovymi fadami najednou spolu s jejich vazbami
mezi nimi, jedna se 0 analyzu vicerozmérnych casovych tad. Kointegracni analyza
Znamena, ze vybrané Casové fady maji spolecny stochasticky trend, ktery je mozné omezit
jejich kombinaci. V ptipadé ekonomickych a financnich ¢asovych fad, oproti ostatnim
Casovym fadam, lze velmi Casto primarné nestacionarni fady linearné¢ zkombinovat tak, ze
ve vysledku bude jejich kombinace stacionarni. Kointegraci lze tedy oznacit vztah
dlouhodobé rovnovéhy, kdy miZze dochazet v kratkych intervalech vlivem Soki
k vychyleni od tohoto rovnovazného stavu (Cipra, 2008, s. 236, 445).

Kointegraci se vénovalo nékolik autori. Mezi nejznaméjsi z nich patii Engle
a Granger, ktefi se vénovali teorii dlouhodobych ekonomickych vztahi v 80. letech

minulého stoleti a Johansen.
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Engle a Granger se zabyvali jednoduchym testovanim kointegrace mezi proménnymi
Y, X2, ..., Xk. Vytvorili EG test, ktery je upravou primarniho DF testu s tou odlisnosti, ze
pocita s odhadnutymi reziduii. Nevyhodou tohoto testu je nespolehlivost odhadu béznou
metodou nejmensich Ctvercli V piipadé prace s nestacionarnimi promeénnymi a zaroven
nemoznost ovlivnit, ktery kointegra¢ni vztah (v pfipadé vétsim pocétu Kkointegracnich
vztahti) je odhadovéan.

V soucasné dob¢ je kointegrace pfevazné testovana Johansenovym kointegratnim
testem a pravé tento test je nadale vyuzit v diplomové praci (Cipra, 2008, s. 452).

Johanseniiv kointegraéni test vychazi z maximalné¢ vérohodného odhadu
(ML-odhadu) tzv. kanonickych korelaci (druhé odmocniny vlastnich &isel Ag,...,Am
souvisejicich s matici IT), které v EC modelu méii parcidalni zavislost mezi m-rozmérnymi

vektory Ay: ayw1 pii pevaych hodnotich vektori Ayei, . Ayrp+1. (Cipra, 2008, s. 452).

Konkrétni ML-odhady At A , které vychazeji zyi,..., Yn, lze setfadit tak, ze kazdy
dals$i odhad vlastniho ¢isla je vzdalenéjsi od 1 azaroven blize knule, tedy
12X 22224, 20 Poget kointegra¢nich vztahti v EC modelu je roven hodnosti
(r) matice I1. Tato hodnost (r) Ize zjistit tak, Ze se spocitaji kladné hodnoty vlastnich Cisel
A,...,Am (Cipra, 2008, s. 452-453).
Tato kointegracni metoda tedy stanovi pocet kointegrovanych rovnic modelu.
V zasad¢ existuje pét druhu specifikacnich testa (Rizaudin, 2017):
- s neomezenou konstantou (3),
- s omezenou konstantou (2),
- Slinearnim trendem Vv kointegrovanych rovnicich a kvadraticky trend
v nerozdeélenych datech (s neomezenym trendem) (5),
- S omezenym trendem (4),
- Dbez trendu a bez konstanty (1).
Prvni zuvedenych specifika¢nich testi (neomezena Kkonstanta) vyluuje moznost
kvadratickych trendd v uroviiovych datech a zaroven zajisti, aby kointegra¢ni rovnice byly
stacionarni kolem konstantnich prostredkut. V pfipad¢ této specifikace je uvazovan linearni
trend vurovnovych datech. Piipad somezenou konstantou oproti piedchozimu
predpoklada neexistenci linearity troviiovych dat. Volba tohoto specifikacniho testu je
vhodna, pokud je patrné, Ze Zadna analyzovana Casova fada nema trend. Specifika¢ni test

s neomezenym trendem znamena, ze kointegra¢ni rovnice jsou stacionarni kolem trendu.
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Tento specifikacni test s kvadratickym trendem Vv troviovych datech tvoii nevysvétlitelné
prognodzy, nachazejici se mimo vzorek, a proto je v praxi vyuzivan velmi ziidka. Omezeny
trend predpoklada, Ze se jedna o linearni trend v Groviiovych datech a zaroven je umoznéna
stacionarita kointegra¢ni rovnice. Test bez konstanty a bez trendu je také v praxi malo
frekventovanou volbou. Pouziva se Vv piipadé, kdy je jistota, ze vSechny porovnavané
Casové fady maji nulovou stiedni hodnotu (Rizaudin, 2017).

Johansentiv test V praxi obsahuje dvé testovaci statistiky. Lze upiesnit, ze se tedy
jedna o Johansenovy testy. Prvni testovaci statistikou je test stopy (Trace Test) a druhou je
test maximalniho vlastniho ¢isla (Maximum Eigenvalue Test). V zasad¢ maji ob¢ statistiky
obdobnou slovni interpretaci hypotéz (Cipra, 2008, s. 453):

- Ho: mezi proménnymi neexistuje Kointegra¢ni vztah (zadna kointegra¢ni rovnice),
- A mezi proménnymi existuje kointegra¢ni vztah,
- 0=0,05.

Johansenuv test stopy

Testem stopy [7] se testuje nulova hypotéza, ktera tvrdi, Zze pocet kointegracnich
vektort je maximalné r (tedy, Ze je pocet téchto vztahti roven nejvyse hodnosti matice IT),
kdezto alternativni hypotéza udava pocet kointegracnich vztahti vice nez r. Testuje se
jednotlivé pro r=0,1,...,m-1 tak dlouho, dokud nedojde k zamitnuti nulové hypotézy.
Matematicky lze Trace statistiku vyjadtit nasledovné (Cipra, 2008, s. 453):

Rerace 1) = =1 D In(1 = 1) 7

i=r+1

Johansentv test maximalniho vlastniho ¢isla

Testem maximalniho vlastniho ¢isla [8] se testuje nulova hypotéza, ktera urcuje, ze r
je rovno poctu kointegracnich vztahu (tedy, ze je pocet téchto vztahli roven hodnosti
matice II), kdezto alternativni, ze je r+1. Opét dochazi Kk postupnému testovani pro

r=0,1,..., m-1. Matematicky Ize Test vlastniho ¢isla vyjadfit (Cipra, 2008, s. 453):

Amax (1) = —n In(1 — ir+1) [8]
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Pokud se vysledky testu stopy a maximalniho vlastniho Cisla neshoduji, autofi
Serlatis a King ve své publikaci Common stochastic trends and convergence of european

stock markets z roku 1997 doporucuji pfiklonit se k vysledktim prvniho z uvedenych.

1. Analyza ziskanych vysledki

Za pomoci SW EViews je vypocten fad zpozdéni logaritmt pro vSech osm ¢asovych
fad, které byly ve vSech modelech shledany v urovnich jako nestacionarni a v diferencich
stacionarni ADF i PP testem zaroven (Tabulka 16). Zjistovani optimalniho fadu vSech
proménnych naraz bylo provedeno z divodu vypocti Johansenovy kointegrace, pii kterych
je nutné urcit uvazovany fad zpozdéni.

Jak zobrazuje Graf 18, hodnotitel LR urcil optimalni fad zpozdéni nejvyssi, 10.
Posuzovatelé FPE a AIC se shodli na zpozdéni 3, kdezto SC a HQ na 1. Pro dalsi vypocty

je vyuzito prvni informacni kritérium AIC.

Graf 18 Optimaini Fad zpozdéni - kointegrace

12 [] AIC
I FPE
H HQ

10 H LR
S

Optimalni fad zpozdéni
(2]

0 ] ]

Hodnotitel

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

SW EViews® umozituje vytvorit vystup, ktery posuzuje poéet kointegra¢nich vektora
pro vSech 5 specifika¢nich testi Johansenovy metody kointegrace (jedna se 0 moznost €. 6

v SW). Souhrn vsech specifikac¢nich Johansenovych testi (Tabulka 17).

3 Postup testovani v SW EViews: View > Cointegration Test.. & 6) Summarize all 5 sets of assumptions >
Lag intervals 1 3.
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Pti optimalnim zpozdéni 3, byl nalezen jeden kointegracni vztah Trace statistikou
mezi proménnymi V ptipadé¢ modelu bez konstanty, bez trendu (no deterministic trend)
av modelu somezenou konstantou bez trendu (no deterministic trend — restricterd
constant). V ostatnich piipadech nebyl nelazen Zadny dlouhodoby vztah ani testem stopy
ani pomoci maximalniho vlastniho ¢isla.

V ptipadé¢ modelu s omezenou konstantou bez trendu (moznost 2 v SW EVeiws)
bylo mozné zamitnout nulovou hypotézu 0 neexistenci kointegra¢niho kofene na hladiné
vyznamnosti 0,05, nebot’ vypoctena p-hodnota 0,0341<0,05. Trace statistika vysla
172,6718 a kriticka hodnota 169,5991 (Tabulka 18) pro zvolenou hladinu vyznamnosti.
Statistika maximalniho vlastniho ¢isla zjistila pfepoctenou hladinu vyznamnosti rovnou
0,1667, Max-Eigen statistiku 47,60320 a kritickou hodnotu 53,18784 pro 0,05.

Na zavér této podkapitloly Ize tedy konstatovat, ze mé&si¢ni vyvoj praimérnych cen
akcii spole¢nosti NFG, NWN, MO, MMM, KO, GPC, FRT a CINF je mozné povazovat za
kointegrované tadu jedna. Jejich dlouhodobé vyvojové tendence jsou obdobné, tedy
v dlouhém obdobi nedochazi k rozchazeni téchto ukazateld. V kratkém obdobi vSak muze
dochazet k rozdilnym vykyvim, av§ak v pribéhu Casu se analyzované primérné mésicni

ceny akcii vraci k rovnovaze (ekvilibriu).

4.5 Vektorovy model korekce chyby

V této podkapitole je nejprve podrobnéji rozepsan postup aplikace vektorového

modelu korekce chyby. Nasledna ¢ast prace je vénovana analyze vlastnich vysledkd.

l. Postup aplikace zvolené metodologie
Vektorovy model korekce chyby (VEC) je odvozen z vektorového autoregresniho
modelu (VAR).

a) VAR model
Vektorovy autoregresni model je mozné oznacit jako zobecnéni autoregresniho
procesu. Ptredni vyhodou tohoto modelu je, Zze neni nutné specifikovat proménné
(rozlisovat exo/endogenni proménné), nebot” jsou vSechny endogenni. Nevyhodou VAR je
v praxi piedevSim urfeni fadu modelu (fadu zpozdéni). Predpokladem modelu je

stacionarita vSech jeho slozek, coz je problémem Vtom piipadé, pokud dojde

70



k transformaci nestacionarnich dat, ktera miize znamenat ztratu informace 0 dlouhodobych

vztazich. Redukovany tvar modelu [9] |ze zapsat (Cipra, 2008, s. 426-427):

Ve =@+ Py1+e [9]

Kde £: je m-rozmérny bily Sum, jehoz slozky maji nulovou stfedni hodnotu, v riznych
Casech jsou navzajem nekorelované, kdezto ve stejném Case korelované byt mohou. VAR
model obsahuje ®o, coz je m-rozmérny ,intercept”. Dle hodnoty m Ize ur¢it kolika
rovnicemi je VAR model tvoten.
Postup konstrukce modelu VAR je nasledujici (Cipra, 2008, s. 430-431):
- identifikace fadu modelu pomoci statistickych testti (napfiklad LR-testem) nebo
informac¢nimi kritérii (kapitola 2.2.2),
- odhad modelu (ML-metoda, redukovany tvar modelu lze odhadnout BMNC),
- diagnostika modelu zahrnuje piedevsim kontrolu stacionarity a ve vypoéteném
bilém Sumu ¢asovou nekorelovanost,

- ptedpovédi modelu.

b) VECM
Model korekce chyby (error/equilibrium correction model, EC model, piipadné také

nékdy oznacovan jako VEC model) byl poprvé uveden koncem 70. let 20. stoleti autory
Hendrym a Andersonem, dale také Davidsonem. Model 1ze pouzit u takovych ¢asovych
fad, které jsou oznaceny jako kointegrované, avsak je mozné ho vyuzit i v piipadé¢, pokud
nejsou vSechny proménné stacionarni. EC model v sobé zahrnuje zpozdéné vysvétlované
i vysvétlujici proménné. Z uvedené véty vyplyva, ze pomoci modelu korekce chyby lze
popsat kratkodobé reakce zavisle proménné vzhledem:

- Kk rovnovaznému stavu zavislé proménné v minulosti a zaroven,

- ke zménam nezavislych proménnych.
Odhadem tohoto modelu lze ziskat povédomi 0 dlouhodobych vztazich casovych fad
véetné jejich kratkodobém dynamickém vyvoji. Nejcastéjsi vyuziti nastava v ptipad¢, kdyz
je vysvétlovana stochasticka proménna 1(1), tedy integrovand fadem jedna
(Husek, 2007, s. 140).
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Pouziti této metody ma také sva uskali (Husek, 2007, s. 140):

- vysvétlujici proménné V piipadé jednorovnicového EC modelu museji byt
exogennti,

- pokud se v modelu vyskytuje vétsi pocet proménnych nez 2, hrozi v ném riziko,
Ze V ném miize existovat vice nez 1 kointegracni vztah (komplikace pti odhadu
modelu).

EC model [10] Ize v zakladnim tvaru matematicky vyjadfit (Cipra, 2008, s. 448):

Ay, =yhAx, + a(ye—1 — BXe—1) + & [10]

Pro upiesnéni Ize uvést, ze Ye—1 — BXi—1 se nazyva korekéni ¢len, dale a udava, jak rychle

Ize dosahnout rovnovazného stavu, P popisuje dlouhodobé kointegracni vztahy mezi

proménnymi, y popisuje kratkodobé vztahy mezi proménnymi. a, @ y jsou parametry.
Model korekce chyby je odvozen z vektorového autoregresniho modelu [11], ktery

1ze matematickou upravou prepsat [12].

Gy = () + () -
() =n )+ () 112]
M=d—1

Aby byl model zatazen do EC je rozhodujici hodnost r matice I1, jez ma souvislost
s matici @, ktera obsahuje vlastni ¢isla. Mohou nastat tii situace (Cipra, 2008, s. 444-449):
— matice IT bude mit hodnost 0 neboli r=h(IT)=0,
— matice IT bude mit hodnost 2 neboli r=h(IT)=2,
- matice IT bude mit hodnost 1 neboli r=h(IT)=1.
Z prvni situace vyplyva, ze matice I1=0. Lze tedy konstatovat, ze jsou ¢asové fady obou
proménnych (yit, Y2t) nestacionarni aneni mozné mezi nimi nalézt dlouhodobé vztahy
(kointegraci) a tudiz ani nedochazi ke konstrukci EC modelu. V druhém piipadé, tedy ze
matice IT ma plnou hodnost (obé vlastni ¢isla nejsou nulova). U této varianty lze

predpokladat, Ze je zbytecné konstruovat EC model. Z posledni situace vyplyva, ze jedno
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vlastni ¢islo IT je nenulové. Lze tedy usoudit, ze jsou Casové fady obou proménnych

(Yat, Y2t) stacionarni. V tomto piipade se model korekce chyby konstruuje [13].

Vi [13]
() =as (o) + (2 = (1) = (om) (Buones = Bovaa) + ()

uvedeno vyse, jsou v tomto piipadé yit i yit stacionarni, a tudiz je zajisténa stacionarita také

fady Pyt =B2Y2i1 Cipra v iz zde nékolikrét citované knize na strané 449 uvadi:
Obecnée plati, ze hodnost r matice II predstavuje pocet kointegracnich vztahii
(tj. kointegracnich vektorii az na skalarni nasobky) v odpovidajicim EC modelu, zatimco
M-r je pocet jednotkovych korenii V uvazovaném systému m casovych rad.

Podminkou VECM je, aby se koeficient korekce chyby nachazel v intervalu (0; -2)
a zaroven aby byl statisticky vyznamny. Aby bylo mozné zamitnout Ho 0 nevyznamnosti
parametru na uréené hladiné vyznamnosti |t-hodnotal>kriticka hodnota t,. Jestlize je jeho
hodnota mensi neZ jedna se zapornym znaménkem, tak je rovnovaha v modelu upravena
monotonné. Pokud je v§ak jeho hodnota vétsi nez jedna a mensi nez 2 (opét se zapornymi

znaménky), pak bude rovnovaha upravena tlumicim zpisobem (Narayan, 2006).

1. Analyza ziskanych vysledki

V ptedchozi kapitole Johansenova Trace statistika objevila jeden kointegra¢ni vztah
s fadem zpozdéni 3 mezi primérnymi mésiénimi cenami akcii spole¢nosti NFG, NWN,
MO, MMM, KO, GPC, FRT aCINF v modelu somezenou konstantou bez trendu
(Graf 18). Proto lze vytvotit pro zvolené proménné vektorovy model korekce chyby.

VECM je vytvofen v SW EViews* se zpozdénim 0 jedno mensi, nez tomu bylo
u Johansenovych testt, je tedy rovno 2. Do tohoto modelu vstupovaly proménné v poradi
NFG, NWN, MO, MMM, KO, GPC, FRT a CINF, a vSechny je lze povazovat za zavislé.

Jiné potadi proménnych by znamenalo jiné vystupy modelu.

4 Postup tvorby VECM v SWEviews: Quick - Estimate VAR - VAR type: Vector Error Correction >
Ednogenous variables - Lag Intervals for Endogenous 1 2 > Cointegration = Number of cointegrating 1
—> Deterministic Trend Specification: 2)
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Matematicky zapis maticového modelu [14] na zaklad¢ vystupu z EViews (pfilozena
Tabulka 19) ma tvar:

DNFG, —0,006
DNWN, —0,007

DMO, —0,007
b 241?407‘ = :81832 (—6,323 + NFG,_; + 6,464ANWN,_; — 1,197MO0,_; — 5,754MMM,_, — 0,828K0,_,
pGPC, | | —0,008

DFRT, / —0,011

DCINF, -0,011

+2,736GPC,_; — 2,526FRT,_; + 3,177CINF,_;)
0,307 —0,100 0,108 0,062 —0,109 —0,160 —0,067 0,092 DNFG,4

-0,012 0,127 0,069 0,018 —0,010 —0,025 0,018 —0,035\[ DNWN,_4
0,064 0,055 0,292 —0,072 —0,042 0,070 —0,008 —0,023 DMO,_, [14]
4| 0054 0072 0009 0187 —0037 —0023 -0,077 —0,031 || DMMM,
0,061 —0,027 -0,019 -0,042 0,258 0,049 —0,095 -0,009 DKO,_;
-0,018 0,004 0,031 0,018 -0,019 0,133 —0,106 0,006 DGPC,_,
-0,069 0,137 0,030 -—0,021 -0,035 0,102 0,029 0,017 DFRT,_,
-0,147 -0,075 0,019 —0,004 —0,022 -0,019 —0,072 0,266 DCINF,_,
0,072 —0,048 —0,186 —0,068 0,069 0,015 0,066 0,003 DNFG,_, e
0,054 —0,043 —0,010 —0,098 —0,058 0,024 0,014 0,074 DNWN,_, €
0,088 —0,001 -0,111 -0,079 -0,074 0,152 0,006 0,019 DMO,_, es,
L[ 0154 0019 0064 —0,166 0004 -0,020 —0012 0017 || DMMM,, | | € |
0,084 0,070 0,024 0,018 -0,191 —0,020 —0,026 0,107 DKO,_, es;
0,140 —0,030 —0,019 —0,035 -0,104 —0,140 0,034 0,042 DGPC,_, €6t
0,210 —0,009 -0,025 —0,006 —0,051 -0,024 —0,206 -0,025 |\ DFRT,_, €7t
0,204 0119 0042 -0,110 -0,110 0,112 —0,021 —0,179/ \DCINF,_, €st

Graf 19 zobrazuje primérmé mésic¢ni ceny akcii v logaritmickych trovnich osmi

spolecnosti, které jsou zakomponované ve vektorovém modelu korekce chyby.

Graf 19 Vyvoj logaritmii priumérnych mésicnich cen akcii vstupujicich do VECM

6

Logaritmus pramé&rné mé&siéni ceny akcie

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)
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Podminkou VECM bylo, aby rychlost navratu (koeficient korekce chyby) byl
statisticky vyznamny a zaroven Vv intervalu od 0 do -2 (0>CointEql>-2).

Ho: Parametr je statisticky nevyznamny,

A: Parametr je statisticky vyznamny,
0=0,05,
to,05(400)=1,966 (Home.ubalt.edu, 2020).

Tabulka 5 obsahuje ptehled koeficienti korekce chyby pro jednotlivé primérné ceny

akcii spole¢nosti véetné jejich t-hodnoty.

Tabulka 5 Koeficienty rychlosti prizpiisobeni se rovnovdze

Promenna NFG NWN MO MMM KO GPC FRT CINF

CoinEgql | -0,0062 -0,0074 -0,0066 -0,0046 -0,0042 -0,0077 -0,0115 -0,0112

t-hodnota | -2,9830 -4,2726 -2,6765 -2,2159 -2,1686 -3,6574 -5,2207 -4,6080

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze vSechny koeficienty korekce chyby spliuji uvedené
podminky.

Vsechny koeficienty jsou zaporné a zaroven V pozadovaném intervalu. Pro vSechny
proménné dale plati, Ze jejich [|t-hodnota] CoinEql>1,966, a proto lze zamitnout Ho
0 nevyznamnosti koeficientu korekce chyby na hladin¢ vyznamnosti 0,05, jsou tedy
statisticky vyznamné. Jelikoz jsou koeficienty korekce chyby zaroven statisticky
vyznamné, lze uvést, ze minulé rovnovazné chyby jsou podstatné pro urceni aktualnich
vysledkt zachycujici dlouhodobou rovnovahu, tedy maji smysl. To znamena, Zze mezi
uvazovanymi prumérnymi meésiénimi cenami akcii 0Smi Spolecnosti skute¢né existuji
dlouhodobé vztahy a ma smysl tyto vztahy interpretovat.

Dale je mozné konstatovat, ze vSechny koeficienty korekce chyby maji piiblizné
stejnou hodnotu. Jedna se o hodnoty blizké 0, a proto lze konstatovat, ze jde o velmi
pomalé prizptisobeni se rovnovaze. Hodnoty téchto koeficienti se pohybuji v intervalu
od -0,0115 do -0,0042. Znamena to tedy, ze rychlost pfizptisobeni primérnych mésic¢nich
cen akcii rovnovazné urovni je velmi podobna. Neboli, ze analyzované ceny vykazuji

obdobnou reakci na rovnovaznou chybu jejich posledniho mésice. Jednotlivé koeficienty
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korekce chyby jsou zakomponované v maticové rovnici [14] ajejich vyznam je
interpretovan v nasledujicich fadcich.

Obecné se koeficient korekce chyby vysvétluje jako rychlost navratu zmény
proménné z predchoziho obdobi (v tomto ptipadé z minulého mésice) do stavu rovnovahy.

Prvni z koeficienti -0,0062 udava, ze chyby minulého mésice jsou Vv mésici
nasledujicim u spole¢nosti NFG opraveny rychlosti 0,62 %. Koeficient -0,0074 naznacuje,
7ze odchylka od dlouhodobé rovnovahy pramérnych mési¢nich cen akcii NWN je
Vv nasledujicim mésici opravena rychlosti konvergence 0,74 %. Tieti koeficient -0,0066
u spole¢nosti MO znamena, odchylka od dlouhodobé rovnovahy piedchoziho mésice je
v mésici nasledujicim opravena rychlosti 0,66 %. Pro spolecnost MMM koeficient korekce
chyby vysel -0,0046 tedy, Ze rychlost pfizpiisobeni se rovnovaze z méesice predesiého na
mésic aktualni je rovna 0,46 %. Koeficient -0,0042 reprezentuje odchylku primérné
meésicni ceny akcie spolec¢nosti KO od dlouhodobého rovnovazného stavu z minulého
meésice V nasledujicim opraveny rychlosti 0,42 %. Koeficient spole¢nosti GPC -0,0077
naznacuje, ze chyby ptfedchoziho mésice jsou upraveny v aktualnim rychlosti 0,77 %.
Spoleénosti FRT byl vypocéten koeficient korekce chyby -0,0115 coz znamena, ze
odchylka od dlouhodobé rovnovahy z minulého mésice jsou v aktualnim mésici upraveny
rychlosti sblizeni 1,15 %. Posledni koeficient -0,0112 u spole¢nosti CINF znamena, ze
chyby uplynulého mésice jsou v aktualnim opraveny rychlosti 1,12 %.

Z piedchoziho odstavce je patrné, ze mezimésicni zmény pramérnych mési¢nich cen
akcii jsou nejrychleji opraveny do dlouhodobého rovnovazného stavu u spolecnosti FRT
a nasledné¢ CINF. Naopak nejpomaleji jsou piizplisobeny mezimési¢ni zmény primérnych
mési¢nich cen akcii k rovnovaznému stavu v dlouhém obdobi u spole¢nosti KO a MMM.

Celkoveé lze vSak wuvést, ze rychlost upravy primémmych mésicnich cen
porovnavanych akcii je relativn€é rovnomérna a jak jiz bylo naznaceno velmi pomala.
V zavislosti na konkrétni analyzované spolecnosti je upraveno pouze 0,42 % az 1,12 %
nerovnovahy béhem nasledujiciho obdobi (jednoho mésice).

Ze zapisu modelu korekce chyby [14] je patrny normalizovany kointegracni vektor
podle proménné NFG, ktery reprezentuje dlouhodobé rovnovazné vazby investi¢nich
alternativ. Lze zapsat ve tvaru (1; 6,464; -1,197; -5,754; -0,828; 2,736; -2,526; 3,177), do

kterého vstupuji proménné opét Vv poradi, ve kterém vstupovaly do modelu,
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tedy (NFG; NWN; MO; MMM; KO; GPC; FRT; CINF). Proménna NFG ma parametr
roven jedné, nebot’ vstupuje do modelu jako endogenni (zavisla) proménna.

Postupné¢ Ize dlouhodobé vztahy z normovaného vektoru interpretovat nasledovné.

- Rust primérné mésicni ceny akcie spole¢nosti NWN 0 1 % bude mit za nasledek
pokles primérné mési¢ni ceny akcie spole¢nosti NFG o 6,46 % ceteris paribus.

- Rast primérné mési¢ni ceny akcie spolecnosti MO 0 1 % bude mit za nésledek
rast prumérné mésiéni ceny akcie spole¢nosti NFG o0 1,20 % ceteris paribus.

- Rist primérné mési¢ni ceny akcie spole¢nosti MMM 01 % bude mit za
nasledek rast primérné mésiéni ceny akcie NFG 0 5,75 % ceteris paribus.

- Rust primérné mési¢ni ceny akcie spole¢nosti KO 0 1 % bude mit za nasledek
rast pramérné mésicni ceny akcie spole¢nosti NFG 0 0,83 % ceteris paribus.

- Rast praimérné mési¢éni ceny akcie spole¢nosti GPC 0 1 % bude mit za nasledek
pokles prumérné mésicni ceny akcie spole¢nosti NFG 0 2,74 % ceteris paribus.

- Rist primérné mési¢ni ceny akcie spolec¢nosti FRT 0 1 % bude mit za néasledek
pokles primérné mé&si¢ni ceny akcie spole¢nosti NFG 0 2,53 % ceteris paribus.

- Rust primérné mésicni ceny akcie spole¢nosti CINF 0 1 % bude mit za nasledek
pokles primérné mési¢ni ceny akcie spole¢nosti NFG o0 3,18 % ceteris paribus.

Z uvedeného vyplyva asymetrické plisobeni vybranych proménnych na proménnou
NFG. Pozitivni vazby (+) na primérnou mési¢ni cenu akcie spolecnosti NFG vykazuji
prumérné mésicnich ceny akcii spoleénosti MO, MMM, KO a FRT. V ptipadé primérnych
mésicnich cen akcii ostatnich spole¢nosti, tedy NWN, GPC a CINF, se jednd 0 negativni
pusobeni (-) na primérné mésicni ceny akcie NFG. Piestoze byl identifikovan kointegra¢ni
vztah mezi proménnymi, nelze tvrdit, Ze se nejedna o diverzifikované portfolio. Jednotlivé
proménné pusobi odlisSnymi dvéma sméry. Primérné mési¢ni ceny akcii spole¢nosti MO,
MMM, KO a FRT vykazuji obdobné tendence a pfi zahrnuti pouze téchto proménnych do
portfolia, nebyl by splnén pozadavek na minimalizaci rizika diverzifikaci, nebot’ pokles
prumémné meési¢ni ceny akcie jedné spole¢nosti by s vysokou pravdépodobnosti nebyl
kompenzovan rastem ostatnich. Tuto ,,kompenzacni schopnost vykazuji proménné NWN,
GPC a CINF.

Provedena analyza dale odhalila intenzitu dlouhodobych rovnovaznych vazeb mezi
pramérnou mésicni cenou akcii spole¢nosti NFG a ostatnich uvazovanych spolecnosti.

Nejsilngjsi dlouhodoby vztah byl identifikovan mezi primérnou meési¢ni cenou akcii
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spole¢nosti NWN a NFG, ktera je vyjadifena parametrem 6,46 anaopak nejslabsi
dlouhodoby vztah mezi KO a NFG. Pokud by byla vytvofena sestupna posloupnost dle

intenzity dlouhodobych vazeb mezi NFG a ostatnimi proménnymi, méla by nasledujici

podobu:
- NWN (6,46), - GPC (2,74), - KO (-0,83).
- MMM (-5,75), - FRT (-2,53),
- CINF (3,18), - MO (-1,20),

Uzka souvislost mezi analyzovanymi alternativami investic do vybranych
dividendovych krali je potvrzena relativné nizkymi hodnotami dlouhodobych

rovnovaznych koeficientd, které se nachéazeji v rozmezi od 0,83 do 6,46.

Interpretace kratkodobych vztaht mezi proménnymi vychazi opét z maticového
zapisu rovnice [14]. V piiloze (Tabulka 19) jsou modie vyznaceny Statisticky vyznamné
parametry na hladiné vyznamnosti 0,05. Z davodu, ze lze chapat vSechny proménné za
endogenni, je V nasledujicich fadcich vysvétleno ptisobeni ostatnich proménnych (majici
statisticky vyznamné parametry) na promeénnou NFG, neboli jaky vliv maji primérné
mésicni ceny ostatnich akcii na akcie spolec¢nosti NFG.

Primérna mésicni zména ceny akcie spolecnosti NFG v minulém mésici je
statisticky vyznamnym ukazatelem pro tvorbu primérné meési¢ni ceny této spolecnosti,
spolu s mési¢nimi zménami pramérnych cen akcii spoleénosti MO V minulém
i ptedminulém mésici a GPC v minulém mésici.

Jednoprocentni zména primérné mésicni ceny akcie spole¢nosti NFG v minulém
meésici je spojena s nartstem prumérmé meési¢ni ceny akcie NFG 00,307 % v kratkém
obdobi, za ptredpokladu ceteris paribus. Procentni zména primérné meési¢ni ceny akci
spole¢nosti MO pted mésicem souvisi V kratkém obdobi S primérnym nartistem praimérné
mésicni ceny akcie spole¢nosti NFG o0 0,11 %, ceteris paribus. Pokles primérné mési¢ni
ceny akcie spole¢nosti NFG v praméru 0 0,19 % je ovlivnén nartistem pramérné mésicni
ceny akce spolecnosti MO pied dvéma mesici 0 1 % v kratkém obdobi, ceteris paribus.
V kratkém obdobi souvisi pokles primérné mesicni ceny akcie spolecnosti GPC o1 %
v minulém mésici s poklesem pramérné mési¢ni ceny akcie spole¢nosti NFG v praméru

0 0,16 %, ceteris paribus.
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Matematické vyhodnoceni modelu SW EViews je uvedeny vV Piiloze 8.5
(Tabulka 20). Koeficient determinace (R?) neni v ptipadé EC modelu nutné zjistovat,
avSak pro Gplnost je v praci zakomponovan. Shoda modelu s daty je rovna 16,16 %. Je také
mozné uveést, ze zmény prumérnych mési¢nich cen akcii spole¢nosti NFG jsou z 16,16 %
zpusobeny zménami prumérnych cen akcii ostatnich spole¢nosti.

Pro zhodnoceni vyznamnosti modelu jako celku je vygenerovan také F-test:

— Ho: Model jako celek je statisticky nevyznamny,

- A: Model jako celek je statisticky vyznamny,

- oa=0,05.
Aby bylo mozné zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu ve prospéch
alternativni na  hladin¢ vyznamnosti 0,05, musi byt splnéna nerovnost
F-statistika>Fo 05(400=1,96 (Home.ubalt.edu, 2020). Vypoctena hodnota testového kritéria
F-statistiky je 4,06 a je tedy mozné zamitnout nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu
jako celku na hladin¢ vyznamnosti 0,05. Je mozné konstatovat, Ze zkonstruovany model je

statisticky vyznamny na uvedené hladin¢ vyznamnosti.

Model byl dale podroben diagnostickym testim autokorelace rezidui,
homoskedasticity a normality rezidui. Piehled vysledku je patrny v ptiloze (Tabulka 21).
Hypotézy, na zakladé kterych je testovana problematika autokorelace rezidui®, jsou
formulovéany nésledovné:
— Ho: V modelu nejsou rezidua autokorelovana,
- A:V modelu jsou rezidua autokorelovana,
- a=0,05.
Vhodnym stavem je, pokud nedojde k nezamitnuti nulové hypotézy. P-hodnoty pro
jednotliva zpozdéni (0,4686; 0,4631; 0,3923) jsou vétsi nez 0,05, z tohoto divodu neni
mozné zamitnou Ho na zvolené hladiné vyznamnosti. Je tedy mozné konstatovat, ze
v modelu nedochazi k sériové autokorelaci rezidui. LM test ovétil neautokorelovanost

rezidui vlastnimi zpozdénymi i budoucimi hodnotami.

% Postup testovani autokorelace v SW EView: View - Residual Tests 2 Autocorrelation LM Test...
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Testovani konstantniho a kone¢ného rozptylu rezidui® ma nasledujici hypotézy:

- HO: Rezidua maji konstantni rozptyl (homoskedasticita),

- A: Rezidua nemaji konstantni rozptyl (heteroskedasticita),

- 0=0,05.
Za pozitivni vysledek lze povazovat, pokud je v modelu zjisténa homoskedasticita
a umodelt ¢asovych finanénich fad je zjisténa velmi casto. P-hodnota (0,000)<0,05,
a proto lze zamitnout nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti 0,05. Z uvedeného je
mozné pomoci y? testu usoudit, Zze rezidua v modelu konstantni rozptyl nemaji. Neboli, Ze
pro jednotliva pozorovani, ktera vystup obsahuje, je mnozstvi nahodnosti rizné. Byva

zpusobena heterogenitou dat (hodnoty dat se nachazeji v Sirokém intervalu).

Pro test normality” (Jarque-Bera test) jsou konstruovany hypotézy:

- Ho: Rezidua jsou normalné rozdélena.

- A Rezidua nejsou normalné rozd¢lena.

- 0=0,05.
Pozadavkem je v tomto piipadé nezamitnout Ho. Pro vSechny casové fady pramérnych
meésicnich cen akcii, vSak Ize zamitnout Ho na hladiné vyznamnosti 0,05. Je tedy mozné
ur¢it, ze rezidua jednotlivych proménnych normalni rozdé€leni nemaji a zaroven ani
umodelu jako celku se normalni rozdéleni rezidui nepotvrdilo na hlading

vyznamnosti 0,05.

Diagnostické testy ukazaly, ze se v uvedeném modelu na hladin¢ vyznamnosti 0,05:
- nevyskytuje autokorelace rezidui (pozitivni),
- rezidua nemaji konstantni rozptyl — heteroskedasticita (negativni),

- rezidua nejsou normalné rozdélena (akceptovatelné).

6 Postup testovani homoskedasticity v SW EView: View = Residual Test = White heteroskedasticity (No
Cross Terms)

" Postup testovani normality v SW EView:View = Residual Tests = Normality Test ...~ Cholesky of
covariance
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5 Vysledky a diskuse

V této kapitole jsou ve strucnosti vypsany shrnujici vysledky vyplyvajici
z jednotlivych dil¢ich podkapitol empirické ¢asti prace. Pro piehlednost je zde uveden
velmi stru¢ny potup prace aplikovany V piedchozi kapitole. Po prvotnim pruzkumu dat,
ktery byl proveden pomoci deskriptivnich statistik, doslo k testovani jednotkového koiene,
na které navazaly Johansenovy metody testujici kointegraci, po jejiz potvrzeni byl
konstruovan vektorovy model korekce chyby.

V prizkumové analyze byla vstupni data (primérné mési¢ni ceny akcii vybranych
deseti dividendovych krali) popsana zakladnimi deskriptivnimi statistikami. Zaroven zde
doslo krozhodnuti snizit variabilitu dat, ktera byla provedena zlogaritmovanim
jednotlivych ukazatelti ¢asovych fad, coz zaroven zajistilo moznost nasledné interpretace
koeficientt modelu v podobg elasticit.

Pro testovani jednotkového koiene bylo nejprve nutné urcit optimalni fad zpozdéni
jednotlivych logaritmovanych proménnych v urovnich aprvnich diferencich. K urceni
optimalniho fadu zpozdéni bylo vyuzito nékolik posuzovatela: AIC, BIC, HQ, LR a FPE.
Optimalni fad zpozdéni pro nasledujici testy byl urcen na zakladé AIC. Jednotkovy kotfen
byl testovan v jednotlivych modelech parametrickym ADF testem a neparametrickym PP
testem. Vysledky obou testi se shodovaly v 98 % piipadi. Pomoci téchto testt byla
vykazana nestacionarita, tj. jednotkovy kofen V trovnich a stacionarita v diferencich
uosmi uvazovanych proménnych (MO, FRT, NWN, FNG, MMM, KO, GPC, CINF).
Ostatni dvé spolecnosti UVV a EMR tuto podminku nesplnily, a proto nejsou predmétem
dalsich analyz.

Z davodu zjisténi nestacionarity v logaritmickych uarovnich a stacionarity
v logaritmickych diferencich bylo mozné aplikovat Johansenovy testy kointegrace na
osm promé&nnych. Pro pouZiti téchto metod byl opét nejprve zjistén optimalni fad zpozdéni
pomoci AIC, coz bylo tentokrat provedeno na vSech uvazovanych proménnych
v logaritmickych trovnich soucasné. Pomoci testu stopy, ktery je doporucovan pouzit
Vv piipadné neshody s testem maximalniho vlastniho ¢isla, byl nalezen jeden kointegraéni
vztah v modelu bez konstanty, bez trendu a v modelu s omezenou konstantou bez trendu.
Pravé uvedeny druhy typ modelu byl v nasledujici analyze pouzit. Znamena to tedy, zZe
pramérné mesicni ceny akcii spole¢nosti MO, FRT, NWN, FNG, MMM, KO, GPC, CINF
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vykazuji dlouhodobé vzajemné vztahy. V této Casti analyzy je vSak nutné vzit v potaz
citlivost Johansenovych testti na uréeny fad zpozdéni.

Aby bylo mozné kratkodobé a piedev§im dlouhodobé vztahy primérnych mési¢nich
cen akcii kvantifikovat, doslo v zavéru empirické ¢asti prace K vytvoreni vektorového
modelu korekce chyby. Jednotlivych osm uvazovanych proménnych vstupovalo do
modelu v takovém poradi, aby koeficienty korekce chyby (rychlost navratu) spliovaly dveé
podminky: byly statisticky vyznamné a zaroven aby se nachazely v intervalu od -2 do 0
(NFG; NWN; MO; MMM; KO; GPC; FRT; CINF). Jejich spInéni zajistuje skute¢nou
existenci dlouhodobych vztahti mezi proménnymi. Z vysledkt koeficienti korekce chyby
vyplynulo, Ze je dle konkrétni proménné jen 0,42-1,15 % nerovnovahy upraveno
Vv nasledujicim mésici. Jedna se tedy o velmi pomalou tGpravu pramérnych mési¢nich cen
analyzovanych akcii do dlouhodobého rovnovazného vztahu.

Z modelu je také patrny normalizovany vektor, reprezentovany dlouhodobymi
rovnovaznymi koeficienty, poukazujici na dlouhodobé rovnovazné vazby jednotlivych
proménnych. Bylo zji§téno nesoumérné pusobeni jednotlivych primérnych mési¢nich cen
akcii uvazovanych spole¢nosti na NFG ze sektoru energie. Pozitivni vazby (rist primérné
meésic¢ni ceny akcie srovnavané spolecnosti ma za nasledek rtst primérné meési¢ni ceny
akcie NFG ceteris paribus) zahrnovaly spole¢nosti MO ze sektoru spotiebni zbozi, MMM
ze sektoru pramysl, KO ze sektoru spotiebni zbozi, FRT ze sektoru nemovitost. Opacné
pusobeni (rast primérné mési¢ni ceny akcie srovnavané spoleénosti ma za nasledek pokles
prumérné mési¢éni ceny akcie NFG ceteris paribus) bylo identifikovano NWN ze sektoru
vetejné sluzby, GPC ze sektoru spotiebni zbozi, CINF ze sektoru finan¢ni sluzby. Intenzita
dlouhodobych rovnovaznych vazeb mezi primérnou mésicni cenou akcii spole¢nosti NFG
a ostatnimi se pohybuje v intervalu od 0,83 % do 6,46 %. Relativné nizké hodnoty
dlouhodobych rovnovaznych koeficienti indikuji blizké spojeni mezi uvazovanymi
proménnymi. Nejsilngjsi dlouhodoby vztah existuje mezi prumérnou mési¢ni cenou akcii
spolecnosti NWN a NFG. Nasledné jsou v sestupné intenzité zjistény dlouhodobé vztahy
mezi spolecnosti NFG a MMM, CINF, GPC, FRT, MO, KO.

Kratkodobé vztahy zmén mezi uvazovanymi proménnymi a proménnou NFG se
Vv piipadé zpozdéni ostatnich uvazovanych primérnych mési¢nich cen akcii 0 jeden mésic
V priaméru pohybuji v rozmezi od 0,06 % do 0,31 %, 0 dva mésice od 0,00 % (0,003 %) do

0,19 %. Nejsilngjsi kratkodoby vztah mezi soucasnou primérnou meési¢ni cenou akcie
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spolecnosti NFG vzhledem k mésici ptedchozimu ptipada na tutéz spolecnost, nejslabsi na
MMM. Kratkodoba intenzita mezi primérnou meési¢ni cenou akcii spole¢nosti NFG
a ostatnimi je V ptipad¢é zpozdéni o jeden mésic sestupné: NFG, GPC, KO, MO, NWN,
CINF, FRT, MMM. Zpozdéni proménné 0 dva mesice vykazuje nejsiln€jsi kratkodoby
vztah k soucasné primérné mésicni cené akcie spole¢nosti NFG spole¢nost MO, kdezto
nejméng silnou CINF.

Statistickd vyznamnost modelu je zhodnocena F-testem. Model jako celek byl
shledan jako celek statisticky vyznamny na hladiné¢ vyznamnosti 0,05.

Diagnostické testy identifikovaly, ze se v modelu s95% pravdépodobnosti
nevyskytuje autokorelace rezidui, vyskytuje heteroskedasticita a dale nenormalni rozdéleni
rezidui. Pozitivnim hodnocenim je neautokorelovanost rezidui. Heteroskedasticita, ktera se
obvykle vyskytuje ptevazné v modelech vychazejicich z prifezovych dat, je negativnim
jevem, nebot’ ukazuje na znaénou variabilitu analyzovanych dat. ReSenim miize byt snizeni
variability pomoci logaritmické ¢i jiné transformace (nikoli vsak v ptipadé této diplomové
prace, nebot byl model konstruovan z logaritmovanych dat). Jejim dusledkem je, ze
odhadovany model neni nejlepsi. Co se ty¢e nenormality rozdéleni rezidui ve vytvoifeném
modelu, Ize vysledek post-diagnostiky modelu povazovat za akceptovatelny, nebot” se

tento jev vyskytuje pfevazné pravé u casovych fad finan¢nich ukazatelu.

Na uplny zavér této kapitoly 1ze shrnout, Ze mezi primérnymi mésicnimi cenami
akcii spole¢nosti NFG, KO, MMM, FRT, NWN, GPC, CINF aMO existuje
z dlouhodobého hlediska spole¢ny vyvojovy trend. Odhaleni takového trendu mutize byt pro
investora ucinnym nastrojem Kk sestaveni diverzifikovaného portfolia. Na primérnou
meésicni cenu jedné akcie pusobi ceny dalSich jednotlivych akcii odlisSnymi dvéma sméry.
V daném pripad€, primérmé meésic¢ni ceny akcii ¢tyf spolecnosti vykazuji kladné ptisobeni
na NFG (maji prokazatelnou jednosmérnou kointergraci). Pro praxi to znamena, ze pfi
zahrnuti pouze téchto proménnych do portfolia nebude splnén pozadavek na minimalizaci
rizika, nebot pokles primérné meésicni ceny akcie jedné spolecnosti by s vysokou
pravdépodobnosti nebyl kompenzovan ristem ostatnich. Tuto ,.kompenzacni* schopnost
lze piisoudit zbylym tfem spole¢nostem. Z uvedeného vyplyva, ze je mozné uvazované

portfolio povazovat za diverzifikované.
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6 Zavér

Riziko vkladu finan¢nich prostiedkti do jednotlivych investi¢nich aktiv je u kazdé
konkrétni investice rizné a nikdy nelze zcela odstranit. Pomoci vhodného investi¢niho
portfolia Ize riziko konkrétnich investic minimalizovat. Nejéastéji k tomuto ucelu slouzi
diverzifikace portfolia, kdy se investovana ¢astka rozdéli mezi rizné investiéni piilezitosti.

Cilem diplomové prace proto bylo identifikovat souvislosti, které existuji mezi
pramérnymi mési¢nimi cenami akcii vybranych spolec¢nosti, fazenych mezi dividendové
krale. DosaZeni hlavniho cile bylo podpofeno dvéma dil¢imi.

Prvnim dil¢im cilem prace byla deskripce teoretickych pojmi spojenych s investi¢ni
problematikou véetné rozd€leni investi¢nich instrumentd do zakladnich tfid. Druhym
parcialnim cilem bylo ovéfeni existence a kvantifikace skute¢ného rozsahu spole¢ného
dlouhodobého vyvojového trendu.

Vysledky prace pomohly ziskat predstavu o tom, jak kointegrace mezi vybranymi
investi¢nimi aktivy prispiva ke strategii diverzifikace portfolia.

Mezi analyzovanymi investi¢nimi alternativami, tedy mezi primérnymi mési¢nimi
cenami akcii spolecnosti Altria Group, Inc., Federal Realty Investment Trust, Northwest
Natural Holding Company, National Fuel Gas Company, 3M Company, The Coca-Cola
Company, Genuine Parts Company a Cincinnati Financial Corporation byl detekovan
dlouhodoby spole¢ny vyvojovy trend. Portfolio tvofené vybranymi spole¢nostmi lze na
zéklad¢ provedenych analyz povazovat za diverzifikované.

Postup aplikovany v diplomové praci muze byt u¢innym nastrojem vyuZzivanym
investorem pii rozhodovani 0 zafazeni konkrétnich investi¢nich alternativ do portfolia, na

které je kladen pozadavek minimalizace rizika pomoci diverzifikace.
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8.1 Popis dat

Tabulka 6 Vstupni data (priimérna mésicni cena akcie USD/Ks)

S — z 0) = S) @ L
02 5 fF z2 £ g ¢ € : g
1991M1 0879 3607 3,343 4519 3,362 9,010 2938 6,173 4,388 3,629
1991M2 1,062 4024 3580 4681 3,391 9675 3271 6,619 4807 4114
1991M3 1152 4179 3853 4853 3435 9847 3,392 6,758 4847 4276
1991V4 1172 4413 4384 5120 3475 9,723 3453 6,506 5083 4550
1991M5 1155 4930 4,326 4995 3581 9828 3531 6,804 5069 4962
1991M6 1127 5,086 4485 4948 3,667 10468 341 7172 5345 4975
1991M7 1,146 6,250 4513 5,006 3677 10,009 3694 7421 5261 5125
1991M8 1238 6,682 4446 5274 3539 9661 4088 6,967 5355 5303
1991M9 1261 7155 4583 5430 3,724 9864 414 7,264 5415 5226
1991M10 1238 7673 4623 5824 3,696 10,202 4118 7490 5557 5200
1991M11 1199 7921 4420 5580 3804 10030 4332 7489 5539 5030
1991M12 1,256 8892 4362 5520 3,765 10,039 4839 7512 5622 5010
1992M1 1,366 9480 4922 5571 3,760 10,761 4979 8013 6,311 5373
1992M2 1323 89 5246 5,740 3883 10487 5002 7911 6,145 5387
2019M2 43769 52820 125746 6038 55773 193910 44570 100402 64409 80,730
2019M3 48984 54297 125823 62219 57182 195248 43514 102742 64651 81578
2019M4 48903 50947 127255 62709 57208 199549 45006 104374 68323 84540
2019M5 46198 49967 123436 66290 53875 163577 46484 101 62628 93335
2019M6 4776 55222 124504 66351 51414 161396 48985 98171 61573 99251
2019M7 44438 56846 124107 68092 48549 165861 50,392 97148 63184 1033H4
2019M8 41675 49803 123450 68830 45236 155346 51600 86426 56882 105453
2019M9 38505 51126 128360 69194 46112 159937 52634 93404 62230 110407
2019M10 40399 51495 131287 67912 43516 155227 5214 %676 65587 111,106
2019M11 43685 50301 126129 64849 44333 165122 51199 101551 71650 105094
2019M12 46607 52368 123435 69147 44,771 166585 53083 102220 73808 101,897
2020M1 46894 53141 122839 72068 43383 17125 55033 97369 74585 102944
2020M2 41893 49028 120893 73178 41072 1536/4 57,180 92503 70125 106,603
2020M3 36291 42596 91549 61465 36142 136807 46679 72166 50113 83998
2020M4 37,727 4444 73147 61355 390243 142944 45559 70811 50610 77211
2020M5 35749 42610 74948 61,738 40648 144969 44490 75525 55411 54610
2020M6 30206 42281 87536 58317 41266 157144 45982 86,/5%6 62168 62,772
2020M7 40021 41323 77498 53150 41030 155256 46124 87064 61891 74385
2020M8 2106 44460 78858 53039 44369 160625 47552 92944 68008 79002
2020M9 41039 42582 77617 46585 42592 165085 49835 98199 67451 77614

Zdroj: (MacroTrends.net, 2020a-j), vlastni zpracovani, 2020
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Obrazek 12 Dvacetilety vyvoj dividendového vynosu (USD/ks) a vyplaty (%) - NWN
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Obrazek 15 Dvacetilety vyvoj dividendového vynosu (USD/KS) a vyplaty (%) - KO
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Obrazek 16 Dvacetilety vyvoj dividendového vynosu (USD/ks) a vyplaty (%) - GPC
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Obrazek 18 Dvacetilety vyvoj dividendového vynosu (USDIKs) a vyplaty (%) - CINF
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8.2 Deskriptivni statistiky
Tabulka 7 Popisné statistiky priimérnych mésicnich cen akcii

= 2 - =

5 tf ¢ oy 320880t G

S z s =2 = 3% 5% § &

& 2 = 8 S¢ & 5
MO 15408 7,519 0879 61,600 17,490 1,135 1,177 2,956
MO_L 1,991 2,017 -0,129 4121 1,294 0,650 0,095 1,738
MO_Ld 0,011 0,015 -0,277 0,223 0,059 5467 -0,522 5,386
uvv 25,141 22,610 3,607 61,513 15,011 05597 0,555 2,252
UVvV_L 3,020 3,118 1,283 4,119 0,675 0,223 -0,317 2,045
UuvVv_Ld 0,007 0,014 -0,238 0,234 0,068 9,834 -0,363 4,314
FRT 47,806 37,088 3,343 145740 43,093 0,901 0,670 2,020
FRT L 3,313 3,613 1,207 4982 1,148 0,346 -0,096 1,455
FRT Ld 0,009 0,011 -0,278 0,211 0,052 5871 -1,080 8,155
NWN 25,410 21,001 4519 73,178 17,906 0,705 0,789 2,635
NWN_L 2960 3,045 1,508 4293 0,773 0,261 -0,103 1,739
NWN_Ld 0,007 0,009 -0,174 0,103 0,040 6,046 -0,669 4,203
NFG 26,110 20,551 3,362 62,590 18,406 0,705 0,377 1,624
NFG_L 2,940 3,023 1,212 4,137 0,868 0,295 -0,306 1,785
NFG_Ld 0,007 0,011 -0,245 0,159 0,050 6,964 -0,694 5,475
MMM 66,612 51,178 9,010 224,932 55533 0,834 1,105 3,062
MMM L 3,841 3,935 2,198 5416 0,878 0,228 -0,055 2,035
MMM _Ld | 0,008 0,014 -0,199 0,170 0,047 5737 -0,433 4,749
KO 21,132 17,220 2,938 57,180 12,478 0,590 0,760 2,703
KO L 2,858 2,846 1,078 4,046 0,659 0,230 -0,478 2,752
KO_Ld 0,008 0,009 -0,253 0,142 0,045 5664 -1,141 7,947
GPC 36,359 25,985 6,173 104,374 28,988 0,797 0,913 2,333
GPC L 3,276 3,258 1,820 4,648 0,804 0,245 0,205 1,796
GPC_Ld 0,008 0,008 -0,248 0,159 0,048 6,140 -0,666 6,285
EMR 28,726 21,909 4,388 74,585 18,622 0,648 0,614 2,238
EMR L 3,114 3,087 1,479 4312 0,741 0,238 -0,318 2,078
EMR_Ld 0,008 0,010 -0,336 0,190 0,054 7,074 -1,103 8,329
CINF 28,569 20,663 3,629 111,106 23,018 0,806 1,575 4,942
CINF_L 3,071 3,028 1,289 4710 0,753 0,245 0,075 2,551
CINF_Ld 0,009 0,010 -0,346 0,259 0,058 6,727 -0,768 9,786

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



Obrdzek 19 Rozlozeni vstupnich dat v urovnich v logaritmickych virovni a diferenci
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License



8.3 Rad zpozdéni a testovani jednotkového koiene

Tabulka 8 Rdd zpozdeéni viroviiovych logaritmii

Investice LR FPE AIC SC HQ
MO 2 2 2 2 2
uvv 3 3 3 3 3
FRT 5 5 5 3 5
NWN 2 2 2 2 2
NFG 2 2 2 2 2

MMM 11 3 3 2 2
KO 3 3 3 2 3
GPC 1 3 3 1 1
EMR 8 9 9 3 3
CINF 3 3 3 3 3

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Tabulka 9 Rdd zpoZdeni diferencovanych logaritmii

Investice LR FPE AlC SC HQ

MO 1 1 1 1 1
uvv 2 2 2 2 2
FRT 4 4 4 2 4
NWN 1 1 1 1 1
NFG 1 1 1 1 1
MMM 10 2 2 1 1
KO 12 2 2 1 2
GPC - 2 2 0 0
EMR 7 7 8 2 2
CINF 2 2 2 2 2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



Tabulka 10 Testovdni nestacionarity v urovnich (model s konstantou)

Investice Rad zpofdéni  ADF test  Zivér ADF PPtest  Zivér PP
o |2 e e e w
o | e T o GRS o
m | s R e RS
O IR v WA SR,
wo | e OEw S w
R A N
o | s S o RN w
I B e R S A
I A R
CINF 3 (1022222;‘ y~1(1) (1064559165’)8 y~1(1)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Tabulka 11 Testovani nestacionarity v diferencich (model s konstantou)

Investice Rad zpoidéni  ADF test  Zdvér ADF PP test Zivér PP
o |1 EE o b o
uwvv 2 '(18 '61353)4 y ~1(0) '(1; gg&g y ~1(0)
FRT 4 'Zé?ggggf y ~1(0) -(13,5;50701)5 y ~1(0)
NWN 1 %553535 y~1(0) (1(?0101&%6 y~1(0)
NFG 1 '%&3586‘)9 y ~1(0) '(1& S‘ggg)g y ~1(0)
MMM 2 (101 ggg’g)s y ~1(0) ) (153 ’5‘5’3(%3 y ~1(0)
SR BRI R
GPC 2 %ggggg)?’ y~1(0) (1g &5‘5(’)3)6 y~1(0)
EMR 8 ?0383(;‘(%3 y~1(0) (15’5’35‘87 y~1(0)
CINF 2 %gggg’g)g y~1(0) (15855(%1 y~1(0)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



Tabulka 12 Testovani nestacionarity vV trovnich (model s konstantou a trendem)

Investice Rad zpoidéni  ADF test  Zivér ADF PP test Zavér PP
o | a o EEE w2
o | g e
T TN
TR T R
we | 1 R . b
TR TN T
o | e e
oo | a e g
TR AT T
CINF 3 _?6?42201147)1 y~1(1) '?6?;;51;8 y~1(1)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Tabulka 13 Testovdni nestacionarity v diferencich (model s konstantou a trendem)

Investice Rad zpoidéni  ADF test  Zdvér ADF PP test Zivér PP
Mo L R g e g
uwvv 2 '(18’5’301(%7 y~1(0) '(1é 'g’ggg y ~1(0)
FRT 4 _26,70303389 y ~1(0) '(13 fggg)‘r’ y ~1(0)
NWN 1 (15303(%3 y~1(0) %5355&6 y~1(0)
NFG 1 (10153&?)2 y~1(0) %5‘ g’ggg; y~1(0)
MMM 2 '(101,5555’3)6 y ~1(0) '(13 ’5‘02355)4 y ~1(0)
KO 2 (lggggg’)z y~1(0) '%ég‘é’gg)“ y~1(0)
GPC 2 (101353(‘;’)7 y~1(0) %07 01010703)1 y~1(0)
EMR 8 ?035015(%6 y~100) %g’ g’ggg; y~1(0)
CINF 2 (101(())5,(2)361)6 y~1(0) %gggozéz y~10)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



Tabulka 14 Testovdni nestacionarity v urovnich (model bez konstanty i trendu)

Investice Rad zpoidéni  ADF test  Zdvér ADF PP test Zivér PP
MO 2 ooy YW oegse)  YTI0
ow | RS e e e
s e e MR e
| e BRI e R w
wo |2 hmm e S
w3 RS g
KO 3 2(6%38312? y-1d) (20’,3979565(; y-1d)
GPC 3 Toame V7' Gesey YO
N I A I
CINF 3 Tosey YW ooy YI®

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Tabulka 15 Testovdni nestacionarity v diferencich (model bez konstanty i trendu)

Investice Rad zpoidéni  ADF test  Zdvér ADF PP test Zivér PP
o |1 ST 0 oo voo
uwvv 2 '(18 '5’07 53)7 y ~1(0) ) (1; '5383)2 y ~1(0)
FRT 4 'Zé,lggég')z y ~1(0) -(13,028:51)9 y ~1(0)
NWN 1 %028016107)1 y~1(0) (1555558 y~1(0)
NFG 1 '(18 ggol(%3 y ~1(0) '(1& '583(%5 y ~1(0)
MMM 2 (101 ,é)(;tosoz)o y ~1(0) ) (153 ggg’gf y ~1(0)
KO 2 %gggg’(%?’ y~1(0) (10585’&%9 y~1(0)
GPC 2 '%855‘5‘07)8 y~1(0) %gggggg y~1(0)
EMR 8 ?08510107(%8 y~1(0) (15’5’3801)1 y~1(0)
CINF 2 %ggggg)g y~1(0) (10555’5(%0 y~1(0)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



8.4 Johansenovy testy

Tabulka 16 Optimdalni rad zpozdeni modelu

ZpoZidéni LR

FPE

AlIC

sC HQ

Model 8 proménnych 10

3 3

1 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Tabulka 17 Souhrnné testy kointegrace

Trend dat

Zadny Zadny Linedrni Linedrni  Kvadraticky

TvD testu Bez konstanty S konstantou S konstantou S konstantou S konstantou
yp Bez trendu Bez trendu Bez trendu S trendem S trendem

Test stopy 1 1 0 0 0
Test
max1n?aln1h0 0 0 0 0 0
vlastniho
¢isla

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)

Tabulka 18 Test stopy bez deterministického trendu s omezenou konstantou

Ho st;'friigeka hogr’;g;;k(;l,OS P-hodnota
Zédn}" 172,6712 169,5991 0,0341
Nejvice 1 125,0686 134,6780 0,1594
Nejvice 2 86,6107 103,8473 0,3906
Nejvice 3 58,1043 76,7928 0,5547
Nejvice 4 33,8261 54,0790 0,7760
Nejvice 5 19,0670 35,1928 0,7841
Nejvice 6 7,9650 20,2618 0,8272
Nejvice 7 1,6726 9,1645 0,8416

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



8.5 VECM

Tabulka 19 VECM

Cointegrating Eq: | NFG_L(-1) NWN_L(-1) MO_L(-1) MMM_L(-1) KO_L(-1) GPC_L(-1) FRT_L(-1) CINF_L(-1) C
CointEql 1 6,464234  -1,197256  -5753554  -0,827853  2,736443  -2,525656  3,176597  -6.322855
t-hodnota - [3,61925] [-1,04028] [-3,64847] [-0,87654] [1,47406] [-1,96759] [2,66693] [-1.52582]

Error Correction: | DINFG_L) D(NWN_L) D(MO_L) D(MMM_L) D(KO L) D(GPC L) D(FRT_L) D(CINF_L)
CointEql -0,006212 -0,007367  -0,006646  -0,004571  -0,004214  -0,007681  -0,011498  -0,011216
t-hodnota [-2,98297] [-427261] [-2,67647] [-2,21586] [-2,16864] [-3,65738] [-5,22068]  [-4,60799]

D(NFG_L(-1)) | 0,307367 -0,011975  0,063692  0,053525  0,060966  -0,017655  -0,068792  -0,146613
t-hodnota [5,03001] [-0,23669] [0,87418] [0,88428] [1,06928] [-0,28649] [-1,06449]  [-2,05276]

D(NFG_L(-2)) | 0,071558  0,053637  0,088116  0,153957  0,084382  0,140056  0,21008  0,203851
t-hodnota [1,16680] [1,05634] [1,20504] [2,53429] [1,47464] [226456] [3,23901] [2,84382]

D(NWN_L(-1)) | -0,099536  0,126867  0,055085  -0,072375  -0,026971  0,004266  0,137489  -0,075493
t-hodnota [-1,35632] [2,08801] [0,62954] [-0,99561] [-0,39389] [0,05764] [1,77149] [-0,88011]

D(NWN_L(-2)) | -0,047645 -0,042689  -0,001312  0,018519  0,069605  -0,030036  -0,009359  0,119094
t-hodnota [-0,64516] [-0,69819] [-0,01490] [0,25316] [1,01016] [-0,40331] [-0,11984]  [1,37974]

D(MO_L(-1)) | 0,10751  0,068687  0,292065  0,008692  -0,018761  0,031323  0,030273  0,019367
t-hodnota [2,14835] [1,65782] [4,89492] [0,17534] [-0,40179] [0,62067] [0,57201] [0,33111]
D(MO_L(-2)) | -0,186013  -0,01021  -0,11067  0,063967  0,024471  -0,018801  -0,024746  0,041881
t-hodnota [-3,75285] [-0,24880] [-1,87264] [1,30283] [0,552914] [-0,37614] [-0,47208]  [0,72291]

D(MMM_L(-1)) | 0,061666  0,018063  -0,07228  0,187321  -0,042319  0,018238  -0,02111  -0,004135
t-hodnota [0,92330] [0,32666] [-0,00766] [2,83139] [-0,67909] [0,27078] [-0,29886] [-0,05297]

D(MMM_L(-2)) | -0,06767  -0,097681  -0,079211  -0,166038  0,018167  -0,034926  -0,006489  -0,143226
t-hodnota [-1,01583] [-1,77106] [-0,99728] [-2,51621] [0,29229] [-0,51989]  [-0,09210]  [-1,83949]
D(KO_L(-1)) | -0,10921  -0,010186  -0,042229  -0,036996  0,257762  -0,019455  -0,034814  -0,022313
t-hodnota [-1,65818] [-0,18680] [-0,53776] [-0,56707] [4,19454] [-0,29292]  [-0,49982]  [-0,28986] /.




Error Correction: | DINFG_L) D(NWN_L) D(MO_L) D(MMM_L) D(KO L) D(GPC L) D(FRT_L) D(CINF_L)
D(KO_L(-2)) | 0068772  -0,058474  -0,073734  0,003512  -0,190617  -0,103965  -0,050579  -0,109643
t-hodnota [1,05172] [-1,08009] [-0,94573] [0,05422] [-3,12427] [-1,57660] [-0,73140]  [-1,43458]
D(GPC_L(-1)) | -0,160018  -0,02492  0,070179  -0,022565  0,049239  0,132686  0,102189  -0,018678
t-hodnota [-2,31169] [-0,43482] [0,85031] [-0,32909] [0,76238]  [1,90077]  [1,39590]  [-0,23086]
D(GPC_L(-2)) | 0,015376  0,024458  0,151505  -0,019887  -0,019735  -0,139772  -0,023967  0,112454
t-hodnota [0,21827] [041935] [1,80376] [-0,28499] [-0,30025]  [-1,96746] [-0,32169] [ 1,36575]
D(FRT_L(-1)) | -0,06669  0,017977  -0,008088  -0,077016  -0,094681  -0,105795  0,028917  -0,07239
t-hodnota [-1,10427] [0,35953] [-0,11232] [-1,28739] [-1,68023] [-1,73708] [0,45275] [-1,02552]
D(FRT_L(-2)) | 0066324  0,013536  0,006253  -0,011963  -0,025788  0,034148  -0,206082  -0,020786
t-hodnota [1,09911] [0,27094] [0,08691] [-0,20013] [-0,45802] [0,56114] [-3,22926] [-0,29472]
D(CINF_L(-1)) | 0,092091  -0,034563  -0,022839  -0,031062  -0,00938  0,005815  0,016819  0,265906
t-hodnota [1,60902] [0,77019] [-0,35340] [-0,57854] [-0,18547] [0,10639] [0,29341]  [4,19721]
D(CINF_L(-2)) | 0002728  0,07431 0018504  0,017145  0,107484  0,042427  -0,025123  -0,17936
t-hodnota [0,05072] [1,66915] [0,28861] [0,32187] [2,14232] [0,78240] [-0,44179] [-2,85378]

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



Tabulka 20 VECM hodnoceni modelu

Error Correction | DINFG_L) D(NWN_L) D(MO_L) D(MMM_L) D(KO_L) D(GPC_L) D(FRT_L) D(CINF_L)

R-squared 0,161602 0,09405 0,130093 0,070906 0,098733  0,071358 0,13276 0,14562

Adj. R-squared | 0,121796 0,051038  0,088792 0,026794 0,055943  0,027268  0,091585 0,105056

Sum sq. resids 0,734398 0,503414 1,044033 0,720606 0,639351  0,746874  0,821396 1,003294

S.E. equation 0,046682 0,03865 0,05566 0,046242 0,043557  0,047077 0,04937 0,054563

F-statistic 4,059808 2,186577  3,149872 1,607428 2,307389  1,618458  3,224317 3,589872

Log likelihood 591,202 658,0437 528,9342 594,5575 615,7336  588,2203 571,3861 535,9792

Akaike AIC -3,244079  -3,621716  -2,892284  -3,263037  -3,382676 -3,227233  -3,132125  -2,932086

Schwarz SC -3,058266  -3,435902  -2,70647 -3,077223  -3,196862  -3,04142  -2,946311  -2,746272

Mean dependent | 0,007112 0,006389 0,010094 0,007964 0,007591 0,00756 0,008483 0,008188

S.D. dependent | 0,049814 0,039676  0,058309 0,046874 0,044829  0,047732  0,051799 0,057677

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



Tabulka 21 VECM diagnostické testy

Diagnosticky test p-hodnota Pozrnamka Zaver
0,4686 Zpozdeéni 1 ] ]
Autokorelace rezidui 0,4631 zpozdéni 2 Rezidua nejsou
autokorelovana
0,3923 zpozdéni 3
Konstantni rozptyl rezidui 0,0000 2126,365 Chi-sq Heteroskedasticita
0,0000 NFG
0,0059 NWN
0,0000 MO
0,0000 MMM Rezid . i
Normélni rozd&leni rezidui 0,0000 KO ez1dla nemayi normalni
rozd¢leni
0,0000 GPC
0,0002 FRT
0,0000 CINF
0,0000 model

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020 (EViews 11 Student Version Lite License)



