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Anotace

Disertacni prace se zabyva vyuzitim ekonomickych indikatori a opci k sestaveni teoretického
investicniho modelu pro investovani finanéniho majetku podniku. Hlavnim cilem disertacni
prace je prokazat moznost vyuziti ekonomickych indikatori a opci k sestaveni teoretickeho
modelu finan¢ni investice podniku v pfedem definované mife rizika a pfi zachovani
pozadovaného stupné likvidity a vynosnosti. K dosazeni hlavniho cile je tfeba identifikovat
ekonomické indikatory, jejichz prostiednictvim Ize predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500.
Na zaklad¢ predstihovych schopnosti ekonomickych indikatorii je zkonstruovan vlastni
ptredstihovy kompozitni indikator. Piedstihovy kompozitni indikator je pouzit v teoretickém
investicnim modelu jako ukazatel, na jehoz zaklad¢ jsou voleny vhodné opcni strategie.
Teoreticky investi¢ni model je testovan na historickych datech a ispéSnost modelu je nasledné
porovnana s investicemi do akciového indexu S&P 500. Primarnim zdrojem dat jsou asteéné
standardizované rozhovory s finanénimi manazery, finanénimi fediteli a majiteli podnik?i na
téma, jak investuji finanéni prostfedky podniku a zjisténi uplatnitelnosti teoretického

investiéniho modelu v praxi.
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Annotation

This dissertation deals with the use of economic indicators and options in building a company’s
theoretic financial model for investing financial assets of the respective company. The main goal
of the dissertation is to demonstrate a possibility of use of economic indicators and options in
building a company’s financial investment strategy while maintaining a predefined level of risk
and desired level of liquidity and profitability. In order to achieve the main objective, it is
necessary to identify the predictive power of selected economic indicators in consideration of
S&P 500 stock index. The actual custom composite indicator is designed based on the leading
ability of economic indicators. The composite indicator serves as an indicator for the selection
and application of a selected option strategy. The investment strategy founded on economic
indicators and options is back-tested on historical data. Achieved results of the back-tested
investment strategy are subsequently compared with investments into the S&P 500 stock index.
Primary source of data are partially structured interviews with finance managers, finance
directors and business owners on how they invest available funds of the company and how to

determine an applicability of theoretical investment models in real business.
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Annotation

Diese Dissertation beschéaftigt sich mit der Verwendung von Wirtschaftsindikatoren und
Optionen, die zu einer Zusammensetzung einer Finanzanlagestrategie eines Unternehmens
beitragen. Das Hauptziel dieser Arbeit ist unter Beweis eine Verwendungsmoglichkeit von
Wirtschaftsindikatoren und Optionen stellen, die zu einer Zusammensetzung einer
Finanzanlagestrategie eines Unternehmens beitragen. Die Verwendung der Indikatoren wird
erforscht in einer Umgebung von dem akzeptablen Risikoniveau, der Aufrechterhaltung der
gewilnschten MalR an Liquiditat und Rentabilitat, die ermdglichen der Unternehmen ihre freien
Finanzmittel effektiv zu aufwerten. Um das Hauptziel zu erreichen, ist es notwendig, ein
gewahltes Wirtschaftsindikator zu identifizieren, durch den man die Entwicklung der
Aktienindex S&P 500 vorhersagen kann. Auf Grund der Frihfahigkeit der
Wirtschaftsindikatoren wird der eigene Kompositindikator aufgebaut. Der Kompositindikator
dient in einem theoretischen Investitionsmodel als ein Indikator fur Auswahl der entsprechenden
Optionsstrategien. Das theoretische Investitionsmodell wird auf historischen Daten backgetestet.
Die erreichten Ergebnisse von dem Backtesting werden danach zu einer Investition in den
Aktienindex S&P 500 verglichen. Die Hauptquelle der Daten sind Interviews mit
Finanzmanagers, Finanzdirektors und Geschaftsinhabers, wie man die verfliigbaren Mittel des
Unternehmens investieren kann und eine Anwendbarkeit der theoretischen Investitionsmodel in

die Unternehmenspraxis.

Schlusselworter

Unternehmen, Anlagestrategie, Risiko, Wirtschaftsindikatoren, Fruhindikatoren, Optionen
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Uvod

Pfi pohledu do historie ekonomického vyvoje lze pozorovat obdobi ekonomické konjunktury i
obdobi ekonomické stagnace €i recese. Vzhledem k dne$nimu hospodarskému vyvoji je stale
diskutovanym tématem obdobi finan¢ni krize v roce 2008 a to zejména v kontextu regulace
slozitych finan¢nich produktl (zvlasté pak derivati), modifikace valua¢nich modeld indikujici
riziko investi¢nich strategii a schopnosti predikce anomalniho chovéni finan¢nich trhli. Financni

krize v roce 2008 se projevila jak v bankovnim sektoru®, tak i v dal3ich oblastech finanéni sféry.

Jednim z negativnich efekti financni krize je ztrata divery podnikd ve finanéni trh. Disledkem
je neochota podnikl investovat do cennych papird i za cenu potencidln¢ niz§itho zhodnoceni
finan¢nich prostiedkli a potazmo tak snizeni ziskovosti a trzni hodnoty podniku. Mozné
negativni dopady finan¢ni krize na finan¢ni investici podniku 1ze v§ak omezit vhodnym vybérem

investi¢ni strategie, kterym se zabyva tato disertacni prace.

Disertacni prace s nazvem ,,Vyuziti ekonomickych indikatorii a opci k sestaveni financni
investicni strategie podniku‘ se zamétuje na problematiku finan¢niho investovani podniku,
vynosnosti a rizikovosti investiéniho modelu a ptedstihovych schopnosti ekonomickych
indikatori. Nahled na danou problematiku v sob& spojuje jak teoreticka vychodiska, tak i
praktickou aplikaci klicovych prvkil. Vystupem celé disertacni prace je jednak navrh
teoretického investicnitho modelu, ktery je zaloZen na vyuziti predstihovych schopnosti
ekonomickych indikatorti a opci, a zaroven jeho aplikace na historicka data v ¢asovém horizontu
od dubna 2007 do zafi 2014, tedy i v obdobi finan¢ni krize. Kromé samotné aplikace je také

provedena komparace tohoto investicniho modelu s dal$imi investicemi.

Jednim z pfinost této disertacni prace je vhled do problematiky finan¢nich investic podniku
prostiednictvim polostrukturovanych osobnich rozhovort s finanénimi manazery, finan¢nimi
fediteli a majiteli podnikid. V rdmci osobnich rozhovori je zjiStovano také potencialni uplatnéni

teoretického investicniho modelu v praxi.

Autor si toto téma disertacni prace vybral z divodu dlouhodobého zajmu o kapitalové trhy a

snahy identifikovat vhodny predikéni néstroj vyvoje ekonomiky a financnich trhi. Pfi reSersi

! Caprio a Klingebiel (2003) uvadgji, Ze od roku 1970 do roku 1999 bylo v 93 zemich 117 systémovych bankovnich
krizi, pfi nichz byl kapital vSech nebo vétsiny bank vycerpan.
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Ceské a zahranicni literatury se autor nesetkal se studii, kterd by komplexné¢ feSila vyuziti
predik¢nich schopnosti ekonomickych indikatorii a opci v ramci teoretického investi¢niho
modelu. Autofti se ve svych studiich zabyvaji tématy jednotlivé. V ramci disertacni prace se proto
autor zamé&fil na propojeni téchto zdanlivé odlisnych témat dohromady. Cilem teoretického
investicniho modelu je omezit rizika spojend s anomalnim chovanim finan¢nich trhl pfi
zachovani pozadovaného stupné vynosnosti a likvidity investice. Podniky mohou teoreticky

investi¢ni model vyuzit napft. pro efektivni zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki.

Rizenim volné likvidity podniku se zabyva napt. Makovsky (2008), ktery zkouma efektivitu
zajisténi portfolia formou opci v podminkach Ceské republiky. Zajimava je zde analyza a
ekonomicky a pravni pohled na finan¢ni derivaty v komparaci s loteriemi. V ramci své prace
vSak vychazi z moZznosti Burzy cennych papirG Praha, kterd je v kontextu derivatli znaéné

limitujici.

Disertaéni prace je ¢lenéna do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast prace nazvand ,, Teoreticka cdst
prace vcéetné popisu soucasného stavu reSeného tématu a literaturni reserse” (Kapitola 3) se
sklada ze tfi subkapitol. Prvni subkapitola (3.1) popisuje podnik v kontextu investic a dale se
zaméfuje na finan¢ni investice podniku a vztah k riziku. V této subkapitole je také analyzovan
vyvoj investic v ramci Ceské republiky a metod méfeni rizika véetn& zhodnoceni vyuZitelnosti

metody Value at Risk (VaR).

Druhé subkapitola (3.2) teoretické Casti prace se vénuje ekonomickym indikatorim a jejich
vyuzitelnosti jako nastroje predikce vyvoje ekonomiky a akciového indexu S&P 500.
V subkapitole jsou popsany ekonomické indikatory a kompozitni indexy a nasledné jsou
analyzovany predstihové schopnosti indikéatorti organizaci Conference Board a OECD, které
maji za cil predikovat vyvoj ekonomiky a body zlomu v hospodaiském cyklu. Zaroven je v této
subkapitole popsana a hodnocena metodika konstrukce piedstihového kompozitniho indikatoru
CLI, ktery sestavuje organizace OECD, a to z divodu nasledného vyuziti v praktické ¢asti prace

pfi zkoumani predikénich schopnosti ekonomickych indikatord.

Tteti subkapitola (3.3) teoretické Casti prace je zaméfena na moznosti omezeni rizika vyuzitim
derivatd, konkrétné opci. V této Césti jsou rozebrany vlastnosti opci a vhodné opéni strategie,

které 1ze vyuzit pii konstrukci teoretického investi¢niho modelu.



Druha ¢ast prace nazvana ,, Aplikacni cast prace* (kapitola 4) je praktickou ¢asti disertacni prace
a je rozdélena do dvou subkapitol. V prvni subkapitole (4.1) jsou detailn¢ zkoumany predik¢ni
schopnosti jednotlivych ekonomickych indikatori. Ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj
akciového indexu S&P 500, jsou vyuzity pro sestaveni vlastniho kompozitniho indikatoru.
Piedstihovy kompozitniho indikatoru je spolu s opénimi strategiemi vyuzit pii Sestaveni
teoretického investicniho modelu. Navrzeny teoreticky model je nasledné zpétné testovan na
historickych datech v obdobi od dubna 2007 do zafi 2014 a dosazené vysledky jsou porovnany

s dal$imi investicemi do akciového indexu S&P 500.

Druhd subkapitola (4.2) praktické ¢asti prace je zaméfena na identifikaci podnikatelského
prosttedi ve vztahu k finanénim investicim a uplatnitelnosti vytvofeného teoretického
investiéniho modelu v praxi. Primarni data jsou ziskana 20 ¢aste¢né standardizovanymi osobnimi
rozhovory s finan¢nimi manazery, finan¢nimi fediteli a majiteli podnikli na téma financni
investice podniku. V ramci ¢aste¢né standardizovanych rozhovori jsou identifikovany nejcastéji
vyuzivané investi¢ni produkty, vztah financ¢nich manazeri, finan¢nich fediteld a majitelt
podniku k investicnimu riziku a moznost uplatnéni teoretického modelu zalozeného na

ptredstihovych indikatorech a opcich v praxi.

Veskeré vypocty a grafické zobrazeni v pfedlozené praci jsou provedeny pomoci programu
Microsoft Office Excel 2010, programu Unistat a demo verze softwaru pro obchodovani
s opcemi OptionVue.
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1. Stru¢na analyza soucasného stavu v oblasti tématu prace

Teoreticka vychodiska a literaturni reSerSe jsou obsazeny Vv prvni kapitole diserta¢ni prace. Prvni
subkapitola popisuje podnik v kontextu investic. Subkapitola se zaméfuje na finanéni investice
podniku ve vztahu k riziku. V rdmci subkapitoly jsou uvedeny metody méfeni rizika véetné

zhodnoceni vyuzitelnosti metody Value at Risk (VaR).

Podnik (Samuelson a Nordhaus, 2006) vytvaii hlavni ¢ast nabidky na trhu vyrobku a sluzeb,
obvykle je charakterizovana jako subjekt specializujici se na vyrobu a na pteménu zdroju

(vstuptt) ve statky (vystupy) s cilem maximalizace zisku.

Pojem ,,investice* je V hospodaiské praxi jednim z nejkontroverznéjSich termint. Pouziva se
v ruznych kontextech hospodafstvi, at’ uz se jedna o makroekonomicky pohled napt. z hlediska
hospodaiského cyklu ¢i velikosti investovaného hrubého domaciho produktu vyspélych a

rozvijejicich se ekonomik nebo mikroekonomického finanéniho fizeni podniku.
Definice pojmu ,,investice z hlediska riiznych védnich obort:

Makroekonomie:
Investici se rozumi ndkup financnich nebo realnych aktiv, kde investice jsou tok vydaji, které

zvétsuji fyzickou zasobu kapitalu (Dornbusch a Fischer, 1994).

Mikroekonomie:

Ekonomické ¢innost, pfi niz se subjekt vzdavéa soucasné spotieby s vyhledem zvySeni produktu
v budoucnosti (Samuelson a Nordhaus, 2006).

Obétovani jisté dnesni hodnoty s cilem ziskat n¢jakou budouci hodnotu. Obétovani se déje v
soucasnosti a je jisté. Odména piichazi pozdéji, pokud vibec pfijde, a jeji velikost je nejista
(Sharpe a Gordon, 1994).

Ekonomika podniku a finance:

,,Jednorazové vynalozZené zdroje, které budou prinaset penézni prijmy behem delsiho budouciho
obdobi “ (Synek, 2011, s. 435).

Penézni vydaje, u nichZ se ocekava piemeéna na budouci penézni piijmy v delsim obdobi (Moyer,
2009).
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Teorie chovani podniku v trzni ekonomice i provadéné analyzy skute¢ného chovani téchto
podnikt vSeobecné zduraziuji, ze pievlada pluralitni pojeti cila, kdy podnik nesleduje jen jeden
cil (napt. zisk), ale celou tfadu cila, ve které maji finan¢ni cile (zisk, trzni hodnota firmy,
likvidita) dominantni Glohu (Valach, 2010).

,, Termin riziko je obvykle bézné pouzivin, ale jeho vyklad se casto 1isi“? (Kloman, 1990, s. 203).

Nejcastéji je s pojmem riziko (Alberts a Dorofee, 2010) spojena pravdépodobnost, ze ztrata
nastane, velikost ztraty, kterd nastane v ptipad¢ uskute¢néni hrozby, a rozsah rizika zalozeny na

soucasnych hodnotach pravdépodobnosti.

Podniky se snazi minimalizovat riziko souvisejici s jejich podnikanim, které by mohlo ohrozit
jejich chod a v nejhor§im piipadé zpusobit i bankrot spolecnosti. Proto kazdy schopny manazer
podniku by mél mit ptehled o rizicich v podniku, ktery fidi. Néstroj pro méfeni rizika sestrojil
napt. Simons (1999), ktery se zaméfuje na finan¢ni rizika, tak i organiza¢ni a opera¢ni rizika.
Diky tomuto nastroji ma manazer piehled o rizicich podniku a mize tak ptizpusobit rozhodovani
aktudlnimu stavu. Tento model je pfevazné zaméfen na hodnoceni internich procesii a
organizacni struktury podniku. Je tak vhodny pro interni fizeni podniku, neni to vSak optimalni

nastroj vyuzitelny vzhledem k investicim podniku.
Meéfeni rizika investice

Jednim ze zplsobt méfeni rizikovosti investice je volatilita, kterd predstavuje zplisob vyjadieni

miry rizika. Volatilita pfedstavuje ¢islo, které udava miru kolisavosti finan¢nich instrumentt.

Hull (2009) uvadi, ze volatilitu zpasobuje, bud’ nahodny piisun informaci o ocekavaném
budoucim vynosu, nebo samotni obchodnici. Jednim z vysvétleni mize byt studie Linn a Zhu
(2004), ktefi prokazali, ze v rdmci obchodnich dni je volatilita vys$si o 22% oproti dnam, kdy se
neobchoduje. Z vysledki studie vyplyva, ze rozhodujici vliv na volatilitu maji samotni

obchodnici.

Né&zor na volatilitu prezentoval Buffet (2015), ktery konstatuje, Ze volatilita neni synonymem pro

riziko. Jako dtivod uvadi, Ze neni pochyb o tom, ze ceny akcii budou vzdy daleko vice volatilni

2 Originalni text: ,, The term risk is used universally, but different audiences often attach different meanings to it,,
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nez penézni ekvivalenty. V dlouhodobém horizontu jsou vsak instrumenty denominované
investovat do diverzifikovaného portfolia americkych firem nez do cennych papiri typu
pokladni¢nich poukazek, jejichz hodnota je navazana na vyvoj americké nebo jiné mény. Toto
konstatovani tedy castecné vyvraci nékteré teoretické poucky o rizikovosti jednotlivych

finanénich instrumentu.

Volatilita se vypocitava jako smérodatna odchylky vynosu, kterou je druha odmocnina rozptylu.
Smérodatna odchylka a rozptyl patii mezi jedny z nejpouzivangjSich charakteristik rizika.
Rozptyl ¢i smérodatna odchylka urcuji odchylky od sttedni hodnoty a v kontextu teorie portfolia

vyjadiuji riziko zmé&ny vynosnosti investice (Levy a Sarnat,1995).

Jednou z alternativnich metod méteni rizik a stanoveni kapitdlovych pozadavkil podniku je
uplatnéni vnitinich model hodnot v riziku - Value at Risk (VaR). Tento nastroj se pouziva od
pocatku 80. let minulého stoleti zvlasté finan¢nimi institucemi. Modely VaR se obecné pouzivaji
k méfeni rizika velkych portfolii, k alokaci kapitdlu mezi obchodnimi jednotkami a k vypoctu
regulac¢niho kapitalu. Modely VaR jsou zaloZeny na piedpokladu, Ze budouci riziko je mozné
odvodit z historie. Z toho prameni vazné nedostatky, které se projevuji hlavné v obdobi

vysokych volatilit napf. studie Khindanova a Rachev (2013), Danielsson a Vries (1997).
Ekonomické ukazatele

Druhd subkapitola se vénuje ekonomickym indikatorim a jejich vyuzitelnosti jako nastroje
predikce vyvoje ekonomiky a trhu cennych papirt. V kapitole jsou popsany jednotlivé diléi
ekonomickeé indikatory a kompozitni indexy.

Studie publikované Umstead (1977), Comincioli (1996) prokazuji pozitivni korelaci mezi
akciovym indexem S&P 500 a hospodarskym vyvojem. V ramci téchto studii je prokazana
pozitivni korelace akciového indexu S&P 500 a hospodaiského vyvoje, lze tedy oznadit akciovy
index S&P 500 jako predstihovy indikator. Kubis a Cicarelli (2012) ve svém ptispévku uvadéji,
ze akciovy index S&P 500 dosahuje podprimérnych vysledkli jako néstroj pro identifikaci
vrcholu a dna hospodaiské cyklu. Akciovy index S&P 500 predikoval vrchol hospodarského
cyklu s 30% pravdépodobnosti a dno hospodarského cyklu s 40% pravdépodobnosti. Nizka
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predikéni schopnost vrcholu nebo dna hospodaiského cyklu vSak v tomto piispévku miize byt

ovlivnéna pouzitou transformaci dat akciového indexu S&P 500.

V dnesni dobé jsou predstihové indexy jiz daleko za hranici pouhého experimentu a jiz
monitoruji a predikuji vyvoj ekonomiky Vv hospodaiském cyklu a mohou prokazat mozna
budouci rizika v ekonomice (Czesany a Jetabkova, 2009). Kubis a Cicarelli (2012) ve své studii
prokazali efektivni vyuziti predstihovych indikatori, jako ptedstihového nastroje ekonomiky.
Vybornych predikénich schopnosti zde dosahl ekonomicky indikator ,,Penézni zdsoba M2,
ktery predikovali vrchol hospodaiského vyvoje ekonomiky s75% a dno s 63%
pravdépodobnosti. Kromé schopnosti predikce vyvoje ekonomiky je s rozvojem kapitadloveho
trhu snaha predikovat budouci vyvoj akciovych indexti pomoci piedstihovych ukazatelt. Leger
(2012) a Dovolil (2014) porovnavaji CLI s akciovym indexem S&P 500. V ramci piispévku je
prokadzéna pozitivni korelace mezi CLI a indexem S&P 500. CLI vsak nedosahuje nejvyssi
stupen korelace v ramci piedstihu, ale se zpozdénim. Na zéklad¢ téchto poznatkil 1ze kompozitni

index CLI oznacit jako zpozdény indikator vzhledem k vyvoji akciového indexu S&P 500.

Organizace zabyvajici se predikci vyvoje ekonomiky spojuji vybrané ukazatele rozdélené podle
nacasovani do skupin ve formé souhrnnych ukazateli resp. indexd. Diavod pro vytvaieni
souhrnnych ukazatelti nez sledovani ¢asové fady jednoho ukazatele je skute¢nost, ze faktory,
které ovliviwyji prubéh jedné asové fady, nemusi byt pro dany cyklus uréujici (Soucek, 1999).

Pouziti vétsiho poctu ukazateld umoznuje vyhlazeni ¢asti volatility jednotlivych slozek indexu.

Kompozitni cyklické indikatory jsou skladany z riznych komponent dil¢ich indikatora
hospodaiského cyklu tak, aby bylo mozné v ramci jejich pohybu co nejlépe zachytit vyvoj
ekonomiky. Lze konstatovat, ze jsou piimym nastrojem empirick¢é analyzy aktudlné
dosazitelnych dat. Sestavy dil¢ich indikatort vstupujicich do kompozitniho indikatoru se v
riznych zemich mohou lisit, protoze pro kazdou ekonomiku mize mit vypovidaci schopnost jen
urcita skupina indikatort. Je to z divodu rozdilné ekonomické struktury a statistického
vykazovani. Napiiklad OECD vyuziva pro rizné zemé rtzné dil¢i ukazatele, a tedy 1 rGzné
kompozitni indikatory. Na druhou stranu, pokud je skupinou zemi vyuzivana stejna sada dil¢ich
indikatord (napt. v EU), je to vyhodné z hlediska mezinarodni srovnatelnosti. Avsak indikatory

pouzivané OECD maji podle riiznych studii, napt. Nillson (2000) lepsi vypovidaci schopnost.

® Originalni nazev ekonomického indikatoru: ,,Money supply M2
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Indikatory hospodatského cyklu jsou mnoha riznymi ekonomickymi subjekty vyuZivany pro
monitorovani pozice ekonomiky v hospodaiském cyklu. Czesany a Jefabkova (2009) uvadéji, ze
piedstihové kompozitni indikatory slouzi k predikovani této pozice a mohou poukazat na mozna
budouci rizika v ekonomice. Jednim z hlavnich Ukolu pfedstihovych cyklickych indikatoru je
predpovidat body obratu ekonomické aktivity a zaroven informovat o pravdépodobné miie a
amplitudé vykyvu dat v referen¢ni fadé v jakékoli fazi hospodaiského cyklu. Soubézné
kompozitni indikdtory pozici potvrzuji nebo vyvraceji, a tim pfispivaji k charakterizovani

stability a udrzitelnosti ekonomického ristu.

Vyhody a nevyhody kompozitniho cyklického indikatoru rozebira ve svém ¢lanku Czesany a
Jefabkova (2009).

Alternativni kompozitni index k CB LEI publikoval ve svém ¢lanku Jagric (2003), nové
konstruovany piedstihovy ukazatel, dosahuje lepSich vysledkt predikce nez indikator

konstruovany CB.

OECD systém kompozitnich indikatorts (CLI) byl vytvoten v 70. letech 20. stoleti a m¢l za cil
predikovat body zvratu v ekonomickém vyvoji. Vykyvy ekonomické aktivity jsou méteny jako

odchylky vztazené k dlouhodobému potencidlu ekonomického vykonu ekonomiky (OECD,
2012).

Ve druhé kapitole je popsana metodika OECD, ktera vyuziva Hodrick-Prescott filtr, jako jednu z
nejznameéjSich a nejrozsifencjSich metod odstranéni trendu. Filtr byl poprvé popsan Hodrick a

Prescott (1997, v ndvaznosti na pracovni dokument vydany v roce 1981).

Pii hodnoceni predikénich schopnosti ekonomickych indikatori a kompozitnich ukazateld je
pouzit Spearmantv Koeficient. Jednad se 0 neparametrickou metodu, ktera vyuziva pii vypoctu
potadi hodnot sledovanych velicin. Tuto metodu lze pouzit pro popis jakékoliv zavislosti, at’ uz
linearni ¢i nelinearni. Spearmantv korelacni koeficient lze pouZzit pro meéteni sily vztahu u
takovych veli¢in, kdy nelze pfedpokladat linearitu o¢ekdvaného vztahu nebo normalni rozdéleni
sledovanych proménnych x a y. Zavislost proménnych mize mit jak vzestupny tak sestupny

charakter (Rajdl, 2007).
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Derivaty

Jeden z nejvétsich a nejznaméjsich investord na svété - Warren Buffet ve vyrocni zpravé své
spolecnosti Berkshire Hathway 2002 uvedl: ,, Derivaty jsou financni zbrani masové destrukce
nesouci nebezpeci, i kdyz nyni latentni, jsou potencidlné smrtelné“* (Buffet, 2002, s. 2).
Pravdivost tohoto tvrzeni nasledné potvrdila svétova finan¢ni krize v roce 2008. Derivaty jsou
pomérn¢ mlady financni instrument. Skute¢ny rozmach burzovnich op¢nich obchodii nastal az
v roce 1973. V tomto roce Scholes, Black a Merton publikovali své prace o ocenovani opci, za
které pak Scholes a Merton obdrzeli v roce 1997 Nobelu cenu za ekonomii. Této posty se
bohuzel nedozil Black, ktery v roce 1995 zemiel. Podle pravidel udileni Nobelovy ceny nelze

tuto cenu udélit ,,in memoriam®.

Zé&kladem opéni teorie je nalézt ,,spravnou hodnotu opce”. Pokud teorie odpovida realité, pak
cena, za kterou se opce obchoduji na trhu — op¢ni prémie, bude velmi blizka teoretické hodnoté
opce. Samotnou hodnotu opce 1ze spocitat modely ocefiovani opci, jeden z nejznaméjSich a
nejvyuzivanéjsich modell je Black-Scholestiv model. Empirické ovéfeni modelu popisuje ve své
praci napf. Soukal (2003). Funkénost Black-Scholestiv modelu ocenéni zde ovéfuje na akciich
IBM a GE s riznymi hodnotami odhadu volatility. Konstrukce ocetiovacich modell je
matematicky slozit&jsi, proto softwary, které slouzi pro obchodovani s opcemi, maji ocefiovaci
metody integrovany v ramci softwaru, lze tedy témét okamzité zjistit teoretickou hodnotu opce.

Opce lze vyuzit i jako nastroj fizeni rizika.

Rizenim volné likvidity podniku prostfednictvim derivati se zabyva napi. Makovsky (2008),
ktery zkoumaé efektivitu zajisténi portfolia formou opci v podminkach Ceské republiky. Zajimava
je zde analyza a ekonomicky a pravni pohled na finan¢ni derivaty v komparaci s loteriemi.
V ramci své prace vSak vychazi z moznosti Burzy cennych papiri Praha, ktera je v kontextu

derivatd zna¢né limitujici.

* Originélni text: , Derivatives are financial weapons of mass destruction, carrying dangers that, while now latent,
are potentially lethal *
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2. Cile a hypotézy disertacni prace

Hlavnim cilem disertacni prace je sestavit efektivni teoreticky investicni model zalozeny na

predstihovych ekonomickych indikatorech a opcnich strategiich.

Dil¢im cilem této prace je identifikovat predikcni schopnosti ekonomickych indikatorii na

akciovém indexu S&P 500.

Druhym dil¢im cilem disertacni prace je ovéreni vynosnosti teoretického investicniho modelu na

historickych datech.

Tretim dil¢im cilem je porovnat vykonnost teoretického investicniho modelu zaloZeného na
predstihovych indikatorech a opcich s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu
S&P 500.

Ctvrtym dil¢im cilem disertadni prace je kvalitativné identifikovat podnikatelské prostiedi ve
vztahu K financnim investicim a oveérit uplatnitelnost teoretického investicniho modelu

zalozeného na predstihovych ekonomickych indikatorech a opcich v praxi.
Hlavni pracovni hypotézou, ktera je verifikovana zpracovanou disertaéni praci:

» Teoreticky investicni model zaloZeny na predstihovych indikdtorech a opcich, dosahuje vyssi
vykonnosti v porovnani s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P
500.«

Na podporu popsanych cilti jsou dale stanoveny nasledujici dil¢i hypotézy:

., Lze identifikovat ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj akciového indexu S&P 500. “
, Na zdklade vysledkii predstihovych indikatori 1ze sestavit viastni predstihovy kompozitni
indikator, kterym lze predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500. “

,, Teoreticky investicni model zaloZzeny na kompozitnim indikatoru a opcnich strategiich,

dosahuje vynosu pri zpétném testovani na historickych datech. “
Teoretickym zamérem prace je ziskani poznatki, které se tykaji:

- finan¢nich rizik podniku;
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- metodiky sestaveni kompozitniho ukazatele CLI;

- metod pouzitych pfi odstranéni trendu a vyhlazeni casovych fad ekonomickych indikatort;

- predikéni schopnosti ekonomickych indikatort a kompozitnich indexti jak ve vztahu
k vyvoji ekonomiky, ale i ve vztahu k akciovému indexu S&P 500;

- vyuzitelnosti ekonomickych indikatort a opci k sestaveni teoretického investicniho modelu;

- kvalitativni vhled do problematiky finan¢nich investic podniku na zakladé casteéné
standardizovanych rozhovort s finanénimi manazery, financnimi fediteli a majiteli podnik;

- uplatnitelnosti teoretického investicniho modelu na zaklad¢ ptedstihovych ekonomickych

indikatort a opci v praxi.
Praktickym zamérem prace je motivovat podniky:

- vyuzivat ptedstihovych ekonomickych indikatort jako nastroje predikce vyvoje ekonomiky;
-k efektivnimu vyuziti volné likvidity podniku i v kratkém ¢asovém obdobi,
- vyuzivat potencidlu opci pfi sestaveni investi¢nich strategii podniku s pfedem definovanym

rizikem.

Vysledky této prace maji poukazat na predikéni schopnosti kompozitnich indexi ve vztahu
s vyvojem ekonomiky, které mohou podniky vyuZit pii strategickém rozhodovani, vyuZiti
predstihovych ekonomickych indikatorti a opci k sestaveni teoretického investicniho modelu a

kvalitativni zmapovani vyuziti finan¢nich investic v praxi.
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3. Pouzité metody v disertacni praci

Naplnéni cilt a verifikace hypotéz disertatni prace je zalozeno na uplatnéni vybranych metod
védecké prace, a to zejména analyzy, syntézy, komparace, dedukce, indukce, abdukce a na

aplikaci matematickych a statistickych metod.

Védecka metoda (Ochrana, 2009) je systematickym, promyslenym a objektivnim postupem k
ziskani poznatkli a dosazeni cile. Metoda ptedstavuje zptsob, jak se od ur¢itého vychodiskového
stavu dospéje urcitou uspotfadanou (cilevédomou) ¢innosti k nalezeni ¢i objasnéni védeckych

poznatkti a zakonitosti.

Védecké metody (Mervart, 1977) je mozné ¢lenit podle raznych kritérii, z hlediska uziti metod v
praxi, které lze rozlisit od ¢ty zakladnich skupin metod, a to metody intuitivni a expertni,
metody empirické, metody zalozené na myslenkovém postupu a metody zalozené na modelovani

a analogii.

Termin metoda je tieba rozlisit od termini metodika a metodologie.

Metodika (Ochrana, 2009) predstavuje zpusob (navod) jak prakticky realizovat vyzkumné

procedury vztahujici se k realizaci vyzkumného cile pro danou védni disciplinu.

Metodologie (Fajkus, 2005) se zabyva obecnymi teoretickymi problémy cest a prostfedka
védeckého poznani a zékonitostmi védeckého badani jakoZto tvofivého procesu. Vznikd na
zéklad¢é analyzy postupt védct v pribéhu vyvoje véd. Odhaluje obecné stranky pouzivanych
metod a prostiedkd, srovnava je, uvadi v systém a odhaluje podstatu védeckého poznani.
V uz$im smyslu se timto pojmem oznacuje teorie védeckého poznani, ktera studuje procesy
poznavani a pietvareni skuteCnosti, jeZ jsou pfedmétem konkrétnich védeckych disciplin.

Metodologie védy je naukou o metodach.

Podkladem prace je literarni reserse (Sestdk, 1999), ktera vytvaii piehled o aktualnim stavu
podnikové praxe, zachycuje co nejvice prislusnych informaci z literatury, uruje hlavni oblasti

pokroku, ukazuje smér vyzkumu a stanovuje hypotézy.

Pti zpracovani prace je vyuzito dalSich druht analytickych metod, zejména vztahové analyzy

(napt. vztahova analyza ekonomickych indikatori a akciového indexu S&P 500), kauzélni
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analyzy (napi. analyza vstupu podnikii na kapitalovy trh, analyza piedstihového indikatoru
s opCnimi strategiemi, analyza pii¢in pohybu kurzt opci) a analyzy klasifikacni, piedevsim ve

forme¢ syntetické klasifikace (napt. klasifikace ekonomickych indikatort, financnich derivati).

V ramci uplatnéni analyticko-syntetického pristupu Veradzin a Bfezinova (2003) je vyuzito
metody syntézy, tedy myslenkového sjednoceni jednotlivych ¢asti v celek, konkrétné poznatkna
Z oblasti investic podniku, rizika, ekonomickych indikatorti, opci a tvorby investicni strategie.
Zaroven je v praci uplatnéna metoda deskripce, ktera je vyuzita pfevazné v teoretické Casti prace
pii popisu teorii a pfevzatych nazordi, metoda komparace jako zékladni metoda hodnoceni,
metoda abstrakce, myslenkové oddéleni nepodstatnych vlastnosti jevu od vlastnosti podstatnych,
jez umoznuje odhalit obecné vlastnosti a vztahy, metoda dedukce, kterd vede k formulaci
obecnych z&véra platnych pro zkoumanou oblast, tedy mySlenkové provéreni urcité teorie,
metoda indukce umoziujici vyvozovani obecného zavéru na zékladé poznatkt o jednotlivostech
a metoda abdukce, kdy pro rizné skutecnosti, udaje ¢i data, ktera se zprvu zdaji spolu

nesouvisejici, se nalezne spolecné vysvétleni.

Aplikace uvedenych metod vede k definovéni relevantnich pojmi, vymezeni a vysvétleni

podstatnych principu, interakci a vazeb.

Udaje, které jsou ziskany pro zpracovani této prace, je mozné obecné roz&lenit na Udaje primarni

a sekundarni.

Primarni data jsou ziskany na zaklad¢ kvalitativniho Setfeni formou ¢aste¢né standardizovanych

osobnich rozhovori s finanénimi manazery, finan¢nimi fediteli a majiteli podnika.

Zdrojem sekundarnich dat jsou ptedev§im domaci a zahranicni literarni prameny a to monografie
a clanky v odbornych periodikach. Jedné se o publikace zaméiené do oblasti riznych védnich
disciplin, ptedev$im publikace z oblasti podnikové ekonomiky, finanéniho managementu,

finan¢nich trha a finanéni matematiky, ale i obecné ekonomie.

Dal§im zdrojem sekundarnich idaji jsou analyzy a zpravy od Asociace pro kapitalovy trh Ceské
republiky (AKAT CR), Organizace pro hospodaiskou spolupréci a rozvoj (OECD), Conference
Board (CB), Standard & Poor's (S&P), Yahoo, Federalni rezervni systém Spojenych stata
americkych (FED), Narodniho ufadu pro ekonomicky vyzkum (NBER) a Svétové banky (WB).
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4. Hlavni dosazené vysledky disertace se zdiraznénim
vlastnich prinost disertanta

Vystupem disertaéni prace je jednak navrh teoretického investicniho modelu, ktery je zalozen na
vyuziti piedstihovych schopnosti ekonomickych indikatorti a opci, a zaroven jeho aplikace na
historickd data v ¢asovém horizontu od dubna 2007 do zati 2014. Kromé samotné aplikace je

také provedena komparace tohoto investi¢niho modelu s dal§imi investicemi.

Jednim z pfinost této disertani prace je vhled do problematiky finanénich investic podniku
prostfednictvim polostrukturovanych osobnich rozhovort s finanénimi manaZery, finan¢nimi
rediteli a majiteli podnikd. V ramci osobnich rozhovort je zjistovano také potencialni uplatnéni

teoretického investi¢niho modelu v praxi.

Zasadni pfinosy disertacni prace k odborné problematice, které navazuji na stanovené cile, jsou

nasledovné shrnuty:

1. PiinéSi uceleny pohled na finan¢ni rizika podniku a méfeni rizika investice propojenim
nazori disertanta a odbornych autort, ktefi se tématu vénuji.

2. Analyzuje schopnosti predikovat vyvoj ekonomiky pomoci kompozitnich ukazateld,
které mize podnik nasledné vyuzit pii strategickém rozhodovani.

3. Uvadi a hodnoti metodiku sestaveni kompozitniho ukazatele CLI.

4. Predstavuje a posuzuje metody pouzité pii odstranéni trendu a vyhlazeni ¢asovych fad
ekonomickych indikatort.

5. Na zaklad¢ vlastniho vyzkumu identifikuje predikéni schopnosti ekonomickych
indikatorti a kompozitnich ukazatelti k vyvoji akciového indexu S&P 500.

6. Vytvafi vlastni pfedstihovy kompozitni indikator KISP, na zéklad¢ vysledkl z vyzkumu,
ktery je pouzit jako indikator vyvoje akciového indexu S&P 500 pii aplikaci op¢nich
strategii.

7. Na zékladé¢ vyzkumné Ccinnosti navrhuje vlastni investicni model zaloZeny na
predstihovém kompozitnim indikatoru KISP a vybranych opc¢nich strategiich, ktery

zpétné testuje na historickych datech od dubna 2007 do zaii 2014.
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8. Porovnava vynosnost a miru rizika navrzené investi¢ni strategie s kratkodobou a
dlouhodobou investici do akcioveho indexu S&P 500.

9. Mapuje vhled do problematiky financ¢nich investic podniku prostiednictvim castec¢né
standardizovanych osobnich rozhovorti s finanénimi manazery, finan¢nimi fediteli a
majiteli podnik.

10. Na zakladé wvlastniho vyzkumu identifikuje potencidlni uplatnéni teoretického

investi¢niho modelu v praxi.
Hypotézy, které jsou verifikovany zpracovanou disertacni praci:

Hlavni hypotéza: ,,Teoreticky investicni model zaloZeny na piedstihovych indikdtorech a
opcich, dosahuje vysSi vykonnosti v porovnani s kratkodobou a dlouhodobou investici do
akciového indexu S&P 500.«

Hlavni hypotéza se v aplika¢ni ¢asti disertacni prace nezamita. Vlastni teoreticky investi¢ni
model zaloZeny na ekonomickych indikatorech a opcich, dosahuje vyssi vykonnosti v porovnani
s kratkodobou a dlouhodobou investici do akciového indexu S&P 500. Teoreticky investi¢ni
model dosahuje nckolikanasobné vyssi vynosnosti nez kratkodoba a dlouhodoba investice do
akciového indexu S&P 500, ale pii vyssi volatilit€¢ vynost teoretického investi¢niho modelu.
Proto je realizovan nasledny t-test, ktery prokazuje, Ze investi¢ni teoreticky model dosahuje vyssi
vykonnosti, jak pfi srovnani s kratkodobou investici, tak i pfi srovnani s dlouhodobou investici
do akciového indexu S&P 500. Na zakladé toho zjisténi vSak nelze predikovat, zda teoreticky

investi¢ni model bude dosahovat vyssi vykonnosti i v budoucnosti.

Dil¢i hypotéza 1: ,,Lze identifikovat ekonomické indikatory, které predikuji vyvoj akciového
indexu S&P 500.

Dil¢i hypotéza se v aplikacni ¢asti prace potvrdila, protoze z korelac¢ni analyzy ekonomickych
indikatorti vyplyva, ze dva ekonomické indikatory vykazaly nejvyssi hodnotu Spearmanova
korelaéniho koeficientu v ramci predstihu. Jedna se o ekonomické indikatory ,,Indikator
spotrebitelské duvery* a ,, Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii . Ekonomicky ukazatel
., Indikator spotrebitelské duvery “ dosahl nejvyssi hodnoty Spearmanova korelacniho koeficientu

0,8690 v piedstihu 2 mésict. Ekonomicky indikator ,, Maloobchodni trzby po vylouceni
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automobilii* dosahl nejvyssi hodnoty Spearmanova korelacni koeficient 0,7783 v piedstihu 1

meésice.

Zaroven hodnota Spearmanova korela¢niho koeficientu je pro dany pocet sledovanych dvojic u
obou ekonomickych indikatord na hladiné¢ vyznamnosti a = 0,05 v¢&tsi nez kritickd hodnota,

proto se hypotéza o zavislosti obou znakt v ptedstihu 1 a 2 mésicli nezamita.

Dil¢i hypotéza 2. ,,Na zdkladé vysledkii piedstihovych indikdatorii lze sestavit vlastni

Ppredstihovy kompozitni indikdtor, kterym Ize predikovat vyvoj akciového indexu S&P 500.“

Dil¢i hypotéza se v praktické Casti prace potvrdila. Lze sestavit vlastni kompozitni indikator
KISP, ktery je slozen z ptedstihovych ekonomickych indikatort ,, Indikator spotrebitelské
divvery“ a ,,Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii“. Nejvys§iho Spearmanova
korela¢niho koeficientu 0,9705 dosahuje kompozitni indikator KISP v rdmci 1 mési¢ni predikce.
Kompozitni indikator KISP dosahuje vyssiho Spearmanova korelaéniho koeficientu nez
ekonomické ukazatele , Maloobchodni trzby po vylouceni automobilii” a ,, Indikator
spotrebitelské ditvery samostatné. Vyssi Spearmaniiv korelacni koeficient KISP, oproti dil¢im
ekonomickym indikatoriim, potvrzuje vhodné sloZeni a konstrukci kompozitniho indikatoru
KISP. Hodnota Spearmanova korela¢niho koeficientu je pro dany pocet sledovanych dvojic na
hladin¢ vyznamnosti = 0,05 vétsi nez kritick4 hodnota, proto se hypotéza o zavislosti obou

znaku v predstihu 1 mésice nezamita.

Dil¢i hypotéza 3: ,, Teoreticky investicni model zaloZeny na kompozitnim indikatoru a opcnich

strategiich, dosahuje vynosu p¥i zpétném testovini na historickych datech.

Dil¢i hypotéza se v praktické Casti prace potvrdila. Zpétné testovani na historickych datech
prokazalo, ze teoreticky investi¢ni model dosahuje vynosu 434,1 % v ramci testovaného obdobi
od dubna 2007 do zafi 2014, coz predstavuje vynos 59,5 % za rok. Jen pro nazornost je zde
uveden vynos dlouhodobé investice do akciového indexu S&P 500, ktery ve stejném obdobi
dosahuje 33,1%, coz piedstavuje ro¢ni vynos 4,5%. Aplikace teoretického investiéniho modelu
na historickych datech v obdobi finanéni krize 2008 nasledné potvrzuje schopnost teoretického

investicniho modelu omezit rizika spojena s anomalnim chovanim finan¢nich trht
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Vhled do problematiky finan¢nich investic podniku je ziskan prostiednictvim 20 c¢astecné
standardizovanych osobnich rozhovorti s financnimi manazery, finan¢nimi fediteli a mayjiteli
podnikd. V ramci castecné standardizovanych rozhovorit jsou identifikovany nejcastéji
vyuzivané investi¢ni produkty, vztah finanénich manazerti, finan¢nich ftediteld a majitelt
podniku K investicnimu riziku a moznost uplatnéni teoretického modelu zaloZzeného na

piedstihovych indikatorech a opcich v praxi.

Z realizovanych osobnich rozhovorti vyplyvaji, ze vétSina podnikli své volné financ¢ni
prostiedky, pokud né&jaké ma, investuje. Rozdily v piistupu k investicim jsou zejména dané
velikosti podniku, existenci kvalifikovaného a finan¢né¢ gramotného personalu. Obecné
zahrani¢ni podniky maji k investicim bliz§i vztah. Jako nejcastéjS$i financni produkty jsou
identifikovany spofici Géty a terminované vklady. Podniky se Casto spokoji s vynosem, ktery
alespoi z ¢asti pokryje miru inflace. Do vyuziti slozitéjSich finan¢nich produktii se pousti
mensina podnikt. Vyuzivani téchto béznych produktli souvisi i s tim, ze je podniky vnimaji jako

nerizikové, coz koresponduje s jejich vySsi mirou konzervatismu.

Investi¢ni teoreticky model je uplatnitelny pouze v nékolika malo podnicich. VétSina podniki by
tak navrZeny teoreticky investi¢ni model nevyuzila. Jako hlavni diivod respondenti uvadéji, Ze je
pro né¢ model pfili§ rizikovy. Nicméné dals$i divody jsou zjevné. Nékteré podniky nemaji volné
finan¢ni prostfedky na to, aby investovaly. Dal§im divodem je fakt, Ze ve znacné Casti firem,
zvlasté v mikropodnicich a malych firméach, neni dostatecné kvalifikovany personal s vyssi
finan¢ni gramotnosti, ktery by se o investice staral. A v neposledni fad¢ je dilezitym faktorem i
to, ze respondenti rad&ji vyuzivaji zazité a ovéfené finan¢ni produkty. Potencidl uplatnéni
navrzené¢ho teoretického investiéniho modelu je tak u stfedné velkych a velkych podniki
s ¢eskym vlastnikem a podnikl plsobicich v zahrani€i. Jsou to ve vétsi mife podniky, které pro
efektivni zhodnocovani volnych finan¢nich prostfedk maji interni oddéleni. Moznost uplatnéni
navrzené¢ho teoretického investiéniho modelu lze nalézt i u podniki, jejichz majitel je
kvalifikovany investor. VSichni respondenti, ktetfi by potencidlné uplatnili teoreticky investi¢ni
model, jej povazuji za alternativni investici, ke které by pfistupovali zprvu s opatrnosti a

investovali mensi ¢ast volnych finan¢nich prostiedkti podniku.

Dalsi mozné potencidlni vyuziti teoretického investicniho modelu je u podnikd, které se zabyvaji

penéznictvim a pojistovnictvim. Vybér vhodné investice a sprava kapitalu je jejich hlavnim
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predmét podnikani. Teoreticky investicni model tak mohou vyuzit napi. investicni spolecnosti,
které spravuji rtizné typy fondl. Jednim z fondii, kde Ize tento teoreticky investicni model

uplatnit je hedgeovy fond, ktery je zméfen na obchodovani s derivaty.

Ziskana primarni data na zaklad¢ realizace 20 ¢astecné standardizovanych rozhovort slouzi jako
vhled do problematiky investovani financ¢nich prostfedkii podniku. Zjisténé skutecnosti lze
vyuzit pro seznameni se s fungovani podnikil pii investovani finan¢nich prostifedk, tato zjisténi

je vsak tieba ovétit kvantitativnim Setienim na reliabilnim vzorku zakladniho souboru.

25



Z.aveér

Disertaéni prace S nazvem ,,Vyuziti ekonomickych indikdatorii a opci k sestaveni financni
investicni strategie podniku“ se zaméfuje na problematiku finanéniho investovani podniku,
vynosnosti a rizikovosti investiéniho modelu a ptedstihovych schopnosti ekonomickych
indikatort. Vystupem disertacni prace je jednak névrh teoretického investi¢éniho modelu, ktery je
zaloZzen na vyuziti pfedstihovych schopnosti ekonomickych indikator a opci, a zéroven jeho
aplikace na historicka data v ¢asovém horizontu od dubna 2007 do zati 2014. Kromé samotné

aplikace je také provedena komparace tohoto investi¢niho modelu s dal$imi investicemi.

Jednim z pfinost této disertacni prace je vhled do problematiky finan¢nich investic podniku
prostfednictvim polostrukturovanych osobnich rozhovorl s finanénimi manazery, finan¢nimi
fediteli a majiteli podnikid. V rdmeci osobnich rozhovori je zjiStovano také potencidlni uplatnéni

teoretického investi¢niho modelu v praxi.

V ramci budouciho vyzkumu investicniho teoretického modelu je zde prostor pro testovani
dalSich opc¢nich strategii, strategii zaloZenych na americkém typu opci a jejich aktivni fizeni.
Vytvoteny piedstihovy kompozitni indikator pro aplikaci vybranych opcni strategii je mozné
nasledné kombinovat s technickymi indikatory a sestavit tak komplexni indikator, ktery by

zahrnoval jak ekonomicka data, ale také by zohlednil vyvoj podkladového aktiva.

Dalsi prostorem pro nasledny vyzkum je ovéfeni hypotéz z kvalitativniho Setfeni prostiednictvim

kvantitativniho Setfeni.
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