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Abstrakt 
Tato diplomová práce má za cíl navrhnout nový investiční produkt ve formě smíšeného podílového fondu 

s dynamickou strategií. Konkrétně provádí analýzu výkonnosti vybraných investičních fondů, z jejichž 

podkladových společností za pomoci formátu panelových dat a panelových modelů s fixními efekty identifikuje a 

hodnotí vliv společných účetních položek na veřejně obchodovanou cenu podílových listů a jednotlivých ukazatelů 

výkonnosti, rizikovosti použitých na tyto investiční instrumenty. U zamýšleného smíšeného podílového fondu pak 

diplomová práce usiluje o dynamické zhodnocení rentability a volatility, kterého se snaží dosáhnout 

prostřednictvím finančního řízení statisticky prokázaných účetních položek společností, které na finanční trhy 

emitují cenné papíry ve formě akcií, obligací a opcí. Všechny zjištěné výstupy této práce se tak snaží prokázat, že 

strategickým řízením (navyšováním/snižováním) společných účetních položek podílových fondů je empiricky 

možné ovlivnit konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny a jejich rentability. 
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Abstract 
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assessment of profitability and volatility, which it tries to achieve through the financial management of statistically 

proven accounting items of companies that issue securities in the form of shares, bonds and options on the financial 
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Úvod 

Od konce roku 2023 zažívá investování v České republice nebývalý rozmach. Podle Rašky [58] 

se už za investory považuje téměř 41 % Čechů, kteří tento způsob zhodnocování peněžních 

prostředků aktivně zvažují, vyhledávají nebo praktikují. To naznačuje proaktivní změnu 

společnosti v přístupu k osobním financím a kapitálovým trhům. Hlavní příčina této změny 

vycházela z významného snížení míry inflace, jenž bylo následně doprovázené značným 

poklesem objemu úspor běžných spotřebitelů. K dlouhodobému udržení stálé spotřeby 

a dostatečného množství peněžního kapitálu tak začala od roku 2024 většina obyvatel 

vyhledávat vhodné finanční instrumenty, které by byly jejich disponibilní prostředky schopné 

efektivně ochránit před potenciální ztrátou hodnoty a nižší kupní silou. Většina komerčních 

bank, pojišťoven a obhospodařujících společností v této zemi tak zaznamenala výrazný růst 

poptávky po penzijním zajištění, dlouhodobém investičním produktu a nástrojích 

tzv. dlouhodobých investic.  

Podle redakce Banky.cz [4] měly být v roce 2025 nejlepší variantou zhodnocení peněžních 

prostředků finanční instrumenty s potenciálně dynamičtějším charakterem průběhu rizikovosti, 

kam se obvykle řadí akciové fondy, akcie a ostatní druhy dynamických podílových fondů. 

Většina těchto finančních nástrojů je České republice dlouhodobě a velmi úspěšně integrována 

v rámci tuzemského finančního trhu, ale celkové množství ostatních druhů podílových fondů 

s dynamickým charakterem (například ve formě smíšených podílových fondů) je v této zemi 

oproti světovým ekonomických subjektům nabízeno velmi omezené množství [49], [14], [2], 

[33]. Z toho důvodu tato diplomová práce usiluje o vytvoření nového investičního produktu 

ve formě smíšeného podílového fondu s dynamickou strategií, který by měl na tuzemském 

kapitálovém trhu tuto mezeru vyplnit a jednotlivým firmám (finančním institucím) poskytnout 

strategicky významnou konkurenční výhodu, jejichž stávajícím, potenciálním vkladatelům by 

měl tento finanční instrument poskytnout mnohem vyšší úroveň rentability investovaných 

úspor, než běžné podílové fondy. Konkrétně, cílem práce je navrhnout nový investiční 

produkt ve formě smíšeného podílového fondu s dynamickou strategií, a to na základě 

analýzy výkonnosti vybraných investičních fondů. K úspěšné a praktické implementaci 

takového záměru je však zapotřebí nejprve splnit následující dílčí cíle, kterými jsou: 

§ charakteristika podílových fondů; 

§ analýza vybraných podílových fondů a identifikace hlavních faktorů ovlivňující jejich 

výkonnost; 

§ shrnutí a doporučení všech zjištěných a empiricky prokázaných vztahů. 
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1 Charakteristika podílových fondů 

V ekonomické praxi se vyskytují celkem tři druhy investičních fondů. Jedná se fondy 

kolektivního investování, fondy kvalifikovaných investorů (hedge fondy) a specializované 

investiční fondy typu ETF [60]. Nejrozšířenějším typem jsou však fondy podílové [11], které 

mohou fungovat jak na principu fondu kolektivního investování, tak na principu hedge fondů. 

[43]. V obou případech však platí, že podílové fondy nemají samostatnou právní subjektivitu. 

To znamená, že jsou zakládány jako samostatné soubory majetku, které spravují již existující 

nebo nově vznikající investiční společnosti [48].  

Naproti tomu investiční fondy mohou nabývat několika podob právnických osob. Nejčastěji 

se však jedná o firemní subjekty ve formě akciové společnosti [43]. Všechny typy podílových 

fondů je tak možné považovat za určitou formu aktiv investičních společností, se kterými 

je možné efektivně hospodařit. Od většiny aktiv, se však liší tím, že vznikají externím 

shromažďováním peněžních prostředků od individuálních investorů [13]. U těchto vkladatelů 

se pak rozlišuje, zda se jedná o běžnou veřejnost (fondy kolektivního investování), nebo o úzce 

kvalifikovanou skupinu subjektů (hedge fondy), protože pro každý typ platí trochu odlišná 

pravidla hospodaření a regulace.  

U obou variant se však získaný kapitál přeměňuje na tzv. podílové listy [117], které jsou na 

základě diverzifikace a investiční strategie obchodovány jako syntetické, dlouhodobé cenné 

papíry finančního trhu [13]. Tím je myšleno, že podílový fond (podílové listy) v sobě 

zahrnuje(í) několik druhů investičních instrumentů za jednu konečnou cenu. Stejně jako akcie 

jsou pak tyto instrumenty jednotlivým akcionářům (v tomto případě podílníkům) emitovány1 

za účelem kapitálových zisků [60]. Tím je myšleno, že se obhospodařující společnosti snaží 

dosáhnout výnosu ve formě rozdílu mezi nákupní a prodejní cenou aktiv, která tvoří jednotlivé 

podílové listy [13]. K dosažení těchto výnosů je však nutné postupovat na základě níže 

uvedených pravidel, protože nalezení vhodného podílového fondu je obecně složitá a mnoha 

faktory ovlivněná záležitost [30]. 

  

 
1 Podílové listy jsou svým způsobem podobné akciím, ale svým podílníkům nedávají řídící pravomoci. Ta plně 
zůstává obhospodařující společnosti. 
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1.1 Pravidla financování podílových fondů 

Zaprvé, si je nutné uvědomit, že odvětví investičních (podílových) fondů nemá vlivem 

proměnlivých celkových výnosů dlouhodobě lepší výkonnost než složené (kompozitní) indexy. 

Indexové fondy jsou totiž vlivem pasivní strategie schopny minimalizovat své náklady v takové 

míře, se kterou se většina aktivních podílových fondů nemůže měřit [62]. Díky tomu pak 

dlouhodobě dosahují nejenom vyššího výnosu, ale zároveň jsou schopny vytvářet 

nepřekonatelnou konkurenční výhodu ve způsobu diverzifikace aktiv a time managementu [7]. 

Při výběru vhodného podílového fondu pak hraje druhou zásadní roli schopnost 

obhospodařujícího subjektu minimalizovat své provozní náklady. Průměrné společnosti však 

nejsou schopné dostatečně dobře vybrat vhodná aktiva tak, aby efektivně pokryly všechny 

náklady spojené s jejich analýzou a obchodováním. 

Z tohoto tvrzení se tak může zdát, že je většina podílových fondů ztrátová. To sice není, 

ale vlivem nadměrně aktivního obchodování s jednotlivými aktivy může docházet k tomu, 

že provozní výdaje vybraného fondu spíše porostou, a to sníží potenciální hodnotu celkového 

výnosu a konečné rentability (viz aktivní/pasivní správa) [23]. Zde je nutné poznamenat, 

že hodnota jednotlivých aktiv může v průběhu několika let značně posilovat a tím případně 

dosahovat lepšího zhodnocení než na počátku investice. Je však empiricky dokázáno, 

že jakákoliv vybraná společnost neudrží vysokou hodnotu rentability příliš dlouhou, protože 

odvětví investičních (podílových) fondů je obecně velmi volatilní vlivem přítomnosti tržních 

rizik a dočasných preferencí aktiv ze strany investorů a manažerů [39]. 

Při výběru vhodného podílového fondu je tak nutné počítat se třetím a posledním významným 

faktorem, který se týká případných, strategických, spekulativních změn portfolia aktiv, 

ze strany managementu. K tomu dochází nejčastěji v případech, kdy vybraná společnost usiluje 

o lepší zhodnocení, než mají výše zmíněné souhrnné indexové fondy. Zde je však nutné 

opětovně zmínit, že i ty nejlépe řízené fondy generují v dlouhodobém období nanejvýš stejné, 

nebo trochu lepší výsledky než složené (kompozitní) indexy (viz výše). Pokud však dané fondy 

dosahují v krátkodobém období více než nadprůměrných výnosů, tak je to s velkou 

pravděpodobností způsobené spekulativními instrumenty, které jsou obsažené v portfoliu 

vybraného fondu. Zde je důležité zmínit, že podílové fondy obecně nespekulují, 

ale může se stát, že vybraný fond do svých aktiv zahrne například cenné papíry společností, 

u nichž dojde ke zhoršení ratingu na spekulativní úroveň. Typickým příkladem je Manhattan 

Fund z roku 1969, jehož portfolio aktiv bylo v té době tvořeno firmami, u kterých později došlo 

ke konkurzu nebo k problémům s věřiteli. 
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Při financování podílových fondů je tak nutné brát v potaz tři následující fakta. 

Zaprvé, je nutné, aby se každý jednotlivý investor smířil s tím, že s velkou pravděpodobností 

nedosáhne v dlouhodobém horizontu lepšího výsledku než souhrnné indexové fondy. 

Zadruhé, nejvíce rentabilní fondy jsou ty, které jsou schopny co nejvíce minimalizovat 

své provozní náklady v oblastech analýzy a obchodních operací. A zatřetí, vedení fondu nemění 

jednotlivé položky aktiv portfolia pokaždé, když se změní preference investorů. Pokud je tedy 

investor ochotný akceptovat výše uvedená fakta, tak je podílový fond možné vybrat na základě 

následujícího postupu [30]2. 

Zaprvé, fond je nutné nejdříve vybrat podle nízké hodnoty provozních nákladů, 

nikoliv podle vysoké hodnoty rentability. Finanční výkonnost má v průběhu roku tendenci 

značně kolísat, čímž je predikce budoucího vývoje nepředvídatelnější. 

Zadruhé, u vybraného fondu jsou manažeři hlavními a největšími akcionáři (podílníky). 

To snižuje nejenom pravděpodobnost případného konfliktu zájmu, ale zároveň nebude 

často docházet k navyšování poplatků za správu a častému obchodování.  

Zatřetí, u vybraného fondu se portfolio aktiv liší od výpisu portfolia indexových fondů. 

Bylo dokázáno, že subjekty, které se dlouhodobě a kapitálově angažovaly ve specializovaném 

odvětví, tak dosahovaly obecně lepší výkonnosti.  

Začtvrté, u vybraného fondu, nechtějí manažeři moc inzerovat kolem výnosů, protože veřejná 

publicita pouze zvyšuje riziko mánie a zbytnění aktiv. Tím je myšleno, že obhospodařující 

společnosti podílových fondů mají sice závaznou povinnost zveřejňovat dosažené výnosy, 

ale nadměrné marketingové inzerování obvykle vede k významnému vychýlení tržní ceny 

od vnitřní hodnoty, což může významně přispět k tvorbě investičních bublin. 

Zapáté, u vybraného instrumentu ukázali manažeři ochotu fond uzavřít ještě předtím, 

než jim přeroste přes hlavu. To znamená, že management zavírá, nebo v budoucnu uzavře dveře 

novým investorům, což sníží nejen riziko případných spekulací, ale zároveň nedojde k tomu, 

že vedení postaví vlastní zájmy na úkor jednotlivých podílníků.  

  

 
2 I když je následující postup interpretován pomocí slovní parafráze, tak se bohužel nepodařilo zajistit alternativní 
zdroj informací, který by jednotlivá tvrzení nezávisle potvrdil. Za účelem dodržení charakteru nepřímé citace jsou 
tedy všechny následující kroky znázorněny pomocí kurzívy. 
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Zašesté, u vybraného fondu je nutné ocenit potenciální riziko. K tomu slouží ratingová metoda 

známá jako Morning star, která na základě pětičíselné stupnice3 zhodnotí postup dosažení 

výnosů vzhledem k podstupovanému riziku.  

A zasedmé u vybraného fondu je nutné zhodnotit historické výsledky rentability. 

Kde platí, že čím vyšší hodnota rentability, tím vyšší hodnocení rizikovosti.  

Pokud bude každý jednotlivý investor dodržovat tento postup, tak je možné dosáhnout 

efektivního zhodnocení disponibilní finančních prostředků. Na závěr je však nutné zmínit, 

že i když se podaří takový fond najít, tak je vysoce pravděpodobné, že v průběhu několika 

po sobě jdoucích let bude celková výkonnost stagnovat, což nemusí být pro většinu investorů 

přijatelné. Graham a Zweig [30] však jednotlivé podílníky nabádají k tomu, aby své podíly 

neprodávali, pokud nedojde k jedné, nebo několika následujícím situacím.  

Zaprvé dojde k zásadní a neočekávané změně strategie, nebo složení portfolia aktiv. 

Zadruhé dojde k nárůstu provozních nákladů, převážně v oblasti správních poplatků a provizí. 

Zatřetí v průběhu roku dojde k častějšímu vyúčtování daně z důvodu nadměrného obchodování 

s jednotlivými aktivy. A začtvrté u vybraného fondu dojde k náhlému a nevypočitatelnému 

výnosu, nebo ztrátě.  

Všechna výše uvedená pravidla, fakta a varovné signály však představují pouze doporučený 

postup, jehož cílem je maximalizace kapitálových zisků. Každou investiční strategii je však 

nutné individuálně posoudit na základě šesti obecně platných vstupních faktorů a subjektivních 

cílů, protože každý jednotlivý investor má odlišné preference týkajících rizikové tolerance 

a diverzifikace aktiv.  

  

 
3 Hodnocení Morning staru je uváděno v počtu obdržených hvězd, kde 1 hvězda znamená špatné hodnocení 
a 5 hvězd znamená výborné hodnocení. 
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1.1.1 Předmět obsahu investic podílových fondů 

První a zásadní roli financování podílových fondů hraje předmět obsahu investic 

neboli aktiva, která tvoří jednotlivé podílové listy. Tento faktor lze považovat za jednu 

z nejdůležitějších vstupních proměnných celého podílového fondu, protože všechny jednotlivé 

dílčí instrumenty určují nejenom formu specializace podílových listů, ale i případnou míru 

rizikové expozice vložených peněžních prostředků [60]. Přestože se v dnešní době vyskytuje 

opravdu velké množství druhů podkladových aktiv, tak se v ekonomické praxi lze nejčastěji 

setkat s osmi následující druhy podílových fondů. 

První variantou jsou fondy peněžního trhu, které představují jednu z nejbezpečnějších forem 

celé této problematiky. Jsou určeny převážně pro konzervativní investory s velmi malou 

ochotou spekulace [57], anebo pro vkladatele usilující o ochranu disponibilních prostředků 

před inflací. Nejčastěji investují do termínovaných vkladů, depozitních certifikátů a státních 

pokladničních poukazů se splatností do jednoho roku [13]. Jejich cílem je tak v krátké době 

dosáhnout vyšší rentability než termínované bankovní vklady. 

Druhou variantou zhodnocení disponibilních peněžních prostředků jsou zajištěné fondy, které 

fungují na úplně stejném principu jako fondy peněžního trhu. Jejich podílové listy 

však v případě poklesu hodnot garantují vyplacení počátečního vkladu [5]. To znamená, 

že když jednotlivá aktiva ztratí na hodnotě, tak podílový fond vyplatí jednotlivým vkladatelům 

částku ve výši počáteční kapitálu [34]. Jedná se tedy o dodatečnou ochranu investic fondů 

peněžního trhu. 

Třetí variantou jsou dluhopisové fondy. Ty se řadí mezi tři nejčastější formy financování 

podílových fondů [3] s krátkodobým a střednědobým investičním horizontem. Typická je pro 

ně vyšší rentabilita, malá cenová volatilita a opatrný přístup konzervativních investorů [56]. 

Je zde sice přítomno vyšší riziko než u fondů peněžního trhu, ale i tak představují relativně 

bezpečnou variantu zhodnocení peněžních prostředků [13]. A to z důvodu investic, do státních 

či firemních dluhopisů [20] u kterých je rovněž možné uplatňovat zhodnocení prostřednictvím 

fixních kupónů, nebo variabilního úročení [60].  
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Čtvrtou variantou jsou smíšené fondy. Ty v sobě kombinují akcie, obligace a různé nástroje 

peněžního trhu, čímž vytváří jeden z nejrozmanitějších druhů podílových fondů na finančním 

trhu [20]. Jedná se však o střednědobý až dlouhodobý instrument, u kterého je nutné počítat 

s většími cenovými výkyvy [56]. Zvláště akciová složka tohoto typu má tendenci v průběhu let 

vykazovat značně volatilní hodnoty. Tím je sice zajištěna vyšší rentabilita, ale zároveň je zde 

přítomna vyšší hodnota investičního rizika [12]. K zajištění dostatečné úrovně diverzifikace 

rizik je tedy ze strany managementu investiční společnosti nutné stanovit optimální poměr 

aktiv, který případné ztráty jednoho aktiva vykompenzuje výnosy z dalších instrumentů [52]. 

Obecně jsou však smíšené podílové fondy považovány za relativně bezpečnou formu 

zhodnocení disponibilních peněžních prostředků [20].  

Pátou variantou jsou akciové fondy. Ty jsou považovány především za dlouhodobé investiční 

instrumenty, u kterých je přítomno vyšší riziko cenových výkyvů. Na rozdíl od smíšených 

fondů je portfolio tohoto typu tvořeno výhradně akciemi [56]. To znamená, že tento fond 

nemůže spoléhat na to, že případnou ztrátu z těchto instrumentů vyrovnají výnosy z obligací, 

nebo peněžního trhu [12]. Většina investičních společností tedy usiluje o eliminaci rizika 

prostřednictvím diverzifikace druhů jednotlivých akcií [15]. Ty se pak mohou lišit zemí původu 

[18], velikostí konkrétního subjektu nebo podnikatelským zaměřením. Obecně však bývají tyto 

podílové listy jedny z nejrozmanitějších a nejvíce volatilních druhů ze všech zmíněných fondů, 

protože všechny jednotlivé akcie jsou přímo závislé na výsledku hospodaření firem, 

které je emitují [60]. 

Šestou variantu zhodnocení nabízejí tzv. fondy fondů. „Jedná se o zvláštní druh podílového 

fondu, který skupuje podílové listy jiných podílových fondů“ [13]. Nejčastěji se s nimi lze setkat 

v případech zahraničních investic, kde daný subjekt usiluje o zakoupení několika druhů 

cenných papírů (nejčastěji akcie a obligace) s nadprůměrně vysokým rizikem a rovnocennou 

úrovní rentability. Jejich vlastnictví tak jednotlivým podílníkům přináší nejenom velkou 

investiční příležitost, ale i řadu následujících výhod. První je minimalizace potřebných znalostí 

vybraných finančních trhů, protože skupované podílové listy v sobě už zahrnují většinu 

důležitých informací [41]. Druhou nezpochybnitelnou výhodou toho typu je minimalizace 

nákladů vynaložených na detailní analýzu, protože v ceně podílových listů skupovaných 

podílových fondů je už zahrnuta položka výdajů týkající se informačních a správních poplatků. 

A poslední výhodou tohoto typu je, že samotný fond fondů nemusí mít přímý přístup na vybrané 

finanční trhy, protože investiční společnosti skupovaných podílových listů fungují 

jako prostředníci.  



 17 

Na druhou stranu je u tohoto typu nutné počítat s tzv. dvojitými poplatky za správu, protože 

jednotlivá aktiva podílových listů prochází dvěma podílovými fondy. A to znamená, že každá 

změna investiční strategie, nebo obsahu kupovaného fondu se automaticky projeví v nákladech 

fondu fondů [41]. Celkově však tento typ představuje jeden z nejvíce diverzifikovaných 

instrumentů celého odvětví. 

Sedmou variantu zhodnocení disponibilních peněžních prostředků pak nabízejí nemovitostní 

fondy. Ty investují většinu svěřeného kapitálu buď do obhospodařujících firem spojených 

s nemovitostmi, nebo do konkrétních typů realitních aktiv [17]. To pak jednotlivým podílníkům 

slibuje nejenom pravidelné příjmy z podílových listů, ale ještě tři potenciální dodatečné výhody. 

První jsou vysoké výnosy z pronájmu, nebo vysoké zisky v případě prodeje nemovitosti. 

Druhá je stabilní a rostoucí hodnota podkladových, realitních aktiv, které zhodnocují jednotlivé 

podílové listy. A třetí je lepší zhodnocení kapitálu v dobách nízkých úrokových sazeb. 

Přestože má tento druh fondu své nezpochybnitelné výhody, tak je nutné poznamenat, 

že se jedná o střednědobý až dlouhodobý instrument s mnoha investičními riziky [13]. 

Obzvláště silné je riziko týkající se spekulativních výkyvů cen nemovitostí. To jednotlivým 

podílníkům často slibuje nadprůměrné zhodnocení, které často vychází z předpokladu rychle 

očekávaného nárůstu cen regionálních staveb a pozemků. Taková domněnka však často vede 

pouze k nadhodnocení jednotlivých aktiv, které se nakonec negativně projeví poklesem zájmu 

investorů a následně prudkým poklesem cen jednotlivých podílových listů [12]. 

K takovým případům však dochází zřídka, protože hlavním cílem nemovitostních podílových 

fondů je převážně stabilní zhodnocení, nikoliv spekulace s investovanými prostředky.  

A poslední varianta, se kterou se lze v této problematice setkat jsou komoditní fondy. 

Ty se zaměřují na investice v oblastech těžby, obchodu s komoditami a dalšími reálnými aktivy. 

Jejich princip tak stojí na předpokladu dlouhodobé poptávky po komoditách nebo jiných 

reálných aktivech [13]. Takové prostředky jsou však více oblíbené v dobách vysoké inflace, 

nebo finančních krizí [60]. Z toho důvodu se tyto fondy používají spíše jako doplněk investic 

anebo jako nástroj diverzifikace rizik [10]. 

Na závěr je nutné připomenout, že volba podkladového aktiva fondu je pouze prvním, 

základním krokem uskutečnění zamýšlené investiční strategie. K efektivnímu dosažení výše 

zmíněných kapitálových zisků je však nutné počítat s dalšími pěti proměnnými veličinami [60]. 
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1.1.2 Další významné faktory podílových fondů 

Druhým důležitým faktorem financování jednotlivých fondů je tuzemská, nebo zahraniční 

orientace investic. Ta určuje způsob směřování subjektu podle geografického teritoria, nebo 

hostující země [61]. V praxi se tak mohou vyskytovat fondy, které se orientují buď čistě 

na tuzemské trhy, nebo na zahraniční trhy. V dnešní době je však možné kombinovat jednotlivé 

instrumenty s různým typem původu. To pak zamýšleným investicím sice přináší jistou úroveň 

exotičnosti, ale zároveň vytváří mnoho úskalí v oblastech diverzifikace rizik. Některé fondy tak 

mohou být vystaveny specifickým rizikům, které je nutné dopředu zvážit. Jedná se například 

o měnové riziko, které je přítomno v zemích s odlišnou domácí měnou, anebo právní riziko, 

které je typické pro podnikání v zahraničí [63]. Celkově lze však říct, že zahraničně orientované 

investice jsou všeobecně rizikovější než ty tuzemské. 

Třetím důležitým faktorem financování podílových fondů je způsob nakládání 

s hospodářským výsledkem. Ten určuje, zda budou jednotlivé výnosy použity k výplatě 

dividend, nebo k následnému znovu zafinancování. Toto rozhodnutí zásadně ovlivňuje daňový 

základ z příjmů získaných z provedených investic. Nutné je však poznamenat, že výše těchto 

daní je plně závislá na legislativě země, ve kterých jsou tyto fondy registrovány. 

Obecně však mají jednotlivé společnosti celkem tři možnosti, jak s vygenerovanými prostředky 

hospodařit. První možností je využít získané výnosy k výplatě dividend. To znamená, 

že veškeré příjmy, které fond vygeneruje jsou jednotlivým investorům vyplaceny 

prostřednictvím běžných výnosů [20]. Druhou možností je reinvestovat stávající množství 

peněžních prostředků a postupně zvyšovat hodnotu disponibilního majetku, dokud neuplyne 

zákonně potřebná lhůta k osvobození od daně z příjmu [61]. A třetí možností je zvolit určitý 

kompromis mezi dvěma výše uvedenými metodami. 

Čtvrtým zásadním faktorem investic do jednotlivých fondů je aktivní nebo pasivní způsob 

obhospodařování. Ten se významně promítá nejen do výše správních poplatků a provizí, 

ale i do konečné hodnoty vygenerovaného zisku [36]. Aktivní správa fondu obecně spočívá 

v neustálém hledání nejvýhodnějšího složení portfolia a je pro něj typické časté obchodování 

s jednotlivými cennými papíry. To se však významně projevuje ve výše zmíněných správních 

(transakčních) nákladech, které se nakonec negativně projevují ve výši konečného zisku [23]. 

Pasivní správa fondu se naopak tyto náklady snaží co nejvíce minimalizovat tím, že na počátku 

zamýšlené investice vytvoří portfolio s pevně daným složením aktiv. To pak následně drží 

bez jakéhokoliv obměny až do doby splatnosti [60], čímž ve většině případů dosahuje vyšších 

zisků než aktivně spravované fondy. 
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Pátým důležitým faktorem je doba existence. Ta ovlivňuje nejenom volbu vhodného 

podkladového aktiva (viz jednotlivé druhy podílových fondů), ale i časový horizont zamýšlené 

investiční strategie. Ten pak může být u všech druhů podílových a investičních fondů 

legislativně omezený (krátkodobý), nebo neomezený (dlouhodobý) [60]. V ekonomické praxi 

je však více běžný podílový fond s časově neohraničeným horizontem [20]. Jeho podílové listy 

tak nejsou legislativně omezeny počtem vydávaných kusů ani dobou, po kterou mohou být 

emitovány. Vlivem času a fluktulace cen jsou pak potenciálně výnosnější než ty krátkodobé. 

Zároveň u nich vždy existuje možnost zpětného odkupu. To znamená, že každý podílník může 

kdykoliv odprodat část svých podílových listů za cenu, která přesně odpovídá jeho aktuální 

hodnotě. Celkově je tak doba existence ovlivňuje strategické řízení a konečnou hodnotu 

rentability podílového fondu.  

Šestý a poslední významný faktor, který je v rámci investic do jednotlivých podílových fondů 

nutné brát v potaz je vliv státních regulací a další forem týkajících se dohledu finančního 

trhu. Jejich forma pak může nabývat mnoha různých podob, ale jejich primární účel převážně 

spočívá v ochraně drobných investorů. Nejvýznamnější institucí, která tento dohled a ochranu 

zajišťuje je Česká národní banka (ČNB). Ta kontroluje veškeré činnosti a povinnosti provozu 

obhospodařujících společností, aby jednotlivým podílníkům nezávisle zajistila dostatečnou 

úroveň transparentnosti a diverzifikace aktiv [54]. To znamená, že ČNB má pravomoci 

schvalovat, kontrolovat a případně odmítnout produkty, které hodlá obhospodařující společnost 

na základě investiční strategie jednotlivým podílníkům nabízet [3].  

Na závěr je nutné poznamenat, že všechny výše zmíněné vstupní proměnné představují pouze 

obecný přehled činitelů, které mohou ovlivnit způsob dosažení a konečnou hodnotu 

očekávaných kapitálových zisků. Nicméně každý podílový fond a každá zamýšlená investiční 

strategie má své specifické cíle, požadavky a vstupní veličiny, které je vždy nutné hodnotit 

a zvažovat individuálně. Téměř každé rozhodnutí jednotlivých podílníků je tak postavené 

na základě osobních preferencí, jenž často vychází z obecně známých výhod, které investice 

do podílových fondů přinášejí. 
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1.1.3 Nevýhody investic podílových fondů 

Vlastnictví podílových listů je svým způsobem podobné držení cenných papírů ve formě akcií. 

Společné mají například to, že jejich nákupní – prodejní ceny jsou přímo ovlivněny působením 

finančních trhů [60]. Jejich efekty a mechanismy však můžou na podílové fondy působit 

pozitivně a negativně. Proto by se měl každý potenciální podílník dopředu obeznámit 

s výhodami a nevýhodami, které jsou těmito investicemi neodmyslitelně spjaty [13]. 

První nevýhoda vychází ze samotné podstaty obchodování. Podílové listy jsou tzv. syntetické 

cenné papíry, které jsou investičními společnostmi nabízeny na finančním trhu. To znamená, 

že jejich cena je vystavena poměrně velkému množství vstupních faktorů (viz faktory investice 

podílových fondů), které vedou ke značně silné volatilitě. V konečném důsledku jsou 

tak potenciální výnosy z podílových listů negarantované (nezajištěné). 

Druhá nevýhoda takových investic je, že oproti standardním bankovním vkladům dosahují 

nesrovnatelně vyššího rizika. To je nejčastěji způsobené volbou podkladového aktiva a výše 

zmíněnou volatilitou. Z toho důvodu se investiční společnost snaží ochránit disponibilní 

prostředky podílníků tak, že je efektivně alokuje a diverzifikuje. 

Třetí nevýhoda, se kterou je při investici do podílových listů nutné počítat, je nepojistitelnost 

vkladu. Tím je myšleno, že pokud dojde k propadu hodnoty podkladového aktiva a následně 

ke znehodnocení cenných papírů daného fondu, tak tuto ztrátu jednotlivým podílníkům nikdo 

nepokryje [39].  

Čtvrtá nevýhoda, financování podílových fondů je přítomnost častých poplatků za správu. 

Ty zahrnují například náklady za služby v oblasti nákupu a prodeje podílových listů, nebo různé 

provozně administrativní výdaje [20]. Jejich výše je však silně závislá na způsobu hospodaření 

(viz pravidla financování). A pokud nebude daný fond usilovat o minimalizaci těchto nákladů, 

tak se konečná hodnota očekávaného zisku může značně snížit.  

Pátá nevýhoda spočívá v nevhodně stanoveném okamžiku jednorázové investice. Většina 

podkladových aktiv má v průběhu roku tendenci značně kolísat. Na finančních trzích je pak 

tato volatilita ještě zesílena dynamickými změnami preferencí jednotlivých účastníků 

(viz výše). To pak způsobuje, že hodnota jednotlivých instrumentů buď nepředvídatelně roste, 

nebo klesá. A pokud hodnota podkladového aktiva fondu začne po zakoupení klesat, 

tak se může stát, že vložené disponibilní prostředky jednotlivých podílníků ztratí na hodnotě. 
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Šestou nevýhodou je dlouhodobý investiční horizont. Ten ovlivňuje nejenom konečnou 

hodnotu potenciální rentability, ale i míru případné rizikové expozice, která je se standardními 

bankovními produkty nesrovnatelná. U většiny podílových fondů je tak nutné počítat alespoň 

s dvou a více letým zhodnocováním vložených peněžních prostředků. 

Sedmá nevýhoda financování podílových fondů spočívá v omezené kontrole. Ta je zvlášť 

typická ve způsobu řízení strategických zájmů jednotlivých stakeholderů. Podílníci 

a management totiž nemají stejné a rovnocenné pravomoci. Obhospodařující investiční 

společnost (management fondu) má například plnou kontrolu nad rozhodováním a prováděním 

jednotlivých investic. Zatímco vkladatelé fondu představují pouze zdroj disponibilních 

peněžních prostředků [61]. Existuje tak možnost, že obhospodařující společnost upřednostní 

vlastní zájmy na úkor svých investorů [35]. K tomu však dochází zřídka, protože všechny 

aktivity podílových fondů jsou přísně regulovány a kontrolovány Českou národní bankou, 

která dohlíží na ochranu drobných vkladatelů [54]. 

Osmá nevýhoda je nepředvídatelná finanční výkonnost [35]. Všechny druhy podílových 

fondů jsou definovány jako samostatné soubory majetku, které spravuje investiční společnost. 

To znamená, že podílové listy jsou výstupním produktem obhospodařujícího subjektu. 

Jednotlivé firmy tak musí v průběhu roku vynaložit určité množství zdrojů, aby tento produkt 

mohl vůbec vzniknout [70]. Celková hodnota vložených prostředků se však v průběhu let mění, 

protože dochází k častým změnách v oblasti strategického řízení obhospodařující společnosti 

a preferencí jednotlivých vkladatelů [30]. Kombinací těchto a mnoha dalších faktorů je 

pak velice obtížné predikovat jakýkoliv budoucí a finanční vývoj.  

A poslední nevýhoda, která s financováním podílových fondů souvisí, je průměrná výnosnost. 

Vlivem aktivního obhospodařování roste většina správních poplatků. Ta se pak negativně 

projevuje v konečné hodnotě rentability, která je v dlouhodobém horizontu často nižší než výše 

zmíněné indexové fondy, nebo různé tržní indexy [35].  

Podílové fondy však mají rovněž celou řadu nezpochybnitelných výhod, které by měl 

každý potenciální investor brát v potaz [13]. 
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1.1.4 Výhody investic podílových fondů 

První je pravidelné zhodnocování menších částek. Podílové fondy na rozdíl od většiny 

individuálních investic nevyžadují vysoký jednorázový kapitál. To snižuje nejenom celkovou 

hodnotu rizikové expozice, ale rovněž umožňuje jednotlivým podílníkům investovat opakovaně 

a v menších částkách dle aktuální potřeby [35]. Kombinace strategického řízení fondu 

a pravidelných vkladů pak rovněž umožňuje zhodnocovat disponibilní prostředky způsobem, 

který je mnohem efektivnější než u samostatných investičních instrumentů. 

Druhá je široký výběr podkladových aktiv. Podílové listy patří obecně mezi nejvíce 

diverzifikované cenné papíry finančního trhu [3]. Každý potenciální investor si tak v závislosti 

na tolerovaném riziku může vybrat fond, jehož investiční strategie přesně odpovídá jeho 

požadavkům a konkrétním zájmům. 

Třetí nezpochybnitelná výhoda je potenciálně vyšší výnos. Všechny druhy podílových listů 

jsou v čase vystaveny značně silné volatilitě, která vychází z neustále měnících se cen 

podkladových aktiv. Ty pak ovlivňují konečnou hodnotu rentability, která je ve většině případů, 

téměř vždy větší než u standardních bankovních produktů. 

Čtvrtá výhoda financování podílových fondů je osvobození od daně. Většina výnosů 

z podílových listů stejně jako úroky z bankovních vkladů nepodléhá po uplynutí šesti měsíců 

srážkové dani. To zvyšuje nejen konečnou hodnotu čistého zisku, ale i zájem potenciálních 

investorů. 

Pátou výhodou investic do podílových fondů je lepší likvidita. Na rozdíl od termínovaných 

vkladů jsou všechny podílové listy otevřeného typu kdykoliv směnitelné za aktuální tržní 

hodnotu [60]. To znamená, že každý podílník může vždy dle potřeby odprodat pomyslnou část 

svých podílových listů, aniž by byl vystaven jakémukoliv sankčnímu poplatku. 

Šestou výhodou je transparentnost údajů. Všechny druhy podílových fondů podléhají velmi 

přísné regulaci ze strany České národní banky. Ta zajišťuje, že všechny obhospodařující 

společnosti budou publikovat všechny potřebné informace tak, aby jednotlivým vkladatelům 

zajistili dostatečnou informační základnu [54]. Tato pravidla se převážně týkají provozních 

činností a realizovaných výnosů [13], protože na nich je postavená celá investiční strategie 

a stabilní důvěryhodnost vybraného fondu. 
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Sedmá výhoda je profesionální správa vložených prostředků. Všechny podílové fondy jsou 

tvořeny vklady mnoha individuálních investorů, které spravují zkušení odborníci investičních 

společností [61]. Ti se aktivně podílí na vytváření a úpravě investičních strategií tak, 

aby prostřednictvím nových příležitostí maximalizovali potenciální kapitálové zisky [39]. 

Jednotliví podílníci tak mohou zhodnocovat své disponibilní prostředky i bez důkladné znalosti 

trhů, na kterých se obhospodařující společnosti finančně angažují [25].  

Osmá výhoda je efektivní time management. Vzhledem k tomu, že podílové listy v sobě 

zahrnují několik druhů investičních instrumentů současně, tak se významně zkracuje čas, 

který je potřebný pro důkladnou analýzu trhu, nebo volbu podkladových aktiv [61]. Potenciální 

a stávající podílníci se tak mohou v kratším časovém horizontu rozhodnout, jakým způsobem 

budou své disponibilní prostředky zhodnocovat, což minimalizuje celkovou hodnotu nákladů 

týkajících se výše zmíněné analýzy.  

Devátou výhodou je rezervotvorný efekt. Některé podílové fondy je rovněž možné 

kombinovat s tzv. dlouhodobými investičními produkty (DIP) bank, které v sobě zahrnují 

služby týkající se správy investičních nástrojů [24]. Vložené a následně získané prostředky je 

pak možné odečíst z daňového základu, což zvyšuje nejen konečnou hodnotu vygenerovaného 

zisku, ale i potenciálních důchodových rezerv jednotlivých podílníků. 

A poslední výhoda spočívá v minimalizaci vstupních a výstupních poplatků. V každé 

investici do podílových fondů je nutné počítat s poplatky týkajících se nákupu a prodeje 

jednotlivých aktiv [13]. V některých případech je však možné výstupní poplatky anulovat 

dostatečně dlouhou držbou. Například u podílových fondů Fio Banky [25] se výstupní poplatky 

hradí, když je doba držení podílových listů kratší než 12 měsíců. Obecně se však tento druh 

nákladů minimalizuje buď právě zmíněnou držbou anebo vývojem časové hodnoty 

podkladových aktiv. Celou problematiku podílových fondů je tak možné shrnout 

následujícím způsobem. 
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Investiční subjekty (firmy podnikající na principu fondu kolektivního investování, nebo hedge 

fondu) zakládají podílové fondy jako samostatné soubory majetku (nebo aktiv), aby působením 

finančních trhů dosáhly kapitálových zisků. Prostřednictvím efektů diverzifikace, investiční 

strategie a času pak obhospodařující společnosti přeměňují peněžní prostředky jednotlivých 

investorů na podílové listy tak, aby v daném horizontu dosáhly maximálně možného 

zhodnocení. To může management investiční společnosti zásadně ovlivnit volbou takových 

podkladových aktiv, která v budoucnu umožní minimalizaci počtu aktivních změn portfolia, 

provozních nákladů a efektů rizikové expozice. To znamená, že podílové fondy mohou 

teoreticky zvolením správných aktiv ovlivnit nejen složení, ale i konečnou hodnotu výkonnosti 

a rizikovosti, která se významně projevuje v tržně obchodované ceně podílového listu. 

Takové tvrzení však bylo nutné dokázat prostřednictvím empiricky zjištěného důkazu. 

Proto se následující kapitola zaměřila na statistickou analýzou, která by tuto domněnku 

buď potvrdila, nebo vyvrátila. 
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2 Analýza vybraných podílových fondů a identifikace hlavních 

faktorů ovlivňujících jejich výkonnost 

V předchozí kapitole bylo naznačeno, že hodnocení podílových fondů je postavené na třech 

významných proměnných, kterými jsou složení, výkonnost a rizikovost. Každá složka 

však hodnotí odlišnou stránku těchto investic. Například složení se zabývá čistě kvalitativní 

stránkou těchto instrumentů. To znamená volbou podkladových aktiv, tuzemskou/zahraniční 

orientací, nakládání s hospodářským výsledkem, aktivní/pasivní správou obhospodařování, 

délkou existence a formou regulací. Zkrátka všemi výše uvedenými faktory, pravidly, výhodami 

a nevýhodami, které je číselně velmi obtížné vyjádřit. Naproti tomu složka výkonnosti a rizika 

představuje kvantitativní stránku hodnocení těchto investic. Všechny tyto prvky jsou však mezi 

sebou vzájemně propojené tak, že změna jednoho ovlivní výstup toho dalšího.  

Tento vztah je rovněž možné vyjádřit prostřednictvím následujícího obrázku, kde jednotlivá 

světle žlutá patra představují 3 výše zmíněné proměnné (složení [„S“], výkonost [„W“] 

a rizikovost [„R“]), jejichž vnitřně obsažená zelená modrá a fialová výseč reprezentuje 

jednotlivé druhy aktiv (např. akci, obligace atd.) s jednotně formátovanými vstupními 

proměnnými (šedý válec) a hlavní výstupní proměnnou ve formě oranžové vlajky, které 

prochází všemi jednotlivými patry. 

 

Obrázek č. (1) Grafické znázornění vztahu složení, výkonnosti a rizikovosti 
Vlastní zpracování inspirované z:[19] a [46] 

V rámci diplomové práce jsou jednotně formátovanými vstupní proměnnými myšleny všechny 

společné účetní položky, které by měly být schopny ovlivnit konečnou hodnotu veřejně 

obchodované ceny, jenž představuje hlavní výstupní proměnnou ve formě výše zmíněné vlajky. 
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Většina podkladových aktiv fondů je totiž často tvořena cennými papíry (například akciemi, 

nebo obligacemi) a tyto instrumenty jsou svým způsobem výstupním produktem společností, 

které je na finančních trzích emitují. To znamená, že tyto firmy vkládají určité množství 

prostředků do těchto statků, aby je pak mohly nabízet na burze s potenciálními kapitálovými 

zisky. Přesné množství investovaných zdrojů je uvedeno v účetnictví [53] emitujících 

společností, aby se prostřednictvím finančního řízení mohlo těchto výnosů efektivně dosáhnout 

[70]. Kombinací vstupních zdrojů se tak vytváří „vnitřní hodnota“, od které se pak cena 

cenného papíru na finančním trhu následně odvíjí [6].  

Jinými slovy, jednotlivé účetní položky mají přímý dopad na vnitřní hodnotu cenného 

papíru, která ovlivňuje veřejně obchodovatelnou cenu těchto instrumentů. 

Obhospodařující společnosti fondů pak tyto cenné papíry koupí a působením všech 

výše uvedených faktorů, pravidel, výhod/nevýhod a času pak mohou dosáhnout 

pozitivní/negativní změny ceny podílového listu (Opětovně se vychází z faktu, že podílové listy 

jsou tvořeny mnoha odlišnými druhy aktiv, které tvoří jednu konečnou cenu.). A tato změna 

vycházející ze složky složení, by pak měla ovlivnit výslednou hodnotu výkonnosti 

a rizikovosti.  

2.1 Hodnocení výkonnosti 

V ekonomické praxi se vyskytuje celá řada nástrojů a metodik, které jsou schopny číselně 

vyjádřit úroveň výkonnosti jednotlivých aktivit. K tomu je však nutné nejprve nadefinovat 

několik základních termínů, kterými jsou výkon, výkonnost a finanční výkonnost. 

Výkon lze nejlépe popsat jako realizovaný výstup podniku, který je relativně snadné vyčíslit 

a dále analyzovat za pomocí celé řady rozdílných ukazatelů. Výkonnost podniku pak 

představuje celkový součet výkonů probíhajících ve zkoumaném subjektu za dané časové 

období [64]. A finanční výkonnost obecně představuje finančně realizované výstupy podniku, 

které je možné hodnotit a zlepšovat prostřednictvím finančního řízení [37] a [70]. 
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Na základě těchto definic, je tedy možné tvrdit, že všechny vložené účetní vstupy na sebe 

vzájemně působí a generují tak výstup (v tomto případě cenu) v číselné podobě, který(ou) je 

možné hodnotit podle konkrétních metodik. V analytické a návrhové části tak byla zvolena 

metoda hodnocení výkonnosti, kterou Cipra [8] definuje jako portfoliově agregovanou míru 

zisku (míru zisku portfolia). Míra zisku, známá rovněž jako ROR (rate of return), představuje 

rozdíl ceny portfolia (v tomto případě cenu podílového listu) na konci účetního období a ceny 

portfolia (podílového listu) na počátku účetního období. Tento vztah je pak možné popsat 

pomocí následujícího vzorce [8], kde 𝑃!" představuje cenu podílového listu na konci účetního 

období a 𝑃!,"$% představuje cenu podílového listu na konci předcházejícího účetního období 

(na začátku investice). Výsledkem pak je relativní cenová změna, vyjadřující výnosnost 

(výkonnost) v desetinné podobě, nebo procentech: 

𝑅!" =
#!"$#!,"$%
#!,"$%

      (1). 

Zde je důležité poznamenat, že cena podílového listu 𝑃!" a 𝑃!,"$%, představuje závisle 

proměnnou veličinu (Yn), která je obsažena ve všech ekonometrických modelech analytické 

části. 

2.2 Hodnocení rizika 

Riziko stejně jako výkonnost představuje kvantitativní stránku hodnocení podílových fondů. 

Od ukazatelů výkonnosti se však liší tím, že jeho výstup vyjadřuje statistickou pravděpodobnost 

nepříznivého důsledku [1] nebo nepříznivého výkyvu jakéhokoliv vstupní veličiny ovlivňující 

konečnou hodnotu zisku [8] a [60]. Z toho vyplývá, že hodnocení rizik je přímo závislé 

na hodnocení výkonnosti. Mnoho nástrojů měření rizikovosti má tak v sobě nějakým způsobem 

zakomponováno několik prvků týkajících se výnosnosti. Možností, jak investiční riziko měřit, 

je však spousta a záleží pouze na rozhodnutí subjektu, který dané hodnocení provádí.  

V rámci diplomové práce tak byla zvolena metoda výpočtu rizika, která je známá jako Sharpův 

poměr (Sharpe ratio). Tento ukazatel je totiž poměrně často používaný nástroj měření 

rizikovosti, který je schopen posoudit úroveň výkonnosti portfolia, nebo jakéhokoliv aktiva 

na základě předem známých výsledků rentability. Matematicky je tuto metodiku možné vyjádřit 

prostřednictvím následujícího vzorce [1]: 

𝑆𝑅 = %$%&
&

= '[%$%&]

*+,-[%$%&]
      (2). 
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Zde je nutné poznamenat, že v analytické a návrhové části práce bude použita pouze levá strana 

rovnice, kde vstupní veličina R představuje výnosnost zvoleného portfolia, nebo aktiva, 

které bylo dosaženo na základě metody ROR. Zatímco vstupy 𝑅& a 𝜎 budou vycházet 

z dohledatelných a dopočítaných výsledků souhrnného indexu S&P 500, protože souhrnné 

indexy slouží nejen jako ideální benchmark hodnocení investičních podílových fondů, 

ale rovněž proto, že tyto veličiny jsou definovány jako výnosnost „bezrizikové“ investice (𝑅&) 

a směrodatná odchylka výnosů nad bezrizikovými výnosy (𝜎) [1].  

Výsledkem tohoto vzorce je pak číselná hodnota vyjadřující tzv. poměr ostrosti výnosu a rizika, 

který se často pohybuje v rozmezí (0;3>. Pokud jednotlivá aktiva, nebo portfolio dosahují 

výsledku 1, tak to znamená, že jejich výnosy jsou dostatečné vůči podstupovanému riziku. 

Jinými slovy „výnosy převažují nad riziky“ [21]. Pokud je však celková hodnota menší než 1, 

nebo dokonce záporná, tak to znamená že potenciální výnosy nedosahují dostatečného 

zhodnocení vzhledem k podstupovanému riziku. Sharpův poměr může někdy dosahovat 

výsledků ve výši 2 nebo 3 poměrného bodu ostrosti, což sice znamená, že výnosy jsou dvakrát, 

třikrát větší než podstupované riziko, ale tento stav není v běžné praxi příliš častý. 

Na závěr je však důležité zmínit, že vysoká hodnota Sharpe ratio automaticky neznamená 

vysoké zhodnocení. Jeho hodnota „pouze naznačuje, že výnosy jsou konzistentnější a méně 

volatilní“ [21] a  [45]. Na základě všech výše uvedených informací je nyní možné přistoupit 

ke statistické analýze, která poskytne empirický důkaz o tom, že účetní položky jednotlivých 

podkladových aktiv fondů mají významný vliv na veřejně obchodovanou cenu podílového listu. 

 

2.3 Statistická analýza vybraných podílových fondů a identifikace hlavních 

faktorů ovlivňujících jejich výkonnost 

K provedení statistické analýzy bylo zapotřebí nejprve vyhledat několik smíšených podílových 

fondů, které mají dostatečně diverzifikovanou základnu podkladových aktiv. Tím je myšleno, 

že podkladovou základnu aktiv tvoří alespoň tři odlišné druhy investičních instrumentů, 

např. akcie, obligace a další nástroje finančního trhu. Hledané instrumenty (podílové fondy) 

pak bylo nutné vybrat podle maximálně možné rentability a dostatečně eliminované rizikovosti. 

Celkově se tak podařilo najít alespoň šest následujících, smíšených podílových fondů 

(viz Tabulka č. (1–Tabulka č. (6, které odpovídají výše uvedeným požadavkům.  
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Tabulka č. (1) Podílový fond Thornburg Investment Income Builder R6 (TIBOX) k datu 12.3. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[113] 
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Tabulka č. (2) Podílový fond Upright Growth & Income (UPDDX) k datu 12.3.2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[114]  
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Tabulka č. (3) Podílový fond SEI Dynamic Asset Allocation A (SIIT) (SDLAX) k datu 12.3.2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z: [106] 
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Tabulka č. (4) Podílový fond SEI Institutional Managed Trust – Dynamic Asset Allocation Fund (SDYYX) k datu 
12.3.2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[107] 
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Tabulka č. (5) Podílový fond Morgan Stanley Inst Inception R6 (MFLLX) k datu 12.3.2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[100] 
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Tabulka č. (6) Podílový fond Morgan Stanley Inst Inception I (MSSGX) k datu 12.3. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[99] 
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U všech těchto instrumentů pak bylo nutné vybrat pouze takové podkladové společnosti, 

které pravidelně uzavírají své účetnictví k 31.12. daného hospodářského roku. 

Jakmile se tyto firemní subjekty podařilo identifikovat, tak bylo možné z jejich účetních 

výkazů (rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkazu CF) vybrat pouze takové položky, které mají 

společné všechny vybrané fondy a přizpůsobit je jednotnému formátu panelových dat. 

Ve čtyřleté výstupní tabulce4 tak cena podílového listu představuje vysvětlovanou proměnnou 

(rovněž známou jako závisle proměnnou, efekt nebo Yn) a jednotlivé účetní položky 

vysvětlující proměnné (rovněž známou jako příčina, nebo Xn) [9]. 

Zde je důležité poznamenat, že veřejně dostupné informace bohužel neuvádí, jaké druhy aktiv 

konkrétní, podkladové společnosti v rámci výše zmíněných fondů emitují. Z toho důvodu stojí 

celá tato práce na myšlence, že cenný papír ve formě podílového listu je svou podstatou 

rovnocenný akcii, u které je vliv firemních aktiv a pasiv empiricky dokázaný působením 

nástrojů fundamentální analýzy [6]. Jinými slovy cenný papír je v tomto případě cenný papír 

nezávisle na tom, jakou má specializovanou formu. Jednotlivě zvolené (Xn) podkladových 

společností fondů by tak měly ovlivnit výstupní cenu podílového listu (Yn) stejným, 

nebo podobným způsobem jako u firem emitující akcie.  

Takové (ou) tvrzení (domněnku) však bylo nutné statisticky dokázat, nebo vyvrátit na základě 

hmatatelných výsledků vhodného testovacího instrumentu. V rámci diplomové práce byl 

pro tento účel vybrán panelový model s fixními efekty. Tento ekonometrický nástroj 

totiž dokáže současně pracovat nejen s velkým počtem vysvětlovaných a vysvětlujících 

proměnných najednou, ale zároveň je schopen určit jaké vstupní položky měly v uplynulých 

hospodářských letech významný vliv na cenu podílového listu [9]. Problém je, že každý 

statistický software je schopný vygenerovat opravdu velké množství výstupních ukazatelů, 

které hodnotí disponibilní data z mnoha různých úhlů. Pro potřebu diplomové práce však byly 

zcela dostačující výstupy ve formě p-hodnoty a kvantitativně odhadnutých hodnot koeficientů 

jednotlivých (Xn). Zde je nutné poznamenat, že výstupní hodnoty jednotlivě odhadnutých 

koeficientů (Xn) se obvykle určují pomocí metody nejmenších čtverců, nebo maximální 

věrohodnosti [9], ale pro snadnější (ekonomickou) interpretaci jsou tyto ukazatele dále 

interpretovány pouze jako matematicky vypočtené koeficienty, které mají určit klesající nebo 

rostoucí charakter jednotlivých (Xn) ve vztahu k (Yn). 

 
4 Jednotnou panelovou tabulku nebylo možné přehledně přizpůsobit formátování diplomové práce. Její obsah je 
uveden v dodatečném dokumentu „Příloha A analytická část“ na kartě „Gretl“. 
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Ukazatel p-hodnoty je číselně intervalový výstup (v rozmezí 0 až 1) [42], který umožňuje určit, 

jaké vstupní proměnné (Xn) byly ve vztahu k závislé proměnné (Yn) statisticky významné 

a nevýznamné. Všechny dosažené výsledky jsou obvykle hodnoceny na hladině významnosti 

a (0,05) [9], kde platí, že všechny hodnoty menší, nebo rovno 0,05 (p≤a; p≤ 0,05) jsou 

statisticky významné a jakékoliv výsledky větší než 0,05 (p>0,05) jsou nevýznamné [66]. 

K efektivnímu dosažení výše zmíněných kapitálových zisků je obvykle nutné zjistit, 

jaké významné účetní položky (identifikované p-hodnotou) musí v nadcházejících 

hospodářských letech růst, nebo klesat. A přesně k takovému účelu byly použity výše zmíněné 

matematicky vypočtené koeficienty, které je v rámci panelového modelu s fixními efekty 

možné rozdělit do tří významných prvků. 

Prvním je tzv. Intercept 𝛼', neboli „parametr, který absorbuje všechny nepozorovatelné faktory 

odlišující jednotlivé průřezové jednotky (např. styl managementu).“ [9]. Druhým je koeficient 

g, který ovlivňuje jednotlivé regresní parametry (vstupní proměnné). A třetím je reziduální 

složka 𝜀', která zahrnuje všechny veličiny výrazně náhodného charakteru. Tyto prvky je pak 

možné zapsat ve formě následující rovnice, kterou je možné přizpůsobit jakémukoliv 

strategickému záměru: 

𝑦." = 𝛼. + 𝑥." × 𝛾 + 𝜀."      (3). 

Pro přesnější interpretaci výsledků p-hodnoty a matematicky vypočtených koeficientů je však 

u každého zkoumání (strategického záměru) nutné formulovat dvě statistické hypotézy 

(domněnky, které se zkoumaný subjekt na hladině významnosti a snaží potvrdit, nebo vyvrátit) 

[42]. První známá jako Nulová hypotéza (H0), je podle Cipry [9] tvrzení, které má být podle 

vybrané metodiky testováno.  

Zde je velmi důležité poznamenat, že každá (H0) je zcela jedinečná a plně závislá na kontextu 

zkoumané problematiky. Vzhledem k tomu, že hlavním úkolem této hypotézy (v rámci 

diplomové práce) bylo zjistit, jaké společné účetní položky (Xn) měly v uplynulých 

hospodářských letech významný rostoucí/klesající vliv na veřejně obchodovanou cenu 

podílového listu (Yn), tak nulovou hypotézu (H0) bylo zapotřebí nadefinovat takovým 

způsobem, který by tento vztah na zvolené hladině významnosti a (0,05) byl schopen 

objektivně prokázat. Zkoumaný vliv jednotlivých účetních položek a jejich 

rostoucího/klesajícího charakteru tak bylo nutné zapsat následujícím způsobem. 
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H0:g =„Pretax Income (X1), Tax Provision (X2), Net Income Common Stockholders (X3), 

Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Net Income from Continuing ; Discontinued 

Operation (X5), Normalized Income (X6), Net Income from Continuing Operation Net Minority 

Interest (X7), Total Assets (X8), Total Liabilities Net Minority Interest (X9), Total Equity Gross 

Minority Interest (X10), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Net Tangible 

Assets (X13), Invested Capital (X14), Tangible Book Value (X15), Total Debt (X16), Share 

Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18), Operating Cash Flow (X19), Investing Cash 

Flow (X20), Financing Cash Flow (X21) a Free Cash Flow (X22)“ = 0 

Schoolman [66] totiž říká, že každá „nulová hypotéza je obvykle opakem toho, co chceme 

výzkumem prokázat“. Pokud by se tedy výsledné hodnoty koeficientů g rovnaly 0, tak by nebylo 

možné zjistit, jaký prokazatelný účinek by jednotlivé (Xn) na (Yn) měly. U každé vstupní 

proměnné (Xn) tak bylo na hladině významnosti a (0,05) nezbytné zjistit, zda konečná p-

hodnota každé účetní položky odpovídá vztahu ve tvaru (p≤a; p≤ 0,05). Pokud by výstup 

jakékoliv (Xn) tomuto vztahu odpovídal, tak by se výše zmíněná nulová hypotéza (H0) zamítla 

ve prospěch druhé tzv. Alternativní hypotézy (H1), kterou je možné zapsat následujícím 

způsobem. 

H1:g =„Pretax Income (X1), Tax Provision (X2), Net Income Common Stockholders (X3), 

Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Net Income from Continuing ; Discontinued 

Operation (X5), Normalized Income (X6), Net Income from Continuing Operation Net Minority 

Interest (X7), Total Assets (X8), Total Liabilities Net Minority Interest (X9), Total Equity Gross 

Minority Interest (X10), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Net Tangible 

Assets (X13), Invested Capital (X14), Tangible Book Value (X15), Total Debt (X16), Share 

Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18), Operating Cash Flow (X19), Investing Cash 

Flow (X20), Financing Cash Flow (X21) a Free Cash Flow (X22) ¹ 0 

Při zamítnutí H0 by pak každá účetní položka (s výslednou p-hodnotou menší, nebo rovno 0,05) 

byla statisticky významná a její empiricky zjištěný rostoucí/klesající koeficient g by pak byl 

prokazatelně nenulový. V opačném případě (při nezamítnutí H0 [při výstupní p-hodnotě> 0,05 

(p>0,05)] by zkoumané účetní položky byly statisticky nevýznamné, protože jednotlivé 

koeficienty g by ve zkoumaném ekonometrickém modelu byly s velkou pravděpodobností 

rovny 0 (g=0), což by konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny podílového listu (Yn) nijak 

neovlivnilo. 
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Na závěr je nutné poznamenat, že téměř všechny účetní položky, které tvoří jednotlivé účetní 

výkazy (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz CF) jsou v ekonomické praxi vždy nějakým 

způsobem významné (viz Příloh Korelace na straně 95). Vysoká výstupní p-hodnota, tak pouze 

naznačuje že pro objektivní zamítnutí H0 nemá zkoumající subjekt dostatečná data, která by 

významnost jednotlivých (Xn) empiricky prokázala [9]. Na základě veřejně dostupných dat 

a výše uvedených informací tak bylo možné určit, jaké vstupní proměnné (Xn) měly 

v uplynulých čtyřech hospodářských letech významný vliv na veřejně obchodovanou cenu 

podílového listu. 

Z výše uvedených informací a výstupů panelového modelu s fixními efekty vztaženého 

k hospodářskému roku 2021 (viz Tabulka č. (7) tak vyplývá, že v tomto období měly s 85% 

pravděpodobností (tuto hodnotu vyjadřuje ukazatel Within R-squared, se pohybuje v intervalu 

0 až 1 (0 %–100 %) a vyjadřuje celkovou kvalitu [důvěryhodnost] modelu [22].) na veřejně 

obchodovanou cenu podílových listů (Yn) vliv účetní položky: Diluted NI Available to Com 

Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity 

(X12) Total Debt (X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18) a Free Cash Flow 

(X22), jejichž p-hodnoty se pohybovaly v intervalu <0,0138;0,0840>. Nulovou hypotézu (H0) 

u těchto účetních položek je tak nezbytné ZAMÍTNOUT ve prospěch (H1). 

Zde je nutné poznamenat, že statistický software Gretl hodnotí významnost jednotlivých Xn 

podle počtu dosažených hvězdiček, kde tři hvězdičky silně zamítají H0, dvě zamítají mírně 

a jedna zamítá slabě. To znamená, že všechny výše uvedené účetní položky (X4, X6, X11, X12, 

X16, X17, X18, X22) byly v tomto období statisticky významné, i když se jejich výsledná p-

hodnota pohybovala mírně nad úrovní 0,05. Podle Cipry [9] se totiž: „Nedoporučuje se „slepě“ 

používat jako standard pětiprocentní hladinu významnosti, neboť pak bychom zamítli téměř 

každou hypotézu.“. Z toho důvodu byla výše uvedená významnost/nevýznamnost určena podle 

počtu dosažených hvězdiček, který statistický software Gretl u každé účetní položky určil. 
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U zbývajících účetních položek: Pretax Income (X1), Tax Provision (X2), Net Income Common 

Stockholders (X3), Net Income from Continuing; Discontinued Operation (X5), Net Income 

from Continuing Operation Net Minority Interest (X7), Total Assets (X8), Total Liabilities Net 

Minority Interest (X9), Total Equity Gross Minority Interest (X10), Net Tangible Assets (X13), 

Invested Capital (X14), Tangible Book Value (X15), Operating Cash Flow (X19), Investing 

Cash Flow (X20), Financing Cash Flow (X21) byly výsledné p-hodnoty nejenom vyšší než 

zvolená hladina významnosti a (0,05), ale zároveň neobsahovaly žádné hvězdičky, jenž by 

jejich vliv na Yn alespoň naznačil. To znamená, že u vstupních proměnných (X1, X2, X3, X5, 

X7, X8, X9, X10, X13, X14, X15, X19, X20 a X21) nelze objektivně prokázat, ale ani vyvrátit 

(zamítnout H0) jakýkoliv účinek na veřejně obchodovanou cenu podílového listu (Yn). 

U těchto účetních položek jsou tak jednotlivé koeficienty g s velkou pravděpodobností rovny 0. 

V následující Tabulka č. (7 jsou tak žlutou barvou zvýrazněny všechny účetní položky, které 

byly v tomto hospodářském roce statisticky vyhodnoceny jako významné. Disponibilní 

panelová data však vycházejí ze čtyřletých finančních výkazů (z hospodářských let 2021, 2022, 

2023, 2024) jednotlivých podkladových společností. To znamená, že v každém roce bylo 

nezbytné zjistit, zda konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny podílových listů ovlivňují 

stejné účetní položky jako v hospodářském roce 2021. 
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Tabulka č. (7) Výstupní Panelový model s fixními efekty analytické části k roku 2021 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73] [74] [75] [77] [79] [80] [81][97][98][99][100][102]
[104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 
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Podle Tabulka č. (8 byly v hospodářském roce 2022 významné stejné účetní položky jako v roce 

2021. Z toho důvodu jsou označeny identickou žlutou barvou jako v předcházejícím období.  

Tabulka č. (8) Výstupní panelový model s fixními efekty analytické části k roku 2022 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73] [74] [75] [77] [79] [80] [81][97][98][99][100][102]
[104][106] [107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Konečné výstupy p-hodnoty jednotlivých Xn jsou rovněž stejné jako v roce 2021. Z toho 

důvodu zde nebude uveden jakýkoliv podrobný komentář vysvětlující jejich účinek na Yn.  
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Podle Tabulka č. (9 byly v hospodářském roce 2023 významné stejné účetní položky jako v roce 

2021 a 2022. Z toho důvodu jsou označeny identickou žlutou barvou jako v předcházejících 

dvou letech.  

Tabulka č. (9) Výstupní panelový model s fixními efekty analytické části k roku 2023 

 

Vlastní  zpracování dostupné z: [50] [71][72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102]
[104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Konečné výstupy p-hodnoty jednotlivých Xn jsou rovněž stejné jako v roce 2021 a 2022. Z toho 

důvodu zde nebude uveden jakýkoliv podrobný komentář vysvětlující jejich účinek na Yn. 
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Podle Tabulka č. (10 byly v hospodářském roce 2024 významné stejné účetní položky jako 

v roce 2021, 2022 a 2023. Z toho důvodu jsou označeny identickou žlutou barvou jako 

v předcházejících třech letech.  

Tabulka č. (10) Výstupní panelový model s fixními efekty analytické části k roku 2024 

 

Vlastní zpracování dostupné z: [50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102]
[104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Konečné výstupy p-hodnoty jednotlivých Xn jsou rovněž stejné jako v roce 2021, 2022 a 2023. 

Z toho důvodu zde nebude uveden jakýkoliv podrobný komentář vysvětlující jejich účinek na 

Yn.  
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Na základě výše přiložených komentářů a Tabulka č. (7–Tabulka č. (10 (představují statistické 

výstupy panelových modelů s fixními efekty) je patrné, že ve všech uplynulých hospodářských 

letech (2021–2024) bylo podle dosažených p-hodnot významných pouze 8 vstupních veličin, 

kterými jsou Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total 

Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Total Debt (X16), Share Issued (X17), 

Ordinary Shares Number (X18) a Free Cash Flow (X22). Zde je nutné poznamenat, 

že pro potřeby diplomové práce jsou zcela dostačující výstupy pouze z posledního 

ekonometrického modelu.  

Hospodářský rok 2024 (čtvrtý model) je totiž posledním datovaným obdobím panelových dat 

analytické části, od kterého by se odvíjely všechny nadcházející změny jednotlivých Xn 

a konečné hodnoty závisle proměnné (Yn). Ostatní 3 modely (za hospodářské roky 2021, 2022, 

2023) tak slouží pouze jako empirický důkaz významnosti stejného počtu a identických druhů 

vstupních proměnných (Xn). Tím je myšleno, že ve všech hospodářských letech byly významné 

pouze výše zmíněné vstupní veličiny. 

U těchto empiricky prokázaných účetních záznamů však bylo rovněž důležité zjistit, jakým 

způsobem by se tyto identifikované položky aktivně projevily na veřejně obchodované ceně 

podílového listu, pokud by nedošlo k jakýmkoliv zásadním změnám v oblasti složení 

jednotlivých smíšených podílových fondů (𝛼'). K tomu se obvykle používají výše uvedené 

matematicky vypočtené koeficienty g, jejichž efekty je po vynechání statisticky nevýznamných 

vstupních proměnných (Xn) možné zapsat ve formě níže uvedené a zjednodušené rovnice5: 

𝑦." = 22,0902 + 𝛼. − 7,99484𝐸$/ ∙ 𝑋0 + 2,17382𝐸$1 ∙ 𝑋/ − 1,82033𝐸$1 ∙ 𝑋22 + 5,21052𝐸$1 ∙ 𝑋23 +
3,49612𝐸$1 ∙ 𝑋2/ − 1,60832𝐸$4 ∙ 𝑋21 + 1,33247𝐸$4 ∙ 𝑋25 − 9,881156𝐸$5 ∙ 𝑋33 + 𝜀." (4). 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

V ekonomické praxi je však tuto rovnici nezbytné interpretovat takovým způsobem, který by 

zkoumajícímu subjektu, nebo obhospodařujícím (firmy spravující podílové fondy) 

společnostem, poskytl jednoduchý seznam kroků, který by dokázal(y) efektivně implementovat 

v rámci zamýšleného strategického řízení. Výše uvedenou rovnici je tak možné uplatnit 

způsobem, který zobrazuje níže uvedená Tabulka č. (11 a popisné komentáře. 

  

 
5 Tato rovnice vznikla kombinací obecného vzorce panelového modelu s fixními efekty a výstupních matematicky 
vypočtených koeficientů čtvrtého ekonometrického modelu, u kterých se s působením efektů náhody 𝜀. již počítá. 
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Tabulka č. (11) Ekonomická interpretace výstupních koeficientů g analytické části k hospodářskému roku 2024 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73] [74] [75] [77] [79] [80][81][97][98][99][100][102][104]
[106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Položka „Statistická hodnota Koeficientů Gretl“ představuje výstupní hodnoty matematicky 

vypočtených koeficientů. Položka „Průměrné hodnoty“ představuje průměrné částky 

jednotlivých Xn (v uplynulých 4 letech). Jejich výsledky by se pak v ekonomické praxi (podle 

potřeby, nebo strategického řízení) upravily prostřednictvím procentuální změny, 

které by se snižovaly, případně zvyšovaly na základě nově obdržených informací 

(Vychází se z předpokladu, že jednotlivé podkladové společnosti by snižovaly/zvyšovaly 

své účetní položky v rámci procentuálních změn než absolutních částek). 

V dodatečném dokumentu „Příloha A analytická část“ je negativní procentuální změnu 

průměrných hodnot nutné provést ruční zápisem, ale pozitivní změnu od 0 do 100 je možné 

upravit číselníkem, čímž by tyto veličiny dosáhly výstupů ve formě položky „Upravená 

hodnota“. Tyto veličiny by se pak roznásobily „Statistickými hodnotami Koeficientů Gretl“, 

čímž by bylo možné určit, o kolik by se jednotlivé Xn působením vybraného ekonometrického 

modelu a zvolených procentuálních změn snižovaly, případně zvyšovaly. Takto roznásobené 

výsledky jednotlivých prvků by pak bylo nutné dát dohromady (sečíst) a vydělit 25, 

protože panelová tabulka vznikla z 25 podkladových subjektů, kde je položka konstanta 

počítaná na všechny zkoumané subjekty. Prostřednictvím těchto kroků by pak se statistickou 

pravděpodobností bylo možné určit o kolik by se cena podílového listu (Yn) změnila, 

když by došlo k plošným (Panelový model se skládá z 25 podkladových subjektů. Efekty 

jednotlivých Xn tedy platí obecně na všechny zkoumané subjekty!) procentuálním změnám 

jednotlivých vstupních veličin Xn. 
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Pokud by se podkladové společnosti jednotlivých fondů na základě obdržených informací6 

například rozhodly snížit průměrné výstupy X4, X11, X17, X22 o 1 % a X6, X12, X16, X18 

zvýšit o 1 %, tak podle výstupního modelu a výše uvedené tabulky (postupu) by se konečná 

cena každého podílového listu měla s 85% pravděpodobností (konečná hodnota „Within R-

squared) zvýšit o 1,345 $. A tato změna by se v hodnocení rentability a rizikovosti jednotlivých 

fondů projevila způsobem, který zobrazují níže uvedené Tabulka č. (12–

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][1

02][104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (17. 

Tabulka č. (12) Vlastní hodnocení Výkonnosti a rizikovosti fondu Tibox k 11.7. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (13) Vlastní hodnocení Výkonnosti a rizikovost fondu UPDDX k 11.7. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (14) Vlastní hodnocení výkonnosti a rizikovosti fondu SDLAX k 11.7. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 
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Tabulka č. (15) Vlastní hodnocení výkonnosti a rizikovosti fondu SDYYX k 11.7. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (16) Vlastní hodnocení výkonnosti a rizikovosti fondu MFLLX k 11.7. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (17) Vlastní hodnocení výkonnosti a rizikovosti fondu MSSGX k 11.7. 2025 

 

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

  

 
6 Charakter obdržených informací v tomto případě představuje fakta o rostoucí/klesajícím charakteru jednotlivých 
účetních položek, které by zkoumaným podkladovým společnostem (smíšených podílových fondů) měly 
prostřednictvím vlastního strategického řízení přispět k vyšší rentabilitě, nebo nižší rizikové expozici. 
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U jednotlivých smíšených podílových fondů by se tak procentuální snížení ukazatele X4, X11, 

X17, X22 a procentuální zvýšení X6, X12, X16, X18 projevilo zvýšením ceny každého 

podílového listu, což by u podílového fondu Tibox, UPDDX, SDLAX, SDYYX, MFLLX 

a MSSGX vedlo k rentabilnímu zhodnocení v intervalu 5,24 až 8,41 %. A na základě těchto 

dosažených výsledků by se pak konečná hodnota ukazatele Sharpe ratio pohybovala 

v intervalu <-1,41;1,41>7, což by u podílových fondů UPDDX, SDLAX, SDYYX, MFLLX 

a MSSGX znamenalo, že potenciální výnosy by převažovaly nad investičními riziky, 

které by stávající a případně noví podílníci museli v rámci jejich investic podstoupit. 

U těchto (výše uvedených) výsledků je však velice důležité poznamenat, že konečné hodnoty 

rentability a ukazatele Sharpe ratio vznikly kombinací statistických (panelový model s fixními 

efekty) a ekonomických (výše zmíněná Ekonomická interpretace) úprav 22 společných 

vstupních proměnných (Xn) a čtyřletých závisle proměnných Yn (tvoří panelová data), 

které byly sestaveny výhradně za účelem dosažení hlavního cíle této diplomové práce. 

V ekonomické praxi by tak byly s velkou pravděpodobností použity daleko rozsáhlejší datové 

soubory a mnohem sofistikovanější ekonometrické instrumenty, které by zahrnuly všechny 

dodatečné vstupní proměnné nacházející se mimo veřejně dostupné účetní výkazy. 

Konečné výstupní hodnoty ukazatele rentability a Sharpe ratio by pak s větší pravděpodobností 

dosahovaly výsledků, které by daleko lépe odpovídaly skutečné podnikatelské realitě. 

Veškeré poznatky z této části je tak možné shrnout následujícím způsobem. 

  

 
7 Hlavní důvod, proč mají všechny podílové fondy téměř stejné výsledky spočívá ve volbě srovnávacího ukazatele, 
kterým byl v tomto případě zvolen index S&P 500.  
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2.4 Shrnutí analýzy vybraných podílových fondů a identifikace hlavních 

faktorů ovlivňujících jejich výkonnost 

Na konci podkapitoly „Výhody investic podílových fondů“ na straně 24 byla definována 

domněnka, která tvrdí, že obhospodařující (investiční) společnosti mohou teoreticky zvolením 

správných podkladových aktiv ovlivnit nejenom složení vybraného podílového fondu, 

ale i konečnou hodnotu výkonnosti, rizikovosti a tržně obchodované ceny tohoto investičního 

instrumentu (podílového listu). K prokázání takové domněnky však bylo zapotřebí nejprve 

popsat výše zmíněné prvky (složení, výkonnost, rizikovost, tržně obchodovaná cena), 

dále vysvětlit jednotlivé vazby těchto veličin a prostřednictvím statistické analýzy empiricky 

dokázat vliv těchto prvků a jejich vzájemných vztahů. 

Po důkladném teoretickém zkoumání bylo nakonec zjištěno, že prvek „Složení“ představuje 

kvalitativní stránku podílových fondů, která se zabývá všemi výše uvedenými faktory, pravidly, 

výhodami/nevýhodami a vstupními proměnnými, které nemají číselnou podstatu a vychází 

ze strategického rozhodování obhospodařujících (investičních) společností. U prvků 

„Výkonnost“ a „Rizikovost“ je prokázání vlivu managementu podílového fondu obecně 

složitější, protože tyto veličiny mají na rozdíl od „Složení“ čistě kvantitativní charakter, 

jejichž výstupy často vychází ze specificky vybraných účetních položek jednotlivých 

podkladových společností. Takové podnikatelské subjekty pak na finančních trzích za účelem 

kapitálových zisků obvykle emitují cenné papíry (nejčastěji akcie, nebo obligace), 

které je svým způsobem možné považovat za výstupní produkt.  

Každý ekonomický statek však vzniká optimální kombinací disponibilních zdrojů [70], 

které je možné dohledat ve výše zmíněných účetních položkách finančních výkazů (rozvaha, 

výkaz zisku a ztráty a výkaz CF) podkladových společností [53]. Z disponibilních prostředků 

se pak vytváří výše zmíněné cenné papíry, které jsou na finančním trhu prvotně nabízeny 

za cenu, jenž je běžně známá jako „vnitřní hodnota“ Působením obecně platných tržních 

mechanismů pak dochází ke kolísání tzv. „veřejně obchodované ceny“ emitovaných cenných 

papírů, která se od vnitřní hodnoty odvíjí [6]. To znamená, že změny vybraných účetních 

položek podkladových společností mají na veřejně obchodovanou cenu emitovaného cenného 

papíru (akcie, nebo obligace) pozitivně/negativně významný vliv, který se nakonec projeví 

růstem, nebo poklesem veřejně obchodované ceny. Podílové listy jednotlivě vybraných, 

smíšených podílových fondů by tak ze své podstaty (cenného papíru) měly být společnými 

účetními položkami podkladových společností ovlivněny stejným, nebo podobným způsobem 

jako akcie, nebo obligace, které je obvykle tvoří.  
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Konečný důkaz, potvrzující vliv společných účetních položek podkladových společností fondů 

na konečnou hodnotu výkonnosti, rizikovosti a tržně obchodované ceny, však bylo nutné 

statisticky prokázat prostřednictvím dostatečně obsáhlého datového souboru a vhodně 

zvoleného testovacího instrumentu. K tomu bylo zapotřebí nejprve vyhledat několik smíšených 

podílových fondů s dostatečnou diverzifikací podkladových aktiv, maximální hodnotou 

výkonnosti a dostatečně eliminovanou rizikovostí. U vybraných podílových fondů pak bylo 

nutné vybrat pouze takové podkladové společnosti, které pravidelně uzavírají své účetnictví 

k 31.12. daného hospodářského roku. Ze čtyřletých finančních výkazů těchto podnikatelských 

subjektů pak bylo nutné vybrat pouze takové účetní položky, které mají společné všechny firmy 

zvolených podílových fondů a přizpůsobit je jednotné formě panelové tabulky, kde účetní 

položky představují Xn a veřejně obchodovaná cena podílového listu představuje Yn.  

Pro posouzení vlivu těchto vstupních proměnných pak bylo nutné vybrat vhodný testovací 

instrument, který dokáže nejen současně pracovat s velkým počtem jednotlivých účetních 

položek a veřejně obchodovaných cen podílových listů, ale zároveň dokáže posoudit jejich 

vzájemný vliv. Pro takový účel a formu disponibilních dat byl nakonec vybrán panelový model 

s fixními efekty, jehož výsledky ve formě p-hodnoty a kvantitativně odhadnutých hodnot 

koeficientů (matematicky vypočtených koeficientů) umožnily určit významnost (výstupy 

ukazatele p-hodnoty) a rostoucí/klesající charakter jednotlivých Xn ve vztahu k Yn 

(matematicky vypočtené koeficienty). 

K potvrzení vzájemného vlivu a rostoucího/klesajícího charakteru jednotlivých veličin 

je obvykle nezbytné formulovat dvě statistické hypotézy (H0 a H1), které na základě 

dosažených výsledků p-hodnoty (na hladině významnosti a [0,05]) určí, zda jsou 

(nebo v uplynulých hospodářských letech byly) jednotlivé účetní položky ve vztahu k veřejně 

obchodované ceně podílového listu významné/nevýznamné. Výstup každé vstupní proměnné 

(X1-X22) tak bylo nutné porovnat se zvolenou hladinou a, a pokud byly výsledky jednotlivých 

Xn menší, nebo rovno 0,05 tak podle teorie ukazatele p-hodnoty jsou (byly) jednotlivě zvolené 

účetní položky ve vztahu k veřejně obchodované ceně podílového listu významné. V případě, 

kdy je (byla) dosažená p-hodnota větší než 0,05, by pak mělo platit, že vstupní proměnné Xn 

ve vztahu k Yn jsou statisticky nevýznamné. V ekonomické praxi jsou však jednotlivé účetní 

položky vždy nějakým způsobem významné! Vysoká p-hodnota tak pouze naznačuje, 

že k prokázání vlivu takový veličin nemá zkoumající subjekt dostatečná data, který by jejich 

význam objektivně potvrdil. 
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Na základě provedené analýzy tak bylo nakonec zjištěno, že v uplynulých 4 hospodářských 

letech (2021–2024) bylo z 22 vstupních proměnných Xn významných pouze 8, kterými jsou 

Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total Capitalization 

(X11), Common Stock Equity (X12), Total Debt (X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares 

Number (X18) a Free Cash Flow (X22). Tyto účetní položky je pak po vynechání statisticky 

nevýznamných vstupních proměnných (Xn) možné zapsat ve formě, kterou na straně 44 

zobrazuje rovnice panelového modelu s fixními efekty.  

Jakékoliv statistické výsledky je v ekonomické praxi nezbytné interpretovat způsobem, 

který by zkoumajícímu subjektu, nebo obhospodařujícím společnostem, poskytl jednoduchý 

seznam kroků umožňující efektivní dosažení kapitálových zisků. Pomocí statistické analýzy 

tak bylo zjištěno, že k dosažení takových výsledků by u podkladových firem muselo plošně 

dojít k procentuálnímu snížení ukazatele X4, X11, X17, X22, procentuálnímu zvýšení X6, X12, 

X16, X18, respektování vlivu náhody 𝜀' a minimálním změnám v oblasti složení ze strany 

vybraných podílových fondů, které souhrnně reprezentuje statistický ukazatel intercept 𝛼'. 

Konečné efekty výše uvedené ekonomické interpretace zobrazují Tabulka č. (11–

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][1

02][104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (17 a jejich podrobně uvedené komentáře na straně 45–47.  

Ze všech výše uvedených poznatků a výstupů je tak možné potvrdit, že obhospodařující 

společnosti mohou zvolením optimálních investičních aktiv ovlivnit nejen složení, 

ale i konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny podílového listu, ukazatele výkonnosti, 

rizikovosti a kapitálových zisků.  
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3 Návrh nového investičního produktu (fondu) na základě zjištěných 

faktorů 

V analytické části „Analýza vybraných podílových fondů a identifikace hlavních faktorů 

ovlivňujících jejich výkonnost“ bylo zjištěno a potvrzeno, že vybrané účetní položky 

podkladových společností smíšeného podílového fondu mohou při správné kombinaci aktiv 

ovlivnit nejen konečnou hodnotu ceny podílového listu, ale i ukazatelů výkonnosti, rizikovosti 

a kapitálových zisků. Na základě tohoto zjištění je tak možné přistoupit k poslední 

a nejdůležitější části diplomové práce, kterou je návrh nového investičního produktu ve formě 

smíšeného podílového fondu s dynamickou strategií. K dosažení takového cíle je však důležité 

specifikovat několik základních prvků. Prvním je samotný druh podílového fondu, tzv. smíšený 

podílový fond8. Druhým významným elementem je dynamická strategie. A třetím je postup 

dosažení na základě analýzy výkonnosti vybraných investičních fondů.  

V kapitole „Předmět obsahu investic podílových fondů“ na straně 16 jsou smíšené podílové 

fondy definovány jako střednědobý až dlouhodobý instrument, který v sobě kombinuje akcie, 

obligace a různé nástroje peněžního trhu. Poměr těchto aktiv je však silně závislý na rozhodnutí 

obhospodařující společnosti, očekávané úrovni rentability tohoto investičního instrumentu 

a rizikovosti podkladových aktiv. K dosažení výše zmíněného cíle tak bylo zapotřebí nejprve 

sestavit takové portfolio, které by zajistilo dostatečnou úroveň diverzifikace vložených 

peněžních prostředků a minimálně vysokou úroveň rentability, rizikovosti, kterou je ve srovnání 

s ukazatelem SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator) možné považovat za dynamickou.  

Index (SRRI), je syntetický instrument rizika a výnosu, který vyjadřuje proměnlivost hodnoty 

podílového listu nebo akcie fondu v čase. Index je odvozen z historického vývoje hodnoty 

investice a vychází z právních předpisů evropské směrnice UCITS IV. SRRI. Výsledky toho 

ukazatele se pak pohybují ve stupnicovém rozmezí 1 až 7, kde stupeň 1 znamená nejnižší úroveň 

rizika a stupeň 7 představuje riziko nejvyšší [38]. Jednotlivé úrovně volatility je rovněž možné 

vyjádřit prostřednictvím procentuální hodnoty, kterou zobrazuje následující Tabulka č. (18. 

  

 
8 Celá tato práce je sice postavena na zkoumání smíšených podílových fondů, ale hlavní cíl výše uvedeného záměru 
se od běžných fondů tohoto typu liší svým dynamických charakterem. 
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Tabulka č. (18) Procentuální hodnoty volatility souhrnné ukazatele SRRI 

 

Vlastní zpracování dostupné z [29] 

Černohorský [13] tento ukazatel pak interpretuje prostřednictvím typu investora, kde úroveň 

SRRI 1–2 představuje konzervativního podílníka, 3–4 vyváženého vkladatele a 5–6 agresivního 

až dynamického podnikatele. K dosažení hlavního cíle diplomové práce tak bylo zapotřebí 

vytvořit smíšený podílový fond, jehož konečná hodnota rizika, výkonnosti by na stupnici SRRI 

dosahovala minimálně 10 % (kvantitativní úrovně čísla 5). Dosažení takového investičního 

záměru je však obecně složité, a to z následujících důvodů.  

Zaprvé, smíšený podílový fond se nejčastěji skládá z cenných papírů ve formě akcie, obligace 

a různých nástrojů peněžního trhu. Volatilita takových investičních instrumentů se pak v indexu 

SRRI obvykle pohybuje v rozmezí 2–10 % (úroveň 3–4 [13], což se dynamickému charakteru 

pouze přibližuje.  

Zadruhé, výstupní hodnota ukazatele SRRI vychází z historického vývoje hodnoty podílového 

listu (investice). To znamená z ceny, za kterou se tyto instrumenty obchodovaly v uplynulých 

pěti hospodářských letech (veřejně obchodovaná cena) [29]. U vznikajícího smíšeného 

podílového fondu však nejsou takové informace k dispozici. Srovnání konečné hodnoty 

volatility s ukazatelem SRRI tak bylo důležité interpretovat prostřednictvím výsledků 

rentability, rizikovosti a alternativního indexu kvality vstupních proměnných, 

který v diplomové práci představuje statistický ukazatel Within R-squared.  

  



 54 

V ekonomické praxi, obzvláště ve financích, jsou výsledky ukazatele Within R-squared větší 

než 0,7 považovány za dobré, protože disponibilní data jsou se 70% pravděpodobností schopna 

vyjádřit úroveň lineární závislosti (korelace) vstupních proměnných (Xn) na zkoumaný 

efekt (Yn). Zatímco hodnoty výstupu menší nebo rovné 0,4 (40 %) lze považovat za nízké. 

Interpretace tohoto ukazatele je však velmi relativní, protože u aktivně spravovaných fondů 

může být takto vysoká hodnota považována za nedostatečně přidanou hodnotu vzhledem 

ke srovnávanému benchmarku [22]. Menší hodnoty by však mohly významně přispět 

k efektivnějšímu dosažení zamýšleného dynamického záměru.  

Ve stejném zdroji tak bylo sice uvedeno, že 40% hodnota tohoto ukazatele je považována 

za nízkou, ale pro účely diplomové práce (zvláště dosažení dynamického zhodnocení) 

byla tato hranice stanovena jako optimální. To znamená, že k dosažení hlavního cíle diplomové 

práce (dynamického charakteru) postačí, když ukazatel Within R-squared dosáhne alespoň 

výstupní hodnoty menší nebo rovno 0,49. Disponibilní data by tak se 40% pravděpodobností 

dokázala interpretovat lineární závislost vstupních proměnných (Xn) na (Yn) a zbývajících 60 % 

by vyjadřovalo vliv nezahrnutých (neznámých) veličin, což lze považovat za významný vliv 

náhody a značně vysoké riziko.  

A třetí důvod vychází ze samotného principu dosažení hlavního cíle, jenž je postaven na analýze 

výkonnosti vybraných investičních fondů. V analytické části už ale bylo identifikováno celkem 

8 vstupních proměnných veličin (Xn), které měly téměř 85% vypovídací schopnost o vlivu 

společných účetních položek podkladových společností na konečnou, veřejně obchodovanou 

cenu podílového listu. Pro výše zmíněné účely tak byly v návrhové části využity stejné typy 

vstupních veličin, metody, postupy, formáty dat, ekonometrické instrumenty a statistické 

hypotézy H0/H1 jako v předcházející kapitole.  

Jediný rozdíl spočívá v počtu vstupních proměnných (Xn) (původně 22, nyní 8, vlivem 

předchozí analýzy) a ve volbě podkladových dat závisle proměnné veličiny (Yn), kde jsou místo 

ceny podílových listů nově vznikajícího finančního nástroje použity veřejně obchodované ceny 

jednotlivých podkladových aktiv (viz níže). Na základě všech výše uvedených informací 

je nyní možné přistoupit k vytvoření nového investičního produktu ve formě smíšeného 

podílového fondu s dynamickou strategií. 

  
 

9 Tato hodnota je zde uvedena jako zdrojově dohledatelná orientační hranice kvality disponibilního 
ekonometrického modelu, její účel je tak operativně a strategicky použitelný pouze v rámci hlavního cíle 
diplomové práci. 
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3.1  Složení nového podílového fondu 

V celé této práci bylo opakovaně řečeno, že smíšený podílových fond se nejčastěji skládá 

z cenných papírů ve formě akcie, obligace, nebo mnoha různých typů investičních instrumentů 

peněžního trhu. Taková kombinace aktiv v ekonomické praxi pak sice zajišťuje vyšší úroveň 

rentability, cca v řádu jednociferně procentuálních ročních výnosů [13], ale na druhou stranu 

neumožňuje podnikavějším podílníkům zhodnocovat své peněžní prostředky dynamičtějším 

způsobem jako v případě akciových podílových fondů [29]. K dosažení hlavního cíle výše 

uvedeného záměru tak bylo kromě akcií a obligací nutné vybrat takový druh investičního 

instrumentu, který se na finančních trzích obchoduje jako cenný papír s více náhodným 

charakterem průběhu a vypořádáním potenciálních kapitálových zisků. 

Ideální volbu tak představovaly finanční nástroje ve formě opčních listů, které Rejnuš [60] 

definuje jako zvláštní druh termínovaného derivátového instrumentu s přednostním právem 

odkupu/prodeje. Tato aktiva jsou specifická tím, že akciové společnosti (ekonomické subjekty, 

které je nejčastěji nabízí) mohou tyto investiční instrumenty na finanční trhy emitovat buď 

samostatně, nebo společně s kmenovými akciemi a dluhopisy. Kapitálové zisky opčních listů 

jsou však odlišné tím, že jsou v průběhu a v době (k datu) splatnosti vyplaceny za předem 

stanovenou částku, která nemusí vždy odpovídat vnitřní, aktuální tržní hodnotě daného 

instrumentu, nebo podkladových aktiv. Každý individuální investor se tak na základě 

očekávaného zisku a přednostních práv může rozhodnout, zda své nároky na vyplacení opčního 

listu uplatní, nebo je nechá propadnout [59]. Psychologický faktor takových investic 

tak způsobuje, že výnosy těchto instrumentů jsou převážně řízeny rozhodnutím každého 

individuálního investora, které je deterministicky velmi obtížně předvídat.  

Zde je důležité poznamenat, že všechny opční instrumenty, které tvoří jednotnou panelovou 

tabulku (viz níže) nového podílového fondu (Příloha B Návrhová část, karta Přehled spol. 

k 6.6. 2025 a Gretl) jsou ve většině disponibilních zdrojů definovány pouze jako opce. 

V ekonomické praxi se totiž vyskytuje opravdu široká paleta druhů opčních instrumentů, 

které se liší mnoha obecnými a specifickými vlastnostmi. Pro snažší dosažení hlavního cíle 

diplomové práce jsou ale všechna taková aktiva jednotně považována za opční listy, protože 

v České republice je tento typ nástroje definován jako druh cenného papíru [60]. 
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Nový smíšený podílový fond s předpokládanou dynamickou strategií se tak bude celkově 

skládat ze tří druhů finančních aktiv, kterými jsou akcie, obligace a opční listy. Tento typ fondu 

je však specifický tím, že management obhospodařující společnosti kombinuje jednotlivé 

instrumenty v určitém poměru tak, aby disponibilní peněžní prostředky co nejvíce 

diverzifikoval v závislosti na zamýšlené investiční strategii a rizikové expozici. 

Vzhledem k podstatě a výše danému charakteru nově vznikajícího fondu je však poměr 

podkladových aktiv možné nakombinovat takovým způsobem, který se v běžné praxi obvykle 

nevyskytuje.  

To znamená, že zamýšlený finanční produkt nemusí striktně dodržovat jakýkoliv rovnoměrný 

poměr podkladových aktiv, aby úroveň investičního rizika udržel v optimální míře 2–10 %. 

 

Obrázek č. 2 Procentuální zastoupení podkladových aktiv nového smíšeného podílového fondu 
s dynamickou strategií 

Vlastní zpracování na základě dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90
][91][92][93][94][95][96][101][103][105][115] 

Podle Obrázek č. 2 byl tak nový smíšený podílový fond sestaven tak, aby se ze 67 % skládal 

z opčních listů, které by prostřednictvím svého charakteru měly potenciálním podílníkům 

poskytnout dynamičtější způsob zhodnocení vložených peněžních prostředků. A zbývajících 

16, 17 % by bylo tvořeno cennými papíry ve formě akcií a obligací, které jsou pro smíšený 

podílový fond běžně typické. Na základě všech výše uvedených informací je tak možné 

přistoupit ke stejnému analyticko-ekonometrickému procesu, který byl v předcházející kapitole 

využit k identifikaci významných vstupních veličin.  

Akcie
16%

Obligace
17%

Opce
67%
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Vzhledem k tomu, že celá tato kapitola je převážně postavená na výstupech z analytické části, 

tak zde nebudou podrobně komentovány všechny výše uvedené teoretické a empiricky 

prokázané vztahy veřejně obchodovaných cen aktiv podkladových společností, ukazatelů 

výkonnosti, rizikovosti, statistických hypotéz H0/H1 a jednotlivých účetních položek (Xn). 

Následující podkapitola se rovnou zaměří na hodnocení výše zamýšleného dynamického 

charakteru nově vznikajícího smíšeného podílového fondu. 

3.2 Hodnocení nově vznikajícího fondu  

V analytické části diplomové práce bylo zjištěno a potvrzeno, že v uplynulých čtyřech 

hospodářských letech mělo na veřejně obchodované ceny podílových listů (Yn) prokazatelně 

významný vliv celkem 8 společných účetních položek (Xn), kterými jsou Diluted NI Available 

to Com Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total Capitalization (X11), Common Stock 

Equity (X12), Total Debt (X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18) 

a Free Cash Flow (X22). Ke statistickému a následnému ekonomickému hodnocení nového 

smíšeného podílového fondu byla ze 24 podkladových subjektů10 (viz Příloha B Návrhová část, 

karta Přehled spol. k 6.6. 2025) vytvořena nová panelová tabulka11, jejíž účetní položky (Xn) 

byly vybrány na základě předchozí analýzy. Původní závisle proměnné hodnoty (Yn) však bylo 

potřeba nahradit za veřejně obchodované ceny pokladových aktiv, protože částku za potenciální 

podílové listy bylo nutné nejprve stanovit na základě vícekriteriální metody váženého součtu. 

 To je jedna z technik vícekriteriálního rozhodování, kterou Šubrt [67] definuje jako speciální 

funkční metodu maximalizace užitku kardinálních informací. Tato metoda se sice obvykle 

používá pro hledání nejvýhodnější varianty řešení problémů s mnoha vstupními faktory, 

ale vzhledem k původně prokázanému lineárnímu vztahu (Xn) a (Yn) je tuto techniku rovněž 

možné použít k přibližnému odhadu vnitřní hodnoty (V tomto případě by se jednalo o vnitřní 

hodnotu, protože konečný výsledek vychází z finančních výsledků a výnosů podkladových 

subjektů [16].) podílového listu nového smíšeného podílového fondu.  

  

 
10 Původní panelová data (analytické části) zahrnovala 25 podkladových subjektů. K objektivnímu porovnání tak 
bylo zapotřebí vycházet z přibližně stejného počtu zkoumaných firem. 
11 Panelovou tabulku návrhové části nebylo stejně jako v analytické části možné přehledně přizpůsobit formátování 
diplomové práce. Veškeré pokladové soubory jsou uvedeny v dodatečném dokumentu „Příloha B Návrhová část, 
karta Gretl.“ 
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K určení přibližné ceny zamýšlených podílových listů bylo zapotřebí nejprve identifikovat 

podobné rostoucí/klesající projevy matematicky vypočtených koeficientů jednotlivých (Xn). 

Ty jsou podrobně zobrazeny v následující Tabulka č. (19 a stejně jako v předchozí kapitole 

vyjadřují statistický vliv jednotlivých účetních položek (Xn) vztažených k (Yn) (původní data 

Yn však byla nahrazena veřejně obchodovanými cenami podkladových aktiv za hospodářské 

roky 2021–2024, protože zamýšlený podílový fond teprve vznikal, viz výše). V tomto případě 

byly rovněž podstatné pouze matematicky vypočtené koeficienty hospodářského roku 2024, 

protože od 31.12. 2024 by se odvíjely všechny změny účetních položek podkladových 

společností nového smíšeného fondu v nadcházejících hospodářských letech. Všechny hodnoty 

jsou však vypočteny na základě stejné ekonometrické metody (panelový model s fixními 

efekty), která byla využita v předchozí kapitole. 

Tabulka č. (19) Výstupní panelový model s fixními efekty návrhové části k roku 2024 

 
Vlastní zpracování na základě dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87]

[88][89][90][91][92][93][94][95][96][101][103][105][115] 
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Z výsledku ukazatele Within R-squared by sice bylo okamžitě možné tvrdit, že při výše 

zmíněném poměru investičních instrumentů bude potenciální podílník vystaven značně 

vysokému riziku, ale tento index vyjadřuje pouze statistickou úroveň kvality vlivu vstupních 

dat na veřejně obchodovanou cenu jednotlivých podkladových aktiv. Výstupní koeficienty 

a výše zmíněný ukazatel tak bylo důležité interpretovat v podobném ekonomickém kontextu 

jako v analytické části diplomové práce.  

Pomocí výstupních matematicky vypočtených koeficientů panelového modelu s fixními efekty, 

vícekriteriální metody váženého součtu, která je podrobně uvedena v dodatečném dokumentu 

Příloha B Návrhová část na kartě Metoda váženého součtu, výše zmíněné kombinace aktiv 

(složení a poměru jednotlivých instrumentů) a výstupní hodnoty ukazatele Within R-squared 

tak bylo možné určit, že počáteční cena (vnitřní hodnota) nového smíšeného podílového fondu 

by pro výše zmíněné účely musela minimálně s 20% pravděpodobností dosahovat částky 

ve výši 218,16 $.  

Zde je velice důležité poznamenat, že se jedná pouze o hrubý odhad, který vychází z 8 výše 

uvedených účetních položek 24 podkladových subjektů, jež byly vybrány na základě předchozí 

analýzy. Pro přesnější určení konečné vnitřní hodnoty a následně, veřejně obchodované ceny 

podílového listu by však bylo potřeba zajistit časově a obsahově rozsáhlejší datové soubory, 

jejichž statistické výsledky by daleko více odpovídaly skutečné podnikatelské realitě. 

Takové informace však nebyly po dobu zpracování diplomové práce k dispozici. 

Následující Tabulka č. (20–Tabulka č. (23 tak pouze naznačují, jakým způsobem by se cena 

potenciálních podílových listů a konečné hodnoty rentability, rizikovosti vyvíjely, kdyby došlo 

k níže uvedeným procentuálním výkyvům jednotlivých účetních položek.  
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Tabulka č. (20 představuje stejnou procentuální (1 %) změnu jednotlivých vstupních 

proměnných jako výstupní tabulky analytické části diplomové práce, zabývající se stejnou 

ekonomickou interpretací jednotlivých účetních položek.  

Tabulka č. (20) Ekonomická interpretace výstupních koeficientů g návrhové části k hospodářskému roku 2024 

 

Vlastní zpracování na základě dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90][91]
[92][93][94][95][96][101][103][105][115] 

Z absolutní změny (Yn) pak bylo možné určit, že při procentuální změně (1 %) jednotlivých 

účetních položek by nový smíšený podílový fond dosahoval výsledků, které jsou obsaženy 

v následující Tabulka č. (21. 

Tabulka č. (21) Vlastní hodnocení výkonnosti a rizikovosti nového smíšeného podílového fondu s dynamickou 
strategií k 11.7 2025 

 

Vlastní zpracování na základě dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90][9
1][92][93][94][95][96][101][103][105][115] 

Z hodnocení výkonnosti a rizikovosti je však na první pohled patrné, že při procentuálních 

změnách (1 %) jednotlivých (Xn) by zamýšlený podílový fond dosáhl zhodnocení ve výši 

3,22 %, což se dynamickému charakteru (minimálně 10 %) nejenom neblíží, ale zároveň 

by potenciální kapitálové zisky nebyly schopny vyrovnat úroveň investičního rizika, 

kterou by potenciální podílnici museli v rámci tohoto finančního produktu podstoupit.  
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V kapitole 2.2 na straně 27 je ale poznamenáno, že jednotlivé instrumenty rizikovosti mohou 

vyjadřovat nejen statistickou pravděpodobnost konečného důsledku, ale i výkyvu jakékoliv 

vstupní veličiny ovlivňující konečnou hodnotu zisku. To znamená, že prostřednictvím 

“uměle12“ nastavených výkyvů změn (ve výši 10 %) jednotlivých účetních položek by mělo být 

možné určit konečnou hodnotu změny nových podílových listů, ukazatele rentability, 

a rizikovosti. Při takovém výkyvu by se pak absolutní, konečná hodnota veřejně obchodované 

ceny měla s 20% pravděpodobností zvýšit o 7,83 $, což zobrazuje následující Tabulka č. (22. 

Tabulka č. (22) Ekonomická interpretace výstupních koeficientů g návrhové části k hospodářskému roku 2024 ve 
výši 10 % 

 

Vlastní zpracování na základě dat z: [26] [27] [28] [50] [55] [76] [78] [82] [83] [84] [85] [86] [87] [88]   
[89][90][91][92][93][94][95][96][101][103][105][115] 

Problém je, že i při tak vysokém výkyvu procentuální změny jednotlivých (Xn) stejně nedojde 

k dostatečnému zhodnocení výkonnosti, jenž by odpovídalo riziku, které by potenciální 

podílníci museli v rámci tohoto investičního instrumentu podstoupit, což dokládá následující 

Tabulka č. (23.  

  

 
12 Tím je myšleno, že v rámci diplomové práce je na základě prokázaných vztahů možné dle potřeby 
zvyšovat/snižovat procentuální výkyvy jednotlivých účetních položek. 
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Tabulka č. (23) Vlastní hodnocení výkonnosti a rizikovosti nového smíšeného podílového fondu s dynamickou 
strategií k 11.7 2025 podle 10% výkyvu jednotlivých Xn 

 

Vlastní zpracování na základě dat z: [26] [27] [28] [50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90][91]
[92][93][94][95][96][101][103][105][115] 

Hlavní příčinou výše uvedených výsledků jsou výstupní p-hodnoty jednotlivých účetních 

položek a konečná kvalita panelového modelu s fixními efekty (Within R-squared ve výši 

20 %) vycházející z počtu vstupních proměnných (Xn), které byly vybrány na základě 

statistických výsledků analytické části. K dosažení lepší vypovídací schopnosti by však bylo 

zapotřebí zajistit časově a obsahově rozsáhlejší data (více vstupních proměnných Xn za delší 

časové období), ale to nebylo po dobu zpracování této práce možné. Následující podkapitola 

se tak na základě disponibilních výsledků zabývá konečným hodnocením dynamického 

charakteru výše uvedeného investičního záměru a srovnáním s původními smíšenými 

podílovými fondy. 

3.3 Investiční záměr nového investičního produktu a srovnání s původními 

podílovými fondy 

Hlavním cílem této diplomové práce bylo na základě analýzy výkonnosti vybraných 

investičních fondů vytvořit nový finanční produkt ve formě smíšeného podílového fondu 

s dynamickou strategií. Pro identifikační účely (hlavní úkol analytické části) 

se tak z disponibilních zdrojů podařilo najít celkem šest odpovídajících instrumentů, které 

dosahovaly maximálně možné rentability a dostatečně eliminované rizikovosti vzhledem 

k potřebně diverzifikované základně podkladových aktiv. Ze všech výše uvedených společností 

pak bylo důležité vybrat pouze takové firmy, které pravidelně uzavírají své účetnictví k 31.12. 

daného hospodářského roku.  

Celkově se tak podařilo identifikovat 25 subjektů, jejichž společné účetní položky bylo 

s veřejně obchodovanými cenami jednotlivých podílových listů možné přizpůsobit do jedné 

čtyřleté panelové tabulky. Pomocí statistického softwaru Gretl a ekonometrického instrumentu 

známý jako panelový model s fixními efekty pak bylo možné určit statistickou významnost 

jednotlivých účetních položek na veřejně obchodovanou cenu vybraných podílových listů.  
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Z dosažených p-hodnot tak bylo zjištěno, že z 22 původních vstupních proměnných bylo 

v jednotlivých hospodářských letech s 85% pravděpodobností (ukazatel Within R-squared) 

podstatných pouze 8 z nich, kterými jsou Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), 

Normalized Income (X6), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Total Debt 

(X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18) a Free Cash Flow (X22).  

Všechny zjištěné výsledky však bylo zapotřebí interpretovat takovým způsobem, 

který by jednotlivým obhospodařujícím společnostem poskytl jednoduchý seznam kroků, 

jenž by se statistickou pravděpodobností dokázaly implementovat v rámci zamýšleného 

strategického řízení. Z dosažených výsledků matematicky vypočtených koeficientů tak byly 

identifikovány rostoucí/klesající vlivy jednotlivých účetních položek, s jejichž pomocí by mělo 

být pro obhospodařující společnosti snažší určit budoucí, očekávanou úroveň kapitálových 

zisků, rentability a rizikovosti. Na základě výše provedené analýzy a podrobně uvedeného 

postupu tak bylo v analytické části diplomové práce zjištěno že při procentuálních změnách 

jednotlivých účetních položek by jednotlivé fondy měly dosahovat zhodnocení, které uvádí 

„analytická část“ následující Tabulka č. (24. 

Tabulka č. (24) Celkové srovnání výkonnosti a rizikovosti jednotlivých podílových fondů 

 

Vlastní zpracování na základě dat z:[99] [100] [106] [107] [113] [114][26][27][28][50][55][76][78][82]
[83][84][85][86][87][88][89][90][91][92][93][94][95][96][101][103][105][115] 

Na první pohled je však patrné, že veřejně dostupné výsledky ukazatelů výkonnosti a rizikovosti 

se výstupním hodnotám „analytické části“ výše uvedené tabulky nerovnají. To je ale způsobené 

následujícími, objektivními důvody.  

Zaprvé vybrané smíšené podílové fondy se skládají z mnoha firem, které uzavírají 

své účetnictví k jinému datu, než 31.12.  
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Zadruhé každé podkladové společnosti vybraných fondů mají veřejně odlišný počet 

jednotlivých účetních položek. Pro objektivní srovnání je ale nezbytné vycházet ze stejného 

počtu a identických druhů vstupních proměnných.  

Zatřetí některé hodnoty účetních položek nejsou v jednotlivých hospodářských letech 

k dispozici. Ke statistickému a následnému ekonomickému hodnocení je ale důležité vycházet 

z úplných podkladových dat, jinak by obhospodařující společnosti vlivem nedostatečných 

informací mohly být vystaveny mnohem vyšší pravděpodobnosti neúspěchu zamýšleného 

investičního záměru.  

Začtvrté všechny výše uvedené výsledky byly vypočteny na základě veřejně dostupných dat, 

které bylo možné zpětně určit nanejvýš do hospodářského roku 2021. Za optimální časovou 

řadu se však v ekonomické praxi obvykle považuje období 5–10 let, ale z disponibilních zdrojů 

nebylo taková data možné zajistit.  

Zapáté veřejně dostupné výsledky ukazatelů výkonnosti a rizikovosti byly s velkou 

pravděpodobností vypočteny na základě mnohem sofistikovanějších ekonometrických 

instrumentů, jejichž výstupy by lépe odpovídaly skutečné podnikatelské realitě.  

A zašesté konečné hodnoty rentability a rizikovosti byly srovnávány s dopočítanými hodnotami 

výkonnosti indexu S&P 500, ale v rámci veřejně dostupného hodnocení ziskovosti a volatility 

mohly být využity naprosto jiné souhrnné ukazatele finančního trhu, což naznačují odlišné 

výstupy veřejných ukazatelů a naprosto stejné výsledky rizikovosti jednotlivých instrumentů 

(viz „analytické části“). 

U nového smíšeného podílového fondu tak bylo důležité respektovat a dodržovat stejné 

objektivní důvody a postupy jako v analytické části diplomové práce. Návrhovou jednotnou 

čtyřletou panelovou tabulku však bylo zapotřebí složit z takových podkladových aktiv, které by 

ve zvoleném poměru (obhospodařující společností) umožnily jednotlivým podílníkům 

zhodnocovat disponibilní peněžní prostředky v takové výši, jenž by ve srovnání s ukazatelem 

SRRI bylo možné považovat za dynamickou. 
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Nový finanční produkt tak byl ve výše uvedeném poměru (viz Obrázek č. 2 na straně 56) 

sestaven ze 24 podkladových subjektů, které v uplynulých hospodářských letech (31.12. 2021–

31.12. 2024) na finanční trhy emitovaly investiční instrumenty ve formě akcií, obligací 

a opčních listů. Z veřejně obchodovaných cen a výše uvedených účetních položek jednotlivých 

finančních nástrojů tak byla vytvořena nová čtyřletá panelová tabulka, jenž měla na základě 

stejné ekonometrické metody určit rostoucí/klesající vliv výše identifikovaných účetních 

položek. Pomocí výstupních matematicky vypočtených koeficientů, vícekriteriální metody 

váženého součtu a ukazatele Within R-squared tak bylo zjištěno, že při daném složení, poměru 

a jedno procentuálním (1%) výkyvu účetních položek podkladových aktiv by potenciální 

podílníci s počáteční cenou 218,16 $ za podílový list mohli s 20% pravděpodobností dosáhnout 

zhodnocení ve výši 3,22 %. Tato konečná hodnota rentability se sice na první pohled pohybuje 

v intervalovém rozmezí 2–10 %, kterou by ukazatel SRRI definoval jako investici vyváženého 

vkladatele, ale při tak nízké výstupní hodnotě ukazatele Within R-squared (20 %) je tyto 

výsledky nutné interpretovat v širším ekonomickém kontextu.  

V podnikatelské praxi většina smíšených podílových fondů emituje na finanční trhy takové 

cenné papíry, které jsou za účelem rozložení rizika často tvořeny pevně daným poměrem akcií, 

obligací a nástrojů peněžního trhu. Zamýšlený finanční nástroj této práce je však majoritně 

a nerovnoměrně diverzifikovaný do opčních listů, které tvoří 67 % celkového investičního 

portfolia. Samotný charakter těchto instrumentů je však zásadně ovlivněn psychologickými 

aspekty každého individuálního investora, jehož rozhodnutím nemusí předem stanovená cena 

dosahovat takového zhodnocení, které by v budoucnu odpovídalo skutečné vnitřní hodnotě, 

nebo veřejně obchodované ceně podkladových aktiv (opčních listů). Krátká časová řada 

(4 hospodářské roky) základních vstupních dat konečnou hodnotu investičního rizika 

k aktuálnímu datu může ještě zvyšovat tím, že jakékoliv minulé a současné kvalitativní změny 

ekonomického prostředí se ve vybraném ekonometrickém modelu ještě nemusí projevit 

v takové míře, která by odpovídala skutečnému průběhu současných a nadcházejících událostí. 

V kombinaci s výše uvedenými faktory, malým počtem vstupních proměnných (Xn) 

(identifikovaných na základě výsledků analytické části diplomové práce) a nízkou vypovídací 

hodnotou disponibilního ekonometrického modelu návrhové části tak lze předpokládat značně 

dynamický průběh hodnocení, přestože se konečný výsledek rentability nového podílového 

fondu předpokládané (minimální) 10% úrovně výnosu ani vzdáleně nepřibližuje. 

Zamýšlený investiční záměr této diplomové práce tak může reálná/fiktivní, stávající/nově 

vznikající investiční společnost uskutečnit prostřednictvím následujících strategických kroků.  
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3.3.1 Strategie nového investičního produktu 

Všechny veřejně obchodované druhy podílových a investičních fondů musí být nejprve 

zaregistrovány u ČNB, která potenciálním podílníkům zajistí odbornou úroveň ochrany, 

dohledu a transparentnosti informací, na jejichž základě hodlá obhospodařující společnost 

disponibilní peněžní prostředky zhodnocovat [54]. K úspěšné registraci však musí vybraný 

firemní subjekt nejdříve předložit ucelený investiční záměr, který potenciálním podílníkům 

poskytne všechny důležité podklady týkají se plánovaných provozních činností a statisticky 

uskutečnitelných výnosů, protože na těchto podkladech je postavená celá finanční strategie 

a stabilní důvěryhodnost zamýšleného podílového fondu. K uskutečnění zamýšleného 

investičního záměru je tak nezbytné předložit všechny důležité informace týkající se obsahu 

investic (podkladová aktiva), tuzemské/zahraniční orientace, způsobu nakládání 

s hospodářským výsledkem, aktivního/pasivního obhospodařování disponibilního kapitálu, 

doby existence a předpokládaných statistických, ekonomických výsledků.  

Ze 24 zahraničních podkladových subjektů ve formě akcií, obligací a opčních listů tak byl 

ve výše uvedeném poměru (viz Obrázek č. 2 strana 56 ) vytvořen nový smíšený podílový fond, 

který by prostřednictvím dlouhodobě plánovaného pasivního způsobu obhospodařování, 

a opakovanému znovu zafinancování potenciálních kapitálových zisků měl agresivně 

smýšlejícím podnikatelům zajistit dynamický průběh zhodnocení vložených peněžních 

prostředků.  

Působením nerovnoměrného rozložení podkladových aktiv, charakteru opčních listů, krátké 

časové řady a malého počtu statisticky prokázaných vstupních proměnných Xn je nicméně 

za daných okolností potenciálním podílníkům momentálně možné zajistit pouze 20% 

vypovídací schopnost ekonometrického modelu, jehož matematicky vypočtené 

rostoucí/klesající koeficienty jednotlivých účetních položek mohou při procentuálním výkyvu 

zajistit pouze 3,22% zhodnocení vložených peněžních prostředků.  

V návrhové části byla rovněž zvažována situace, kdy se jednotlivé vstupní proměnné “uměle“ 

zvýší, případně sníží o 10 % průměrné hodnoty, ale vlivem všech výše uvedených důvodů 

by se konečná hodnota rentability zamýšleného podílového fondu zvýšila pouze o necelé 

procento (na 3,59 %). Dynamický charakter nového finančního produktu tak podle dostupných 

informací není možné hodnotit prostřednictvím očekávané rentability, ale pomocí 

disponibilních vstupních proměnných, empiricky ověřených vztahů a případně nově vzniklých 

vstupních faktorů. 
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Volbou složení a poměru výše uvedených zahraničních podkladových aktiv je tak sice možné 

zajistit netradiční druh smíšeného podílového fondu, ale působením všech výše 

identifikovaných faktorů a mnoha dalších neznámých vstupních veličin je potenciálním 

podílníkům možné zajistit pouze 20% pravděpodobnost výše zmíněné rentability. V kombinaci 

s měnovým kurzem, právním rizikem, nepojistitelností počátečního vkladu, nepředvídatelnou 

finanční výkonností, pravděpodobným nevhodně stanoveným okamžikem vkladu peněžních 

prostředků a mnoha dalších neznámých faktorů je tak výše zamýšlený finanční nástroj možné 

považovat za smíšený podílových fond s dynamickou až velmi dynamickou investiční strategií, 

přestože se změna konečné hodnoty potenciálního podílového listu 10% hranici volatility 

ukazatele SRRI ani vzdáleně nepřibližuje. 

Dlouhodobě plánovaným investičním horizontem je však na finanční trhy možné emitovat 

neomezený počet podílových listů, které potenciálním podílníkům na neurčito zajistí možnost 

lepší likvidity a zpětného odkupu cenných papírů za aktuální tržní hodnotu. Pasivní strategií 

se pak značně eliminují časté poplatky za správu, které sníží potenciální provozní náklady. 

Uzavřeným charakterem podílového fondu se rovněž minimalizuje omezená kontrola, 

která managementu obhospodařující společnosti nejen zabrání ve zneužití disponibilních 

pravomocí, ale zároveň eliminuje případné zbytnění výše zvolených aktiv a rizika mánie. 

Pravidelným zhodnocováním menších částek se rovněž sníží riziko propadu hodnoty velkého 

množství investovaného kapitálu, které bude zvyšovat počet potenciálních podílníků, 

dokud se nedosáhne předem stanovené hranice jednotlivých investorů.  

V případě dosažených kapitálových zisků je po uplynutí 6 měsíců pak rovněž možné využít 

osvobození od srážkové daně, které zvýší působení a vliv rezervotvorného efektu. 

Jakmile se obhospodařující společnosti podaří výše zamýšlený investiční záměr prosadit 

u ČNB, tak samotná registrace a transparentnost smíšeného podílového fondu značně eliminuje 

neprofesionální obhospodařování a potenciální ztráty investovaných peněžních prostředků, 

čímž se vypořádá s většinou zbývajících vstupních faktorů. 

Investiční společnosti pak postačí, aby se management nového smíšeného podílového fondu 

skládal pouze z manažerů, kteří budou hlavními a největšími podílníky zamýšleného finančního 

nástroje. Ten pak bude muset zajistit, aby docházelo k minimálním změnám v oblasti 

jednotlivých podkladových aktiv, provozních nákladů, obchodních operací, investiční strategie, 

navyšování správních poplatků/provizí a vyúčtování srážkové daně.  
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Budoucím uzavřením podílového fondu by se však jednoho dne měl konečný počet 

jednotlivých podílníků stabilizovat, čímž se nejenom sníží počet veřejných inzerování kolem 

potenciálních výnosů, ale i mnoho přímo/nepřímo souvisejících efektů týkající se rizikové 

expozice. Po uplynutí jednoho hospodářského roku by pak obhospodařují společnost měla 

vyhodnotit skutečné důsledky rizik, kterým byla od začátku investice vystavena. 

Vlastním hodnocením a externí evaluací ratingovou metodou Morning Star by se pak měl 

nakonec zajistit zbytek důvěryhodných informací, na jejichž základě by mělo být 

pro zamýšlený finanční nástroj možné zlepšovat a lépe hodnotit vstupní faktory týkající 

se rentability, rizikovosti a potenciálních příležitostí. Investiční záměr této diplomové práce 

je tak možné celkově shrnout do následujících strategických kroků.  

Zaprvé vytvořit nový finanční nástroj podle všech výše uvedených informací. Zadruhé zajistit 

úspěšnou registraci u ČNB. Zatřetí složit managment smíšeného podílového fondu z manažerů, 

kteří budou hlavními a největšími podílníky. Začtvrté zajistit minimální změny v oblastech 

podkladových aktiv, provozních nákladů, obchodních operací, investiční strategie, správních 

poplatků/provizí a vyúčtování srážkové daně. Zapáté management musí v budoucnu uzavřít 

dveře novým podílníkům. A zašesté po uplynutí jednoho hospodářského roku by měla 

obhospodařující společnost a externí firma vlastním hodnocením zajistit a zhodnotit skutečné 

důsledky rizik, kterým byla od začátku investice vystavena.  

Na závěr je nicméně nezbytné poznamenat, že u zamýšleného smíšeného podílového fondu sice 

existuje statisticky proveditelná šance dynamického zhodnocení peněžních prostředků, 

ale požadovanou hodnotu rentability (podle SRRI) ve výši 10–15 % není na základě 

disponibilních informací a všech výše uvedených faktorů momentálně možné zajistit. 

Dynamický charakter investičního záměru je tak ve srovnání s původními smíšenými 

podílovými fondy nutné hodnotit prostřednictvím faktu, že podkladová data jsou pouze s 20% 

pravděpodobností (podle aktuální výstupní hodnoty ukazatele Within R-squared) schopny 

prakticky interpretovat vliv jednotlivých (Xn) na (Yn). Zbývajících 80 % spočívá ve vlivu 

neznámých (nezahrnutých) vstupních veličin. Tato hodnota by byla v ekonomické praxi 

strategicky nepřijatelná, ale pro účely hlavního cíle diplomové práce bylo dostačující, 

aby se konečná hodnota ukazatele Within R-squared pohybovala v intervalu menší nebo rovno 

0,4. Lepšího zhodnocení by však bylo možné dosáhnout prostřednictvím následujícího 

doporučení. 
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K dosažení výše požadované rentability (10–15 %) by bylo zapotřebí vycházet z takových 

podkladových souborů, jejichž data by bylo možné zpětně určit k jednotnému dni účetní 

uzávěrky, optimálně za posledních 5–10 let. Takové podklady by však neměly být tvořeny 

z dříve použitých výstupů jednotlivých ekonometrických instrumentů a převzatých vstupních 

proměnných (Xn), protože celkové množství vstupních proměnných veličin hraje zásadní roli 

v objektivně stanovené vnitřní hodnotě nového podílového listu a budoucí veřejně 

obchodované ceně, která významně ovlivňuje konečnou hodnotu rentability a rizikovosti.  

K úspěšnému vyplnění mezery na tuzemském kapitálovém trhu, poskytnutí strategicky 

významné konkurenční výhody, empiricky dosažitelné vyšší rentability než běžné podílové 

fondy a k jakémukoliv dalšímu statistickému zkoumaní, strategickému řízení je sice možné 

doporučit vycházet ze všech výše uvedených poznatků, zjištění, doporučení, ale 

k efektivnějšímu a pravděpodobnějšímu dosažení výše požadované rentability by bylo 

zapotřebí využít mnohem sofistikovanější výpočetní nástroje jako jsou například neuronové 

sítě, nebo simulační metody v podobě obchodně válečných her. Tato problematika sice byla 

v původně zamýšleném obsahu diplomové práce plánována, ale do konečného zpracování 

nakonec zahrnuta nebyla, protože její přímý vliv a použitelnost je na podílové fondy je na 

základě disponibilních dat a všech dostupných informací diskutabilní. Všechny zdroje [19], 

[31], [32], [44], [46], [47], [51] [65] tak sloužily jako inspirace a nástroje lepšího pochopení 

a zpracování tématu diplomové práce ze strany autora. Veškeré poznatky této práce je tak 

možné shrnout následujícím způsobem. 
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4 Shrnutí a doporučení 

Diplomová práce na téma „Návrh nového investičního produktu“ měla za úkol vytvořit nový 

smíšený podílový fond s dynamickou strategií. Po důkladném zkoumání bylo nakonec zjištěno, 

že v ekonomické praxi se vyskytují celkem 3 druhy investičních fondů známé jako fondy 

kolektivního investování, kvalifikovaných investorů (hedge fondy) a specializovaného typu 

ETF. Všechny tyto typy jsou obvykle zakládány a spravovány akciovými společnostmi, 

které mají vlastní právní subjektivitu. Investiční společnosti fondů kolektivního investování 

a kvalifikovaných investorů pro podnikatelské účely pak vytváří finanční aktiva ve formě 

samostatných souborů majetku, které jsou běžně známé jako podílové fondy. 

Od výše uvedených investičních fondů se však liší tím, že nemají vlastní právní subjektivitu 

a vznikají externím shromažďováním peněžních prostředků od individuálních investorů běžné 

veřejnosti (kolektivního investování), nebo kvalifikovaných skupin (hedge fondy). Pro každý 

typ sice platí trochu odlišná pravidla hospodaření, ale všechny podílové fondy mají společné 

to, že obhospodařující společnosti se získaný kapitál snaží přeměňovat na podílové listy tak, 

aby působením finančních trhů co nejefektivněji dosáhly zamýšlených kapitálových zisků. 

Jejich dosažení je však zásadně ovlivněné 6 základními vstupními faktory, 3 obecnými pravidly 

financování, 4 preventivními varovnými signály, mnoha prokázanými výhodami/nevýhodami 

a 7 strategickými kroky, které tvoří kvalitativní stránku těchto investic. V diplomové práci 

je tato oblast souhrnně formulována jako „Složení“ a jejím úkolem je popsat všechny vstupní 

faktory, které není možné vyjádřit v číselné podobě. Úspěšnost jakékoliv investice je však 

v podnikatelské praxi obvykle hodnocena prostřednictvím „Výkonnosti“ a „Rizikovosti“, kterou 

je souhrnně možné formulovat jako kvantitativní stránku zamýšleného investičního záměru.  

K úplné analýze, úspěšně provedenému strategickému řízení a maximalizaci objemu 

kapitálových zisků podílových fondů je nicméně nezbytné vycházet z takových disponibilních 

zdrojů, které jsou schopny poskytnout informace o kvalitativní a kvantitativní stránce tohoto 

finančního nástroje. Optimální podklady zabývající se „Složením“ je možné spolehlivě dohledat 

z veřejně dostupných zdrojů, které vybrané investiční instrumenty nabízejí. Z nich je pak 

možné získat informace o tom, jaké společnosti vybrané podílové fondy tvoří, v jakém poměru 

jsou jednotlivá aktiva nakombinována, v jakých sektorech se nabízené instrumenty primárně 

angažují a jakých výsledků rentability, rizikovosti v uplynulých letech dosahovaly.  
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Podrobné kvantitativní informace týkající se způsobu dosažení veřejně známé rentability 

a rizikovosti podílových fondů je však velmi obtížné dohledat, a proto byl v diplomové práci 

jako alternativa zvolen analytický postup, který měl statisticky prokázat vliv kvalitativní 

stránky „Složení“ na kvantitativní hodnocení „Výkonnosti“, „Rizikovosti“ několika vybraných 

smíšených podílových fondů. K dosažení takového cíle bylo nicméně nezbytné nejprve 

dohledat vhodné teoretické podklady, na jejichž základě by pak statistický vliv bylo možné 

objektivně dokázat. Celá diplomová práce tak byla postavena na následujících teoretických 

faktech.  

Podílové fondy jsou veřejně obchodované finanční instrumenty, které jsou ve většině případů 

tvořeny podkladovými aktivy ve formě akcií, obligací, nebo mnoha dalších nástrojů finančního 

trhu. Většina těchto instrumentů, zvláště akcie jsou pak často formulovány jako cenné papíry, 

které vyjadřují poměr vlastnictví veřejně obchodované společnosti. To znamená, 

že tento finanční nástroj je přímo vázaný na nějakou formu majetku [69]. A cena akcie je pak 

určována nabídkou a poptávkou, které reagují například na finanční výsledky společnosti, její 

perspektivu, ale i popularitu [68]. To tedy znamená, že akcii vybrané investiční společnosti 

lze svým způsobem považovat za určitou formu výstupního produktu, do kterého je potřeba 

vložit určité množství finančních prostředků (majetku), aby stávající, nebo potenciální investor 

mohl dosáhnout zamýšlených finančních a kapitálových zisků. Přesné množství vložených 

(potřebných) peněžních prostředků zabývajících se náklady, výnosy a výsledkem hospodaření 

investiční společnosti je podrobně uvedeno v účetních výkazech (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, 

výkaz cashflow) a jejich úkolem je vybraným uživatelům poskytnout dostatečné informace 

k podrobné analýze a kvalitnímu hodnocení [53]. Cena vybrané akcie je tak přímo závislá 

na informacích, které jsou podrobně uvedeny v jednotlivých účetních výkazech.  

V ekonomické praxi jsou podílové listy rovněž považovány za určitou formu cenného 

papíru [40], což znamená, že jakákoliv změna účetních položek podílového fondu by měla 

stejně jako u akcií přímo ovlivnit cenu, za kterou se na finančních trzích v daném období 

obchodovaly. Při zpracování diplomové práce se však podařilo zajistit pouze účetní výkazy 

jednotlivých podkladových společností. Ty ovšem představují kvalitativní stránku podílových 

fondů, která je souhrnně formulována jako „Složení“. Statistické prokázání vlivu finančních 

výsledků na cenu podílového listu tak bylo nutné dosáhnout kombinací účetních položek 

podkladových společností a veřejně obchodovaných cen několika zkoumaných fondů.  
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Jakékoliv objektivní prokázání je však stejně časově a obsahově náročný proces, který vyžaduje 

velké množství vstupních dat a mnoho formálních úprav. A vzhledem k ekonomickému 

charakteru zkoumaných finančních aktiv je rovněž nutné počítat s chronologickou návazností 

v čase. Z toho důvodu bylo zapotřebí dohledat několik smíšených podílových fondů, 

jejichž společné účetní položky podkladových společností a veřejně obchodovaných cen by 

bylo možné přizpůsobit do jednotného praktického formátu.  

Optimálním řešením tohoto problému tak bylo zpracování dat ve formě několikaleté panelové 

tabulky, která byla pro výše uvedené potřeby (analytická část) složena ze čtyřletých 

22 společných účetních položek podkladových společností (Xn) a veřejně obchodovaných cen 

podílových listů (Yn) šesti smíšených podílových fondů. Jakékoliv objektivní hodnocení je však 

velmi důležité “ukotvit“ k nějakému společnému datu, jinak by nebylo získané výstupy možné 

obecně interpretovat. Statistické hodnocení vlivu jednotlivých (Xn) na (Yn) tak bylo zafixováno 

k datu 31.12., který představuje běžný termín účetní uzávěrky. K prokázání obecně platného 

účinku jednotlivých vstupních veličin bylo kromě data rovněž velmi důležité vybrat takovou 

ekonometrickou metodu, která dokáže nejenom pracovat s velkým počtem potenciálních příčin 

(Xn) a výstupních efektů (Yn), ale rovněž dokáže určit jejich rostoucí/klesající účinek.  

Pro takové potřeby tak byl nakonec zvolen nástroj softwarového programu Gretl známý jako 

panelový model s fixními efekty. Jeho výstupní ukazatele ve formě p-hodnoty, matematicky 

vypočtených koeficientů a indexu Within R-squared, pak v analytické části umožnily určit, 

že z 22 původních vstupních proměnných (Xn) mělo na veřejně obchodovanou cenu podílových 

listů (Yn) v jednotlivých hospodářských letech (2021–2024) s 85% pravděpodobností vliv 

8 společných účetních položek, jejichž rostoucí/klesající efekty jsou podrobně popsány 

v rovnici panelového modelu s fixními efekty na straně 44 a ekonomicky interpretovány 

prostřednictvím Tabulka č. (11–

Vlastní zpracování dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][1

02][104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116] 

Tabulka č. (17 na straně 45–47.  
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Statistické výsledky jednotlivých ekonometrických modelů analytické části diplomové práce 

tak potvrdily, že účetní položky podkladových společností mohou s vysokou pravděpodobností 

ovlivnit konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny podílových listů zkoumaných smíšených 

podílových fondů. K prokázání vlivu „Složení“ na hodnocení „Výkonnosti“ a „Rizikovosti“ bylo 

nicméně nezbytné vycházet z faktu, že většina nástrojů hodnocení rentability je postavená 

na matematických vzorcích, které ke svému účelu využívají konkrétně vybrané účetních 

položky. Statistickou analýzou se však podařilo prokázat, že takové vstupní proměnné (Xn) 

mohou konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny (Yn) investičního instrumentu objektivně 

ovlivnit.  

K hodnocení výkonnosti zvolených smíšených podílových fondů byla v této práci využita 

metoda známá jako ROR (rate of return), která vychází z rozdílu cen zvolených finančních 

instrumentů v jednotlivých hospodářských letech. A podle provedené analýzy byly tyto ceny 

ve zkoumaném období značně ovlivněny zvolenými účetními položkami. U teoretického 

zkoumání volatility pak bylo zjištěno, že rizikovost je přímo závislá na hodnocení rentability. 

Ze všech získaných poznatků a výstupů statistické analýzy tak bylo možné objektivně potvrdit, 

že kvalitativní stránka souhrnně formulovaná jako „Složení“ může ovlivnit kvantitativní 

hodnocení „Výkonnosti“ a „Rizikovosti“ několika vybraných smíšených podílových fondů. 

Na základě takové zjištění tak bylo z analytické části diplomové práce možné vybrat všechny 

statisticky významné vstupní veličiny a s jejich pomocí pak vytvořit nový smíšený podílový 

fond s dynamickou strategií. Ke vzniku takového investičního produktu bylo nicméně velmi 

důležité nejprve popsat dvě podstatná fakta, které s těmito finančními nástroji úzce souvisí.  

První důležitou informací je, že smíšený podílový fond je definován jako střednědobý 

až dlouhodobý investiční instrument, který se obvykle skládá z cenných papírů ve formě akcií, 

obligací, nebo nástrojů finančního trhu. A druhou je, že jejich poměr (stanovený 

obhospodařující společností) hraje významnou roli v diverzifikaci rizik a očekávané úrovni 

rentability. Běžná výkonnost takového instrumentu se však působením těchto aktiv a jejich 

poměru obvykle pohybuje v rozmezí 2–10 %, což se podle indexu SRRI dynamickému 

charakteru pouze přibližuje. K dosažení hlavního cíle diplomové práce tak bylo zapotřebí 

vyřešit pět následujících problémů.  

Prvním byla volba takových podkladových aktiv, která by potenciálním podílníkům umožnila 

zhodnotit vložené peněžní prostředky v takové výši, kterou by podle indexu SRRI bylo možné 

považovat za dynamickou.  
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Druhý problém spočíval v teoretické podstatě tohoto indexu. Ukazatel SRRI vychází 

z historického vývoje (obvykle za období 5 let) ceny zkoumaného investičního instrumentu. 

U vznikající smíšeného podílové fondu však nejsou takové informace k dispozici. 

Potenciální dynamickou výkonnost tak bylo zapotřebí vyhodnotit prostřednictvím takových 

souhrnných ukazatelů, které nejsou na historickém vývoji přímo závislé. K dosažení tohoto 

záměru tak byly v návrhové části využity nástroje ve formě konečné hodnoty rentability, 

rizikovosti a indexu Within R-squared. 

V ekonomické praxi je však prostřednictvím tohoto indexu velmi obtížné stanovit dynamickou 

úroveň rentability. Z veřejně dostupných zdrojů se nicméně podařilo zjistit, že 70% hranice je 

ve financích považována za velmi dobrou hodnotu, která dokáže spolehlivě vyjádřit úroveň 

lineární závislosti (korelace) vstupních proměnných (Xn) na zkoumaný efekt (Yn). Interpretace 

tohoto ukazatele je však velmi relativní, protože u aktivně spravovaných fondů může být takto 

vysoká hodnota považována za nedostatečně přidanou hodnotu vzhledem ke srovnávanému 

benchmarku [22]. Menší hodnoty by však mohly významně přispět k efektivnějšímu dosažení 

zamýšleného dynamického záměru. Ve stejném zdroji tak bylo sice uvedeno, že 40% hodnota 

tohoto ukazatele je považována za nízkou, ale pro účely diplomové práce (zvláště dosažení 

dynamického zhodnocení) byla tato hranice stanovena jako optimální. To znamená, 

že k dosažení hlavního cíle diplomové práce mělo stačit, když ukazatel Within R-squared 

dosáhne alespoň výstupní hodnoty menší nebo rovno 0,4.  

Třetí problém spočíval ve vytvoření panelové tabulky nového investičního instrumentu, 

která musela vzniknout na základě statisticky významných účetních položek (identifikovaných 

na základě analytické části) a veřejně obchodovaných cen podkladových aktiv, protože cenu 

nového smíšeného podílového fondu bylo nutné nejprve určit.  

Čtvrtý problém vycházel z neznámého poměru aktiv, který by potenciálním podílníkům měl 

zajistit dynamické zhodnocení vložených peněžních prostředků. A pátý, poslední problém 

zamýšleného finančního nástroje spočíval ve stanovení ceny podílového listu, která hrála 

zásadní roli v konečném hodnocení rentability a rizikovosti.  
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K vyřešení těchto problémů tak byla ve zvoleném poměru (viz Obrázek č. 2 na straně 56) 

vytvořena nová čtyřletá panelová tabulka, která vznikla kombinací 8 vstupních proměnných 

veličin (Xn) (dříve identifikovaných v analytické části této diplomové práce) a veřejně 

obchodovaných cen (Yn) 24 podkladových subjektů, které v uplynulých hospodářských letech 

na finanční trhy emitovaly nástroje ve formě akcií, obligací a opčních listů. Pomocí nového 

panelového modelu s fixními efekty a vícekriteriální metody váženého součtu pak bylo možné 

určit, že k dosažení zamýšleného dynamického charakteru by potenciální podílové listy musely 

s 20% pravděpodobností dosáhnout vnitřní hodnoty ve výši 218,16 $.  

V návrhové části pak byly zvažovány dvě strategické situace, které měly za úkol vyjádřit 

konečnou hodnotu rentability a rizikovosti při 1% a 10% změně jednotlivých účetních položek. 

Převzetím dříve identifikovaných jednotlivých vstupních proměnných (Xn) bylo nicméně 

možné konečnou hodnotu výkonnosti a volatility objektivně prokázat pouze ve výši 3,22–

3,59 %. Dynamický charakter hlavního cíle diplomové práce tak bylo nutné interpretovat 

v širším ekonomickém kontextu, který je detailně popsán na straně 66–70. Všechny dosažené 

výsledky pak bylo velmi důležité srovnat s původními podílovými fondy. Z Tabulka č. (24 

na straně 63 je, ale na první pohled patrné, že dosažené výsledky rentability a rizikovosti 

se veřejně dostupnému zhodnocení nerovná. To je však způsobené šesti objektivními důvody.  

Prvním je, že některé podkladové firmy uzavírají své účetnictví k jinému datu než 31.12. 

U finančních dat ve formě panelové tabulky je však velmi důležité srovnávat všechny vstupní 

faktory k jednomu kalendářnímu dni. Některé podkladové společnosti tak nebylo v analytické 

a návrhové části možné zahrnout do hodnocení, protože jednotlivé účetní položky 

by neodpovídaly požadovanému chronologickému intervalu.  

Druhou příčinou byl odlišný počet společných účetních položek zkoumaných firem. Mnoho 

podnikatelských subjektů, které nebylo do celkového hodnocení možné zahrnout, mělo buď 

nadbytek, nebo nedostatek vstupních proměnných (Xn). Panelová data je však možné použít 

pouze u firem, které mají stejný počet identických účetních položek.  

Třetím důvodem, proč nebylo některé podkladové společnosti v rámci hodnocení použít, byly 

chybějící údaje ve společných vstupních proměnných (Xn). Použití panelového modelu 

s fixními efekty je totiž přímo závislé na úplných datech, jinak by celkové hodnocení nebylo 

vůbec možné uskutečnit.  
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Čtvrtou příčinou odlišných výsledků rentability a rizikovosti byla krátká časová řada. 

Mnoho použitých podílových fondů a podkladových společností sice provozuje svou 

podnikatelskou činnost dlouhé roky, ale z disponibilních zdrojů se podařilo zajistit informace 

pouze z posledních čtyř hospodářských období (2021–2024).  

Pátým důvodem odlišných výsledků rentability a rizikovosti bylo pravděpodobné použití 

mnohem sofistikovanějších ekonometrických instrumentů. K těm je však primárně z finančních 

důvodů značně omezený přístup. Pro potřeby diplomové práce tak byl panelový model s fixními 

efekty vybrán jako optimální nástroj analýzy, přestože je velmi závislý na chronologické 

návaznosti jednotných vstupních dat.  

A posledním důvodem bylo srovnání dosažených výsledků s dopočítanými výkony souhrnného 

indexu S&P 500. Mnoho podílových fondů je v ekonomické praxi sice srovnáváno se těmito 

ukazateli, ale každý subjekt může takové hodnocení provádět trochu odlišným způsobem, 

což se v konečném srovnání projevuje tak, že všechny veřejné výsledky rizikovosti jsou značně 

odlišné, zatímco ty dopočítané (analytická a návrhová část) jsou prakticky identické. 

Ze všech obdržených informací bylo ve zvoleném poměru nicméně možné vytvořit nový 

smíšený podílový fond, jehož podkladová aktiva ve formě akcií, obligací a opčních listů 

by působením matematicky vypočtených koeficientů, vícekriteriální metody váženého součtu, 

souhrnného indexu Within R-squared a 1% (nebo 10%) změně jednotlivých vstupních 

proměnných měla s 20% pravděpodobností dosáhnout zhodnocení ve výši 3,22–3,59 %.  

Tato hodnota se na první pohled sice může zdát jako nedostatečná, ale působením 

psychologických aspektů opčních listů, do kterých by byla značná část disponibilních 

peněžních prostředků investována, by pak v kombinaci s krátkou časovou řadou, malým počtem 

vstupních proměnných, relativně implementovanou hodnotou ukazatele Within R-squared 

a mnoha neznámými faktory kvalitativní stránky „Složení“ měla prostřednictvím výše 

uvedeného strategického řízení (detailněji popsáno na straně 66–70) potenciálním podílníkům 

zajistit dynamické až velmi dynamické zhodnocení vložených peněžních prostředků. Veškeré 

poznatky a záměry této diplomové práce je rovněž možné interpretovat pomocí následujícího 

obrázku a níže uvedených komentářů. 
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Obrázek č. (3) Grafické zpracování problematiky smíšených podílových fondů 
Vlastní zpracování inspirované z: [19] a [46] 

Obhospodařující společnosti, které reprezentuje symbol „zelené krychle s bublinou spol.“ 

emituje na finanční trhy aktiva ve formě fondů kolektivního investování („zelená koule“), 

kvalifikovaných investorů (Hedge fondy) („oranžová koule“) a specializovaného typu ETF 

(„červená koule“). Dva z těchto instrumentů pak na základě investiční strategie vytváří finanční 

aktiva ve formě podílových fondů, které je graficky možné znázornit pomocí „světle žluté koule 

s písmeny S, W, R a vlaječkou CZK“. Písmeno „S“ této koule představuje kvalitativní stránku 

výše zmíněných aktiv, která je v diplomové práci souhrnně formulována jako „Složení“. 

Otevřením první vrstvy je na první pohled možné zjistit, jaká podkladová aktiva („světle růžový, 

zelený a modrý obdélník“) jednotlivé podílové fondy tvoří. K úspěšnému provedení zamýšlené 

investiční strategie je nicméně velmi důležité vědět, jaké vstupní proměnné veličiny mohou 

jednotlivé instrumenty kvalitativně ovlivnit. Převedením vrstvy „otevřeného složení“ z 3D 

formátu na „několika barevný kotouč“ je na základě zjištěných poznatků možné tvrdit 

následující.  
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„Vnější světle žlutá vrstva s CZK“ představuje množství peněžních prostředků jednotlivých 

podílníků, ze kterých obhospodařující společnosti pořizují jednotlivá podkladová aktiva. 

„Oranžová vrstva“ popisuje kvalitativní vliv 6 základních vstupních faktorů (písmeno f), 

3 obecných pravidel financování (písmeno p), 4 preventivních varovných signálů (symbol 

vykřičníku), mnoha prokázaných výhod/nevýhod (symboly plus a mínus) a 7 strategických 

kroků (zkratka st.). „Světle růžový, zelený a modrý kotouč“ jsou jednotlivé druhy aktiv, 

které reprezentují výše uvedené obdélníky stejné barvy v daném poměru. 

Vytažením těchto obdélníků, pak vzniknou „3 samostatné kvádry“ (představující vybrané 

subjekty), ve kterých jsou obsaženy „3 identické světle žluté válce“, reprezentující rozvahu, 

výkaz zisku a ztráty, výkaz CF se společnými účetními položkami („označené ve formě X1, X2, 

X3, X4“). Samostatný „šedý válec“ je 3D zobrazením „šedého kruhu“, reprezentující jednotně 

formátovaná data. Ten je pak možné rozvinout jako svitek a podrobně popsat následujícím 

způsobem.  

„Levá, vertikální, šedá, část“ představuje hospodářské roky. „Horní, horizontální, světle žlutá 

část“ reprezentuje společné účetní položky vytažené ze „světle růžového, zeleného a modrého 

kvádru“. „Spodní, horizontální, oranžová část“ představuje výstupní p-hodnotu každé účetní 

položky, u kterých je pomocí panelového modelu s fixními efekty (v analytické části diplomové 

práce) možné prokázat statisticky významný vliv na veřejně obchodovanou cenu podílového 

listu v jednotlivých hospodářských letech.  

Pomocí výstupních matematicky vypočtených koeficientů pak je možné určit rostoucí/klesající 

charakter každé účetní položky (reprezentují nahoru/dolů směřující šipky), jenž je schopná 

ovlivnit konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny podílového listu (Yn) (sytě červená 

horizontální část), potenciální rentability (ukazatel ROR) a rizikovosti ukazatele Sharpe ratia 

(ukazatel SHR) ve formě světle zelené horizontální části. Ty představují kvantitativní stránku 

těchto instrumentů a ve výše uvedeném Obrázek č. (3 jsou graficky znázorněny jako dvě spodní 

patra „světle žluté koule“ s písmeny „W“ a „R“. Graficky je to pak možné znázornit pomocí 

posledního samostatného obrazce, který je rovněž uveden na straně 25. Při hodnocení 

existujících podílových fondů a vytváření nových je však na závěr nezbytné zmínit několik 

zásadních doporučení.  
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Prvním je, že statistické výstupy analytické části sice objektivně potvrdily významnost a vliv 

jednotlivých účetních položek podkladových společností na veřejně obchodovanou cenu 

podílových listů, ale jejich krátká, zpětně datovaná časová řada neumožnila během zkoumání 

dosáhnout rovnocenných výsledků rentability a rizikovosti jako na veřejně dostupných 

zdrojích. K jakémukoliv hodnocení (finančnímu, nebo statistickému) podílových fondů 

je tak nezbytné vycházet z podkladových souborů, jejichž data je možné zpětně určit 

k jednotnému, společnému dni účetní závěrky. Optimálně za pět až deset uplynulých 

hospodářských období.  

Druhým zásadním doporučením při hodnocení existujících podílových fondů a vytváření 

nových je nutné vycházet z nepřevzatých statistických výsledků. Každý instrument může být 

totiž ovlivněn zcela odlišnými účetními položkami a kvalitativními vstupními faktory, 

které se v podnikatelské praxi mohou projevit úplně jiným způsobem, než tomu je v případě 

podkladových finančních instrumentů. Toto doporučení vychází z porovnání výsledků 

panelového modelu s fixními efekty analytické a návrhové části, kde stejné účetní položky 

dosahují zcela odlišných výsledků významnosti ukazatele p-hodnoty. V rámci hlavního cíle sice 

bylo převzaté účetní položky k vytvoření nového podílového fondu možné využít, 

ale k dostatečnému zhodnocení skutečných peněžních prostředků je vždy lepší vycházet 

z nepřevzatých (předem neovlivněných) výstupů použitých ekonometrických instrumentů. 
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Třetí doporučení je postavené na individuálním posouzení každé finanční investice. 

V analytické a návrhové části byly zkoumané podílové fondy hodnoceny prostřednictvím 

ukazatele Within R-squared, který v intervalu 0 až 1 (0 %–100 %) vyjadřuje celkovou kvalitu 

(důvěryhodnost) statistického modelu. Problém je, že interpretace tohoto nástroje je velmi 

relativní. Pro jednoho individuálního investora může být zjištěná 20% hodnota signálem nízké 

vypovídací hodnoty ekonometrického modelu, a tudíž vysokým rizikem. Zatímco pro druhého 

potenciálního podílníka to může představovat dynamičtější způsob zhodnocení vloženého 

kapitálu. Každý stakeholder se tak na základě vlastní rizikové tolerance musí rozhodnout, 

jaká hraniční hodnota ukazatele Within R-squared (nebo podobného indexu) je pro jeho záměry 

a cíle ještě strategicky přijatelná. 

Čtvrté doporučení se týká objektivně stanovené vnitřní hodnoty nového podílového fondu. 

V analytické části bylo sice zjištěno, že vybrané účetní položky (Xn) mají s 85% 

pravděpodobností statisticky prokazatelný vliv na veřejně obchodovanou cenu podílových 

listů (Yn), ale v návrhové části se jejich korelace snížila na pouhých 20 %. To bylo způsobené 

převzetím empiricky prokázaných vstupních proměnných (Xn) analytické části, které pak byly 

návrhovému oddílu schopné poskytnout pouze zlomek původních dat. Kvůli tomu se pak 

vypovídací schopnost nového ekonometrického modelu snížila o 65 %. Tím sice bylo 

zamýšlený finanční instrument možné definovat jako aktivum s dynamickou strategií, ale tímto 

krokem by se v ekonomické praxi zásadně snížila statisticky prokazatelná úroveň lineární 

závislosti účetních položek na veřejně obchodovanou cenu, což by u některých stakeholderů 

mohlo vyvolat určité obavy ohledně objektivně stanové ceny podílového listu. K jakémukoliv 

budoucímu stanovení vnitřní hodnoty je tak lepší vycházet z nepřevzatých, časově a obsahově 

rozsáhlejších datových souborů, jejichž účetní položky by působením vícekriteriálních metod 

měly dosáhnout ceny, která by pak odpovídala skutečné podnikatelské realitě. 
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A páté, poslední doporučení vychází ze strategických postupů jednotlivých částí diplomové 

práce. Přestože nový smíšený podílový fond vznikl výhradně z potvrzených teoretických 

vztahů a empiricky prokázaných výstupů analytického oddílu, tak se jeho zpracování 

a hodnocení v návrhové části od původních fondů mírně lišilo. Strategické kroky, které jsou 

uvedeny na straně 13–14 se obvykle používají při investicích do podílových fondů, které svoji 

činnost provozují několik hospodářských let. U podílového fondu návrhové části 

se však jednotlivé informace musely nejprve zajistit podle předem stanovené investiční 

strategie. Dílčí strategické kroky tak bylo zapotřebí obměnit takovým způsobem, 

který je uveden na straně 68. Vzhledem k tomu, že tento postup není všeobecně používanou 

metodikou vzniku a investic nových podílových fondů, tak je nutné všechny jednotlivé kroky 

brát s určitou rezervou. U zaběhlých podílových fondů je však postup ze strany 13–14 

empiricky prokázaný a potenciálním podílníkům by tak měl spolehlivě zajistit veřejně 

očekávanou úroveň rentability vložených peněžních prostředků. 

Při vytváření nových smíšených podílových fondů s dynamickou strategií je tedy 

zapotřebí zajistit optimálně pětileté až desetileté podkladové soubory s předem 

stanovenou investiční strategií a nepřevzatými účetními položkami, na jejichž základě 

obhospodařující společnosti objektivně určí dostatečnou vnitřní hodnotu podílového listu, 

která by prostřednictvím výše uvedených strategických kroků měla jednotlivým 

podílníkům zajistit dynamické hodnocení rentability a rizikovosti. 
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Závěr 

Hlavním cílem diplomové práce bylo navrhnout nový investiční produkt ve formě smíšeného 

podílového fondu s dynamickou strategií, který by prostřednictvím analýzy výkonnosti 

vybraných investičních fondů (konkrétně společných účetních položek, veřejně obchodovaných 

cen podílových listů ve formě panelových dat) poskytl aktivně smýšlejícím ekonomickým 

subjektům významnou konkurenční výhodu (obhospodařující firmy) a vyšší úroveň rentability 

investovaných úspor (stávající/potenciální vkladatelé), než běžné podílové fondy. K dosažení 

takového cíle bylo nicméně nezbytné nejprve splnit několik následujících dílčích cílů. 

První spočíval ve vysvětlení podstaty investičních podílových fondů, pravidel jejich 

financování, významných vstupních faktorů, identifikaci výhod/nevýhod a určení vztahu 

klíčových vstupních veličin ve formě složení, výkonnost a rizikovost, které jsou s těmito 

finančními instrumenty úzce spjaty. Druhým parciálním cílem bylo provést analýzu vybraných 

podílových fondů a identifikovat hlavní faktory, jež by byly se statistickou pravděpodobností 

schopné prokázat empirický vliv na jejich výkonnost. Třetí parciální cíl pak spočíval 

v praktické implementaci všech převzatých zjištěných faktorů, které by obhospodařujícím 

subjektům a potenciálním vkladatelům měly na základě zjištěných a statisticky potvrzených 

vstupních proměnných dokázat, zajistit vznik nového investiční produktu s dynamičtějším 

zhodnocením rentability než běžné podílové fondy. A posledním parciálním cílem bylo všechny 

zjištěné skutečnosti shrnout a efektivně interpretovat ve formě praktického doporučení. Veškeré 

zjištěné poznatky této diplomové práce je tak možné shrnout následujícím způsobem. 

V ekonomické praxi se vyskytují celkem 3 druhy investičních fondů (fondy kolektivního 

investování, hedge fondy, ETF), které fungují podobně jako běžné akciové společnosti. 

Nejrozšířenějším typem jsou však podílové fondy, které mohou fungovat na principu 

kolektivního investování, nebo hedge fondů. Od běžných investičních fondů se však liší tím, že 

nemají samostatnou právní subjektivitu. To znamená, že tyto instrumenty jsou samostatnou 

formou produktu (aktiv), se kterými se obhospodařující společnosti snaží efektivně hospodařit. 

Od běžných finančních nástrojů se však liší tím, že vznikají externím shromažďováním 

peněžních prostředků individuálních investorů běžné veřejnosti, nebo jednotlivých skupin 

kvalifikovaných subjektů.  
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Pro každý typ podílového fondu pak sice platí trochu odlišná pravidla hospodaření a regulace, 

ale všechny jejich druhy mají společné to, že pomocí peněžních prostředků individuálních 

investorů, přesně stanovené diverzifikace aktiv a dobře formulované investiční strategii jsou 

obhospodařující firmy na finanční trhy (za účelem kapitálových zisků) schopné emitovat cenné 

papíry ve formě tzv. podílových listů. Tyto nástroje je tak možné považovat za určitou formu 

výstupního produktu, jejichž objektivně stanovenou vnitřní hodnotou (veřejnou cenou) je 

kvalitativně možné ovlivnit prostřednictvím strategického řízení 3 významných faktů, 

4 varovných signálů, 7 strategických kroků, obecně platných vstupních faktorů a jednotlivých 

výhod a nevýhod, které jsou v diplomové práci souhrnně formulovány jako „Složení“. 

Každý finanční produkt však vzniká kombinací nákladů a výnosů, které představují 

kvantitativní stránku finančního řízení jakékoliv investice. Vzhledem k tomu, že objektivní vliv 

kvalitativní stránky jakéhokoliv produktu je matematicky velmi obtížné dokázat, tak se tato 

diplomová práce zaměřila na statistické prokázání vlivu společných účetních položek (Xn) 

a veřejně obchodovaných cen (Yn) vybraných podílových fondů s dostatečně provedenou 

diverzifikací podkladových aktiv, maximálně možnou rentabilitou a přiměřeně eliminovanou 

rizikovostí. Ze společností podílových fondů Tibox, UPDDX, SDLAX, SDYYX, MFLLX, 

MSSGX, jejichž přehled je podrobně zpracován v Tabulka č. (1–Tabulka č. (6, tak byly ke 

společnému datu účetní uzávěrky (v tomto případě k 31. 12. 2021 – 31. 12. 2024) 

identifikovány všechny společné (Xn), které bylo s (Yn) možné přizpůsobit do jednotného 

formátu panelové tabulky.  

Prostřednictvím p-hodnoty a matematicky vypočtených koeficientů bylo možné určit, 

že k objektivnímu zvýšení veřejně obchodované ceny podílového listu (Yn), by muselo s 85% 

pravděpodobností dojít k minimálním změnám nepozorovatelných faktorů odlišující jednotlivé 

průřezové jednotky (např. styl managementu, souhrnně označený jako α(), k plošnému snížení 

průměrného výstupu účetních položek X4, X11, X17, X22 o 1 %, plošnému zvýšení 

průměrného výstupu účetních položek X6, X12, X16, X18 o 1 %  ze strany podkladových firem 

a k respektování vlivu náhody 𝜀', což by se u jednotlivých podílových fondů mělo nakonec 

projevit objektivním 5,24–8,41% zhodnocením rentability a výsledným (-1,41–1,41) bodovým 

poměrem ostrosti výnosu a rizika. 
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Z těchto výsledků tak bylo u podílových fondů možné objektivně dokázat, že obhospodařující 

společnosti mohou zvolením optimálních investičních aktiv a strategickým řízením ovlivnit jak 

složení, tak konečnou hodnotu veřejně obchodované ceny podílového listu (Yn), konečné 

rentability rizikovosti a potenciálních kapitálových zisků. Na základě takového zjištění tak bylo 

za pomoci společných účetních položek (Xn) (identifikovaných na základě výsledků analytické 

části) a veřejných cen podkladových aktiv (Yn) ve formě akcií, obligací a opcí vynaloženo 

značné úsilí, které by stávajícím, nově vznikajícím obhospodařujícím společnostem 

a potenciálním podílníkům mělo poskytnout nový smíšený podílový fond s vyšší rentabilitou 

než běžné podílové fondy.  

Převzetím statisticky významných účetních položek se však významně snížil počet vstupních 

proměnných (Xn), který negativně ovlivnil výslednou p-hodnotu a kvalitu panelového modelu 

návrhové části diplomové práce. V konečném důsledku se tak podařilo prokázat pouze 20% 

vypovídací schopnost ekonometrického modelu, který by potenciálním stakeholderům byl 

schopen zajistit pouze 3,22–3,56% rentabilitu s výsledným poměrem ostrosti výnosu a rizika 

ve výši (- 1,41) za první hospodářský rok. Ze všech zjištěných skutečností by sice existovala 

proveditelná šance, jak dynamického zhodnocení ve výši 10–15 % dosáhnout, ale na základě 

disponibilních dat není takovou rentabilitu momentálně možné garantovat. Potenciální způsob, 

jak takové rentability dosáhnout, je blíže popsán na konci kapitoly 3.3.1 (Strategie nového 

investičního produktu) na straně 66–69. 
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Příloha A. lineární závislost vstupních proměnných (X1–X22) 
Tabulka č. (25) Hodnoty korelace vybraných účetních položek analytické části pomocí funkce Microsoft Excel 
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