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Abstrakt

Bakalatska prace se zamétuje na tvorbu ekonometrického modelu pro prognoézu spotieby
lahvového piva. Cilem je poskytnout takové informace pro investi¢ni zdmér k potizeni
staceci linky v mensSim pivovaru. Mimo jiné obsahuje jednotlivé postupy statistickych

a ekonometrickych verifikaci modelu pro urceni toho optimalniho.

Abstract

This Bachelor thesis deals with building an econometric model of a bottled beer
consumption forecast. The aim of this study is to provide such input in an investment
plan, which considers purchasing a bottling line in a craft brewery. Besides it contains
procedures of statistical and econometric model verifications in order to determine

the optimal one.
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UvVoD

Za jeden z nejéast&ji zmifiovanych symboli Ceska je pivo. V roce 2008 bylo ,,Ceské pivo”
zapsano jako Chranéné zemépisné oznaceni EU. Cechiim je Gasto pfisuzovéana rekordni
spotieba piva na hlavu, kterd je ovSem pravdépodobné nadhodnocovéna kvili turismu.
Na tzemi Ceské republiky je mnoho pivovari od velkych hra¢t az po mikropivovary.
Pro tyto mens$i hrae na trhu miize byt ovSem obtizné posoudit, zda se jim vyplati
investovat do drazSich zafizeni, jako je naptiklad staceci linka. Jedna se o investice
v fadech minimalné nékolika miliont, coz v ptipadé nespravné nastavené investice miize
byt pro mensi pivovar fatalni a dochazi ke ztratovosti nebo i k zaniku pivovaru.

Proto je velmi dulezité vyhledat relevantni a spolehlivé datové zdroje. Zkreslena, nejasné
interpretovand ¢i nediivéryhodnd data mohou ovlivnit vypovidajici hodnotu modelu.
V nékterych ptipadech je velmi obtizné, nebo téméf nemozné se k relevantnim datim
dostat. Kli¢ova ekonomické data pochazi z Ceského statistického Gfadu a ze Situa¢nich
avyhledovych zprav Pivo a chmel vydavanych Ministerstvem zemédélstvi Ceské
republiky. Obtiznym tkolem je vybrat vhodné vysvétlujici proménné, obzvlasté kdyz
vysvétlovand proménna nemd jasné stanoveny vybér vhodnych regresort. I proto
se v samotném modelovani musime spolehnout na selsky rozum, znalost ekonomické

teorie a nevyhneme se ani kompromistim.

Tato bakalaiska prace fesi problematiku analyzy spotieby piva v Ceské republice, ze které
se nasledné¢ diky ekonometrickym a statistickym metodam vytvoii vypovidajici
ekonometricky model poptavky po lahvovém pivu. Hlavnim cilem prace je pak prognoza
poptavky lahvového piva vychdzejici z ekonometrického modelu a jeji redlné napojeni na
investi¢ni zamér konkrétniho pivovaru.

Prvni ¢ast prace je tvofena teoretickymi vychodisky, kterd charakterizuji pivo a mozné
determinanty jeho spotieby, dale predstavuje zakladni problematiku ekonometrického
modelovani, procesu modelovani a s tim souvisejici statistiky. Druha analytickd Cast
se vénuje samotnému modelovani a naslednou prognézou spotieby lahvového piva,

apoté je v kratkosti posouzen investicni zamér. Posledni cast shrnuje vysledky

a predklada navrhy na zlepSeni.
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CILE PRACE

Globalnim cilem prace je vytvoreni realné vyuzitelného modelu poptavky po lahvovém
pivu. Parcialni cile pak zahrnuji provedeni literarni reSerSe, tvorbu datové zakladny
pro vypoctovou ¢ast, statistické vyhodnoceni dat a tvorbu parametrit modelu a v posledni
fade formulaci doporuceni pro redlné¢ wvyuziti. Nakonec bude model poptavky
konfrontovan s investicnim zamérem konkrétni firmy a bude vyhodnoceno, zda dany

zameér realizovat, ¢i ne.

Metodika FeSeni

Prvnim krokem k naplnéni cili bude provedeni literarni resSerSe, kterd vyrazné piispéje
K ur¢eni moznych vysvétlujicich proménnych, které pomohou sestavit vicerozmérny
regresni model. Klicovou roli ve vytvafeni ekonometrickych modeld sehraje
ekonometricky software Gretl. Model vicerozmérné regrese bude statisticky,
ekonometricky a ekonomicky verifikovan. Pokud model splni podminky verifikace, bude
pouzit k nasledné progndze spotieby lahvového piva. Na vystupech predikce pak bude

V posledni fazi zhodnocen modelovy investi¢ni zdmér mensiho pivovaru.

Ustiedni roli zastavaji statistické a ekonometrické analyzy dat modeld, které budou
vytvofeny. Mezi jednotlivymi modely bude komparaci vybran ten nejvice optimalni,
ktery se podati sestavit.

V pocatecnich fazich vytvareni modell byly v modelech pouZity vysvétlujici proménné,
které, nejen dle vSeobecné ekonomické teorie, byly vyhodnoceny nejvice relevantni.
Postupem ¢asu i diky metodé pokus — omyl bylo nakonec dosaZeno relativné

uspokojivého vybéru vhodnych vysvétlujicich proménnych.
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1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V nasledujici Casti prace bude popsana problematika piva, ekonometrie, investic

a predpovedi.

1.1 Pivo

., Pivo je penivy ndapoj vyrobeny zkvasenim mladiny pripravené ze sladu, vody, chmele
a chmelovych extraktii, ktery vedle kvasnym procesem vzniklého etanolu a oxidu
uhlicitého obsahuje i urcité mnozstvi neprokvaseného extraktu, slad lze do vyse jedné
tretiny hmotnosti celkovéeho extraktu puvodni mladiny nahradit extraktem zejména cukru,
obilného skrobu, nesladovanych obilovin nebo ryze; u piv ochucenych miize byt obsah
alkoholu zvysen pridavkem lihovin nebo ostatnich alkoholickych napoju.” (VyhlaSka ¢.
248/2018 Sb.Vyhlaska o pozadavcich na napoje, kvasny ocet a drozdi, 2021)

Pivo Ize distribuovat v nasledujicich obalech jako:

e Jahvové,

e sudové,

e v PET lahvich,
e plechovkové,

® cisternové

V této praci nas vSak bude zajimat predevSim lahvové pivo.

1.1.1 Determinanty spotieby piva

Determinanti  spotfeby piva mulze byt celd fada. Od sndze verifikovanych,
jako je naptiklad cena, az po hufe kvantifikovatelné, jako je napiiklad volny cas.
»Ekonomicka teorie uvadi, ze individudlni poptavka po pivu je funkci ceny piva, cen
substituti a komplementd, piijma (dichodt) spotiebiteld, vlastnostmi piva a urovni

individudlni potieby.“ (Tremblay and Tremblay, 2005)

Vysvétlujici proménné

Podrobnéji budou uvedené vysvétlujici proménné, které mohou mit vliv na vysi spotieby,
respektive poptavky po pivu. S ohledem na dostupnost, relevantnost a moznost Gpravy

dat, budou vybrany ty nejvice vhodné a nasledné budou zatazeny do modelu.

13



1. Cena
Cena piva muze byt povazovana za jednu ze zédkladnich proménnych, protoze jeji
vySe muze mit vliv na spotiebu. Jak fika zakon klesajici poptavky: ,,Pokud se cena
urcitého zbozi zvysi (za jinak stejnych podminek), maji kupujici tendenci kupovat
mensi mnozstvi tohoto zbozi Podobné, klesne-li cena, pak ceteris paribus?,

poptavané mnozstvi vzroste.” (Samuelson a Nordhaus, 2013)

Poptavané mnozstvi ma tendenci s rustem ceny klesat z diivodu substitu¢niho
a dichodového efektu. Substituéni efekt znamena, ze pokud pivo zdrazi, pokusi
se jej spotiebitel substituovat pfechodem k jiné znacce, jiné stupnovitosti nebo
k jinému alkoholickému / nealkoholickému napoji. Dichodovy efekt se projevuje
tim, Ze spotiebitel omezi svou spotiebu, nebot’ ma pii nakupu drazsiho piva

a stejného mnozstvi mensi disponibilni pfijem, a proto omezi svou spotiebu.

2. Demografické faktory

Poget obyvatel Ceské republiky dlouhodobé roste, avsak zarovei
s tim Se V poslednim desetileti se zrychlil narist absolutniho i relativniho poctu
seniorti. (CSU, 2020)

Z dlouhodobé studie Pivo v ¢eské spolecnosti zpracovavane Centrem pro vyzkum
vefejného minéni Sociologického ustavu AV CR vyplyva, Zze v roce 2018 pilo
pivo témét 9 z 10 muzi a téméf polovina zen. Zatimco podil konzumentl piva
umuzii s ve€kem postupné klesa, u Zen nastava zlom, respektive pokles
az ve vékové skupiné 60+. Avsak tyto vyzkumy je nutné brat s rezervou, protoze
se v nich ukazuje vyssi stud zen, ktery citi za konzumaci alkoholu, a proto piti
alkoholickych napoji mohou ve vyzkumech zatajovat ¢i podhodnocovat. Toto
také potvrzuji studie Ornstein and Hanssens 1985, Lee and Tremblay 1992,
Lariviere et al. 2000 a Nelson 2003.

! ceteris paribus = za jinak stejnych podminek

14



3. Substituty a komplementy

Substituty jsou ,statky, které plni viceméné stejnou funkci, jejich cena
a dostupnost ovliviuji poptdavku po urcitém zbozi.” (Samuelson a Nordhaus,
2013)

Na trhu existuje velké mnozstvi znacek piv liSicich se vyrobcem, obsahem
alkoholu, zptisobem vyroby, formou distribuce a typem obalu. VSechna tato piva
jsou si navzajem nejbliz§imi substituty.

Za dalsi substitut by mohla byt do jisté miry povazovana nealkoholické piva nebo
michané néapoje na bazi piva, jejichz spotfeba v poslednich letech roste.
Nealkoholickd piva, nebo napoje na bazi piva mohou byt pita na urok
,»Kklasickych” alkoholickych piv a naopak. Dal$imi nejbliz§imi statky, které mohou

ovlivnit spotiebu piva, jsou lihoviny a vino.

4. Diichod a nezaméstnanost
., Priimeérny prijem spotrebitelii je klicovym faktorem poptavky. S riistem prijmi
lidé kupuji vice, i kdyz se ceny viitbec neméni.” (Samuelson a Nordhaus, 2013)
Studie ukazuji, Zze pfi recesi se spotieba alkoholu zvysuje (Dee, 2001), dle
Freemana (2000) je alkohol procyklickym statkem a Ruhm (1995) prokézal,

ze alkohol je normélnim statkem.

S poklesem dichodii mohou lidé zacit vice konzumovat pivo, avSak sniZené
pfijmy jim nedovoli koupit tolik statkdl, jako diive. Stejnd situace nastane pii ztraté
zaméstnani. (Freeman 2009)

Tyto skutec¢nosti se mohou projevovat také ve vztahu on-trade (prodej v misté
spotieby) / off-trade (prodej zbozi mimo misto finalni spotieby). Pifi nizSich
prijmech ¢i pti ztraté zaméstnani z divodu vyssi ceny dojde k poklesu piti piva
Vv on-trade a zvysi se piti piva v off-trade, kde je pivo levné&;si.

Cesi utraceji za alkohol zhruba 3,5 procenta svych piijmi, coZ je vice

nez dvojnasobek priméru Evropské unie. (Hospodatské noviny, 2020)
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5. Turismus

Oproti okolnim statiim je ceské pivo levné a jezdi sem mnoho turistl, kteti zde
pivo konzumuji a zvySuji tak spotiebu piva na osobu. Lze ovSem piedpokladat,
ze turisté navstévuji predev§im pohostinskd zafizeni a konzumuji tak pivo
prevazné on-trade. Uréit kolik turist Ceskou republiku navitivi, mize byt navic
velmi obtizné a predevsim nepiesné.

Dle Unie vyrobcii a dovozcii lihovin v Ceské republice turisté a zahraniéni délnici
vypiji ¢tvrtinu alkoholickych napoju z celkové spotieby. Opiraji se o statistické

udaje z prvniho pololeti roku 2020.

6. Sezény a pocasi
Pocasi méa vliv na urodu, ktera pak vstupuje nakladové do samotné vyroby piva
a projevi se v jeho kone¢né cené. Tento vliv se vSak projevi az s né¢jakym ¢asovym
odstupem.
Trzby se mohou pivovarim se mohou zvysit diky teplému pocasi, kulturnim
akcim a festivaliim a téz diky popularité zahradek u pohostinskych zatizeni. Tato

spotieba vSak bude zvySena spiSe v on-trade, tedy pfimém prodeji.

7. Zdanéni piva

Pivo podléha spotiebni dani, stejné jako vino a jeho meziprodukty, lih, tabdkové
vyrobky, surovy tabak a mineralni oleje. Tuto neptimou selektivni dail zavadi stat
s cilem omezit spotfebu vybranych komodit na trhu, které mohou mit neZadouci

a Skodlivé vlivy pro spolec¢nost a/nebo s cilem zvysit piijmy statniho rozpoctu.

., Zakladem dané z piva je jeho mnozstvi vyjadiené v hektolitrech. Zdkladni sazbou
dané z piva a snizené sazby dané z piva pro malé nezavislé pivovary za 1 hektolitr
a kazdé celé hmotnostni procento  extraktu  piivodni  mladiny.”

(Zakon ¢. 353/2003 Sb. Zakon o spotiebnich danich, 2021)
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Tabulka €. 1: Variabilni sazba dané dle vystavu za rok

(Zdroj: vlastni zpracovéni dle: Zakon ¢&. 353/2003 Sb. Zékon o spotiebnich danich)

Vystayv za cely rok Sazba dané v K¢ / 1°P hl

do 10000 hl | 16 K&

10 001 - 50 000 hl | 19,20 K¢

50 001 - 100 000 hl | 22,40 K¢

100 001 - 150 000 hl | 25,60 K¢

150 001 - 200 000 hl | 28,80 K¢

zakladni sazba | 32 K¢

U piva je pak dale odvadéna dan z ptidané hodnoty ve vysi 21 % u baleného a toceného
piva konzumovaného mimo restauracni zatizeni, snizena sazba 10 % je pak pro tocené
pivo konzumované v restauratnim zatizeni. (Zékon ¢. 235/2004 Sb., Zakon o dani
zZ ptidané hodnoty)

Vyse spotfebni dan¢ a dan z ptidané hodnoty se promita do kone¢né ceny piva, jedna se

proto o cenovy faktor, ktery jiz neni tfeba zahrnout do ekonometrického modelu.

1.1.2 Vystav piv a spotieba

Vystava piv oznacuje celkovou produkci piva. Vztahovat se milize na produkci
konkrétniho pivovaru, skupiny pivovarli nebo celé¢ho statu.

Pocet vystav piv, uvaddén nejcastéji v hektolitrech (hl), slouzi prfedevSim k urceni vySe
spottebni dang, kterda ma pak vliv na konecnou cenu piva a tim padem 1 na konecnou
spotiebu piva jakoZzto cenovy faktor.

Je dulezité rozlisit celkovou produkei piva na osobu, jakoZto podil vystav piv celkem
na obyvatele

Celkovy pocet vystav piv

V/ t . b =
ystav piv na osobu Potet obyvatel

a spotiebu piva na osobu v CR, jako podil celkového podtu vystav piv minus export

na obyvatele.
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Celkovy pocet vystav piv — export

Spotteba pi bu =
potteba piva na osobu Pocet obyvatel

Spotieba piv na osobu se vSak od téchto vypocti mize lisit. Miizeme od celkového poctu
vystav piv odecist kromé exportu také pocet vystav nealkoholickych piv pro domaci trh.
Dilezité je zminit, e tento idaj je pocitan pro celkové obyvatelstvo CR (véetné déti

do 18 let) a neoddéluje napiiklad spotiebu turisti od domacnosti.

1.1.3 Definice on/off trade

Vyrazy on-trade a off-trade jsou nejcast&j$i pouzivany ve spojitosti s prodejem
alkoholickych ndpojt, konkrétné pro rozdéleni, zda zbozi bude konzumovano v misté
nakupu ¢i nikoliv.

Off-trade oznacuje nepiimy prodej neboli prodej zbozi mimo misto finalni spotieby.
Zahrnuje vSechny maloobchodni prodejny jako jsou hypermarkety, supermarkety,
samoobsluhy, kiosky, obchody s vinem a lihovinami atd. Jedna se o piva zakoupena
predevsim ve sklenénych lahvich, v PET lahvich ¢i plechovkach.

On-trade oznacduje piimy prodej neboli prodej v misté spotieby. Zahrnuje piedevsim
hospody, restaurace, hotely, kavarny a jina obdobna pohostinské zafizeni. Radi se sem

hlavné tocené pivo ze sudii Ci cisteren.

Rozdé&leni spotieby dle on-trade a off-trade nemusi byt Gplné piesné. Zalezi na zpisobu
zpracovani dat a naslednou interpretaci. Protoze 1 hospody, restaurace a jina obdobna
zafizeni prodavaji pivo v lahvich, byt se jednd o minimalni objem. MlZe se jednat
jak o piva importovana, tak o specialni edice piva, ¢i kombinaci obojiho. Pfitom bychom
je méli fadit do on-trade.

Stejné tak data mohou zkreslovat sezonni zatizeni, kterd nakoupi piva lahvova/v PET
lahvich/plechovkach za velkoobchodni ceny, které potom prodavaji. Zbozi je sice v tomto

piipad€ ur¢eno k okamzité spotiebe, ale do statistik se nepromitaji.
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1.2 Ekonometrie

Ekonometrie je védni disciplina, ktera vyuziva ekonomické teorie, matematickych metod
a statistické analyzy ke zkoumani ekonomickych jevit a vyhledavani vzajemnych vztahii
mezi ekonomickymi velicinami. (Meznik, 2003) Neexistuje jednotné definice ekonometrie
a ruzné zdroje uvadi odlisna vyjadieni. Pomoci ekonometrie je mozné ovérit spravnost
teoretickych poznatkti ekonomické analyzy empirickymi (statistickymi) tdaji, a tedy
zptesnit zaveéry ekonomické analyzy. I piesto, ze se jednd o ekonomickou védni
disciplinu, nemusi vychdzet pouze ze vztahit popsanych ekonomickou teorii, ale miize
objevovat i nové vztahy i teorie, které pri apriornich ekonomickych uvahach zistaly

nepovsimnuty. (Dufek, 2003)

Matematicka
ekonomie

STATISTIKA

\aitematickd statistika

Obrizek ¢. 1: Venniiv diagram Ekonometrie

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Jana Hanclova, 2012)
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1.3 Tvorba ekonometrického modelu

Vzhledem k tomu, Ze postuldaty ekonomické teorie nelze zpravidla primo kvantifikovat,
formujeme pri ekonometrické analyze nejprve vychozi ekonomickou hypotézu, tzv.
ekonomicky model, ktery nam umozinuje a usnadnuje matematickou i statistickou
formalizaci teoretickych poznatku. (Klimek, 2006) Snazime se o adekvatni vyjadreni
vychozi ekonomické hypotézy s maximalni, avSak s inosnym stupném zjednoduseni.
Vysledkem matematické a statistické specifikace vychoziho ekonomického modelu
je ekonometricky model, ktery je hlavnim nastrojem zkoumani. Pomoci algebraickych

vztahl popisuje zékladni ekonomickou hypotézu. (Klimek, 2006)

Ekonometrické modelovani obsahuje 6 nasledujicich etap:

1a. Ekonomicka teorie (ekonomicky model)
—»1b. Formulace odhadnutelného teoretického modelu (ekonometricky model)
— 2. Sbérdat
—>» 3. Odhad modelu

4. Je model statisticky odpovidajici?

Ne Ano
Preformulace 5. Interpretace modelu
modelu

6. Vyuziti k dalsi analyze

Obrazek ¢. 2: Schéma postupu pii ekonometrickém modelovani

(Zdroj: Uvod do ekonometrie a prace s daty, MUNI)

Pti tvorbé ekonometrického modelu je tieba znat problematiku i adekvatni kvantitativni
metody, dale je nutna existence a dostupnost relevantnich dat. Musime urcit, ktera
ekonomické veli¢ina bude zavisle proménnd a kterd nezéavisld (pficina vs. nasledek).
Pti vybéru nezavisle proménnych je tfeba udrzet jejich pocet v rozumné mife a posoudit
zda, vybrané proménné pokryvaji vS§echny podstatné vlivy. SnaZime se eliminovat takové

proménné, které duplicitné pokryvaji sledované vlivy. (Klimek, 2006)
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1.3.1 Formulace ekonometrického modelu

Ekonometricky model je popsan rovnici, resp. systémem rovnic kvantifikujici vztahy mezi
ekonomickymi velicinami pri urcitéem stupni abstrakce reality.” Je definovan tak,
aby vystihoval rozhodujici a podstatné vztahy mezi ekonomickymi veli¢inami, predevsim
vztahy, které maji trvaly charakter. (Dufek, 2003)
y = f(x1,%3,. ., Xp, €)
kde: vy ... zavisle proménna
Xi ... vysvétlujici proménné (i = 1, 2, ..., k)

¢ ... nahodna slozka a nepozorované faktory

., Ekonometrické modely jsou veétsinou formulovany tak, zZe zavisle proménna neni
uvazovana jako empirickd (skutecna) hodnota, ale jako hodnota teoreticka (vypocitana),

tedy.” (Dufek, 2003)

y' = f(xq1,%g,...,x;) pfiCemz: e =y — y'

Tabulka ¢&. 2: Clenéni typi regresnich funkei

(Zdroj: vlastni zpracovéni dle: Dufek, 2003)

Clenéni podle proménnych Regrese
linearni nelineérni

podle linearni by + byx b+ b 1 Linearni
parametrQi by + b1x;, + byx, 0" M1y

by + bilog(x)

nelinearni X by - by Nelinearni
bO * xbl
Regrese Primocara Krivocara

Ptiklad modelu individudlni poptavky po urcitém zbozi:
qr = Qo+ a1pr + azp's + asp’s + P + asz + €,

kde: gt ... poptavané mnozstvi zbozi v ¢ase t
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at ... parametry modelu (pfiemzi =0, 1, 2, ..., k)

Pt ... cena daného zbozi v Case t

p's,p"; ... ceny souvisejicich (komplementarnich, substitu¢nich) zbozi v Case t
Pt ... pfijem (dichod) spotiebitele v ¢ase t

Z: ... trend ve zméenach zalib spotiebitele, mode¢ apod. v Case t

&t ... reziduum (nahodné odchylky) v Case t

Parametry modelu a jsou méfitkem sméru a sily vztahu mezi vysvétlovanou proménnou

gt a vysvetlujicimi proménnymi, faktory determinujici individualni poptavku po zbozi.

1.4 Prace s daty a jejich typy

K odhadu numerickych hodnot parametri modelu je pouzito vhodnych ekonometrickych
odhadovych postupti. Za¢ina se shromazd’'ovanim a upravou adekvatnich statistickych
dat. ,,Data pouzivana pri kvantifikaci modelu maji zpravidla povahu kvantitativnich

statistickych pozorovani neexperimentalniho charakteru.” (Husek, 2007)

1.4.1 Casova data

V ekonometrii nas ¢asové udaje zajimaji v souhrnu, jako ¢asové fady, kdy je pozorovan
jeden jev pres nékolik dasovych obdobi. Casové fady jsou chronologicky uspoiadané

udaje a délime je na Gsekové a okamzikové.

Priklady tsekovych ¢asovvceh fad:

e HDP CR od roku 1993 dosud

e roCni spotieba piva od roku 2009

Priklady okamzikovych ¢asovvych fad:

e pocet pivovari v CR k 1.lednu za poslednich 10 let

b

Vice budou ¢asové fady popsany v kapitole ,,1.5 Casové fady a jejich analyza”.
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1.4.2 Prurezova data

Pritezova data predstavuji statistickou fadu udaji, kterd je vychodiskem k sestaveni fady
rozdéleni ¢etnosti.[5] V jednom okamziku tedy pozorujeme mnoho jevi pro fadu riznych

jednotek, kterymi mohou byt jednotlivci, domacnosti, spole¢nosti, mésta a staty.

Piiklady prufezovych tidaju vztahujicich se k ¢asovému useku:

e vystav piv v jednotlivych krajich Ceské republiky v roce 2020
e prodej lahvovych piv podle jednotlivych obchodnich fetézc urcitého meésta
za dané obdobi

e pocet obyvatel v jednotlivych obcich daného regionu k 1.1.2020

1.4.3 Panelova data

Panelova data jsou dvoudimenziondlni kombinaci ¢asovych a prifezovych dat. Jedna

se 0 pozorovani mnoha jevi po nékolik casovych obdobi.

Piiklady panelovych dat:

e denni uzaviraci ceny vSech akcii obchodovanych na NYSE béhem roku 2020

1.5 Casové Fady a jejich analyza

,Casovd Fada je posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani, jez jsou
usporadana z hlediska casu ve sméru minulost az pritomnost.” (Zak, 2002)
Casové fady se déli podle periodicity na:

- dlouhodobé (ro¢ni frekvence)

- kratkodobé (Ctvrtletni, mésicni, tydenni, denni, ptipadné i jiné frekvence)
Analyzou casovych rad rozumime soubor metod, které slouzi k popisu casovych rad
a pripadné k predpovidani jejich budouciho vyvoje. (Zak, 2002) Zakladem vytvafeni
modell ¢asovych fad je jednorozmérny model Casové fady ve tvaru:

ye = f(t Er)
prot =1,2,...,n;n € N, kde y: je modelovana ¢asova fada a E; je hodnota nahodné

slozky v case t.
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U vicerozmérnych modela Casovych fad, kde vyvoj fady neni ovlivnén pouze ¢asovym
faktorem, ale i jinymi ukazateli, Ize specifikovat jako:

Ve = f(t, %1, X2, .., X, Et)
pro t =1,2,...,n, kde x;,i =1,2,...,m;m € Njsou faktorové ukazatele ovliviujici

analyzovanou ¢asovou fadu :.

U cCasovych fad je mozné pozorovat ¢tyfi slozky:

trend (ukazuje tendence dlouhodobého vyvoje)

- sezbénnost (pravidelné opakujici se odchylka od trendové slozky
a periodicitou < 1 rok)

- cykli¢nost (kolisani kolem trendu v disledku dlouhodobého cyklického

vyvoje s délkou periodicity > 1 rok)

- nahodna slozka (nelze popsat Zadnou funkci ¢asu)

1.5.1 Stacionarni a nestacionarni ¢asové rady

Stacionarni Casova fada je takova fada, jejiz rozdéleni pravdépodobnosti se pii posunu
VvV Case neméni, a to ani parametry jeho pravdépodobnostni funkce, rozptylu a stiedni
hodnoty. TézZ jsou oznacovany jako Casové fady s kratkou paméti, protoze se vliv Soku
Z minulého obdobi ¢asem postupné vytraci.

Nestacionarni ¢asova fada je takova fada, jejiz rozd€leni pravdépodobnosti se pii posunu
v ¢ase méni. Jakykoliv vliv Soku se projevuje neustdle. Témto fadam se tedy také fika
casové fady s dlouhou paméti. Pro praci s nestacionarnimi ¢asovymi fadami je potieba
omezit pusobeni trendu a tadu pretransformovat. (Acta oeconomica pragensia 6,

VSE Praha, 1998)

1.5.2 Kointegrace ¢asovych rad

»Pri modelovani vicerozmeérnych ekonomickych casovych rad je ucelné rozlisovat mezi

kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy. Prvni typ vztahit mezi casovymi Fadami existuje
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pouze v relativné kratkém obdobi a casem zmizi. Druhy typ vztahit ma dlouhodobé trvani
a postupem casu nezmizi.” Dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami velmi uzce souvisi
s pojmem ekvilibrium (rovnovazny stav). K tomu je systém neustale pfitahovan a mtze
se nachazet v tzv. dlouhodobém ekvilibriu, tedy ve stavu, ktery k rovnovaznému stavu

Vv Case konverguje. (Artl, 2009)

Kointegrace ¢asovych fad je potom dlouhodobym rovnovaznym vztahem (ekvilibriem)
mezi ¢asovymi fadami, které mohou byt samostatné nestacionarni, ale jejich kombinaci

muzeme dosahnout stacionarity.

1.6 Regresni a korelacni analyza

Regresni analyza je statistickdi metoda, pomoci které je zkouman vztah mezi
vysvétlovanou proménnou Y pii zménach vysvétlujici proménné X. Jejim cilem
je odhadnout tento vztah co nejpiesnéji pomoci kiivky popsané vhodnou regresni funkci.
Typickym ptikladem je vysvétlujici (nezavisle) proménnd v iloze pficin a vysvétlovana
(zavisle) proménna v tloze nasledku.

Korelaéni analyza je metoda, pomoci které je zkouman prubéh a intenzita vzajemnych
statistickych zavislosti mezi dvéma veli¢inami. Jejim cilem je tento pribéh zavislosti
popsat pomoci ,,vyrovnavaci* analytické funkce. V tomto piipadé neni rozliSovano mezi

zavislymi a nezavislymi proménnymi. (Klimek, 2009)

1.7 Modely linearni regrese

Regresni modely mlizeme rozdélit na:

- Klasické modely linearni regrese

- Vicerozmérné regresni modely

vvvvvv

Klasické modely linearni regrese predstavuji ,jeden z nejdilezZitéjsich ndstroju
ekonometrického modelovani, kdy se kvantifikuji neznamé parametry jednoduchého

ekonometrického modelu.” Jednoduchy regresni model je model, ve kterém je vysvétlujici
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proménnd Y linearni vztahem vysvétlujici proménné. ,,Nejznameéjsi odhadovou technikou

je metoda nejmensich ctvercii.” (Hanc¢lova, 2012)

Spravné odhadnuty a verifikovany regresni model Ize vyuzit k predikci. Nelinearni
regresni modely 1ze vhodnou transformaci pfevést na linearni v parametrech a odhadnout

metodou nejmensich ¢tverci. (Hanclova, 2012)

,,Sledovat analyticky vztahy mezi dvéema proménnymi je v socialné-védnim vyzkumu velmi
casto prilisnym zjednodusenim skutecnosti. Socialni svét je charakteristicky provazanosti
Jjednotlivych ~ promennych,  jejich  vzajemnym  pusobenim, multideterminact.”.
(Ladislav Rabusic, 2004) Z tohoto divodu jsou tvoieny modely, které obsahuji nékolik
nezavisle proménnych. Metoda pro analyzu mezi zavisle proménnou a nezavisle

proménnymi nazyvame vicerozmérna (vicenasobnd) linearni regrese.

1.7.1 Metoda nejmensSich ¢tverci

K odhadu parametra linearniho regresniho modelu lze pouzit rizné odhadové metody.
Kazd4d z metod ma své ptedpoklady a odhadnuté regresni koeficienty maji ziskané
vlastnosti. Nejcastéji pouzivanou metodou je metoda nejmensich ¢tverct (Ordinary Least
Squares - OLS). (Hanclova, 2012) U metody nejmensich c¢tvercl je pozadovano,
aby soucet ¢tverci (druhych mocnin) rozdilti namétenych hodnot y; a funkénich hodnot

f(x;) pro stejnou hodnotu x; byl co nejmensi.

n

> (e -y)? - min,

i=1
kde funkcey = f(x)je funkce s neznamymi koeficienty a jeji tvar zavisi a vztahu mezi x
ay.
Predpokladame, Ze mezi hodnotami x a y existuje linearni zavislost. Tvar funkce ma tedy

tvar:

y=ax+b
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1.7.2 Pfedpoklady linedrniho regresniho modelu

Abychom mohli pouzit linedrni regresi a koeficienty regresni piimky odhadovat metodou
nejmensich ¢tverct musi byt splnény nésledujici podminky dle Seknic¢kova (2017):
1. Model je spravné specifikovany, tj. je spravné vybrana rovnice modelu.

2. Regresni model je linearni v parametrech.
3. Regresni parametry Bi mohou nabyvat libovolnych hodnot.
4. Stiedni hodnota chybové (ndhodné) slozky je 0.
E(ei)=0 pro kazdé¢ /=1,2,...,7
5. Chybova slozka mé konstantni rozptyl:
D(ei)=c° pro kazdé /~=1,2,...,n
6. Kovariance nahodné slozky je nulova:
Cov(ei,ej)=0 pro kazdé #/, kde 7/=1,2,...,n
7. Jednotlivé slozky chybového vektoru jsou nekorelované s vysvétlujicimi
proménnymi.

8. Vysvétlujici proménné jsou vzajemné nezavislé.

1.7.3 Specifika¢ni chyby

Vicerozmérné regresni modely se mohou potykat s chybnou specifikaci. Mezi zékladni
specifika¢ni chyby dle Hanclové (2012) patii:

- vynechani podstatné vysvétlujici promeénné,

- zahrnuti nepodstatnych vysvétlujicich proménnych,

- pouziti Spatné funkéni formy.

1.7.4 Testovani specifikace modelu

woucdsti specifikacni analyzy jsou i testy chyb specifikace, které nam umoznuji
identifikovat jejich vyskyt a stupen dulezitosti.” (Hanclova, 2012). ,,Nékdy je uzitecné
rozlisovat mezi testy specifikace a testy chybné specifikace. Jejich rozdilnost spociva

V tom, Ze u testu specifikace je presne urcena alternativni hypotéza, zatimco v pripadé
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testu chybné specifikace neni alternativni hypotéza vymezena ci formulovana.” (Husek,

2007)

Mezi testy specifikace modelu patii testovani vyznamnosti proménnych pomoci t-testi
a statistické vyznamnosti jednotlivych regresnich koeficientii, F-testi a statistického

testovani vyznamnosti celého regresniho modelu.

Pokud neni stanovena alternativni hypotéza pii testovani specifikacnich chyb, k ovéfeni
modelu se pouzivaji testy a analyzy:

- analyza rezidudlni slozky,

- Durbinliv-Watsontv test sériové zavislosti rezidualni slozky,

- Ramseytv test (oznaceny jako RESET test)

Analyza rezidualni sloZky ,se zpravidla opirda o grafickou analyzu a porovnani
rezidualnich slozek riiznych modelit a zkoumani cyklickych zmen. Pokud vyvoj rezidualni
slozky nevykazuje cyklické. tj. systematické zmeny, pak model nevykazuje znamky Spatné
specifikace.” (Hanclova, 2012) Durbinuv-Watsonuv (DW) test ,se pouzivd
ke stanoveni zavislosti rezidudlni slozky na svych zpozdeénych hodnotach zpravidla
0 jedno obdobi. Pokud je mozné identifikovat silnou pozitivni resp. negativni zavislost,
potom v modelu zpravidla chybi vysvetlujici proménna, nebo mize byt pricinou Spatné
zvolena funkcni forma ekonometrického modelu.” (Hanclova, 2012) RESET test
,»J& obecnym testem k diagnostice specifikacnich chyb, které vznikly v diisledku vynechani
relevantnich vysvétlujicich proménnych nebo nespravnou specifikaci funkcni formy

ekonometrického modelu.” (Hanclové, 2012)

1.7.5 Koeficient determinace

Koeficient determinace vyjadiuje stupenn vysvétleni celkové zmény vysvétlované
proménné Y regresi, tj. pisobenim linearniho vztahu vysvétlujici proménné. Koeficient
determinace se pohybuje v rozmezi od nuly do jedné. Pokud se rovna jedné vyjadiuje,
ze vSechna vybérova pozorovani lezi pfimo na vyrovnané regresni piimce a ¢im bliZze
se koeficient blizi jedné, tim Iépe model data popisuje. Pokud se bliZi koeficient k nule,

tim hlfe model data popisuje a informace zistavaji nevysvétleny v rezidualni casti.
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Nedostatky metody spocivaji v neadekvatni reakci na zmény poctu pozorovani
v regresnim modelu a pfi rozsifeni poctu vysvétlujicich proménnych do modelu R%nikdy
neklesne. Upfednostiiuje se proto pouzivani korigované¢ho koeficientu determinace.

(Hanclova, 2012)

1.7.6 Autokorelace rezidui

Autokorelace rezidui predstavuje ,.zavislost ndhodné slozky na svych zpozdeénych
hodnotach.” (Hanclova, 2012) ,,Autokorelace je chapana jako zavislost nikoli mezi dvéema
nebo i nékolika proménnymi, nybrz mezi posloupnosti hodnot jedné proménné,
usporadanych v case, nekdy i v prostoru. Je-li nahodna slozka modelu v libovolném
obdobi pozorovani zkorelovana s nahodnou slozkou v minulém obdobi nebo s nahodnymi

slozkami v nékolika predchazejicich obdobich, hovorime o autokorelaci nebo sériové

korelaci nahodnych slozek.” (Husek 2007)

1.7.7 Multikolinearita

»lermin multikolinearita znamena existenci vice nez jednoho vztahu linedarni zavislosti
mezi pozorovanimi vysvetlujicich proménnych, zatimco kolinearita oznacuje existenci
pouze jednoho linedarniho vztahu.” Podstatou zkoumani multikolinearity je pfedevS§im
zjistit intenzitu zévislosti mezi dvéma nebo vice vysvétlujicimi proménnymi, a ne pouze
indikovat, zda existuj nebo ne. Multikolinearita tyka jenom vybéru pozorovani, nikoliv
zakladniho souboru. Nehovotime tedy o testovani multikolinearity, nybrz o zjiStovani
a méfeni jeji vyznamnosti v jednom konkrétnim vybéru. (HuSek, 2007)

Nejcastéjsi pricinou existence multikolinearity je stejna trendova tendence ekonomickych
Casovych fad (zejména makroekonomickych dat), neexperimentalni charakter
disponibilnich dat zejména pii prifezové analyze, nevhodné zavedeni zpozdénych
vysvétlujicich proménnych (endogennich 1 exogennich) a neadekvatni pouziti umélych
proménnych.

Vysoky stupent multikolinearity se projevuje predevsim tim, Ze se snizuje piesnost odhada
regresnich koeficientil, ziskanych z jednoho konkrétniho vybéru, v disledku velkych

standardnich chyb odhadové funkce OLS. Odhady vSak zistavaji nestranné i vydatné.
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(Husek, 2007) Odhady parametri regresniho modelu maji velky rozptyl a kovariaci,
coz vede k chybnému testovani hypotéz. Nelze separovat vliv jednotlivych vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménnou, coz zpusobuje problém pii interpretaci
regresnich parametri. Vysoké hodnoty rozptylu parametrii mohou znamenat nizké
hodnoty t-statistiky, a tudiz mohou znamenat neadekvatni zamitnuti nulové hypotézy
0 statistické¢ nevyznamnosti regresniho parametru. Odhady parametra jsou velmi citlivé

na malé zmény ve vybérovych datech a specifikaci modelu. (Hanc¢lova, 2012)

Pro diagnostiku multikolinearity lze pouzit korelacni matici, vicendsobny koeficient

korelace (determinace) nebo miry korelovanosti.

1.7.8 Heteroskedasticita

Predpokladem klasického regresniho modelu odhadovani metodou nejmensich ¢tverci je
predpoklad konstantniho a kone¢ného rozptylu ndhodné slozky (Hanclova, 2012) a tudiz
i rezidui modelu, ktery oznacujeme jako homoskedasticitu. ,,V opacném pripade se jedna
0 heteroskedasticitu. S timto jevem se setkavame predevsim pri odhadu parametrii modelu
z prurezovych dat, kdyz dochazi k velkym zménam v hodnotach vysvetlujicich
promeénnych. Mnohem méné se heteroskedasticita vyskytuje pri odhadu modelu z udaju
casovych rad.” (Husek, 2007)

Pti zkoumani vyskytu heteroskedasticity se zpravidla za¢iné grafickou analyzou a podle
vyvoje funkéni zavislosti méniciho se rozptylu rezidui se testuje podle adekvatniho testu
napt. Whiteova zobecnéného testu, Goldfeldova-Quandtova testu a dalSich. (Hanclova,
2012)

V piipadé pfitomnosti heteroskedasticity neni vhodné pouzit odhadovou metodu

nejmensich ¢tverct, ale napt. vaZenou metodou nejmensich ¢tverct.

1.7.9 Normalita rezidui

Piedpoklad normality nahodnych slozek ei se vyuziva zejména pii specifikaci
pravdépodobnostniho rozdéleni rezidualni slozky a nasledném testovani hypotéz
vV modelu. Rezidudlni slozka ei by méla mit normalni rozdéleni s nulovou stfedni

hodnotou. Pro testovani normality Ize zvolit Jarque-Berrtiv test, ktery porovnava Sikmost
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a Spicky dat pro zkoumani normalni distribuce. (Hanclova, 2012) Mezi dalsi testy patii
Jarque-Bera, Doornik-Hansen nebo Shapiro-Wilk. Normalitu Ize ovétit graficky Q-Q
grafem, P-P grafem nebo histogramem.

1.7.10 Verifikace odhadnutého modelu

Odhadnuty ekonometricky model se musi pied jeho aplikaci na teoretické 1 praktické
ekonomické problémy nejprve verifikovat, tj. ovéfit a vyhodnotit, zda jsou vSechny
ziskané odhady parametri predev§im v souladu s apriornimi omezenimi vychozi

ekonomické hypotézy. (Husek, 2007)

., Verifikace odhadnutého modelu predstavuje overeni validity, platnosti tohoto modelu

ve trech urovnich” (Hanclova, 2012):

- statisticka verifikace
- ekonometricka verifikace,

- ekonomicka verifikace.

., Statistickd verifikace slouzi k posouzeni statistické redlnosti jednotlivych odhadnutych
parametri i celého ekonometrického modelu. Pomoci statistickych testii se ovéruje

presnost nebo vyznamnost vysledkii kvantifikace.” (Husek, 2007)

Ekonometrickou verifikaci se ovéfuji podminky, nutné k uspésné aplikace konkrétnich
ekonometrickych metod, testl a technik. (Husek, 2007) Zakladem je testovani vlastnosti
odhadnuté nahodné slozky z hlediska normalniho rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou,
konstantnim rozptylem, nahodnéd slozka neni sériové zavisld na svych zpozdénych
hodnotéach. V ptipad¢ zjiSténych nedostatkl pii ekonometrické verifikaci se opét vraci k
pfedchazejicim etapam, provadi se korelace pii formulaci modelu, je pfehodnocovan
postup a techniky pii odhadovani. Je nezbytné provést opakované statistickou verifikaci.

(Hanclova, 2012)

Posledni c¢asti je ekonomicka verifikace odhadnutych regresnich parametrii i celého
modelu. Vychazi se z apriornich ekonomickych omezeni a d€la se ekonomicka
interpretace odhadnutych regresnich parametrti, je sledovan soulad s ocekavanimi
ohledné¢ znamének, urovné¢ a ekonomické teorie i selského rozumu. Hodnocena

je i vypovidajici schopnost celého odhadnutého modelu. (Hanc¢lova, 2012)
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V pfipad€, ze vSechny verifikace prob&hly uspésné, nasleduje konecnd faze vyuziti
odhadnutého modelu. Moznosti vyuziti odhadnutého regresniho modelu by méli souviset
s hlavnim cilem, pro¢ bylo ekonometrické modelovani realizovdno. Divody uziti

ekonometrického modelu (dle Hanc¢lova, 2012) se daji rozd€lit do ti skupin:

- analyza vyvoje nebo chovani zkoumaného ekonomického jevu (napf. simulace)
- predikce vyvoje zkoumané veli¢iny v budoucnosti
- vyuziti odhadnutého modelu k optimalni fizeni hospodarské politiky (simulace

scénaiu a jejich dopadi)

1.8. Predikce ex-post a ex-ante

»~Predikce (predpoved, prognoza) znamena odhad hodnot zpravidla vedoucich na zdklade
znalosti minulych nebo pritomnych hodnot, typické pro casové regresni analyzy.”
(Hanclova, 2012) Predikci je mozné klasifikovat podle fady kritérii (Ivancova a kol,
2012) napt. podle znalosti hodnot vysvétlujicich proménnych, podle predikce stfedni

¢i individualni hodnoty, podle predikce bodové ¢i intervalové.

Predikce ex-post je predpovéd’ vysvétlované proménné za piedpokladu znalosti hodnot
vSech vysvétlujicich proménnych s jistotou pro predikované obdobi. (Hanclova, 2012)
,Analyza vyvoje nebo chovani zkoumaného systéemu v obdobi pozorovani spociva
V interpretaci a testovani vyznamu odhadnutych parametrii i modelu jako celku.” Cilem
je ovéteni shody zavért s vychozi ekonomickou hypotézou. (Husek, 2007)

Predikce ex-ante je podminéna piedpoveéd’, protoze pro predikované obdobi ¢i pozorovani
nezname s jistotou hodnoty vSech vysvétlujicich proménnych a také jsou odhadovany.
(Hanclova, 2012) ,, Predpoved’ budoucich hodnot vysvétlovanych promeénnych slouzi

k odhadu v obdobi mimo interval pozorovani.”. (Husek, 2007)

in-sample Ex-post Ex-ante
simulation forecast forecast

€ >

1 = T

(today)

Time

estimation period

Obrazek ¢. 3: Predikce ex-post a ex-ante na ¢asové ose

(Zdroj: Time series forecasting, Michal Rubaszek)
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1.9 Investice

., Investice se ve svém nejsirsim pojeti v ekonomické teorii vétsinou charakterizuji jako
ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné
spotreby s cilem zvySeni produkce statkii v budoucnosti.” (Malach, 2006)
Jedna se o obétovani dnesni, avsak jisté hodnoty / spotfeby za ucelem ziskani vyssi, avsak
mén¢ jisté hodnoty / spotieby budouci.

uZitek (bohatstvi,

prijem, radost,...)

U2 ______________ | R e vy

realizace vynosu

Obrazek ¢. 4: Uzitek z investovani v ¢ase
(Zdroj: MF)
Zakladni typy investic:

1) finanéni investice (nakup cennych papirt s cilem ziskat Grok)

2) kapitalové investice - vécné, tvori zaklad pro rozsiteni vyrobni kapacity, zafizeni,

budov

3) nehmotné investice - know-how, vyzkum a vyvoj

1.9.1 Soucasna a budouci hodnota investic

Soucasna, respektive budouci hodnota souvisi s faktorem postupné se ménici hodnoty
penéz v ¢ase. Dynamické metody, narozdil od statickych metod, pfi vypoctech hodnoty
investic piepocitavaji penézni toky (cash flow) k ur¢itému okamziku, jenZ mize byt

vztazen jak k pocatku investice, tak k nékterému terminu v budoucnosti. (Rejnus, 2014)
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1.9.2 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

. Metoda cisté soucasné hodnoty je povazZovdina za teoreticky nejpresnéjsi metodu
investicniho rozhodovani.” Vyjadiuje rozdil mezi souctem diskontovanych penéznich
piijmu ziskanych z investic za celou dobu jejiho trvani (neboli soucasnou hodnotu
investice) a ndklady vynalozenymi na jeji pofizeni. V ptipad¢ redlnych investic je vhodné

v nékterych piipadech diskontovat i ndklady. (Rejnus, 2014)

kde:

NPV - ¢ista soucasnd hodnota

CF, - pfijmy z investice v jednotlivych letech zivotnosti
i - diskontni sazba (v desetinném vyjadieni)

N- doba Zivotnosti

n - jednotlivé roky Zivotnosti

K- kapitalové vydaje

Plati: Je-li Cista soucasna hodnota investice kladnd, investici mizeme piijmout. Je.li
v diskontni mife zahrnuta 1 rizikova prémie, pak investice miiZze byt pfijata 1 pres jeji
riziko.

Je-1i Cista soucasna hodnota zaporna, investici musime odmitnou. Je-li rovna nule, bylo
dosaZeno poZadované vynosnosti investovanych penéz a jsou plné uspokojeny pozadavky

investort. (Synek, 2007)

1.9.3 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR)

,, Vnitini vynosové procento predstavuje relativni vynos (rentabilitu), kterou investice
prinasi behem své doby Zivotnosti. Stanovujeme diskontni sazbu, pri které NPV=0."
Cim vys3i je IRR investice, tim vys3i je jeji relativni vynos (rentabilita). Investici miizeme
povazovat za vyhodnou, pokud je IRR vyssi, neZ je podnikem poZadovana minimalni

vynosnost investice. (HyrSlova, 2008)
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Z _ P _ e
(1 + IRR)"
n=1

N
NPV = E CFy K=0
B s (1+IRR)" B
n=

NPV - ¢ista soucasna hodnota

CF, - ptijmy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

IRR - vnitini vynosové procento

N- doba Zivotnosti

n - jednotlivé roky Zivotnosti

K- kapitalové vydaje

1.9.4 Postup pri hodnoceni investic

Hodnoceni efektivnosti investic probihd v téchto krocich (Hyrslova, 2008):

1
2
3.
4

Urceni kapitalovych vydaju

Stanoveni pfijmu z investice

Urceni diskontni sazby

Vlastni hodnoceni efektivnosti investice pomoci zvolenych metod a interpretace

vysledki
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2. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE SITUACE

Hlavnim cilem praktické ¢asti bakalatrské prace je vytvoreni vhodného ekonometrického
modelu, ktery stanovi spotiebu, respektive poptavku po lahvovém pivu v Ceské republice.

Prognodza bude vytvotfena na zakladé vicerozmérného regresniho modelu.

Hodnoty vysvétlujicich proménnych budou do modelu vicerozmérné regrese
napredikovany pomoci metody OLS/MNC, tedy metody nejmensich étverci. Ustiedni
roli ve vytvareni modelu hraje statisticka, ekonometrickd(matematicka) a ekonomicka

verifikace. Proces ekonometrického modelovani byl proveden v softwaru Gretl.

Poptavkovy model, respektive jeho predikce spotieby lahvového piva, bude slouzit
K piijeti ¢i zamitnuti investiéniho planu na koupi plnici linky malého pivovaru, ktery
primarn¢ dodaval pivo v sudech do restauracnich a jinych pohostinskych zatizenich,

¢i v malo-objemu ru¢né stacel pivo do PET lahvi.

2.1. Ekonomicka formulace modelu a forma dat

Pivovarsky primysl, pivo (pivni produkty) a jeho vyroba a spotieba je ovliviiovdna
mnoha aspekty. Vybrat takové, které¢ maji ptimy vliv na jeho spotiebu neni jednoduché.
Ne vSechny vlivy 1ze vypozorovat ¢i popsat a doloZit relevantnimi daty a neni mozné
kvantifikovat chovani lidi. Mze dochazet k udalostem, které zvysi nabidku?, respektive
poptavku po pivu.

Nejdulezitéjsi je vybrat relevantni vysvétlujici promeénné, které umozni namodelovat
spotiebu lahvového piva v Ceské republice. Tyto vysvétlujici proménné
se pravdépodobné budou lisit od vysvétlujicich proménnych celkové poptavky po pivu
v Ceské republice, nebo budou mit jednotlivé proménné v tomto porovnani vétsi &i mensi
vliv.

Data byla shromézdéna od roku 2006 do roku 2019. Starsi data byla hiife dohledatelna
aprovazela je i1 odliSnost v interpretaci. Za rok 2020, nejsou v dobé& psani této prace
vSechna potiebna data zvefejnénd. Dosud zvetejnéna data budou slouzit k predikci ex ante

a nedostupna data pak budou odhadnuta.

2y piva pocitame s tim, Ze co se vyrobi (vystav piv), to se spotiebuje
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Vysvétlovana proménna

Vysvétlovanou (zavislou) proménnou bude spotieba piva v lahvich na osobu. K pouzitym
hodnotdm v modelu OLS byla vzata spotieba | piva na osobu v CR z CSU, ktera byla dale
vynasobena % spotiebou piva v lahvich dle uvedenych dat v Situacnich a vyhledovych

zpravach Pivo a chmel vydavanych Ministerstvem zemé&délstvi Ceské republiky.

2.1.1 Vysvétlujici proménné

Pro ekonometrick¢é modelovani byla vybrana nésleduji data, ktery byla zvolena praveé
z diivodu jejich relativni dostupnosti, ovétitelnosti, logické provdzanosti s vysvétlovanou

proménnou.

Cena

Cena piva vychazi z mési¢nich primérti cen ,,pivo vycepni, svétlé, lahvové” a ,,pivo
lezak - znackové, svétlé, lahvoveé”, z nichZ byl néasledné stanoven jejich rocni prameér.
Bylo tak u¢inéno na doporuéeni pivovaru. Data pochazi z CSU Pramérné spotiebitelské

ceny vybranych druhd zbozi. Déle jen ,,cena piva”

Z davodu statistické nevyznamnosti parametri proménnych cena piva-cisty prijem-
spotieba vina, byla proménna cena piva z modelu odstranéna. Pfestoze byla ménéna
funkéni forma modelu a proménnd byla téZ riznymi zplsoby upravovéana, nepodafilo
se nijak konkrétné u tohoto parametru prokazat statistickou vyznamnost ani v kombinaci
S jinymi proménnymi, nez je vySe uvedeno. Lze se tak domnivat, Ze cena piva nema

v dlouhodobém casovém horizontu vliv na jeho spotitebu.
Demografické faktory

Pro pocet obyvatel existuje vicero zpiisobu, jak jejich mnoZstvi zaznamenévat. PouZita
byla nakonec data Pocet obyvatel - stiedni stav obyvatelstva (pocet obyvatel uvadén vzdy
k 1.7.) z CSU, protoze jej CSU pouzivéa i v metodice pii vypoctech spotieby potravin.
Déale jen ,,pocet obyvatel”.

Z divodu korelace s €istym piijmem byla tato proménnd nakonec z modelu odstranéna.
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Substitut, komplement

Jako substitut by pii lepsi Citelnosti dat byla zvolena cena Jakostniho vina bilého,
avsak do roku 2014 CSU zvefejiiovalo Primérné spotiebitelské ceny potravin - izemni
srovnani Jakostni vino bile I za xy k¢. Od roku 2015 zvetejiiuje Primérné spotiebitelské
ceny vybranych druhl zbozi cenu vina za 0,751 za xy k¢.. Ceny se vSak od sebe znacné
1181 - skokové se cena od 2015 roku zvedne o téméet 30% v porovndni s rokem 2014,
prestoze vzhledem k uvedenym jednotkdm by se cena méla adekvatné snizit. Jelikoz
Vv té dobé¢ nedoslo k zadné udalosti, ktera by takto prudce zvedla cenu vina a sazba dan¢
z tichého (neperlivého) vina je nulova, cena Jakostniho vina bilého byla vyfazena.

Jako relevantnégjii udaj byla pouZita primérna spoteba vina celkem na obyvatele z CSU

dle Spotieba alkoholickych napoji a cigaret. Dale jen ,,spotfeba vina”
Diichod a nezaméstnanost

Jsou rozmanité pohledy na dichod = piijmy domacnosti. Jednd se napiiklad o vyse
minimélni mzdy, vySe primérné mzdy ¢i medianu a mnoho dalSich. Po prostudovéani
metodiky ohledné vypoctu byl pro svou vypovidajici hodnotu zvolen Primérny Cisty
ro¢ni pfijem na osobu. Dale jen ,,Cisty pfijem”

Nezaméstnanost nebyla piivodné vybrana pro svij nejisty vliv na spotiebu. Vyssi
nezaméstnanost totiz mize zvysSovat spotiebu z psychologickych diivoda, protoze lidé
ztraceji praci, na druhou stranu nizsi nezaméstnanost muize téz zvysit spotfebu piva,
protoze domacnosti disponuji vy$§imi piijmy. Dale jen ,,nezaméstnanost”.

Poté, co se nepodafilo prokazat statistickou vyznamnost parametrti v modelu cena piva-
Cisty prijem-spotieba vina, byla do modelu pfiddna obecnd mira nezaméstnanosti

(a nasledné odstranéna cena piva).

Piedpokladany vztah vysvétlujicich proménnych dle ekonomické teorie
Dle teorie se vysvétlujici proménné vyznacuji pozitivnim, nebo negativnim vztahem
ke spotiebé (lahvového) piva. Problematika vztahti proménnych ke spotiebé piva byla
probréana v kapitole 1.1.1. Determinanty spotieby piva.
a) disty pfijem - pozitivni nebo negativni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou
proménnou

b) spotieba vina - negativni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou
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C) nezaméstnanost - pozitivni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou
funk¢ni zépis s predpokladanymi znaménky koeficientt:
+/- - +/-

spotreba piva=f(Cisty prijem, spotieba vina, nezaméstnanost)

2.1.2 Sbhér dat

Data jednotlivych proménnych maji ro¢ni frekvenci pozorovani, popfipad¢ jsou data
upravena tak, aby jejich vypovidaci hodnota byla vztaZzena k ro¢ni frekvenci. Rozsah dat

zacina rokem 2006 a kon¢i 2019. Celkovy pocet pozorovani tak dosahuje 14hodnot.

Mezi diivody pro pracovani s daty na ro¢ni bazi je ptredevsim relevance dat vysvétlované
proménng, ktera je udavana pouze za cely rok - % spotteba piva v lahvich. Nebylo
by vhodné tyto ro¢ni data rozpocitavat na mésice v daném roce. Z davodu
dostupnosti dat, ai diky nov&jsim piistupim v ekonometrii, ekonometricky model

vychazi z dat poslednich 14 let.

2.1.3 Zdroje dat

Hlavnim zdrojem dat pro ekonometrické modelovani je Cesky statisticky uiad

a vyhledové zpravy Pivo a chmel vydavané Ministerstvem zemé&délstvi Ceské republiky.

2.2. Statisticka a ekonometricka analyza modelu

Je zadouci pfed samotnou statistickou a ekonometrickou verifikaci ovéfit si, zda

se vicerozmérny regresni model vyznacuje ¢i spliiuje zékladni charakteristiky.

2.2.1 Ovéreni stacionarity

Casové fady jsou cCasto nestacionarni a vykazuji pfitomnost trendu, ktery je tieba
eliminovat. Pokud jsou ¢asové fady nestacionarni, pak pfi modelovani hrozi zdanliva

regrese. Pfislusnymi testy musi byt provedeno ovéteni stacionarity.
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Rozsiteny (Augmented) Dickey-Fuller test (s pomoci AIC) potvrdil u Casové tady

spotfeba vina stacionaritu. Casové fady spotfeba piva, Cisty pfijem a nezaméstnanost

potvrdil test nestacionaritu.

Tabulka €. 3: ADF test

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Proménna Stacionarita Nestacionarita (trend) (asymptoticka)
p-hodnota
spotieba piva X 0,2886
Cisty pfijem X 0,6618
spotieba vina X 0,04276
nezaméstnanost X 0,572

KPSS test (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin) zamitl nulovou hypotézu o stacionarité

pouze v piipadé nezaméestnanosti.

Tabulka €. 4: KPSS test

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Proménna Stacionarita Nestacionarita (trend) (asymptoticka)
p-hodnota
spotieba piva X >0.10
Cisty pfijem X >0.10
spotieba vina X >0.10
nezameéstnanost X 0.034

tab. KPSS test

Znazornéné Casové fady promeénnych mohou piisobit nestacionarné, avSak stacionarita
byla potvrzena KPSS testem u 3 ¢asovych fad ze 4. Vizualni kontrola zde pravdépodobné

nebude hrat relevantnéjsi roli, protoZe pocet pozorovani je omezen a musime se spise
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spolehnout na exaktni vypocty. KPSS testu, ktery je presnéjSi nez ADF test, ktery

stacionaritu zamitl pouze u spotieby vina.

spatreba_piva
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Graf & 1: Casova Fada spotieby piva

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)
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Graf €. 2: Casova fada Cistého piijmu

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)
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Graf & 3: Casova Fada spotieby vina

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)

2.2.2 Kointegrace
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Graf €. 4: Casova Fada nezaméstnanosti

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)

Kointegrace ¢asovych fad je vztahem mezi Casovymi fadami, jejichz kombinaci mizeme

dosahnout stacionarity. Samostatné vS§ak mohou byt fady nestacionarni.

Engle Granger test potvrdil, Ze zvolené ¢asové fady vysvétlujicich proménnych nejsou

v dlouhodobém ekvilibriu. Kointegrace ¢asovych fad nenastala.

2.2.3 Prvni diference ¢asovych rad

Nestacionarni ¢asové fady je nutné pievést na stacionarni. VEétSinou staci pouzit prvni

diference, poptipad¢ diference druhé. Nestacionarni ¢asova fada ,,nezaméstnanost” byla
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pfevedena na stacionarni pomoci prvnich diferenci a nasledné¢ byla testovana
na pfitomnost jednotkovych kofenti rozSifenim ADF testem a KPSS testem,

které jednoznacné potvrdily stacionaritu.

nezamestnanost
d_nezamestnanost

. L . . . L . L . L . . .
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Graf ¢.4: Pivodni ¢asova Fada Graf ¢. 5: Casova fada nezaméstnanosti po

. . prvni diferenci
nezamestnanosti

Zdroj: vlastni ani 1
(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl) (Zdroj: viastni zpracovani v Gretl)

Grafy zobrazujici stav pfed (nalevo) a po (napravo) prvni diferenci ¢asové fady nezaméstnanost

2.2.4 Odhad modelu metodou nejmensich ¢tverci

Pro pouziti metody nejmensich ¢tvercii je dilezita linearita a splnéni jejich klasickych
predpokladii. VSechny pfedpoklady byly v ekonometrickém modelu splnény. Software
Gretl mohl odhadnout model pomoci metody nejmensich ¢tverci. Ovéreni piredpokladi
linearné regresniho modelu je popsano v nasledujicich c¢astech prace. Znaménka
koeficientl potvrdila ekonomickou teorii. VSechny vysvétlujici proménné jsou statisticky

vyznamné na 5% hladin€ vyznamnosti o.

obecny zapis vicerozmérného regresniho modelu

Aspotieba piva = /S’O + B, Atisty ptij. +B,4spotf. vina + ﬁ3A d nezaméstnanost + €
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odhad modelu vicerozmérné regrese
Aspotteba piva = B, + By Alisty ptij. +B,Aspott. vina + B34 d nezaméstnanost + e
Aspot@piva = 133,218 + (—=7,17916e — 05)Acisty piij. +(—2,75261)Aspott. vina

+ (0,788750)4 d nezaméstnanost + e

Pusobeni jednotlivych regresord musi byt posuzovano za podminky ceteris paribus. Jejich
vliv bychom pak mohli posoudit nasledovné. Se zvySenim cistého pfijmu na osobu
0 1000,-K¢ se spotieba piva lahvového zvysi o 70ml. S kazdym zvySenim spotieby vina
o 11 se spotieba piva snizi o 2,751 piva. V ptipad¢ zvySeni nezaméstnanosti 0 1 % dojde

je zvySeni spotieby pivo téméft o 0,81.

Model 2: QLS, za pouZitl pozorovani 2007-201% (T = 13)
Zavisle proménna: spotreba piva

koeficient smeér . chyba t-podil p-hodnota

const 133,218 16,9275 7,87 2,52e-05 #*#®%
cisty prijem -7,17916e-05 3,18385e-05 -2,255 0,0506 .
spotrekba wvina -2,75261 1,0712¢6 -2,570 00,0302 e
d nezamestnanost 0,T788750 0,373114 2,114 0,037 x
Scfedni hodnota zavisle proménné 68, 66553

Sm. odchylka zavisle proménné 3,430472

Soudet Stvercld rezidui 15,86263

Sm. chyka regrese 1,327557

Eoeficient determinace 0,887673

Adjustovany koeficient determinace 0,850230

F(3, 9) 23,70762

P-hodnota (F) 0,000132

Logaritmus vérohodnosti -159,73981

Bkaikovo kritérium 47 ,.,47962

Schwarzovo kritérium 48, 73042

Hannan-Quinnovo kritétium 47,01513

rho (koeficient autokorelace) -0,068548

Durkin-Watsonova statistika 2,105343

Obrazek ¢. 5: Zakladni charakteristiky modelu

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Gretl)
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2.2.5 Koeficienty determinace

Koeficient determinace R?ndm ukazuje, jakou &ast z celkové variability piitomné
v zavislé proménné jsme dokazali prostiednictvim vytvofeného regresniho modelu
vysvétlit. Vzhledem k poctu vysvétlujicich proménnych je vhodnéjsim ukazatelem
adjustovany (korigovany) koeficient determinace. Koeficient determinace R? mizZe
zvysit pouze pridanim relevantni, respektive vyznamné vysvétlujici proméenné.
Ekonometricky model vysvétlil 88,7 % spotieby piva v lahvich. Adjustovany koeficient
determinace pak vysvétloval spotiebu piva v lahvich na trovni 85 %. Ob¢ vysledné
hodnoty lze povazovat za velmi uspokojivé, avSak kvalitu ekonometrického modelu nelze

posuzovat pouze z té€chto ukazatelt.

Tabulka ¢. 5: Koeficienty determinace

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Hodnota

Koeficient determinace | 0,887673

Adjustovany koeficient determinace | 0,850230

2.2.6 Graf vyrovnanych a skuteénych hodnot

Graf vyrovnanych a skute¢nych hodnot zobrazuje, jak vystiZzné se podafilo proloZit
hodnoty linedrnim modelem. V grafu jsou patrné odchylky lezici mimo vyrovnanou

pfimku. Vidime, Ze ¢tyfi hodnoty ze tfinacti leZi, nebo téméf leZi na samotné piimce.
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Graf ¢. 6: Vyrovnané a skute¢né hodnoty spoti‘eby piva dle modelu

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)

2.2.7 Konfiden¢ni intervaly koeficientt

Konfidenéni interval neboli interval spolehlivosti, je interval, ve kterém se s urcitou
pravdépodobnosti vyskytuje neznamy parametr s pozadovanou pravdépodobnosti, ktera

se doptedu urci. Nejcastéji se pouziva konfidencni interval 95 %, ktery zobrazuje obrazek.

t{s, 0,025) = 2,262
PROMENNZ KOEFICIENT 55% KONFIDENCNHNI INTERVAL
COnSt 133,218 54,9255 171,511
cisty prijem -7,17916E-05 -0,000143815 2,32027e-007
spotreba vina -2,7526l -5,17558 -0,3258249
d nezamestnanost 0,788750 -0,05525%3¢6 1,63275

Obrazek ¢. 6: Konfiden¢ni intervaly koeficienti

(Zdroj: vlastni zpracovani dle Gretl)
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2.2.8 Analyza rozptylu ANOVA

Analyza rozptylu ANOVA analyzuje celkovy rozptyl (TSS), tj. soucet ¢tvercti odchylek
od jejich stfedni hodnoty. Celkovy soucet Ctvercii je pak dan souctem Ctverct vysvétleny

regresni ESS a souctem Ctverct rezidui RSS (odchylek od odhadnuté funkce).

Diky analyze rozptylu je mozné vypocitat koeficient determinace, jehoz vypocet
je znazornén na obrazku. Regresni model vysvétlil spotiebu piva s 88,7% proménlivosti.

Zbyla cast 11,3%, kterou se nepodatilo vysvétlit, spada do rezidudlni ¢asti.

Soudet Stvercl df Stredni kvadrat
Regrese 125,355 3 41,785
Reziduum 15,8626 =] 1,76251
Tplné 141,218 1z 11,7681

o

TEeT3

R*2 = 125,355 / 141,218 = 0,88
23,7078 [p-hodnota 0,0001]

r
F(3, @) = 41,785 / 1,76251 =

Obrazek ¢. 7: Hodnoty analyzy rozptylu ANOVA

(Zdroj: Gretl)

2.3 Statisticka verifikace

Statisticka verifikace posuzuje statistickou vyznamnost regresnich parametri a potazmo
i celého modelu. Prostfednictvim t-testli se posuzuji statistické vyznamnosti parametri,
F-test testuje statistickou vyznamnost vSech regresnich parametri bez uroviiové

konstanty a posuzuje tak celkovou vhodnost modelu.

2.3.1 Statisticka vyznamnost modelu

U testu byla stanovena 5% hladina vyznamnosti a, ktera ziistava stejna pro vSechny testy
hypotéz. Zékladnim pfedpokladem je normalni rozdéleni rezidudlni slozky. Na zaklad¢
p-hodnoty (respektive dosazené hladiny vyznamnosti) bude rozhodnuto, zda se jedna

0 statisticky vyznamny model.

46



Stanoveni hypotéz pro F-test:

HO: Bi = 0, model je statisticky nevyznamny

H1: Bi # 0, model je statisticky vyznamny

P-hodnota pak urcuje vysledek testu, hladina vyznamnosti a je nizs$i nez 5%, tudiz

dochazi k zamitnuti nulové hypotézy na 5% hladin€ vyznamnosti a. Ekonometricky

model je tak statisticky vyznamny.

Tabulka €. 6: F-test

(Zdroj: vlastni zpracovani)

F-test Statistika P-hodnota

vyznamnost modelu 23,70762 0,000132

2.3.2 Statisticka vyznamnost parametri

Testovani statistické vyznamnosti parametri modelu je podobné, jako testovani
vyznamnosti modelu jako celku. Hladina vyznamnosti zlstala stejnd na 5% hladiné

vyznamnosti a, stejné jako ptedpoklad normalniho rozdéleni rezidualni slozky.

Stanoveni hypotéz pro t-test:
HO: Bi = 0, B1 parametr je statisticky nevyznamny
H1: Bi # 0, Bi parametr je statisticky vyznamny

P-hodnota nezaméstnanosti je vyssi nez hladina vyznamnosti a, p-hodnota Cistého ptijmu
je pak hrani¢ni. Proto u nezaméstnanosti nedochdzi k zamitnuti nulovych hypotéz
o statistické nevyznamnosti parametri modelu. Parametr nezaméstnanosti je tak
statisticky nevyznamny. S dostate¢nou pravdépodobnosti tedy nebylo prokazano, ze mezi
vysvétlovanou proménnou a vysvétlujici proménnou (nezaméstnanosti) existuje vztah.
Bud’ neexistuje, nebo ma jejich vzéjemna zavislost jiny tvar, nez ptredpokladame v naSem
modelu. JelikoZ byl v§ak model n¢kolikrat upravovan, co se tyc¢e parametrti i funkénich
tvarti rovnic, tento model mizeme povaZovat za nejlepsi kombinaci proménnych a jejich

transformaci, jaky se podatilo vytvofit.
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Tabulka ¢é. 7: T-test

(Zdroj: vlastni zpracovani)

T-test (proménna) Koeficient P-hodnota
Acisty ptijem | —7,17916e-05 0,0506
Aspotieba vina | —2,75261 0,0302
A d nezaméstnanost | 0,788750 0,0637

2.4 Ekonometricka verifikace

Ekonometricka verifikace ovétuje splnéni podminek potfebnych k uspésné aplikaci
ekonometrickych metod a testl. Mezi nejdulezitéjsi ekonometrickd kritéria patii testy
specifikace modelu, testy autokorelace ndhodnych slozek, testy heteroskedasticity,
testovani normality chybového ¢&lenu a vyhodnocuje stupen multikolinearity

vicerozmérného regresniho modelu.

2.4.1 Testy chybné specifikace

K ovéfeni adekvatnosti ekonometrického modelu, respektive testem uréenym
k diagnostice specifika¢nich chyb, byl pouzit RESET test (REgression Specification
Error Test). Mezi nejcastéjsi specifikaéni chyby patfi vynechani relevantnich
vysvétlujicich proménnych nebo nespravnou specifikaci funkéni formy ekonometrického

modelu.

Stanoveni hypotéz RESET testu

HO: model je spravné specifikovan

H1: model neni spravn¢ specifikovan

Vysledky z ¢asti potvrdily spravnou specifikaci modelu. K zamitnuti nulovych hypotéz
0 spravné specifikaci modelu doslo pouze u RESET (druhé a tfeti mocniny). P-hodnoty

u 2 testli ze 3 jsou vyssich hodnot, nez je stanovena 5% hladina statistick¢ vyznamnosti
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modelu. Dle analyzy rezidualni slozky lze usoudit, ze nebyla zvolena nejlepsi funk¢ni

forma, nebo chybi podstatna vysvétlujici proménna. Béhem této prace nebylo nalezeno

vysvétleni, pro¢ jeden z RESET testll zamitd spravnou specifikaci modelu a dalsi dva

ji potvrzuji. Budeme tedy pocitat s tim, ze model je spravné specifikovany

Tabulka ¢. 8: RESET test

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Testy specifikace Statistika P-hodnota
RESET (druhé a tfeti mocniny) 5,389870 0,0383
RESET (pouze druhé mocniny) 0,640916 0,447
RESET (pouze tieti mocniny) 0,598217 0,461

2.4.2 Muultikolinearita

V plivodnim ekonometrickém modelu, ve kterém spolu figurovaly proménné ,,pocet

obyvatel” a ,,prum. Cisty piijem” byla prokazana pomérné vysoka multikolinearita.

Matice korelaénich koeficientli ukézala, Ze z modelu musi byt jedna z vySe uvedenych

promé&nnych vyloucena. Pro jistotu byly vytvofeny dva modely obsahujici vZdy jen jednu

z téchto proménnych. Presnéjsi byl model s ponechanim proménné ,,pram. ¢isty piijem”.

Poté jiz zadna z proménnych nesignalizuje vyskyt multikolinearity. VSechny hodnoty

VIF byly niz8i néz 10, tudiz nebyla multikolinearita prokazéana.

Tabulka €. 9: Faktory zmén variability (VIF)

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Faktor zmény variability

(VIF - Variance Inflation Factor)

Hodnota

Acisty piijem

3,105

Aspotieba vina

3,100

A d_nezaméstnanost

1,004
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2.4.3 Autokorelace

Autokorelace znamena zavislost hodnot jedné veli¢iny na jejich predchozich hodnotéach.
Pokud se tato zavislost vyskytuje, nemaji odhady OLS parametrii f optimalni vlastnosti.
Mezi pri¢iny autokorelace nahodné slozky patii napiiklad setrvacnost ve vyvoji
ekonomickych c¢asovych fad, chybna specifikace modelu, nebo nespravné nastaveni
zpozdéni u vysvétlujicich proménnych.

Graficka analyza autokorelace rezidui

Jednou z moznosti grafického posouzeni zavislosti rezidualni slozky na svych
zpozdénych hodnotach jsou grafy autokorelac¢ni funkce (ACF) a parcidlni autokorela¢ni
funkce (PACF). Parcialni autokorelace podavaji informaci o korelaci veli¢in Xt a Xt—k
ocisténou o vliv veli¢in lezicich mezi nimi. Jednotlivé sloupce autokorelac¢ni funkce
vyjadiuji silu linearni zavislosti mezi hodnotami ¢asové fady.

Hodnota autokorela¢ni funkce je statisticky vyznamna tehdy, piekona-li mez intervalu
spolehlivosti, ktery na obrazku predstavuji Cervené piimky. Mez intervalu spolehlivosti

nebyla poruSena.

ACF rezidui
+-1,96/T~0,5 ——
1 1 1 1 1 1 1 1
zpoZdéna promeénna
PACF rezidui
+- 1,96/T"0,5

o

o

L))
T

zpoZdéna promé&énna
Graf ¢. 7: Zobrazeni autokorelaénich funkci

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)
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Testovani autokorelace

Durbin-Watson test se pouziva k testovani autokorelace 1. fadu a v pfipad¢, ze model
zahrnuje zpozdénou vysvétlujici proménnou, ztraci svou vypovidajici schopnost. DW
statistika vysla po zaokrouhleni na 2,105. Pro pocet pozorovani 13 a proménnych 3 jsou

pak kritické hodnoty d. = 0,715 a du = 1,816. Autokorelace prvniho fadu tedy nebyla

prokazana.
f(d)
A ZONY NEPRUKAZNOSTI
nelze rozhodnout
autokorelace ZADNA autokorelace
POZITIVNI AUTOKORELACE NEGATIVNI
zamitame Ho nezamitame Ho zamitame Ho
| | o
- —@— | >
do du 2 4-dy 4-d. 4
0,715 1,816 2,105 2,184 3,285

Obrazek ¢. 8: Zavéry Durbinova-Watsonova testu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle: Han¢lova 2012)

Stanoveni hypotéz
HO: autokorelace prvniho nebo vyssiho fadu se nevyskytuje
H1: autokorelace prvniho nebo vyssiho fadu se vyskytuje

Testy autokorelace do sedmého fadu zpozdéni nepotvrdily vyskyt autokorelace. P-

hodnoty testl jsou vyssi nez stanovena 5% hladina vyznamnosti.

Z hlediska sériové korelace ekonometricky model splituje ptedpoklady pro predikci

spotieby lahvového piva.
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Tabulka ¢. 10: Testy autokorelace

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Testy autokorelace Statistika P-hodnota
Breusch-Godfrey | 0,041698 0,843
Box-Pierce | 0,067409 0,795
Ljung-Box | 0,0722269 0,788

2.4.4 Heteroskedasticita

Dalsim pfedpokladem klasického regresniho modelu odhadovaného metodou nejmensich
¢tvercl je homoskedasticita - konstantni a konecny rozptyl ndhodné slozky. V ptipade

ze se rozptyl bude ménit, jedna se o heteroskedasticitu.

Graficka analyza rozptylu rezidui

Graf rezidui v zavislosti na ¢ase signalizuje spise homoskedasticitu. Vhodnéj$i metodou
analyzy heteroskedasticity vSak bude testovani patficnymi testy. Jednak je bude jednat

0 exaktni pfistup a také mame na vyhodnocovéani grafu rezidui v zavislosti na Case

relativné malo pozorovani, které ndm davaji mensi vypovidajici hodnotu.

Rezidua regrese (= pozorovand - vyrovnana spotreba_piva)

2,5 T T

reziduum

) I I
2008 2010

(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)

2012

Graf ¢. 8: Rozptyl rezidui v ¢ase
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Stanoveni hypotéz:
HO: heteroskedasticita chybového ¢lenu (rezidui) neni v modelu pfitomna
HI: heteroskedasticita chybového ¢lenu (rezidui) je v modelu pfitomna

Vsechny testy potvrdily nulovou hypotézu o vyskytu homoskedasticity.

Tabulka €. 11: Testy heteroskedasticity

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Testy heteroskedasticity Statistika P-hodnota
White test | 6,269752 0,712646
Breusch-Pagan test | 1,531532 0,675012
Koenker | 2,243288 0,523472

2.4.5 Analyza rezidui

Normélni rozdé€leni ndhodné slozky se fadi mezi zékladni ptfedpoklady klasického
linearniho regresniho modelu. Protoze rezidudlni slozka vznika agregaci vétsiho poctu

nahodnych jevi, 1ze normalitu rezidualni slozky odiivodnit pomoci centralni limitni véty.

Dle histogramu rozdéleni cetnosti rezidudlni slozky muzeme vizualné posoudit,

ze rezidua nemaji normalni rozdéleni.
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Graf ¢. 9: Histogram rozdéleni Cetnosti rezidualni slozky
(Zdroj: vlastni zpracovani v Gretl)
Dalsi grafickou analyzu pomoci rezidualniho Q-Q grafu nelze provést z divodu
nedostate¢ného poctu pozorovani.
Ovéfeni normality rezidudlni slozky nelze provést pouze graficky, je nutné pouzit
prislusné testy.
stanoveni hypotéz:
HO: chybovy ¢len m4 normalni rozdé€leni
H1: chybovy ¢len nema normalni rozdéleni

Vsechny testy normality rezidui potvrdily nulovou hypotézu na 5% hladin€ vyznamnosti.
Dle testd tak rezidua maji normalni rozd¢€leni, ptestoze tento zavér z grafické analyzy

nevyplyval.
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Tabulka €. 12: Testy normality rezidui

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Testy normality rezidui Statistika P-hodnota
Doornik-Hansen | 0,221456 0,895182
Shapiro-Wilk | 0,958579 0,7316
Lilliefors | 0,10566 ~1
Jarque-Bery | 0,484103 0,785016
Chi-kvadrat | 0,630 0,72994

2.5 Ekonomicka verifikace

Ekonomickou verifikaci modelu ovéfujeme, zda jsou vSechny ziskané parametry
v souladu s ekonomickou teorii. Ovéfujici se spravnosti znamének a velikosti
numerickych hodnot odhadnutych parametri modelu. Jestlize jsou znaménka nebo

hodnoty odhadnutych parametrli nevyhovujici, musi byt model pfepracovan.

Vzhledem k tomu, ze pii psani této odborné prace nebyla nalezena Zadna studie,
ktera by se zabyvala spotfebou konkrétn¢ lahvového piva a zadny obdobny vyzkum
vztahujici se k se spotfebé lahvového piva v Ceské republice nebyl zjistén, nelze
spravnost znamének a velikost numerickych hodnot odhadnutych parametrt modelu
S ni¢im srovnat. AvSak kdyz bychom se drZeli logickych uvah a v§eobecné ekonomické
teorie, které byla pfedstavena v teoretické ¢asti této prace, mize dospét k zavéru, Ze:

- se zvySujicimi se pfijmy muze spotieba piva jak rist, tak klesat

- se zvySujici se spotfebou vina bude spotieba piva spiSe klesat

- se zvySujici se nezaméstnanosti mtize spotieba piva rist i klesat
Ekonomicka verifikace parametrt i celého modelu byla splnéna.

Statistickd a ekonometricka verifikace potvrdily kvalitu modelu s vyjimkou drobnych
odchylek ve statistické vyznamnosti parametri. Model i pfesto bude pouZit pro kone¢nou

fazi predikce.

2.6 Prognéza spoti-eby lahvového piva v CR

Ekonometricky software Gretl odhadne spotfebu piva na rok 2020 a 2021. Cilem

predpovédi je kvantitativni odhad endogenni proménné mimo interval pozorovani
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s vyuzitim minulych i1 soucasnych informaci. Pouzita bude predikce ex ante, protoze
k pouziti predikce ex post postradame znalost v§ech vysvétlujicich proménnych s jistotou
pro predikované obdobi. Pfedpovéd bude vytvofena bodove i intervalové s 95%

spolehlivosti.

2.6.1 Predikce Ex-Ante

Predikce ex ante je podminéna ptredpovéd’, protoze nezname s jistotou hodnoty vsech
vysvétlujicich proménnych pro predikované obdobi. Tyto hodnoty pouze odhadujeme.
Predikce muze byt jak bodova, tak intervalova. Pfi konstrukeci vyrovnanych hodnot
musime mit na paméti, Ze modelované piedpovédi jsou pouze za predpokladu ceteris
paribus. Pokud se zméni nékteré faktory, které model nezahrnuje, pak miize byt modelova
predpoved mylna.

Pro vypocet bodové predpovédi (stiedni hodnoty vysvétlované proménné) dosazujeme
za hodnoty vysvétlujicich proménnych jejich ocekavané budouci hodnot. Predpoveéd
bude tim lep$i, ¢im Ilépe dokdZeme odhadnout budouci hodnoty vysvétlujicich

proménnych.

Protoze se skutecnd hodnota vysvétlované proménné od ocekavané velic¢iny muze liSit,
je tcelné stanovit ur€ity interval hodnot, ve kterém se sledovana veli¢ina bude nachazet
s pozadovanou pravdépodobnosti - bude tak zkonstruovéan interval spolehlivosti, neboli

intervalova ptredpoved.

2.6.2 Vstupni data pro predikci

Za rok 2020 jsme schopni zjistit miru nezaméstnanosti, ktera dosahovala 2,575% (CSU),
taktéZ je dostupnd informace o vysi prumérného €istého piijmu. V dobé€ psani této prace
jeste nebyly uverejnény presnd data o spottebé alkoholu, ale vime, ze spotieba tvrdého
alkoholu klesala, zatimco rostla spotieba piva a vina. (Cesky rozhlas, 2020) Pramérny
nartist spoteby vina za sledované obdobi byl 1,34 %. Vzhledem k tomu, Ze spotieba vina
mela v roce 2020 riist, avsak nevime o kolik, a zaroven by spotfeba neméla klesnout pod
pramérny narlst spotieby vina za ptedchozi obdobi, spotiebu vina za rok 2020 mirné

zvySime oproti priméru na 1,5 %.
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Tabulka €. 13: Znalost a odhady hodnot za rok 2020

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Proménna hodnota za rok 2020 znalost dat odhad dat
nezameéstnanost | 2,575 % X
ptijem | 209 753,76 K¢ X
spotieba vina | 20,61 l/os X

Pro rok 2021 se z divodu protikoronavirovym opatfenim, neudrZzitelnosti nizké
nezaméstnanosti, kterou na jeji nizké urovni udrzovali podptrné dotace a podpory,
odhaduje nezaméstnanost na 4,4% dle Ceské bankovni asociace (CBA), spole&nost
Deloittle odhaduje rist nezaméstnanosti v roce 2021 na 3,5 %. Pokud by vlada zrusila
podpirné programy, rist nezaméstnanosti by mél byt mnohem vyssi. Dle Heleny Horské,
hlavni ekonomky Raiffaisen bank, mira nezaméstnanosti poroste, mohla by ptekonat
hranici 6 %, avSak neméla by pokofit Groveil nezaméstnanosti z doby Globalni krize.
Predikce se samoziejmé lisi dle toho, v jakém casovém okamziku jsou dé€lany.

V prognoze budeme pocitat s 5% nezameéstnanosti.

Prozatim v roce 2021 diky dosavadnimu vyvoji nemliZeme ocekavat né¢jaké vyrazné
zmény a budeme pocitat s opétovném naristem spotieby vina o 1,5 % oproti pfedchozimu

roku, tj rok 2020.

Co se tyka ptijmt, v roce 2021 doslo k mnoha zménam ve zdanéni prace a slevach na
danich. Byla zruSena superhruba mzda a nahrazena sazbou dané z pfijmu 15 % a 23 %
(pro vysoké ptijmy), po 9-ti letech se zvysila sleva na poplatnika z 2.070,- k¢ na 2.320,-
mesicné, téz se zrusilo rocni omezeni pro vyplaceni dafiového bonusu na déti - daflovy
bonus tak bude vyplacen/uznan az pti podavani danového ptiznani za rok 2021 a pfijmy
z bonusu se tak lidem projevi az v roce 2022. Lze tedy ocekavat, Ze se €isté rocni ptijmy
na osobu v roce 2021 znateln€ navysi. Nartst by mél byt urcité vyssi, nez v poslednich
dvou letech, tj v roce 2019 a 2020. I pfes situaci spojenou s pandemii onemocnéni covid,
Cisty ptijem v roce 2020 vzrostl oproti roku 2019 o 7,5 % . Tato situace je vysvétlovana

dvéma davody:

- o préci prisli lidé s nizkymi pfijmy a lidem s vy$Simi piijmy se pfijmy zvySovali
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- statem byly dotovany podniky, aby zachovali pracovni mista
Protoze 1 béhem krize v roce 2009 byl mezirocni narust Cistych piijml ve vysi 9,2 %
a i kdyz se okolnosti soucasné krize 1isi, miizeme z ni do ur¢ité miry vychazet. Vzhledem
k apravam zdanéni, budeme pro rok 2021 pocitat s meziro¢nim néartstem cistych piijmui

na urovni 9 %.

Tabulka €. 14: Znalost a odhady hodnot za rok 2021

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Proménna hodnota za rok 2021 znalost dat odhad dat
nezaméstnanost | 5 % X
piijem | 228 631,6 K¢ X
spotieba vina | 20,92 l/os X

2.6.3 Prognoza z regresniho modelu

Zjisténé a odhadnuté hodnoty vysvétlujicich proménnych pro rok 2020 a 2021 byly
dosazeny do regresniho modelu. Kone¢né vysledky s odhady, které byly matematicky
zaokrouhleny, zobrazuje tabulka. Tabulka znazornuje klesajici trend spotieby lahvového
piva. V ptipadé pribézné aktualizace by bylo dosahovano lepSich vysledkt. Tabulku

S progndézovanymi hodnotami dopliiuje graf, ktery potvrzuje klesajici trend predikce

spotieby lahvového piva.

Tabulka €. 15: Prognéza spotieby piva pro rok 2020 a 2021

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spotieba piva Dolni mez 95% Bodova predpovéd Horni mez 95%
predpovéd’ intervalu spolehlivosti intervalu spolehlivosti
2020 | 57,89 61,87 65,85
2021 | 56,05 61,13 66,22
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2.7 Investi¢ni zamér

Tato kapitola obsahuje shrnuti vstupnich dat poskytnutych pivovarem, ze kterych budou
nasledné spolecné s predikci spotfeby piva vypocitano, zda se potencialni investici vyplati
realizovat, ¢i nikoliv. Investi¢ni zamér je spiSe modelového charakteru, na jeho
vysledcich nelze ve skutecnosti investicni zdmér pfijmout ¢i zamitnout. Museli bychom
provést financni analyzu, posoudit investici z pohledu rizikovosti, strategie firmy a jiné.
Toto ovSem neni cilem této prace. Prace si klade za cil ukazat pivovaru realné vyuzitelné
postupy a metodiku, které poté mize implementovat do své Cinnosti. Ve vypoctech

je ,,rok 0” rokem 2019, rok 2020 je pak ,,rok 1”. Vypocty byly realizovany v Excelu.

2.7.1 Vstupni data poskytnuta pivovarem

Pivovar premysli o pofizeni staceci linky na piva do sklenénych lahvi. Po¢atecni vydaje
na jeji pofizeni odhaduje na 8 mil. K¢, odpisy trvaji 10 let, v 5. roce pivovar pocita
s dodate¢nymi naklady na obnovu/opravu stoje ve vysi 10 % jeho pofizovaci hodnoty.

Aktualné pivovar plsobi pouze na jizni Morave, kdy dodava pivo v soudcich a v PET
lahvich, svou putsobnost by chtél ovSem rozsifit a dodavat lahvové pivo
do Jihomoravského, Zlinského a Olomouckého kraje a do kraje Vysocina. Pocet obyvatel
bude pro vypocet konstantni ve viech letech a pochizi z CSU z tdajii o obyvatelstvu
z roku 2020. Celkovy pocet obyvatel ve vySe zminénych krajich je 2.914.820. Planovany

trzni podil pivovaru ukazuje tabulka niZe.

Tabulka ¢. 16: Planovany trZni podil pivovaru v nasledujicich letech

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Rok 6 Rok 7 Rok 8 Rok 9 Rok 10

0,5% 07% |[09% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4% 15% 1,6 %

Cena lahvového piva v maloobchodé v¢. DPH a bez zalohy na lahev je urena pivovarem
ve vysi 19,9,-K¢/0,5 1 v néasledujicich letech. PoZzadovana marze pivovaru je pak na irovni

65% ceny lahvového piva bez DPH.
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V piipadé¢ potizeni staCeci linky je také potieba pocitat s investici do vratnych obalil —
do lahvi a do ptepravek.
Ve vypoctu potiebnych lahvi bude zohlednéno:
- predpokladané prodeje piva v lahvich (0,5 1)
- pocet lahvi musi byt navySen o sezénni prodeje, sezonnost pivovar odhaduje
na 20 % v kazdém roce
- standardni sklenénd lahev stoji 2,1,-K¢
- kazdy rok se snizi pocet lahvi - rozbiti, nevraceni, odhad pivovaru 25 %
- odpis lahve 3 roky
Ve vypoctu potiebnych ptepravek bude zohlednéno:
- prepravka pojme 101, tedy 20 lahvi po 0,5 1
- pocet prepravek musi byt navysen o sezonni prodeje, sezonnost pivovar odhaduje
na 20 % v kazdém roce
- prepravka stoji 50,-K¢ ve vSech letech
- kazdy rok se snizi pocet piepravek - poskozeni, ztraceni, odhad pivovaru 10%

- odpis pfepravky 5 let

Déle je tfeba pocitat s inflaci (hlavné pro naklady provozu), dle pivovaru s mezirocnim
nartastem vzdy o 2 p. b. Naklady na prodané zbozi v¢. spotifebni dan¢ v prvnim roce 940,-
ké¢/hl, v kazdém dal$Sim roce budou ndklady navySeny o inflaci.

Pivovar odhaduje néklady na distribuci ve vysi 7 % z trZzeb, ndklady na prodej ve vysi

5 % z trzeb a reklamni néklady ve vysi 6 %. Tyto procenta vychazi z oborové zkuSenosti.

2.7.2 Postup hodnoceni investic

Pro zhodnoceni investice je nutné nejdiive vypocitat kapitdlové vydaje. Pii vypoctu
musime mit na paméti, Zze do kapitalovych vydaji (vynaloZeni penéznich prostiedki)
nespada pouze samotna staceci linka a jeji dodate¢né naklady, ale i vratné obaly - lahve
a prepravky, jejichz stav se nam kazdy rok zvySuje a snizuje dle odhadované poptavky,
pfedpokladaného trzniho podilu, rozbitnosti obalii a stav dle pfedpokladi musime

nahrazovat.
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Protoze byla odhadnuta poptavka pouze na dva roky doptedu (2020 a 2021), budeme jeji
trend konstantné¢ snizovat o rozdil mezi témito dvéma roky. V redlném prostiedi
by podnik pribézné aktualizoval data o spotiebé a predikované spotiebé, aby dosahl
co nejpiesnéjSich vysledki a mohl v piipadé (hrozici) ztratovosti investice vcas
zasahnout. Mohl by zvySovat sviij trzni podil, rozsifit své pole piisobnosti do dalSich
krajti, snizit nadkladovost a podniknout dal§i kroky, které ovSem mohou zapficinit

I dodate¢né vydaje.

Pti vypoctu pfijmil z investice je nutné mit na paméti, ze i kdyz se poptavka po lahvovém

pivu snizuje, pivovar zvysuje sviij podil na trhu a zvySuje tim své piijmy.

Z divodu velkého rozsahu vSech propoctl zde budou uvedeny jen nékteré z nich.

Tabulka €. 17: Vydaje na porizeni DHM v letech

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Investice rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 10

Stacecilinka 8000 000,00 Ké 0,00 KE 0,00 KE 0,00 Ké 0,00 KE| 800 000,00 K& 0,00 K¢ 0,00 KE
Lahve 4543 831,28 KE[1 742 463,07 KE| 3 271 139,84 KE| 2 776 540,54 K| 2 950 111,47 KE[ 3 118 319,91 KE| 3 281 166,24 KE| 3 878 930,53 Ké
Piepravky 5409 322,96 KE| 2 074 360,80 KE| 2 771 661,53 KE| 1 879 359,34 KE| 1 946 691,69 KE| 2 011 470,64 KE| 2 073 696,22 KE| 2 297 064,71 KE
Investice celkem |17 953 154,24 K&| 3 816 823,87 KE| 6 042 801,37 KE| 4 655 900,28 KE| 4 896 803,16 KE| 5 929 790,55 KE| 5 354 862,46 KE| 6 175 995,24 KE

Tabulka ukazuje investici do staceni linky a souvisejici investice do lahvi a do prepravek.
Nejvyssi vydaje vznikaji v roce 0, tj. v okamziku realizované investice. VySe investic
Vv jednotlivych letech se pak 1i8i dle predikované spotieby, dle pfedpokladaného trzniho

podilu, dle rozbitnosti lahvi, sezonniho navyseni potfebnych lahvi a prepravek.

2.7.3 Vypocet Cisté soucasné hodnoty

Pro vypocet NPV, neboli Cisté soucasné¢ hodnoty musime znat pfijmy z investice
Vv jednotlivych letech zivotnosti, diskontni sazbu, dobu Zivotnosti, kapitdlové vydaje

a kapitalové investice v jednotlivych letech.

Vypocitané CF je zaokrouhleno na celé¢ Ceské koruny a je uvedeno v tabulce nize.

Diskontni sazba (WACC) byla pivovarem urcena ve vysi 8 %.
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Tabulka €. 18: Cash Flow v letech

(Zdroj: vlastni zpracovani)

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 10
Cash Flow -18916923 Ké 1646 87T KE 1267 8BY K¢ 4476901 Ké 4710689 Ké 4276092 Ké 5109 998 K&

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

NPV=7.901.306,-K¢

NPV je kladné, piijmy z investice jsou tak vySS$i nez kapitalové vydaje. Investice
se podniku vyplati, protoze pfinese piijmy nad investovanou castku. Je dilezité
si uvédomit, ze se jedna o modelovou situaci. Pokud by naptiklad doslo k vétsi rozbitnosti
lahvi, ¢i jakékoliv jiné vyssi nakladovosti, investice se jiz nemusi vyplatit a pivovar by na

takovou situaci musel adekvatné reagovat.

2.7.4 Vypocet vnitiniho vynosového procenta

Pro vypocet IRR, neboli vnitiniho vynosového procenta potfebujeme znat piijmy
Z investic, kapitalové vydaje a vnitini vynosové procento. Vnitini vynosové procento
je uréeno ve vysi WACC, tedy ve vysi 8%, jakoZto pozadavek na minimalni zhodnoceni

kapitalu podniku.
IRR=14,98 = 15%

Cim vyS$§i ma investice vnitfni vynosové procento, tim vys$i je jeji relativni
vynos(rentabilita). Investici miZzeme povaZovat za vyhodnou, protoZze IRR je vyssi,

nez podnikem pozadovana vynosnost 8%.

2.7.5 Vypocet pesimistické varianty (tzv. ,,stress case”)

Pro verifikaci investicniho zaméru je vhodné provést alternativni vypocet tzv.
pesimistického scénéfe, aby byla ovéfena navratnost ekonomického zdmeéru 1 pii horSich

podminkach. V naSem ptipadé budeme pocitat s 5% poklesem trzeb, avSak se stejnou vysi
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nakladi. VysSe nakladi zlistava stejna, protoze pivovar pocital s urcitou spottebou, kviili

které s dodavatelem uzaviel smlouvu na konkrétni pocet odbért lahvi a prepravek.

V takovém piipad¢ vychazi:

NPV=205.951,- K¢

NPV je kladné, pfijmy z investice jsou tak vyssi nez kapitalové vydaje. Pfesto je hodnota
relativné nizkd a v ptipad¢, ze by trzby poklesly o vice nez 5 %, by se investi¢ni zaméer

jiz nevyplatil.

IRR=8,2 %

Investici muZeme povazovat za vyhodnou, protoze IRR je vysSi, nez podnikem
pozadovana vynosnost 8%. Ptesto je vynos vyssi jen o 2 p.b., coz nas vede ke stejnému
zavéru jako v pripadé NPV. V pripad¢ vyssiho poklesu trzeb by se investiéni zdmér

nevyplatil.

Nakonec zélezi na vedeni pivovaru, jak vyhodnoti ostatni mozna rizika s timto projektem
spojenda, jak nastavi dodavatelsko-odbératelské vztahy, jak nastavi procesy

a jak by investi¢ni zamér zapadal do celkové strategie pivovaru.
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3. VYHODNOCENI PRAKTICKE CASTI

V praktické ¢asti byl vytvoien model vicerozmérné linearni regrese, ze kterého byla dale
vytvoiena predikce ex ante a predikované hodnoty spotfeby lahvového piva byly
dosazeny do investi¢niho zdméru konkrétniho pivovaru.

Do regresniho modelu byly vybrany tfi vysvétlujici proménné, které maji mit vliv
na spotiebu (lahvového piva) dle ekonomické teorie. Data nezaméstnanosti byla
stacionarizovana pomoci prvnich diferenci. Model vicerozmérné regrese vysvétlil
spottebu piva z 88,7 %. Zbyla Cast zlstala nevysvétlena v rezidualni Casti. Nejvetsi
problém ptedstavovalo vybrani adekvatnich vysvétlujicich proménnych, které spolu bud’
korelovaly, nebo se u jejich parametrii nepotvrdila statistickd vyznamnost. Ve findlnim
modelu jsme museli sdhnout ke kompromisu a na drobné odchylky nebrat zietel.
Statistickd vyznamnost celého modelu byla potvrzena. Pti ekonometrické verifikaci pti
diagnostice specifika¢nich chyb pomoci RESET testu (u druhé a tfeti mocniny) nebyla
potvrzena spravna specifikace modelu. RESET test pouze druhych a tfetich mocnin
spravnou specifikaci potvrdil. Nebyl potvrzen vyskyt multikolinearity, stejné jako
autokorelace rezidualni slozky. Prokézana byla homoskedasticita, tedy konstantni
a konecny rozptyl nahodné slozky. Analyza rezidui prokazala normalni rozdéleni
nahodné slozky.

Ekonomicka verifikace potvrdila soulad modelu s ekonomickou teorii.

Metodou ex ante byla odhadnuta spotieba lahvového piva v CR, ktera byla naslednd

zasazena do investi¢niho zdméru pivovaru. Data vstupujici do této predikce byla zjisténa

a odhadnuta. Prognoza potvrdila dosud trvajici trend, a to snizujici se spotiebu lahvového

vrwe

Vv jinych obalech (v plechu, plastu a malych soudcich).

Na zaklad¢ poskytnutych dat pivovarem byly vypocteny ukazatele NPV (Cista soucasna
hodnota) a IRR (vnitini vynosové procento). NPV vyslo jako kladné ¢islo, IRR bylo
vys$$i, nez podnikem pozadovand vynosnost. Byla dale vypocitana varianta v ptipadé,
kdyby trzby poklesly o 5%. V tomto ptipad¢ by NPV bylo stale kladné a IRR vyssi, nez

pozadovana vynosnost, avSak jednalo by se o hrani¢ni hodnoty.
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V dobé¢ psani zavéru prace byla zvefejnéna data o spotfebé piva za rok 2020, ktery byl
poznamenan koronavirovymi restrikcemi. Spotfeba piva na osobu byla 135 1.
Nejprodavanéjsim obalem byla klasicka pivni ldhev, kterd méla 46 % podil z celkového
vystavu piv, coz déla spotiebu lahvového piva 62,1 1/osoba. Redlné spotieba lahvového
piva s porovnanim bodové ptredpovédi pro rok 2020 tak byla o 0,23 1 vyssi. Je nutno
dodat, ze pouze 1 ze 3 nezavisle proménnych byla odhadovana, o zbylych dvou jiz byla

data dostupna.
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4. NAVRHY NA ZLEPSENI

Model vicerozmérné regrese by mohl byt blize prozkouman a dan do kontextu s dal§imi
vysvétlujicimi proménnymi, které by dostate¢né vysvétlily na pozadované hladiné
vyznamnosti o vyznamnost parametri. Béhem procesu ekonometrického modelovani
vsak nebyla zadna lepsi kombinace vysvétlujicich proménnych nalezena. Taktéz nebyla
nalezena jejich lepsi funk¢ni forma. Z diivodu korelace byla z pavodniho modelu
vyfazena proménnd ,,pocet obyvatel” a ,,cena vina” kvili (pravdépodobn¢) zkreslené

interpretaci dat. Pro zlepSeni modelu je mozné naptiklad:

- vytvofit novy model s odliSnymi vysvétlujicimi proménnymi,

zatadit dalsi vysvétlujici proménnou,

transformovat model na lepsi funk¢ni formu,
- adalsi.

V podminéné piedpovédi ex ante mohlo byt uZzito 1épe odhadnutych proménnych, avsak
byla ukazana forma, jak s predikci pracovat. Pro kvalitngjsi predikci by bylo vhodné
aktualizovat hodnoty jak zavisle proménné, tak nezavisle proménnych a jejich odhadi.
Investi¢ni zamér také neni mozné brat jako definitivni zhodnoceni investice. Je nutné jej
prabézné aktualizovat a adekvatn¢ reagovat na zlepSujici se, ¢i zhorSujici situaci
ve spotiebé lahvového piva. Taktéz je dulezité investi¢ni zamér posoudit v celkovém

kontextu, napt. v jaké fazi se pivovar nachdzi, jaka je jeho strategie a finan¢ni moznosti.
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ZAVER

Hlavnim cilem bakalétské prace bylo vytvotfeni ekonometrického modelu vhodného pro
prognozy spotifeby lahvového piva. Vicerozmérny model se podatfilo vytvorit
a verifikovat. Model byl nasledné pouzit k progndze spotieby lahvového piva metodou
ex ante. Vysledky progndzy byly pouzity a napojeny na investicni zamér konkrétniho
pivovaru. Vysledky investicniho zdméru byly vyhodnoceny kladné, avSak s tim,
ze s ekonometrickym modelem a jeho predikci je dulezité dale pribézné pracovat
a aktualizovat vstupni data, stejné jako s investiénim zamérem. V piipad¢ hrozici
ztratovosti investice je potieba zavCas zasahnout. Investicni zdm¢ér je tieba také dosadit
do celkového kontextu podniku, aby spliioval vSechna kritéria, zapadal do firemni
strategie, porovnat potencialni investicni zdméry mezi sebou a vybrat ten nejvhodné;jsi

CO se tyce rizikovosti, ziskovosti, navratnosti aj.
Ve své praci byly definovany tyto cile, kterych se dle mého minéni podaftilo dosdhnout.

Prvni ¢ast se zabyvala teoretickymi vychodisky prace, byly ptredstaveny zakladni
informace o pivu a o jeho spotiebé (poptavce). V ekonometrické Casti byla stru¢né
popsana problematika tvorby ekonometrického modelu, problémy a ptedpoklady,
na které musime brat zietel. Déale byla pfedstavena problematika predikce ex post
a ex ante a posledni oblast teoretickych vychodisek se vénovala investicim a investiénimu

rozhodovani.

Druhé ¢ast se zabyvala praktickou strankou, modelovanim vicerozmérného regresniho
modelu a vytvafenim predikce ex ante, kterd se napojila na investi¢ni zamér pivovaru.
VEtsi usek praktické Casti obsahoval formulace regresnitho modelu a statistickou,
ekonometrickou a ekonomickou verifikaci regresniho modelu. Obsahové bylo vénovano
méné prostoru pro samotné vypoCty investicniho zdméru, které ovSem nemély byt
stéZzejnim vystupem této prace. Podrobné vypocty byly piredany konkrétnimu pivovaru
a nejsou ptilohou této prace.

Nakonec byly vyhodnoceny vysledky praktické ¢asti a predstaveny navrhy na zlepSeni.
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