Abstrakt

Mezi akademiky panuje presvédCeni, ze dluhopisovi investoii jsou fadné¢ odménéni za
podstupovani vyssiho rizika pii jejich investicich. Nedadvné studie potvrdily, ze vyspélé svétové
trhy vykazuji inverzni vztah mezi Gvérovou kvalitou dluhopisu a pozadovanym dluhopisovym
vynosem. Nicméné, o tomto vztahu neexistuje zadnd zminka na ¢eském trhu. Cil této prace je
prozkoumat vztah mezi uv€rovym ratingem a dluhopisovym vynosem nebo eventualné kreditnim
spreadem v ramci ¢eského dluhopisového trhu. Bohuzel, vétSina ceskych emitentd dluhopisi neni
uvérové ohodnocena, proto jsme nejprve museli najit vhodny nastroj/model, jak tento uvérovy
rating zméfit. Pro jeho odhadnuti jsme pouzili ordered probit model a finan¢ni a podnikové
proménné uspoiadané do panelu pozorovani v obdobi 2008-2019. Tato studie demonstruje, ze
finan¢ni a podnikové proménné jsou dostatecné pro odhad kreditniho ratingu. Tento model byl dale
aplikovan na Cesky trh, tak aby stanovil ohodnoceni vybranych ceskych emitentti dluhopist.
Uvérové ratingy byly nasledng pouzity pro pfezkoumani vztahu mezi kreditnim rizikem a vynosem
dluhopisu a kreditnim spreadem. Vyzkum nepotvrdil oCekdvany silny linearni vztah mezi
kreditnim rizikem a vynosem. Vysledky dale naznacuji existenci jinych rizikovych faktord, které
jsou dluhopisovymi investory zohlediiovany a také, ze Ceské dluhopisy vykazuji nespravné

ocenéni.
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