Abstrakt

Tato prace se zabyva likviditou jako dualezitym parametrem, ktery ovliviiuje cenu
finan¢nich nastroji. Na zacéatku je pfedstavena teorie likvidity a tfi rizné pfistupy, jak ji lze
projevuje jako urcitd srazka z odhadované ceny aktiva neboli jako diskont za nelikvidnost.
Déle se prace zamétfuje na hodnotu likvidity, a jelikoz kazdé aktivum je ve své podstaté
likvidni, nebot’ vS§echno Ize n¢kdy prodat, budou se riizna aktiva vyznacovat riznym stupném
likvidity. Ta se pak projevi jako vySe transakcnich nakladd, kde u méné likvidnich aktiv
budou tyto nadklady vyssi nez u téch vice likvidnich. Transakéni naklady jsou pak tvoieny
explicitnimi néklady, rozdilem mezi nabidkou a poptavkou, trznim dopadem a néklady
obétované prilezitosti. Diskont za nelikvidnost reflektuje vysi téchto nakladi a lze ho urcit
jako rozdil mezi cenou likvidni a nelikvidni akcie. Lze jej vypozorovat dvéma zptsoby. Prvni
zpusobem je studovani transakci s akciemi s doasnym pozastavenim obchodovatelnosti a
druhy studovéni transakci s neregistrovanymi akciemi spolecnosti, kterd je planuje v dohledné
zvetejnit, nebo upsat nové akcie. Prace se zabyva, ¢im jsou hodnoty diskontu ovlivnény, a je v
ni provéieno nékolik modelt na vlastnim datovém vzorku, ktery sestava z transakei s akciemi
s omezenymi pravy. Nakonec je vytvoren vlastni odhad, ktery dosel k vysledku, Ze diskont je
ovlivnén velikosti spolecnosti a jeji financni stabilitou, velikosti obchodovaného podilu akcii,
likvidnosti aktiv vlastnénych spolec¢nosti a finanénim zdravim firmy. Pomoci téchto vysledki

je pak ukazano, jak lze ptiblizn¢ diskont urcit a zahrnout pfi ocefiovani nevetejnych akeii.



