Specifické dividendové diskontni modely
Metody zalozené na ukazateli P/E ratio




Specitické dividendové diskontni modely

Omitaji nerealnou skokovou zménu mezi
jednotlivymi fazemi

Zavadeji linearni zmenu dividendy

o Tristupnovy linearni DDM

o H-model



Ttistupnovy linearni DDM

Nicholas Molodovky — 1965

Drzba akcie rozdélena na 3 faze
o Rustova — ga, pocet obdobi A

o Prechodna — pokles g az k hodnoté gn linearne
od obdobi A+1 do obdobi B

o KonecCna — gn
Mira rustu dividend ve druhé fazi je

promenliva BN s
Yt = Ya \Ja _J'-n._JI'B _ A




Uvedeny zlomek informuje o pozici v 2.fazi

Vyraz v zavorce informuje o kolik ga
prevysuje gn.
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[ustrativni priklad

ga=12%

Gn =6 %

Rustova a prechodna faze byly odhadnuty na
3 roky, obe faze tedy trvaji 6 let

B =06 let

Jaka bude mira rustu dividend v prvnim roce
prechodné faze?



Reseni

Nachazime se ve 4. roce drzby akcie
t=4 f_ A
B—A
Dostaneme polohu ve 2. fazi tj. 1/3
Ve 4. roce se nachazime v 1/3 prechodnée
faze
Tj. pokles miry dividendy oproti ga odpovida
1/3

(”ﬂ - .‘-r_-'f?l)zl,-"j?’ Z (12‘6):2 VG



g4 =10
gd=28
gb =6 — gn

Vnitrni hodnotu akcie na bazi 3stupnovéeho
linearniho DDM

B _ N
D l— . D, _(1+ g Dg(1+ g,
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Pozitiva modelu

Pozadavek na vstupni data snizen na 5
(Gas gn- A. B a k)
o Neni nutné odhadovat vysi dividendy v prechodné fazi
odvodi se od ga a gn
o Model stale citlivy na vstupni data
Snizeni odhadl znamena zpfesnéni

Odstranuje nerealny pozadavek na perpetuitni
rust/pokles dividend

Kalkulace spolecnosti u kterych v 1. nebo 2. fazi
nedojde k vyplaté dividend
Je schopen operovat s promenlivou veliCinou k

o Umoznuje zménu na urovni rizika, likvidity, kaptitalové
struktury, atd.



Omezeni modelu

Rostouci matematicka narocnost vypoctu k
Pokud obsahuje prechodna faze vice let je
vypocet jednotlivych mir rustu dividend
zdlouhavy

Citlivost na vstupni data

o Zkresleni vypoctu VH, Spatné investicni
rozhodnuti

Treti faze modelu je nekonecCna

0 Kratké a velmi kratké obdobi drzby pro kapitalovy
vynos neni modelem zohledneno



H-model

Rusell J. Fuller a Chi-Cheng Hsiae — 1984

Vychodiskem
o Dvoustupnovy a tristupnovy DDM
Hodnoti jako nerealistickou

o Skokovou zménu dividendy

0 Strmou linearni zménu dividendy v lineanim
modelu

Pracuje se 2 rozdilnymi mirami rustu dividend
ga a gn a zpravidla plati ga > gn



Nadprumérna mira rustu dividendy pfrislusi pouze O-
temu roku drzby akcie

o Pomaly soustavny pokles podle linearniho vzoru az k mire
gn, ktera je drzena na stejné urovni po celou dobu

Bod H

o Mira rastu dividend je v poloviné svého poklesu mezi ga a
gn

Bod 2H

o Linearni pokles miry rastu dividend zastaven na urovni gn



Vazba H-model linearni model

o Bod H v 2 prechodné faze linearniho modelu

o Pokud jsou znamy udaje A a B z linearniho
modelu, tak plati

A+ B
2

H:

o Pokles miry dividend je v H-modelu pozvolnéjsi

Trva celou prvni, druhou a Cast treti faze linearniho
modelu
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Pro vypocet vnitrni hodnoty je potreba znat

o ga,gn,kaH ) Dy :
99, 9 I'.[I — {}_ (l an ”ﬂ) + H - ({.-'a _ ,‘-r.-?n}_
b — Un
Rozpis vzorce Vo Do - (1 + gn) n Do - (9a — Gn)
v ‘ZL' — On ‘ZL' — Un

Prvni zlome VH zalozena na normalni mire rustu dividendy

Druhy zlomek reprezentuje prémii vyplyvajici z nadprimérné

miry rustu dividendy

o Rustem obdobi nadpriamérného rustu roste rovnéz veli¢ina H a
prémie

o Prémie muze mit i charakter diskontu, pokud gn>ga



Prednostt modelu

Snizuje pocCet odhadu vstupnich dat na 4
o H, k, gn, ga

Snadny a rychly vypocet

Eliminuje omezeni konstantni miry g

o Proménliva mira rustu dividend, které se muze
pohybovat obéma smery

Model, ktery nejvice odpovida realite



Vypocet skutecné vynosové miry

Dy
fu'Sk (l -+ ( JnJ + H ( ﬂﬂ)] =+ In
Py
Alfa faktor
a="Fkyg—k
Kladna alfa

o SkuteCna vynosova mira je vysSSi nez pozadovana

o Akcie s nadmérnym vynosem je obchodovana za neadekvatne
nizkou cenu, je podhodnocena

Zaporna alfa

o SkuteCna vynosova mira je nizSi nez pozadovana

o Akcie s podvynosem je obchodovana za neadekvatné vysokou
cenu, je nadhodnocena



Nedostatky modelu

Citlivy na vstupni data

Pokud neni vyplacena bezna dividenda DO,
neni mozneé H-model v Ciste podobe vyuzit
Operuje s konstantni veliCinou k, coz se

neslucuje s realnou podobou investicniho
prostredi

V pripade nekonecneé doby drzby neni
schopen do vypoctu VH zahrnout kratkodoby
nesoulad mezi VH a trzni hodnotou akcie



Tlustrativni pitklad

Mame zadané nasledujici ndaje o akeii:

0o — 12 %

gn = 6 %

A = 3 roky

B =6 let (3+3)
Dy = 10 Ke

Erow = 14% rovnovazna, teoreticka pozadovana vynosova mira

Fy = 200 K¢

Nejprve je nutno vypocitat velicinu H a poté dosadit do vzorce:

3L06
H:i:4:5
2
] D
1L/IZI: 2 . [(l+g-n)+H'(ga_gn)]
- — On
10

Ve (1+0,06) +4,5(0,12 — 0,06)]

"~ 0,14 —0.06



Vnitini hodnota akcie vypoctené pomoci H-modelu se pohybuje kolem 166,25 Ké. Ve srovndni s
aktudlnim kurzem akcie Fy = 200 K¢ plyne, Ze je akcie nadhodnocend. Vzhledem k cené je ziejme,

Ze akcie prindst nizky vinos, ktery neodpovidd mive rizika.
Vipocet skutecné vynosové miry z akcie je nutné zalozit na informaci o aktualnim kurzu Fj.

D
%:FE[H +gn) + H - (ga — gn)] + gn

Ky = 555[(1+0,0,06) +4,5(0,12 — 0,06)] +0,06

kg, = 0,1265

Skuteéna vinosova mira. kterou akcie v soucasnosti prinasi dosahuije 12.65 %.
o ) )

Vypocet alfa faktoru:
a = kg — kyou

a=1265— 14
a=—135




Porovnani vysledku linearniho a H-

modelu
Tabulka 1: Vypocétené vnitini hodnoty akeil pomoci tiistupfiového linearniho DDM a H-modelu
Ja Gn k A B Vor Vi Von Vor/Von
1 7 D 10 D 7 231.0 || 6 234.0 || 0,99
2 9 5 10 5 8 2570 || 6,5 262,0 || 0,98
3 12 5 10 4 6 2270 | 5 280,0 || 0,98
4 5 5 10 3 5 2840 || 4 2900 || 0,98
D 8 4 12 3 7 1510 || 5 155,0 ||| 0,97
] 13 5 14 4 8 1644 || 6 170,0 || 0,97
7 14 6 14 2 6 167,3 || 4 172,5 || 0,97

Ve vétsSiné pripadu produkuji podobné
vysledky



Porovnani vysledku linearniho a H-
modelu

Tabulka 2: Vypoétené vnitini hodnoty akcii pomoci tfistupniového linearniho DDM a H-modelu studie
Fuller a Hsiay

Ja In k A B Vor Vi Von Vor/Von
1 7 4 9 D 7 2397 ||| 6 24.40 ||| 0,98
2 12 4 9 5 7 30,17.0 6.5 30,40 ||| 0,98
3 -2 4 9 5 15 37.66 10 36.80 1,02
4 2 4 9 3 5} 17,12 4 16,00 1,07
5 20 4 9 T 13 68,18 10 52,80 ||| 1.29
6 20 4 9 3 7 38,04 4 26,80 ||| 1.03

Siroké rozpéti mezi ga a gn
Diference mezi ga a k
Velmi dlouhe obdobi poklesu ga a gn



Empirické testy DDM

[k |

Sorenson a Williamson 1985
150 akcii S & P 400 z prosince 1980
Predpoklady

. Pro stanoveni bézné dividendy na akeii vysli z priméru éistych ziski mezi lety 1976-1980 a

pouzili dividendovy vyplatni pomér 45 %

Pozadovana vynosova mira byla stanovena na zakladé CAPM modelu

Pro viechny akcie bylo rozhodnuto, Ze mira ristu dividendy v zavéreéné, konstantni, nekonecné
fazi modelu je 8 %

Ke stanoveni vnitfni hodnoty sledovaného vzorku byl vyuzit Gordonav DDM s konstantnim
rustem, dvoustupniovy DDM s nekoneénou dobou drzby a tiistupnovy linearni DDM

délka prvni faze byla stanovena na 5 let
mira riustu dividendy v 1. fazi jiz byla stanovena pro jednotlivé akcie rozdilné v zavislosti na
jejich specifickych charakteristikach




Empirické testy DDM

Podhodnocene akcie produkovaly
sumarizovane nadvynos 16 %

Nadhodnocené pakcie produkovaly
sumarizovane podvynos 15 %



Empirické testy DDM

Tabulka 3: Vynosova mira (v %) produkovana DDM a jednotlivymi 5skupinami akeii v letech 1981 - 1983
podle studie

Skupina tristupnovy DDM | Dvoustupnovy Gordonuv kon-
DDM stantni DDM

1. Nejvice podhodno- | 30 29 27

cene

2. 28 25 23

3. 18 14 15

4. 6 11 9

5. Nejvice nadhodno- | -5 -2 3

cene




Empirické testy DDM

Nejvetsi vynos

o Tristupnovy linearni DDM

o Nejblize jsou vysledky Gordonova modelu
Uspésnost s ohledem na &asovou periodu

o Sleta perioda
oV kratkem obdobi selhavaji



Metody zalozené na P/E Ratio

Na kolika nasobek zisku si investor ceni dane akcie
o Kolik je ochoten zaplatit za jednotku (korunu) zisku

Snadno vypocitatelny
Jednoduse pouzitelny

Ke srovnani akcii z hlediska atraktivity a budoucich
vynosovych perspektiv

Prima a neprima kalkulace VH
Ohodnoceni akcie

Vyvoj atraktivity akcie vzhledem Kk histori
Nevyhoda:

o Pokud firma dosahuje ztraty nema smyslu ukazatel
konstruovat



Metody zalozené na P/E Ratio

Zakladni pravidlo

o Nakupujeme akcie s nizkou hodnotou P/E ratio a
naopak se nedoporucuje nakupovat akcie s
vysokou hodnotou P/E

o Nizka hodnota ukazuje, ze se jedna o akcie, u
které je podhodnocené oCekavani investoru
Vynosovy potencial
o Vysoka hodnota ukazuje, ze se jedna o akcie, s
nadhodnocenym oCekavanim
ztrata



Metody zalozené na P/E Ratio

Posouzeni P/E

oV ramci ekonomiky

Globalni faktory, rustové pfilezitosti, oCekavana inflace,
mira uspor, systematicke riziko, uCetni metodika, atd.

o V ramci odvétvi nebo v ramci pribuznych odvétvi
o Japonsko: 1984 — 1989 P/E ratio: 37,9 - 70,9

0 USA: 1984 — 1989 P/E ratio: 8— 19

o Velka Britanie: 1984 — 1989 P/E ratio: 10 - 18



Druhy ukazatele

Historicke veliCiny
a Historické P/E
Bezné veliCiny

o Bézné P/E
Gordonuv model

o Normalni P/E, Sharpovo P/E
Vnitrni hodnota akcie

o Regresni analyza
Regresni P/E

o Vicestupnové modely
P/E rustovych firem



Normalni P/E ratio

Vychodiskem je Gordonuv model

D,

Vi =
’ k—g

Transformovan na model ziskovy
o Cisty zisk vyplacen podle p
o Cisty zisk zadrzen podle b

Plati

p+b=1



Normalni P/E ratio

Vyplacené dividenda
Dy = P E,
Substituci vzorce Gordonova modelu

Ey-p
k—g

Vo= Py =

Normalni P/E vydelenim E1




Normalni P/E ratio

Ukazatel ovlivhovan
o P,k g

Pokud t g — 1 P/E
Pokud | k — | P/E



‘ Normalni P/E ratio

Tabulka 4: V1liv zmén v mife riistu zisku na ukazatel normélniho P/E ratio

gv % kv % p Hodnota  normal-
niho P/E ratio

5 10 0.6 12

6 10 0.6 15

7 10 0,6 20

8 10 0,6 30

9 10 0.6 60

5 10 0.6 12

4 10 0.6 10

3 10 0,6 8,57

2 10 0,6 75

1 10 0.6 6,67




‘ Normalni P/E ratio

Tabulka 5: V1iv zmén v mife ristu zisku na ukazatel normalniho P/E ratio

kv % gv % p Hodnota
normal-
niho P/E
ratio

10 5 0.6 12

11 5 0.6 10

12 5 0,6 8 57

13 5 0,6 75

14 5 0,6 6,67

10 5 0.6 10

9 5 0.6 15

8 5 0,6 20

7 5 0,6 30

6 5 0,6 60




Normalni P/E ratio

Vzah p a b k P/E neni jednoznacny
o Pokud ROE > k

o Roste dividendovy vyplatni pomér a klesa P/E
Rychleji nez v opacnhéem pripade
o Vynosnost vlozeného kapitalu je vetsi nez
odpovida urovni rizika a likvidity
Narust zadrzeného zisku zpusobi narust VH akcie
0 V podobé P/E ratio

o Pokud ROE =k

Nema zmena p a b vliv a ukazatel



Normalni P/E ratio

Pokud ROE < k

o Vztah mezi p a P/E ratio je pozitivni

o Pokud totiz nedosahuje zhodnoceni kapitalu
iInvestory pozadované urovne

o Preferuji investofi vyplatu prostfedku v podobé
dividend

o Rust p vede k rustu VH



Sharpovo P/E ratio

Opét transformace Gordonova modelu na
model ziskovy

Vydeleni beznym ziskem EO

p(l1+g)
E—g

Vo/Eo =



Dalsi druhy P/E ratio

Historické P/E ratio

o Ke srovnani se soucasnou urovni

Bezné P/E ratio

o Prvotni informace o akcii zalozena na soucasnych
udajich

o Srovnavaci ukazatel

o Zastupuje aktualni kurz akcie



Dalsi druhy P/E ratio

Regresni P/E ratio

Ukazatel P/E nezavisla proménna,
determinovana

o P, b, sigma

Vychodiskem je transformovany Gordonuv
model premenen na model ziskovy

(P/E)gr =a+bgg +cp+do



Dalsi druhy P/E ratio
Whitbeckova-Kisorova regresni rovnice
(P/EYr=8,2+1,5gr+6,Tp— 0,20

Opét dostavame VH akcie
o Porovnat s beznym ukazatelem P/E ratio



P/E ratio pro rustové firmy

Pro firmy s nadprumérnym rustem zisku a
dividend pro nejblizsi obdobi

o Postupné se vyCerpava

Zalozen na vicestupnovém DDM

Tt

Vo=P=Y Do(1 + 1) i??_ﬁl +g1)"(1+ go)
(1+ &) (14 &)k — ga)

t=1



‘ P/E ratio pro rastové firmy

= Transformace modelu na model ziskovy

(1+g1)"
_ Eo-pl+g)- (1_ {1‘”:3'”) n Eo-p2-(1+q)" (1+g2)

B, =
u k=g L+ k) (k — go)
= Vydéleni EO
(P/E)er = (14 g1)- (1 — {(11%5],11) pa-(L+g)" (14 go)

= Zjisténi VH akcie




Ocekavané konec¢né P/E ratio

Ojedinely model, ktery operuje s konecnou dobou
drzby akcie

Z Eo(1+ q)° f o1+ g)" (P/E)r
< (L+k) (1+ k)T

.-' — IJ@

Kde (P/E)r je ocekavané koneéné P/E ratio na konci doby drzby v roce T.
Pro vypocet VH akcie pri uvazek kratkeho a
Konecneho obdobi jeji drzby

Pri porovnani s béeznym P/E ratio

o Atraktivita akcie bude rust nebo klesat

o Atraktivita je vyjadrena koneCnym P/E ratio




