Mira rastu dividend, popf.
zisku




Vstupy pro ohodnocovani metody FA

Uroven vnitini hodnoty je determinovana
nekolika faktory, které predstavuje nezbytne
udaje pro metody FA

o Mira rustu dividend, popf. zisku

o Absolutni hodnota dividend, popfr. zisku

o Pozadovana vynosova mira



Mira rastu dividend

Vnitrni hodnota

o Béznou Ci oCekavanou dividendou
o Pozadovanou vynosovou mirou

o Mirou rastu dividendy, resp. zisku

Udaje o mife rlistu dividendy/zisku

o Historicka mira rustu dividend, resp. zisku

o Mira rastu dividend, resp. zisku odhadovana
analytiky

o Mira rustu dividend, resp. zisku odvozena od
firemnich finanCnich ukazatelu



H

1storicka mira rastu dividend, resp. zisku

Historicka data o vyplacenych nebo
vyplacenych dividendach

Minulost slouzi jako odhad pro budoucnost
Existuje nékolik postupu



Mira rtstu dividend pomoci dvou krajnich
hodnot

Udaje o dvou dividendach
Jedna dividenda z minulosti a souc¢asna dividenda

Nedostatek:

o Minula mira rastu dividendy, ktera se muze ménit
o Stavi pouze na dvou krajnich hodnotach

o Nebere v uvahu hodnotu mezi dividendami

o Vykyvy krajnich hodnot -> znehodnoceni vysledku



Rok || Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Ke -

1995 8 K¢ 60 %
1996 12 Ké 50 %
1997 17 K¢ 41.67 %
1998 22 Ké 29,41 %
1999 23 Ké 4,55 %
2000 20 Ke -13.04 %

Tabulka 1: Stanoveni historické miry rustu dividend - krajni hodnoty

Go6/oa = 54,92% || goro5 = 45,77 % | gosjo6 = 35,40 % | goojor = 16,32 %
gor/aa = 50,37% | gosjos = 40,10 % | goojos = 24,22 % | goojar = 5,57 %
Gog/94 — —l—l 83% Go9 /95 = 30, 21 I"/'ljrju Goo/96 = 13 G2 E*/E}
Gagj04 — 35; 69% Goo/95 = 20, 11 r/{.
goojoa — 25, 999 Goojas — —4, 659




Odstranéni a zmirnéni citlivosti na extremni
data

o Kalkulace prumérné miry dividend
Aritmeticky prumér
0 Citlivy na vyskyt extrémnich hodnot
0 Hodnota roste s variabilitou dat
0 Selhava u zaporné hodnoty dividendy
0

Moznost pouzit subjektivnich vah pro odliSeni vyznamu
jednotlivych dividend

subjektivni
Geometricky prumér
0 doporucovan



Tabulka 2: Stanoveni historické miry ristu - aritmetické a geometrické primeéry

Stanoveni prumeérné miry rustu dividend vypoctené z roc¢nich mér rustu dividend pomoci
aritmetického primeéru

Garitmet. = 060 + 50 + 41,67 + 29,41 + 4,55 + (—13,04)

Garitmet. = 28,765 7

Stanoveni prumeérné miry rustu dividend vypocétené z rocénich mér riustu dividend pomoci
geometrického primeéru

= ¢/(1+0,6)(1+0,5)(1+0,4167)(1 + 0,2941)(1 + 0,0455)(1 — 0,1304)

Ggeom = 25,99%

ggeom

Stanoveni prumeérné miry rustu dividend vypoctené z roc¢nich mér rustu dividend pomoci
vazencého aritmetického priameéru pri uvaze vah 5, 8, 12, 20, 25 a 30 %

Garitvar. = 600,05 +50-0,08 441,67-0,12+29,41-0,2+4,55-0,25 + (—13,04 -0, 3)
Ggeom = 15, 1115%




Historické normalizované miry ristu

dividend

Vyhlazeni krajnich hodnot geometrickymi
prumery
o NejcCasteji 3 nejblizsi a 3 nejvzdalenejsi platby



Rok | Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Ke -

1995 8 Keé 60 %
1996 12 Keé 50 %
1997 17 Keé 41.67 %
1998 22 K¢ 29.41 %
1999 23 K¢ 4.55 %
2000 20 K¢ -13.04 %

Tabulka 3: Vypocet historické normalizované miry rustu dividend spolecnosti za 3letou periodu
Provadéné operace ‘ Jednotlivé kroky |

Geometricky priumer ze 3 nejblizsich a 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3 nejvzdalenéjsich dividend

5 Keé, 8 Ké, 12 Ke, 17 Ke, 22 Keé, 23 Keé, 20 Ke
11, 77353063 K¢ 21,63018186 K¢
Mira rustu dividendy vypoctena z vy- Gnormaroky = 22,48 %

hlazenych dividend jako ¢ %“; —1




Rok | Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Keé -

1995 8 K¢ 60 %
1996 12 Keé 50 %
1997 17 Keé 41,67 %
1998 22 K¢ 29.41 %
1999 23 K¢ 4.55 %
2000 20 K¢ -13.04 %

Tabulka 4: Vypocet historické normalizované miry rustu dividend spolecnosti za 4letou periodu

Provadéné operace ‘ Jednotlivé kroky ‘
Geometricky prumeér ze 3 nejblizsich a 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3 nejvzdalenéjsich dividend

h Ke, 8 Ke, 12 Ke, 17 ke, 22 Ke, 23 Ke, 20 K¢
7, 829735282 K¢ 21,63018186 Keé
Mira rustu dividendy vypoctena z vy- Gnormaroky = 28,92%

hlazenych dividend jako ¢ DD—-"; — 1




[inearni model

Graficky primka:

.Df:ﬂ_bt

Kde D, je dividenda vyplacena v roce £, T je casova perioda a a a b jsou regresni koeficienty.
Koeficient b, vyjadiuje sklon primky, predstavuje miru zmeény dividendy v uvazovaném casovém
obdobi.

UrCuje rust absolutni a neni vhodny pro
odhad budouciho rustu



‘ Log-linearni model

In(D,) = a -+ bt
E'H-(Ef) =a -+ bt

Kde In(Dy) je hodnota prirozeného logaritmu dividendy vyplacené v case ¢, In(E;) je prirozeny
logaritmus zisku vykazaného v roce £, t je ¢asova perioda a a a b jsou regresni koeficienty.

Koeficient b se v log-linearnim modelu stava mirou procentni zmény dividendy, popt. zisku

e




Modely ¢asovych rad

Minimalne 40 — 60 vstupnich dat
Pod 30 dat roste chyba
Prognodza 74 letnich zisku

Vypovidaci schopnost klesa s déelkou
casoveho obdobi



Rok | Dividenda | g mezi lety1
1994 5 Ké -
1995 8 Ke 60 %
1996 12 Ké 50 %
1997 17 K¢ 41.67 %
1998 22 ke 29.41 %
1999 23 K¢ 4,55 %
2000 20 ke -13.04 %
Tabulka 5: Pouziti linearniho modelu
Df — bt

Dy, =0+ 3,035714¢

Na zakladé historickych dat vypoctenou linearni rovnici neni mozno
pouzit primo pro stanoveni miry rustu dividend, ale je mozné ji
pouzit k predikei budoucich dividendovych plateb. Platby pro rok
napt. 2001 pak lze stanovit takto:

DZDDI =0 + 3, 0?}5?14 - 8

Dgggl — 2—1 29 KE

Mira rustu dividendy vypocétena z vyhlazenych dividend jako

3/ Dy
Dg 1




Rok || Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Ké -

1995 8 Keé 60 %
1996 12 K¢ 50 %
1997 17 K¢ 41,67 %
1998 22 Ké 2941 %
1999 23 K¢ 4,55 %
2000 20 Keé -13,04 %

Tabulka 6: Pouziti log-linearniho modelu

In(D;) = a+ bt
) = 1,621735 + 0, 245612t
Dogoy — €1-621735+0.245612:8

Dﬂﬂ[}l — ._j)G 11 KE




Problém

Ztizeno pokud zisk dosahl negativni hodnoty

. Ey—Ei1
procentnizmena = : =100
t—1

Pokud je ovsem E(t-1)zaporny vypocet je
nesmysiny

Obdobné u log-linearnich modeld
Redeni:

o Linearni regresni model

o Model R.D. Arnotta



Linearni regresni model

= Mira rustu zisku

Kde 7 je mira rustu zisku, 7, je prumérny zisk za obdobi regrese a predpoklada se, Ze tato
hodnota je kladna.




‘ Model R.D. Arnotta

= OsSetreni vyskytu zaporné hodnoty

By — By

- 100
max(Ey, Ey_q)

pzz =

Kde pzz je procentni zména zisku a E; a E, ; predstavuji zisky v obdobi t a t — 1.




Tabulka 7: Prakticka aplikace vypocétu miry rustu zisku a procentni zmeény v zisku

Poradi Zisk na akcii Mira rustu zisku z || Mira rustu zisku
roku roku na rok podle Arnotta

1. 3.3 - -

2. 6,1 84.85 % 45,90 %

3. 7.2 18,03 % 15,28 %

4. 9.7 34,72 % 25,77 %

5. -1.5 -115,46 % -115,46 %

6. 5,7 - 126,32 %

7. 8.8 54,39 % 35,28 %




Vypocet miry rastu pomoci koeticientu b z
linearnfho modelu

= Funkce
o Linearni regrese - hodnota zisku
o Intercept — poradi let a hodnota zisku

E, = 4,614286 + 0, 25¢

Hodnotu koeficientu b(b = 0,25) a hodnotu priumérného zisku (E — 5,61) K¢ je nutné dale

prum
dosadit do vzorce:
25

.

g = — 4,46%

oy
—




Vypocet miry rustu zisku podle Arnotta

VypocCet na bazi aritmetického prumeéru

Tabulka 7: Prakticka aplikace vypoctu miry ristu zisku a procentni zmény v zisku

Poradi Zisk na akecii Mira rustu zisku z || Mira rustu zisku
roku roku na rok podle Arnotta

1. 3.3 - -

2. 6,1 84,85 % 45.90 %

3. 7.2 18,03 % 15.28 %

4. 9.7 34,72 % 25.77 %

5. -1.5 -115.46 % -115.46 %

6. 5.7 - 126,32 %

7. 8.8 54.39 % 35,28 %




Faktory ovliviiujic pouzitelnost danych
postupu

Variabilita mér rustu

Cyklicky vyvoj ekonomiky
o CAR kumulativni abnormalni vynos (Aharony, Swary)
0 -4,61 % vs. +1,04 %

Insider informace
Zmény dulezitych firemnich, odvétvovych a
globalnich faktoru

Zdroj rustu zisku



Mira rastu dividend, pfip. zisku
odhadovana analytiky

Odhady analytiku jsou schopny predcit
matematické modely opirajici se o minula
data

Viz veliCina prumérné relativni absolutni
chyby

o Rozdil mezi skuteCnymi zisky a zisky
prognoézovanymi



Tabulka 8: Prakticka aplikace vypoctu miry rustu zisku a procentni zmeény v zisku

Priimeérna relativni
absolutni chyba

Priumeérna relativni
absolutni chyba

Studie Skupina analytiku | Predpovédi analy- | Predpovédi na bazi

tika modela  c¢asovych
rad

Collins a | Value Line 1970 - 72 31.7 % 34,1 %

Hopwood

Brown a | Value Line 1970 - 72 284 % 32,2 %

Rozeft

Fried a Gi- | Earnings  Forecaster | 16,4 % 19.8 %

voly 1969 - 79




Sezonni zvlastnost
o Duben — srpen model Casové rady
n Zbytek roku analytici

Dlouhodobé analyzy analytiku jsou méné
uspesne



Aktualni firemni informace
Aktualni makroekonomické informace

Aktualni informace o pozici a zamérech
konkurence

Soukromé informace o firme, insider
iInformace

Atraktivnost akcie a firmy




Mira rastu dividendy, popft. zisku
odvozena z firemnich financ¢nich ukazatela

Udrzovaci rustovy model

Konstantni:
o p dividendovy vyplatni pomer

o b podil zadrzeneho zisku

D1 — Dy
gp =

D,
Mira rustu dividend a mira rustu zisku
Cisty zisk spole¢nosti je pak mozno vyjadFit
takto: E.,=RroOE - EQ, = ROE, - BV,

E, = ROE, ;- EQ, , = ROE, ;- BV,

: Ei1 — E;
E;

gk



= Mira rustu zisku pak je:

 ROE,- BV, — ROE; - BV,
- ROE; |- BV, 4

g

= Pokud ROE, = ROE,,

~ ROE(BV,—BV,,) BV,— BV, 4

9= " ROE- BV, BV, ,




Kladna zména v ic¢etni hodnoté firmy mezi t a ¢t — 1 je zjednodusené dana tou ¢asti ¢istého
zisku, ktery je zadrzen na tirovni spolecnosti. Pritom ¢isty zisk je vyprodukovan ucetni hodno-
tou (vlastnim kapitalem) spolecnosti a zadrzenym ziskem z predchoziho obdobi zhodnocenymi
prostiednictvim ROE v daném roce. Matematicky:

Eir1=(BVie1+b-Fy)- ROE = BV, - ROE
_ BV,—BV,;, b-E
T BV BV
Kde b je podil zadrzené¢ho zisku na rovni spolec¢nosti na celkovém ¢istém zisku, ostatni tdaje
jsou shodné jako v predchozim pripade.




Vzhledem, ze podil Cisteho zisku a ucetni
hodnoty odpovida ROE

b E

_ —b- ROE
BV, ; ‘

g

A pokud se vlastni kapital nemeni, pak

g=1b-ROFE = (1—p)- ROE

Kde p je dividendovy vyplatni pomér, neboli podil ¢istého zisku vyplaceného ve formeé dividend.



Vv zmény zadluzenosti na miru rastu

Vyse rentability vlastniho kapitalu je primo
ovlivnena ukazatelem rentability aktiv

o Pomér zisku po zdanéni, ale pred placenim uroku
a hodnota aktiv spoleCnostsi

Na vztahu rentability aktiv a urokove mire

placené z cizich zdroju po zdanéni zalezi

o Zda s rustem zadluzeni dojde k rustu rentability
vlastniho kapitalu a poté i miry rustu dividend,
popfr. zisku €i naopak k poklesu obou veliCin



Vztah mezi rentabilitou aktiv, 1 a rentabilitou
vlastniho kapitalu, lze zapsat:

L
ROE = ROA+ —[ROA —i(1 —t

Kde L predstavuje ucetni hodnotu cizich zdroji.

Rustovy model je pak ve tvaru

L



Pokud ROA > i, pak 1 cizich zdroju — 1 ROE

— 1 dividend

Pokud ROA > i(1-t) —mira znehodnoceni

aktiv > nez naklady na cizi zdroje

o Prebytek ROA nad i(1-t) tak prispiva k rustu ROE
a zisku spolecCnosti.

Pokud ROA <i(1-t) - | ROE — | g

o Spolecnost neni schopna zhodnaotit svuj majetek
ani tak, aby pokryla naklady z cizich zdroju



Vv zmény v dividendove politice na miru
rustu

Vyse ukazatele rentability vlastniho kapitalu
je primo ovlivhovana ukazatelem rentability
aktiv, tj. pomer zisku po zdaneni, ale pred
placenim uroku s ucetni hodnotou aktiv
spolecnosti.

Na vztahu rentability aktiv a urokove mire z
cizich zdroju po zdanéni zalezi, jak se projevi
mira zadluzeni na rentabilite vlastniho
kapitalu a poté i na mife rustu dividend, resp.
Zisku.



59 o L. .
5 (Roiq EQ_ROA i(1 t}])

Ze vzorce plyne, ze s poklesem dividendoveho
vyplatniho poméru p dojde k rustu veliCiny b a za
urCitych podminek i k rustu vnitfni hodnoty akcie
V pripadeé nizkeho p neni viliv na vnitrni hodnotu

jednoznacny
o Vysoka mira rustu dividend



Viiv ziskové marze a obratek aktiv na miru
rustu

Rozklad ROA

o Ziskova marze pred placenymi uroky a ukazatel obratky
aktiv
EBIT(1—t) S EBIT(1—t)

ROA = preinterestPM - ATO = S T (A)

Kde AT'O predstavovat obratku aktiv, EBIT zisk pred zdanénim a troky, S trzby a A celkova
aktiva spolecnosti.

o Trade-off vyména mezi ziskovou marzi a obratkou aktiv
o Rostouci ziskova marze redukuje obratky aktiv a naopak

o Konecny dopad do ROA zavisi na poptavce po vyrobcich
dané firmy



Dividendové diskontni
modely




Predikce dividend

Z predchoziho vykladu
o Linearni model
o Log — linearni model

Model F. Fama, H. Babiak, E.F. Fama

o Vztah mezi pohybem dividend a zisku firmy
o Cilovy vyplatni dividendovy pomer p
Dlouhodobé stabilni

Pokud dlouhodobé roste zisk firmy nebo setrvava na stabilni
urovni, neni zde duvod ke snizovani dividend

o Model pracuje s dvéma veliCinami
Dividendovy vyplatni pomeér p
Oznameny zisk Et



Predikce dividend

Pokud je Et odpovida zisku ocekavanemu
manazery, pak je dividenda odvozena od
konstantniho dividendového vplatniho

pomeru D =p. E,

Matematicky pak Ize rozdil mezi cilovou
dividendou v roce t a skutecnou dividendou v

roce t-1 vyjadrit
Dy—Dy y=p-Ey— Dy



Predikce dividend

Pokud si firma preje zmenu dividendy o
Dy, — Dy

V realite se ji casto povede pouze zmena o
urcity zlomek této zamyslené hodnoty

Matematicky pak Ize skuteCnou zmenu v
dividendach mezi obdobimi zapsat:

Dt — Dt—l — f ' {_Dtc — Dt—lj

Kde j je rychlostni prizptisobovaci koeficient, ktery zohledinuje rychlost a rozsah prizptisobeni se zméneé v
dividendach.



Predikce dividend

Konecna podoba modelu pro predikci
dividend pak je:

Di=j-p-Er+(1—7)Di

Resp.
Di=Diy+j-(p-Er —Diyq)

Kde D; predstavuje skutecnou dividendu, ktera bude vyplacena v case t, ¢ predstavuje bézné obdobi (rok),
D;_1 jsou dividendy vyplacené v minulém obdobi (roce) a j je rvchlostni prizptisobovaci koeficient.



Predikce dividend

Rychlostni prizpusobovaci koeficient se
pohybuje v intervalu 0 az 1

J=1 okamzite prizpusobeni bézne dividendy
cilove zmene v dividendach.

Okamzité prizpusobeni vSak v realném svété
nelze oCekavat

Skutecny zisk se témer vzdy odlisuje od zisku
ocekavaneho

Hodnota koeficientu j je vzdy mensi nez 1



Predikce dividend

Prepsanim vzorce ziskame jeho hlavni
determinanty

Dt — Dt—l =J-p- Ef. —J- Dt—l
Vyse bezneho zisku Et
a1TEt -1 D,—D, ,

Hodnota dividend vyplacenych v predchozim
obdobi -7

T D4 _)l Dy — Dy



Predikce dividend

Koeficient | ma pro predikci skutecne

dividendy zasadni vyznam

0 Regresni analyza minulych dat (42 % pohybu v
dividendach)

o Vyplatni pomérb =59,1 % aj=0 26,9 % z cilové
zmeny v dividendach



Koeficient j || Koeficient j || Dividendovy || Dividendovy ||| Uspésnost Uspésnost
vyplatni po- || vyplatni po- || modelu jako ||| modelu jako
mér p mér p % pohybu || % pohybu

D vysvét- || D vysvét-
lenych lenych
modelem modelem

% firem se || Hodnota j % firem se || Hodnota p % firem se || % pohybu

vzorku S vzorku S vzorku s || D vysvét-

nejmensi nejmensi nejmensi lovanych
hodnotou hodnotou hodnotou modelem

10 0.104 10 0,401 10 11

30 0.182 30 0,525 30 32

50 0.251 50 0,584 50 42

70 0.339 70 0,660 70 54

90 0.470 90 0,779 90 72

Prumeér 0,269 Primeér 0,591 Primer 42




Pozadovana vynosova mira

Vstupni udaj pro vsechny ohodnocovaci

modely, které respektuji Casovou hodnotu

penez

o Prevod budoucich penéznich prostredku na jejich
soucasnou hodnotu

Zohlednuje tak naklady obétovana prilezitosti, inflaci,
uroven rizika a likviditu

Presnost a adekvatnost pozadovane

vynosove miry pak generuje presnost a
adekvatnost vypoctené vnitrni hodnoty akcie.



Pozadovana vynosova mira

Zakaldni metody pro stanovene pozadovana
vynosove miry

o CAPM

o APT

o DDM



APT model

Arbitrage Pricing Theory
Stejné jako CAPM model

o Stanoveni pozadované vynosové miry akcie za ucelem jejiho
ohodnoceni

Nepracuje s rizikem a vynosem trzniho portfolia, Cimz pfedchazi
nékterym problémum

Rovnovaha na trhu je definovana arbitraznimi procesy

Jedna se o faktorovy model, kdy vynos aktiva stanovuje jako
funkci nékolika faktoru, které determinuji jeho vysi.

U kazdého faktoru je nutné posoudit riziko s nim spojené a
nasledné stanovit rizikovou prémii



APT model

Model se opira o

o Pozitivni vztah mezi rizikem a vynosem

o Existenci rizikové averznich investoru

o Nesystematicke riziko Ize eliminovat diverzifikaci



L

.

Poradi Predpoklady modelu APT, které jsou shodné s predpoklady modelu

predpo- CAPM

kladu

1. Investori maji homogenni oéekévani

2. Plati pozitivni linearni vztah mezi vinosem a rizikem

3. Investofi jsou rizikové averzni

4. Trhy jsou perfektni, a proto transakéni naklady nejsou relevantni

Poradi Predpoklady, které model APT na rozdil od modelu CAPM neuvazuje

predpo-

kladu

1. Investofi uvazuji jednotny investi¢ni horizont

2. Nejsou placeny zadné dané

3. Investori si mizou volné pijcovat a zap;jéovat za bezrizikovou vynosovou miru

z| Investofi ¢ini rozhodnuti tykajici se sestavovani portfolia s ohledem na jeho primérny
viynos s rozptyl vinosu

Poradi Dodateéné predpoklady modelu APT

predpo-

kladu

1. Vinos cenného papiru je determinovan nékolika faktory, jejichz vliv lze vyjadrit
matematicky

2. Plati zakon jedné ceny, ktery tika, ze v daném case by se totéz zbozi melo proda-

vat také za stejnou cenu. Pokud tomu tak neni, rovnovahy lze dosahnout pomoci
arbitraznich aktivit




Jednotaktorovy APT model

Pokud je uvazovan dopad pouze jednoho
faktoru na vynos z aktiva, pak

Elr;) = Rz + E?il[E(T'F1) — RE] = Hz + b Ay



‘ Jednotaktorovy APT model

Oéekavana vvnosova mira
podhodnocena

Arbitrazni
cenova linie

C nadhodnocena

L

Rimkovv faktor




Jednotaktorovy APT model

Aktivita na linii

o Vynosova mira umeérna podstupovanému riziku

Aktivita nad linii

o VysSi vynosova mira néz odpovida podstupovanemu riziku
Aktivita pod linii

o Nizsi vynosova mira néz odpovida podstupovanému riziku
Arbitraznimi aktivitami bude na trhu obnovena

rovnovaha, arbitraz spociva v nakupu aktiva B a
prodeji, resp. kratkém prodeji aktiva C



‘ Multifaktorova verze modelu APT
E(ri) = Bz 4+ bip Ain 4 bisAiz + bisAis + . . . binAin

Kde E(r;) je ocekavana vynosova mira, popi. pozadovana vynosova mira z aktiva i, b, je citlivost vinosové
miry z aktiva ¢ na 1. uvazovany faktor, A; je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 1, by je citlivost vinosové
miry z aktiva i na 2. uvazovany faktor, A;; je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 2, b5 je citlivost vinosové
miry z aktiva ¢ na 3. uvazovany faktor, Az je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 3 a b, je citlivost vyno-
sové miry z aktiva i na n-ty uvazovany faktor, A;, je rizikova prémie za pusobeni n-tého faktoru.




Multifaktorova verze modelu APT

Problémem zustava ur€it, hlavni determinanty
vynosove miry aktiv

Studie Chen, Roll a Ross

o 5 systematickych faktoru

o Zména v prumyslové produkci

o Zmeéna v rizikove prémii

Mérfena jako: vynos z dlouhodobych vladnich dluhopisu a
dlouhodobych korporatnich dluhopist stupné Baa a nizSiho

o Zmeéna v terminové préemii

Meérena jako rozdil mezi vynosem z kratkodobych a
dlouhodobych dluhopist

o Zmeéna v oc¢ekavané inflaci
o Zmeéna v neocekavané inflaci



Model APT

Problemy modelu APT

o Kolisavost koeficientu citlivosti na jednotlivé
faktory

0 Stanoveni vyse bezrizikove prémie
o Stale se ménici pocet a druh faktoru

APT model neprekonal oblibu modelu CAPM



Dividendovy diskontni model

Pozadovana vynosova mira stabilni firmy

o Gordonuv model neboli jednostupriovy diskontni model s
konstantnim rlstem

0 Rozhodujici vyznam ma charakter veliCiny PO
Aktualni kurz akcie, vysledna vynosova mira ma charakter skutecné
vynosove miry, kterou investori vyzaduji z dane akcie

0 Odchyluje se od pozadované teoretické vynosové miry odvozené z
modelu CAPM

0 Slouzi k posouzeni zda je akcie nad -, pod — nebo spravné ocenéna
Bézna vnitfni hodnota akcie, spravna cena (z CAPM, APT), v tomto

pripadé ma pozadovana vynosova mira charakter teoreticke
rovhovazneé vynosoveé miry



Dividendovy diskontni model

Model Ize vyuzit pouze pro stabilni firmy s
konstantni a prumérnou mirou rustu dividend

0 Shodna nebo nizsi nez rust ekonomiky

Pro rychle rostouci firmu s dynamickym
rustem dividendy, ktery se ale postupné
vycerpava je vhodne pouzit DDM

o Napr. H-model

D,
= —

—= ? [lr]. + lfJI"r'.-,ﬁlI + Hr'::i'-:', - ,':plfljl] T In
[l



Dividendové diskontni modely

Predpoklad

0 Spravna cena akcie neboli jeji vnitfni cena je dana
souctem soucasnych hodnot veskerych
budoucich pfijmu, které majitel z tohoto
iInstrumentu obdrzi

o VesSkeré kurzotvorné faktory jsou obsazeny v
budoucich prijmech z akcie
Dividendy nebo prodejni cena
Mife rUstu dividend nebo v pozadované vynosové mife



Dividendové diskontni modely

Casova hodnota penéz je respektovana
prostrednictvim veliCiny pozadovana
vynosova mira

Budouci prijmy mohou nabyvat podoby
o Dividend

o Prodejni cena akcie

S dividendou operuji diskontni modely vzdy

o Vhodné je pouzivat miru rustu dividend nez
absolutni veliCinu



Model s konecnou drzbou

Penezni prijem v podobe prodejni ceny je
primo uvazovan pouze v mensinove skupine
dividendovych diskontnich modelu
Predpokladaji brzky prodej akcie

Presny odhad prodejni ceny neni pro stredni
a dlouhé obdobi prakticky proveditelny

Pro obdobi drzby 1 — 2 roky (vyjimecne 3
roky)



Modely s nekonecnou dobou drzby

Pro akcie u kterych se v soucasne dobe
neuvazuje o jejich prodeji

Pripadne ej predpokladana doba drzby
dlouha

Vnitrni hodnota je predstavovana soucasnou
hodnotou veskerych dividendovych plateb

Odrazi spravnou cenu akcie z dlouhodobeho
hlediska, ale nejsou schopny zachytit
kratkodobe odchylky skutecne ceny od jeji
vnitrni hodnoty



Oba modely konstruovany tak, ze jsou

schopny za urcitych podminek dojit ke

stejnym zavérum

o SkutecCny kurz = vnitrni hodnoty akcie
Nebo se nepatrné odchyluje



Akcie, ktera bude drzen nasledujici 2 roky. Na trhu s
urcitym stupnem efektivnosti.
Aktualni hodnotu akcie urCime podle vztahu:

D, D, P,

L'FJ: + - — 1 -
"Tl4+k (R (1R

Pokud se ovSem aktualni kurz pfiliS neodchyluje od
vnitrni hodnoty a za predpokladu, ze tato situace
bude zachovana i v budoucnu, pak Ize P2
subtituovat vnitrni hodnotou akcie V2



V2 I1ze zapsat ruznym zpusobem:
o S konecnou dobou drzby

. Dy Fs
1'.-_. =
B 1+h+1+k

o S nekonecnou dobou drzby

N
. D,
Ve = Z; 1+ k)2
= g



Dosazenim do puvodniho vzorce dostaneme:

D, D, D P,
_|_

TR T AT R A P T R




Kdy z dividendového diskontniho modelu s
konecnou drzbou vznik

2 DDM s konecCnou drzbou, ale take

o DDM s nekonecnou drzbou

Pokud se dividendy sobe rovnaji, pak je

mozno cely vzorec zjednodusit

o Soucdet geometrické fady v — D
Ohodnoceni prioritnich akcii k



Jednostupniové dividendové diskontni
modely

Konstantni
o Mira rustu dividendy

Koneény model

N DD 1+ I:',‘ .F:h.l.'
1“_2_ FENSCERNCESE :
ito modelu je omezena
na1-3 roky

Rustem obdobi drzby klesa pfesnsot



‘ Jednostupnové dividendové diskontni

modely

Mira mistu
dividendv

rokwv




Jednostupniové dividendové diskontni
modely

Nekonecny model tzv. Gordonuv model

Omezenost modelu silnymi predpoklady
o Akcie v indexu

Konstantni

o Mira rustu dividend

o Pozadovana vynosova mira

Vstupni pozadavek na vychozi dividendovou
platbu
o Skutecnha nebo ocekavana dividenda



Jednostupniové dividendové diskontni
modely
Matematicky zapis D, — Dy(1 + )"

Vypocet vnitrni hodnoty akcie prostrednictvim
DDM s nekoneCnou dobou drzby

. Do(14g) Do(1+g)* Do(l+g)® Do(1+ g)V
L T I A R S AT

Resp. soucet nekonecne geometricke rady

Dy Dy(l+g)

1': — —
- k—g




Predpoklady Gordonova modelu

VeliCina pozadované vynosove miry > nez
veliCina miry rustu dividend

Dividendy se meni kontinualne stale stejnym
tempem, ktere je vyjadritelné prostrednictvim
miry rustu dividend

Pozadovana vynosova mira je konstantni
Nekonecna doba drzby akcie

Informace o bézné dividendé nebo o
ocekavanée dividende



Omezeni Gordonova modelu

Neni pouzitelny pro ohodnoceni akcii
nadprumerne rustovych spolecCnosti

Citlivy na vstupni data



Citlivost Gordonova modelu na vstupni

data

Tabulka 3: Reakce vnitfni hodnoty akeie na rist miry rustu dividend

D g k Vo F, Doporuceni || Zména V)
100 6,0 % 10 % 2.650 Ke 2.800 K¢ Prodej

100 6,5 % 10 % 3.042,7 Ke 2.800 K¢ Nalkup + 392,9 K¢
100 7.0 % 10 % 3.566,7 Ke 2.800 Ke Nalkup + 523,8 K¢
100 75 % 10 % 4.300 Ké 2.800 K¢ Nakup + 7333 K¢
100 8,0 % 10 % 5.400 Keé 2.800 K¢ Nakup +1.100,0 K¢
100 8,5 % 10 % 7.233,3 K¢ 2.800 K¢ Nalkup + 1.833,3 K¢
100 9.0 % 10 % 10.900,0 K¢ 2.800 ke Nalkup + 3.666,7 K¢

Tabulka 4: Reakce vnitini hodnoty akeie na pokles miry ristu dividend

D q ke Vo F Doporucéeni || Zména V)
100 6.0 % 10 % 2.650 K¢ 2.800 Keé Prodej

100 5.5 % 10 % 2.333,3 K¢ 2.800 Ke¢ Prodej - 316,7 Ké
100 5,0 % 10 % 2.100,0 K¢ 2.800 K¢ Prode] - 2333 Ké
100 45 % 10 % 1.900,0 Keé 2.800 Ke¢ Prode] - 200,0 K¢
100 4,0 % 10 % 1.733,3 Ké 2.800 Ké Prode] - 166,7 Ké
100 3,5 % 10 % 1.592,3 K¢ 2.800 Keé Prodej - 1410 Ke
100 3.0 % 10 % 1.4714 Keé 2.800 K¢ Prode] - 1209 Ké




Citlivost Gordonova modelu na vstupni

data

Tabulka 5

: Reakee vnitini hodnoty akeie na rist pozadované vynosové miry

D g ke Vo F Doporuéeni || Zména Vj
100 6,0 % 10,0 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prode]
100 6,0 % 10,5 % 355.6 K¢ 2.800 Ke Prode;j - 2944 Ke
100 6,0 % 11,0 % 2.120,0 Ke 2.800 K¢ Prodej - 235,6 Ké
100 6,0 % 11,5 % 1.927.3 Keé 2.800 Keé Prode;j - 1927 Ké
100 6,0 % 12,0 % 1.766,7 K¢ 2.800 K¢ Prode] - lﬁ'[lﬁ Ké
100 6,0 % 12,5 % 1.630,8 K¢ 2.800 Ke Prode;j - 135,9 K¢
100 6,0 % 13,0 % 1.514,3 K¢ 2.800 K¢ Prode] - LLG K¢
100 6,0 % 13,5 % 1.413.3 Ké 2.800 Keé Prode;j - 101,00 Ké
100 6,0 % 14,0 % 1.325,0 Ke 2.800 K¢ Prode] - 88,3 Ké
Tabulka 6: Reakce vnitini hodnoty akeie na pokles pozadované vynosové miry
D q k Vo Fy Doporucéeni ||| Zména Vy
100 6,0 % 10,0 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prode;j
100 6,0 % 9.5 % 3.028,6 ke 2.800 K¢ Nakup + 378,6 K¢
100 6,0 % 9.0 % 3.533,3 K¢ 2.800 Ké Nakup + 504,7 Ké
100 6.0 % 8,5 % 4.240,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 706,7 K¢
100 6,0 % 8,0 % 5.300,0 Ke 2.800 K¢ Nakup + 1.060,0 K¢
100 6,0 % 7.5 % 7.066,7 K¢ 2.800 K¢ Nakup + l aﬁﬁ 7 Keé
100 6,0 % 7,0 % 10.600,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup 3 Keé




Vicestupnové dividendové diskontni
modely

V pripadé pouziti dvou nebo vice ruznych
mér rustu dividend

o Dvoustupnove a tristupnove modely
Zakaldni Cleneni

o Skokové modely

o Specifické modely



Skokové vicestupnové dividendové
modely

Typicka strma zmena mezi dividendovymi
mirami

o Rychla a dojde k ni okamzite



Skokové vicestupniové dividendové

modely

Mira nistu
dividendw

T rokv




Dvoustupnovy model

Déli drzbu akcie na dvé faze podle miry rustu

dividend

o VyS8S8i nadprumérna mira rustu dividend v prvni
fazi — po koneCnou dobu

o Normalni prumérna mira rustu dividend v druhé
fazi — po konecnou i po nekonecnou dobu
(Gordonuv model)

Normalni mira rustu dividend je odvozena z

historie firmy nebo odvetvi

204-5%



‘ Dvoustupnovy DDM model konecny

Dol t X Dy(1 T(1 n—T Py
(1+ 1) n Z ol L4+ a1)" (1 + g2) n N .
1 (14 k)" (14 k)




‘ Dvoustupriovy DDM model nekonecny

Dy (1 ‘|‘§1 Dnﬂ"‘ﬂ'ﬂT{l + g2)
; 1+ (5 17 (k= g2)




Ttistupnovy skokovy DDM model

Tri miry rustu dividend
o Rustova faze

o Prechodna faze

o ZavérecCna faze



‘ Tristupniovy skokovy DDM model

Mira nmistu

dividendy

T M rokv




DDM model s nekonecnou dobou drzby

Z Diy(1 + 5"1 i Dy(l+ g )T (14 go)™ T n Do(14+ g1 )" (14 g2)M (1 + g3)
1+ k (1+ k)™ (1 + E)M(E — g3)

t=1 m=T+1




DDM model s konecnou dobou drzby

Vy = ZT: Do(1 +j3’:)£+ i Do(1+¢)" (1 + gz)m_T_i_ Zn: Do(1+q1) (1 +g2)™ (1 +§3)”_""‘"+ Py

(L+ k)™ (1+ k)" L

m=T+1 n=M+1




Pozitiva vicestupnovych DDM modela

Operuji s proménlivymi veli¢inami miry rustu
NevylucCuje pouziti promenlive veliCiny vynosove
miry

Mozno pouzit i v situaci, kdy spolecnost kratkodobé
nevyplaci dividendu

Umoznuje zahrnout i kratkodobé rozpory mezi
vnitrni hodnotou a akutalnim kurzem akcie

LI 4 LD a4

nebo jednostupnovy model



Negativa vicestupnovych DDM modela

Stanoveni délek jednotlivych fazi

Citlivost na vstupni udaje

Nestanovuji skuteCnou teoretickou vynosovou miru
Nekteré modely nejsou schopny zohlednit kapitalovy
Zisk

Roste komplikovanost vypoctu s rustem fazi a let

U modelu s nekonec¢nou drzbou nelze zohlednit
nevyplaceni dividendy v urcitych letech



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.



2a]

znf

AN

B




[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,
Vi — Z ol G’ Z f( (14 g¢) n Bl + g,)

L k)t (L R)E(k = gn)

t=A+1



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



2a]
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2H




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




Pomérove ukazatele FA
pokraCovani




Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

85 % zmen v hodnoté ukazatele P/E ratio
vychazi ze 3 faktoru

o OcCekavana mira rustu HDP (0,767)

o Kratkodoba urokova mira (-0,883)

o Dlouhodoba urokova mira (-0,183)



Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Tabulka 1: Primeérna hodnota P/E ration, tirokové miry a o¢ekavana mira ristu HDP

Zeme Prameérné Kratkodoba | Dlouhodoba | Ocekavana mira
P/E ratio i i rustu HDP

Australie 20,1 5,65 ¢ m 8,67 % 3%

Kanada 17.3 6,36 % 8.69 % 2,7 %
Francie 14,9 12.31 “/E; 7.94 % 0,6 %
Némecko 14.4 8,45 Y 7.01 % 0,8 %

Velka Britanie 6,19 3, GJ /u 8,54 ‘}'i:- 1.1 %
Japonsko 38,2 3,46 % 4,28 % 1,7 %
Nizozemi 12.8 9,05 % 8,55 ‘(;. 0.5 %
Svyrcarsko 15,2 5,76 % 5,34 % 04 %

USA 24.0 3,21 % 7.25 % 2.9 %

Nevhodné srovnani P/E ratio mezi zeméemi




Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Srovnani P/E ratio mezi odvétvimi

Ruzna citlivost na:
o Hospodarsky cyklus
o Nestejna trzni struktura
o Ruzna faze zivotniho cyklu
o Ruzna reakce na zménu makroekonomickych
veli¢in
HDP

Inflace
Devizovy kurz



Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Srovnani P/E ratio mezi firmami

o Specifické fundamentalni faktory firmy
Ruzna mira rastu dividend
Rentabilita vlastniho kapitalu
Pozadovana vynosova mira
Rentabilitu aktiv, a;.

Dve firmy se stejnym oborem Cinnosti rozdilne P/E
ratio

Problém u modelu, které substituuji P/E firmy za
prumérné P/E vice firem nebo P/E srovnatelné firmy
o neduavéryhodné



Problemy spojené s pouzivanim
ukazatele P/E ratio

Srovnani P/E ratio v Case

o Globalni, fundamentalni i odvétvove faktory se v
case méni

o tP/E ratio — | i

o TP/E ratio — 1 k

o Proto je potreba znat i dalsi souvislosti pro
posouzeni zde je nad- nebo podhodnocena



Strategie zalozene na P/E ratio

Efekt nizkéeho P/E ratio

Nakup akcii s nizkou hodnotou P/E ratio

o Takoveé portfolio je schopno opakované zajistit
nadprumeérny vynos
V rozporu s teorii efektivnich trha
a Trzni anomalie



‘ Studie D. Dremana

3 mésice

Portfolio 6 mésicu | 12 mésicu | 36 mésicu | 108 mé-
sicu
1 nejvyssi P/E -2.,64 -1,06 -1.13 -1,43 0,33
2 0,92 1,62 0,56 -0,28 1,27
3 0,51 0,62 1,63 0,85 3,30
4 3,06 3,42 3,31 4,87 5,36
5 2,19 4,46 2,93 5,02 3,72
6 4,84 5,33 6,70 4,82 4,52
7 7,90 6,07 6,85 5,89 6,08
8 8,83 8,24 8,56 7,78 6,35
9 11,85 8,40 6,08 7,73 6,40
10 nejnizsi P/E 14,00 11.68 10,26 10,89 7.89




Studie S. Bleiberga

Vztah mezi P/E ratio a budoucim vynosem

Uspé&snost alokace aktiv na zakladé vyse
ukazatele P/E ratio



‘ Prvni Cast vyzkumu

Nejnizsi Nejvyssl 6 mésicun | 12 mésicnu | 24 mésicn

17.81 22,43 -0,99 0,24 - 0.68

14.29 17,77 5,82 6,96 8.86

11.23 14,285 3.38 8,09 16,57

9,04 11,19 4.20 8,99 25,57

5,90 9,01 7.99 16,21 20,79
elkovy priumer 4.07 8,18 16,39




Druha Cast vyzkumu

Pétina podle P/E ratio

Mnozstvi po-
rovnani v %

6 mesicn

12 meésicn

24 mésicu

L I S

Celkem

40
13
15
11
21
100

1,55
1,99
-1,32
-2,06
6,59
1,54

Druh strategie

Roc¢ni vynosova mira v

Smeérodatna odchylka v

5% prirustek 8,90 10,31
10% prirfistek 8,85 10,38
15% prirfistek 8,84 10,60
20% prirfistek 8,78 10,96
25% prirfstek 8,71 11.44
Pl na pil 8,91 10,38




Druha Cast vyzkumu

Ukazatel P/E ratio podléha pusobeni

anomalie nizkého P/E ratio

o Pohled investoru a analytiku do minulosti
Nadhodnoceni minulych vysledku

o Efekt velikosti

Velikost ovliviiuje vysi P/E ratio a zisku
Sledovani uspesnosti/neuspesnosti firmy v minulosti

o Efekt zanedbanych firem
Nedostatek informaci a analyz



Studie Kleim, Arbel, Strebel

Lednovy efekt

o Prvni tyden v lednu

Tabulka 6: Vinosova aktivita spolecnosti s rozdilnon atraktiviton v lednn a v ostatnich meésicich

Kategorie Priimérna  vvno- | Prumeérna vy- | Vynosova mira v
sova mira v lednu | nosova mira v | lednu prizpusobena
v % ostatnich mésicich | sytem. riziku

v %

Spolecnosti z indexu S & P

500

Vysoce atraktivii 2.48 (),85 -1.44

Priimeérné atraktivni 4.94 0,76 1.69

Zanedbaneé spolecnosti 7.62 0,75 5,03

Zanedbané spolecnosti ne- | 11.32 0.6 7.71

obsazene v mdexu S & P
500




Moznost nespravneho zaveru

Akcie s nizkou hodnotou P/E ratio prinaseji
ve vazbé na riziko a likviditu nadprumeérny
VYNoS

Zakladni srovnani

o P/E ratio vs mira rustu zisku

o P/E ratio < g —podhodnocena

o P/E ratio > g —nadhodnocena




Moznost nespravneho zaveru

P/E ratio/ mira rustu zisku

o Porovnani s jinymi akciemi

o Akcie s nizsi hodnotou je podhodnocena

o Obé akcie ale mohou byt nadhodnocené oproti
ostatnim

Kombinaci obou postupu zlepseni



Vztah P/E ratio a k

Tabulka 7: Rozdéleni akeil na spravné a spatné ocenéné podle vyse nkazatele P/E ratio

Nadhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Spravné ocenéna akcie
S vysokym vynosovym
potencialem

Nizka hodnota miry rstu
Vysoka hodnota ukazatele

P /E ratio

Vysoka hodnota miry ristn
Vvsoka hodnota ukazatele

P/E ratio

Spravné ocenéna akcie

S  nizkvim vynosovvm
potencialem, s problémy

Podhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Nizka hodnota miry ristu
Nizka hodnota ukazatele

P /E ratio

Vyvsoka hodnota miry riistn
Nizksa hodnota ukazatele

P/E




‘ Obecné pravidlo

Proto lze doporuéit nasledujici postup je-li nizka hodnota ukazatele P/E ratio akcie s prumér-
nou nebo nizsi irovni rizika a nelikvidity doprovazena vysokou ocekavanou mirou rustu zisku,
ktery hodnotu ukazatele P/E dokonce prevysuje, lze usuzovat, zZe se jedna o podhodnocenoun
akcii. Naopalk, pokud je vysoka hodnota ukazatele P/E ratio akcie s primnérnon nebo vyssi trovni rizika a
nelikvidity doprovazena mnohem nizsi hodnotou veliciny mirtt ristu zisku, lze se domnivat, ze se jedna o
nadhodnocenou akeii. Pohybuji-li se hodnoty ukazatele P/E ratio a miry ristu zisku ohodnocované akeie
zhruba ne stejné trovni a riziko, likvidita ¢i jiné faktory vyrazné nezkreslily hodnotu P/E ratio, je mozné
predpokladat, ze se jedna o spravné ocenénou akeil.




Deékujt za pozornost




