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Metoda fundamentalni analyzy pouzita ke komparaci
vynosnosti akciovych portfolii a akciovych indexu

Method of the Fundamental Analysis Used
to Comparison of Stock Portfolio and Stock Index Rate
of Returns

Radim Gottwald

Abstract:

Purpose of the article: Investing in securities, many individual and institutional investors use the diversification
of risk in the framework of their investment strategies. Security risk can be interpreted through the the meaning
of risk in portfolio theory. Investing in various types of stocks, investors calculate not only risk rate and
liquidity, but also achieved rate of return. It is also possible to compare stock portfolios rates of return with
stock index rates of return of stock exchange. Nowadays, many methods leading to stock valuation is known,
however new approaches can lead to modified methods.

Methodology/methods: Method is theoretically described and applied in real data. Using historical model
P/D of the fundamental analysis, linear regression of certain variables is realised. Based on founded values,
stocks are dividend into portfolios. The relation between stock portfolio rate of return and stock index rate of
return is analysed. The portfolio risk is also considered.

Scientific aim: The aim of the article is to describe and apply in practice the modified method of the fundamental
analysis, which proceeds from historical model P/D of the fundamental analysis. This method can be used to
comparison of stock portfolio and stock index rate of returns and it enables to identify the undervalued, fairly
valued and overvalued stocks.

Findings: Focusing on the fundamental analysis, its levels were described, concretely macroeconomical
analysis, sectoral analysis and company analysis. Often used methods to estimate the intrinsic value of a stock
were presented, concretely dividend discount model, profit model and historical model. Modified method was
applied to selected stocks from the London Stock Exchange. Using linear regression, the accounting indicators
were chosed to final regression relation. It depended on the comparison of R-squared indexes. Average annual
and total rates of portfolios, annual and total rates of return of six portfolios, annual and total rates of return
of index FTSE 100 were finnaly calculated and compared. Beta coefficients of six portfolios were calculated,
too.

Conclusions: To make a conclusion, the results of the modified method were commented and compared with
results of similar methods. These analyses were focused on comparison of similar variables and low P/E effect.
Author also implied, in what directions can next research in the field continue. Applying in other world Stock
Exchanges, other methods using linear or other regression are able to identify overvalued, fairly valued and
undervalued stocks. The number of used portfolios can be various. Instead of beta coefficient, other coefficients
can be used, too.

Keywords: stock valuation, fundamental analysis, investment analysis, stock portfolio rate of return, stock
index rate of return
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Uvod

Investi¢ni riziko je v ramci realizace investi¢nich
analyz sledovano mnoha investory. Investofi se ¢as-
to pfi svych investi¢nich strategiich mozné riziko di-
verzifikovat. Pfi investovani do akcii zjist'uji nejen
jejich rizikovost a likviditu, ale i dosazenou vynos-
nost. Mezi zakladni typy investi¢nich analyz patii
zejména fundamentalni analyza, technicka analyza
a psychologicka analyza. Nezbytnost pouziti fun-
damentalni analyzy plyne z toho, ze zadny podnik
neexistuje v néjakém izolovaném prostiedi a je tedy
nutné zkoumat cely ekonomicky systém, jehoz je
podnik soucasti. Fundamentalni analyza pfedpokla-
da existenci cennych papirt, jejichz aktualni kurz se
lisi od vypoctené tzv. vnitini hodnoty cennych papi-
ru. Tuto vnitini hodnotu Ize podle Rejnuse definovat
jako individudlni nézor kteréhokoli ucastnika akci-
ového trhu na to, jaky by mél byt tzv. spravedlivy
akciovy kurz, jehoZz hodnotu Ize ve velmi kratkém
obdobi povazovat za neménnou (Rejnus, 2012). Za-
stanci fundamentalni analyzy veéii, ze kazda akcie
ma svou vnitini hodnotu, kterou je mozné pomoci
ruznych metod vypocitat. Prostfednictvim funda-
mentalni analyzy je mozné stanovit vnitini hodnotu
cenného papiru, coz umoziuje zjistit, zda je cenny
papir podhodnoceny, spravné ohodnoceny nebo
nadhodnoceny.

1. Specifika fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza umoznuje zjistit faktory, kte-
ré maji vliv na kurz cenného papiru. Znalost téchto
faktor( je dulezita pro mnoho subjektl, zejména pro
investory, akcionare a burzovni makléfe. Ziskani dat
pottebnych pro fundamentéalni analyzu je velmi na-
ro¢ny a na znalosti analytikt tak klade velmi vysoké
naroky. Veseld uvadi, ze fundamentalni analyza se
z hlediska datové zakladny opira o fakticka, mnohdy
Ucetni a statisticka data a jejich progndzy tykajici
se spolecnosti samotné, ale i odvetvi a ekonomik
(Vesela, 2003). Moznosti pouzivani riznych typa in-
vesti¢nich analyz at’ uz nezavisle na sob& nebo spo-
le¢né pouzivani jsou piedmétem riiznych vyzkumd.
Lumby a Jones se krom¢ fundamentalni a technické
analyzy zabyvaji i analyzou s vyuzitim tzv. ,,inside*
informaci (Lumby, Jones, 1999). Fundamentalni
analyza tvoii vSeobecny ramec pro analyzu trhu,
zatimco technicka analyza ukazuje pohyby kurzi
a trendy ve vyvojich kurzi. Orientace v grafech kur-
zu akcii pomoci technickych indikatort typickych
pro technickou analyzu je ¢asto ptirovnavana ke stu-
diu ciziho jazyka. Technicka analyza neni dosud na

takové urovni akademického zkoumani jako analyza
fundamentalni, coz je dano velmi subjektivni pod-
statou technické analyzy. Fundamentalni analyza je
investory povazovana za ,,zakladni kdmen investo-
vani“. Fundamentalni analyza ma pro ocenovani ak-
cii jednoznaény pfinos. Prostfednictvim finan¢nich
vykazli je mozné sledovat vyvoj ukazateli dané
akcie. Zdrojem dat je zejména rozvaha spolecnosti
a vykaz zisku a ztrat spole¢nosti.

Fundamentalni analyza mutze byt realizovana
na tfech Grovnich — na urovni makroekonomické
analyzy, odvétvové analyzy a analyzy jednotlivych
spole¢nosti. V praxi se pouzivaji dvé metody fun-
damentalni analyzy: metoda ,,shora dola“, pfi niz
se realizuje nejdiive makroekonomicka analyza,
potom odvétvova analyza a potom analyza jednot-
livych spoleénosti. U piistupu ,,zdola nahoru® je
opacné poradi. Makroekonomicka analyza hodnoti
ckonomiku globaln¢ jako celek. Makroekonomicka
analyza popisuje vliv jednotlivych faktorti na kurzy
cennych papiri. Vyuziva informaci poskytovanych
jak statnimi institucemi, tak i soukromymi spolec-
nostmi. Na hospodaiskou ¢innost subjektti ptisobi
fada faktorti, zejména redlny vystup ekonomiky,
uroven penézni nabidky, fiskalni politika vlady, uro-
ven urokovych sazeb a inflace. Odvétvova analyza
hodnoti urcité odvétvi. Rozdily mezi jednotlivymi
odvétvimi mohou byt napf. v podminkach vstupu do
odvétvi, typu odvétvové struktury, Zivotniho cyklu
odvétvi, citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus
nebo urovni technologického rozvoje. Analyza jed-
notlivych spole¢nosti hodnoti dilezité parametry
sledovanych spole¢nosti. Sklada se obvykle z retro-
spektivni analyzy, ktera analyzuje vyvoj spoleénosti
z hlediska minulosti, analyzy souc¢asné ekonomické
situace, ktera analyzuje aktualni hodnoty finan¢nich
ukazatelli a perspektivni analyzy, kterd analyzuje
vyvoj spolecnosti z hlediska budoucnosti. V ramci
analyzy jednotlivych spole¢nosti se také pouzivaji
riizné kvalitativni a kvantitativni analyzy.

2. Modely fundamentalni analyzy

V ramci fundamentalni analyzy je mozné stanovit
vnitini hodnotu akcie urcité spolecnosti podle riz-
nych modelti, napt. pomoci dividendového diskont-
niho modelu, ziskového modelu nebo historického
modelu.

Dividendovy diskontni model vychazi z ptedpo-
kladu, ze vnitini hodnota uréité akcie je rovna sou-
¢asné hodnoté budoucich dividend. Rist dividend
v Case muze byt obecné nulovy, konstantni nebo
proménlivy. S pomoci dividendového diskontniho
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modelu zkoumaji Foerster a Sapp zavislost mezi
prubéznymi historickymi hodnotami a vypocteny-
mi vnitfnimi hodnotami akcii u indexu Standard
& Poor’s Composite (Foerster a Sapp, 20006). Je-
jich studie analyzuje data s mési¢ni periodou z let
1871-2005. Dochazeji k zavéru, ze akcie jsou celko-
vé pramérné podhodnocené o téméf 26 %. V obdobi
do roku 1945 byly akcie neustale podhodnocené. Od
toho roku jsou vsak akcie primérné témef spravné
ohodnocené, ale s dlouhymi periodami nadhodno-
cenosti a podhodnocenosti. V piipadé, ze akciova
spole¢nost nevyplaci zadné dividendy, doporucuje
Kamstra vyuzit Milleriv a Modiglianiho model di-
videndové irelevance (Kamstra, 2000). Tento mo-
del aplikuje na akciich spole¢nosti Microsoft, a to
s pouzitim vynosu a diskontnich sazeb. Vysledky
studie naznacuji, ze vysledné odhady ro¢nich vyno-
su spolecnosti jsou vysoce korelovany se skute¢ny-
mi trznimi vynosy. Model dividendové irelevance
predpoklada existenci dokonalého kapitalového
trhu, na kterém je trzni hodnota akcie funkeci zisku
vytvofeného akciovou spolecnosti, a to bez ohle-
du na to, zda bude zisk vyplacen akcionaiim nebo
zadrzen a reinvestovan. Liska a Gazda uvadéji, ze
tento model zohlediuje na rozdil od dividendového
diskontniho modelu ur¢itou formu externiho finan-
covani, konkrétn¢ zpétny vykup akcii nebo novou
emisi (Liska a Gazda, 2004).

Akciové spolecnosti mohou obecné realizovat
rizné typy dividendovych politik. DeAngelo, De-
Angelo a Skinner zjist'uji, jaky vliv maji razné fak-
tory na dividendovou politiku (DeAngelo, DeAngelo
a Skinner, 2008). Dochazeji k zavéru, ze faktory jako
manazerské motivy, moznost odkladu dailové povin-
nosti, poptavka zakazniki a analyza chovani investo-
ri nemaji na dividendovou politiku vyznamny vliv.
Ten maji spiSe faktory jako nestandardni preference
vétSinovych vlastnikd a piilisna divéra poskytova-
na manazerim. Ross, Westerfield a Jaffe se zabyvaji
rozdily mezi vyplatou dividend a zpétnym odkupem
akcii z pohledu akciové spole¢nosti (Ross, Wester-
field a Jaffe, 1999). Akcionaii preferuji z hlediska
daniovych zakonl zpétny odkup akcii. Ten pouziva-
ji Casto i samotni manazefi akciové spolecnosti jako
formu investovani. Rozdily mezi vyplatou dividend
a zpétnym odkupem akcii se zabyvaji i Brav, Graham,
Harvey a Michaely (Brav, Graham, Harvey a Micha-
ely, 2005). Vymezuji faktory, které maji vliv na roz-
hodovani mezi zpétnym odkupem akcii a vyplatou
dividend. Dochazeji k zavéru, ze stabilni o¢ekavany
vynos v budoucnosti ma na dividendovou politiku
mensi vliv neZ jaky mél pred 50-ti lety. VE&tSina mana-
zeru téz preferuje zpétné odkupy akeii pfed vyplatou
dividend kvili moznosti zvySeni zisku na akcii.

Ziskovy model je modelem, u kterého se vyuzi-
va pomér P/E (price-earning ratio), coz je pomér
aktualniho kurzu akcie k aktudlnimu cistému zisku
spole¢nosti pfipadajiciho na jednu akcii. Na uroven
poméru P/E maji vliv zejména faktory jako ristové
perspektivy a rizika, typ odvétvi a jeho popularita
mezi investory nebo kvalita managementu spolec-
nosti.

Historicky model vyuziva srovnani primeérné
historické trzni ceny akcie s jinou primérnou his-
torickou hodnotou, obvykle s primérnou vysi di-
vidend (model P/D), s primérnymi trzbami (model
P/S) nebo s primérnou ucetni hodnotou (model P/
BV). Existuje i fada dal$ich modeld, pomoci nichz
je mozné stanovit vnitini hodnotu akcie. Napi. Chen
a Bakshi vytvareji a aplikuji na akciich z americ-
kych burz dynamicky model, ktery je zalozen na
tiech predpokladech (Chen a Bakshi, 2001). Kon-
krétné, ze dividendy jsou funkci ukazatele EPS,
princip oceniovani je v souladu s ¢asovou strukturou
urokovych sazeb a ocekavana mira ristu vynosu je
zalozena na stochastickém principu.

3. Metodika

Cilem ¢lanku je charakteristika a aplikace modifiko-
vané metody fundamentalni analyzy, ktera umoznuje
na zéklad¢€ ocenéni akcii komparaci vynosnosti akci-
ovych portfolii a akciovych indexi se zohlednénim
rizikovosti akciovych portfolii. Tato metoda vychazi
z metodiky pouzivané u modelu P/D fundamentalni
analyzy. S vyuzitim linearni regrese u modelu P/D
jsou postupné identifikovany nadhodnocené, sprav-
né¢ ohodnocené a podhodnocené akcie. Tyto akcie
jsou rozdéleny do portfolii a je zkouman vztah mezi
dosazenou vynosnosti portfolii a akciovych index,
pficemz je zohlednéna rizikovost portfolii.

Nejdiive je vybran burzovni trh v urcitém staté
a typ cenné¢ho papiru, na ktery je metoda aplikova-
na, obvykle akcie. Je stanoven pocet cennych papirt
a Casové obdobi, nejvhodngji nékolik let (obecné
t let) za sebou, za které jsou ziskana potiebna data.
Jako dil¢i ¢asové obdobi je pro zjednoduseni zvo-
len jeden rok, obecné se vsak muize jednat i o jiné
obdobi.

Dale je vybrana skupina ucetnich ukazatelu, které
jsou Casto prezentovany v ramci vyro¢nich, pololet-
nich nebo ¢tvrtletnich zprav ve finanénich vykazech
spole¢nosti. Déle je stanoven pocet ti¢etnich ukaza-
teli ve vysledném regresnim vztahu, ktery obecné
charakterizuje zavislost jedné zavislé proménné na
nékolika nezavislych proménnych. V daném pftipa-
dé charakterizuje zavislost poméru P/D na ucetnich
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ukazatelich, které nejsou vybrany piimo, ale na za-
klad¢ statistickych vysledkd. Pro zjisténi zavislosti
mezi riznymi proménnymi je realizovana nejdfive
prosta linearni regrese, potom vicerozmérna linear-
ni regrese, a to se zavislou proménnou pomér P/D.
Tento pomér je typem pomérového ukazatele, ktery
poméiuje kurz akcie k dividendam na akcii. Mize
byt téz vyjadien jako ptevracena hodnota ukazatele
dividend yield, ozna¢ovaného téz jako dividendovy
vynos, ktery poméfuje dividendy na akcii ke kurzu
akcie. Obecné je mozné pouzit pomér P/D pro sta-
noveni vnitini hodnoty VH akcie spole¢nosti jako:

P
VH=—-D,, 1
o b (M
kde:
VH vnitini hodnota akcie spole¢nosti,
P prumérny historicky kurz akcie,
D prumeérna historicka vyse dividend na
akeii,
D, predpokladana vyse dividend

spole¢nosti v nasledujicim obdobi.

Pomér P/D vyjadiuje, jakou Castku je investor
ochoten zaplatit za jednu korunu dividend, tedy
na kolikanasobek dividend si investor danou akcii
ceni.

Je realizovana prosta linearni regrese. Konkrétné-
Ji, je statisticky testovana linearni regrese ve tvaru:

P/D=q,-AV,, 2
kde:
P/D pomer P/D,
a regresni koeficient,
AV, hodnota tcetniho ukazatele.

Ze skupiny ucetnich ukazatell jsou jednotlive vy-
birany ukazatele. Pro kazdy ukazatel je zjisténa hod-
nota indexu determinace R* a hodnota 7-statistiky.

Index determinace Ize s pouzitim metody nejmen-
Sich étvercu urdit jako:

M.
R =2 3
TSS
kde:
R? index determinace,
MSS soucet étverct modelu, tedy ta Cast

z celkového souctu ¢tverct, ktera je
vysvétlena zavislosti zavislé proménné
na nezavislych proménnych,

7SS celkovy soucet ¢tverct, tedy soucet
¢tvercti odchylek pozorovanych hodnot
od jejich primeéru.

Index determinace vyjadiuje, jak velka ¢ast roz-
ptylu zavislé proménné je vysvétlena modelem
a jak velka ¢ast zistava nevysvétlena. 7-statistika se
obecné pouziva pro zjisténi statistické prikaznosti
proménnych, v daném ptipad¢ prikaznosti koefi-
cientd linearni regrese. F-statistika se pouziva pro
testovani linearity, tedy piimkové zavislosti mezi
dvéma proménnymi.

Na zaklad¢ zjisténych vysledkd jsou do vysled-
ného regresniho vztahu vybrany jako nezdvislé
proménné ucetni ukazatele v pfedem stanoveném
poctu.

Je realizovana vicerozmérna linearni regrese.
Konkrétné, je statisticky testovana regrese ve tvaru:

PID=q, -AV,+a,- AV, +..4a,-AV,, (4)

kde:

P/D pomér P/D,

a,aza,  regresni koeficienty,

AV, hodnota i-tého ptidaného Gcetniho
ukazatele,

n pocet ptidanych ucetnich ukazateld.

Tento vztah je povazovan za jiz zminény vysled-
ny regresni vztah. Pro kazdy rok je zjisténa hodnota
indexu determinace R? hodnota 7-statistiky a hod-
nota F-statistiky. Kazdému pfidanému ucetnimu
ukazateli ptislusi v ramci jednoho roku obecné riz-
na hodnota T-statistiky. Kazdému roku z celkovych
t let ptislusi obecné rtizny tvar vysledného regresni-
ho vztahu.

Prostednictvim obecné riznych tvarti vyslednych
regresnich vztahti pro jednotlivé roky jsou pro vy-
brané cenné papiry vypocteny poméry P/D. Tyto vy-
poctené poméry P/D jsou srovnany s trznimi pomeé-
ry P/D pievzatych z finan¢nich vykazi spolecnosti.
Na zaklad¢ rozdild mezi vypoctenymi a trznimi
poméry P/D je mozné identifikovat nadhodnocené,
spravné ocenéné a podhodnocené cenné papiry. Pro
nadhodnocené cenné papiry je typické, ze vypoc-
tené poméry P/D jsou niz$i nez trzni poméry P/D,
pro podhodnocené cenné papiry plati opak. Vybra-
né cenné papiry jsou v jednotlivych letech setazeny
podle rozdili vypoctenych pomérti P/D a trznich po-
méra P/D. Dale jsou vzdy rozdéleny do vybraného
poctu portfolii p, pfiCemz prvni portfolio obsahuje
(100/p) % nejvice nadhodnocenych cennych papirt.
Potom nasleduji dal$i portfolia, pfi¢emz posledni,
p-té portfolio obsahuje (100/p) % nejvice podhod-
nocenych cennych papird. Slozeni portfolii tedy
obecné miize byt kazdym rokem obménovano.

Pro kazdé z p portfolii jsou v jednotlivych letech
vypocteny ro¢ni a celkové vynosnosti. V ramci prv-
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niho roku se jednd o vynosnosti R , R, a podobng,
v ramei druhého roku o vynosnosti R, |, R, , a po-
dobné. Dale je vypoétena primérna ro¢ni a celkova
vynosnost pro kazdy rok z celkovych t let. V ramci
prvniho roku se tedy jedna o primérnou ro¢ni vy-
nosnost:

AR =+ R,) (4R, ) -1, ()
kde:
AR, priamérna ro¢ni vynosnost,
P pocet portfolii,
R ro¢ni vynosnost prvniho portfolia béhem
prvniho roku,
R, ro¢ni vynosnost p-tého portfolia béhem
prvniho roku.

Tato primérna ro¢ni vynosnost vychazejici z vy-
sledného regresniho vztahu pro kazdy rok je srovna-
na s roéni vynosnosti akciového indexu vybraného
burzovniho trhu. Kromé hodnot pro jednotlivé roky
jsou podobné jako primérné ro¢ni vynosnosti vy-
pocteny i prumérné celkové hodnoty za celkovych
t let. V ramci objektivni interpretace zjisténych
hodnot je tfeba jesté zohlednit piipadny vliv miry
rizika na dosazené prumérné ro¢ni vynosnosti port-
folii. Tato mira rizika je zohlednéna prostfednictvim
koeficientil beta jednotlivych portfolii. Koeficient
beta se vypocita jako pomér kovariance mezi vyno-
sem cenného papiru a vynosem portfolia a rozpty-
lem vynosnosti portfolia. Kovariance je zde stiedni
hodnotou soucinu odchylek vynost cennych papirt
a vynosi portfolia od jejich stiednich hodnot. Cim
vyssi je koeficient beta, tim je obecné vyssi riziko
dané investice.

4. Vysledky

Nejdtive je vybrana londynska burza cennych pa-
pird London Stock Exchange. Tato burza je podle
trzni hodnoty obchodnich spoleénosti kotovanych
na trzich druhou nejvyznamnéj$i burzou na svéte,
a to hned po New York Stock Exchange. Je vybran
hlavni trh (Main Market), na kterém jsou kotovany
akcie prestiznich velkych spole¢nosti z Velké Brita-
nie i ze zahranic¢i. U vybranych akcii jsou sledovana
data za obdobi 2006—-2009.

Z finan¢nich vykazl spole¢nosti je vybrana nasle-
dujici skupina ucetnich ukazateld: dividendové kryti
(pomér Ccistého zisku a dividend), celkova aktiva,
trzby, provozni zisk a zisk pfed zdanénim. Predpo-
klada se, ze ve vysledném regresnim vztahu jsou
dva ucetni ukazatele. Jako zdroj dat tykajici se his-
torickych kurzi akcii a t€etnich ukazatel vztahuji-
ci se k akciim je pouzita databaze na internetovych
strankach londynské burzy cennych papiri (London
Stock Exchange, 2011).

Je realizovana prosta linearni regrese. Tab. 1 zna-
zortiuje hodnoty indexu determinace pro pfislusné
udetni ukazatele, které jsou postupné vybirané z pu-
vodni skupiny ucetnich ukazateld.

Ze zjisténych hodnot vyplyva, ze nejvyssi hodno-
ty indexu determinace se vztahuji k ucetnimu uka-
zateli dividendové kryti, dale k ukazateli celkova
aktiva a k dal$im pouzitym ukazatelim.

Tab. 2 znazoriiuje hodnoty 7-statistiky pro pfi-
slusné ucetni ukazatele vybirané postupné z ptivod-
ni skupiny Gcetnich ukazateld.

Ze zjisténych hodnot vyplyva, ze nejvyssi hodno-
ty T-statistiky se opét vztahuji k Gcetnimu ukazateli
dividendové kryti, dale k ukazateli celkova aktiva

Tab. 1 Hodnoty indexu determinace pro prislusné uicetni ukazatele béhem let 2006—2009.

Rok Dividendové kryti Celkova aktiva Trzby Provozni zisk Zisk pred zdanénim
2009 0,61 0,48 0,30 0,26 0,25
2008 0,65 0,46 0,32 0,43 0,41
2007 0,59 0,50 0,22 0,21 0,18
2006 0,76 0,41 0,34 0,20 0,23

Zdroj: vlastni vypocet.

Tab. 2 Hodnoty T-statistiky pro prislusné ucetni ukazatele behem let 2006—2009.

Rok Dividendové kryti Celkova aktiva Trzby Provozni zisk Zisk pred zdanénim
2009 4,72 3,62 2,47 2,22 2,17
2008 5,06 3,47 2,57 3,25 3,14
2007 4,53 3,75 2,01 1,92 1,74
2006 5,96 2,75 2,40 1,68 1,79

Zdroj: vlastni vypocet.
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Tab. 3 Regresni koeficienty, hodnoty indexu determinace a

hodnoty F-statistiky pro pridané vcetni ukazatele béhem let

2006-2009.
Rok Dividendové kryti Celkova aktiva Index determinace F-statistika
2009 0,0955 0,0006 0,63 10,98
2008 0,0864 0,0010 0,70 15,17
2007 0,0874 0,0016 0,64 11,34
2006 0,1435 0,0013 0,78 18,21
Zdroj: vlastni vypocet.
Tab. 4 Hodnoty T-statistiky pro pridané ucetni ukazatele behem let 2006—2009.
Rok Dividendové kryti Celkova aktiva
2009 2,25 0,71
2008 3,21 1,53
2007 2,19 1,21
2006 4,19 0,99
Zdroj: viastni vypocet.
Tab. 5 Rocni a celkové vynosnosti portfolii béhem let 2007—2009.
Rok Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5 Portfolio 6
2009 +49,67% +70,14% +26,21% +1,45% +47,91% +43,62%
2008 —44,63% —7,63% -31,88% —25,41% —42,57% —37,63%
2007 +7,88% +1,92% —6,62% +9,37% +9,54% +13,30%
Celé obdobi 20072009 —-3,67% +17,00% —7,06% —0,11% —2,37% +0,49%

Zdroj: viastni vypocet.

a k dal$im pouzitym ukazatelim. Na zdklad¢ srov-
nani vysledkd u indexu determinace a 7-statistiky
jsou do vysledného regresniho vztahu vybrany dva
ucetni ukazatele, a to dividendové kryti a celkova
aktiva.

Je realizovana vicerozmérna linearni regrese. Za-
vislou proménnou je pomér P/D a nezévislymi pro-
ménnymi jsou dividendové kryti a celkova aktiva.
V tab. 3 jsou pro kazdy rok prezentovany zjisténé
regresni koeficienty, indexy determinace a hodnoty
F-statistiky.

Na zaklad¢ zjisténych regresnich koeficientti ma
vysledny regresni vztah napt. v ramci roku 2006 na-
sledujici tvar:

P/D=0,1435-DC +0,0013-TA , (6)

kde:

P/D pomeér P/D,

DC dividendové kryti,
TA celkova aktiva.

Podobné 1ze stanovit i vysledné regresni vztahy
pro dalsi obdobi. Tyto vztahy je mozné interpretovat
tim zptisobem, ze vztah mezi pomérem P/D a divi-
dendovym krytim je siln¢j$im nez vztah mezi pomeé-
rem P/D a celkovymi aktivy. Regresni koeficienty

jsou ve vsech vyslednych regresnich vztazich klad-
né. To svédéi o pozitivnim vztahu mezi pomérem
P/D a dividendovym krytim a téz mezi pomérem
P/D a celkovymi aktivy.

V tab. 4 jsou pro kazdy rok a pro kazdy ptidany
ukazatel prezentovany zjisténé hodnoty 7-statistiky.

Vysledné regresni vztahy pro jednotlivé roky lze
na zaklad¢ zjisténych vysledkd povazovat za relativ-
né statisticky prikazné. Znaménka regresnich koefi-
cientl u ucetnich ukazatelti dividendové kryti i cel-
kova aktiva jsou v jednotlivych let vzdy kladna.

Na zakladé srovnani vypoctenych a trznich pomé-
ri P/D jsou identifikovany podhodnocené a nadhod-
nocené akcie. V ramci kazdého roku ze tii let jsou
rozdeleny do Sesti portfolii. Prvni portfolio obsahuje
Sestinu nejvice nadhodnocenych akcii, dale nasledu-
je druhé, tieti, ¢tvrté, paté a posledni, Sesté portfo-
lio, které obsahuje Sestinu nejvice podhodnocenych
akeii.

Pro kazdé z Sesti portfolii jsou v ramci kazdého
roku ze tii let vypocteny ro¢ni a celkové vynosnosti.
Tyto vynosnosti jsou prezentovany v tab. 5.

Na zaklade¢ zjisténych hodnot je ziejmé, ze v kaz-
dém z tii sledovanych let maji pfi napi. sestupném
fazeni ro¢ni vynosnosti u Sesti zvolenych portfolii
obecné rizné potfadi. V roce 2009 je nejvyssi ro¢-
ni vynosnosti dosazeno u druhého portfolia, v roce
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Tab. 6 Prumeérné rocni a celkové vynosnosti portfolii a rocni a celkové vynosnosti indexu FTSE 100 béhem let 2007-2009.

Rok Pramérna roéni vynosnost portfolii Ro¢ni vynosnost indexu FTSE 100

2009 +38,06% +18,65%

2008 -32,68% —28,15%

2007 +5,69% +2,07%
Celé obdobi 2007-2009 +0,59% —4,53%

Zdroj: vlastni vypocet.
Tab. 7 Koeficienty beta portfolii.
Obdobi Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5 Portfolio 6

Celé obdobi 20072009 1,98 1,50 1,19 0,64 1,91 1,73

Zdroj: vlastni vypocet.

2008 také u druhého portfolia a v roce 2007 u Sesté-
ho portfolia. Z pohledu ekonomické teorie 1ze oce-
kavat nejvyssi ro¢ni vynosnost u nejvice podhodno-
cenych akcii, v konkrétnim ptipadé tedy kazdy rok
u Sestého portfolia.

V ramci kazdého roku ze tii let jsou vypocteny
primérné roéni a celkové vynosnosti. Tyto vynos-
nosti jsou spolu s ro¢nimi a celkovymi vynosnostmi
indexu londynské burzy cennych papird FTSE 100
prezentovany v tab. 6.

Index londynské burzy cennych papird FTSE 100
zahrnuje 100 spole¢nosti se sidlem ve Velké Bri-
tanii, které maji nejvyssi trzni kapitalizaci. Akcie
téchto spolecnosti se obchoduji na londynské burze
cennych papirt. Ze zjisténych dat je patrny podobny
pribéh ve tiech sledovanych letech u obou parame-
trd. Po relativné nizkych kladnych hodnotach v roce
2007 doslo v roce 2008 ziejme i v dusledku ekono-
mické krize k razantnimu poklesu. V roce 2009 uz
jsou naopak patrné kladné hodnoty. Meziro¢ni zmé-
ny, at’ uz se jedna o rist nebo pokles, tedy probihaji
u obou parametrti v ramci stejného sméru. V ramci
celého obdobi je primérna ro¢ni vynosnost portfolii
vy$8i nez ro¢ni vynosnost indexu FTSE 100.

Dale je zohlednén ptipadny vliv miry rizika na
dosazené primérné ro¢ni vynosnosti portfolii. Tato
mira trzniho (systematického) rizika je zohlednéna
prostiednictvim koeficientli beta portfolii uvede-
nych v tab. 7.

Ze zjisténych vysledki je patrné, Ze nejvyssi hod-
nota koeficientu beta béhem celého sledovaného
obdobi tif let byla dosazena u prvniho portfolia. To
sv&dc¢i o relativné vysoké citlivosti zmén vynosnos-
ti cennych papird zafazenych v prvnim portfoliu na
zménach vynosnosti celého trhu a tedy o relativné
vysoké rizikovosti prvniho portfolia. Obecné jsou
akcie s koeficientem beta vy$§im nez jedna povazo-
vany za akcie citlivé, které vyrazné reaguji na pohyb
trhu.

5. Diskuse

Zjisténé vysledky je mozné srovnat s vysledky, ke
kterym dospéli jini autofi. Rada autord srovnava
trzni vynosnosti s vynosnostmi akciovych portfolii.
Principy sestaveni portfolii mohou byt rizné, ob-
vykle se pro roztiidéni akcii do jednotlivych skupin
na zékladé nadhodnoceni nebo podhodnoceni po-
uziva néktery z modeli stanoveni vnitini hodnoty
akcie. Tyto analyzy tedy mohou byt zaméfeny na
vytvofeni akciovych portfolii podle podhodnoce-
nosti a nadhodnocenosti akcii a na srovnani ro¢ni
a celkové vynosnosti jednotlivych portfolii a roéni
a celkové vynosnosti akciového indexu daného bur-
zovniho trhu. V tomto ¢lanku jsou analyzovany ak-
cie z burzy LSE v ramci obdobi 2006-2009. Vnitini
hodnoty jsou stanoveny pomoci historického mode-
lu P/D. Podle nadhodnocenosti a podhodnocenosti
akcii je v ramci kazdého roku vytvofeno Sest port-
folii. V ramci kazdého roku jsou srovnavany ro¢ni
a celkové vynosnosti Sesti portfolii a ro¢ni a celkové
vynosnosti indexu FTSE 100. Haugen analyzuje
vybrané akcie v ramci obdobi 1979-1991 (Haugen,
1993). Vnitini hodnoty jsou stanoveny pomoci tii-
stupriového linearniho dividendového diskontniho
modelu. Podle nadhodnocenosti a podhodnocenosti
akcii je v ramci kazdého roku vytvoteno pét port-
folii. V ramci kazdého roku jsou srovnavany roéni
a celkové vynosnosti péti portfolii a ro¢ni a celkové
vynosnosti indexu Standard&Poor’s 500. Damoda-
ran analyzuje akcie z burzy NYSE v rdmci obdobi
1982-1991 (Damodaran, 1994). Vnitini hodnoty
jsou stanoveny pomoci historického modelu P/BV
a rentability vlastniho jméni ROE. Podle nadhodno-
cenosti a podhodnocenosti akcii jsou v ramci kazdé-
ho roku vytvofena dvé portfolia. V ramci kazdého
roku jsou srovnavany ro¢ni a celkové vynosnosti
dvou portfolii a ro¢ni a celkové vynosnosti indexu
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Standard&Poor’s 500. Dale pti analyze akcii z burzy
NYSE v ramci obdobi 19821991 stanovuje vnitini
hodnoty pomoci historického modelu P/S a ziskové
marze a vytvaii v ramci kazdého roku ¢tyti portfolia
podle podhodnocenosti a nadhodnocenosti. V ramci
kazdého roku jsou srovnavany ro¢ni a celkové vy-
nosnosti ¢tyf portfolii a ro¢ni a celkové vynosnosti
indexu Standard&Poor’s 500. Welc analyzuje akcie
z burzy WSE v ramci obdobi 1999-2008 (Welc,
2010). Vnitini hodnoty jsou stanoveny pomoci
historického modelu P/S. Podle podhodnocenosti
a nadhodnocenosti akcii je vytvofeno pét portfolii.
Jsou srovnavany ro¢ni a celkové vynosnosti péti
portfolii a ro¢ni a celkové vynosnosti indexu WIG.
Na zaklad¢ vsech téchto vysledki je postupné zjisté-
no, ze ve vétsiné let, nékdy dokonce ve vsech letech
z celkového sledovaného obdobi je vynosnost akeii
z portfolia nejvice podhodnocenych akcii vyssi nez
vynosnost akcii z portfolia nejvice nadhodnocenych
akcii a téz vyssi nez vynosnost vybraného akciového
indexu. Dale je zjistén stejny vzajemny vztah mezi
vynosnostmi nikoli jednotlivymi za kazdy rok, ale
mezi vynosnostmi celkovymi za celé sledované ob-
dobi. Investi¢ni strategie spocivajici v nakupu nejvi-
ce podhodnocenych akeii tedy vétsinou vede dosaze-
ni takové vynosnosti, ktera prevysuje jak vynosnost
nejvice nadhodnocenych akcii, tak vynosnost celého
trhu, samoziejmée béhem stejného obdobi.

Analyzy mohou byt téZ zaméfeny na vytvoieni
akciovych portfolii podle vySe poméru P/E u akcii
a na srovnani ro¢ni a celkové vynosnosti jednotli-
vych portfolii a vySe tohoto poméru u akcii, které
jsou v danych portfoliich obsazeny. Bleiberg analy-
zuje akcie zahrnuté do indexu Standard&Poor’s 500
v ramci obdobi 1938-1989 a v ramci kazdého roku
vytvaii podle tohoto poméru pét portfolii (Bleiberg,
1989). Vynosnosti portfolii jsou vzdy méfeny po 6,
12 a 24 mésicich od vytvofeni portfolia. Dreman
analyzuje vybrané akcie v ramci obdobi 1968—1977
a v ramci kazdého roku vytvaii podle tohoto poméru
deset portfolii (Dreman, 1982). Vynosnosti portfolii
jsou vzdy méfeny po 3, 6, 12, 36 a 108 mésicich od
vytvoreni portfolia. Na zakladé¢ vsech téchto vysled-
ki je postupné zjisténo, ze vynosnost akcii z port-
hodnotami poméru P/E je vétSinou vyssi nez vynos-
nost akcii z portfolia, ve kterém jsou obsazeny akcie
s nejvyssimi hodnotami tohoto poméru. Investi¢ni
hodnotami tohoto poméru tedy vétSinou vede k do-
sazeni takové vynosnosti, kterd pfevySuje vynosnost
akcii s nejvy$simi hodnotami tohoto poméru. S tim
souvisi i tzv. efekt nizkého P/E. Investi¢ni strate-
gie s nim spojena spoc¢iva obecné v nakupu akcii

s nizkou hodnotou tohoto poméru s cilem dosazeni
nadprimérného vynosu. Pii zjiStovani existence to-
hoto efektu jsou obvykle akcie podle tohoto poméru
rozdéleny do nékolika riznych portfolii. Vynosova
mira kazdého z portfolii se zmé&fi vzdy po uplynu-
ti rizného poctu mésici od vytvoreni portfolia. Je
mozné ocekavat, ze nejvyssi vynosova mira bude
dosazena u portfolia, které je slozeno z akcii s nej-
niz8imi hodnotami tohoto poméru a Ze tato vynoso-
va mira ptevysi jak vynosovou miru portfolia sloze-
ného z akcii s nejvyssimi hodnotami tohoto poméru,
tak 1 pfislusnou miru zhodnoceni akciového indexu
dané burzy. Cim v&t3i je intenzita tohoto efektu, tim
vice je narusena efektivnost na daném trhu. Tento
efekt je mozné v ramci urcitého obdobi analyzovat
nejen na jednom trhu, ale i na vice trzich a dale je
mozné je mozné analyzovat intenzitu efektu v Case.
Mezi investi¢ni strategie patii obecné strategie vyu-
zivajici tzv. efekt nizkého P/E, nizkého P/BV nebo
nizkého P/S. 1 kdyz se postupné jednd o pomér kurzu
akcie k vynostim, tcetni hodnoté a trzbam, princip
vSech tii strategii je stejny.

Pro historické modely fundamentélni analyzy je
v nékterych piipadech vyuzita linearni regrese. Re-
gresni koeficienty mohou byt stanoveny pro linear-
ni regrese se zavislou proménnou pomér P/D, dale
pomér P/E, pomér P/BV nebo pomér P/S. V tomto
¢lanku jsou analyzovany akcie z burzy LSE v ramci
obdobi 2006-2009 a jsou stanoveny regresni koefi-
cienty pro linedrni regrese se zavislou proménnou
pomér P/D a nezavislymi proménnymi dividendové
kryti a celkova aktiva. Cragg a Malkiel analyzuji
vybrané americké akcie v ramci obdobi 1961-1965
a stanovuji regresni koeficienty pro linearni regre-
se se zavislou proménnou pomér P/E a nezavislymi
proménnymi mira rastu zisku, dividendovy vyplatni
pomeér a mira systematického rizika, kterd je vyjadie-
na pomoci koeficientu beta (Cragg a Malkiel, 1968).
Whitbeck a Kisor analyzuji vybrané akcie a stano-
vuji regresni koeficienty pro linearni regrese se za-
vislou proménnou pomér P/E a nezavislymi promén-
nymi mira rastu zisku, dividendovy vyplatni pomér
a mira rizika vyplyvajici z kolisani zisku, ktera je
vyjadiena pomoci smérodatné odchylky (Whitbeck
a Kisor, 1963). Damodaran analyzuje akcie z burz
NYSE a AMEX v ramci obdobi 1987-1991 a sta-
novuje regresni koeficienty pro linearni regrese se
zévislou proménnou pomér P/E a nezavislymi pro-
ménnymi mira ristu zisku, dividendovy vyplatni po-
m¢ér a mira systematického rizika, ktera je vyjadiena
pomoci koeficientu beta (Damodaran, 1994). Dale
stanovuje regresni koeficienty pro linearni regrese
se zavislou proménnou pomér P/BV a nezavislymi
proménnymi mira rastu zisku, dividendovy vyplatni
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pomér, mira systematického rizika, ktera je vyjad-
fena pomoci koeficientu beta a rentabilita vlastniho
jmeéni na akcii. Stanovuje téz i regresni koeficienty
pro linearni regrese se zavislou proménnou pomér
P/S a nezavislymi proménnymi mira rdstu zisku,
dividendovy vyplatni pomér, mira systematického
rizika, kterd je vyjadfena pomoci koeficientu beta
a ocekavana ziskova marze.

Vyzkum muze dale pokracovat v ramci né¢kolika
smérli. Metoda pouzita v ¢lanku mutize byt kromé lon-
dynské burzy cennych papirti aplikovéna i na dalsi
svétové burzy. Obvykle jsou metody fundamentalni
analyzy aplikovany na datech vyznamnych americ-
kych, némeckych a japonskych burz, pfipadné na
datech jinych finan¢nich trhi. Identifikovat podhod-
nocené, spravné ohodnocené a nadhodnocené akcie
a vyuzitim linedrni regrese je mozné i s pomoci
jinych ukazateld nez poméru P/D. Kromé& linearni
regrese je mozné pouZit i regresi jiného typu. Ugetni
ukazatelé mohou byt do vysledného regresniho vzta-
hu ptidany nejen jednorazové pro celé sledované ob-
dobi, ale i v ramci kazdého roku. V tom piipadé se
vysledné regresni vztahy pro jednotlivé roky od sebe
mohou li§it nejen riznymi regresnimi koeficienty
ale 1 tim, jaké ucetni ukazatele jsou v nich zahrnuty.
Vynosnosti akciovych portfolii mohou byt srovnany
nejen s vynosnostmi akciovych indexd, ale i s vy-
nosnostmi dal$ich indexti danych burz, které se vzta-
huji k riznym cennym papirim. Je mozné srovnavat
vynosnosti jednotlivych akciovych portfolii mezi
sebou i v riznych ¢asovych obdobich. Vzhledem
k pouziti primérnych ro¢nich vynosnosti je mozné
zkoumat, do jaké miry jsou jednotlivé vynosnosti
rozptyleny kolem vypoctenych primérnych vynos-
nosti. Pro zohlednéni rizikovosti portfolii je mozné
misto koeficientu beta pouZit i jiny ukazatel pouzi-
vany v ramci teorie portfolia.

Zavér

Prezentovand metoda fundamentalni analyzy pouzi-
va pomér P/D. Pouziti tohoto poméru v ramci in-
vesti¢nich strategii je spojeno s riznymi vyhodami
i nevyhodami. Vyhodou je relativné vysoka objek-
tivita, protoze pouziti poméru P/D neni vdzano na
kvalitativni analyzy typu SWOT analyza apod. Dale

je mozné pouzit pomér P/D vzdy, kdyz spole¢nost
vyplaci dividendy, a to i v pfipad¢, kdy spole¢nost
realizuje nizky zisk nebo dokonce ztratu. Pomér P/D
muze byt pouzit i béhem obdobi, které se vyznacuje
vysokou volatilitou finan¢nich ukazatelti spole¢nos-
ti, tedy i béhem globalni ekonomické krize. Vypo-
¢et poméru P/D neni zavisly na Gcetnich metodach
pouzitych pifi odepisovani a ocefiovani majetku
a dalsich zkreslujicich vlivech. Vyhodou je téZ po-
mérn¢ snadny piistup k potfebnym datim, protoze
se vétsinou jedna o kurzy akcii a hodnoty ukazatelt
z finan¢nich vykazl spoleénosti. Na druhou stranu,
jednou z nevyhod pouziti poméru P/D je potieba
pouzit pro stanoveni uréitych ukazateld v budouc-
nosti subjektivni odhad. Vytvéafeni prognéz budou-
cich dividendovych politik akciovych spole¢nosti
neni snadné, nicméné pro ¢aste¢nou eliminaci sub-
jektivity téchto progndz je mozné vyuzit poznatkd
z teorie dividendovych politik. Pouziti poméru P/D
je problematické u spolecnosti, které nevyplaceji di-
videndy. Obecnou nevyhodou historickych modela
je nezohlednéni faktord jako firemni strategie nebo
konkuren¢ni vyhody.

Pfinos metody, ktera byla charakterizovana
a aplikovana, spoc¢iva zejména v usnadnéni orienta-
ce osobam na finan¢nich trzich, které se rozhoduji,
kam budou sméfovat své investice. Jedna se zejmé-
na o investory, burzovni makléte, finan¢ni analytiky
a investi¢ni poradce. I kdyz je zajima spiSe globalni
pohled na vybrany trh, mohou v ramci svych inves-
ticnich strategii zohlednit pomér P/D. Metoda pro
né mize byt uzitecnym analytickym nastrojem,
ktery umoziiuje blize identifikovat dany trh. Vybér
akcii na zdkladé vypoctenych hodnot poméru P/D
muze v nékterych piipadech vést k ziskové investic-
ni strategii s potencialem dosazeni vynosnosti, ktera
prevysuje vykonnost celého akciového trhu.
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