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Informace k předmětu
1 Úvod do analýz cenných papírů - podstata, limity, koncept vnitřní
hodnoty, zdroje dat
2 Fundamentální analýza: globální analýza
3 Fundamentální analýza: odvětvová analýza – životní cyklus odvětví,
citlivost odvětví, tržní struktura odvětví
4 + 5 Fundamentální analýza: oceňování akciových titulů na základě
dividendově diskontních modelů
6 Fundamentální analýza: oceňování akciových titulů na základě příjmu
tzv. residual income valuation
7 + 8 Fundamentální analýza: oceňování akciových titulů na základě tržní
hodnoty tzv. market base valuation
9 Oceňování soukromých společností
10 + 11 Technická analýza - koncept, východiska, limity
12 Psychologická analýza -Kostolanyho, Drasnerova, Keynesova koncepce,
Epsteinové a Garfieldova investiční psychologie
13 Teorie spekulativních bublin, pyramidální princip v investování,
behaviorální finance



Informace k předmětu

Závěrečné hodnocení: •
Max. 100 bodů, (závěrečná písemná práce 70 bodů, z průběžných
písemných prací na semináři max. 30 bodů) Závěrečná písemná práce je ve
formě „multiple choice“, obsah teoretické základy, základní výpočty.
Zohlednění kvality závěrečné presentace v závěrečném hodnocení.
Pro hodnocení studentů platí následující klasifikační stupnice:
A 92 – 100 %,
B 84 – 91 %,
C 76 – 83 %,
D 68 – 75 %,
E 60 – 67 %, F méně než 60 %)



Obsah přednášky

Oceňování majetkových cenných papírů
I Úvod do oceňování
I Pojem “hodnota”

Jednotlivá pojetí výnosu (výnosové míry, výnosnosti) procesu
oceňování

I Úvod do problematiky výnosu (výnosové míry, výnosnosti)
I Klasifikace výnosu (výnosové míry, výnosnosti) v financích
I Problematika prémie za riziko v procesu investování
I Problematika požadované výnosové míry v procesu investování



Úvod do oceňování

Oceňování je odhad hodnoty aktiv na základě veličin, které jsou
považovány za výchozí, 1. pro budoucí výnosnost aktiva, 2. pro
srovnání s podobnými aktivy nebo, pokud je to relevantní, 3. pro
odhad okamžité likvidační hodnoty.
Hodnota

I Vnitřní hodnota (Intrinsic Value)
I Hodnota prosperujícího podniku (Going-Concern Value ) a Likvidační

hodnota (Liquidation Value)
I Férovová tržní hodnota a Investiční hodnota



Koncept vnitřní hodnoty

Vnitřní hodnota:
I hypotetická hodnota, kterou má aktivum, pokud jsou kompletně

zohledněny veškeré jeho (investiční) vlastnosti,
I správná, skutečná hodnota aktiva,
I Grossman-Stiglitz paradox (rozpor mezi vnitřní hodnotou a tržní

hodnotou)
F Věta o racionálním efektivním trhu (The rational efficent market

formualtion)
I Připuštění možnosti nepsrávného ocenění, a tedy je potřeba rozlišovat

mezi tržní hodnotou P a vnitřní hodnotou V
I Problematika abnormálního výnosu, resp. existence alfy
I Dvě možné příčiny nesprávného ocenění:

F VE −P = (V −P)+(VE −V )







Hodnota prosperujícího podniku (Going-Concern Value ) a
Likvidační hodnota (Liquidation Value)

Při oceňování společnosti se rozlišuje, zda se očekává ukončení
činnosti společnosti v blízké budoucnosti nebo zda společnost bude
pokračovat ve své podnikatelsé aktivitě i dále. Pak tedy rozlišujeme
mezi tzv. Going-Concern value, resp. Liquidation Value.
Zpravidla platí: Going-Concern value > Liquidation Value
Likvidační hodnota společnosti zálěží rovněž na časovém rámci
přijatém pro vypořádání likvidace společnosti.



Férovová tržní hodnota a Investiční hodnota

Férová hodnota představuje cenu, ze kterou je obecná ochota
přesouvat aktivum mezi kupujícím a prodávajícím, a obě strany jsou
informovány o všech aspektech předmětu nákupu, resp. prodeje.

I Férová hodnota v tomto obecném pojetí se liší od tzv. férové hodnoty,
kterou vymezují IAS, a která představuje cenu, která je získána v
případě prodeje aktiva nebo je placena za přesun závazku v řádné
transakci mezi tržními účastníky.

Investiční hodnota je pak chápána jako hodnota, která zohledňuje i
určité výhody, synergické efekty, apod., které investor nákupem aktiva
získá. Zohledněním toho, že získání aktivum je pro určitého investora
výhodnější než pro jiného, platí, že investiční hodnota může být vyšší
než férová hodnota.



Využití oceňování aktiv

Výběr akcií
Odvozování tržních očekávání
Ohodnocení událostí ve společnosti (fúze, akvizice, rozdělení, účelový
odkup akcií, atd.)
Ohodnocení údálosti ve společnosti třetí stranou
Ocenění obchodních strategií s modelů
Zhodnocení soukromých společností



Jednotlivá pojetí výnosu

Výnosová míra daného období
Realizovaná, resp. očekávaná výnosová míra
Diskontní míra
Požadovaná výnosová míra
IRR



Jednotlivá pojetí výnosu

Výnosová míra daného období
I výnosnost aktiva za určité období (minuta, pět minut, den, týden,

měsíc, rok, atd.)
I výnosnost aktivá má dvě složky: důchodová výnosnost (důchodový

výnos, u akcie dividendový výnos) a kapitálová výnosnost (kapitálový
výnos, cenové zhodnocení)

I pro aktivum koupené v čase t = 0 a prodané v čase t = H je výnosová
míra definována jako:

F r = DH +PH
P0

-1=DH
P0

+ PH−P0
P0

Realizovaná, resp. očekávaná výnosová míra
I v některých případech lze tento pojem zaměnit, např. CAPM model





Jednotlivá pojetí výnosu 2

Diskontní míra
I Obecný pojem používaný pro úrokovou míru při přepočtu cash flow na

současnou hodnotu
I představuje kompenzaci, kterou vyžaduje investor za oddálení

(zpoždění) spotřeby
I bezriziková výnosová míra + požadovaná kompenzace ze podstoupené

riziko
I záleží spíše na charakteru investice než charakteru investora, založena

tedy na tržních proměnných
I Obvykle stanovena pouze jedna veličina, i když se tržní prostředí mění
I Diskontní míra = požadovaná výnosová míra
I Někdy se jako diskontní míra používá IRR



Jednotlivá pojetí výnosu 3

Požadovaná výnosová míra: minimální výnosová míra, kterou investor
vyžaduje, pokud investuje do aktiva po určitou dobu

I různé modely pro stanovení, nejznámější CAPM model (bezriziková
výnosová míra + prémie za riziko)

I v některých případech se pro tuto hodnotu používá označení náklady
majetku, náklady dluhu

I rozdíl mezi požadovanou výnosovou mírou a realizovanou výnosovou
mírou se označuje jako “alfa”, resp. očekávaná nebo realizovaná alfa

I Očekávaná alfa = Očekávaný výnos (výnosová míra) - Požadovaný
výnos (výnosová míra)

I Realizovaná alfa = Aktuální výnos (výnosnost) aktiva - Současný
(souběžný) požadovaný výnos (výnosová míra)



Jednotlivá pojetí výnosu 4

Vnitřní výnosové procento je diskontní míra, která dává do rovnosti
PV očekávaných cash flow spojených s držbou určitého aktiva s
aktuální cenou aktiva

I V podmínkách informační efektivnosti trhu je IRR současně
požadovanou výnosovou mírou (způsob stanovení nákladů na kapitál v
případě regulatorních orgánů USA při výkonu regulatorní funkce).

I Nejednodušní verze PV modelu za podmínek konstantní míry růstu
dividendy:

I Vnitřnı́.hodnota =
Dividenda.předchozího.období

Požadovaná.výnosová.mı́ra(IRR)−Očekávaná.mı́ra.r ůstu.dividendy







Prémie za riziko

Prémie za riziko představuje pravidelný výnos, který investor vyžaduje
za to, že drží konkrétní aktivum namísto bezrizikového aktiva
Prémie za riziko je ovliněna efektem očekávání, jelikož veškeré
cash-flow, které bere investor do úvahy budou realizovány v budoucnu
Požadovaná.v ýnosov ám.mı́ra =
Očekávaná.bezrizikov á.v ýnosov á.mı́ra + Pr émie.za.riziko
Prakticky dva způsoby stanovení:
1. Požadovaná.v ýnosov á.mı́ra.aktiva.i =
Očekávaná.bezrizikov á.v ýnosov á.mı́ra +ßi (Pr émie.za.riziko)

I Prémie za riziko je přizpůsobena systematickému riziku prostřednictvím
beta koeficentu

I β = 1 aktivum s průměrným systematickým rizikem
I β > 1 aktivum s nadprůměrným systematickým rizikem
I β < 1 aktivum s podprůměrným systematickým rizikem











Prémie za riziko

2. Požadovaná.v ýnosov á.mı́ra.aktiva.i =
Očekávaná.bezrizikov á.v ýnosov á.mı́ra + Pr émie.za.riziko±
Dal š ı́.pr émie/diskont.za.riziko.aktiva.i
Prémie za riziko stanovena na základě prémií a diskontů týkajících se
konrétního aktiva, a které ovlivňují výši celkového systamtického
rizika (tzv. bulid-up metoda)



Metody stanovení prémie za riziko

1 Historické metody
I průměr rozdílu mezi výnosností diverzifikovaného tržního indexu a

výnosnosti vládních dluhopisů během zvolené časové periody
I Problémy:

F jaký index zvolit
F jakou časovou periodu zvolit
F jaký průměr zvolit: aritmetický průměr, geometrický průměr
F co použít jako bezrizikovou výnosovu míru: střednědobé a dlouhodobé

dluhopisy (YTM), výnosnost T-Bills

2 Metody založené na očekávání
I Gordonův růstový model
I Makroekonomické modely









Požadovaná výnosová míra při investování do majetkových
CP

CAPM
Multifaktorové modely (Fama-French model FFM)
Build-up metody



CAPM

CAPM definuje rovnici, která stanovuje požadovanou výnosovou míru
aktiva v rovnováze:
ri = rf + βi (rm− rf )

Problémy:
I výběr indexu reprezentujícího tržní portfolio
I dálka sledované periody a počet pozorování

F běžne: 5 let a měsíční data tj. 60 pozorování (5 let a týdenní
pozorování)

F Bloomberg: 2 roka a týdenní pozorování (možnost uživatelovy úpravy)

jedná se o tzv. hrubou, resp. neupravenou (unadjusted) betu
Transformace bety na tzv. upravenou (adjusted) betu viz Blume
(1971)

I Adjusted .beta = (2/3)(Unadjusted .beta) + (1/3)(1,0)

Problémy s výpočtem v případě málo obchodovaných společností







Odhad beta koeficientu u málo obchodovaných
společností, resp. neveřejných společností

Využité ekonometrických technik viz Elton, Gruber & Goetzmann
(2007)
Nepřímý odhad beta koeficientu na základě vzorové společnosti

I nutno zohlednit rozdíl ve finanční páce (rozdílná struktura dluhu):

1 odhad beta koeficentu zástupné společnosti βE
2 očištění beta koeficientu o páková efekt βu≈ 1

1+(D/E)
βE

3 odhad beta koeficentu analyzované společnosti β
′
E≈[1+(D’/E’)βu]



Multifaktorové modely

Výnosnost aktiva je determinována více faktory ne pouze jedním jako
u CAPM
Arbitrage Price Theory

I ri = RF + (Pr émie.za.riziko)1 + (Pr émie.za.riziko)2 + ...+
(Pr émie.za.riziko)K

Fama-French Model



Fama-French Model
Koncem 1980s potvrzen rozspor s CAPM modelem, kdy tzv.
small-market capitalization společnosti byly schopny dlouhodobě
realizovat vyšší výnos než vycházelolo z CAPM
FFM tří faktorový model

I RMRF : RM −RF - nadvýnos trhu oprot výnosu bezrizikové výnosové
míry (jednoměsíční T-Bills rate)

I SMB: small - big - rozdíl mezi průměrným výnosem tří portfolií
složených z malých (small cap) společností, resp. velkých společností
(large cap), tzv. prémie vyplývající z držby malých společností

I HML: high - low - rozdíl mezi průměrným výnosem dvou portfolií s
vysokou účetní hodnotou k trhu (high book-to-maket, resp. low price
to book) a portfolia s nízkou účetní hodnotou vzhledem k tržní hodnotě
(high proce to book). Book.to.Market = Book.Value

Market.Value . Představuje
prémii za držbu portfolia s nízkou cenou k její účetní hodnotě.

Základní rovnice FFM:
ri = RF + β mkt

i RMRF + β size
i SMB + β value

i HML
Dva druhy faktorů:

I faktory akciového trhu stotožňující se se systematickým rizikem
I faktory vztahující se k vlastnostem společnosti



Fama-French Model, pokr.

Rozšíření FFM:
I LIQ : nízce likvidní portfoli - vysoce likvidní portfolio, prémie za držení

málo likvidních akcií
I ri = RF + β mkt

i RMRF + β size
i SMB + β value

i HML + β
liq
i LIQ

I β
liq
i = 0 pro průměrně likvidní akcie, resp. < 0 pro nadprůměrně

likdivdní akcie a >0 pro podprůměrně likvidní akcie



Build-up metody

Prémie za riziko ovlivněna indexem rm- odpovídá pro průměrně
rizikové, velké (large-cap) společnosti
Častěji se ale oceňují menší společnosti
Build-up metody zohledňují prémii za velikost náležící těmto
společnostem



Build-up metody


