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Fundamentalni akciové analyzy

Petr MUSILEK*

Studovani vyvoje historickych veli¢in kapitdlovych trhi neni samouéelné,
nybrz slouzi v prvé fadé k prognéze budouciho vyvoje. Jiz v 15. stoleti pouzivali
burzidni primitivni metody pro odhad kursového vyvoje. Pfedevsim vSak po Il
svétové valce dochazi ke znaénému rozmachu analytickych metod. Velké mnoz-
stvi analytickych nastroji s vyuZitim nejmodernéjsi vypocetni techniky umoziu-
je extrapolovat budouci vyvoj kursi, Grokq, indexd a jinych veliéin. Analyzy
kapitalovych trhil se velmi intenzivné pouzivaji ve viech vyspélych statech. Ne-
jenze banky, investiéni spole¢nosti a brokerské firmy vytvafeji specializovana
oddéleni pro analyzu trhu cennych papiri, ale vznikaji i specializované analytic-
ké spoleénosti, jejichZ hlavni éinnosti jsou rizné druhy analyz; mezi nejznamé;jsi
patfi Standard & Poor’s, Moody's Investor Service a The Value Line Co.

Kdy je akcie cenové vyhodna? Klesl jiz kurs akcie tak hluboko, ze mazeme
otekavat pouze vzestup kursi, nebo kurs skryvéa jesté vyssi ,, downward risk” nez
,2upward potentional“? Tyto a podobné otazky kursového vyvoje jsou stézejni pro
kazdého Uéastnika akciového trhu. Zhrouceni akciovych kurst v druhé poloviné
80. let [Crash 1987] pobidlo jak analytiky akciovych trhi, tak burzovni teoretiky
k hledani spolehlivéjgich metod kursovych analyz a prognéz. Jednoznacné vSak
muiZeme sledovat boj mezi stoupenci dvou protichiidnych pfistupl k akciovym
analyzam — mezi fundamentalni analyzou a technickou analyzou. Zatimco fun-
damentalni analytici hledaji faktor, ktery vyvolava pohyb kursl, omezuji se
techniéti analytici pouze na popséani kursového priibéhu a stanoveni nakupnich,
prip. prodejnich signald. V poslednich letech naSly tyto dvé metody tézkého sou-
peie v teorii dokonalych trha, ktera prakticky zpochybnila smysl jak fundamen-
talni, tak technické analyzy. Cilem tohoto ¢lanku je vysvétlit podstatu a metody
fundamentalni akciové analyzy.

* Ing. Petr Musilek, pracovnik katedry bankovnictvi a pojistovnictvi VSE Praha
Ptispévek redakce obdriela 29. 5. 1992.
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Fundamentalni akciové analyzy se pokouseji predpovédét budouci kursovy vy-
voj konkrétni akciové spoletnosti s pfihlédnutim k celkovym trZnim podmin-
kam. Fundamentéalni analyzy zkoumaji podstatné hospodarské a politické fakto-
ry, které pusobi na utvafeni akciového kursu: jsou jimi hospodafska situace,
cenovy a urokovy vyvoj, hospodafrska politika vliady, politika centralni emisni
banky, odvétvové tendence ad. Po prozkoumani téchto faktora se analyza kon-
centruje na konkrétni akciovou spoleénost s cilem zjistit vnitfni hodnotu akcie
a dalsi ukazatele. Fundamentalni akciova analyza se tedy sklada:

— z globalni a odvétvové analyzy,
— z analyzy konkrétnich tituli akeii.

Globalni a odvétvova analyza

Hospodatska aktivita ekonomiky se méri pomoci hrubého domaciho produktu.
Existuje predstava, Ze akciové kursy se vyvijeji stejné jako hruby domaci pro-
dukt. Tato pfedstava je spravna, pokud mame na mysli dlouhodoby vyvoj akcio-
vych kurst. Z dlouhodobého hlediska je velmi izka korelace mezi vyvojem hru-
bého domaciho produktu a akciovymi kursy. Rist akciovych kurst odrazi vse-
obecny ekonomicky rist.

Z kratkodobého hlediska je vSak vztah velmi volny. Pfredevsim se ukazuje, ze
v horizontu nékolika mésicl az let jsou dalezitéjsi jiné kursotvorné faktory. Zku-
Senosti ukazuji, Ze zména trendu na akciovém trhu ma zpravidla predstih pied
vyrazné€j$imi zménami hrubého doméaciho produktu. Z kratkodobého hlediska je
tak akciovy vyvoj velmi dobrym indikatorem pro budouci vyvoj hrubého domaci-
ho produktu — a ne obracené.

Pomeérné velmi uzky vztah je mezi vyvojem penéznich veli¢in a akciovych kur-
sti v kratkodobém éasovém horizontu. Urokové sazby nejenze silné ovliviiuji celé
narodni hospodafstvi, ale maji i silny vliv na akciové kursy. Kapitalovy trh si lze
pfi uréitém zjednoduSeni predstavit jako dva konkurenéni trhy (akciovy trh
a obligaéni trh), mezi kterymi dochazi k pfelévani kapitalu na zakladé ocenéni
vynosu a rizika. Vzestup obliga¢ni rendity p¥i nezménéné vynosnosti akcii snizu-
je poptavku na akciovém trhu, coz vede k poklesu kursu akcii. Naopak pokles
obligaéni rendity zpravidla pfilaka investory na akciovy trh, coz ma za nasledek
vzestup akciovych kurst. Tato souvislost je patrna na grafu é. 1.

Graf €. 1 Vztah mezi obliga¢ni renditou a akciovym indexem v SRN
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Druhym sledovanym vztahem je vyvoj penézni zasoby a pohyb akciovych kur-
st. Pro méfeni penézni zadsoby se pouziva ménovy agregat M1. Akciové kursy re-
aguji na zvySovani nabidky penéz s urditym ¢asovym zpozdénim.

Zména cenové hladiny ma z kratkodobého hlediska pomérné silny vliv na vy-
voj akciovych kursi. Rist spotfebitelskych cen ovliviiuje disponibilni dichody
domaécnosti, coz vede k poklesu poptavky na akciovém trhu. Mnohem duilezitéj-
§im faktorem pf¥i ristu cenové hladiny pro vyvoj akciovych kurst je chovani cen-
tralni emisni banky. Boj proti inflaci realizovany na zakladé zvySovani diskontni
sazby centralni emisni bankou mize zpisobit zménu trendu na akciovém trhu.

Odvétvova analyza se snazi identifikovat rozdilné ekonomické charakteristiky
v jednotlivych odvétvich a prognézovat jejich budouci vyvoj. Analyzuje se nakla-
dova stranka vyroby, obchodni klima, vyrobni objednavky, mira zisku, podil na
tuzemskeém a zahrani¢nim trhu, exportni schopnosti a inova¢ni otekavani.

Analyzy konkrétnich titult akcii

Fundamentalni analyza vychazi z pfedpokladu, Ze akcie ma svoji vnitfni hod-
notu. Zkoumani finanénich nastroji pomoci vnitini hodnoty ma jiz dlouhou tra-
dici. Jiz Hermann Veit Simon pouZival v roce 1899 vnitfni hodnotu k podnikové-
mu ocenovani, pficemz? se odvolaval na ,,valeur intrinséque” J. Savaryho, vytvo-
fenou v 17. stoleti.

Akciovy kurs neustale osciluje kolem své vnitini hodnoty; vnitfni hodnota se
pri akciovych analyzach porovnava s aktualnim burzovnim kursem. Je-li vnitini
hodnota vyssi nez burzovni kurs, pak je akcie na trhu podhodnocena a lze oéeka-
vat vzestup kursu. Podhodnocené akcie piedstavuji vyhodnou investici, poné-
vadz Ize o¢ekavat vzestup kurst. Naopak pokud burzovni kurs je vy3si nez vniti-
ni hodnota, pak je akcie nadhodnocena a lze predpokladat pokles kursu; nadhod-
nocend akcie se tedy musi co nejdiive prodat, nez klesne jeji kurs. Vztah vnitini
hodnoty akcie a kursu akcie zachycuje graf ¢. 2.

Graf ¢. 2. Vztah vnitfni hodnoty akcie a kursu akcie

usp

prodej

__vnitin{
hodnota

Zasadnim bodem této koncepce je zjisténi vnitini hodnoty akcie. Existuji
v podstaté dvé zakladni metody k vypoétu vnitini hodnoty akcie:
a) substanéni metoda,
b) vynosova metoda.

PFi stanoveni vnitfni hodnoty akcie substanéni metodou se vychazi ze zvefej-
néne bilance a vysledovky akciové spole¢nosti. V prvém kroku se od aktiv spoleé-

Finance a tvér, 42, 1992. & 8 347



nosti odeétou vSechny zavazky spole¢nosti, ¢imz dostaneme ,,ic¢etni hodnotu fir-
my" (,,book value“). Vzhledem k tomu, Ze akciova spoleénost z dafiovych ditvodi
nevykazuje vidy cely sviij majetek (¢asto podceniuje predeviim nehmotny maje-
tek — patenty, know-how), musime ,,u¢etni hodnotu“ zvysit o tato aktiva. V dal-
3im kroku jsou odhadnuty ,tiché rezervy" (rozdil mezi v bilanci vykazanymi
hodnotami a jejich skuteénou hodnotou). ., Uéetni hodnota tirmy" se rovnéz musi
zvy$it o hodnotu ,tichych rezerv”. Po piipotteni vSech dodateénych polozek
k ,,u¢etni hodnoté" ziskdme substan¢ni hodnotu akciové spoleénosti; vydélenim
substan¢ni hodnoty akciové spolec¢nosti poétem vydanych akcii zjistime hleda-
nou vnitfni hodnotu akcie.

Postup vypoctu vnitfni hodnoty akcie substanéni metodou:

aktiva

— zavazky

,,u¢etni hodnota"

+ nevykazana aktiva v bilanci

+ , tiché rezervy"

substantni hodnota: potet emitovanych akcii = vnitini hodnota akcie

Priklad:
Akciova spole¢nost zvefejnila v prabéhu prvniho pololeti roku 1992 svoji bilan-
ci (v DEM) za obchodni rok 1991 v nastedujici podobé:

aktiva pasiva
investi¢ni majetek 1 000 000 zakladni kapital 300 000
obézny majetek 500 000 rezervy 100 000
zavazky 1 000 000
bilanéni zisk 100 000
1 500 000 1 500 000

V obéhu je 6 000 akcii s nominalni hodnotou 50 DEM. Predpokladejme, e ak-
ciova spoleénost nevykazuje v aktivech nematerialni hodnoty ve vysi 20 000
DEM a investi¢ni majetek je prostfednictvym zvySenych odpisti podhodnocen
o 80 000 DEM. Aktudlni burzovni kurs akcie je 98 DEM. Na zakladé substancni
metody zjistime vnitini hodnotu akcie.

Resgeni:

AKEIVA .. e 1 500 000 DEM
= ZAVAZKY . e - 1000 000 DEM
Lutetni hodnota' .......... ... . .. ... 500 000 DEM
+ nevykazand aktiva ......... ... ... ... il 20 000 DEM
+ ,tiché rezervy". ... .. ... ... ... ... 80 000 DEM
substanéni hodnota . ............ ... ... ... ... . ... ... ... .. 600 000 DEM
potet akecii ... ... . 6 000
vnitfni hodnota akcie . ........... .. ... ... . .. ... . . ... ... 100 DEM

Vnitfni hodnota akcie je 100 DEM, aktualni trzni cena 98 DEM, coZ znamena,
Ze akcie je na trhu podle koncepce fundamentalni analyzy podhodnocena a lze
tedy ofekavat vzestup kursu.
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Za nejvice kritizované skute¢nosti pfi substanéni metodé zjiStovani vnitini
hodnoty akcie jsou povaZovany: tasova nesrovnatelnost udajui (historické udaje
z bilance s aktualnim kursem), omezena vypovidaci schopnost obchodnich zprav
a obtiznost odhaleni podhodnocenych aktiv. Kdo zna skuteénou vysi ,.tichych re-
zerv" kromé $pitek managementu? Kostolany [1990] tvrdi, Ze roéni obchodni
Zpravy nejsou dostateénym informaénim pramenem o vyvoji akciové spoleénos-
ti. Analytik musi umét ¢ist v textu mezi fadky a o kazdém ¢islu uvaZovat, co za
nim stoji, zda zpravy nejsou fale§né nebo nedivéryhodné. Udaje se museji velmi
kriticky, dokonce cynicky analyzovat.

Vynosova metoda uréovani vnitfni hodnoty akcie vychazi z teze, Ze vynosova
sila akciové spoleénosti je nejdilezitéj$im kursotvornym faktorem. Uvaha, Ze ak-
ciové kursy jsou ovliviiovany ziskem akciové spole¢nosti, ma realny zaklad. Vy-
chéazi z realistické predstavy, Ze pfevazind ¢ast investori na akciovém trhu usilu-
je o vynos, ktery se sklada z kapitalového zisku a dividend. Z tohoto divodu
investofi na kapitalovém trhu kupuji ty akcie, jejichz zisky slibuji pfiznivy vyvoj.
Cim vyssi rentabilita vlastniho kapitalu, tim vétsi jistota vyssich dividend a kur-
sovych ziskil (vysoky zisk — investice — vzestup kursh). Zisky akciovych spole¢-
nosti jsou povaZovany za nejdulezitéjsi kursotvorny faktor.

Graf ¢. 3 Souvislost mezi vyvojem zisku akciovych spoleénosti a primérnym kursem v SRN
v letech 1954—-74

A DEM

500- primérny kurs

400
300
200f .~ 120
’ “-"\5\~’,/‘\\_’,-——15
100 ’r zZisk na akcii 410
]
[
:l lS
-< L ! 1 L
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pramen: {Obst-Hinter 1988)

Vnitfni hodnota akcie zavisi jak od otekavaného, tak od zvefejnéného zisku.
Dulezity pro hodnoceni spole¢nosti je celkovy zisk; tzn. zisk vyplaceny ve formé
dividend a zisk reinvestovany do akciové spoleénosti. Jiny pfistup ma koncepce
zjisfovani vnitfni hodnoty akcie prostfednictvim dividendového diskontniho mo-
delu, ktera povazuje za kursotvorny faktor pouze vyplacené dividendy. V dalSim
textu pracujeme s koncepci vynosovou; za kursotvorny faktor povazujeme celko-
vy zisk akciové spoleénosti.

P#i vynosové metodé uréovani vnitini hodnoty akcie se vychazi z predstavy, zZe
vnitini hodnota akcie odpovida souc¢asné hodnoté budoucich roénich ziska. For-
malné pak plati pfi konstantnich roénich ziscich nasledujici vztah:

Z zZ Z

Pt sy e

kde P — sou¢asna hodnota budoucich ziskil (= vnitfni hodnota akcie)
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Z — roéni zisk na 1 akeii
i — urokova sazba
n — pocet let

Tézkosti véeobecné zplsobuje uréeni éasového horizontu a nasledné uréeni lik-
vida¢niho vynosu. Vieobecné se pro zjednoduseni uvaZzuje s nekoneénou dobou
existence akciové spoleénosti, coZ znamena, Ze po uréitych matematickych upra-
vach ziskame nasledujici formuli:

p-2
i

Uvedena modelova uvaha znamena, Ze vnitini hodnota je uréovana nasleduji-
cimi faktory: '
— oéekavanym ziskem,

— urokovou sazbou.

Kalkulovana turokova sazba je odvozovana od aktualni trini arokové urovné.
Vychéazi se ptitom z toho, Ze Grokova sazba pro dlouhodobé bezrizikové investice
rizikovou pfirazku.

Model, ktery uvaZuje pti ocefiovani akeii s konstantnim ziskem, je znaéné ne-
realny. Proto musime nas$i vychozi formuli zpfesnit, ponévadZ dochazi k ristu
zisku, pFip. k jeho poklesu. Kolisani roénich ziskti miZeme zjednoduSené zachy-
tit pomoci konstantniho ristového faktoru g. Model pro vypoéet vnitini hodnoty
akcie pak dostava nasledujici podobu:

V4
i-g
kde P — souéasna hodnota budoucich ziskt
Z — ro¢ni zisk na 1 akcii

i — arokova sazba
g — rustovy faktor

P=

P¥i oceniovani akeii se zpravidla pouziva konstantni mira riistu zisku. Ristovy
faktor, stejné jako kalkulovana firokova sazba jsou subjektivnim hodnocenim
kazdého investora, pfitemZ maji vyznam néasledujici faktory:

— kontinuita finanéni politiky,

— postaveni podniku na trhu,

— konkurenéni schopnost podniku,
— inovaéni potencial podniku,

— kvalita managementu,

— strategie podnikového vedeni.

S vynosovou metodou zjistovani vnitfni hodnoty akcie Gzce souvisi pomér me-
zi kursem a ziskem (price/earnings ratio). Tento ukazatel udava, kolikrat je zisk
obsazen v jedné akcii. Samotna hodnota nemé Zadnou vypovidaci schopnost; po-
mér mezi kursem a ziskem je tfeba porovnavat s nasledujicimi veli¢inami:

a) historicky pomér mezi kursem a ziskem,
b) hodnota poméru mezi kursem a ziskem u konkurenénich firem ze stejného od-
vétvi.

Pokud pomér mezi kursem a ziskem dosahuje nejnizsi historické urovné (v pe-
riodé 7—10 let), je akcie podhodnocena, coz znamena nakupni signal. Naopak pfi
situaci, kdy pomér mezi kursem a ziskem je na nejvyssi urovni, je akcie na trhu
nadhodnocena. Stejny postup se pouziva pfi srovnavani akcii z jednoho odvétvi.

vy$35i je koeficient, tim draz3i je akcie. Koeficient P/E je vSak jen pomocnym uka-
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zatelem pti rozhodovani na akciovém trhu; prakticky je vyuzitelny pfi srovnava-
ni akcii ze stejného odvétvi a ze stejné zemé, ponévadzZ je zna¢né ovliviiovan
v§eobecnou urokovou urovni.

Na New York Stock Exchange (Newyorské burze) se akcie povazuji za stfedné
zhodnoceny (, fairly valued*), kdyz jejich kurs se pohybuje ve stfedu paAsma FP/E;
dervalued"), jestlize jejich kurs je na konci spodniho pasma; nadhodnoceny
(,,overvalued”), pokud se nachazeji na hornim konci pasma.

Fundamentalni akciové analyzy kromé zjisfovani vnitini hodnoty jako zaklad-
jsou cash flow (penézni tok), kapitalova rentabilita, obratova rentabilita, likvidita
a zadluZenost.

Druhy akcii

Na americkych kapitalovych trzich se akcie rozdéluji podle charakteristickych
zakladnich znakl na uréité kategorie; mezi nejdilezitéjsi kategorie patfi:
— rastové akcie (growth stocks),

— dichodové akcie (income stocks),

— akcie s vysokou substancéni hodnotou (asset stocks),
— cyklické akcie (cyclical stocks),

— zanedbané akcie (neglected stocks).

Kazdy investor (aZ na vyjimky) na akciovém trhu oéekava vzestup kursi. Z to-
hoto pohledu je vyraz ristova akcie tautologie. Rustové akcie jsou vSak takové
akcie, které maji nékolikanasobné vétsi kursové zisky nez primérny trh. Riisto-
vé spole¢nosti (podle americkych parametrii) patfi mezi podniky stfedni velikos-
ti, ponévadz vysoka mira zisku se udrZuje tim obtiznéji, éim vétsi podnik je. Vyse
obratu téchto spole¢nosti se pohybuje kolem 500 mil. USD. Ristové akcie nejsou
zpravidla kétovany na Newyorské burze, nybrz jsou obchodovany na volné pii-
stupném trhu (over-the-counter).

Duchodové akcie pfedstavuji podily na vefejné prospésnych podnicich. Akcio-
vé spole¢nosti se angazuji v zajistovani infrastruktury (energie, telefon atd.). Ta-
to skupina podniki se nazyva ,utilities”; v USA jsou privatnimi spoleénostmi, ale
tarify za jejich sluzby jsou statné regulovany. Burzovni kursy téchto spoleénosti
maji velmi malou oscilaci. Akciova rendita se pochybuje na podobné trovni jako
rendita obligaéni.

Investofi, ktefi vyhledavaji akcie s vysokou substanéni hodnotou, nakupuji
podhodnocené akcie v otekavani jejich kursového vzestupu.

Cyklické akcie jsou pfedmétem investovani spekulantd, ktefi se snazi chovat
proticyklicky. Kupuji akcie, kdyz vét§ina trhu prodava, a obracené. Cyklické ak-
cie vykazuji oproti primérnému trhu vétsi kursové pohyby (smérem nahoru i do-
1a).

Zanedbané akcie jsou takové instrumenty, které vychazeji z ,,médy“. Na zakla-
dé fundamentalnich dat (zisky, dividendy) investofi prodavaji akcie, omezuje se
spekulace s nimi a doché&zi k poklesu obchodl. Zanedbané akcie jsou opét pfed-
métem obchodovani proticyklickych investori.

Zavér

Fundamentéalni akciovad analyza ma ¢etné stoupence, ale i odpiirce. Loistl
[1990] uvadi, Ze vzdor problémim s oceniovanim poskytuje fundamentalni analy-
za hodnotné udaje o budoucim vyvoji podniku. Fundamentalni ukazatele patii
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k samoziejmému instrumentéariu analytikd cennych papird. Velmi uzka souvis-
lost mezi zménou ziskové situace a akciovym kursem byla v poslednich letech do-
kazana nékolikrat (srovnej Benesh-Peterson [1986], Ziebart [1987], Eades [1982]).
Nové vyzkumy ukazaly, Ze vyhodnocovani roénich uzavérek nelze ni¢im nahra-
dit. Fundamentalni analytici se tedy domnivaji, Ze je mozné urcit podhodnocené
a nadhodnocené akcie predevsim na zakladé jejich vnitfnich hodnot, a tim pro-
gnozovat budouci kursovy pohyb.

Nepftilis lichotivé se na adresu fundamentalnich analytikil vyslovuji Edwards
a Magee [1976], ktefi tvrdi, Ze chtit uréovat vnitfni hodnotu akcie je nesmyslné.
Statisticka data, které fundamentalni analytici studuji, jsou minulost. Burzovni
trh se nezajima o minulost, ale o pritomnost. Burzovni kurs je uréovan pouze na-
bidkou a poptavkou. Burzovni kurs nereflektuje rozdilné hodnoceni vnitfnich
hodnot substanénich analytiki. Kurs reflektuje nadéje, obavy, domnénky a néala-
dy — racionalni a neracionalni — tisici potencionalnich kupujicich a prodavaji-
cich.
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SUMMARY

Fundamental Shares Analyses

This article explains the nature and methods of the fundamental stock analysis. The glo-
bal and branches analyses are dealt with in the first part. The second part describes the
particular stock analyses; it makes clear basic methods of calculating the internal value of
a stock. The author briefly describes the stock distribution on the U. S. capital markets ac-
cording to the characteristic fundamental features in the third part of this article. In the fi-
nal part there is an introduction of opinions of proponents and opponents of this kind of
analyses.
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