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Uvod

Existuje nékolik pfistupd, jak posuzovat, zda je cena akcii pfizniva. Témi zakladnimi jsou
fundamentalni (hodnotova), technicka a psychologicka analyza. Neni snadné uréit, ktera z nich
je lepsi nebo horsi a vedou se o tom dlouholeté spory, ale existuji 1 zastanci kombinace téchto
piistupti. Nicméné vzhledem k provedenym vyzkumim (Helmann 2000, Vergossen 1993 ¢i
Pike et al. 1993), vyznamnou roli stale zaujima fundamentalni analyza. Vyznam fundamentt
potvrzuje napi. 1 Dell”Ariccia a kol. (2013), kteti potvrdili vliv zpozdéného rastu HDP na
kreditni boom ¢i Claessens a kol. (2010), ktefi potvrdili vyrazny narist ceny aktiv (nemovitosti
a cennych papirt) vlivem pftilivu kapitalu do ekonomik. Obecné uvedeni autoii potvrzuji silny
vliv pohybu mezinarodniho kapitalu na narodni ekonomiky a trhy.

Fundamentalni analyza se zaméfuje na fakta o analyzované spole¢nosti, které utvari hodnotu
spole¢nosti a maji vliv na cenu akcii. Nejsledovanéjsi jsou pochopitelné informace o zisku,
trzbach ¢i kratkodobém a dlouhodobém dluhu. Mnoho investorii se shoduje, Ze ma vyznam
sledovat zakladni ukazatele jako je cena k zisku spolecnosti na jednu akcii (price to earnings,
P/E), cena v poméru k trzbam na jednu akcii (price to sales, P/S), cena v poméru k ucetni
hodnot¢ vlastniho kapitalu spolecnosti (price to book, P/BV) nebo ukazatele zadluzenosti a
bézné likvidity. Existuje mnozstvi vyzkumi, které podporuji nebo vyvraceji pouzitelnost téchto
ukazateld v riznych jejich obménach. Siegel (2014) ukazuje na nadvynos akcii s nizkym P/E
V nasledujicim desetiletém obdobi proti akciim s vysokym P/E na americkém trhu za obdobi
1957 — 2012. Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012) ve své studii potvrdili, Ze vy$e bézného P/E

dokaze vysvétlit 38 % rozptylu nésledujicich desetiletych vynost (nizsi P/E znamené nasledné
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vyss§i vynosy). Damodaran (2003) potvrzuje nadvynos akcii s nizkym P/BV v obdobi 1927 —
2001, avsak s nizsi pouzitelnosti této strategie v dobach krize.

Je mozné vyuzit vybrané indikatory fundamentdlni analyzy k provadéni stock pickingu?
nasledujici ptispévek, jehoz cilem je na zékladé provedenych empirickych vypoctl a analyz
doporucit investorim na tuzemském akciovém trhu, zda pouzivat/nepouzivat fundamentalni
pomérové ukazatele P/E (price to earning ratio) a P/BV (price to book ratio) pti rozhodovani o
zarazeni urcitého titulu do akciového portfolia.

V souladu s cilem piispévku byly stanoveny nasledujici hypotézy:

1. Akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem P/E piekonévaji trh a pfinaseji investorovi vyssi
pramérny ro¢ni redlny vynos nez akcie s vysokym pomeérem P/E.

2. Akcie na ¢eském trhu s nizkym pomérem P/BV piekonavaji trh a pfinaSeji investorovi
vys$$i prumérny rocni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem P/BV.

1 Analyza stavajiciho stavu

Fundamentalni analyza je zakladni akciovou analyzou, kterou investor provadi pfi svém
investi¢nim rozhodovani. Jejim cilem je odhalit, které akcie jsou na trhu nadhodnoceny ¢i
podhodnoceny a podle toho prodavat ¢i nakupovat. Vyznam fundamentalni analyzy potvrzuje
i Helmann (2000), Vesela (2011) &i Sirtigek (2015).

Tabulka 1: Frekvence pouZivani analytickych metod v Ceské republice
Druh pouzité analyzy | Pouziti téméf vzdy (96 — 100 %)

Fundamentalni analyza 81,25 %

Technicka analyza 35,48 %
Zdroj: Vesela (2011)

Fundamentalni analyzu lze provadét ve tfech zdkladnich urovnich — analyza globalni,
odvétvova a mikroekonomicka (firemni). Vzhledem Kk zamieni ptispévku je pozornost
vénovana zejména firemni fundamentalni analyze.

Z drzby akecii investorovi plynou dva druhy vynosu. Prvnim jsou dividendy po celou dobu drzby
akcie (Ctvrtletné, pololetné nebo ro¢né), druhym je kapitdlovy vynos, coz je rozdil prodejniho
kurzu a kurzu nakupniho. Vystupem firemni (mikroekonomické) fundamentalni analyzy je tzv.
vnitini hodnota, ktera je subjektivné stanovena kazdym investorem. Definici vnitini hodnoty
pfinasi napf. Nitzsche, Cuthbertson (2008), ktefi ji uvadéji jako spravedlivou hodnotu,
teoretickou dnesni hodnotu budouciho cashflow (dividenda, prodejni cena), které odhadujeme,
ze drzba aktiva pfinese. Tato vnitini hodnota je ovliviiovana ,,fundamenty®, tj. ekonomickymi
proménnymi, které ovliviiuji naptiklad budouci vyplatu dividend nebo strategii podniku.

Vnitini hodnota je zavisla na fundamentech (zisk na akcii, trzby aj.), které jsou zpravidla
reportovany spolecnosti Ctvrtletn€. S tim souvisi, ze se vnitini hodnota méni mnohem ménég
Casto nez samotna cena akcie, kterd se méni na zéklad¢ nabidky a poptavky v obchodnich
hodinach téméf nepietrzité. Aktudlni trzni cena akcie tedy kolisa kolem své vnitini hodnoty
V Case.
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1.1 Vyuziti ukazatele P/E p¥i vybéru akcii do portfolia

Siegel (2014) uvadi, ze vyzkum ukazatele P/E zacal v pozdnich 70. letech, kdy Sanjoy Basu,
zjistil, ze akcie s nizkym P/E svymi budoucimi vynosy vyznamné piekonavaji spolecnosti
s pomérem vysokym a to i po zapocteni rizika. Basu uvadi, ze investofi, ktefi jsou zvykli
investovat do akcii drazsich nez P/E=16 v dlouhém obdobi pravdépodobn¢ ztrati vyznamnou
¢ast finan¢nich prosttedk. Obdobné stanovisko zaujima Shen (2000), ktery uvadi, obdobi, kdy
akci piip. cely trh s vysokym P/E byva néasledovano obdobim s nizkym vynosem a vykonem
trhu. Soucasné ale upozoriiuje na nemoznost piredvidat budouci vyvoj na zaklad¢ historickych
dat (potvrzuje neopakovani historie).

Jinou studii provedli Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012). Autofi zkoumali pro index S&P 500
za pomoci linedrniho regresniho modelu, jak velkou cast naslednych desetiletych realnych
vynosl dokaze vysvétlit vySe bézného P/E a Shillerova P/E za obdobi 1926-2011. Za pomoci
Shillerova P/E model vysvétlil 43 % rozptylu naslednych desetiletych vynost, v pripadé
béZzného P/E to bylo 38 %. Mnohem horSich vysledkii dosahly modely pfi pfedpovédi
nasledného jednoletého vyzkumu, kdy pouze 8 % rozptylu vysvétleno za pomoci indikatoru
Shillerovo P/E a 3 % pomoci bézného P/E. To jasn€ poukazuje na fakt, Ze kratkodoby pohyb
akcii 1ze za pomoci fundamentalni analyzy opravdu jen stézi predvidat. Dilezitym zévérem
dané studie je také fakt, Ze z celkovych 15 indikator si jednozna¢né nejlépe vedlo Shillerovo
P/E a bézné P/E. Podobné vysledky uvadéji Bhargava, Malhotra (2006), ktefi vyzkumem na
indexu S&P500 ¢i MSCI World dosli k zavérim, Ze hodnoty ukazatele P/E za cely trh nemaji
vliv na budouci ceny a vynosy akcii. Damodaran (2003) zkoumal pouzitelnost ukazatele P/E na
indexu S&P 500 v obdobi 1952-2001. Akcie rozdélil do skupin podle vyse P/E a dospél
s nejvyssim P/E 0 9 — 10 p.b. Vorwerg (2015) zkoumal némecky akciovy trh v obdobi 2004-
2014. Obdobné rozdelil akcie do tfi skupin podle vyse P/E. Akcie s P/E niz§im nez 11,63
povazuje pro Ucel své prace jako hodnotové, akcie s P/E vy$§im nez 19,82 povazuje za ristové.
V jeho studii rovnéz hodnotové akcie piekonaly ty rustové, konkrétné o 4,3 %, i kdyz test
nepotvrdil statistickou vyznamnost téchto vysledkt. Knopers (2014) zkoumal index Euronext
pramérnym roc¢nim vynosem trh za celé¢ obdobi o 4,15 p.b. (vynos 12,61 % proti 8,46 %).
Existuji dalsi vyzkumy i z jinych ¢asti svéta nez USA a Evropy, naptiklad z Japonska. Tarazi,
Ahmad (2012) zkoumali schopnost piedvidat budouci vynosy vice ukazateli véetné ukazatele
P/E na Tokijské burze za obdobi 2000-2010. Uvadi, Ze vysoka trovent P/E ma silny negativni
dopad na budouci troven vynost.

Srovnéani amerického trhu s prazskou burzou pfinasi Vorek (2009), ktery se zaméfil na vyvoj
P/E indexu S&P 500 a indexu PX v pribéhu krize. Podle né&j byli ochotni investofi na ¢eském
1 americkém trh zaplatit jesté¢ v poloviné roku 2007 cenu odpovidajici 17-ndsobku zisku na
akcii. Zatimco na americkém trhu jiZ v zati 2007 hodnota P/E poklesla na 12, v Praze byl pokles
pomalejsi a uvedené hodnoty doséahl trh az v bieznu 2008. Vysledkem tedy je, ze v obdobi
predchazejici krizi (optimismus, by¢i trend) jsou investofi ochotni platit vys$si nasobky zisku na
akcii, které v priibéhu krize (v ptipad¢ amerického trhu rychle) klesaji.

Ukazatel P/E investorovi fika, jaky nasobek zisku na akcii je aktualn¢ za danou akcii ochoten
zaplatili. Plati, ze ¢im vys$S§i nasobek zisku za akcii jsou investoii ochotni platit, tim vice si dané
akcie ceni a akcie je tedy relativné drazsi, je po ni velka poptavka. Obvykle jsou tyto drazsi
akcie spojeny s vysSim historickym a ocekdvanym rustem ziskl, které relativni drahost
kompenzuji. Ukazatel P/E mtze byt okamzité pouzit k rozhodnuti, zda je akcie podhodnocena
nebo nadhodnocena, kdy investor vypocitad bézné P/E k danému datu, nebo naptiklad ze ziska
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za posledni tfi roky a vytvofi z téchto hodnot aritmeticky primér, aby vyhladil sezénni vykyvy.
V¥si hodnoty vyhodnoti okamzité na zakladé vSech faktord, které k dané investici ma. Muize se
jednat o velmi Sirokou Skalu informaci, které¢ dokaze spravné vyhodnotit pouze zkusSeny
investor.

Nejprve muzou byt zvazovany faktory globalni: kurzotvorné makroeckonomické informace, zda
ekonomika roste nebo klesa; politické riziko, které naptiklad velmi ovliviiuje vysi P/E ruskych
spolecnosti, kde P/E dosahuje extrémné nizkych hodnot. V urcitych situacich je tieba zvazit
napi. i ekologické hledisko, kdy mizou nova vydand ekologicka opatfeni ohrozit soucasny
byznys. Dle Siegel (2002) je vyznamnym faktorem, pro¢ jsou lidé ochotni zaplatit obecné vétsi
nasobky EPS za akcii, nizka inflace a nizké tirokové miry. V takové situaci standardni investicni
instrumenty jako obligace pfinasi nizké a nékdy i1 zaporné vynosy. Vysledkem je, Ze investofi
daji ptednost akciim, vzroste poptavka a tim i relativné cena k zisku na akcii (earnings per
share, EPS).

Rozhodovani o ndkupu ¢i prodeji akcie na zdkladé hodnoty ukazatele P/E lze i diky jeji analyze
v ¢ase. Thomsett (2006) doporucuje studovat vyvoj hodnoty P/E za vétsi mnozstvi let, zda je
hodnota stabilni, nebo naopak velmi kolisa. Vhodné je sledovat hodnotu P/E 4x ro¢né a pro
pasmo relativné uzké a ptilis nekolisa a je taktéz podpoteno stabilnim pdsmem trzni ceny akcie
(je tvofeno na stejném principu), autor to povaZuje za znameni, ze je akcie s velkou
pravdépodobnosti bezpecna dlouhodobad investice. Problém nastava, pokud spolecnost
v nékterych letech dosédhne ztraty. Pokud je to pouze vyjime¢n¢, mize se hodnota pro dané
obdobi vyloucit jako extrém, podobné jako ve statistice. Pokud je to ¢astéji, bude vhodnéjsi
misto poméru P/E pouZit ukazatel price to sales, trZzni hodnota akcie k trzbam (P/S), kde trzby
ve jmenovateli vykazuji mnohem mensi variabilitu nez Cisty zisk.

Vypocet ukazatele P/E se sklada z aktualni ceny akcie k datu, pro které ukazatel pocitame
(Citatel) a zisku na akcii (jmenovatel). Cena akcie je dana, a tudiz se dale nijak neméni. Upravit
spravné zisk na akcii vSak miZe byt u ur¢itych spole¢nosti témér netesitelnym problémem i pro
velmi zkuSené investory.

Na celou tfadu podobnych problémil se spravnym zafazenim vynost a nakladi poukazuje ve
své praci také Thomsett (2006). Investofi davaji prednost spolecnostem, které maji stabilni a
V Case rostouci zisk pfed spole¢nostmi, které vykazuji vysoce volatilni vysledky hospodatent.
To i v situaci, kdy je celkovy trend velmi kolisavych vysledkl pozitivni. Toho jsou si Gcetni
spole¢nosti moc dobte védomi a mnohdy manipuluji s vynosy a naklady tak, aby vysledny ¢isty
zisk ,,vyhladili“ v ¢ase. Tim v8ak porusuji jedno ze zékladnich pravidel Gc€etnictvi, které tika,
ze kazda polozka musi byt v ucetnictvi zafazena do obdobi, kterého se tyka.

Dalsi nevyhodou bézného P/E je, Ze ve vypoctu je uvazovan zisk spole¢nosti, bez ohledu na to,
zda byl vytvotfen z hlavni ¢innosti podniku nebo ne. Pokud se ve vykazu zisku a ztraty
neobjevuje ptilis mnoho polozek z jinych nez hlavnich ¢innosti podniku a jsou to relativné malé
sumy, neni problém. Pokud se vSak ve vykazu objevuji s zeleznou pravidelnosti obrovské
mimotadné polozky, investor Celi vaznému problému, ktery musi fesit.

Resenim miZe byt vyuZiti tzv. core earnings. Jedn4 se o specifickou upravu &istého zisku, kdy
je vysledkem zisk, ktery se tyka pouze hlavni ¢innosti (jadra) spolecnosti. Thomsett (2006)
uvadi, Ze uprava jadrového zisku mtize byt riznoroda a docela komplexni. AvSak hlavni uprava
zahrnuje pomérné maly pocet polozek: kapitdlové zisky nebo ztraty, zisk z prodeje pobocky
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nebo celé divize a jednorazové zmény v Gcetnictvi. Vysledkem je potom tzv. Shillerovo P/E,
nazyvano téz cyclically adjusted price to earnings ratio, CAPE. Vypoc¢itanim Shillerova P/E
misto bézného P/E dosahneme také lepsiho obrazu o aktudlni ,,drahosti* celého indexu. Siegel
(2016) vsak ve svém clanku upozoriiuje, Ze se v roce 1990 urcitym zpiisobem zménily praktiky
v americkém tucetnim standardu GAAP. Uvadi, Ze nové praktiky posunuly zisky spole¢nosti
v obdobich krize mnohem nize, nez byly kdykoliv ptedtim. Protoze Shillerovo P/E pocita
s desetiletymi zisky, budou veskeré hodnoty Shillerova P/E nadhodnocené (az do let 2018-19.
Alternativu spatfuje ve vyuziti NIPA (national income and product account) ve jmenovateli
vzorce pro vypocet P/E.

1.2 Vyuziti ukazatele P/BV p¥i vybéru akcii do portfolia

V zahranié¢ni literatufe existuje velké mnozstvi vyzkumi na téma, ze hodnotové akcie (mysleno
akcie s nizkymi hodnotami P/E, P/BV apod.) ptinasi vyssi vynos nez ,,zhavé* akcie, které se
obvykle vyznacuji vysokym ristem zisku na akcii v minulosti a dal§im o¢ekavanym rtstem
v budoucnosti. Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) to vysvétluji tim, ze investofi se obvykle
zamétuji pravé na akcie s velkorysymi vysledky z minulosti a extrapoluji je do daleké
budoucnosti, aniz by tuto extrapolaci disledné podpofili fakty. Vysledkem je pftilisné
nadhodnoceni rostoucich akcii a stejné tak i podhodnoceni akcii, které v minulosti neukazaly
ptili§ dobré vysledky. Potvrzuji to také De Bondt a Thaler (1985), ktefi poukazuji na nadmérny
akcie s nizkym vynosem za posledni tii roky ukazaly v nasledcich 60 mésicich kumulativni
nadvynos pfiblizn¢ 30 %, zatimco akcie s vysokym vynosem za posledni tfi roky vykazaly za
nasledujicich 60 mésicti kumulativni podvynos 10 % proti ocekdvanému vynosu za pouZziti
modelu CAPM.

Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) zkoumali vzdy pétileté vynosy 2700 akcii po pétiletych
intervalech mezi léty 1968 az 1989. Obrovské mnozstvi akcii sefadili do deseti skupin od akeii
fundamentalni analyzy pfedrazené akcie). Z provedené¢ho vyzkumu vidime, Ze akcie
s nejvy$sim P/BV vykazaly o 7,8 p.b. niz§i vynosy nez akcie s nejniz§im P/BV. Vysledky jsou
navic konzistentni, coZ znamena, ze se se snizujicim P/BV vynosy pomalu zvySuji.

Tabulka 2: Primérny ro¢ni vynos akcii podle decild

. 1 10
Decil mejyssipBV) | 2 | 240 8 T 8] 9| (neninipmy)
Primémy vinos v % 43 2 030406 12]24]28]33 35

Zdroj: Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994)

Damodaran (2003) provedl vyzkum pro obdobi 1927-2001 a rozdélil je na ti'i navazujici obdobi.
Z jeho vyzkumu vyplyva, Ze akcie s nizkym P/BV piekonavaly akcie s vysokym P/BV. Nutno
podotknout, ze v period€, ktera zahrnovala Velkou depresi, vysledky byly nejméné
jednoznacné a zalezi tedy 1 na volbé obdobi, které si pro zkoumani zvolime. Jim O'Shaughnessy
(2014) to vysvétluje tak, Ze akcie s nizkym P/BV jsou obecné akcie financné slabych
spole¢nosti, které jsou riskantnimi investicemi.

Obdobné¢ jako P/E, ukazatel P/BV investorovi fika, jak vysoky nésobek ucetni ceny vlastniho
kapitalu plati za akcii. Jinymi slovy se jednd o ocenéni vlastniho kapitalu trhem, kolik korun
jsou investofi na trhu ochotni zaplatit za jednu korunu Gcetni ceny vlastniho kapitalu. Vyhoda
proti ukazateli P/E a modeliim zaloZenych na zisku je, Ze je ukazatel P/BV mozno poditat i
Vv ptipadé, kdyz spolecnost nevykazuje zisk. Thomsett (2006) uvadi fakt, Ze rozvaha nezahrnuje
nekteré vyznamné polozky jako je dlouhodoby leasing nebo zavazky spojené s penzijnim
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programem dané spole¢nosti. Zahrnuti takovych polozek do rozvahy by ovlivnilo ucetni
hodnotu podniku. Dal$im problémem je srovnavani spole¢nosti na bazi ucetni hodnoty mezi
odvétvimi, protoze kazdé odvétvi ma jinou potiebu vlastniho kapitalu. Pro lepsi orientaci
investora v hodnotach ukazatele, definuje Leonard (2016) primérnou vysi P/BV na americkém
trhu v zavislosti na pramyslovém odvétvi (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Primérna vySe P/BV podle odvétvi v indexu S&P 500

Odvétvi P/BV Odvétvi P/BV
Banky 1,16 Pojistovnictvi 0,91
Biotechnologie 7,50 Elektronika 2,01
Finan¢ni sluzby 1,73 Doprava 5,65
Zpracovani potravin 2,71 Utility 1,83

Zdroj: Leonard N. Stern School of Business, 2016, upraveno.

Pozadavek na nizkou hodnotu P/BV doplnime dal§imi podminkami. Gladi§ (2015) uvadi
dalsich 6 kritérii, které by mél investor provadéjici fundamentalni analyzu sledovat. Jedna se o
maximalni vysi ukazatele P/E 15, pravidelné vyplaceni dividendy, pomér celkového dluhu
k vlastnimu kapitalu maximalné 0,6, bézna likvidita vyssi nez 2, stabilita ziskd (praimérny rust
za poslednich pét let alespont 4 % rocn¢€) a trzni kapitalizace alespont 500 milioni dolari.
Damodaran (2003) upozoriiuje, ze akcie s nizkym P/BV nemusi byt nutné levné, protoze mize
existovat dobry divod pro nizkou hodnotu P/BV — konkrétné nizka hodnota navratnosti
vlastniho kapitdlu (ROE). V krajnim ptipadé¢ pokud byla névratnost vlastniho kapitalu
Vv minulosti a ofekava se i v budoucnosti mensi nez jsou naklady na vlastni kapitdl dané
spolecnosti, ukazatel P/BV by mél byt pod hodnotou 1. Damodaran tedy doporucuje (podobné
jako Gladi§), pokud investor hledd podle ukazatele P/BV levné akcie, rozsifit poZzadavek na
nizké P/BV o dalsi kritéria. Konkrétné uvadi vysokou navratnost vlastniho kapitalu. Dopliiuje
jej také pozadavkem na nepfilis velké zadluzeni podniku.

2 Metodika

Do vzorku sledovanych akcii bylo zahrnuto 10 nejlikvidnéjsich titulti z Prazské burzy (podle
objemu obchodt v K¢), které v roce 2014 tvotily 99 % veSkerého objemu obchodi. Jedna se o
akciové tituly CEZ, Komeré&ni banka, Erste Group Bank, O2 CR, Philip Morris CR, CETV,
Pegas Nonwovens, Fortuna, NWR a Vienna Insurance Group. Dalsim obecnym pozadavkem
fundamentélni analyzy je, aby spolecnosti byly fundamentaln¢ silné. Zakladnim méfitkem je
schopnost tvorby zisku, coz je zaroven zdkladnim cilem kazdé akciové spolecnosti. Vytazena
byla tedy spolecnost CETV, ktera vykazala ve vétSiné sledovaného obdobi ztratu a spolecnost
NWR, ktera vstoupila na burzu az v roce 2008 a do roku 2014 méla 4 ztratové roky. Spolecnost
Fortuna vstoupila na burzu az v zavéru roku 2010, a tudiz byla z davodu kratké ¢asové fady
vyfazena. Zkoumany vzorek tedy tvoii 7 titulii z Prazské burzy. Délka zvoleného obdobi musi
odpovidat zékladim fundamentalni analyzy, tj. musi byt dostate¢né dlouhé, protoze se dana
analyza nesnazi predpovidat kratkodobé pohyby trhu. Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012) ve
svém vyzkumu prokézali, ze pomoci P/E neni mozné piedvidat pohyby trhu v kratkém obdobi
1 rok, ale dany model je statisticky vyznamny az pro obdobi 5-10 let.

Vzhledem k dostupnosti dat, nami zkoumané obdobi zac¢ina 31.12.2003 a kon¢i 31.12.2014.
Obdobi bylo dale rozd€leno na pétileta obdobi klouzave (31.12.2003-31.12.2008, 31.12.2004 -
31.12.2009, atd.). Pro kazdé obdobi byl spocitan primérny realny ro¢ni celkovy vynos. Pocitan
je geometricky pramér, ktery spravné vystihuje skute¢nost, nebot’ primérného aritmetického
vynosu by mohlo byt dosazeno pouze za piedpokladu nulové volatility ro¢nich vynost.
Celkovy vynos znamena jak kapitalovy vynos, tak 1 dividendovy vynos a realny znamena
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ocidténi o rast indexu spotiebitelskych cen (CPI) na zakladé dat z Ceského statistického Giadu.
Takovy komplexni vypocet primérného realného rocniho celkového vynosu nejlépe odpovida
skutec¢nosti, kdyz investor dané akcie koupi a drzi po urcité obdobi.

Zdrojem dat byla predevsim databdze Patria, historické udaje o dividendéach byly pievzaty
Z jednotlivych webovych stranek danych spolecnosti a pfipadné k danym datim aktualni kurzy
eské koruny byly nalezeny na webovych strankach Ceské narodni banky, protoze nékteré
spolec¢nosti uvadi vysi dividend pouze v mén¢ matetské spolecnosti (VIG, Erste Group Bank).
K zacatku kazdého 5-letého obdobi je ptebrana hodnota P/E (1) a P/BV (2), ktera byla
vypoctena vzdy k 31.12 ptredchoziho roku (napf. pocateéni hodnota P/E v roce 2004, je tak
hodnotou z 31.12.2003). Tento postup byl vyuzit piedev§im z diivodu zvefejiiovani zisku, ¢i
velikosti (ceny) vlastniho kapitalu k 31.12.

prE- P ®
EPS

kde P je aktualni trzni cena akcie (vzdy tedy k 31.12.),
EPS je posledni znamy zisk na akcii vypoclitany jako Cisty zisk spolecnosti za
ucetni obdobi, ktery se vydéli primérnym poctem akcii spole¢nosti v daném
obdobi.

P/BV = L, @)
BVPS

kde P je aktualni trzni cena akcie (vzdy tedy k 31.12.),
BVPS je posledni zndm4 Gi¢etni cena vlastniho kapitalu.

3 DosaZené vysledky

Pro vybrané tituly byl spocitan primérny realny ro¢ni celkovy vynos klouzavé vzdy za pét let.
Vzdy je tedy uveden titul s rokem, ktery oznacuje pocatecni rok pétiletého obdobi, praimérny
vynos (p.a.) a hodnota ukazatele, tzn. P/E resp. P/BV (viz piiloha 1).

Vw7

primérnym P/E 9,04 vykazala nejvyssi primérny vynos p.a. 8,23 %. Primérné P/E skupiny
bylo proti dlouhodobému priimérnému P/E Prazské burzy 14,02 vyrazné nizsi. Na druhé strané
Primérné P/E 19,06 je tedy vyrazné¢ nadprimérné proti primérnému P/E na Prazské burze,
které Cini 14,02. Rozdil ve vynosu je tedy 11,09 procentnich bodi (p.b.). Dalsim dilezitym
pramérnym P/E piekonala trh v priméru o 6,67 p. b., prostiedni skupina o 2,65 p.b. a skupina
S nejvyssim pramérnym P/E pouze o 1,48 p.b.. Muizeme i z hlediska piekonani trhu konstatovat,

v

5,19 p.b.). Nékdo by mohl namitnout, Ze je nesmysl, Ze vS§echny tii skupiny piekonaly trh. Toto
je v8ak zptsobeno tim, Ze vzorkem je pouze 7 tituli — byly vybrany pouze nejlikvidnéjsi tituly
a nasledné jest¢ odstranény tituly, které opakované vykazovaly ztratu. Z tohoto pohledu je tedy

mozné, ze i akcie s nejvyssim P/E prekonaly trh.
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Variabilita vysledki byla kvantifikovana za pomoci smérodatné odchylky vynosi. Mensi
smérodatnd odchylka vynosti znamena ceteris paribus také mensi riziko. Skupina s nejniz§im
P/E vykazala smérodatnou odchylku vynosu ve vysi 27,74 p. b., zatimco skupina s nejvyssim
P/E dosahla smérodatné odchylky 30,29 p.b. Rozdil mezi skupinami je 2,55 p.b. Nyni mizeme
komentaf k dosaZzenym vysledktim dale rozsifit o to, Ze skupina akcii s nejniz§im P/E piekonala
svym vynosem skupinu akcii s nejvyssim P/E, navic s niz§i smérodatnou odchylkou vynosu.
Stejnym zptsobem byla sestavena tabulka pro ukazatel P/BV (viz ptiloha 2).

v

pramérym P/BV (1,17) vyrazné ptekonala svym vynosem (8,90 %) skupinu s nejvySSim
primérnym P/BV (3,34), ktera vykazala vynos -2,34 %. Primérné P/BV na Prazské burze je
pramérné P/BV 1,17 a pouze dva tituly z této skupiny vykazaly vyssi P/BV nez je historicky
pramér burzy. Rozdil ve vynosu obou dvou skupin je 11,24 p.b. Dal$im dulezitym poznatkem
z tabulky je, o kolik ktera skupina akcii pfekonala trh. Skupina s nejniz§im primérnym P/BV
ptekonala trh v priméru o 7,70p.b., prostiedni skupina o 1,58 p.b. a skupina s nejvyS$im
primérnym P/E pouze o 1,31 p.b.. Mizeme i z hlediska ptekonani trhu konstatovat, Ze akcie
V piipadé ukazatele P/E byl tento rozdil o néco mensi (5,19 p.b.). Pokud si jako cil investovani
klademe ptekonat co nejvice benchmark, jevi se ukazatel P/BV jako lepsi indikator, podle
kterého je mozno vybirat levné akcie.

Podobné jako u ukazatele P/E vSechny tii skupiny piekonaly trh. Toto je vSak zplsobeno tim,
ze vzorkem je pouze 7 titull — byly vybrany pouze nejlikvidngjsi tituly a nasledné jesté
odstranény tituly, které opakované vykazovaly ztratu. Z tohoto pohledu je tedy mozZné, Ze 1
akcie s nejvyssim P/BV piekonaly trh. Je potieba zminit skutecnost, ze ukazatel P/BV se sklada
pouze z aktudlni ceny akcie aUcetni hodnoty vlastniho kapitalu. Jinymi slovy se snaZzime
piedvidat budouci vynos akcii podle toho, kolik korun stoji jedna koruna vlastniho kapitalu.
Jedna se tedy o obrovské zjednoduseni a pochopitelné nemiize pfinaSet extrémné dobré
vysledky tento ukazatel sam o sobé€, protoze zaprvé opomiji velké mnozstvi kurzotvornych
informaci z globalniho a odvétvového prostedi a informaci o samotné spolecnosti a zadruhé
kdyby takovy jednoduchy zplsob piinasel extrémné dobré vysledky, zacali by jej pouZzivat
vSichni investofi a tim by byl efekt nizkého P/BV zruSen. Dalsi omezeni ukazatele P/BV
tykajici se vysledktl je problematické urceni tcetni hodnoty vlastniho kapitalu, kterd nemusi
odpovidat trzni cené. Dal$im dulezitym omezenim, které je nutné brat na zfetel, je skutecnost,
ze existuji rozdily v typickeé vysi P/BV mezi odvétvimi. Pokud se vS8ak podivame na historické
udaje o ukazateli P/BV u jednotlivych spole¢nosti, miZzeme usoudit, Ze nejsou zasadni rozdily
ve vy§i P/BV mezi odvétvimi, pouze spole¢nost Philip Morris CR dlouhodob& vykazuje
vyrazné vys$si praimémé P/BV 3,47 nez ostatni spolecnosti, jejichz P/BV se dlouhodobé
pohybuje piiblizné€ kolem primérného P/BV pro Prazskou burzu (1,73).

Cilem ptispévku bylo potvrdit ¢i vyvratit stanovené hypotézu, ze akcie na ¢eském trhu s nizkym
pomérem P/E piekonavaji trh a vykazuji vyssi celkovy priimérny ro¢ni redlny vynos nez akcie

vvvvv

akcii dle vyse P/E s trhem a jejich rizikovost.
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Tabulka 4: Srovnani vynosu akcii dle P/E

Primérny realny

pétilety vynos za

sledované obdobi
(2003-2014)

Vynos nad index PX-TR
za sledované obdobi
(2003-2014)

Smérodatna odchylka
realnych pétiletych
vynosi (p.a.) za
sledované obdobi
(2003-2014)

Skupina akcii s nejniZz§im P/E 8,23 % p.a. 6,67 p.b. 27,74 p.b.
Skupina akcii se stfednim P/E 0,58 % p.a. 2,65 p.h. 30,91 p.b.
Skupina akcii s nejvys$sim P/E -2,86 % p.a. 1,48 p.b. 30,29 p.b.

Zdroj: vlastni vypocty

Z dosazenych vysledku je zfejmé, Ze si skupina akcii s nejniz§im P/E vedla vyrazné 1épe nez
skupina akcii s nejvys§im P/E (o 11,09 p.b.) a to navic za podstoupeni nizsiho rizika
vyjadifeného smérodatnou odchylkou. Skupina s nejniz§im P/E rovnéz ptekonala svym
prumérnym ro¢nim vynosem benchmark v podobé indexu PX-TR 0 6,67 p.b.

Analogicky dal$i zkoumana hypotéza byla zamétena na indikator P/BV, resp., ze akcie na
¢eském trhu s nizkym pomérem P/BV piekonavaji trh a vykazuji vyssi celkovy primérny rocni
realny vynos nez akcie s vysokym pomérem P/BV. Ob¢ hypotézy byly empirickym vyzkumem
potvrzeny a lze tak tvrdit, Ze oba ukazatele jsou vhodnym indikatorem (voditkem) pfti
rozhodovani o zarazeni téchto tiulti (nizka hodnota P/E, resp. P/BV) do portfolia.

Obdobné vysledky pfinasi i analyza akcii na zaklad¢ ukazatele P/BV (viz tabulka 5), kdy
skupina akcii s nejniz$im P/BV vyznamnym zplsobem piekonala svym primérnym vynosem
skupinu akcii s nejvyssim P/BV (o 11,24 p.b.). RovnéZz skupina akcii s nejniz§im P/BV
prekonala svym primérnym rocnim vynosem benchmark o 7,70 p.b.

Tabulka 5: Porovnani vynosu akcii dle P/BV

Prumérny realny | Vynos nad index PX-TR Sme’rO(!atnavo.d Ch,y Ika
T . , realnych pétiletych
pétilety vynos za sledované obdobi vynosii (% p.a.)
(2003-2014) (2003-2014) (2003-2014)
Skupina akcii s nejniz§im P/BV 8,90 % p.a. 7,70 p.b. 30,40 p.b.
Skupina akcii se stfednim P/BV 0,17 % p.a. 1,58 p.b. 24,68 p.b.
Skupina akcii s nejvyssim P/BV -2,34 % p.a. 1,31 p.b. 33,14 p.b.

Zdroj: vlastni vypoéty

Empirické analyza potvrdila ob¢ stanovené hypotézy, tzn., Ze akcie na ¢eském trhu s nizkym
P/E (P/BV) ptekonavaji trh a dosahuji vyssiho redlného vynosu nez tituly s vysokym P/E
(P/BV). V obou piipadech bylo potvrzeno, ze ¢im niz§i hodnota uvazovanych indikatora
fundamentélni analyzy, tim vys§i vynos, resp. nadvynos nad sledovany benchmark. Nutno
ovSem podotknout, ze do analyzy nevstupovaly vSechny tituly Prazské burzy, ale pouze 7
nejlikvidngjsich tituld, kdy byly vyfazeny ztratové spolecnosti (CETV, NWR) a spole¢nost
Fortuna, ktera vstoupila na Prazskou burzu v prubéhu sledované¢ho obdobi. Lze tedy tvrdit, Ze
potvrzeni hypotéz se tyka predevSim stabilnich spolec¢nosti (v naSem piipadé takové
spolecnosti, které maji nejvetsi podil na likvidité trhu, resp. na objemu obchodovéani), které
dlouhodobé dosahuji zisku. Dosazené vysledky je potom mozné aplikovat i na zahrani¢ni trhy
(ptedevsim diky ,,univerzalnosti* uvazovanych ukazatelt).
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Diskuze a zavér

Dosazené vysledky potvrzuji, ze i na ¢eském trhu akciové tituly s nizkym P/E, resp. P/BV
piinaseji investorovi vyssi miru vynosnosti a to dokonce pfi nizsi mife rizika. Navic tyto tituly
vice ptekonévaji trh.

Pokud bychom se zaméfili na srovnani dosazenych vysledki se zahrani¢nimi studiemi, 1ze
konstatovat, ze vysledky jsou obdobné. Siegel (2014) zkoumal vynosy indexu S&P 500 od roku
1957 do 2012. Akcie rozdélil podle vyse P/E do kvantilt, kdy akcie s nejniz§im P/E vykdzaly
pramérny vynos 12,92 %, zatimco u akcii s nejvyssim P/E to bylo jen 7,86 %. Rozdil mezi
témito skupinami je 5,06 p.b. V této praci byl rozdil mezi skupinou s nejniz§im a nevyssim P/E
dokonce 11,09 p.b., coz je dvakrat vice. Nicmén¢ zaver poskytuji ob¢ studie podobny, ze akcie
s nizkym P/E piinasi vyssi vynosy nez akcie s P/E vysokym.

Vysledky prace jsou také konzistentni s praci autori Davis, Aliaga-Diaz, Thomas (2012), ktefi
zkoumali americky trh (index S&P 500 v letech 1926-2011) s cilem zjistit pouzitelnost riznych
indikatort, v¢etné¢ b&zného P/E. Pomoci bézného P/E dokazali vysvétlit 38 % rozptylu
naslednych desetiletych vynost indexu S&P 500, ale pouze 8 % rozptylu naslednych ro¢nich
vynost. V dlouhém obdobi je tedy mozné pouzit ukazatel P/E pro predpovéd’ budoucich
vynosi. K podobnému zavéru, avsak pro 5-leté obdobi, které je obecné povazovano za obdobi
dlouhé, dospéla také tato prace. Vysledky prace se rovnéz témét shoduji se studii Damodarana
(2003), ktery na indexu S&P 500 v letech 1952 — 2001 ukéazal, Ze skupina akcii s nejniz§im P/E
prekonala skupinu akcii s nejvyssim P/E 0 9 — 10 p.b. (coz piiblizn€ odpovida vysledkiim této
prace, kde byl rozdil 11,09 p.b.). Obdobnych vysledki dosahnul i Knopers (2014) u indexu
Euronext, kde hodnotové akcie (akcie s nizkym P/E) piekonaly v obdobi 1995 — 2013 akcie
rastové (akcie s vysokym P/E) o 4,15 p.b. ro¢né. Vysledky z ceského trhu byly potvrzeny i
Tarazi a Ahmand (2012) zkoumajicich Tokijskou burzu v Japonsku, ktefi také dospéli k zavéru,
ze je mozné podle vyse P/E piedvidat budouci vynosy. Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994)
zkoumali 2.700 akciovych titulti z americkych burz NYSE a AMEX v obdobi 1968-1989. Vzdy
sefadili akcie do decilti od decilu s nejniz$im P/BV po nejvyssi P/BV (viz tabulka 2) a zkoumali
-4,3 %, zatimco skupina s nejvy$§im P/BV 3,5 %. Rozdil ¢ini 7,8 p.b. Ve vyzkumu této prace
byl vypocitan tento rozdil 11,24 p.b, a tudiZz poukazuje na jesté lepsSi pouzitelnost ukazatele
P/BV pfi ptedpovédi budoucich vynost. Damodaran (2003) zkoumal pouzitelnost ukazatele
P/BV na americkych akciich za obdobi 1927-2001, rozdélil jej na tii dil¢i. Ve vSech obdobich
ptekonaly akcie s nizkym P/BV akcie s vysokym P/BV (v prvnim obdobi o 6 p.b., ve druhé o
9 p.b. a ve tietim 0 5 p.b.). V porovnani s touto studii (11,24 p.b.) jsou vysledky konzistentni,
nicméné rozdily mezi skupinami jsou v Damodaranové studii o néco mensi. O'Shaughnessy
(2014) to vysvétluje tim, ze spolecnosti s nizkym P/BV jsou obecné financné slabé, a tudiz si
v dobach medvédiho trhu nevedou dobie. Dokazuje to svym vyzkumem za obdobi 2007-2009,
kdy si akcie s nizkym P/BV proti akciim s vysokym P/BV dokonce vedly o 5,27 p.b. hife.
V tomto obdobi velmi vyrazné poklesla i Prazska burza, a tudiz timto efektem nizkého P/BV
v dob&é medvédiho trhu je pravdépodobné do jisté miry zatizen i vyzkum v této praci. Capaul,
Rowley, Sharpe (1993) zkoumali nadvynos akcii s nizkym P/BV nad trzni index v riznych
zemich svéta v¢etné evropskych stati v letech 1981-1992. Tento nadvynos nad trzni index byl
nejvyssi v Japonsku (0 3,43 p. b.) a nejnizsi v USA a UK (1,06 p.b. a 1,09 p.b.). Pro Evropu
celkové to bylo 1,30 p.b. a pro cely svét 1,88 p.b. Ve studii této prace byl nadvynos akcii
s nizkym P/BV nad benchmark dokonce 7,70 p.b., coz je dvakrat vice nez v Japonsku, kde byl
nadvynos nejvyssi. Opét se miizeme vratit k vysvétleni, Ze se jedna o pomérné maly vzorek dat
a ze byly vylouceny z vyzkumu nékteré ztratové spolecnosti. Nicméné se vysledky shoduji, ze
je mozné vybérem akcii s nizkym P/BV porazit benchmark.
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Diskuzi o pouzitelnosti ukazatele P/BV lze shrnout tak, ze akcie s nizkym P/BV v dlouhém
obdobi piekonavaji akcie s P/BV vysokym, existuji v§ak obdobi, kdy si akcie s nizkym P/BV
vedou hiife — ¢im vétsi a dlouhodobéjsi propady akciovych trhii, tim htife si akcie s nizkym
P/BV vedou Vv porovnani s akciemi s P/BV vysokym. Avsak pouze Velka deprese dokazala
ovlivnit dlouhodobé vysledky, propad trhii v roce 2008 dlouhodobé vysledky ovlivnit
nedokézala — v zaddné z uvedenych studii, ani vysledky vyzkumu této prace.

Prispévek pfindsi potvrzeni toho, ze zakladni ukazatele P/E a P/BV jsou jednoduchymi
indikatory, které mohou investorovi pomoci nalézt vhodné akcie pro zafazeni do jeho portfolia,
stim, ze tituly sniz§imi hodnotami téchto ukazateli dosahuji na pétiletém investicnim
horizontu vys§iho vynosu s nizs$i mirou rizika nez tituly s praimérnymi ¢i vysokymi hodnotami.
Dalsim moznym rozsifenim tohoto vyzkumu je napf. rozd¢leni tituld dle jednotlivych odvétvi
(na to je ale prazsky trh pfili§ maly), stanoveni urcitych primérnych hodnot, resp. ,,efektivnich
hodnot®, které budou vychdzet jednak z cen a vah jednotlivych titulti v odvétvi ale i srovnani
napf. s cenou vybraného odvétvového benchmarku.
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