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Abstract: Presented paper is dealing with using selected fundamental indicators by building a stock portfolio.
Analysis is focused on using P/E and P/BV indicators by building a stock portfolio from stocks listed on Prague
Stock Exchange. The aim of this paper is answer on question, if stocks with lower P/E and/or P/BV bring
investor higher return than stocks with higher values of these indicators or not. The usability of indicators was
confirmed by our findings. Another conclusion of this paper is finding that stocks with lower P/E and/or P/BV
exceeded benchmark represented by index PX-TR. Observed time period was from 2004 till 2014. Selected
period was also divided on 5 year slip periods. Results show that stock with lower P/E or P/BV bring higher
profit than stock with higher P/E or P/BV. These stocks also exceeded the benchmark.
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Uvod

Existuje n€kolik piistupt, jak posuzovat, zda je cena akcii piizniva. Témi zdkladnimi jsou
fundamentalni (hodnotovd), technickd a psychologickd analyza. Neni snadné urcit, ktera
z nich je lepsi nebo horsi a vedou se o tom dlouholeté spory, ale existuji i zastanci kombinace
téchto pfistupti. Nicméné vzhledem k provedenym vyzkumim (Helmann, 2000; Vergossen,
1993 ¢i Pike et al, 1993), vyznamnou roli stidle zaujim4 fundamentilni analyza. Vyznam
fundamentii potvrzuje napf. i Dell Ariccia a kol. (2013), ktefi potvrdili vliv zpoZdéného rlistu
HDP na kreditni boom ¢i Claessens a kol. (2010), ktefi potvrdili vyrazny narast ceny aktiv
(nemovitosti a cennych papirl) vlivem pfilivu kapitdlu do ekonomik. Obecné uvedeni autofi
potvrzuji silny vliv pohybu mezinarodniho kapitilu na narodni ekonomiky a trhy.
Fundamentalni analyza se zamétuje na fakta o analyzované spoleCnosti, které utvaii hodnotu
spoleCnosti a maji vliv na cenu akcii. Nejsledovangj$i jsou pochopitelné informace o zisku,
trzbach ¢i kratkodobém a dlouhodobém dluhu. Mnoho investorti 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
hodnoté vlastniho kapitalu spole€nosti (price to book, P/BV) nebo ukazatele zadluZenosti a
bézné likvidity. Existuje mnoZstvi vyzkumu, které podporuji nebo vyvraceji pouzitelnost
téchto ukazateli v riznych jejich obménédch. 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
vySe béZzného P/E dokaze vysvétlit 38 % rozptylu nésledujicich desetiletych vynostl (nizsi P/E
znamend nasledné vyssi vynosy). Damodaran (2003) potvrzuje nadvynos akcii s nizkym

Vv,

P/BV v obdobi 1927 — 2001, avsak s niZsi pouzitelnosti této strategie v dobach krize.



Je mozné vyuzit vybrané indikatory fundamentilni analyzy k provadéni stock pickingu?
Potvrdi se i1 vysledky z amerického trhu na ceské burze? Odpovédi na tyto otazky piinasi
nasledujici ptispévek, jehoz cilem je na zaklad¢ provedenych empirickych vypoctl a analyz
doporucit investorim na tuzemském akciovém trhu, zda pouZivat/nepouzivat fundamentalni
pomeérové ukazatele P/E (price to earning ratio) a P/BV (price to book ratio) pfi rozhodovani o
zatazeni urcitého titulu do akciového portfolia.

V souladu s cilem piispévku byly stanoveny nasledujici hypotézy:

1. Akcie na Ceském trhu s nizkym pomérem P/E piekonavaji trh a pfinaseji investorovi
vysS§i primérny ro¢ni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem P/E.

2. Akcie na Ceském trhu s nizkym pomérem P/BV prekondvaji trh a pfinaSeji investorovi
vyS$$i prumérny ro¢ni redlny vynos nez akcie s vysokym pomérem P/BV.

1 Analyza stavajiciho stavu

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

Tabulka 1 Frekvence pouZivani analytickych metod v Ceské republice

Druh pouzité analyzy | PouZiti t¢méf vzdy (96 — 100 %)

Fundamentalni analyza 81,25 %

Technick4 analyza 35,48 %

Zdroj: Vesela (2011)

Fundamentalni analyzu lze provadét ve tfech zdkladnich drovnich — analyza globalni,
odvétvova a mikroekonomicka (firemni). Vzhledem k zamfeni piispévku je pozornost
vénovana zejména firemni fundamentélni analyze.

Z drzby akcii investorovi plynou dva druhy vynosu. Prvnim jsou dividendy po celou dobu
drzby akcie (Ctvrtletné, pololetné nebo ro¢n¢), druhym je kapitdlovy vynos, coZ je rozdil
prodejniho kurzu a kurzu nakupniho. Vystupem firemni (mikroekonomické) fundamentélni
analyzy je tzv. vnitfni hodnota, ktera je subjektivné stanovena kazdym investorem. Definici
vnitini hodnoty pfin4si napt. Nitzsche, Cuthbertson (2008), ktefi ji uvadéji jako spravedlivou
hodnotu, teoretickou dneSni hodnotu budouciho cashflow (dividenda, prodejni cena), které
odhadujeme, Ze drZzba aktiva pfinese. Tato vnitini hodnota je ovlivilovana ,,fundamenty®, tj.
ekonomickymi proménnymi, které ovliviiuji napiiklad budouci vyplatu dividend nebo
strategii podniku.

Vnitini hodnota je zavisla na fundamentech (zisk na akcii, trzby aj.), které jsou zpravidla
reportovany spole¢nosti Ctvrtletn€. S tim souvisi, Ze se vnitini hodnota méni mnohem méné
Casto neZ samotna cena akcie, kterd se méni na zaklad¢€ nabidky a poptavky v obchodnich
hodinach témét nepretrzité. Aktudlni trZzni cena akcie tedy kolisa kolem své vnitfni hodnoty
v Case.

1.1 Vyuziti ukazatele P/E pri 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 piekonévaji spole¢nosti



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 pravdépodobné ztrati vyznamnou
¢ast finan¢nich prostfedkli. Obdobné stanovisko zaujima Shen (2000), ktery uvadi, obdobi,
kdy akci piip. cely trh s vysokym P/E byva nasledovdano obdobim s nizkym vynosem a
vykonem trhu. Sou€asné ale upozoriiuje na nemoznost predvidat budouci vyvoj na zikladé
historickych dat (potvrzuje neopakovani historie).

Jinou studii provedli Davis, Aliaga-Diaz a Thomas (2012). Autofi zkoumali pro index S&P
500 za pomoci linearniho regresniho modelu, jak velkou ¢ast néslednych desetiletych
realnych vynost 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 piipadé¢ béZzného P/E to bylo 38 %. Mnohem horSich vysledkli dosdhly modely pfii
piedpovédi nasledného jednoletého vyzkumu, kdy pouze 8 % rozptylu vysvétleno za pomoci
indikatoru Shillerovo P/E a 3 % pomoci béZzného P/E. To jasné¢ poukazuje na fakt, Ze
kratkodoby pohyb akcii 1ze za pomoci fundamentilni analyzy opravdu jen stéZi predvidat.
Dilezitym zavérem dané studie je také fakt, Ze z celkovych 15 indikatorii si jednoznacné
nejlépe vedlo Shillerovo P/E a béZné P/E. Podobné vysledky uvadéji Bhargava, Malhotra
(2006), kteti vyzkumem na indexu S&P500 ¢i MSCI World dosli k zavéram, 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 rozdé¢lil
do skupin podle vySe P/E a dospél k zavéru, Ze akcie z decilu s nejniz§im P/E piekonaly
primérnym ro¢nim vynosem decil s nejvy$§im P/E o 9 — 10 p.b. Vorwerg (2015) zkoumal
némecky akciovy trh v obdobi 2004-2014. Obdobné rozdélil akcie do tii 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
vys$$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 vysledk.
Knopers (2014) zkoumal index Euronext v obdobi 1995-2013. Hodnotové akcie, které tvotily
akcie s nejniz§im P/E, piekonaly primérnym ro¢nim vynosem trh za celé obdobi o 4,15 p.b.
(vynos 12,61 % proti 8,46 %). Existuji dal§i vyzkumy 1 z jinych ¢asti svéta nez USA a
Evropy, napfiklad z Japonska. Tarazi, Ahmad (2012) zkoumali schopnost pfedvidat budouci
vynosy vice ukazatelli véetné ukazatele P/E na Tokijské burze za obdobi 2000-2010. Uvadi,
Ze vysoka uroven P/E ma silny negativni dopad na budouci troven vynost.

vvvvv

P/E indexu S&P 500 a indexu PX v pribéhu krize. Podle néj byli ochotni investofi na ¢eském
i americkém trh zaplatit jest¢ v polovin¢ roku 2007 cenu odpovidajici 17-ndsobku zisku na
akcii. Zatimco na americkém trhu jiz v zaii 2007 hodnota P/E poklesla na 12, v Praze byl
pokles pomalejsi a uvedené hodnoty doséahl trh az v bfeznu 2008. Vysledkem tedy je, Ze v
obdobi predchazejici krizi (optimismus, by¢i trend) jsou investofi ochotni platit vySsi ndsobky
zisku na akcii, které v pritb¢hu krize (v piipad¢ amerického trhu rychle) klesaji.

Ukazatel P/E investorovi fikd, jaky nasobek zisku na akcii je aktudln¢ za danou akcii ochoten
zaplatili. Plati, Ze ¢im vySSi nasobek zisku za akcii jsou investofi 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 vys$§im historickym a ocekavanym rlstem ziskd, které relativni drahost
kompenzuji. Ukazatel P/E muze byt okamzité pouZit k rozhodnuti, zda je akcie podhodnocena
nebo nadhodnocend, kdy investor vypocita béZné P/E k danému datu, nebo napiiklad ze ziskl
za posledni tfi roky a vytvoii z téchto hodnot aritmeticky primér, aby vyhladil sezénni

vykyvy. Vysi hodnoty vyhodnoti okamZité na zdklad¢ vSech faktorti, které k dané investici



ma. MiZe se jednat o velmi Sirokou $kélu informaci, které dokdze spravné vyhodnotit pouze
zkuseny investor.

Nejprve mlZou byt zvazovéany faktory globalni: kurzotvorné makroekonomické informace,
zda ekonomika roste nebo klesa; politické riziko, které napiiklad velmi ovliviiuje vysi P/E
ruskych spole¢nosti, kde P/E dosahuje extrémné nizkych hodnot. V ur€itych situacich je tfeba
zvazit napt. i ekologické hledisko, kdy miZou nova vydanad ekologickd opatfeni ohrozit
soucasny byznys. Dle Siegel (2002) je vyznamnym faktorem, pro¢ jsou lidé ochotni zaplatit
obecné vétsi nasobky EPS za akcii, nizkd inflace a nizké drokové miry. V takové situaci
standardni investiCni instrumenty jako obligace pfinaSi nizké a n€kdy i zaporné vynosy.
Vysledkem je, Ze investofi daji prednost akciim, vzroste poptdvka a tim i relativné cena
k zisku na akcii (earnings per share, EPS).

Rozhodovani o ndkupu ¢i prodeji akcie na zakladé hodnoty ukazatele P/E lze 1 diky jeji
analyze v Case. 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 kazdy rok do grafu zanést nejvyssi a nejniZsi hodnotu, které bylo dosazeno. Pokud je
vysledné pasmo relativné uzké a pfiliS nekolisa a je taktéZ podpoifeno stabilnim pasmem trzni
ceny akcie (je tvofeno na stejném principu), autor to povazuje za znameni, Ze je akcie
s velkou pravdépodobnosti bezpe€na dlouhodoba investice. Problém nastava, pokud
spolec¢nost v nékterych letech dosidhne ztraty. Pokud je to pouze vyjimecné, mize se hodnota
pro dané obdobi vyloucit jako extrém, podobné jako ve statistice. Pokud je to Cast&ji, bude
vhodnéjsi misto poméru P/E pouZzit ukazatel price to sales, trzni hodnota akcie k trzbam (P/S),
kde trzby ve jmenovateli vykazuji mnohem mensi variabilitu nez Cisty zisk.

Vypocet ukazatele P/E se skldda z aktualni ceny akcie k datu, pro které ukazatel pocitame
(Citatel) a zisku na akcii (jmenovatel). Cena akcie je dand, a tudiz se dale nijak neméni.
Upravit spravné zisk na akcii vSak miiZe byt u ur€itych spolecnosti témét nefeSitelnym
problémem i pro velmi zkuSené investory.

Na celou fadu podobnych problému se spravnym zafazenim vynost a nakladi poukazuje ve
své praci také Thomsett (2006). Investoti davaji pfednost spoleCnostem, které maji stabilni a
v Case rostouci zisk pted spolecnostmi, které vykazuji vysoce volatilni vysledky hospodateni.
To i v situaci, kdy je celkovy trend velmi kolisavych vysledkl pozitivni. Toho jsou si tcetni
spole¢nosti moc dobfe védomi a mnohdy manipuluji s vynosy a ndklady tak, aby vysledny
Cisty zisk ,,vyhladili* v ¢ase. Tim vSak poruSuji jedno ze zakladnich pravidel ucetnictvi, které
fika, Ze kazda poloZka musi byt v ticetnictvi zafazena do obdobi, kterého se tyka.

Dalsi nevyhodou bézného P/E je, Ze ve vypoctu je uvazovan zisk spolecnosti, bez ohledu na
to, zda byl vytvoren z hlavni ¢innosti podniku nebo ne. Pokud se ve vykazu zisku a ztraty
neobjevuje pfiliS 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 poloZzky, investor Celi vaZnému problému, ktery musi fesit.

Resenim miiZe byt vyuZiti tzv. core earnings. Jedna se o specifickou dpravu &istého zisku, kdy
je vysledkem zisk, ktery se tyka pouze hlavni Cinnosti (jiddra) spolecnosti. Thomsett (2006)
uvadi, ze dprava jadrového zisku muze byt rtiznorodd a docela komplexni. AvSak hlavni
uprava zahrnuje pomérné¢ maly pocet poloZek: kapitalové zisky nebo ztraty, zisk z prodeje
pobocky nebo celé divize a jednorazové zmény v ucetnictvi. Vysledkem je potom tzv.
Shillerovo P/E, nazyvéno téZ cyclically adjusted price to earnings ratio, CAPE. Vypoc¢itanim
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Shillerova P/E misto béZného P/E dosahneme také lepSiho obrazu o aktualni ,,drahosti* celého
indexu. Siegel (2016) vSak ve svém c¢lanku upozoriiuje, Ze se v roce 1990 urcitym zpuisobem
zménily praktiky v americkém ucetnim standardu GAAP. Uvadi, Ze nové praktiky posunuly
zisky spolecnosti v obdobich krize mnohem niZe, nez byly kdykoliv piedtim. Protoze
Shillerovo P/E pocita s desetiletymi zisky, budou veSkeré hodnoty Shillerova P/E
nadhodnocené (az do let 2018-19. Alternativu spatiuje ve vyuZiti NIPA (national income and
product account) ve jmenovateli vzorce pro vypocet P/E.

1.2 Vyuziti ukazatele P/BV pri vybéru akcii do portfolia

V zahrani¢ni literatuie existuje velké mnozstvi vyzkuml na téma, Ze hodnotové akcie
(mySleno akcie s nizkymi hodnotami P/E, P/BV apod.) pfinasi vyS$$i vynos nez ,,Zhavé* akcie,
které se obvykle vyznacuji vysokym rlstem zisku na akcii v minulosti a dalsim o¢ekdvanym
rustem v budoucnosti. Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) to vysvétluji tim, Ze investofi se
obvykle zaméiuji pravé na akcie s velkorysymi vysledky z minulosti a extrapoluji je do
daleké budoucnosti, aniZ by tuto extrapolaci disledné podpofili fakty. Vysledkem je pfilisné
nadhodnoceni rostoucich akcii a stejné tak i podhodnoceni akcii, které v minulosti neukazaly
piili§ dobré vysledky. Potvrzuji to také De Bondt a Thaler (1985), ktefi poukazuji na
nadmérny vynos akcii, které v poslednich tiech vykazaly nejnizsi vynosy a naopak. V jejich
vyzkumu akcie s nizkym vynosem za posledni tfi roky ukazaly v nasledcich 60 mésicich
kumulativni nadvynos pfiblizné 30 %, zatimco akcie s vysokym vynosem za posledni tfi roky
vykazaly za nésledujicich 60 mésicti kumulativni podvynos 10 % proti o¢ekdvanému vynosu

za pouZziti modelu CAPM.

Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) zkoumali vZdy pé&tileté vynosy 2700 akcii po pétiletych
intervalech mezi 1€ty 1968 az 1989. Obrovské mnozstvi akcii setadili do deseti skupin od
akcii s nejnizsi hodnotou P/BV po nejvyssi (Cislo 10 jsou tedy hodnotové akcie, ¢islo 1 jsou
podle fundamentilni analyzy ptedrazené akcie). Z provedeného vyzkumu vidime, Ze akcie
s nejvysSSim P/BV vykazaly o 7,8 p.b. niz§i vynosy neZ akcie s nejniz§Sim P/BV. Vysledky
jsou navic konzistentni, coZ znamena, Ze se se sniZujicim P/BV vynosy pomalu zvysuji.

Tabulka 2 Priimérny ro¢ni vynos akcii podle decila

. : 10
Decil (mejvyssipBy) | 2 | 2 |4 )3 ) O T8 % | (nejnisi pBY)

Pramérny vynos v % -4,3 2 10304061 12]24]|28] 33 35
Zdroj: Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994)

Damodaran (2003) provedl vyzkum pro obdobi 1927-2001 a rozdé€lil je na tfi navazujici
obdobi. Z jeho vyzkumu vyplyv4, 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 i 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.

Obdobn¢ jako P/E, ukazatel P/BV investorovi fika, jak vysoky nésobek ucetni ceny vlastniho
kapitalu plati za akcii. Jinymi slovy se jedni o ocenéni vlastniho kapitalu trhem, kolik korun
jsou investofi na trhu ochotni zaplatit za jednu korunu tcetni ceny vlastniho kapitalu. Vyhoda
proti ukazateli P/E a modeliim zaloZenych na zisku je, Ze je ukazatel P/BV mozno pocitat i
v piipad€¢, kdyz spole¢nost nevykazuje zisk. Thomsett (2006) uvadi fakt, Ze rozvaha
nezahrnuje nékteré vyznamné polozky jako je dlouhodoby leasing nebo zavazky spojené
s penzijnim programem dané spole¢nosti. Zahrnuti takovych poloZek do rozvahy by ovlivnilo
ucetni hodnotu podniku. Dal$im problémem je srovnavani spolecnosti na bazi ucetni hodnoty



mezi odvétvimi, protoZze kazdé odvétvi mé jinou potfebu vlastniho kapitidlu. Pro lepsi
orientaci investora v hodnotich ukazatele, definuje Leonard (2016) primeérnou vysi P/BV na
americkém trhu v zavislosti na primyslovém odvétvi (viz tabulka 3).

Tabulka 3 Prim¢rnd 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 m¢l investor provadéjici fundamentalni analyzu sledovat. Jedna se
o maximalni vysi ukazatele P/E 15, pravidelné vyplaceni dividendy, pomér celkového dluhu
k vlastnimu kapitalu maximaln¢ 0,6, bézna likvidita vySsi nez 2, stabilita ziskl (pramérny rast
za poslednich pét let alespont 4 % ro¢né) a trzni kapitalizace alespoit 500 milionti dolart.
Damodaran (2003) upozoriuje, Ze akcie s nizkym P/BV nemusi byt nutné levné, protoze
miZe existovat dobry diivod pro nizkou hodnotu P/BV — konkrétn€ nizkd hodnota névratnosti
vlastniho kapitdlu (ROE). V krajnim pfipad¢ pokud byla nédvratnost vlastniho kapitilu
v minulosti a o¢ekava se i v budoucnosti mensi nez jsou nédklady na vlastni kapitil dané
spolecnosti, ukazatel P/BV by mé¢l byt pod hodnotou 1. Damodaran tedy doporucuje (podobné
jako Gladis), pokud investor hleda podle ukazatele P/BV levné akcie, rozsifit pozadavek na
nizké P/BV o dalsi kritéria. Konkrétn¢ uvadi vysokou navratnost vlastniho kapitalu. Dopliuje
jej také pozadavkem na nepiili§ 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 obchodt. Jedna se o
akciové tituly CEZ, Komeréni banka, Erste Group Bank, O2 CR, Philip Morris CR, CETV,
Pegas Nonwovens, Fortuna, NWR a Vienna Insurance Group. Dal§im obecnym poZadavkem
fundamentélni analyzy je, aby spolecnosti byly fundamentalng silné. Zakladnim méfitkem je
schopnost tvorby zisku, coz je zaroven zakladnim cilem kazdé akciové spolecnosti. Vyfazena
byla tedy spole¢nost CETV, ktera vykazala ve vétsin€ sledovaného obdobi ztratu a spole¢nost
NWR, ktera vstoupila na burzu az vroce 2008 a do roku 2014 méla 4 ztratové roky.
Spolecnost Fortuna vstoupila na burzu az v zavéru roku 2010, a tudiz byla z diivodu kratké
Casové fady vyfazena. Zkoumany vzorek tedy tvoii 7 tituld z Prazské burzy. Délka zvolené¢ho
obdobi musi odpovidat zdkladim fundamentalni analyzy, tj. musi byt dostatecn¢ dlouhé,
protoZe se dana analyza nesnaZzi pfedpovidat kratkodobé pohyby trhu. Davis, Aliaga-Diaz a
Thomas (2012) ve svém vyzkumu prokézali, Ze pomoci P/E neni mozné predvidat pohyby
trhu v kratkém obdobi 1 rok, ale dany model je statisticky vyznamny aZ pro obdobi 5-10 let.

Vzhledem k dostupnosti dat, ndmi zkoumané obdobi zac¢ina 31.12.2003 a kon¢i 31.12.2014.
Obdobi bylo dale rozdéleno na pétileta obdobi klouzaveé (31.12.2003-31.12.2008, 31.12.2004
-31.12.2009, atd.). Pro kazdé obdobi byl spocitin primérny redlny ro¢ni celkovy vynos.
Pocitan je geometricky pramér, ktery spravné vystihuje skuteCnost, nebot’ primérného
aritmetického vynosu by mohlo byt dosaZeno pouze za ptedpokladu nulové volatility ro€nich
vynost. Celkovy vynos znamena jak kapitilovy vynos, tak i dividendovy vynos a redlny
znamend o¢iténi o rist indexu spotiebitelskych cen (CPI) na zikladé dat z Ceského



statistického ufadu. Takovy komplexni vypocet primérného redlného rocniho celkového
vynosu nejlépe odpovida skutecnosti, kdyz investor dané akcie koupi a drzi po urcité obdobi.

Zdrojem dat byla predev§im databdze Patria, historické udaje o dividendach byly pfevzaty
z jednotlivych webovych stranek danych spole¢nosti a pifipadné¢ k danym datim aktualni
kurzy &eské koruny byly nalezeny na webovych strankach Ceské narodni banky, protoZe
nekteré spoleCnosti uvadi vysi dividend pouze v méné mateiské spolecnosti (VIG, Erste
Group Bank). K zacatku kazdého 5-letého obdobi je pfebrana hodnota P/E (1) a P/BV (2),
kterd byla vypoctena vzdy k 31.12 pfedchoziho roku (napi. pocate¢ni hodnota P/E v roce
2004, je tak hodnotou z31.12.2003). Tento postup byl vyuZzit predev§im z divodu
zvetejiovani zisku, €i velikosti (ceny) vlastniho kapitilu k 31.12.

PIE=1_ )
EPS

kde P je aktudlni trZzni cena akcie (vZdy tedy k 31.12.),
EPS je posledni zndmy zisk na akcii vypocCitany jako cCisty zisk spolecnosti za
ucetni obdobi, ktery se vydé€li primérnym poctem akcii spolecnosti v daném
obdobi.

P/BV = L, @
BVPS

kde P je aktudlni trZzni cena akcie (vZdy tedy k 31.12.),
BVPS je posledni zndm4 ucetni cena vlastniho kapitélu.

3 Dosazené vysledky

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

Zcela zasadnim vysledkem, ktery je jasné z tabulky vidét, je fakt, Ze skupina s nejnizZ§im
primérnym P/E 9,04 vykézala nejvyssi primérny vynos p.a. 8,23 %. Primérné P/E skupiny
bylo proti dlouhodobému primémému P/E Prazské burzy 14,02 vyrazné nizs$i. Na druhé
%. Primérné P/E 19,06 je tedy vyrazné nadpriimérné proti primérnému P/E na Prazské burze,
které ¢ini 14,02. Rozdil ve vynosu je tedy 11,09 procentnich bodt (p.b.). DalSim dalezitym
poznatkem z tabulky je, o kolik ktera skupina akcii pfekonala trh. Skupina s nejnizZ§im
prumérnym P/E ptekonala trh v priméru o 6,67 p. b., prostiedni skupina o 2,65 p.b. a skupina
s nejvyssim prumérnym P/E pouze o 1,48 p.b.. MiZeme i zhlediska pifekonani trhu
mezi nimi 5,19 p.b.). Né€kdo by mohl namitnout, Ze je nesmysl, Ze vSechny tfi skupiny
piekonaly trh. Toto je vSak zpusobeno tim, Ze vzorkem je pouze 7 titulii — byly vybrany pouze
nejlikvidngjsi tituly a nasledné jeSté odstranény tituly, které opakované vykazovaly ztrétu.
Z tohoto pohledu je tedy mozné, Ze 1 akcie s nejvyssim P/E piekonaly trh.

Variabilita vysledki byla kvantifikovana za pomoci smérodatné odchylky vynost. Mensi
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P/E vykazala smérodatnou odchylku vynost 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
muiZeme komentéi k dosaZzenym vysledkim dale rozsifit o to, Ze skupina akcii s nejniz$im P/E
prekonala svym vynosem skupinu akcii snejvy$Sim P/E, navic sniz8§i smérodatnou
odchylkou vynosu.

Stejnym zplisobem byla sestavena tabulka pro ukazatel P/BV (viz pfiloha 2).

vV

Vyznamnym poznatkem analyzou akcii dle jejich P/BV je fakt, Ze skupina akcii s nejniz§im
primérnym P/BV (1,17) vyrazné ptekonala svym vynosem (8,90 %) skupinu s nejvyS$im
primérnym P/BV (3,34), kterd vykazala vynos -2,34 %. Primérné P/BV na Prazské burze je
pro pfipomenuti 1,73, takZze vidime, Ze skupina s nejnizSim P/BV ma skutecné velmi nizké
primérné P/BV 1,17 a pouze dva tituly z této skupiny vykazaly vy$si P/BV nezZ je historicky
pramér burzy. Rozdil ve vynosu obou dvou skupin je 11,24 p.b. Dal$im diileZitym poznatkem
z tabulky je, o kolik kterd skupina akcii pfekonala trh. Skupina s nejnizZ§im primérnym P/BV
piekonala trh v priméru o 7,70p.b., prostiedni skupina o 1,58 p.b. a skupina s nejvysSsim
pramérnym P/E pouze o 1,31 p.b.. MlZeme i z hlediska pfekonani trhu konstatovat, Ze akcie
s nejniZS§im P/BV si vedly mnohem Iépe neZ akcie s nejvySsSim P/E (rozdil mezi nimi 6,39
p.b.). 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 tfi skupiny pfekonaly trh. Toto je vSak zpiisobeno tim,
Ze vzorkem je pouze 7 tituli — byly vybrany pouze nejlikvidnéjsi tituly a nasledné jesté
odstranény tituly, které opakované vykazovaly ztratu. Z tohoto pohledu je tedy mozné, Ze 1
akcie s nejvy$sim P/BV piekonaly trh. Je potfeba zminit skutecnost, Ze ukazatel P/BV se
skladd pouze z aktudlni ceny akcie a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Jinymi slovy se
snazime predvidat budouci vynos akcii podle toho, kolik korun stoji jedna koruna vlastniho
kapitalu. Jedna se tedy o obrovské zjednoduseni a pochopitelné nemtlize piinaset extrémné
dobré vysledky tento ukazatel sdm o sob€, protoZze zaprvé opomiji velké mnoZstvi
kurzotvornych informaci z globdlniho a odvétvového prostfedi a informaci o samotné
spole¢nosti a zadruhé kdyby takovy jednoduchy zpiisob ptinasel extrémné dobré vysledky,
zacali by jej pouzivat vSichni investofi a tim by byl efekt nizkého P/BV zruSen. DalSi omezeni
ukazatele P/BV tykajici se vysledkii je problematické urceni ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu, kterd nemusi odpovidat trZni cené. Dal$im dillezitym omezenim, které je nutné brat
na zfetel, je skuteCnost, Ze existuji rozdily v typické vysi P/BV mezi odvétvimi. Pokud se
vSak podivame na historické udaje o ukazateli P/BV u jednotlivych spolecnosti, mizeme
usoudit, Ze nejsou zdsadni rozdily ve vySi P/BV mezi odvétvimi, pouze spolecnost Philip
Morris CR dlouhodobé vykazuje vyrazné vys$si pramémé P/BV 3,47 neZ ostatni spole¢nosti,
jejichz P/BV se dlouhodobé¢ pohybuje ptiblizné kolem primérného P/BV pro Prazskou burzu
(1,73).

Cilem pftispévku bylo potvrdit ¢i vyvratit stanovené hypotézu, Ze akcie na Ceském trhu s
nizkym pomérem P/E ptfekondvaji trh a vykazuji vyssi celkovy primérny rocni redlny vynos
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vysledky akcii dle vySe P/E s trhem a jejich rizikovost.



Tabulka 4 Srovnani vynosu akcii dle P/E

Priamérny realny

pétilety vynos za

sledované obdobi
(2003-2014)

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

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

Skupina akcii s nejnizsim 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.b. 30,91 p.b.
Skupina akcii s nejvyssim P/E -2,86 % p.a. 1,48 p.b. 30,29 p.b.

Zdroj: vlastni vypocty
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primérnym ro¢nim vynosem benchmark v podobé¢ indexu PX-TR o 6,67 p.b.

Analogicky dalsi zkoumand hypotéza byla zaméfena na indikator P/BV, resp., Ze akcie na
c¢eském trhu s nizkym pomérem P/BV piekonavaji trh a vykazuji vyssi celkovy primérny
ro¢ni redlny 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)
pti rozhodovani o zatazeni téchto tiula (nizka hodnota P/E, resp. P/BV) do portfolia.

Obdobné vysledky pfinasi i analyza akcii na zdklad€ ukazatele P/BV (viz tabulka 5), kdy
skupinu akcii s nejvyS§im P/BV (o 11,24 p.b.). Rovnéz skupina akcii s nejniz§im P/BV
piekonala svym primérnym ro¢nim vynosem benchmark o 7,70 p.b.

Tabulka 5 Porovnani vynosu akcii dle P/BV

Smérodatna odchylka
realnych pétiletych
vynost (% p.a.)
(2003-2014)

Priumérny realny
pétilety vynos
(2003-2014)

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

Skupina akcii s nejnizsim 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 vypocty

Empiricka analyza potvrdila obé stanovené hypotézy, tzn., Ze akcie na ¢eském trhu s nizkym
P/E (P/BV) piekondvaji trh a dosahuji vySSiho redlného vynosu nez tituly s vysokym P/E
(P/BV). V obou pfipadech bylo potvrzeno, Ze ¢im niZ$i hodnota uvazovanych indikéatora
fundamentalni analyzy, tim vyS$i vynos, resp. nadvynos nad sledovany benchmark. Nutno
ovSem podotknout, Ze do analyzy nevstupovaly vSechny tituly Prazské burzy, ale pouze 7
nejlikvidnéjsich titull, kdy byly vyfazeny ztratové spolecnosti (CETV, NWR) a spole¢nost
Fortuna, ktera vstoupila na Prazskou burzu v prubéhu sledovaného obdobi. Lze tedy tvrdit, Ze
potvrzeni hypotéz se tykd predevSim stabilnich spolecCnosti (v naSem piipadé takové
spoleCnosti, které maji nejvétsi podil na likvidité trhu, resp. na objemu obchodovani), které
dlouhodobé dosahuji zisku. DosaZené vysledky je potom moZné aplikovat i na zahranicni trhy
(ptedevsim diky ,,univerzalnosti* uvaZzovanych ukazatellt).



Diskuze a zavér

Dosazené vysledky potvrzuji, Ze i na Ceském trhu akciové tituly s nizkym P/E, resp. P/BV
pfinaseji investorovi vysSi miru vynosnosti a to dokonce pfi niZ§i mife rizika. Navic tyto tituly
vice pfekonavaji trh.

Pokud bychom se zaméfili na srovnani dosazenych vysledkli se zahrani¢nimi studiemi, lze
konstatovat, Ze vysledky jsou obdobné. Siegel (2014) zkoumal vynosy indexu S&P 500 od
roku 1957 do 2012. Akcie rozdé¢lil podle vySe P/E do kvantili, kdy akcie s nejnizsim P/E
vykazaly primérny vynos 12,92 %, zatimco u akcii s nejvyssim P/E to bylo jen 7,86 %.
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Vysledky prace jsou také konzistentni s praci autort Davis, Aliaga-Diaz, Thomas (2012),
ktefi zkoumali americky trh (index S&P 500 v letech 1926-2011) s cilem zjistit pouZitelnost
riznych indikatori, v€etné¢ béZzného P/E. Pomoci béZného P/E dokézali vysvétlit 38 %
rozptylu naslednych desetiletych vynost indexu S&P 500, ale pouze 8 % rozptylu naslednych
rocnich vynost. V dlouhém obdobi je tedy mozné pouzit ukazatel P/E pro ptedpovéd
budoucich vynositi. K podobnému zivéru, avSak pro 5-leté obdobi, které je obecné
povazovano za obdobi dlouhé, dospéla také tato prace. Vysledky prace se rovnéZ témet
shoduji se studii Damodarana (2003), ktery na indexu S&P 500 v letech 1952 — 2001 ukézal,
pfiblizné odpovidd vysledkiim této prace, kde byl rozdil 11,09 p.b.). Obdobnych vysledkt
dosahnul 1 Knopers (2014) u indexu Euronext, kde hodnotové akcie (akcie s nizkym P/E)
ptekonaly v obdobi 1995 — 2013 akcie rastové (akcie s vysokym P/E) o 4,15 p.b. ro¢né.
Vysledky z ¢eského trhu byly potvrzeny i1 Tarazi a Ahmand (2012) zkoumajicich Tokijskou
burzu v Japonsku, ktefi také dospéli k zavéru, Ze je moZzné podle vySe P/E predvidat budouci
vynosy. Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) zkoumali 2.700 akciovych titulii z americkych
burz NYSE a AMEX v obdobi 1968-1989. VZdy sefadili akcie do decilt od decilu s nejniZ$im
P/BV po nejvyssi P/BV (viz tabulka 2) a zkoumali nasledné pétileté vynosy (obdobné zde).
Akcie s nejniz§im P/BV dosahly primérného vynosu -4,3 %, zatimco skupina s nejvysSim
P/BV 3,5 %. Rozdil ¢ini 7,8 p.b. Ve vyzkumu této prace byl vypocitan tento rozdil 11,24 p.b,
a tudiZz poukazuje na jeSté lepSi pouZitelnost ukazatele P/BV pfi piedpovédi budoucich
vynost. Damodaran (2003) zkoumal pouZitelnost ukazatele P/BV na americkych akciich za
obdobi 1927-2001, rozdélil jej na tfi dil¢i. Ve vSech obdobich pfekonaly akcie s nizkym P/BV
akcie s vysokym P/BV (v prvnim obdobi o 6 p.b., ve druhé o 9 p.b. a ve tietim o 5 p.b.).
V porovnani s touto studii (11,24 p.b.) jsou vysledky konzistentni, nicméné rozdily mezi
skupinami jsou v Damodaranové studii o néco mensi. O'Shaughnessy (2014) to vysvétluje
tim, Ze spolecnosti s nizkym P/BV jsou obecné financné slabé, a tudiz si v dob4dch medvédiho
trhu nevedou dobfe. Dokazuje to svym vyzkumem za obdobi 2007-2009, kdy si akcie
s nizkym P/BV proti akciim s vysokym P/BV dokonce vedly o 5,27 p.b. hiife. V tomto obdobi
velmi vyrazné poklesla 1 Prazskd burza, a tudiz timto efektem nizkého P/BV v dobé&
medvédiho trhu je pravdépodobné do jisté miry zatizen i1 vyzkum v této praci. Capaul,
Rowley, Sharpe (1993) zkoumali nadvynos akcii s nizkym P/BV nad trZzni index v rliznych
zemich svéta vcetn€ evropskych statl v letech 1981-1992. Tento nadvynos nad trzni index byl
nejvyssi v Japonsku (o 3,43 p. b.) a nejnizs$i 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
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nadvynos nejvyssi. Opét se mlizeme vritit k vysvétleni, Ze se jednd o pomérné maly vzorek



dat a Ze byly vylou€eny z vyzkumu nckteré ztratové spoleCnosti. Nicméné se vysledky
shoduji, Ze je mozné vybérem akcii s nizkym P/BV porazit benchmark.

Diskuzi o pouzitelnosti ukazatele P/BV Ize shrnout tak, Ze akcie s nizkym P/BV v dlouhém
obdobi ptrekonavaji akcie s P/BV vysokym, existuji vSak obdobi, kdy si akcie s nizkym P/BV
vedou hiife — ¢im vétsi a dlouhodobéjsi propady akciovych trhii, tim hiife si akcie s nizkym
P/BV vedou v porovnani s akciemi s P/BV vysokym. AvSak pouze Velka deprese dokazala
ovlivnit dlouhodobé vysledky, propad trhi v roce 2008 dlouhodobé vysledky ovlivnit
nedokéizala — v Zadné z uvedenych studii, ani vysledky vyzkumu této prace.

Prispévek pfinasSi potvrzeni toho, Ze zdkladni ukazatele P/E a P/BV jsou jednoduchymi
indikatory, které mohou investorovi pomoci nalézt vhodné akcie pro zatazeni do jeho
portfolia, stim, Ze tituly sniZ§imi hodnotami téchto ukazateli dosahuji na pétiletém
investiénim horizontu vys$iho vynosu s niz§i mirou rizika nez tituly s primérnymi ci
vysokymi hodnotami. Dal§im moZnym rozsifenim tohoto vyzkumu je napf. rozd¢leni titull
dle jednotlivych odvétvi (na to je ale prazsky trh piili§ maly), stanoveni urc¢itych primérnych
hodnot, resp. ,.efektivnich hodnot®, které budou vychéazet jednak z cen a vah jednotlivych
tituld v odvétvi ale i srovnani napt. s cenou vybraného odvétvového benchmarku.
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