0.0.1 Problémy spojené s pouzivanim ukazatele P/E ratio ve srovnavaci analyze

Problém porovnani P/E mezi zemémi vyplyva ze ti1 hlavnich globéalnich faktort, které jsou schopny vysvét-
lit 85 % rozdilt v ukazateli P/E ratio mezi zemémi. Jedna se o o¢ekdvanou miru ristu HDP a kratkodobé
a dlouhodobé trokové miry. Korelacni koeficient mezi pohybem ocekavané miry ristu HDP a pohybem
ukazatele P/E je + 0,767, korela¢ni koelficient mezi pohybem kratkodobych turokovych sazeb a pohybem
ukazatele P/E je - 0,883, koreladn9 koeficient mezi pohybem dlouhodobych trokovych sazeb a pohybem
P/E ratio je - 0,183.

Tabulka 1: Primérna hodnota P/E ration, Grokové miry a o¢ekédvana mira rastu HDP

Zemé Pramérné Kratkodoba | Dlouhodoba | Oéekavana mira
P/E ratio i i rustu HDP

Australie 20,1 5,65 % 8,67 % 3%

Kanada 17,3 6,36 % 8,69 % 2,7 %
Francie 14,9 12,31 % 7,94 % 0,6 %
Némecko 14,4 8,45 % 7,01 % -0.8 %

Velka Britanie 6,19 5,65 % 8,54 % 1,1 %
Japonsko 38,2 3,46 % 4,28 % 1,7 %
Nizozemi 12,8 9,05 % 8,55 % 0,5 %
Svyrcarsko 15,2 5,76 % 5,34 % 0,4 %

USA 24,0 3,21 % 7,25 % 2,9 %

Pro Japonsko je v tomto obdobi typocka nizkéa haldina trokovych sazeb, coz hovoii ve prospéch vysoké
hodnoty ukazatele P/E ratio, jelikoz troven trokovych mér predstavuje vychodisko pro stanoveni pozado-
vané vynosové miry, ktera je v inverznich vztahu s ukazatelem P/E. Nutné je ovSem také podotknout, Ze
v 80. letech predstavovaly japonské akcie urcity fenomén, jelikoz vzbuzovaly udiv, ve srovnani se zbytkem
svéta, vysokym ukazatelem P/E ratio, jehoz hodnota se pohybovala na trovni 50 az 70. Kromé nizké
hladiny trokovych sazeb, kterd je v Japonsku spojena také s extrémné vysokou trovni uspor, byly tyto
hodnoty dale ziveny i nadprimérné vysokou o¢ekavanou mirou ristu HDP a pouzivanou ti¢etni metodikou,
ktera vedla k podhodnocovani vykazovanych ¢istych ziskii.

Nizké hodnoty ukazatele P/E ratio v Némecku, Nizozemi a Francii byly zpusobeny nepisobivymi
ocekavanymi mirami ristu HDP, coz pak ptisobi rovnéz na tiroven kratkodobych a dlouhodobych trokovym
mér, které patii k tém nejvyssim.

Srovnani trovné P/E ratio mezi zemémi se tedy nejevi jako vhodné.

Jednotliva odvétvi jsou charakteristickd riznou citlivosti na hospodaisky cyklus, nestejnou trzni struk-
turou a mirou regulace, nachéazeji se v rtzné fazi zivotniho cyklu, maji rtizné perspektivy pro budouci
rast, rizné reaguji na zménu makroekonomickych veli¢in, jako jsou trokova mira, inflace nebo devizovy
kurz. Specifika jednotlivych odvétvi potom mohou implikovat u rozdilnou troveri ukazatele P/E ratio mezi
odvétvimi.

Srovnéani ukazatelt P/E ratio mezi firmami je mo7zné provadét rovnéz s velkou obeztetnosti. Vzhledem
k tomu, ze kazda firma ma sva specifika, které se promitaji do irovné fundamentalnich firemnich faktort.
Jedna se naptiklad o miru ristu dividend, rentability vlastniho zisku, pozadovanou vynosovou miru, zisko-
vou marzi, rentabilitu aktiv, aj. A proto specifickd bude rovnéz hodnota P/E ratio dané firmy. Dvé firmy
se stejnym predmétem ¢innosti mohou vykazovat rozdilné hodnoty ukazatele P/E ratio. Ohodnocovaci
modely a metody, které substituuji hodnotu ukazatele P/E ratio ukazatelem P/E ratio srovnatelné firmy
¢i firem (substituéni hodnota P/E ratio nebo ukazatel prumérné P/E ratio) je potfeba pohlizet jako na
nedtvéryhodné, zkreslujici, nepfesné a pro vétsinu ohodnocovacich situaci nevhodné.

Problém z hlediska vypovidaci schopnosti mize také pfinést srovnani hodnot ukazateltt P /E ratio v case.
Vzhledem k tomu, ze se globalni, fundamentalni a odvétvové faktory v ¢ase méni, je nutné v souvislosti



s témito zménami ocekavat rovnéz korekce v hodnoté ukazatele P/E ratio. Vyrazny vzestup ukazatele
P/E ratio miize byt uspokojivé objasnén napiiklad dramatickym poklesem trokovych sazeb ¢i vzestupem
oCekavané miry rastu zisku. Proto akcii, jejiz hodnota historického P/E ratio nedosahuje urovné P/E
bézného ¢i ocekavaného, bez uvadéni dalsich souvislosti, nelze automaticky povazovat za nadhodnocenou.

Pii vyraznéjsich zménach fundamentélnich veli¢in proto byva preferovéano srovnani bézného P/E ratia s
jeho ¢ekdvanou trovni. Oba druhy ukazateld totiz vychazeji ze shodnych fundamentalnich dat poplatnych
pro soucasnost.

0.0.2 Jak jsou strategie zaloZzené na P/E ratio Gspésné
Efekt nizkého P/E ratio

Jednou z nejznaméjsich strategii je strategie spocivajici v ndkupu akeii s nizkou hodnotou ukazatele P/E
ratio. Podle vysledku studii se ukazuje, ze portfolia vytvorena z akcii s nizkou hodnotou ukazatele
P/E ratio, jsou schopna opakované zabezpecit nadpriumérny vynos. Jedna se o uréitou anomalii
na trhu, kterd narusuje efektivni fungovéani trhu a ukazatel z P/E ratio tak ¢ini v zavislosti na dalsich
okolnostech vice ¢i méné tc¢innou zbran, jak bit trh. Pokud budeme zkoumat podstatu a intenzitu efektu
nizkého P/E ratio, budeme vychazet z nékolika studii.

Studie D. Dremana z roku 1982, ktera sledovala vynos produkovany v rtznych ¢asovych periodach
vybraného vzorku 1250 akcii s riznou hodnotou P/E ratio. Pro kalkulaci vynosu byla pouzita data z let
1968 - 1977, akcie byly rozdéleny do 10skupin v zavislosti na hodnoté ukazatele P /E ratio. DosaZeny vynos
byl vzdy méfen po uplynuti 3, 6, 12, 36 a 108 mésici od vytvoreni portfolia. V souvislosti s vyvojem P/E
ratio byla jednotliva portfolia pravidelné pfevrstvovana. Vynosové miry takového portfolia jsou umistény
v tabulce:

Tabulka 2: Prtimérna hodnota P /E ration, Grokové miry a o¢ekédvand mira rastu HDP

Portfolio 3 mésice 6 mésica | 12 mésicu | 36 mésicu | 108 mé-
sicua
1 nejvyssi P/E 2,64 ~1,06 1,13 1,43 0,33
p 0,92 1,62 0,56 -0,28 1,27
3 0,51 0,62 1,63 0,85 3.30
4 3.06 3,42 3.31 487 5.36
5 2,19 4,46 2,93 5,02 3,72
6 4,84 9,33 6,70 4,82 4,52
7 7.90 6,07 6,85 5,89 6,08
8 8.83 8,24 8,56 778 6,35
9 11,85 8,40 6,08 7.73 6,40
10 nejnizsi P/E 14,00 11,68 10,26 10,89 7,89

Kdy jednoznacné nejlepsich vynosovych vysledkt ve vsech sledovanych obdobich, dosahla portfolia,
ve kterych byly obsazeny akcie s nejniz§imi hodnotami P/E ratio. Zajimava je rovnéz skutecnost, Ze
intenzita nizkého P /E ratio je podstatné slabsi v dlouhém ¢asovém horizontu, v tomto pfipadé zejména
v obdobi 108 mésict. Zda se tedy, Zze podhodnocené akcie s nizkou mirou ukazatelem P/E ratio jsou
investory identifikovany a pro svilj nadmérny vynos vyhledavany, coz vede k postupnému vycerpavani
jejich nadmérného vynosového potencialu az do té doby, dokud akcie nepiinaseji vzhledem ke svému riziku
priméfeny vynos, tedy do té doby, nez jsou spravné ocenény.

Shodnou problematiku provéfovani existence a méfeni intenzity efektu nizkého P/E ratio se zaméiila
rovnéz studie Stevena Bleiberga z roku 1989. V prvni ¢asti studie se soustiedil na podrobné prozkou-
méani vztahu mezi vysi ukazatele P/E ratio a budoucim akciovym vynosem, méfenym v ruznych casovych



horizontech, ve druhé ¢asti se vénoval testovani aspésnosti strategie alokace aktiv na zakladé vyse hodnoty
ukazatele P/E ratio.

pro prvni ¢ast svého vyzkumu pouzil historickd data o akciich zahrnutych do indexu Standard and
Poor’s 500 za obdobi 1938 - 1989. Veskeré akcie byly v zévislosti na P/E ratiu rozdéleny do shodnych
pétin. S vyvojem ukazatele pak dochéazelo k pfevrstvovani.

Pro kazdou pétinu byl zvolen primérny vynos, ktery byl produkovan v obdobi 6, 12 a 24 mésici po
svém vytvoreni.

Tabulka 3: Primérna hodnota P/E ration, trokové miry a ofekdvanéa mira ristu HDP

’ Pétina \ Nejnizsi \ Nejvyssi \ 6 mésicu \ 12 mésica | 24 mésicu
1 17,81 22,43 -0,99 0,24 - 0,68
2 14,29 17,77 5,82 6,96 8,86
3 11,23 14,28 3,38 8,09 16,57
4 9,04 11,19 4,20 8,99 25,57
5 5,90 9,01 7,99 16,21 29,79
Celkovy priameér 4,07 8,18 16,39

Akcie z posledni, 5. pétiny, které vykazovaly nejnizsi hodnotu ukazatele P /E ratio, doséhly nejvyssich
vynosi, a to v kazdém ze sledovaném obdobi. Naopak nejhorsi vynosové vysledky prislusi akciim s nej-
vyssi hodnotou ukazatele P/E ratio, které tvori 1. vytvofenou pétinu. I tato studie jednoznaéné potvrdila
existenci efektu nizkého P/E ratio.

Pokud se na do sazeny vysledky podivame podrobnéji, tak plati, Zze vynosy 2., 3., a 4.pétiny za Sesti
a dvanactimésicni obdobi se vyrazné neodchyluji od celkového priméru. Totéz plati i pro 3. pétinu pri-
mérného vynosu za dvaceti ¢tyfmésicni obdobi, zatimco 2. a 4. pétiny, tykajici se dvaceti ¢tyfmési¢niho
verzni vztah mezi hodnotou P/E ratio a budoucimi vynosy akcii je jasné patrny, pouze pokud se ukazatel
P/E ratio pohybuje v extrémnich trovnich. Tedy pokud je jeho hodnota piili§ nizka nebo pfili§ vysoka a
to zejména v delsim ¢asovém horizontu.

Druhé cast studie se zabyva testovanim tspésnosti investi¢nich strategii pro alokaci aktiv vyuzivajicich
existence efektu nizkého P/E ratio. Princip uspofadani do pétin i celkova pouzitd datovéa zakalné zistaly
i v této casti studie zachovany. Nové bylo vytvoreno 5 prirtistkovych strategii pro tcely testovani, a to
konkrétné s prirustky 5, 10, 15, 20 a 25 % a jednou strategii nazvanou pil na piil, kdy se polovina volnych
finan¢nich prostfedkt umistuje do akcii a polovina do dluhopisti.

Pro kazdou vytvofenou strategii byla zméfena primérna roéni vynosova mira produkovand jednotlivymi
pétinami, souhrou ro¢ni vynosovou miru a smérodatnou odchylku jako absolutni miru rizika za casové

obdobi 1963 - 1987.

Tabulka 4: Vynosové miry produkované jednotlivymi pétinami akcii pfi pouziti strategii pil na ptl

Pisobeni samotného efektu nizkého P/E ratio je zfejmé, nejlepsich vynosovych vysledkt dosahla 5.

Pétina podle P/E ratio | Mnozstvi po- | 6 mésici | 12 mésict | 24 mésict
rovnani v %

1 40 1,55 2,73 0,41

2 13 1,99 4,87 7,52

3 15 -1,32 2,16 5,36

4 11 22,06 -0,41 3,08

5 21 6,59 12,37 20,95

C 100 1,84 3,98 7,01

3



pétina a to ve vSech sledovanych casovych periodach.

Existence inverznich vztahu mezi hodnotou ukazatele P /E ratio a budoucim akciovym vynosem nebyla
potvrzena. Zcela proti zminénému inverznimu vztahu totiz hovoii vysledky 2. a 1. pétiny, nebot 2. pétina,
co se tyka vynosovych vysledki, nasleduje 5. pétinu. Pro Sesti a dvanactimésicni vynosy dokonce plati,
ze 1. pétina, tj. pétina s nejvétsi hodnotou P/E ratio, zaujimé z hlediska dosazeného vynosu tfeti misto.
Ovsem naprosto vynosové neobstaly 3. a zejména 4. pétina, které mély nasledovat 5. pétinu akcii s nejnizsi
hodnotou P/E ratio.

Zda se tedy, ze inverzni vztah mezi hodnotou ukazatele P/E ratio a budouci vynosovou mirou z akcii
existuje pouze pii nejnizsich hodnotach ukazatele P/E ratio, coz je disledek ptisobeni efektu nizkého P/E
ratio.

Tabulka 5: Souhrnna ro¢ni vynosova mira a smérodatna odchylka jednotlivych strategii

Druh strategie Roé¢ni vynosova mira v | Smérodatna odchylka v
% V)
5% prirtstek 8,90 10,31
10% prirustek 8,88 10,38
15% prirtstek 8,84 10,60
20% piirtstek 8,78 10,96
925% piiristek 8,71 11,44
Pl na pul 8,91 10,38

Ze souhrnnych vysledki produkovanych jednotlivymi pouzitymi investicnimi strategiemi je patrné, ze
jedna z nejméné agresivnich strategii s 5% prirtstkem, je tou efektivni strategii. Vynosova mira, kterou
prinesla, je jen nepatrné nizsi nez vynosova strategie ptil na piil, ovSsem soucasné s nizsim rizikem méfenym
smérodatnou odchylkou. Vsechny ostatni strategie produkovaly nizsi vynos pii vyssi smérodatné odchylce.
agresivni investor, ktery by se pokousel dosdhnout vynosu s 10 - 25 % prirtastkovou strategii by dopadl
hife nez investor méné agresivni, ktery by pouzil strategii pouze s 5% piirtstkem.

Na zékladé toho, co bylo mozné vypozorovat. lze konstatovat, ze ukazatel P/E ratio podléha piiso-
beni anomaélie zvané efekt nizkého P/E ratio, kterd muze byt vyuzita investory pii konstrukei uspésnych
investi¢nich strategii. Na druhou stranu se ovSem nejedna o vSemocny nastroj bez respektovani pravidla
diverzifikace rizika, ptsobeni globalnich a odvétvovych faktort atd.

Existence anomélie efekt nizkého P/E ratio je tedy prokdzana, ale ¢im je vyvolana?

Jednou z nejcastéji uvadénych pricin je skutecnost, ze se analytici i investori pii svych analyzach divaji
prilis do minulosti a v dtisledku toho nadhodnocuji budouci riist vynosového potencialu u spolec¢nosti, které
v minulosti dosahovaly priznivych vysledki. Vychéazeji totiz z myslenky, Ze spolecnosti, které dosahovaly
a dosahuji vynikajicich vynost dnes, budou v tomto trendu pokracovat i nadale.

Podstata a pric¢ina této anomalie je vysvétlena propojenim této anomalie s anomalii efekt velikosti a
efekt zanedbanych firem.

Praveé velikost firem je prvotnim faktorem, ktery, podle mnohych, ovliviiuje nejprve vysi ukazatele
P/E ratio a poté i velikost zisku. Trzni hodnota firmy bude pak za této situace zilezet na tom, zda ma
dana forma za sebou sérii netspésnych nebo naopak tspésnych let. Pokud se firma v minulosti potykala s
netspéchy, ovlivni tato nedavna historie rovnéz vysi jejiho P/E ratio. Je tomu skuteéné tak, protoze P/E
ratio informuje o minulosti, kterd ovsem nemusi byt smérodatna pro budoucnost firmy.

Dalsi vysvétleni existence efektu nizkého P/E ratio, které plyne z propojeni nizkého P/E ratio, efektu
velikosti a efektu zanedbanych firem si vS§ima turoven rizika a likvidity spolec¢nosti. Y. Amihud a H.
Mendelson svymi méfenimi potvrdili platnost pravidla, podle kterého investovani do akcii malych firem
ve srovnani s investovanim do akcii velkych spole¢nosti byva spojeno s vyssi trovni rizika a nelikvidity



projevujici se napf. vysokymi transakénimi néklady, nedostatkem informaci a analyz. Informace a ana-
Iyzy chybéji zejména proto, ze se pro malé spolecnosti finanéné nevyplati realizovat rozsahlé prizkumy a
analyzy. Pro malé spole¢nosti je tedy typické, Ze casto zanedbavaji své investory.

Zajimava souvislost vsech tii efekti byla objevena D.B. Keimem, A. Arbelem a P.J. Strebelem,
kteri zjistili, Ze nejintenzivnéji pisobi tyto tfi anomaélie v lednu, presnéji v jeho prvnim tydnu. Vysvétleni
tohoto se opira o specifické chovani investori, kteii pocatkem roku hodnoti a prevrstvuji sva portfolia,
za UcCelem dosazeni vétsi vynosnosti. Lakavou moznost, kterd je ale vykoupena vysSsim rizikem a nizsi
likviditou vidi manazeti fondt pravé v akciich malych, neznamych a mnohdy i zanedbanych firem, pro
které je charakteristickd nizkd hodnota P/E ratio. Tyto Gvahy neztstavaji pouze praktické, vysledkem je
rist poptavky po akciich téchto firem v lednu a riast akciového kurzu téchto firem.

Tabulka 6: Vynosova aktivita spolecnosti s rozdilnou atraktivitou v lednu a v ostatnich mésicich

Kategorie Primérna  vyno- | Primérna vy- | Vynosova mira v
sova mira v lednu | nosovd mira v | lednu prizpusobena
v % ostatnich mésicich | sytem. riziku

v %

Spole¢nosti z indexu S & P

500

Vysoce atraktivni 2,48 0,85 -1,44

Priimérné atraktivni 4,94 0,76 1,69

Zanedbané spolec¢nosti 7,62 0,75 5,03

Zanedbané spolecnosti ne- | 11,32 0,6 7,71

obsazené v indexu S & P

500

7 tabulky je zfejmé, Ze nejvyssich vynosovych vysledki skutecné dosahuji zanedbané, pro investory
neatraktivni spolecnosti zejména v lednu, a to i poté, kdy dojde prizptisobeni vynosové miry systematic-
kému riziku, které je v téchto spolecnostech znac¢né. Neatraktivita téchto spolecnosti se odrazi rovnéz ve
vysoké hodnoté P /E ratio. Nepfizniva ¢i nedostatecna velikost téchto firem pak implikuje jejich nepatrnou
velikost.

Na zakaldé vySe zminénych skutec¢nosti bychom mohli dojit k zavéru, ze akcie s nizkou hodnotou P/E
ratio pfinaseji ve vztahu ke své tirovni rizika a likvidity nadprimeérny vynos, jsou prodavany za nizké ceny
a lze je tedy oznadit jako podhodnocené. Je ovSem mozno vSechny akcie s nizkou hodnotou P/E ratio
oznacit jako podhodnocené, nebo lze mezi nimi nalézt také akcie, u kterych nizkd hodnota P/E ratio je
opravnéna skuteénému stavu firmy a akcie je tak spravné ocenéna?

0.0.3 Identifikace $patné ocenénych akcii pomoci ukazatele P/E ratio a miry rustu zisku

Dilezitou determinantou jakéhokoli druhu ukazatele P/E ratio je mira r;stu zisku oznacovana symbolem
g. S riustem miry zisku roste rovnéz hodnota ukazatele P/E ratio.

Nejjednodussim, nepfesnym postupem, jak identifikovat podhodnocené a nadhodnocené akcie, je po-
rovnani hodnoty ukazatele P/E ratio s veli¢inou miry rtstu zisku. je-li hodnota ukazatele P/E ratio mensi
nez ocekavand mira ristu zisku, miize byt akcie oznacena jako podhodnocena. Uvedend implikace plati
i naopak, prevysuje-li hodnota ukazatele P/E ratio miru ristu zisku, je mozné danou akecii oznacit jako
nadhodnocenou.

Vseobecnéjsim postupem pro identifikaci podhodnocenych a nadhodnocenych akcii je vytvoreni po-
méru ukazatele P/E ratio k mfe ristu zisku a nésledné porovnani této hodnoty s jinymi akciemi. Je-li
hodnota uvedeného poméru vypocteného pro ohodnocovanou akcii nizsi nez hodnota stejnym zptisobem
vypocteného pomeéru pro srovnatelnou akcii, lze ohodnocovanou akcii oznacit jako podhodnocenou oproti



pouzité srovnatelné akcii. Problém tohoto postupu je ale skutecnost, ze obé pouzité akcie mohou byt
nadhodnocené oproti akciim ostatnim. Propojenim prvniho postupu s postupem druhym, tzn. pokud by
bylo nezbytné, aby podhodnocend akcie vykazovala pomér P/E ku mite zisku, ktery by nebyl nizsi nez
stejny pomér srovnatelné akcie, ale aby zaroven nedosahoval hodnoty 1, by bylo mozné dosdhnout urcitého
zpresnéni této metody. Ani tento postup vSak neni schopen zabezpecit bezchybnou identifikaci $patné a
spravné ocenénych akcii. Do tohoto vztahu totiz muze vstoupit dilezity faktor, kterym je pozadovana
vynosové mira, jejiz narust snizi hodnotu P/E ratio. Pokud je tedy ohodnocovéna akcie s vysokou trovni
rizika a nelikvidity, pak ji bude pfisluset nizkd hodnota P/E ratio ve srovnani s akcii s nizsi trovni rizika
a vyssi likviditou.

Tabulka 7: Rozdéleni akcii na spravné a Spatné ocenéné podle vyse ukazatele P/E ratio

Nadhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Spravné ocenéna akcie
S vysokym vynosovym
potencialem

Nizka hodnota miry ristu
Vysokd hodnota ukazatele
P/E ratio

Vysoka hodnota miry ristu
Vysokd hodnota ukazatele
P/E ratio

Spravné ocenéna akcie
S nizkym vynosovym
potencialem, s problémy

Podhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Nizké hodnota miry ristu
Nizk4d hodnota ukazatele
P/E ratio

Vysoka hodnota miry ristu
Nizkd hodnota ukazatele
P/E

Uvedené schéma zobrazuje ¢tyfi mozné vysledky, ke kterym lze dojit na zdkaldé komparace P/E ratio
s jeji mérou rustu zisku. S ohledem na studii D.J.Petersena z roku 1991, podle které autor vypocital
vynosy produkované 10 skupinami akcii vytvofenymi podle vztahu ukazatel P/E ratio versus mira ristu
zisku ve 30 ¢tvrtletich z obdobi 1982 - 1989. Vysledek podporuje pouzitelnost metody identifikace spatné
a spravné ocenénych akcii, nebot ve 26 ¢tvrtletich ze sledovanych 30, vynos skupiny s nejniz$i hodnotou
ukazatele P/E ratio vyrazné ptredstihl vynos produkovany akciovym indexem S & P 500, ktery plni funkci
zastupce trhu.

Proto lze doporuéit nésledujici postup je-li nizka hodnota ukazatele P /E ratio akcie s prumér-
nou nebo nizsi urovni rizika a nelikvidity doprovazena vysokou o¢ekavanou mirou rustu zisku,
ktery hodnotu ukazatele P/E dokonce pfevySuje, 1ze usuzovat, Ze se jedna o podhodnocenou
akcii. Naopak, pokud je vysoka hodnota ukazatele P/E ratio akcie s primérnou nebo vyssi trovni rizika a
nelikvidity doprovazena mnohem nizsi hodnotou veli¢iny mirt ristu zisku, lze se domnivat, Ze se jedna o
nadhodnocenou akcii. Pohybuji-li se hodnoty ukazatele P/E ratio a miry ristu zisku ohodnocované akcie
zhruba ne stejné trovni a riziko, likvidita ¢i jiné faktory vyrazné nezkreslily hodnotu P/E ratio, je mozné
predpokladat, ze se jedna o spravné ocenénou akcii.

1 Metody zaloZené na ukazateli P/BV ratio

Jedna se o druhy nejoblibenéjsi ukazatel oblasti kapitalového trhu, predstavuje pomér kurzu akcie a tcetni
hodnoty na akcii. Kdy veli¢ina tcetni hodnota na akcii pfedstavuje ticetni hodnotu vlastniho kapitalu na
akcii.

Interpretovat ¢iselnou hodnotu ukazatele P/E ratio lze obdobnym zpisobem jako u ukazatele P/E
ratio, jedné se o kurz vztazeny k vlastnimu kapitalu na akcii. Hodnota ukazatele P/BV ratio tedy fik4, na
kolik K¢ si investori ceni jedné K¢ vlastniho kapitalu firmy, ktera emitovala danou akcii. Neboli kolik K¢
jsou ochotni zaplatit za jednu K¢ vlastniho kapitalu firmy.
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1.1 Vyhody a nevyhody spojené s pouzivanim ukazatele P/BYV ratio

Obliba ukazatele je podporena nékolika okolnostmi. Predevsim kalkulace tc¢etni hodnoty je pomérné
jednoduché a nenaro¢na na mnozstvi vstupnich dat. Navic 1ze tento ukazatel, ktery lze pouzit i v situaci,
kdy spole¢nost nevyplaci dividendu, tedy v situaci kdy nemohou byt pouzity dividendové diskontni modely.
Ukazatel lze navic pouzit i v situaci, kdy spolecnost realizuje ztratu a tedy, kdy jinak nejdou pouzit jak
DDM tak ani ukazatel P/E ratio.

Na druhé strané vSak pii objektivnim zhodnoceni moznosti pouziti ukazatele P/BV ratio nelze opo-
menout dilezita negativa ¢i omezeni. V prvni fadé, je ukazatel z divodu vyuziti icetni hodnoty, citlivy
na ucetni metodiku a praktiky pouzivané v dané spolec¢nosti. Srovnani firem s rozdilnou tcetni metodikou
tak ztraci smysl. To plati také pro srovnani se zemémi s odliSnou ucetnimi standardy. Vypovidaci schop-
nost ukazatele P/BV ve srovnani s ukazatelem P/E a P/S ratio je hodnocena jako méné spolehliva. Pro
investory, kteri rozhoduji na zakaldé informaci o o¢ekavanych a skutecnych ziscich resp. trzbach, neptinasi
udaj o ucetni hodnoté uspokojivou informaci.

1.2 Ddlezité determinanty ukazatele P/BV ratio

Vychodiskem po odvozeni ukazatele P/BV ratio, obdobné jako tomu bylo v ptipadé P /E ratio je Gordontiv
model. Odvozené ukazatele P/BV z Gordonova modelu, ktery je charakteristicky konstantni mirou rstu po
nekonecné obdobi drzby je mozné pouzit pouze pro stabilni firmy, které vykazuji rist, ktery je srovnatelny
nebo nizsi nez rtst ekonomiky, v niz operuji.

Matematicky lze vyjadrit ukazatel P/BV ratio pro stabilni firmu takto:

Dy

Vo=P=12

Nahrazenim veli¢iny D; veli¢inou ocekavaného zisku F; a dividendovym vyplatnim pomeérem p, je model
dividendovy transformovan na model ziskovy:

E, -
Vo= Py = 1P
k—g
Vzhledem k tomu, ze vime ROFE = 5—;( neboli ROF = lf‘;l’ pak miizeme vzorec transformovat na:
ROFE - BV; -
Vo= Py = 1D
k—yg

Pokud obé strany rovnice vydélime vyrazem BVj, ziskdme vSechny dulezité determinanty ukazatele P/BV:

Py =V, = ROE -p
k=g
Z uvedeného vzorce plyne, Ze hodnota vyjadiena ukazatelem P,/BV) ratio jez je principiadlné shodny
s ukazatelem normalniho P/E ratio, je ovlivnén rentabilitou vlastniho kapitdlu ROFE, veli¢inou pozado-
vané vynosové miry k, mirou ristu zisku ¢ a veli¢inou dividendové vyplatniho poméru p, resp. poméru
zadrzovaného zisku b.

Vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a ukazatelem P,/BV; je nasledujici, ukazatel
Py/BV; je rostouci funkei veli¢iny rentabilita vlastniho kapitalu ROE. Kromé pfimého vlivu, 1ze ale obje-
vit také vliv neptimy, ktery je zprostfedkovan pres miru ristu zisku g a veli¢inu dividendového vyplatniho
poméru p.

Tabulka tedy potvrzuje pozitivni vztah mezi ukazatelem ROE a ukazatelem Py/BV;

Vztah mezi poZzadovanou vynosovou mirou k a ukazatelem FP,/BV; ratio je opét negativni
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Tabulka 8: Vliv zmén ROE na ukazatel Py/BV) ratio

ROE v % kv % gv % P Hodnota ukazatele
P,/BV; ratio

8 10 6 0.6 12

10 10 6 0,6 1,5

12 10 6 0,6 1,8

14 10 6 0,6 2.1

15 10 6 0,6 2,25

8 10 6 0,6 1,2

7 10 6 0,6 1,05

6 10 6 0,6 0,9

5 10 6 0,6 0,75

4 10 6 0,6 0,6

Tabulka 9: Vliv zmén k na ukazatel Py/BV] ratio

ROE v % kv % g v % D Hodnota ukazatele
Py/BV; ratio

12 10 6 0.6 1.8

12 1 6 0,6 1,44

12 12 6 0,6 1,2

12 13 6 0,6 1,03

12 14 6 0,6 0,9

12 10 6 0,6 1,8

12 9 6 0,6 24

12 8 6 0,6 3,6

12 7 6 0,6 7.2

12 6,5 6 0,6 14,4

Tabulka 10: Vliv zmén k na ukazatel Py/BV; ratio

ROE v % kv % gv % D Hodnota ukazatele
P,/BV; ratio

12 10 6 0,6 1,8

12 10 7 0,6 2.4

12 10 8 0,6 3,6

12 10 9 0,6 7,2

12 10 9.5 0,6 14,4

12 10 6 0,6 1,8

12 10 5,9 0,6 1,6

12 10 5 0,6 1,44

12 10 4 0,6 1,2

12 10 3 0,6 1,03

Z tabulky je zfejmé, ze ukazatel Py/BV) ratio je klesajici funkeci pozadované vinosové miry.
Vztah mezi veli¢inou miry rustu zisku pop¥. dividend g a ukazatelem P,/BV] ratio je pozitivni.

K posouzeni zbyva vztah mezi dividendovym vyplatnim pomérem p a ukazatelem P,/BV,
kdy vzorec pro vypocet udrzovaciho rtstového modelu mize byt rozpracovan takto:



ROE-p ~  ROE-(1-10)
k—ROE(1—-p) k- ROE-b

Py/BVy =

Charakter zmény v ukazateli Fy/BV; ratio vyvoleni zménou veli¢iny p resp. b zavisi na tom, ktery z

obou protichtidnych vlivii prevazi ten zbyvajicim. Konecny efekt pak zavisi ne vztahu mezi ROE a veli¢inou
k.

Pokud plati, Ze ROE > k, a dochazi k rustu p, pak klesa ukazatel P,/BV;] ratio. S poklesem dividen-
dového poméru p za situace, kdy plati ROFE > k naopak ukazatel Py/BV; roste. VSeobecny zavér je tedy
takovy, ze pokud ROFE > k, existuje mezi p a ukazatelem F,/BV; ratio negativni vztah. Z logiky
vztahu p + b = 1 pak plyne, Ze mezi veli¢inou b a ukazatelem P,/BV; ration lze ocekavat za situace kdy
ROFE > k pozitivni vztah. Ekonomické vysvétleni tohoto je jevu je nésledujici, pokud je naptiklad veli¢ina

Tabulka 11: Vliv zmén p na ukazatel P,/BV) ratio v situaci, kdy ROE > k

ROE v % kv % D Hodnota
ukazatele
Po/BV;y
ratio

12 10 6 1,3846

12 10 7 1,3125

12 10 8 1.2857

12 10 9 1,2632

12 10 9,5 1,2273

12 10 6 1,3846

12 10 0,5 1

12 10 0,4 1,7143

12 10 0,3 2,25

12 10 0,2 6

ROE o 2 procentni body vyssi nez veli¢ina k, znamena to, ze spolecnost vyprodukuje o 3 procentni body
vyssi vynos, nez je pozadovano akcionari. Z tohoto hlediska se z pohledu akcionari jevi jako vyhodné
zadrzet co nejvice zisku na trovni spolec¢nosti, tedy co nejvice zvysit b, jelikoz je vlastni kapital zhodnocen
vice, nez investori pozaduji. Tento stav predpoklada, ze rtist b povede k rtstu vnitini hodnoty akcie, ktera
je zastoupena pomérem Py/BVj.

Pokud plati vztah ROE = k, pak pfi rtiznych hodnotach p zistava veli¢ina Py/ BV stale stejnd, tento
zaver palti rovnéz i pro zmeénu veli¢iny b. V tomto pripadé tedy existuje mezi veli¢inami neutralni vztah.
Pokud je totiz mira zhodnoceni vlastniho kapitalu shodna jako vynosova mira, kterou investor vzhledem k
podstoupenému riziku a likvidité vyzaduje, pak je mu jedno, zda bude vynos vyplacen v podobé dividend
nebo zadrzen na trovni spole¢nosti a povede k riistu vnitini hodnoty akcie.

Posledni vztah se zabyva vlivem zmény veli¢iny p na ukazatel Py/BV; ratio, pokud plati ROE < k |
v tomto pfipadé existuje mezi veli¢inou p a ukazatelem F,/BV) pozitivni vztah. Pokud totiz dosahuje
ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE nizsi hodnoty nez pozadovana vynosova mira k, znamena to,
ze skutecny vynos dosazeny vlastniky spole¢nosti je nizsi, nez vynos pozadovany s ohledem na riziko a
likviditu. takova investice je pro akcionare neatraktivni a pozaduje vyplatu zisku v podobé dividendy pied
jeho zadrzenim. Riist veli¢iny b resp. pokles p povede k poklesu vnitini hodnoty akcie a naopak rtst p
povede k ristu Py/BVj.

Vzorec pro vypocet P/BV ratio muze byt také zapsan ve tvaru:

Ey-(14g)- BV,-ROE-p-(1+g)
k—g k—g

Py =



Tabulka 12: Vliv zmén p na ukazatel P,/BV; ratio v situaci, kdy ROE = k

ROE v % kv % P Hodnota
ukazatele
Po/BV;y
ratio

10 10 0,6 1

10 10 0,7 1

10 10 0,75 1

10 10 0,8 1

10 10 0,9 1

10 10 0,6 1

10 10 0,5 1

10 10 0,4 1

10 10 0,3 1

10 10 0,2 1

Tabulka 13: Vliv zmén p na ukazatel P,/BV) ratio v situaci, kdy ROE < k

ROE v % kv % D Hodnota
ukazatele
Po/BV;y
ratio

10 12 0,6 0,75

10 12 0,7 0,7778

10 12 0,75 0,7895

10 12 0,8 0,8

10 12 0,9 0,8182

10 12 0,6 0,75

10 12 0,5 0,7143

10 12 0,4 0,6667

10 12 0,3 0,6

10 12 0,2 0,5

Pokud obé strany vyrazu vydélime veli¢inou bézné acetni hodnoty na akcii, je mozné vyjadiit Py/BVj,
které odpovidd Sharpovu P/FE ratio.

ROE -p-(1+g9)

k—g
Kdy porovnanim s béznou hodnotou P/BV lze zjistit, zda je danéd akcie podhodnocend, nadhodnocena
nebo spravné ohodnocena.

Py/BVy =

1.3 Dalsi druhy ukazatele P/BV ratio

Ukazatel P/BYV ratio pro rastovou firmu, ktery je odvozen z nékterého vicestupniového dividendového
diskontniho modelu v zavislosti na tom, kolik mér ristu zisku je ocekavano. Pokud jsou ocekavany dvé
miry ristu zisku, pak je vychodiskem dvoustupnovy dividendovy diskontni model s nekonec¢nou dobou
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drzby:

Db Do(1+¢g1)"  Do(1+ g1)"(1+ go)
Vo=P=) (1+ k)t (1+k)(k — g2)

t=1

Ktery 1ze pfeménit na model ziskovy:

“Eo(1+g1)'p  Eu(l+g) po
(1+ k)t (1+k)(k — g2)

Vzorec pro kalkulaci P/BV rustové firmy za predpokladu Ey = BV - ROE je nésledujici:

_ (+g))"

P/BV = ROE -
/ P A+ k) (k— go)

Urcitou moznosti, jak pii nedostatku ¢i nediivéryhodnosti dat o dané firmé provést odhad hodnoty jejiho
P/BV ratio je pouzit prumérného ukazatele P /BYV ratio, kdy se zpriméruji vstupni idaje jednotlivych
firem se srovnatelnymi charakteristikami. Tento ukazatel je pak ale potieba upravit o subjektivni nazor
analytika, jelikoz vzdy existuji nékteré odlisnosti ve firemnich faktorech jednotlivych firem.

sou-li k dispozici historickd data, pak lze stanovit ukazatel historické P/BV ratio, ktery vznikne
jako prumérna hodnota historickych béznych P/BV . Kalkulace vnitini hodnoty akcie je potom néasledujici:

Vo= (P/BV)u - B

Takto kalkulovana vnitfni hodnota by ale neméla mit vyraznou vahu v ohodnocovacim procesu, jelikoz se
jedné pouze o pomérovani historické trovné s oc¢ekavanou tcetni hodnotou. Analytik tak miize zjistit, zda
se oCekavana ucetni hodnota nachazi nad nebo pod tcetni hodnotou historickou.

Dalgim druhem ukazatele je regresni P/BV ratio, kde P/BV vystupuje jako zéavisle proménné a
faktory, které jej determinuji jako nezavislé proménné. Faktory, které jej determinuji jsou mira rizika, mira
rastu zisku, rentabilita vlastniho kapitalu. Obecna regresni rovnice ma tvar:

(P/BV)p=a+b-p+c-f+d-gpg+e- ROE

Obecné ovsem regresni rovnice vysvétluje pouze nékteré pohyby ukazatele P = BV ratio, ne vSak
pohyby veskeré. Z toho vyplyva, Ze na hodnotu P/BV ratio ptisobi dalsi faktory, které regresni rovnice
nepostihuje.

Konkrétni regresni rovnice, které byly konstruovana na zakladé historickych dat akcii obchodovanych
na NYSE a AMEXU v letech 1987 - 1991 jsou nésledujici:

Tabulka 14: Regresni rovnice pro kalkulaci regresniho P/BV

Rok Regresni rovnice Procento
spolec-
nych
pohyb

1987 (P/BV)g = 0,1841 4 0,00200p — 0,39405 + 1,3389¢gr + 9,35ROE 86,17 %

1988 (P/BV)g =0,7113 4+ 0,00007p — 0, 50823 + 0,46059% + 6,9374ROE 84,05 %

1989 (P/BV)g = 10,4119 4+ 0,0063p — 0,6406/ + 1,0038¢gg + 9, 55ROE 88,51 %

1990 (P/BV)r = 10,8124 + 0,0099p — 0,18573 + 1,1130gg + 6,61 ROE 88,46 %

1991 (P/BV)g = 0,1065 + 0, 3505p — 0,64715 + 1,0087¢gg + 10,51 ROE 86,01 %
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1.3.1 Jak jsou strategie zaloZené na ukazateli P/BV ratio tspésné
Efekt nizkého P/BV ratio

Objevuje se jev, podle kterého akcie s nizkou hodnotou P/BV ratio jsou schopny dlouhodobé piinéset
nadprimérny vynos. Jedna se opét o jev, ktery narusuje efektivnost trhu. Nejznaméjsi studii o tomto
jevu je studie E.F. Famy a K.R. Frence z roku 1992, kteri rozdélili vybrané akcie amerického trhu
podle jejich hodnoty P/BV ratio do 10skupin. Pro kazdou skupinu poté vypocitali primérnou mési¢ni
vynosovou miru, kterou dané akcie vyprodukovali za sledované obdobi 1963-1990. Ukézalo se, ze skupina
akcil s nejnizsimi hodnotami P/BV ratio pfinéasely ve vSech obdobich nejvyssi vynos. (na mésiéni bazi se

jednalo o 1,65 % ku 0,72 %.)

Pozdéji byla studie jesté déale rozsifena na problematiku vlivu beta faktoru pozorovanych akcii na
jimi produkovany vynos na hodnotu ukazatele P/BV ratio. Cilem bylo zodpovédét na otazku, zdanéni
vysoky vynos jedné skupiny akcii zptisoben spise jeji vysokym beta faktorem nez hodnotou ukazatele
P/BV ratio. Vysledkem byla vysoka negativni zavislost mezi vynosem a ukazatelem P/BV a vyznamna
pozitivni zavislost mezi beta faktorem a vynosem.

Intenzitu ptsobeni efektu nizkého P/BV ratio z mezinarodniho hlediska zkoumali na na datech z let
1981 - 1992 Capaul, Rowley a Sharpe v roce 1993, kteri ve zvoleném regionu identifikovali akcie s nizkou
hodnotou P/BV ratio a poté zmérili vynos, ktery tyto akcie produkovaly, piepocitali jej na ro¢ni bazi a
porovnali s trznim akciovym indexem z dané zemé, dospéli k zavéru, ze tyto akcie prinaseji nadprimeérny
VYnos.

Tabulka 15: Nadvynos sledovanych akcii v letech 1981 - 1992, mezinarodni srovnani

Zemé Nadmérny vynos produkovany portfoliem
akcii s nizkou hodnotou P/BV ratio
Francie 3,26 %
Némecko 1,39 %
Svycarsko 1,17 %
Velké Britanie 1,09 %
Japonsko 3,43 $
USA 1,06 %
Evropa 1,30 %
Celkem 1,88%

1.4 Identifikace Spatné ocenénych akcii podle ukazatele P/BV ratio a uka-
zatele ROE

opét plati, Ze ne vSechny akcie s nizkou hodnotou P/BV ratio musi byt nutné podhodnocené, mtize se
jednat o akcie, jejichz spole¢nost se potyka s fadou problémi, které ohrozuji jeji dalsi existenci. OvsSem i
u akcii s vysokou hodnotou P/BV ratio lze najit fadu akcii, jejichz vynosovy potencidl by nadhodnocen
a cena, kterd je za né na trhu placena je znacné vysoka. Ovsem opét muze také platit, ze akcie s vysokou
hodnotou P/BV ratio skutecné také disponuji vysokym vynosovym potencidlem.

Ve snaze zjistit které akcie jsou spravné a které Spatné ocenéné vychézeji analytici ze vztahu mezi
ROE a ukazatelem P/BV ratio. Kdy rist ROE vede k riustu ukazatele P/BV ratio a obracené. Z pohledu
akcionare to potom znamena, ze pokud roste ROE, roste také rizikové prizptisobeny vynos z investovanych
prostfedkli a za takovou akcii je akcionatr ochoten zaplatit vyssi cenu. Plati ovSem i opacna implikace. Z
toho dale vyplyva, Ze akcie s vysokou hodnotou ROE s zéaroven vysokou hodnotou P/BV ratio a akcie s
nizkou hodnotou ROE a nizkou hodnotou P/BV ratio jsou spravné ocenéné. Pozornost se pak soustieduje
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na akcie, které maji disproporci mezi ukazatelem ROE a vysi P/BV ratio.

Pokud je vysokd hodnota ROE zaroven doprovazena nizkou hodnotou ukazatele P/BV
ratio, pak to signalizuje, vysoky rizikové prizptisobeny vynos a nizkou cenu, coz jsou charakteristiky
typické pro podhodnocenou akcii, ktera predstavuje atraktivni prilezitost pro koupi. Pro nadhodno-
cenou akcii, kterd mé byt prodana nebo viibec nakupovana, plati Ze hodnota ROE je nizka a hodnota
P/BV vysoka, coz znadi nizky rizikové prizptisobeny vynos pro investory a vysokou cenu takové akcie.

Tabulka 16: Rozdéleni akcii na spravné a Spatné ocenéné podle vyse ukazatele P/BV ratio

Nadhodnocena akcie Spravné ocenéna akcie

Spatné ocenéni S vysokym vynosovym
potencialem

Nizk4 hodnota ROE Vysoké hodnota ROE

Vysoka hodnota ukazatele | Vysoka hodnota ukazatele

P/BV ratio P/BV ratio

Spravné ocenéna akcie Podhodnocena akcie

S nizkym vynosovym | Spatné ocenéni
potencialem, s problémy

Nizk4 hodnota ROE Vysoké& hodnota ROE
Nizkd hodnota ukazatele | Nizkd hodnota ukazatele
P/BV ratio P/BV

S ohledem na to co bylo Fe¢eno ve vztahu P/BV ratio, nejvyznamnéjsi determinantem, P/BV ratio
je ROE produkované firmou: vys$si vynos z vlozeného kapitalu vede k vy$simu ukazateli P/BV ratio.
Disproporce mezi ROE a P/BV by méla pfipoutat investorovu pozornost: vysoké ROE a nizkd hodnota
P/BV - podhodnocend akcie, nizké ROE a vysokd hodnota P/BV nedohodnocena akcie.
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