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Rizikovost trzni pozice a jeji vliv na hodnotu
beta koeficientu

Riskiness of the market position and its impact
on beta coefficient values

Marek Zinecker, Zdenék Konecny

Abstract:

Purpose of the article: This study tackles the questions, whether the betas of companies, that are in a riskier
market position, are higher, lower or approximately the same compared to companies in a less risky position
and whether the values of beta of companies in riskier and in less risky positions are over 1, within the interval
(0; 1), or negative.

Methodology/methods: There are used secondary data from financial statements of selected companies acting
in the Czech automotive industry from the period 2002—2010. The corporate- and market life cycle is identified
according to the model by Reiners (2004) and the beta coefficient is calculated by an alternative way using the
accounting earnings.

Scientific aim: The research should answer the question, whether the betas of companies, that are in a riskier
market position, are higher, lower or approximately the same compared to companies in a less risky position
and whether the values of beta of companies in riskier and in less risky positions are over 1, within the interval
(0; 1), or negative.

Findings: The beta coefficient reaches by market drivers mostly values over 1 and by two other positions
mostly the values within the interval (0; 1). Among market pioneers, beta of one company reaches an extreme
value —22.89 and so the average value of beta for this position is much lower than for market drivers. According
to the median value, the beta for market pioneers is lower than for market drivers, too. Only one company
within the sample holds the position of market follower and its beta reaches the value 0.41. All companies are
in market positions with a high level of risk in most periods. The positions with a low risk are held maximally
in 3 periods, which is typical especially for companies with a value of beta over 1.

Conclusions: From these findings about betas can be derived, that cost of equity, which is the expected return
of owners, will be higher for market drivers than for market pioneers because of a higher risk. But there are
some limits, deriving from characteristics of secondary (accounting) data.

Keywords: beta coefficient, capital asset pricing model, corporate life cycle, market life cycle, market
positions, risk level
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Uvod

Kazdy podnik v pribéhu své existence prochazi jed-
notlivymi fazemi svého zivotniho cyklu, pfi¢emz
prechod z jedné faze do druhé ma dopad do mana-
zerskych ¢innosti a v kone¢ném disledku se pro-
mitne do hodnot veli¢in popisujicich finan¢ni zdravi
podniku.

Zivotnim cyklem vsak prochazi i trh, ktery se
muze ale nemusi nachazet vzdy ve stejné fazi jako
podnik, nebot’ na trhu ptisobi mnoho podniki v riz-
nych fazich svého zivotniho cyklu.

Z kombinaci fazi zivotniho cyklu podniku a trhu
pak lze odvodit trzni pozice, které podniky na trhu
zastavaji. Kazda trzni pozice, stejné jako kazda faze
zivotniho cyklu podniku, je specificka a mize byt
charakterizovana odlisnou mirou rizika.

Obecné Ize riziko métit pomoci statistickych na-
stroju, jako jsou smérodatna odchylka nebo varia¢ni
koeficient. Od stupné rizika se pak odvijeji naklady
kapitalu, jejichz soucasti je rizikova piirazka vlast-
nikt resp. vétitell. Investofi vSak podstupuji pouze
ta rizika, ktera se tykaji bud’ celé ekonomiky nebo
daného trhu, nebot’ védi, Ze rizika majici sviyj pivod
uvnitf podniku, mohou diky vhodné diverzifikaci
zcela eliminovat. Na tomto poznatku je zaloZzen mo-
del ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), slouzici
pro kvantifikaci naklada vlastniho kapitalu, ktery
bere v tivahu kromé bezrizikové sazby a ocekavané
vynosnosti trhu i citlivost podniku, resp. jeho akcii,
na vynosnost trhu, v némz podnik piisobi, pficemz
vztah mezi vynosnosti podnikovych akcii a celého
trhu je zohlednén v koeficientu beta, coz je jedina
komponenta v ramci modelu CAPM, jejiz hodnota
je pro kazdy podnik jina a vypovida o trznim riziku,
které investofi podstupuji.

Jak trzni pozice, tak koeficient beta jsou veliCiny
charakterizujici podnik, pfi¢emz jejich spole¢nym
znakem je skutecnost, Ze je potfeba zohlednit i si-
tuaci na trhu, tj. Zivotni cyklus trhu pro identifikaci
trzni pozice a o¢ekavanou vynosnost trhu pro kalku-
laci koeficientu beta. Lze se tedy domnivat, ze mezi
témito dvéma veli¢inami mize existovat jista sou-
vislost, kterou je tieba prozkoumat.

1. Identifikace trzni pozice podniku

Zivotnim cyklem podniku a identifikaci jeho dil-
¢ich fazi se zabyvalo jiz mnoho autord, pti¢emz své
vlastni modely zivotniho cyklu resp. metody iden-
tifikace fazi navrhli napi. Miller a Friesen (1984),
Lester, Parnell a Carraher (2003) nebo Dickinson
(2011).

Vyrazné méné autorii se zabyvalo zivotnim cyk-
lem trhu, pouzivaji se ptistupy napi. dle Lu a Wu
(2000), Redondo, Juste a Palacios (2005), Liang
Czaplewski, Klein a Jiang (2009) ¢i Owyang (1999).

Pro uréeni trzni pozice je vSak vhodné pouZzit uni-
verzalni model, ktery by umoznoval identifikovat
jak faze zivotniho cyklu podniku, tak faze zivotniho
cyklu trhu. Touto ptednosti je charakterizovan model
Reinerse (2004). Faze Zivotniho cyklu podniku a trhu
jsou, dle tohoto pfistupu, identifikovany na zakladé
hodnoty rtstového indikatoru. V piipadé Zivotniho
cyklu podniku je ristovy indikator uréen jako pru-
mérna procentni zména ti veliCin charakterizujicich
dany podnik, kterymi jsou aktiva, trzby a cash flow.
Pro vypocet ristového indikatoru k identifikaci fazi
zivotniho cyklu trhu se pak zohledni pouze procent-
ni zména trzeb dosazenych na trhu, pfi¢emz stejné
jako v pripadé podniku se uvazuje pouze s trzbami
za vlastni vyrobky, sluzby a zbozi.

Intervaly hodnot rtstového indikatoru v % pro
jednotlivé faze jsou pak stejné jak pro zivotni cyklus
podniku, tak pro zZivotni cyklus trhu a to:

e pro fazi ristu (10; ),
e pro fazi stabilizace (-2; 10),
e pro fazi poklesu (—oo; —2).

Fézi zalozeni podniku ani trhu neni mozné identi-
fikovat z dGivodu vysokeé volatility vstupnich veli¢in.

Dle kombinaci fazi Zivotniho cyklu podniku
a trhu Ize odvodit trzni pozice, pfiCemz Reiners
(2004) je cleni do tfi druhti:

1. Pozice trzniho prikopnika — Zivotni cyklus
podniku ptedbiha zivotni cyklus trhu.

2. Pozice trzniho ovladace — podnik se nachazi
ve stejné fazi zivotniho cyklu jako trh.

3. Pozice trzniho nasledovatele — Zivotni cyklus
podniku zaostava za zivotnim cyklem trhu.

Kazda pozice je ptitom, dle Reinerse (2004), spo-
jena s jinym stupném rizika. Vysoce rizikové jsou ty
pozice, kdy se trh nebo podnik nachazi ve fazi poklesu,
v pripadé stabilizace podniku nebo trhu jde o stfedné
rizikové pozice a pokud se podnik nebo trh nachazi
ve fazi ristu, pak je tato pozice charakterizovana niz-
kym stupném rizika. Vyjimecnou situaci je piipad, kdy
se jak trh, tak podnik nachazi ve fazi zalozeni a tuto
pozici charakterizuje Reiners (2004) jako stfedné rizi-
kovou. Protoze vSak fazi zaloZeni nelze identifikovat,
nebude tato pozice ve vyzkumu brana v tivahu.

2. Model oceniovani kapitalovych aktiv
Tento piistup byl vytvofen autory Sharpe (1964)

a Lintner (1965) a vychazi z pfedpokladu, ze celko-
vé riziko plynouci z investice je dano pouze rizikem
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systematickym (= trznim), nikoli rizikem jedinec-
nym, které Ize eliminovat diverzifikaci, tedy vhodné
zvolenym portfoliem akcii. O¢ekavané vynosy pak
rostou linearné se zvysujicim se systematickym ri-
zikem. Z toho plyne, ze pro ucely hodnoceni efek-
tivnosti investic je vhodnéjsi zohlednit riziko v oce-
kavanych penéznich tocich z investice nez upravou
diskontni sazby, jak uvadi Fairchild (2002). Model
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) pracuje se
tiemi zakladnimi proménnymi, jimiz jsou:

1. Bezrizikova sazba — jedna se o vynos takového
aktiva, s nimz neni spojeno zadné riziko, tj. neexis-
tuje zadna kovariance s vynosnosti trhu. V praxi se
za takova aktiva povazuji zejména statni dluhopisy.

2. Ocekavana vynosnost trhu — odpovida vynosnos-
ti optimalné zvoleného portfolia, které v sobé zahr-
nuje nejsirsi skalu rizikovych aktiv, pfi¢emz neni
mozné dalsi diverzifikaci snizit riziko.

3. Beta koeficient — vypovida o citlivosti cenné¢ho pa-
piru na zmény vynosnosti trhu. Ur¢i se jako kovari-
ance mezi vynosnosti konkrétniho cenného papiru
a vynosnosti trhu. Pro vypocet kovariance mohou
byt, dle autora Pedell (2007), vstupni data o vy-
nosnosti cenného papiru a trzniho portfolia ziskana
napf. na denni, tydenni ¢i mési¢ni bazi. Pokud jsou
pouzita denni data, pak je redukovéano riziko chy-
by pii odhadu beta koeficientu, na druhou stranu je
vsak pfi pouziti dennich dat potieba pocitat s vyssi
volatilitou vynosti cenného papiru, resp. trzniho
portfolia. Pokud koeficient beta dosahuje hodnoty
vyssi nez 1, pak je cenny papir velmi citlivy a jeho
vynosnost roste rychleji nez vynosnost trzniho
portfolia. V pfipadé, ze hodnota koeficientu beta je
z intervalu (0; 1), pak je cenny papir naopak malo
citlivy a s ristem vynosnosti trzniho portfolio roste
jeho vynosnost pomaleji. Vyjimecné se miize stat,
ze koeficient beta dosdhne hodnoty 1, coz signali-
zuje, ze vynosnost cenn¢ho papiru roste (resp. kle-
sa) stejné rychle jako vynosnost trhu, popt. hodnoty
0, coz znamena, ze portfolio je totozné s bezriziko-
vymi cennymi papiry. Autori Fackler a Wimschulte
(2009) zminuji, ze v ptipadé akcii podnikd, pisobi-
cich v nékterych odvétvich (napt. zbrojni primysl)
muize beta koeficient nabyvat i zapornou hodnotu,
coz by znamenalo, ze s ristem trzniho portfolia by
vynos akcie klesal a naopak.

Vzorec pro vypocet o¢ekavané vynosnosti cenné-
ho papiru za pouziti metody CAPM je nésledujici:

r=r 4B (n, =), M
kde:
r oc¢ekavany vynos cenného papiru
v portfoliu,

r, bezrizikova sazba,
I} beta koeficient,

T ocekavana vynosnost trhu,
ro—r prémie za trzni riziko.

Tento model lze rovnéz pouzit pro kvantifikaci
nakladt vlastniho kapitalu, protoze ocekavany vy-
nos cenného papiru pro akcionare je nakladem vlast-
niho kapitalu pro akciovou spole¢nost.

Model ocetiovani kapitalovych aktiv ma rovnéz
své nedostatky. Laubscher (2002) uvadi, ze model
nezohlednuje zdanéni vynosi z akcii a transakéni
naklady. Pouziti koeficientu beta pii méfeni rizik
pocita s tim, ze vynosy jsou generovany symetric-
ky a ze investoii zohlednuji pouze stfedni hodnotu
a smérodatnou odchylku téchto vynosu, coz ve sku-
te¢nosti mnohdy neplati. Navic nejsou v modelu
CAPM zohlednény vsechny faktory, které ovliviuji
oc¢ekavané vynosy. Problémy mohou nastat i pfi ur-
¢ovani vynosnosti trzniho portfolia.

Byly proto navrzeny rtizné modifikace modelu
CAPM, které nekteré nedostatky odstranuji. Sojka
a Mandelik (2006) uvadéji nasledujici ¢tyti modifi-
kované modely:

1. Zero — Beta CAPM - tento model odstranuje
nerealny ptedpoklad, ze vSichni investoii maji
pristup k bezrizikovym aktivim

2. T — CAPM - zohlednuje zdanéni vynost z akcii

3. M- CAPM - dle tohoto modelu se ptedpoklada,
ze pro investory neni pfili§ dilezité riziko spoje-
né s budoucim vynosem, ale riziko snizeni inves-
torovy budouci spotieby. V souvislosti s rizikem
snizeni budouci spotfeby pracuje tento model
s pojmy budouci pfijem, budouci relativni ceny
spotiebnich statki a budouci investi¢ni prilezi-
tosti.

4. TP — CAPM - zohlednuje rozdilnou likviditu
jednotlivych aktiv v portfoliu.

3. Nahradni odhad koeficientu beta

Z obecné definice koeficientu beta vyplyva, ze k vy-
poctu je nutno znat historick4 data o vynosnosti ak-
cii podniku a vynosnosti ptislusného trhu. Problém
vSak muze nastat, pokud akcie podniku nejsou popt.
dosud nebyly vefejné obchodovany nebo pokud
podnik neni akciovou spoleénosti. Pro tyto ptipady
existuji alternativni metody urceni koeficientu beta.

3.1 Odvozeni od hodnoty beta koeficientu
srovnatelnych podniki pisobicich na trhu
Podle tohoto pfistupu lze pro uréeni hodnoty beta
koeficientu pro dany podnik pouzit beta koeficient
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charakteristicky pro odvétvi, v némz podnik ptisobi,

pricemz autofi Koller, Goedhart a Wessels (2010)

doporucuji jak primér, tak medidn, protoze pru-

mérna hodnota koeficientu beta v odvétvi mize byt
vyrazné ovlivnéna podniky, jejichz beta koeficient
dosahuje extrémnich hodnot. Pro stanoveni beta ko-
eficientu pro podnik je pak nutné zohlednit provoz-
ni paku, kterda vypovida o poméru fixnich naklada

k celkovym nakladtim a finanéni paku, ktera je nava-

zana na pomeér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu.
Hodnotu beta koeficientu tedy ovliviuji tii fakto-

ry, jak uvadi Damodaran (2006):

1. Citlivost odvétvi — podniky pusobici v cyklic-
kych odvétvich maji vyssi hodnotu beta koefici-
entu nez podniky ptisobici v neutrdlnich odvét-
vich.

2. Stupen provozni paky — podniky s vys$§im po-
mérem fixnich nakladt k celkovym nakladim
maji vyss$i hodnotu beta koeficientu z dvodu
vy$$i variability provoznich vysledkti hospoda-
feni.

3. Stupeii finan¢ni paky — vyssi pomér ciziho ka-
pitalu k vlastnimu kapitalu znamena, ze vlastnici
podstupuji vyssi trzni riziko v podniku a tedy
i hodnota beta koeficientu bude vyssi, pficemz je
vS$ak nutno zohlednit tzv. irokovy danovy stit.
Dle Damodarana (2006) ma tento alternativni pii-

stup, ve srovnani s klasickym algoritmem vypoctu

koeficientu beta, tii vyznamné vyhody:

1. Je mozné urcit beta koeficient pro podniky bez
historie, resp. pro podniky, pro néz nejsou k dis-
pozici data o minulém vyvoji cen akcii.

2. Beta koeficient pro dany podnik je uren zprame-
rovanim hodnot beta koeficientu mnoha podnikd
pusobicich v odvétvi, coz je presnéjsi nez uréeni
beta koeficientu klasickym zptisobem jako kova-
riance mezi vynosnosti cenného papiru a trhu.

3. V beta koeficientu jsou zohlednény nedavné, ale
i nadchazejici zmény v citlivosti odvétvi stejné
jako ve stupni provozni a finanéni paky.

3.2 Poutziti ucetnich dat pro kvantifikaci beta
koeficientu

Pokud nejsou k dispozici trzni data o vynosnosti
akcii nebo pokud podnik neni akciovou spole¢nosti,
pak je mozné alternativné pouzit rentabilitu vlast-
niho kapitalu vypoctenou za pouziti ucetnich dat.
Z toho vyplyvaji nckteré obecné znamé nevyho-
dy, ze ucetni vysledek hospodaieni je zvetejiovan
nejcastéji pouze na ro¢ni bazi a muze byt vyrazné
ovlivnén i metodami odpisovani ¢i ocefiovani majet-
ku. Damodaran (2006) dale uvadi, ze zkresleni beta
koeficientu spociva i ve skutecnosti, ze u rizikovych
podnikid pouziti ucetnich dat plsobi na beta koefi-

cient “smérem dolt” a u podnikid s nizkou mirou
rizika naopak “smérem nahoru”, z ¢ehoz vyplyva,
ze hodnota beta koeficientu u vSech podnikt pouzi-
vajicich ucetni data se bude blizit hodnoté 1.
Reiners (2004), ktery je autorem vySe popsané
metody k identifikaci trzni pozice podniku, se pii-
tom zabyval pouze rizikovymi ptirazkami vlastnika
v zavislosti na trzni pozici, nikoli vSak hodnotou
beta koeficientu, tj. komponentou rizikovych piira-
zek vlastnikd, kterd zohlednuje specifika podniku.

4. Cil ¢lanku

Jak jiz bylo naznaceno, trzni pozice podniku a hod-
nota beta koeficientu mohou spolu uzce souviset,
nebot’ obé veli¢iny vypovidaji o stupni rizika, které
podstupuji vlastnici podniku. Cilem ¢lanku je ovéfit,
zda podniky nachazejici se v rizikovéjsich trznich
pozicich maji vyssi hodnotu beta koeficientu nez
podniky v pozicich s niz$i mirou rizika. Nasledné
bude mozné odvodit, do jaké miry jsou akcie pod-
niku, které se nachazeji v riznych trznich pozicich,
citlivé na o¢ekavanou vynosnost trhu.

V ramci vyzkumu budou testovany nasledujici
hypotézy:
niky nachazejici se v pozici trzniho ovladace, nebot’
dle Reinerse (2004) podstupuji vlastnici téchto pod-
nikl nejnizsi riziko,

H2: vétsina podnikti se nachazi ve vysoce riziko-
vych trznich pozicich, protoze téch je, dle Reinerse
(2004) nejvice,

H3: hodnota beta koeficientu vétsi nez 1je typic-
ka pro vysoce rizikové pozice, hodnota z intervalu
(0; 1) pro stiedné rizikové pozice a zaporna hodnota
pro pozice s nizkou mirou rizika.

5. Material a metodika

Pro vyzkum jsou pouzita sekundarni data, ziskana
z nekonsolidovanych finan¢nich vykazi a z ana-
lytickych materiali publikovanych Ministerstvem
pramyslu a obchodu CR za obdobi 2002-2010. Data
jsou zpracovana s vyuzitim metod popisné statisti-
ky. Za predpokladu, ze hodnota beta ma normalni
rozdéleni (tento predpoklad definovali mj. Brigham
a Ehrhardt (2008)), je na pétiprocentni hladiné vy-
znamnosti testovano, zda se primérnd hodnota beta
za vzorek podniku statisticky 1isi od hodnoty beta
pro evropsky automobilovy trh, kterou zvefejiuje
Damodaran na strankach http://pages.stern.nyu.edu
/~adamodar/.
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Do vzorku jsou zafazeny podniky ptisobici v Ces-
kém automobilovém primyslu, coz je nejvyznamnéj-
81 odvetvi ceské ekonomiky z pohledu objemu trzeb
i poctu zaméstnanct, jak je uvedeno na strankach
http://www.mpo.cz/dokument89407.html. Pro vybér
podniki byly kladeny nasledujici ptedpoklady:

1. Z dvodu srovnani s vyzkumem Reinerse (2004)
je nutné, aby do vzorku byly zatazeny pouze
podniky, v nichz jejich vlastnici ru¢i omezené,
coz spliiuji podniky pravnich forem s.r.o. a a.s.

2. ProtoZe jsou udaje za trh publikovany za kalen-
dafni roky, musi byt v podniku pouzivan rovnéz
kalendaini rok jako ucetni obdobi, v opa¢ném
piipade by nebylo mozné urcit trzni pozici.

3. Pro moznost identifikace fazi zivotniho cyk-
Iu podniku pro jednotlivé roky je nezbytné, aby
podnik pusobil v odvétvi nepfetrzité po vSechna
zkoumana obdobi, tj. v letech 2002-2010, rovnéz
nelze do vzorku zahrnout podniky, u nichz doslo
v uvedenych letech napt. k fuzim ¢i akvizicim.
Podminky pro definovani vyzkumného vzorku

soucasné splnilo celkem 39 podnikd, pficemz se

jedna jak o drobné a malé podniky s objemem ak-
tiv v fadech milionti K¢ ¢i desitek milion K¢, tak

o stfedni a velké podniky s objemem aktiv v fadech

stovek milionti az miliard K¢.

K ur€eni trzni pozice podnikl je pouZzit model
Reinerse (2004), ktery umoziuje identifikovat faze
zivotniho cyklu podniku i trhu. Je sice evidentni,
ze v kazdém obdobi se podnik nachazi, resp. mtize
nachazet v jiné trzni pozici, ale pro tcely tohoto vy-
zkumu je zohlednéna pouze prevazujici pozice, tedy
ta pozice, v niz se podnik nachazel nejcasteji v ramci

obdobi 2002-2010. U nekterych podnika tedy mtize
nastat situace, kdy nelze urcit prevazujici trzni pozi-
ci, nebot’ se mohly nachéazet shodn¢ ve tiech obdo-
bich v pozicich trzniho prikopnika, trzniho ovlada-
¢e i trzniho nasledovatele, nebo mohly zastavat dveé
z téchto tii pozic shodné po dobu Ctyt obdobi.

Ke kvantifikaci beta koeficientu jsou pouzita
ucetni data pro vypocet vynosnosti,

resp. rentability vlastniho kapitalu, podnikd i ce-
1€ho trhu. Vzorec pro vypocet ma pfitom stejnou po-
dobu jako pfi pouziti trznich dat:

.
ﬁi = ﬁ ) (2)
m
kde:
B, beta i-t¢ho podniku v portfoliu,
o, kovariance s trhem,
o? trzni rozptyl.

m

ivr

Podrobné;jsi postup vypoctu koeficientu beta vcet-
né vzorového piikladu uvadéji napt. Brealey, Myers
a Allen (2011).

Byl proveden test hypotéz o parametru u z nor-
malniho rozdéleni, jimz je stfedni hodnota koefici-
entu beta, a to na hladiné vyznamnosti 5 %.

Zakladni popis vyzkumného vzorku podnikt
vcéetn¢ statistického zpracovani je uveden v tab. 1.

6. Vysledky vyzkumu a jejich diskuse

Primérné hodnota beta pro vzorek podnikil, uvede-
na v tab. 1 byla vypoctena jako prosty aritmeticky

Tab. 1 Popis vyzkumného vzorku podnikai.

méné nez 10 mil. K¢ 5

Struktura vzorku (poéty podnikii) 10 az 100 mil. K¢ 13

dle objemu aktiv 100 mil. az 1 mld. K¢ 11
vice nez 1 mld. K¢ 10

Struktura vzorku (pocty podnikii) S.I.0. 33

dle pravnich forem a.s. 6
Trzni prukopnici 21

Struktura vzorku (poéty podnikii) Trzni ovlddaci 10

dle pievladajicich trznich pozic Trzni nasledovatelé 1
Podniky bez prevladajici trzni pozice 7
Primérna hodnota za vzorek podniku -0,0567

. - o o Smérodatna odchylka za vzorek podnikt 4,0766

Chara,kterlstlky pouzité prov test,ovam statlstlcke' Pramérmé hodnota za evropsky trh 1,5700

hypotézy o parametru ;. (stiedni hodnota koeficientu tho kritéri

beta) z normélniho rozdéleni Hodnota testového kritéria -2,4919
Hranice kritického oboru 2,0640
Statisticky rozdil vyznamny

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade vucetnich dat zkoumaného vzorku podnikii.
Roénik VIl — Specialni ¢islo 17 e Volume VIl — Special Issue 17 183



Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

Tab. 2 Hodnota beta koeficientu v zavislosti na trznich pozicich zkoumanych podnikii.

Trzni prikopnik Trzni ovlada¢
L . ~ Primér —0,9638 0,4801
Statistické charakte‘rlstlky dosz:ze'ne Median 0,5580 0,8989
hodnoty beta koeficientu dle trznich Mini 27 8862 14181
pozic zkoumanych podniki nimum e o
Maximum 2,1089 1,6150
(—03 0) 8 3
Pocet podnikii s beta koeficientem 0: 1 9 3
z intervalti hodnot (0; 1)
(1; ) 4 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade

primér hodnot beta vybranych podniki, pficemz
Damodaran na http://pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/ uvadi hodnotu 1,57 pro evropsky trh. Bylo
zjisténo, ze rozdil mezi témito dvéma hodnotami je
statisticky vyznamny, coz lze argumentovat skutec-
nosti, ze uvadéna hodnota beta plati pro evropsky
a nikoli pouze pro ¢esky trh a navic byla vypoctena
odlisSnym zptsobem, tj. odvozenim od hodnoty beta
charakteristické pro trh, na némz podniky ptisobi.

Tab. 2 zobrazuje statistické udaje o hodnoté
beta s rozliSenim pozic trzniho prikopnika a trzni-
ho ovladace. U tieti pozice nema smysl provadét
statistické vyhodnoceni, nebot’ pozice trzniho na-
sledovatele je zastoupena pouze jednim podnikem
s hodnotou beta koeficientu 0,41. U sedmi podnikti
navic nebylo mozné urcit pfevazujici trzni pozici.
Ze zbyvajicich 31 podnikl se 21 z nich nejcastéji
nachazelo v pozicich trzniho prikopnika a 10 v po-
zicich trzniho ovladace.

V piipadé trznich prukopnikd se hodnota beta
koeficientu nejéastéji pohybuje v intervalu (0; 1),
z ¢ehoz vyplyva, ze akcie téchto podnikt vykazuji
nizkou citlivost na vynosnost trhu, a tudiz 1ze pred-
pokladat i nizsi rizikovost trzni pozice. Rovnéz Cas-
tym jevem u trznich prukopnikt (vyskyt u 8 z 21)
je zaporna hodnota beta koeficientu, coz znamena,
ze mira rizika je natolik nizk4, ze naklady vlastniho
kapitalu jsou nizsi nez bezrizikova sazba (za pred-
pokladu vyuziti metody CAPM).

Naopak pro trzni ovladace je typicka kladna
hodnota beta koeficientu a to nej€astéji z intervalu
(1; =), jak vyplyva z tab. 2. U téchto podniki jsou
tedy jejich akcie citlivéjsi na zménu vynosnosti trhu,
a proto vlastnici podstupuji vyssi riziko, coz se pro-
mitne v nakladech vlastniho kapitalu.

Pozici trzniho nasledovatele zastava, v ramci vy-
bran¢ho vzorku, pouze jeden podnik, ktery dosahl
beta koeficient ve vysi 0,41. Akcie tohoto podniku
tedy nejsou pfili$ citlivé na vynosnost trhu a tedy
rizikové prirazky vlastnikd porostou pomaleji nez
vynosnost trhu.

ucetnich dat zkoumaného vzorku podnikai.

Z uvedenych vysledkt 1ze vyvodit, ze vlastnici
podniki nachazejicich se v pozicich trzniho prikop-
nika podstupuji nejnizsi riziko, které je zohlednéno
v hodnoté koeficientu beta. Naopak nejrizikovéjsi
pozici je, z pohledu dosazené hodnoty beta koefici-
entu, pozice trzniho ovladace. Muze to byt zptisobe-
no skutec¢nosti, Ze situace na trhu je v okamziku, kdy
na n&j vstupuji trzni ovladaci, charakterizovana sil-
nymi konkurenénimi sttety, z ¢ehoz vyplyva vysoké
podnikatelské riziko. Naopak pfi vstupu trzniho pru-
kopnika na trh je intenzita konkurence minimalni;
podobné i trzni nésledovatel ptisobi na trhu tehdy,
kdyz uz z n&j spousta konkurentti odesla. Hypotéza
H1 je tedy zamitnuta.

Je ale potieba znovu zdraznit, Ze v ramci po-
zic trzniho prikopnika, trzniho ovladace i trzniho
nasledovatele existuji, dle Reinerse (2004) pozice
s vysokou, stfedni a nizkou mirou rizika, coz zavisi
na tom, ve které fazi zivotniho cyklu se pravé na-
chazi podnik nebo trh. Vysoce rizikovych pozic je
pfitom nejvice (5 z celkovych 9) a vyzkum proka-
zal, ze vSech 39 podnikt, zahrnutych ve vzorku, se
ve vétsiné obdobi nachazelo v nékteré vysoce rizi-
kové pozici, tj. kdy bud’ alespoti trh, nebo podnik se
nachazel ve fazi poklesu, coz znamena, ze hypotéza
H2 je ptijata.

Z téchto divodu je tedy nutné uvést hodnoty beta
koeficientu vSech zkoumanych podnikii a zaroven
pocty obdobi, ve kterych se dany podnik nachazel
v pozicich s riznymi stupni rizika. V tab. 3 jsou pod-
niky vzestupné sefazeny dle dosazené hodnoty beta
koeficientu v ramci jednotlivych intervali hodnot
a u kazdého podniku je uvedeno, v kolika obdobich
(z celkovych 9) se nachazel v pozicich charakterizo-
vanych riznym stupném rizika a to v potradi vyso-
ky:stfedni:nizky stupen rizika.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, vSechny podniky se
alespon v 5 obdobich nachazely v nekteré z pozic
s vysokym stupném rizika. Naopak v pozicich se
sttednim ¢i s nizkym stupném rizika se podniky
nachazely maximalné ve tfech obdobich. Podniky,
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Tab. 3 Hodnota beta koeficientu v zavislosti na Cetnosti zastoupeni pozic s rozdilnym rizikem.

Podniky s beta koeficientem
z intervalu (—oo; 0)

Podniky s beta koeficientem
z intervalu (0; 1)

Podniky s beta koeficientem
z intervalu (1; )

Hodnota beta  Pomér zastoupeni  Hodnota beta  Pomér zastoupeni  Hodnota beta  Pomér zastoupeni

pozic pozic pozic
—22,8862 8:0:1 0,0002 7:1:1 1,0993 6:1:2
—-3,2876 7:1:1 0,3577 7:0:2 1,1125 8:0:1
—2,4363 8:0:1 0,3822 8:1:0 1,1559 7:0:2
—1,4181 6:0:3 0,3890 7:0:2 1,1787 7:0:2
-1,4022 7:2:0 0,4129 5:1:3 1,2670 7:0:2
-1,0319 8:0:1 0,4531 6:1:2 1,2716 6:0:3
—0,9616 7:0:2 0,5580 7:1:1 1,6150 5:1:3
—0,9408 7:2:0 0,5826 8:0:1 2,0793 8:0:1
—-0,3455 6:2:1 0,6065 7:1:1 2,1089 7:0:2
—0,3232 6:1:2 0,6445 9:0:0 2,1907 6:1:2
—0,0928 8:0:1 0,6650 6:3:0 2,5810 7:0:2
—0,0175 6:2:1 0,6711 7:0:2 6,8754 7:0:2

0,8330 7:0:2

0,8782 8:1:0

0,9648 6:1:2

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade ucetnich dat zkoumaného vzorku podnikii.

které se nachazely ve tfech obdobich v pozici s niz-
kym rizikem, pfitom dosahovaly beta koeficient nej-
Castéji z intervalu (1; «), z ¢ehoz vyplyva, ze hypo-
téza H3 je zamitnuta.

Zavér

Prvotni myslenkou vedouci k napsani tohoto ¢lanku
byla skuteénost, ze nelze posuzovat rizikovost pod-
nikani, aniz by pfitom byly zohlednény charakteris-
tiky trhu, na némz podnik pusobi.

Podnikatelské riziko determinuje jednak trzni
pozice, odvozena z kombinaci fazi zivotniho cyklu
podniku a trhu, a dale koeficient beta, jehoz hodnota
vypovida o mife citlivosti podnikovych akcii na vy-
nosnost trhu.

Cilem ¢lanku bylo ovéfit, zda tyto dva indikatory
rizik jsou na sebe néjak navazany, resp. zda plati,
ze podniky, které se nachazeji ve vysoce rizikovych
pozicich, vykazuji zaroven i vysokou hodnotu koe-
ficientu beta a naopak.

K vyzkumu byla pouzita sekundarni data ziskana
z finan¢nich vykazli a materiald Ministerstva pru-
myslu a obchodu CR za obdobi 2002-2010. Bylo
vybrano 39 podniki ptisobicich v ¢eském automobi-
lovém pramyslu. Trzni pozice podniku byly urceny
s vyuzitim modelu Reinerse (2004) pro identifikaci
fazi zivotniho cyklu podniku a trhu. Koeficient beta
pro jednotlivé podniky byl vypocitan jako kovariance

mezi rentabilitou vlastniho kapitalu podniku, vypo-
¢tenou za pouziti Ucetnich dat, a primérnou rentabi-
litou vlastniho kapitalu, charakteristickou pro trh, tj.
pro odvétvi ceského automobilového pramyslu.

Vysledky vyzkumu naznacuji, ze nejvyssi hodno-
ta beta je dosazena v podnicich zastavajicich pozici
trzniho ovladace, pfi¢emz je tato hodnota Casto vys-
$inez 1, coz signalizuje vysokou citlivost akeii téch-
to podniktl na vynosnost trhu a tedy i vysoké pod-
nikatelské riziko. V porovnani s vysledky vyzkumu
Reinerse (2004) autofi této studie dospéli k odlis-
nym vysledklim, coz vyplyva z odlisnych kritérii
pro posouzeni rizikovosti (v tomto vyzkumu byla
rizikovost métena podle hodnoty beta koeficientu,
zatimco Reiners (2004) rizikovost trznich pozic po-
suzoval na zakladé poznatkl o jednotlivych fazich
zivotniho cyklu podniku a trhu). Pficinu vysokého
rizika u trznich ovladacl lze spatfovat v existen-
ci silné konkurence. Nicméné vSechny podniky se
ve vétsin¢ obdobi nachazely nejcastéji v pozicich
s vysokym stupném rizika a to bez ohledu na to,
zda zaujimaly pozici trzniho prikopnika, trzniho
ovladace, ¢i trzniho nasledovatele. Pokud se pod-
nik nachdzel v nékterych obdobich (max. ve tfech
z celkovych deviti) v pozici s nizkym rizikem, tak se
vétsinou jednalo o podniky s hodnotou koeficientu
beta vyssi nez 1, coz je opét v rozporu s vysledky
prezentovanymi Reinersem (2004).

Pfi zobeciiovani vysledkti je nutno brat v tvahu
jista omezeni, vyplyvajicimi zejména z charakteru
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vstupnich dat, nebot’ pro ur¢eni trzni pozice i pro vy-
pocet koeficientu beta byla pouzita ucetni data, ktera
mohou byt zkreslena. Dal§im vyraznym omezenim
je 1 skute€nost, ze pievladajici pozice vSech zkou-
manych podnikti byly vyhodnoceny jako vysoce
rizikové a Ze pouze jeden podnik se po vétSinu ob-
dobi nachazel v pozici trzniho nasledovatele. Z toho
vyplyva, Ze hojnost zastoupeni jednotlivych pozic
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