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Faktorova analyza beta pomoci regresnich rovnic a
porovnani s ostatnimi pristupy

Pavel Tuma

Uvod

Koeficient beta vyjadiujici citlivost vynosnosti akcii na vynosnosti kapitalového trhu je
jednim z komponentti pro stanoveni néklad vlastniho kapitdlu pomoci modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM). ZjednoduSené¢ se da fict, ze tento koeficient, mimo jiné,
vyjadfuje miru rizika hodnoceného titulu. U kotovanych spolecnosti je pomérné¢ dobra
historickd dostupnost tohoto koeficientu za rtzné dlouhé casové obdobi. Problém vSak
nastava v pripadech, kdy budouci ocekavani ve vyvoji podniku jsou diametraln¢ odlisna od
jeho vyvoje v minulosti. Dal§i problém nastava u podniki, které koétované nejsou. Jednou
z Casto pouzivanych moznosti v praxi je vyhledani tzv. nezadluZzené beta pro konkrétni
odvétvi prip. srovnatelné podniky a jeji nasledné ptepocteni na zadluzenost oceniovaného
podniku.

Cilem tohoto pfispévku je tedy upozornit i na dalsi postupy ke stanoveni koeficientu beta,
které mohou slouzit minimalné k verifikaci vySe uvedenych pfistupt. Alternativni piistupy
znalec vyuZije napt. v piipadech, kdy nemé4 vybrand data za srovnatelné spolecnosti Ci
odvétvi.

Mezi tyto pfistupy patii stanoveni koeficientu beta na zaklad¢ analyzy faktorl, jez na néj
pusobi. Asi nejnazornéjsim vyjadienim vlivil na koeficient beta je sestaveni regresnich rovnic,
kde vysvétlovanou proménnou bude koeficient beta a vysvétlujici proménnou faktory majici
na tento koeficient bezprostiedni vliv. Ulelem je tedy stanovit koeficient beta pomoci
jednotlivych regresnich rovnic a nasledné zjistit jak velkou odchylku mize znalec oc¢ekavat
od skute¢nych hodnot koeficientu beta. Toto Setfeni bude stejné jako v minulych mych
ptispévcich provedeno na vzorku sedmi podniki, pfi¢emz jednotlivé regresni rovnice budou
sestaveny z dat databaze Bloomberg. Kritériem vhodnosti jednotlivych rovnic bude, mimo
o median absolutni hodnoty procentni odchylky od skute¢nych hodnot. Snahou bylo opét
zatadit co nejvétsi mnozstvi podnikll s dostupnymi daty.

Dale je mozné posoudit, jak velké nepfesnosti se znalec dopusti, pouzije-li k stanovené
nakladi vlastniho kapitalu koeficient beta za relevantni odvétvi.

Na zavér prispévku je doplnéna ¢iselna kalkulace nakladt vlastniho kapitalu dle jednotlivych
ptistupil ke kvantifikaci koeficientu beta u dvou vybranych spolecnosti.
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Teoreticka vychodiska

Kalkulovana urokova mira a jeji komponentyl

Mezi nejrozsifengjsi formu kalkulované urokové miry vyjadiujici riziko subjektu patii
prumérné vazené naklady kapitalu (WACC). Mezi jejich dil¢i slozky patii naklady vlastniho
kapitalu (ny), kapitalova struktura, danova sazba a v neposledni fad¢ néklady ciziho kapitalu

(nck)-

WACC = -VK+ e (1—d) K
Ik T T Mk "X
kde
WACC pramérné vazené naklady kapitalu
Nvk naklady vlastniho kapitalu
VE
3 pomér vlastniho a celkového kapitalu v trznich hodnotach
Nek naklady ciziho kapitalu
d daniova sazba
CK
3 pomér ciziho a celkového kapitalu v trznich hodnotach

Naklady vlastniho kapitalu

V pfipad€ stanoveni trzni hodnoty je pro naklady vlastniho kapitdlu zakladnim
modelem model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Mezi jeho zékladni pfedpoklady patfi:
e Existence dokonalého trhu

o Transparentnost trhu a tedy i dostupnost vSech informaci vSem investorim
voln€ a bezuplatné

o Existence stejnych ocekavani investorti do budoucnosti

o Absence nakladii na uskutecnéni trznich transakci

o Absence vlivu dani

o Kjednotlivym operacim je k dispozici neomezené mnoZzstvi zdroji pii stejné

urokové mife.

Model tedy pracuje s ptedpokladem, ze investor drzi takové portfolio cennych papiri, které
mu umoznuje diverzifikovat riziko a celi tak pouze systematickému riziku, nikoli
specifickému.

! Milos Maiik a kolektiv.Metody ocefiovani podniku; DAMODARAN, ASWATH: Damodaran on Valuation.
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znazoriuje vztah mezi sttedni o¢ekdvanou vynosnosti cenné¢ho papiru, primérnou prémii za
riziko na kapitalovém trhu a o¢ekavanou bezrizikovou vynosnosti.

n, =ry+ B*=E(R, —rg)

kde

e bezrizikova uirokova sazba
B koeficient Beta
Rm  vynosnost kapitalového trhu

E(Rm)

§i

»w o S W!WOoOS<L

B

Beta=1 B'eta koeficient

Koeficient beta urcuje tedy sklon pfimky cennych papirii a vyjadiuje tak citlivost vynosnosti
akcie podniku na vynosnosti kapitalového trhu.

Historické 8
B = korela¢ni koeficient * Sp/Sp,
B = COV(RARmM)/S?

kde

Korelaéni koeficient korelacni koeficient mezi vyvojem vynosnosti cenného papiru a
trzniho portfolia

Sa riziko cenného papiru vyjadiené smérodatnou odchylkou

Sm riziko trzniho portfolia vyjadiené smérodatnou odchylkou

S’ rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

COV(RaRm) kovariance mezi vynosem cenného papiru a vynosem trzniho
portfolia

Urcuje se za delsi Casové obdobi, zpravidla 3 a vice let. Mezi hlavni problémy tohoto pfistupu
patii:

¢ vysoka standardni chyba beta,

e stanoveni citlivosti vynosnosti za historické obdobi, pfi¢emz ocekavana citlivost mize
byt odlisna

o odlisSnost muze spocivat v rozdilném ocekavaném zadluzeni

Ocenovani, ro€. 4, ¢. 4, 2011 E



P. Tima: Faktorova analyza beta pomoci regresnich rovnic a porovnani s ostatnimi pistupy

o charakter ¢innosti podniku miize byt v budoucim obdobi rozdilny na rozdil od
historického

Metoda analogie

Zde se vychazi z myslenky, Ze beta ocenovaného podniku by méla odpovidat beta
srovnatelnych podnikli pii zohlednéni rozdili predev§im v obchodnim a finan¢nim riziku.
Rozdil v obchodnim riziku se promita expertnim odhadem a rozdil ve finan¢nim riziku dle
nasledujiciho vztahu:

CK CK
B.=Bur (1+ (=D ) = Bur (- D e

kde
B, zadluzené beta
Bn nezadluZené beta

B  beta pro cizi kapital

d sazba dané z piijma

CK

VK, pome¢r ciziho a vlastniho kapitalu v trznich hodnotach

Na zikladé analyzy faktori
Zakladnimi faktory ovliviiujicimi beta jsou:
¢ Pfirozenost poskytovaného statku

o Podniky s vyssi zavislosti na hospodarském cyklu maji vyssi beta nez podniky
S niz8i zavislosti

o Podniky poskytujici vétsi podil luxusnich a zbytnych statkil maji vyssi beta nez
podniky poskytujici nizsi podil

o Podniky poskytujici drazsi statky maji vys$Si beta nez podniky poskytujici
levnéjsi statky

o Rychle rostouci podniky maji vyssi beta nezZ mén¢ rostouci
e Provozni zatizeni

o Podniky s vysokym podilem fixnich nakladi maji vyssi beta nez podniky
S niZ§im podilem

o Mensi podniky maji vyssi beta nez vétsi podniky
o Zacinajici podniky maji vyssi beta nez zavedené podniky
¢ Finan¢ni zatizeni

o Vyssi zadluzenost zvySuje beta v piipadé spolecnosti, u kterych vySe dluhu
neohrozuje zivotnost podniku
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o Vzorec
Bz - Bn ’ [1+ (1 dj i VK) B:k' (1 d] T VE

Zavislost beta na vybranych faktorech lze vyjadfit pomoci regresnich rovnic, které jsou
jadrem tohoto piispévku.

Prognéza f na zakladé fundamentalnich faktora s vyuZitim regresni analyzy

S pomoci dat americké burzy cennych papiri (AMEX) a newyorské burzy cennych
papird (NYSE) z roku 1991 byla provedena regresni analyza, kde vysvétlovanou proménnou
byl koeficient beta a vysvétlujicimi proménnymi nize uvedené parametry.

B = 09832 + 0,08 * variacni koeficient provozniho vysledku hospodafeni za
poslednich 5 let — 0,126 * dividendova vynosnost + 0,15 * kapitalova struktura (Debt/Eq) +
0,034 * rist zisku na akcii — 0,00001 * celkova aktiva v tis. USD

Kapitalova struktura
Mezi zakladni moznosti stanoveni kapitalové struktury patfi:
¢ Pouziti kapitalové struktury z ti€etnich dat

o Je ovlivnéna ucetnimi pravidly a obvykle nereflektuje trzni skutecnosti.
Vyuziva se jen v ojedinélych piipadech.

e Pouziti tzv. cilové (resp. odvétvove) kapitalové struktury

o Jednd se o kapitalovou strukturu odpovidajici pfedstavam managementu, kterd
se viad¢ piipadii mlze ztotoZilovat s kapitalovou strukturou obvyklou v
odvétvi

e Pouziti iteracniho postupu

o Jednd se o techniku postupného sladéni cilové kapitadlové struktury se
skute¢nou (kone¢nou) kapitalovou strukturou

Niaklady ciziho kapitalu

Mg¢l by jim byt vynos do doby splatnosti vztahujici se k aro¢enym zdrojim. U avéra
lze vyuzit 1 Grokovou miru, kterou jsou Uroc¢eny. Ve vSech variantach je vSak nutné klast
daraz na to, aby pouzité naklady ciziho kapitalu reflektovaly aktualni trzni tendence a mélo by
tedy byt, mimo jiné, vyuzito efektivnich urokovych sazeb. Alternativnim ¢i kontrolnim
postupem stanoveni nakladl ciziho kapitdlu mize byt pouziti souctu bezrizikové trokové
miry a pfirazky zohlednujici rating dané spole¢nosti.
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Sestaveni regresnich rovnic pro kvantifikaci koeficientu beta

V této casti bude provedeno porovnani skutecného historického koeficientu beta
s koeficientem beta ziskanym dosazenim parametri vybranych firem do jednotlivych
regresnich rovnic sestavenych za konkrétni obor a dil¢i obory.

Metodika

V databazi Bloomberg jsou technologické firmy zabyvajici se Softwarem c¢lenény

vzdy na tzv. Computer Services, Internet a Software. Uzsi ¢lenéni zahrnuje 56 dil¢ich obort.

Za ucelem vyssi vypovidaci schopnosti provadéné regresni analyzy zahrnujici vzorek
alespon 15 - 20 spolecnosti byla dle dostupnosti dat provedena analyza vzdy za 3 dil¢i
ptibuzné obory Application software, Computer Software a Internet Applications Software
v ramci oboru Software, a dale za obor Software jako celek. Smyslem bylo zjistit, zda nema
ruznorodost vzorku podnikd, co do charakteru ¢innosti, vliv na vypovidaci schopnost rovnic.

Analyza byla provadéna za geograficky region zépadni Evropa. Jedna se o dostupna
data ke dni 14. 8. 2010.

Pti volb€ parametrii pro regresni analyzu byl kladen diiraz na prokézani vyznamnosti
na hladind 5 %, dale bylo piihlizeno k vysi koeficientu determinace’ R?, podtu vzorkid
a ekonomickému charakteru jednotlivych proménnych. Dodrzovana byla rovnéz zasada
symetrie z hlediska podniku, pro tyto Gcely byly vyuzity vysvétlujici proménné na Grovni
equity. Pfedpoklad o unosnosti multikolinearity (vzdjemnd zavislost vysvétlujicich
proménnych) byl jiz zapracovan v pribéhu méfeni s diirazem na volbu proménnych, které
jsou relativné vzajemné nezavislé. Analyza byla provedena z aktudlnich dat dostupnych
k datu 14. 8. 2010 a dale ze znamych dat pied 3 lety. V ramci analyzy byl také ucel vyloucit
podniky s extrémnimi hodnotami, které¢ by mohli snizovat vysvétlujici charakter rovnic.

Vysvétlujici proménné

Pro koeficient [ (RawBeta:20070701:20071231, RawBeta6M) resp. celkovy
koeficient [33 (TotalBeta) ptipadaly v uvahu determinanty jako je meziro¢ni tempo rlstu zisku
na akcii (EPS-1YrGr), tempo rustu cash flow (CF-1YrGr), kapitalova struktura (Debt/Eq),
efektivni danova sazba (EffTxRate), ziskova marze (PM), EBIT marze (EBITMrgn), volatilita
akcie (Volat:20070701:20071231, Volatilityl80Day) a korela¢ni koeficient (Correlation
Coefficient), pfipadné¢ jest¢ ukazatel dividendové vynosnosti. Ostatni parametry byly
vylouceny z dlivodu respektovani fundamentéalni zéavislosti mezi rizikem, vysvétlujicimi
prom&nnymi a také nedodrzeni zasady symetrie z hlediska podniku mezi vysvétlujicimi
parametry a vysvétlovanymi beta.* Symetrie je ¢asteCné porusena pii pouziti EBIT marze jako
vysvétlujici proménné. Ta je vSak porusena i ve vyzkumu z roku 1991, kdy byla prokazana
zévislost B na variaénim koeficientu provozniho vysledku hospodaieni za poslednich 5 let.

2 Uvadi kolik procent hodnot se da vysvétlit danou rovnici

% Koeficient beta zohlediiuje pouze systematické riziko, zatimco celkovy koeficient bera zahrnuje jak riziko
systematické, tak riziko specifické

* TUMA, P.: Srovnani jednotlivych pfistupt pro ocefiovani softwarovych firem pomoci trzniho porovnani.
ODHADCE a ocefiovani majetku, Ceska komora odhadcti majetku, Prosinec 2010. Roénik XVI. &. 3-4/2010
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Dil¢i obory Applications Software, Computer Software, Internet Applications Software

Spolecnost Zemé Dilci obor

SAGE GROUP PLC/THE GB Applications Software

COHERIS SA FR Computer Software

NEMETSCHEK AG GE Applications Software
METROLOGIC GROUP FR Applications Software

BOND INTERNATIONAL SOFTWARE GB Applications Software

IGE + XAO FR Applications Software

PLAYTECH LTD GB Computer Software

Dle rovnic z roku 2007
Rovnice ¢. 1

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob  Part.R®

Constant 1,41391 0,2569 550 0,000 0,4786
Volat:20070701:20071231 -1,17512 0,3692 -3,18 0,003 0,2349
Debt/Eq 0,749642 0,2053 3,65 0,001 0,2878
EffTxRate -0,792398 0,3510 -2,26 0,031 0,1338
1/PM 0,00508685  0,002299 2,21 0,034 0,1292
sigma 0,807672 RSS 21,5270155

R? 0,421753 F(4,33) = 6,017 [0,001]

DW 1,6

Pocet vzorku 38

Primeér

(RawBeta:20070701:20071231) 0,772602

Obecna podoba rovnice:

B = 1,41391 - 1,17512 * Volat:20070701:20071231 + 0,749642 * Debt/Eq —
0,792398 * EffTxRate + 0,00508685 * (1 / PM)

Tab. 1: Vstupni data do regresnich rovnic 2007, dil¢i obory

EBIT
Volatilita akcie Kapitalova Efektivni Ziskova marze Tempo ristu
(Volat:20070701: | struktura | danova sazba marze (EBIT cash flow
Spole¢nost 20071231) (Debt/EQq) (EffTxRate) (PM) Mrgn) (CF-1YrGr) p°

SAGE GROUP

PLC/THE 32,32% 67,91% 31,01% 16,30% 25,41% 8,07% | 0,83
COHERIS SA 35,16% 5,30% 33,52% 5,56% 7,53% 36,43% | 0,37
NEMETSCHEK AG 41,29% 1,93% 22,56% 12,65% 16,52% 51,35% | 1,74
METROLOGIC

GROUP 30,91% 0,00% 32,68% 43,05% 59,03% 15,15% | 0,98

% Raw Beta:20070701:20071231 = 6-mési¢ni koeficient beta
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BOND

INTERNATIONAL

SOFTWARE 43,51% 3,75% 19,21% 21,38% 26,28% 108,65% | 1,05
IGE + XAO 23,75% 5,15% 33,30% 10,42% 15,77% -16,39% | 0,60
PLAYTECH LTD 36,59% 0,00% 0,57% 67,07% 63,52% 110,06% | 0,27
Median 0,83

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocty

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 1,41391 - 1,17512 * 0,3232 + 0,749642 * 0,6791 — 0,792398 * 0,3101 +
0,00508685 * (1/0,163) = 1,33

Bconeris = 1,41391 - 1,17512 * 0,3516 + 0,749642 * 0,053 — 0,792398 * 0,3352 +
0,00508685 * (1 /0,0556) = 0,87

BnemeTschek = 1,41391 - 1,17512 * 0,4129 + 0,749642 * 0,0193 — 0,792398 * 0,2256
+0,00508685 * (1/0,1265) = 0,8

BmeTrRoOLOGIC = 1,41391 - 1,17512 * 0,3091 + 0,749642 * 0 — 0,792398 * 0,3268 +
0,00508685 * (1/0,4305) =0,8

Beonp = 1,41391 - 1,17512 * 0,4351 + 0,749642 * 0,0375 — 0,792398 * 0,1921 +
0,00508685 * (1/0,2138) =0,8

Bice = 1,41391 - 1,17512 * 0,2375 + 0,749642 * 0,0515 — 0,792398 * 0,333 +
0,00508685 * (1/0,1042) = 0,96

BPLAYTECH = 1,41391 - 1,17512 * 0,3659 + 0,749642 * 0 — 0,792398 * 0,0057 +
0,00508685 * (1/0,6707) = 0,99

Rovnice ¢. 2

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob Part.R*
Constant 0,671477 0,1331 505 0,000 0,4676
EBITMrgn -0,683855 0,2570  -2,66 0,013  0,1962
CF-1YrGr 0,312339 0,1439 217 0,038 0,1398
sigma 0,741805 RSS 15,9579704
R? 0,281166 F(2,29) = 5,672 [0,008]
DW 2,05
Pocet vzorkta 32
Primeér
(RawBeta:20070701:20071231) 0,719731

Obecna podoba rovnice:

B =0,671477 - 0,683855 * EBITMrgn + 0,312339 * CF-1YrGr
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Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 0,671477 - 0,683855 * 0,2541 + 0,312339 * 0,0807 = 0,52

Bconeris = 0,671477 - 0,683855 * 0,0753 + 0,312339 * 0,3643 = 0,73

BnemeTscHek = 0,671477 - 0,683855 * 0,1652 + 0,312339 * 0,5135 = 0,72

BmeTroLocic = 0,671477 - 0,683855 * 0,5903 + 0,312339 * 0,1515 = 0,32

Beonp = 0,671477 - 0,683855 * 0,2628 + 0,312339 * 1,0865 = 0,83

Bice = 0,671477 - 0,683855 * 0,1577 + 0,312339 * (-0,1639) = 0,51

BrLavyTeECH = 0,671477 - 0,683855 * 0,6352 + 0,312339 * 1,1006 = 0,58

Dle rovnic z roku 2010

Rovnice ¢. 1

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob  Part.R®
Constant 0,202455 0,1079 1,88 0,068 0,0773
PM -0,284905 0,07743 -3,68 0,001 0,2438
CorrelationCoefficient 0,652042 0,3134 2,08 0,044 0,0934
sigma 0,404932 RSS 6,88674975
R? 0,277809 F(2,42)= 8,078 [0,001]
DW 1,63
Pocet vzorku 45
Primér (RawBeta6M) 0,425744

Obecna podoba rovnice:

B =0,202455 — 0,284905 * PM + 0,652042 * CorrelationCoefficient

Tab. 2: Vstupni data do regresnich rovnic 2010, dil¢i obory

Korelaéni 6-mésicni
koeficient 6-mési¢ni celkovy
Volatilita akcie Ziskova (Correlation koeficient koeficient g
Spole¢nost (Volatilityl80Day) | marze (PM) Coefficient) (Raw Beta6M) (TotalBeta)
SAGE GROUP PLC/THE 20,91% 13,17% 75,37% 0,81 1,08
COHERIS SA 35,11% 7,55% 58,65% 0,30 0,50
NEMETSCHEK AG 42,71% 9,02% 62,35% 0,83 1,33
METROLOGIC GROUP 25,06% 29,71% 26,10% 0,03 0,10
BOND INTERNATIONAL
SOFTWARE 57,04% 0,53% 10,80% 0,04 0,38
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IGE + XAO 17,54% 12,58% 18,17% 0,06 0,32
PLAYTECH LTD 40,58% 60,56% 9,96% 0,88 8,81
Median 0,30 0,50

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocCty

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 0,202455 - 0,284905 * 0,1317 + 0,652042 * 0,7537 = 0,66
Bconeris = 0,202455 —0,284905 * 0,0755 + 0,652042 * 0,5865 = 0,56
BnemeTscHek = 0,202455 — 0,284905 * 0,0902 + 0,652042 * 0,6235 = 0,58
BmeTroLOGIC = 0,202455 — 0,284905 * 0,2971 + 0,652042 * 0,261 = 0,29
Beonp = 0,202455 — 0,284905 * 0,0053 + 0,652042 * 0,108 = 0,27

Bice = 0,202455 - 0,284905 * 0,1258 + 0,652042 * 0,1817 = 0,29

BrLavTECH = 0,202455 — 0,284905 * 0,6056 + 0,652042 * 0,0996 = 0,09

Rovnice é. 2

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R®

Constant 0,387040 0,06374 6,07 0,000 0,4617
PM -0,264050 0,07969 -3,31 0,002 0,2034
sigma 0,420311 RSS 7,59644874

R? 0,203385 F(1,43)= 10,98 [0,002]

DW 1,7

Pocet vzorku 45

Primeér

(RawBeta6M) 0,425744

Obecna podoba rovnice:

B = 0,38704 — 0,26405 * PM

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 0,38704 — 0,26405 * 0,1317 = 0,35
Bconeris = 0,38704 — 0,26405 * 0,0755 = 0,37
BrnemeTscHex = 0,38704 — 0,26405 * 0,0902 = 0,36
BumeTroLocic = 0,38704 — 0,26405 * 0,2971 = 0,31

Beonp = 0,38704 — 0,26405 * 0,0053 = 0,39

Ocenovani, ro€. 4, ¢. 4, 2011




P. Tima: Faktorova analyza beta pomoci regresnich rovnic a porovnani s ostatnimi pfistupy

Bice = 0,38704 — 0,26405 * 0,1258 = 0,35
BrLayTECH = 0,38704 — 0,26405 * 0,6056 = 0,23

Rovnice ¢. 3

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob  Part.R®
Constant 6,14255 1,804 3,40 0,002 0,2435
PM 1,96870 0,9038 -2,18 0,036 0,1164
Volatility1l80Day -2,18392 0,9301 -2,35 0,024 0,1328
CorrelationCoefficient -8,54402 4,063 -2,10 0,043 0,1094
sigma 469256 RSS 792,725097
R’ 0,244585 F(3,36)= 3,885 [0,017]
DW 2,32
Pocet vzorku 40
Primér (TotalBeta) 2,21333

Obecna podoba rovnice:

Celkova B = 6,14255 — 1,9687 * PM - 2,18392 * Volatilityl80Day - 8,54402 *
CorrelationCoefficient

Rovnice pro jednotlivé podniky:
Celkova Bsace = 6,14255 — 1,9687 * 0,1317 - 2,18392 * 0,2091 - 8,54402 * 0,7537 = -1,01
Celkova Bconeris = 6,14255 — 1,9687 * 0,0755 - 2,18392 * 0,3511 - 8,54402 * 0,5865 = 0,22

Celkova BnemeTschek = 6,14255 — 1,9687 * 0,0902 - 2,18392 * 0,4271 - 8,54402 * 0,6235 = -
0,3

Celkova BmetroLocic = 6,14255 — 1,9687 * 0,2971 - 2,18392 * 0,2506 - 8,54402 * 0,261 =
2,78

Celkova Beonp = 6,14255 —1,9687 * 0,0053 - 2,18392 * 0,5704 - 8,54402 * 0,108 = 3,96
Celkova Bice = 6,14255 — 1,9687 * 0,1258 - 2,18392 * 0,1754 - 8,54402 * 0,1817 = 3,96

Celkova BprayTech = 6,14255 — 1,9687 * 0,6056 - 2,18392 * 0,4058 - 8,54402 * 0,0996 =
3,21

Tab. 3: Porovnani p se skuteénymi hodnotami, dil¢i obory (2007)

Abs. hodnota Abs. hodnota
procentni procentni
B dle odchylky od B dle odchylky od
Skutecna rovnice skute¢nych rovnice skute¢nych
Spole&nost hodnota p &1 hodnot® &2 hodnot
0, 0,
SAGE GROUP 0,83 1,33 59,14% 0,52 37,37%

® = ABS(Hodnota dle rovnice/Hodnota skute¢na-1)
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PLC/THE
COHERIS SA 0,37 0,87 137,29% 0,73 100,97%
NEMETSCHEK
AG 1,74 0,80 53,65% 0,72 58,59%
METROLOGIC
GROUP 0,98 0,80 18,34% 0,32 67,98%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 1,05 0,80 23,90% 0,83 21,16%
IGE + XAO 0,60 0,96 59,93% 0,51 14,49%
PLAYTECH LTD 0,27 0,99 267,42% 0,58 116,20%
Median 0,83 0,87 59,14% 0,58 58,59%
Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocty
Tab. 4: Porovnani p se skute¢nymi hodnotami, dil¢i obory (2010)
Abs. hod. Abs. hod. Celkova [ Abs. hod.

Skute¢na | pdle | proc. odch. B dle pr. odch. | Skute¢na | P dle proc. odch.

hodnota | rovnice od skut. rovnice od skut. | hodnota | rovnice od skut.
Spoleénost B ¢ 1 hodnot ¢.2 hodnot | celkové B ¢.3 hodnot
SAGE GROUP
PLC/THE 0,81 0,66 19,12% 0,35 56,60% 1,08 -1,01 194,11%
COHERIS SA 0,30 0,56 90,84% 0,37 24,35% 0,50 0,22 57,11%
NEMETSCHEK
AG 0,83 0,58 29,57% 0,36 56,14% 1,33 -0,30 122,23%
METROLOGIC
GROUP 0,03 0,29 978,71% 0,31 | 1055,78% 0,10 2,78 2617,94%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 0,04 0,27 560,24% 0,39 | 838,33% 0,38 3,96 941,30%
IGE + XAO 0,06 0,29 383,17% 0,35 499,72% 0,32 3,96 1119,16%
PLAYTECH LTD 0,88 0,09 89,20% 0,23 74,14% 8,81 3,21 63,55%
Medidn 0,30 0,29 90,84% 0,35 74,14% 0,50 2,78 194,11%

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypodty
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Z porovnani skute¢nych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro koeficient B za dil¢i obory
je patrné, ze niz$i absolutni hodnotu procentni odchylky od skute¢nych hodnot dostaneme v
roce 2007 (59 % u obou rovnic), v roce 2010 u rce ¢. 2 median této odchylky ¢ini 74 %.
Podrobnéjsi hodnoceni rovnic dle odchylek od skute¢nych hodnot bude provedeno v dalsi
kapitole na Sir§im vzorku podniki.

Obor Software

Dle rovnic z ro

ku 2007

Rovnice ¢. 1

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob Part.R®
Constant 1,01651 0,1209 8,41 0,000 0,6006
CF-1YrGr 0,0119653  0,006190 193 0,059 0,0736
EffTxRate -1,00616 0,2855 -3,52 0,001  0,2090
PM 0,345467 0,1070 3,23 0,002 0,1814
sigma 0,66803 RSS 20,9743966
R? 0,34826 F(3,47)= 8,372 [0,000]
DW 1,37
Pocet vzorku 51
Primér
(RawBeta:20070701:20071231) 0,750952

Obecna podoba

rovnice:

p=1,01651+ 0,0119653 * CF-1YrGr — 1,00616 * EffTxRate + 0,345467 * PM

Tab. 5: Vstupni data do regresnich rovnic 2007, dil¢i obory

Volatilita akcie Efektivni Ziskova | Tempo ristu
(Volat:20070701: | dafova sazba marze cash flow 6-mésiéni koeficient f (Raw
Spolecnost 20071231) (EffTxRate) (PM) (CF-1YrGr) Beta:20070701:20071231)
SAGE GROUP
PLC/THE 32,32% 31,01% 16,30% 8,07% 0,83
COHERIS SA 35,16% 33,52% 5,56% 36,43% 0,37
NEMETSCHEK AG 41,29% 22,56% 12,65% 51,35% 1,74
METROLOGIC
GROUP 30,91% 32,68% 43,05% 15,15% 0,98
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 43,51% 19,21% 21,38% 108,65% 1,05
IGE + XAO 23,75% 33,30% 10,42% -16,39% 0,60
PLAYTECH LTD 36,59% 0,57% 67,07% 110,06% 0,27
Median 0,83
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Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocty

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 1,01651 + 0,0119653 * 0,0807 — 1,00616 * 0,3101 + 0,345467 * 0,163 = 0,76
Bconeris = 1,01651 + 0,0119653 * 0,3643 — 1,00616 * 0,3352 + 0,345467 * 0,0556 = 0,7
BnemeTschek = 1,01651 + 0,0119653 * 0,5135 — 1,00616 * 0,2256 + 0,345467 * 0,1265 = 0,84
BmeTroLocic = 1,01651 + 0,0119653 * 0,1515 — 1,00616 * 0,3268 + 0,345467 * 0,4305 = 0,84
Beonp = 1,01651 + 0,0119653 * 1,0865 — 1,00616 * 0,1921 + 0,345467 * 0,2138 = 0,91

Bice = 1,01651 + 0,0119653 * (-0,1639) — 1,00616 * 0,333 + 0,345467 * 0,1042 = 0,72
BrLayTecH = 1,01651 + 0,0119653 * (1,1006) — 1,00616 * 0,0057 + 0,345467 * 0,6707 = 1,26

Rovnice ¢. 2

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob  Part.R®
Constant 1,41039 0,2685 525 0,000 0,3698
CF-1YrGr 0,0192301  0,007025 2,74 0,009 0,1375
Volat:20070701:20071231 -1,00324 0,4766 -2,10 0,041 0,0861
EffTxRate -0,988435 0,3071 -3,22 0,002 0,1806
sigma 0,705837 RSS 23,4156915
R? 0,272401 F(3,47)= 5,865 [0,002]
DW 1,69
Pocet vzorku 51
Primeér
(RawBeta:20070701:20071231) 0,750952

Obecna podoba rovnice:

B = 1,41039 - 0,0192301 * CF-1YrGr — 1,00324 * Volat:20070701:20071231 —
0,988435 * EffTxRate

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 1,41039 - 0,0192301 * 0,0807 — 1,00324 * 0,3232 — 0,988435 * 0,3101 = 0,78
Bconeris = 1,41039 - 0,0192301 * 0,3643 — 1,00324 * 0,3516 — 0,988435 * 0,3352 = 0,73
BnemeTschex = 1,41039 - 0,0192301 * 0,5135 — 1,00324 * 0,4129 — 0,988435 * 0,2256 = 0,78
BmeTroLocic = 1,41039 - 0,0192301 * 0,1515 — 1,00324 * 0,3091 — 0,988435 * 0,3268 = 0,78
Bsonp = 1,41039 - 0,0192301 * 1,0865 — 1,00324 * 0,4351 — 0,988435 * 0,1921 = 0,8

Bice = 1,41039 - 0,0192301 * (-0,1639) — 1,00324 * 0,2375 — 0,988435 * 0,333 = 0,84

BrLayTecH = 1,41039 - 0,0192301 * 1,1006 — 1,00324 * 0,3659 — 0,988435 * 0,0057 = 1,06
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Rovnice ¢. 3

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob  Part.R®
Constant 0,446698 0,1297 3,44 0,001 0,0950
Volat:20070701:20071231 0,536789 0,06714 7,99 0,000 0,3613
PM? 0,0459957 0,01797 2,56 0,012 0,0548
sigma 1,2339 RSS 172,044605
R? 0,385522 F(2,113) = 35,45 [0,000]
DW 1,99
Pocet vzorku 116
Primeér
(RawBeta:20070701:20071231) 0,955058

Obecna podoba rovnice:
B =0,446698 + 0,536789 * Volat:20070701:20071231 + 0,0459957 * PM
Rovnice pro jednotlivé podniky:
Bsace = 0,446698 + 0,536789 * 0,3232 + 0,0459957 * 0,163 = 0,62
Bconeris = 0,446698 + 0,536789 * 0,3516 + 0,0459957 * 0,0556 = 0,64
BnemeTscHek = 0,446698 + 0,536789 * 0,4129 + 0,0459957 * 0,1265 = 0,67
BmeTroLocic = 0,446698 + 0,536789 * 0,3091 + 0,0459957 * 0,4305 = 0,62
Beonp = 0,446698 + 0,536789 * 0,4351 + 0,0459957 * 0,2138 = 0,68
Bice = 0,446698 + 0,536789 * 0,2375 + 0,0459957 * 0,1042 = 0,57
BrLavyTeCH = 0,446698 + 0,536789 * 0,3659 + 0,0459957 * 0,6707 = 0,66

Dle rovnic z roku 2010

Rovnice ¢. 1

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 0,323327 0,08407 3,85 0,000 0,1594
PM -0,254021 0,06928  -3,67 0,000 0,1470
CorrelationCoefficient 0,659304 0,2081 3,17 0,002 0,1141
Volatilityl80Day -0,240062 0,04424  -543 0,000 0,2741
sigma 0,373 RSS 10,8520846
R 0,423823 F(3,78)= 19,12 [0,000]
DW 1,66
Pocet vzorkta 82
Primér (RawBeta6M) 0,340685

Obecna podoba rovnice:
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B = 0,323327 — 0,254021 * PM + 0,659304 * CorrelationCoefficient - 0,240062 *

Volatility180Day

Tab. 6: Vstupni data do regresnich rovnic 2010, obor Software

Korela¢ni Tempo ristu 6-mésiéni 6-mésiéni
Ziskova koeficient zisku na koeficient B celkovy
Volatilita akcie marze (Correlation akcii (EPS- (Raw koeficient p
Spole¢nost (Volatilityl80Day) (PM) Coefficient) 1YrGr) Beta6M) (TotalBeta)
SAGE GROUP
PLC/THE 20,91% 13,17% 75,37% 13,59% 0,81 1,08
COHERIS SA 35,11% 7,55% 58,65% -11,49% 0,30 0,50
NEMETSCHEK AG 42,71% 9,02% 62,35% 17,59% 0,83 1,33
METROLOGIC
GROUP 25,06% 29,71% 26,10% -25,35% 0,03 0,10
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 57,04% 0,53% 10,80% -91,51% 0,04 0,38
IGE + XAO 17,54% 12,58% 18,17% -16,91% 0,06 0,32
PLAYTECH LTD 40,58% 60,56% 9,96% 62,42% 0,88 8,81
Median 0,30 0,50

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocty

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 0,323327 — 0,254021 * 0,1317 + 0,659304 * 0,7537 - 0,240062 * 0,2091 = 0,74

Bconeris = 0,323327 — 0,254021 * 0,0755 + 0,659304 * 0,5865 - 0,240062 * 0,3511 = 0,61

BnemeTschek = 0,323327 — 0,254021 * 0,0902 + 0,659304 * 0,6235 - 0,240062 * 0,4271 =

0,61

BmetroLocic = 0,323327 — 0,254021 * 0,2971 + 0,659304 * 0,261 - 0,240062 * 0,2506 = 0,36

Beonp = 0,323327 — 0,254021 * 0,0053 + 0,659304 * 0,108 - 0,240062 * 0,5704 = 0,26

Bice = 0,323327 — 0,254021 * 0,1258 + 0,659304 * 0,1817 - 0,240062 * 0,1754 = 0,37

BrLavTECH = 0,323327 — 0,254021 * 0,6056 + 0,659304 * 0,0996 - 0,240062 * 0,4058 = 0,14

Rovnice ¢. 2

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob  Part.R®
Constant 0,0979187 0,07899 1,24 0,219 0,0176
PM -0,197782 0,08170 -2,42 0,018 0,0638
CorrelationCoefficient 0,910761 0,2354 3,87 0,000 0,1482
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sigma

R2

DW

Pocet vzorku

Primér (RawBeta6M)

0,448891 RSS 17,3292892
0,177138 F(2,86) = 9,257 [0,000]
1,71

89

0,352781

Obecna podoba rovnice:

p =0,0979187 — 0,197782 * PM + 0,910761 * CorrelationCoefficient

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Bsace = 0,0979187 —0,197782 * 0,1317 + 0,910761 * 0,7537 = 0,76

Bconeris = 0,0979187 — 0,197782 * 0,0755 + 0,910761 * 0,5865 = 0,62

BnemeTscHex = 0,0979187 — 0,197782 * 0,0902 + 0,910761 * 0,6235 = 0,65

BmeTroLOGIC = 0,0979187 —0,197782 * 0,2971 + 0,910761 * 0,261 = 0,28

Beonp = 0,0979187 - 0,197782 * 0,0053 + 0,910761 * 0,108 = 0,2

Bice = 0,0979187 — 0,197782 * 0,1258 + 0,910761 * 0,1817 = 0,24

BrLayTECH = 0,0979187 — 0,197782 * 0,6056 + 0,910761 * 0,0996 = 0,07

Rovnice &. 3

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R
Constant 0,670857 3,404 0,197 0,844 0,0006
EPS-1YrGr -5,50826 1,644 -3,35 0,001 0,1434
sigma 28,1626 RSS 53139,8483
R 0,143442 F(1,67)= 11,22[0,001]
DW
Pocet vzorku
Primeér
(TotalBeta) -0,361002

Obecna podoba rovnice:

Celkova B = 0,670857 — 5,50826 * EPS-1YrGr

Rovnice pro jednotlivé podniky:

Celkova Bsace = 0,670857 — 5,50826 * 0,1359 = -0,08

Celkova Bcoreris = 0,670857 — 5,50826 * (-0,1149) = 1,3

Celkova BNEMETSCHEK = 0,670857 — 5,50826 * 0,1759 = -0,3

Celkova BMETROLOGIC = 0,670857 — 5,50826 * (-0,2535) = 2,07
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Celkova Bgonp = 0,670857 — 5,50826 * (-0,9151) = 5,71

Celkova Bice = 0,670857 — 5,50826 * (-0,1691) = 1,6

Celkova BPLAYTECH = 0,670857 — 5,50826 * 0,6242 = -2,77

Tab. 7: Porovnani p se skute¢nymi hodnotami, obor Software (2007)

Abs. hodnota Abs. hodnota Abs. hodnota
procentni procentni procentni

Skutecna | B dle odchylky od B dle odchylky od B dle odchylky od

hodnota | rovnice | skuteénych | rovnice | skuteénych | rovnice | skuteénych
Spole¢nost B &1 hodnot &2 hodnot &3 hodnot
SAGE GROUP
PLC/THE 0,83 0,76 8,76% 0,78 6,44% 0,62 25,58%
COHERIS SA 0,37 0,70 92,50% 0,73 100,86% 0,64 74,08%
NEMETSCHEK
AG 1,74 0,84 51,65% 0,78 54,90% 0,67 61,46%
METROLOGIC
GROUP 0,98 0,84 14,82% 0,78 20,72% 0,62 36,89%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 1,05 0,91 13,68% 0,80 23,65% 0,68 35,28%
IGE + XAO 0,60 0,72 19,40% 0,84 40,15% 0,57 4,10%
PLAYTECH LTD 0,27 1,26 367,41% 1,06 294,16% 0,66 147,08%
Median 0,83 0,84 19,40% 0,78 40,15% 0,64 36,89%

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocty
Tab. 8: Porovnani p se skuteénymi hodnotami, obor Software (2010)
Abs. hod. Abs. hod. Celkova | Abs. hod.

Skute¢na | pdle | proc. odch. B dle pr. odch. | Skute¢na | p dle proc. odch.

hodnota | rovnice od skut. rovnice ¢. | od skut. hodnota | rovnice od skut.
Spole¢nost B ¢ 1 hodnot 2 hodnot | celkové B ¢.3 hodnot
SAGE GROUP
PLC/THE 0,81 0,74 9,24% 0,76 6,6% 1,08 -0,08 107,24%
COHERIS SA 0,30 0,61 105,47% 0,62 109,1% 0,50 1,30 158,98%
NEMETSCHEK
AG 0,83 0,61 26,47% 0,65 21,8% 1,33 -0,30 122,45%
METROLOGIC
GROUP 0,03 0,36 1247,55% 0,28 937,1% 0,10 2,07 1921,25%
BOND 004 026| 52344% 020|  3750% 038| 571 1400,36%
INTERNATIONAL ' ' ' ' ' ' ' '
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SOFTWARE

IGE + XAO 0,06 0,37 525,48% 0,24 304,2% 0,32 1,60 393,41%
PLAYTECH LTD 0,88 0,14 84,31% 0,07 92,2% 8,81 -2,77 131,40%
Median 0,30 0,37 105,47% 0,28 109,1% 0,50 1,30 158,98%

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocCty

Z porovnani skute¢nych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro 6-ti mési¢ni koeficient 3
za obor Software je patrné, Ze niz$i median absolutni hodnoty procentni odchylky od
skute¢nych hodnot dostaneme v roce 2007 (19 % u rce €. 1), v roce 2010 tento median ¢ini
105 % dle rce €. 1. Dle koeficientu determinace se jevi o néco malo Iépe rce €. 1 z roku 2010
(42,38 %). Podrobngjsi hodnoceni rovnic dle odchylek od skute¢nych hodnot bude provedeno

V nésledujici ¢asti na Sir§im vzorku podnikii.

Souhrnné srovnani regresnich rovnic

Tab. 9: Souhrnné srovnani jednotlivych regresnich rovnic’

Absolutni
hodnota
Pocet procentni
podniki za odchylky od
hodnoceny skute¢nych Koeficient
Median Rok vzorek hodnot® determinace
koeficient B rce &.1 - dil&i obory® 2007 38 50,73% 42,18%
koeficient B rce ¢.2 - dil¢i obory 2007 32 61,75% 28,12%
koeficient B rce €.1 - obor Software 2007 51 46,87% 34,83%
koeficient B rce ¢.2 - obor Software 2007 51 51,59% 27,24%
koeficient B rce ¢.3 - obor Software 2007 116 57,74% 38,55%
koeficient B rce ¢.1 - dil¢i obory 2010 45 60,39% 27,78%
koeficient B rce ¢.2 - dil¢i obory 2010 45 53,38% 20,34%
koeficient B rce ¢&.1 - obor Software 2010 82 51,90% 42,38%
koeficient B rce ¢.2 - obor Software 2010 89 57,40% 17,71%

" Tuéné jsou zvyraznény rovnice, které se jevi jako vhodn&j§i po vzdjemném srovnani. Ostatni rovnice ze

vzajemného srovnani vychazeji jako méné vhodné.

® = ABS(Hodnota dle rovnice/Hodnota skute¢na-1)
% =Applications Software, Computer Software, Internet Applications Software
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celkovy koeficient  rce ¢.3 - dil¢i obory 2010 40 61,43% 24,46%

celkovy koeficient B rce €. 3 - obor Software 2010 69 172,72% 14,34%

Zdroj:Bloomberg, vlastni vypocty

Medidn absolutni hodnoty procentni odchylky koeficientt B od skute¢nych hodnot
¢. 1 za obor Software (46,87 %) pti koeficientu determinace 34,83 %. V ptipadé dlirazu na co
nejvyssi koeficient determinace by pfipadala také v tvahu rovnice ¢. 1 za dil¢i obory
s medianem absolutni hodnoty procentni odchylky ve vysi 50,73 % pii koeficientu
determinace 42,18 %. Je tfeba fici, Ze takto vysoké procentni odchylky resp. jejich mediany
nejsou piili§ uspokojivé, coz snizuje vyuzitelnost zkonstruovanych rovnic.

U rovnic zroku 2010 se jevi pro stanoveni koeficientu p dle medidnu absolutni
hodnoty procentni odchylky od skutecnych hodnot jako nejvhodnéjsi rovnice ¢. 1 za obor
Software, kde tato odchylka ¢ini 51,9 % pfi koeficientu determinace rovnice ve vysi 42,38 %.
Tato rovnice se vyznacuje i nejvyssim koeficientem determinace v daném roce.

Kalkulace nakladi vlastniho kapitalu - aplikacni ¢ast

V této ¢asti se zaméfime na porovnani vlivii pouziti jednotlivych beta na velikost
nakladl na vlastni kapital. Pro ucely vypoctu nakladi na vlastni kapital bude pouzit model
rizika zemé&, kdy rovnice znazoriiujici vynosnost cennych papirli je rozSifena o rizikovou
prémii zemé¢, z divodu nedostatku spolehlivych dat za lokalni trh.

N = Teysa T B* E(R, —Telysa + RPZ

Vstupy:

RPZ....... rizikova prémie zemé (lokalni trh)

Irusazoor = 463 %, lrusazoro = 3,22 %.........coyynosnost 10 letych  statnich
dluhopisi™

RPZerce2007-10 = 0 % E(Rm — re)usa = RPMusa_geometricky primer 1928-2007 resp.
2010

RPMysazo07 = 4,79 9 RPMusazore =429 o

Skuteéna historicka 6-mésiéni beta

Bsacrz007 = 0,83, Bcourriszeor = 0,37

Psacezo10 = 0,81, Bconeriszo1o = 0,30

19 http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
" http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - sekce updated data
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Beta dle vybranych rovnic
Obecna podoba rovnice 2007:

p=1,01651+0,0119653 * CF-1YrGr — 1,00616 * EffTxRate + 0,345467 * PM
Rovnice pro jednotlivé podniky:
Bsace = 1,01651 + 0,0119653 * 0,0807 — 1,00616 * 0,3101 + 0,345467 * 0,163 = 0,76
Bconeris = 1,01651 + 0,0119653 * 0,3643 — 1,00616 * 0,3352 + 0,345467 * 0,0556 = 0,7
Obecna podoba rovnice 2010:

B = 0,323327 — 0,254021 * PM + 0,659304 * CorrelationCoefficient - 0,240062 *
Volatility180Day

Rovnice pro jednotlivé podniky:
Bsace = 0,323327 — 0,254021 * 0,1317 + 0,659304 * 0,7537 - 0,240062 * 0,2091 = 0,74

Bconeris = 0,323327 — 0,254021 * 0,0755 + 0,659304 * 0,5865 - 0,240062 * 0,3511 = 0,61

Beta dle odvétvi — metoda analogie

CK
B =B (1+ -+
Basofrwarezo1o = 0,61, dsacea010 = 0,2913, deonpriszore = 04277,

K =0,3201 CK = 0,0329
VKsacezo10 'VKcomeriszoin

Basace = 0,61 % (1+ (1—0,2913) *0,3201) = ¢ 75

B.comeris = 0,61 = (1 + (1 — 0,4277) = 0,0329) = 0,62

Pro rok 2007 za region Evropa nejsou bohuzel beta za odvétvi k dispozici.
Kalkulace nakladi vlastniho kapitalu

N saGE2007 skuteins — 0:0463 + 0,83 = 0,0479 | o = 8,6 %

N COHERIS2007skuteéns — 00463 + 0,37 =0,0479 4 o = 6,4 %

N LSAGE2007rovnice — 00463 + 0,76 % 0,0479 4 g = 8,3 %
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N K COHERIS2007rovnice — 00463 + 0,7 *0,0479 1 0 =g 09
Nk sAGE2010skuteins — 00322 + 0,61+ 0,0429 o= 6,7 %
Nk cOHERIS2010skuteins — 00322+ 0,3 % 0,0429 L =450
N ksaCE2010rovnice — 00322+ 0,74*0,0429 4 o = 6,4 %
Nk COHERIS2010rovnice — 00322+ 0,61 0,0429 4 = 58 %
N ksaCE20100dwinvi — 00322+ 0,75% 0,0429 4 9 = 6,4 %

N coHERIS20100dvitvi — 00322+ 0,62*=0,0429 4 g = 59 %

Tab. 10: Souhrnné srovnani naklada vlastniho kapitalu dle jednotlivych pristupt
stanoveni f3

Naklady vlastniho kapitalu Rok Skute¢ny f p dle rovnice ogv(:?ltifi
SAGE GROUP PLC/THE 2007 8,6% 8,3% -
COHERIS SA 2007 6,4% 8,0% -
SAGE GROUP PLC/THE 2010 6,7% 6,4% 6,4%
COHERIS SA 2010 4,5% 5,8% 5,9%

Zdroj: Vlastni vypocty

Vyse uvedena tabulka ilustruje vysi nakladt vlastniho kapitalu pro spolecnost SAGE GROUP
PLC/THE a COHERIS SA v zavislosti na volbé piistupu pro kvantifikaci koeficientu beta.

Zavér

Kvantifikace vybranych ukazateli pomoci regresnich rovnic se ukazuje jako smér, kterym by
se mohla dnes$ni znaleckd praxe zabyvat. Sestaveni regresnich rovnic je pomémé slozitou
zélezitosti s nejistou kvalitou vystupu. V ptipadé€, Ze se vSak podafi najit vhodnou zévislost,
umozni to znalci nazorné, spolehlivé a jednoduSe stanovit vybrané ukazatele, a vyhnout se
problémiim pfi pouzivani tradi€nich pfistupti.

U rovnic, které maji za cil vysvétlit resp. stanovit koeficient beta se pro ob¢ sledovana obdobi
podafilo sestavit rovnice s medidnem absolutni hodnoty procentni odchylky od skute¢nych
hodnot kolem 50 %. U jednotlivych regresnich rovnic se podatfilo dosdhnout koeficientu
determinace maximalné na Grovni 42 %. Je tieba zminit, ze nizké korelaéni koeficienty resp.
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koeficienty determinace jsou slabSim mistem i pii stanoveni koeficientu beta dle historické
zavislosti vynosnosti akcie na vynosnosti kapitdlového trhu tj. tradi¢niho piistupu.

Komparac¢ni analyza byla provedena pro Softwarové podniky, ale kvantifikace koeficientu
beta na zékladé vysvétlujicich proménnych by méla byt ze své podstaty nezavisld na
analyzovaném odvétvi, snazime-li se stanovit trzni hodnotu podniku. Uvedené rovnice lze
tedy vyuzit i pro podniky operujici v jinych segmentech ekonomiky. Znalec by vSak mél
K jejich vyuziti pfistupovat s notnou davkou opatrnosti, kdy je potieba predem zvazit jestli
jsou pro dany typ rovnice a konkrétni podnik pozadované a zndmé proménné dostatecné
vhodné, a nepovedou ke stanoveni zavadéjicich hodnot koeficienti beta potiebnych pro
vypocet nakladl vlastniho kapitdlu zalozenych na trznich datech. Vhodné je rovnéz sestaveni
koeficienti beta pomoci vétSiho mnozstvi riiznych regresnich rovnic ¢i sestaveni koeficientu
beta pomoci bodovych metod a néasledné provedeni syntézy téchto vystupti. Doporucuji také
verifikovat vysledné hodnoty pomoci dalSich ptistupti, pokud je to pro dany piipad mozné.
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Faktorova analyza beta pomoci regresnich rovnic a porovnani s ostatnimi
pristupy

Pavel Tuma

ABSTRAKT

Cilem tohoto pfispévku je upozornit na jiné nez bézné postupy ke stanoveni koeficientu beta,
které mohou slouzit minimalné k verifikaci v praxi uzivanych pfistupli. Mezi tyto piistupy
patii stanoveni koeficientu beta na zaklad¢ analyzy faktor, jez na néj plsobi. Asi
nejnazorngjSim vyjadienim vlivii na koeficient beta je sestaveni regresnich rovnic, kde
vysvétlovanou proménnou bude koeficient beta a vysvétlujici proménnou faktory majici na
tento koeficient bezprostiedni vliv. Utelem je tedy stanovit koeficient beta pomoci
jednotlivych regresnich rovnic a nasledné zjistit jak velkou odchylku muze znalec ocekavat
od skute¢nych hodnot koeficientu beta. Kritériem vhodnosti jednotlivych rovnic bude, mimo

v

median absolutni hodnoty procentni odchylky od skute¢nych hodnot.

Klic¢ova slova: Koeficient beta; CAPM; naklady vlastniho kapitalu.

Factor analysis using the beta regression equations and comparing with
other approaches

ABSTRACT

The aim of this paper is to point to other than normal procedures to determine the beta
coefficient, which can at least serve to verify in practice approaches used. These approaches
include the determination of the beta coefficient based on an analysis of factors which it
operates. Perhaps the most obvious effects on the expression of the beta build regression
equations, where the dependent variable is the coefficient beta and the explanatory variable
factors relating to the immediate effect of this factor. The purpose is to determine the beta
coefficient using the individual regression equations and then determine how much deviation
can expect an expert from the actual beta. The criterion for the suitability of the equations will
include achieving the lowest possible deviations from actual values. Specifically, it will be the
median absolute percentage deviation from actual values.

Key words: Coefficient beta; CAPM; cost of equity.
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