P7 Koeficient beta () —
doplnek k cene kapitalu



Koeficient beta (B) - definice

Definice:
Koeficient beta (B) méri citlivost na trzni pohyby a to tak, ze méfi

velikost:
» cenove zmény akcie, kterou investofi oCekavaji jako dusledek

» jednoprocentni zmeény trhu.

Funkce:
Beta koeficient () tedy upravuje riziko pro dany podnik (vyjadfeni
systematického rizika).

Uvazuiji se dvé portfolia:
— dané firmy (firemni) a
- trhu jako celku (trzni).

Urceni realistické hodnoty beta koeficientu vyZaduje existenci
alokacné efektivniho kapitalového trhu I!!



Koeficient beta (B) — vypovidaci schopnost

Beta koeficient Ize definovat pomérem:
riziko firmy (firemniho portfolia) / riziko trzniho portfolia
s hodnotami:

=1 ..... pro stejna rizika
(zmeéna 1% vynosnosti trzniho portfolia vede k 1% zmeény
systematického rizika individualni akcie)

>1 ..... pro vyssi firemni riziko
(zména 1% vynosnosti trzniho portfolia vede k vetsSimu %
zmeny systematického rizika individualni akcie)
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(zména 1% vynosnosti trzniho portfolia vede k mensimu %
zmeny systematického rizika individualni akcie)



Koeficient beta () - urceni

Beta koeficient podnikového portfolia cennych papird (podnikovych
aktiv) se urcCi jako:

» vazeny (aritmeticky) priumér beta koeficientu jednotlivych
cennych papirt (aktiv podniku)[1].

Urceni realistické hodnoty beta koeficientu vyzZzaduje existenci
alokacné efektivniho kapitalovéeho trhu !!!

V CR dostupné v asopise ASPEKT (systematicky) &i v Burzovnich
novinach (ad hoc).

[11 VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha, EKOPRESS
2001. Vydani |. ISBN 80-86119-38-6, str. 212-213



Koeficient beta () — urCeni statisticky

Urceni koeficientu beta statisticky [1]

a) statistickym zpracovanim vynosnosti dané akcie a vynosnosti
trzniho portfolia

B je definovan pomérem:

kovariance vynosnosti indiv. akcie /rozptyl trzniho portfolia =

=cov (i,t) /ot2 = Kitx ocix ot/ ot2
Kit ........ korelacni koeficient mezi vynosnosti individualni akcie a
vynosnosti trzniho portfolia
(o] [N smerodatna odchylka vynosnosti individualni akcie
ot......... smérodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia

[11 VALACH, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha, EKOPRESS 2001. Vydani I.
ISBN 80-86119-38-6, str. 215



Koeficient beta () — urceni graficky

b) grafickym zpracovanim dostupnych dat

1) index trhu (= vazeny prameér cen vSech akcii — v dany okamzik -
vahou je podil akcii na objemu trhu)
vyneseme na vodorovnou osu

if) index trhu ceny akcie, jejiz koeficient beta chceme mérit
vynasime na svislou osu (pro jednotlivé Casové hodnoty)

ili) uréime trendovou primku (metodou nejmensich ¢tvercu)
iv) smérnice trendové primky je koeficient beta (odhad).
Beta koeficient je tedy regresnim koeficientem

» vynosu dané akcie a
» vynosu trzniho portfolia.



Koeficient beta (B) - priklady

Priklady beta koeficientt vybranych podniku:

VB, rok 1991[1] USA, léta 1987-1992[2] CR, rok 1995[3]

British Airways ...... 1,2 Procter & Gamble ...1,05 Ceska pojistovna ...... 0,81

GE .o, 0,8 GM ..o, 1,45  Ceska sporitelna ....... 0,94
BP ..o 0,85 Merrill Lynch .......... 1656 CEZ......cccennennennne. 0,98
British Telecom ...0,74 Severoceskeé doly ...... 1,57

[1] PIKE, B. — NEALE, B.: Corporate Finance and Investment. Prentice Hall, London 1993, str. 230

[2] BLOCK, S. B. — HIRT, A.G.: Foundations of Financial Management. Irvin, Inc., Massachusetts
1994, str. 381

[3] Burzovni noviny, 5.7.1995



