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Abstract: The goal of this article is to point at the possibilities of estimating the beta coefficient
by means of accounting variables. Its advantage is that it can be applied for the companies which
shares are not traded at the stock exchange, or for newly established companies (e.g. start-ups) with no
history of their activities and with very limited possibilities of risk diversification. We are of the opinion
that these data can be considered as one of the most appropriate means of estimating the overall risk
of the particular company. Beta coefficient estimate is not based on the market information, but
on the accounting data of the company being analysed. By testing of the Brimble-Hodgson model on the
constructing area we have identified significant variables with serious influence over the systematic risk.
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uvoD
Kompromisna tedria kapitalovej Struktury (risk —
return trade off theory) je zalozend na
predpoklade, Ze vysSSi vynos cenného papiera
je spojeny s vyS$Sim rizikom a naopak. Ide o
kluovu podmienku predstavujicu zakladny
kamen pre pochopenie vztahu medzi rizikom a
oCakdvanym vynosom cennych papierov. Tato
podmienka predstavuje zakladnu ideu, ktora je
obsiahnutd v modeli ocenovania kapitalovych
aktiv (CAPM). Celkové riziko mozno rozdelit na
systematické a nesystematické. V modeli je
systematické riziko vyjadrené koeficientom
beta, ktory kvantifikuje systematické riziko ako
podiel kovariancie vynosu cenného papiera s
vynosom trhu a rozptylu vynosu trhu.
Systematické riziko je nediverzifikovatelné,
viaze sa k pohybu celého trhového portfdlia.
JedineCné riziko cennych papierov. mozno
znizit diverzifikaciou. Koeficient beta vyjadrujici
systematické riziko cennych papierov sa

vyuziva pri investicnom rozhodovani, ¢i uréeni
néakladov na vlastny kapital. Je potrebné ho
stanovit' aj pre podniky, ktoré neemituju akcie,
malé, zacinajuce podniky a pod.. Odbornici v
oblasti financii a Uctovnictva sa pomerne dihé
obdobie zaoberaju teoretickym, ale aj
empirickym vztahom medzi systematickym
rizikom a roznymi premennymi finan¢ného a
uctovného charakteru ako finanéna péka,
velkost spoloCnosti, dividendy, rast, a iné.
Znamych je viacero pristupov, ktoré je mozné
aplikovat pri odhade systematického rizika.
Ciefom tohto prispevku je poukazat' na
moznosti  stanovenia  beta  koeficientu
alternativnym sp6sobom pomocou Uctovnych
premennych. Vyhodou tohto pristupu je, ze sa
mdze aplikovat pri spoloénostiach, ktorych
akcie nie su obchodovatelné na burze cennych
papierov,  pripadne na  novozaloZené
spolo¢nosti (napr. start-upy), ktoré nemaju
historiu svojej podnikatel'skej Cinnosti a zaroven
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maju velmi obmedzené moznosti diverzifikacie
ich rizika. Uvedomujeme si, ze uctovné udaje v
sebe zahfhaju nielen systematické ale aj
Specifické riziko, preto predpokladame, ze
uctovné udaje nebudu vykazovat perfekini
korelaciu s beta koeficientom. Napriek tomu,
zastdvame nazor, ze ftieto udaje mozno
povazovat za jeden z najvhodnejich spdsobov
ako zachytit' celkové riziko danej spolocnosti.
Odhad beta koeficientu v tomto pripade
nevychadza z trhovych informacii, ale z hodnét
vykazovanych v Uctovnictve analyzovanej
spolo¢nosti. Z nich vieme vy€itat hodnotu
vysledku hospodarenia spolo¢nosti. Regresia
by potom nevychadzala zo zavislosti vynosnosti
akcii a vynosnosti trhu, ale skumala by
zavislost medzi vysledkom hospodarenia
spolo¢nosti a vynosnostou trhu.

Zameranim nasho vyskumu v tejto
oblasti bolo testovanie accounting modelu
australskych vedcov Bribleho a Hodgsona, ktori
pri testovani na australskych spolo¢nostiach
dosahovali velmi dobré vysledky a to nielen v
pocte signifikantnych premennych, ale aj v
dosiahnutom koeficiente determinacie. Tento
model sme testovali na vzorke podnikov z 15
krajin Eurdpskej unie v ¢leneni podia odvetvi a
na vybrané odvetvia v podmienkach Slovenskej
republiky.

1. ALTERNATIVNE PRISTUPY K
STANOVENIU SYSTEMATICKEHO
RIZIKA

Koeficient beta ako prvy definoval Sharpe ako
citlivost cenného papiera na vykyvy trhu. Za

nezavisli  premennu  dosadil  vynosnost
trhového indexu a za zavislu premennu
vynosnost cenného papiera. V. modeli CAPM
sa koeficient beta charakterizuje ako riziko,
ktoré investor pridava do trhového portfélia.
Riziko je v tomto zmysle chapané ako odchylka
vynosnosti cenného papiera od jeho priemerngj
vynosnosti. OznaCuje sa aj ako systematicke
riziko cenného papiera, ktoré vznika v pripade,
ak investor nie je schopny plne diverzifikovat
svoje portfolio (LEE, CH. — HOOY, CH. 2012).
Koeficient beta je mozné v praxi stanovit
vyuZitim dvoch z&kladnych analyz, a to vyuZitim
technickej a fundamentalnej analyzy. Technicka
analyza vychadza z pouzitia historickych dat
(regresny beta koeficient). Fundamentalna
analyza (MARIK, M. - MARIKOVA, P., 2008)
vychadza z pouzitia inych ako historickych dat a
medzi spdsoby kvantifikicie beta koeficientu
patria napr.. ex-ante beta, odhad beta
koeficientu na zaklade fundamentélnych
faktorov (Fundamental beta), Blumova beta a
alternativne pristupy.

Doteraz bolo realizovanych mnoZstvo
§tadii, no napriek tomu stéle existuju urcité
nezodpovedané otazky, ¢im vznika priestor na
dalsie analyzy, pripadne prehibenie a overenie
uz doteraz ziskanych vysledkov. Pre uUplnost
vSak uvadzame strucny prehfad vybranych
Studii, ktoré sa vztahom beta koeficientu a
uctovnych premennych zaoberali.

Tab. 1: Studie zaoberajlice sa vztahom trhového beta koeficientu a iétovnymi premennymi

Autori

Zistenia

Ball a Brown (1969)

Objektom ich skimania bol Cisty prijem, prevadzkovy zisk a zisk na jednu akciu vo
vztahu Kk systematickému riziku. Jednym z odporucani bolo pouZitie rozptylu
v ziskoch, ako vhodnejSiu premennu oproti ich absolutnej hodnote. Uvedené tri
premenné vysvetlili 35 % az 40 % variacie v systematickom riziku.

Beaver (1970) Model s ukazovatelmi rozptyl vysledku hospodarenia, vyplatny pomer, accounting
beta a ukazovatel veritelského rizika vysvetlili 23 % az 43 % zmien v trhovej bete.

Hamada (1969,1972) | Systematické riziko roz€lenili na prevadzkové afinan¢né riziko. Prevadzkové
(financné) riziko suvisi s prevadzkovymi (finanénymi) rozhodnutiami a je odhadované
na zaklade prevadzkovej (financnej) paky.

Robichek a Cohn Testovali vplyv rastu HDP a inflacie na systematické riziko. Len u malo spoloénosti

(1974) bol tento vplyv signifikantny.
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Beaver a Manegold
(1975)

Zavisli premennu vyjadrili pomocou Bayesian odhadu a nezavislé premenné tvorili
vybrané ukazovatele. Vysledkom bolo potvrdenie vztahu medzi Gctovnymi
premennymi a trhovou betou, dokézali vSak vysvetlit iba 20% premenlivosti vo
vynosoch u zavislej premenne;.

Ro, Zavgren, Hsieh
(1992)

Skimali vyvoj beta koeficientu u zdravych spolo€nosti a spolo¢nosti, ktorym hrozi
bankrot, priom sledovali vyvoj financnej paky ato ak podiel dihov a vlastného
kapitalu a podiel celkovych zavazkov k celkovym aktivam. Studia ukazala, Ze priemer
a median sa zvysil poCas 5-tich rokov u spolo¢nosti s hroziacim bankrot. Podobné
vysledky dosiahol aj koeficient beta.

Andersom a Brooks
(2006)

Skimali parametre, ktoré ovplyvriuju P/E ratio a to: rok, odvetvie, velkost a Specifické
charakteristiky spoloénosti. Analyzovali 25 nezavislych premennych pre 73 nahodne
vybranych spolognosti z jedného odvetvia vrokoch 2005 a2006. Statisticky
vyznamné boli premenné: ziskova marza (profit margin), ROl a zmena v celkovych
vynosoch, ktoré dokazu vysvetlit aZz 62 % variacie u ukazovatefa P/E riatio.
Zdbraznili, ze signifikantnost jednotlivych zavislych premenny sa mdZze menit
v zavislosti od odvetvia.

Chen, Kan
a Andersom (2007)

Skumali vplyv série finanénych premennych na systematické riziko spolo¢nosti na
Shenzen a Shanghai Exchange v Cine. Za najddlezitejsie premenné oznadili velkost
a pomer trhovej hodnoty a Uctovnej hodnoty akcie, ktoré spoloCnosti len vo vefmi
malej miere dok&Zu manipulovat.

Amorim, Lima
a Murcia (2012)

Skumali vztah medzi systematickym rizikom zaloZenom na trhovom a uétovnom
principe na brazilskom trhu. Testovali 14 Uétovnych premennych, ktoré neskor
zredukovali na ukazovatele: Cisty zisk, EBIT/celkové aktiva, likvidita, prevadzkova
paka, finanéna paka, percentualny rast v MB ratio. Vysledkom S&tidie bolo, ze
aplikovanim uréitych finanénych premennych pri stanoveni systematického rizika
méZeme dospiet’ k presnejSim vysledkom, ako pouZitim len samotného historického
beta koeficentu. Na druhej strane zdéraznili, ze mnohé uctovné ukazovatele nie su
signifikantné, pripadne neexistuje Ziadny relevantny vztah medzi trhovym a uétovnym
pristupom pre vyjadrenie systematického rizika.

Pre ucely nasho vyskumu sme vybrali Brinble-
Hodgson accounting model (Brimble a
Hodgson, 2007) na analyzu vztahu
systematického rizika a uctovnych premennych,
vysledky ktorého indikovali velmi silny vztah
medzi  uCtovnymi  premennymi a beta
koeficientom s dosiahnutym  koeficientom
determinacie 67 %. Tento vysledok sa menil
nielen v ramci odvetvia, ale aj pri zohladneni

Zdroj: Vlastné spracovanie

velkosti spolo¢nosti. Model bol testovany na
vzorke 129 australskych obchodovatelnych
spolo¢nosti v rokoch 1991- 2000. V modeli
analyzovali 12 Gctovnych premennych, pricom
pri ich vybere vychddzali z analyzy
systematického rizika, ktoré vo svojej Studii
publikoval Penman. [8lo o nasledovnu
dekompoziciu systematického rizika (Obr. 1):
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Obr. 1: Rozklad systematického rizika

f Systematické riziko

| ROCE=RNOA+FLEV*(RNOA-NBC) 1 Riziko
’ Prevadzkové riziko | ‘{ Finanéné riziko
T o [ Predqj | oL [ w0 | NFE
’ Predaj ’ NOA ’ NOA CSE NFO
" Celkové vydavky ‘W Fixné N. :1
Predaj Variabilné N.

)

Zdroj: PENMAN, S.H. (2001). Financial Statements Analysis and Security Valuation. New York: 2001,
McGraw-Hill. ISBN 978-0073379661.

kde:
ROCE rentabilita vlastného kapitalu (Return
on Common Equity);

Ol prevadzkovy zisk (Operating Income);
NOA (Net Operating Assets)si Cisté
prevadzkové aktiva;

RNOA (Return on net operating assets) je
rentabilita Cistych prevadzkovych aktiv;

NBC (Net Borrowing Costs)su Cisté néklady
na pozi¢any kapital;

OL (Operating Leverage) je prevadzkova
paka;
NFO (Net Financial Obligation) su Cisté

finanéné zavazky;

CSE  (Common Shareholders Equity) je
vlastny kapital;

NF  (Net Financial
financné naklady.
Vlychadzajuc z tejto dekompozicie, Brimble a
Hodgson zvolili 12 uctovnych premennych, a to

Expense) su Cisté

accounting betu, variabilitu vynosov, cash flow,
prevadzkovu péku, likviditu, arokové Kkrytie,
vyplacanie dividend, finanénu paku a market to
book ratio. ktoré blizSie charakterizujeme v tab.
2. OcCakavany vplyv premennej vyjadruje, aky
vztah predpokladéame, Ze bude mat nezavisla
premenna na systematické rizko. Ak je
znamienko kladné, existuje pozitivny vztah
medzi zavislou a nezavislou premennou a

naopak. Niektoré premenné, ktoré vyuzil
Brimble a Hodgson boli pouZit¢ uz v
predchadzajucich  $tudiach, pripadne  boli

zadefinované inym spbsobom, preto sme
pévodny model upravili s ohfadom na udaje,
ktoré sme mali k dispozicii a accounting betu,
umelu premennu pre EBIT a Standardnu
odchylku vysledku hospodarenia sme upravili
na tvar, ktory je uvedeny v tab. 2.

Tab. 2: Nezavisle premenné v Brimble- Hodgson accounting model

Nezavisla premenna Popis Vplyv
Accbeta;, = AROEi; AROE; je rozptyl rentability viastného kapitalu po +
AROEm dvoch po sebe nasledujucich obdobiach. AROE,, je
rozptyl rentability vlastného kapitalu po dvoch po sebe
nasledujucich obdobiach v trhovom portféliu.
EBIT — EBIT)? Standardna odchylka ukazovatela EBIT. Kde EBIT je +
sdebit;, = \/ ( ) hodnota tohto ukazovatela vroku ia EBIT je
n priemernda  hodnota tohto ukazovatefa za 5
predchadzajucich rokov vratane roku i pre spolocnost j.
DUebit ;, Znamienko vysledku hospodarenia- umela (dummy) +/-
premennd, ak bude obsahovat zaporné ¢islo, dosadi sa
nula, inak 1.
ebitda Cash Flow pocitany ako podiel ebitda a trhovej
CF2; = oo hodnoty.
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DPR;,

Viyplatny pomer pocitany ako podiel vyplatenych

dividendy v rokut | dividendvrokuta vysledku hospodérenia v roku .
vysledok hospodarenia v r¢
EBIT Rentabilita trzieb merand ako podiel zisku pred +
OPL; = Trzby odpocitanim Urokov a dane z prijmu a celkovych trZieb.
Lig, = celkové obezné aktl'va; Likvidita tretieho stupfia merana ako podiel celkovych -
kratkodobé zivizky aktiv a kratkodobych zavazkov.
Flev. = celkové zivizky Finan¢na paka . +
i celkové aktiva
ICov;, = - Urokové krytie merané ako podiel zisku pred -
uroky odpocitanim Urokov a dane z prijmu a celkovych trZieb.
Celkové aktiva Rast pocitany ako prirodzeny logaritmus podielu +
Gth; =1 celkovych aktiv a celkovych aktiv v roku n-1.

n
Celkové aktiva _4

Size;; = In (celkové aktiva)

Velkost' podnikatelského subjektu merand ukazovat.
prirodzeny logaritmus celkovych aktiv.

trhova hodnota VK

Market to book ratio pocitany ako podiel trhovej

MBlt =

uctovna hodnota VK

hodnoty a U¢tovnej hodnoty vlastného kapitalu.

2. CIELE A METODOLOGIA
Cielom vyskumu je urcit determinanty, ktoré
maju vplyv na stanovenie systematického rizika
a to pomocou modelu Brimble a Hodgsona.
Vyuzili  sme viacnasobny regresny model
obsahujuci viacero nezavislych premennych.
Zavislou premennou bolo systematické riziko
vyjadrené ako zavislost vynosu cenného
papiera od vynosu trhu (koeficient beta). Pri
skumani tohto vztahu bola vyuZitd metoda
panelovych dat a jednoducha linearna regresia.
Panelové data su kombinaciou prierezovych
(cross section) a ¢asovych (time series) udajov.
Pri panelovych Udajoch, niekedy nazyvanych aj
ako longitudinal data, existuje Casovy rad pre
kazdi entitu pouzitd v ramci prierezového
vyberu. NajCastejSie sa panelové data
vyuzivajd na skumanie Casového vyvoja
réznych jednotiek z toho istého sektora, trhu
alebo geografického celku, priCom typickymi
znakmi su rozsiahla prierezova Struktura a len
niekolko ¢asovych obdobi. V nasom vyskume
boli vyuzitt udaje z desatroéného obdobia
rokov 2005-2014 za 1865 spolo¢nosti z rznych
odvetvi z 15 krajin EU s najvagsim objemom
HDP. Tieto informacie boli ziskané pocas
Studijného pobytu v Nemecku na Graduate

Zdroj: vlastné spracovanie

School of Management v Lipsku. Pre analyzu
udajov sme vyuzili Statisticky model Stata.

Okrem premennych uvedenych v
taburtke 1, sme vytvorili aj skupinu umelych
premennych pre jednotlivé odvetvia. Prave
odvetvie pokladame za klfuCovy determinant,
ktory vyznamne ovplyviuje signifikantnost
ostatnych nezavislych premennych. Zaradenie
podnikov v analyzovanej vzorke bolo podfa
SIC-  Standard  Industrial ~ Classification.
Vzhfadom nato, Ze udaje pre analyzu boli
ziskané zo zahraniCnej databazy Datastream,
bolo potrebné pri aplikacii modelu v
slovenskych podmienkach vytvorit prepojenie
medzi SIC a SK NACE Kklasifikaciou odvetvi
Analyza panelovych dat si dalej vyZadovala
oCistit skimanu vzorku o podniky, ktoré
nedisponovali udajmi pre vSetky roky v obdobi
od roku 2005 do roku 2014.

Na zaklade premennych
Specifikovanych vysSie a Studie od Brimble a
Hodgsona sme testovali tieto premenné:
accounting  beta, Standardni  odchylku
ukazovatel EBIT, znamienko ukazovatela EBIT,
cash flow, vyplatny pomer, rentabilitu trzieb,
likviditu, finanénU paku, Urokové krytie, rast,
velkost a market to book ratio. Vysledny
accounting model (1) ma nasledovny tvar:

ﬂjit = a’i + blaCCbetat + szdebitit + b3DUebitit + b4CF2it + bSGthit + bGSIZEit +
b7DPRit + bBLiQit + bgFlevit + blolcovit + b110PLit + blZMBit + Eity (1)
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, kde [beta] _itje trhovy beta koeficient pre
spoloénost' i (i= 1, ..., 1965) v roku ,t* (t=2005,
.,2014).

Model (1) bol aplikovany na podnikatelskych
subjektoch v EU 15 pre celu vzorku spolo¢nosti
ako aj pre kazdé odvetvie osobitne. Pre blizSiu
charakteristku sme si vybrali odvetvie
stavebnictva. Stavebnictvo je podfa SIC
oznatene C a obsahovo su zaradené
ekonomické cCinnosti  zhodné s odvetvim
stavebnictva na Slovensku.

Odvetvie stavebnictva predstavuje jedno z
kluCovych odvetvi vaésiny vyspelych ekonomik.
Stavebnictvo je jednym z rozhodujucich odvetvi
slovenskej ekonomiky aj napriek dopadom
ekonomického poklesu v oblasti verejnych a
sukromnych investicii v ostatnych rokoch.
Odvetvie  stavebnictva je  vyznamnym
indikatorom konjunkturalneho vyvoja ekonomiky
SR a je tesne zviazané s jej pohybmi. Priamo a
okamZite reaguje na zmeny v hospodarskom
cykle a ma multiplikaény efekt na rozvoj dalSich
odvetvi  hospodérstva. Tato  skutoCnost
znamend, Ze investovanie do vystavby
vyvolava v hospodarstve celu splet’ dopytu v
styCnych sektoroch po tovaroch a sluzbach, ¢o
sa odrdZza najma v oblasti hospodarskych
aktivit, bilancii verejnych rozpoCtov a v
zamestnanosti.

Produkcia v stavebnictve v eurozone dosiahla
svoj vrchol v roku 2007. S nastupom krizy
dochadza k jej poklesu az do sucasného
obdobia. Najhorsie vysledky dosiahla produkcia

stavebnictva v EU v rokoch 2010 a 2012.
Prejavilo sa to poklesom produkcie a Cistého
zisku 20 najvacSich eurdpskych firiem takmer o
46%. Mozno konStatovat, Ze produkcia
stavebnictva v eurozéne zaznamenéva od roku
2013 mierny nérast, stale ale nedosiahla
uroven roku 2007. Vynimku tvoria také krajiny
ako Dansko, Nemecko, Estdnsko, Litva a Velka
Briténia, v ktorych stavebna produkcia rastie
pomerne dynamickym tempom. Naopak krajiny
ako Grécko, Irsko, Cyprus, Taliansko
zaznamenali prepad produkcie za obdobie
2007-2016 viac ako 20-40%. (Eurostat).

3. VYSLEDKY A DISKUSIA
Analyzovana vzorka podnikov v odvetvi
stavebnictva obsahovala 332 pozorovani.
Zlogaritmovanie premennych malo za nasledok
zniZenie poCtu pozorovani na 317.

Vlysledny model pre odvetvie stavebnictva
zahffia prirodzeny logaritmus finanénej paky,
prevadzkove] péky, market to book ratia,
velkosti a rastu. Hodnota koeficientu
determinécie pre tento model je 0,4010. VSetky
premenné su signifikantné na hladine
vyznamnosti a=0,01. Vychadzajic z p-hodnoty
pre model ako celok, mézeme povedat, ze
model je signifikantny na hladine vyznamnosti
0=0,05. Vzhladom nato, Ze heteroskedasticita
bola pritomna v tomto modeli, vysledky v
tabulke 3 su uz hodnoty po jej oSetreni.

Tab. 3: Linearny regresny model pre odvetvie stavebnictva

Linear regression Number of obs = 317
F( 5, 311) = 80.03
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4010
Root MSE = .24731

Robust
beta Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
InFlev .105431 .0291443 3.62 0.000 .048086 .1627759
1nOPL -.0651013 .0148825 -4.37 0.000 -.0943845 -.0358182
1nMB -.1292434 .0097531 -13.25 0.000 -.1484338 -.1100529
Size .1401882 .0099672 14.07 0.000 .1205766 .1597997
InGrowth -.4004558 .0962999 -4.16 0.000 -.5899375 -.2109741
_cons -1.362932 .1721168 -7.92 0.000 -1.701593 -1.024272

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Stata
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Nasledne sme vykonali v tomto modeli F- test.
Na hladine vyznamnosti a=0,05 sme zamietli
nulovu hypotézu a prijali sme alternativnu
hypotézu, Ze existuje aspori jedna premenna v
modeli, ktora je Statisticky odli$na od nuly.

Ako sme uz spominali vy$Sie, v modeli pre
odvetvie  stavebnictva  bola  pritomna
heteroskedasticita. Vykonanim Cameron &
Trivedi dekompozicie sme zamietli nulovu
hypotézu u vetkych skimanych
predpokladoch, a prijali sme na hladine
vyznamnosti 0=0,05 alternativne hypotézy, ze v
modeli je pritomna heteroskedasticita a Sikmost
a zakrivenie nie je spravne. Vzhladom na tuto
skutoCnost sme model upravili v programe
Stata pouzitim robust prikazu, ¢im sme oSetrili
pritomnost heteroskedasticity.

Nasledne sme model testovali na pritomnost
multikolinearity. Vidime, Ze ani u jednej
premennej sa nepotvrdila multikolinearita s inou
premennou, to znamena, Ze ani u jednej
premennej neprekroCil VIF hodnotu 10.
Vysledky RESET testu naznacuju, ze model je
Specifikovany spravne, pretoZze na hladine
vyznamnosti a=0,05 sme prijali nulovu

hypotézu a zamietli sme alternativnu hypotézu,
Ze model je nespravne Specifikovany.

Za nie prilis priaznivy vysledok povazujeme aj
p-hodnotu pre Shapiro-Wilk test.. Sice sme na
hladine vyznamnosti a=0,05 prijali nulovd
hypotézu, Ze data maju normélne rozdelenie, p-
hodnota 0,08786 nie je prili§ vzdialena od
kritickej hodnoty 0,05, a preto mozZeme
povedat, Ze analyzované data pravdepodobne
nemaju normaine rozdelenie.

Vlysledny model sa od p6vodného meni tak v
poéte nezavislych premennych, ako aj v ich
Strukture. Po upraveni modelu ukazovatel
likvidity a EBITu nebol uz viac signifikantny a
ukazovatele prevadzkovej a financnej paky sme
vyjadrili v logaritmickom tvare. Klesol aj pocet
pozorovani z 332 na 317, préave kvoli
zameneniu ukazovatelov za ich logaritmické
tvary. Hodnota upraveného  koeficientu
determinacie sa nezmenila a ostala na drovni
0,39. Tento vysledok pokladame za velmi
priaznivy, nakolko sme neznizili kvalitu modelu
a upravili sme model tak, aby sme nemali
problém s chybajucou premennou. Vysledny
model (2) pre odvetvie stavebnictva je:

beta; = —1,362932 + 0,105431 x InFlev; — 0,0651013 x InOPL; — 0,1292434 x
InMB; + 0,1401882 X Size; — 0,4004558 X InGrowth; (2)

Z modelu (2) vyplyva, ze trhovy beta koeficient
je pozitivne korelovany s  prirodzenym
logaritmus  finanénej paky a velkostou a
negativne  korelovany s  prirodzenym
logaritmom prevadzkovej paky, market to book
ratiom a rastom. Velkost spolo¢nosti a rast
maju opacny vplyv na zavislu premennu, ako
sme predpokladali.

ZAVER
Brimble-Hodgson accounting model dokazal
vysvellit 28 az 77 % variability systematického
rizika. Z vysledkov testovania tohto modelu sme
vyvodili nasledovné zévery:

1. odvetvie je vyznamnym
determinantom systematického
rizika spolo¢nosti, z dévodu, Ze pre
jednotlivé odvetvia sa menila
Struktira a tiez pocCet Statisticky
vyznamnych premennych;

2. konStatujeme, ze ak  sU
ukazovatele  trhovej  hodnoty
zahrnuté do modelu, tak tento
model dosahuje vysSiu hodnotu
koeficientu determinacie;

3. uctovné premenné su pozitivne
korelované  so  systematickym
rizikom;

4, analyza panelovych dat poskytuje
lepSi  odhad  parametrov v
porovnani s jednoduchou linearnou
regresiou;

d. velkost' spoloénosti je jednym z
najddlezitejSich determinantov
systematického rizika spoloénosti,
ale na malych kapitalovych trhoch
dosahuje  opaCny vplyv na
systematické riziko, ako na velkych
kapitalovych trhoch. Dovodom je,
Ze tento pozitivny vztah medzi
systematickym rizikom a velkostou
moze byt vysledkom tychto dvoch
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faktorov: to €o sa poklada za malu
spolo¢nost’ na malych trhoch, ako
su v Austrélii a v Juznej Afrike, je v
skutonosti  velkd  spolo¢nost.
Druhym faktorom je, Ze vacSie
spolo¢nosti na mensich trhoch su
spravidla aktivne v rizikovejSich
oblastiach ako malé spolo¢nosti.
To potvrdzuje aj negativny vztah
tohto ukazovatela SO
systematickym rizikom v USA.
V zévere si dovolujeme zdéraznit, ze hlavnym
ciefom vyskumu bolo vyuZitim teoretickych
pristupov. a praktického prieskumu urcit
determinanty, ktoré vplyvaji na stanovenie
systematického rizika a nasledne pomocou
vybranej vzorky podnikatelskych subjektov
otestovat a vyhodnotit vztahy determinantov so
systematickym rizikom. Na zéklade praktického
prieskumu sme za najdélezitejSie determinanty
systematického rizika identifikovali velkost
spolo¢nosti, rentabilitu aktiv, finanénu paku,
Cisty pracovny kapital, irokové krytie a umela
premenna pre ukazovatel EBIT (Majduchova,
Sivakova, 2016).

Prispevok je jednym z vystupov vedeckého
projektu  VEGA  1/0857/16  ZvysSovanie
konkurencieschopnosti malych a strednych
podnikov prostrednictvom zavadzania inovacii v
globalnom hospodarskom prostredi (50%) a
projektu  VEGA  1/0844/15  Diagnostika
podnikovych procesov v kontexte Sedej
ekonomiky (50%).
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