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APPLICATION OF SMALL CAPITALIZATION / SIZE RISK
PREMIUM IN BUSINESS VALUATION

Jan FiSer!, Eva Kalinov4?

! School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budé¢jovice

2 School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Bud¢jovice

Abstract

This contribution deals with the essence of the small cap premium in terms of
current literature focused on this topic. It can be stated that this topic has recently
gained in popularity with many authors; however, the essence of the premiums is
still not entirely clear. The first studies mentioning this issue point especially to
the CAPM, mainly because of the fact that the small cap premium arose from the
attempt to adjust the CAPM used for the business valuation for its empirical
limitations. Small cap premium reflects the fact that companies with small
capitalization often beat their larger competitors.

Keywords: discount rate, small cap premium, CAPM, risk premium, business
valuation
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PRI OCENOVANIi PODNIKU
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Abstrakt

Tento piispévek se zabyva podstatou prémie za malou trzni kapitalizaci z hlediska
prehledu soucasné literatury tykajici se daného tématu. Je mozné konstatovat, ze
toto téma ziskalo v posledni dobé na popularit¢ mnoha autorti, avSak stale neni
zcela jasnd podstata téchto prémii. Prvotni studie, jeZ se zmifuji o dané
problematice, poukazuji pfevazné na model CAPM, a to pfedevS§im proto, Ze
prémie za malou trzni kapitalizaci vznikla pti pokusu upravit model CAPM, jenz
je pouzivany pii ocenéni podniku, z divodu jeho empirickych omezeni. Efekt
malé firmy (small cap premium) narazi na skutecnost, ze podniky s malou trzni
kapitalizaci Casto porazi své velké konkurenty.

Kli¢ova slova: diskontni mira, prémie za malou trzni kapitalizaci, model
CAPM, rizikova ptirdzka, oceniovani podniku

Uvod

Efekt malé firmy (small firm effect) nebo také ,,small cap premium® naradzi na skute¢nost,
ze firmy s malou trzni kapitalizaci obvykle porazi své velké konkurenty. Jednim z prvnich
znamych ekonomd, ktefi se pustili do zkoumani tohoto fenoménu, byl Rolf W. Banz. Na
zéklad¢ dat z newyorské burzy (NYSE) zjistil, Zze akcie malych firem nesou systematicky
vys§i vynosy nez akcie téch velkych, a to 1 pfi zahrnuti rizikové pfirazky (Banz, 1981).
Aswath Damodaran, profesor financi ze Stern School of Business pfi New York University,
aktualizoval pfislusna data az do roku 2014. Rozd¢lil firmy podle trzni kapitalizace do decila
a porovnal jejich vynosy za uvedené obdobi.

Problematika size effectu je v prostiedi ¢eskych autorti nepfili§ feSena. Matik (2007, str.
234) uvadi, ze je doporucovano pouzit pii modelu CAPM piirazku pro malé spolecnosti v
orientacni vysi 3 %.



Model CAPM se aplikuje pro spolecnosti obchodované na kapitalovém trhu, hlavné na
americkém kapitdlovém trhu. Tyto podniky maji vS8ak mnohondsobné vétsi kapitalizaci nez
jiné, naptiklad na prazské burze nebo na vietnamské burze (Pham, 2011).

Problém miiZe nastat v okamziku, kdy potfebujeme oceniovat malé podniky. Zpravidla
riziko spojené s malymi spole¢nostmi je Casto vyrazné vétsi neZz u velkych spole€nosti.
Pouziti diskontni miry vypocétené pro velké podniky je pro malé podniky podhodnocené.
Proto je nutné ji upravit (Pham, 2011).

Vyse ptirazky se stanovi na zaklad¢é kazdorocni analyzy amerického trhu od spolecnosti
Ibbotson. Tato firma se zabyva vyzkumy trhi a ro¢né¢ vydava studii sledujici situaci na
americkém trhu. V ramci této studie provadi rozdéleni spolecnosti do deseti decill podle trzni
kapitalizace a pro kazdy jednotlivy decil odhaduje rizikové prémie vyplyvajici z velikosti
spolecnosti (Pham, 2011).

Stanoveni rizikové piirazky za velikost spolecnosti pro ucely modelu CAPM se zabyval
Prodélal (2009), ktery potvrzoval existenci tzv. size effectu. V prvni ¢asti se vénuje stanoveni
rizikové ptirazky za velikost spolecnosti na trhu USA. Jedna se o pfedstaveni jiz zminéné
studie Ibbotson associates. V druhé ¢asti se vénuje problému aplikace dat ze studie Ibbotson
associates pii ocenéni Ceskych spolec¢nosti. Problémem je fakt, Ze spolecnosti v Ceském
prostiedi maji mnohem niz$i trzni kapitalizaci. Disledkem je, ze vétSina ¢eskych spolecnosti
patii do nejnizSiho decilu. Proto je pii pouziti studie aplikovana stejna ptirazka za velikost
spolecnosti na vétSinu spole¢nosti, avSak v rdmci ¢eského trhu jsou tyto spolecnosti z pohledu

ocekavané vynosnosti a rizika velice rozdilné. Tabulka €. 1 prezentuje pfirdazku za trzni
kapitalizaci podle vyse trzni kapitalizace.

Tabulka 1: Pfirdzka za trzni kapitalizaci podle vyse trzni kapitalizace

Decily podle velikosti kapitalizace Interval trzni kapitalizace (mil. Prirazka za trzni kapitalizaci
USD) (%)
1 — nejvetsi 16 848,063-371 187,368 -0,36
2 7 847,424-16 820,566 0,65
3 4 098,254-7 777,183 0,81
4 2 861,655-4 085,184 1,03
5 1 947,240-8 848,771 1,45
6 1 .379,267-1 946,588 1,67
7 977,912-1 378,476 1,62
8 627,017-976,624 2,28
9 314,912-626,955 2,70
10 — nejmensi 2,247-314,433 6,27
10a 173,664-314,433 4,35
10b 2,247-173,439 9,68
Stiedni kapitalizace (decil 3-5) 1947,24-7 777,183 0,97
Nizka kapitalizace (decil 6-8) 627,017-1 946,588 1,76
Mikro kapitalizace (decil 9-10) 2,247-626,955 3,88

Zdroj: Ibbotson Associates (2007).

Pievazna vétsina spoleénosti piisobicich v CR patii svoji velikosti do decilu 10b. Pokud by
se tedy v cCeskych podminkdch v ocenéni aplikovala metodika spole¢nosti Ibbotson,
vypocitand z dat amerického kapitalového trhu, a tedy platna pro tento trh, méla by se
aplikovat pfirdzka za trzni kapitalizaci ve vysi 9,68 %. V tomto pfipad€ by vétSina Ceskych
spolecnosti méla stejnou prirazku za trzni kapitalizaci, ptestoze jejich trzni kapitalizace, a
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tedy 1 o¢ekdvana vynosnost a riziko jsou rozdilné. Ve skupiné 10b jsou nejvyssi vahou své
trzni kapitalizace zahrnuty nejvétsi spolecnosti, které patii do této skupiny. Vynosnost (riziko)
mensich spolecnosti by tedy méla byt v této souvislosti vétsi, nez je pfirazka pro trzni
kapitalizaci skupiny 10b, tedy 9,68 %.

Velikost podnikii v CR nelze stanovit z jejich trzni hodnoty stanovené na kapitalovém trhu,
protoze vétsina Ceskych spolecnosti neni obchodovana na kapitalovém trhu. Tato metodika
tedy vychazi z trzni hodnoty spolecnosti zjisténé ocenénim. Pfestoze ke stanoveni hodnoty
podniku je nutné nejdiive znat vysi diskontni miry a vSechny jeji slozky, 1ze vypocet provést
pro orienta¢né stanovenou pfirdzku za trzni kapitalizaci a po ziskani hodnoty podniku ji
piipadné zmeénit, pokud spolecnost svoji vyslednou trzni hodnotou nalezi do jiného decilu s
jinou piirazkou za trzni kapitalizaci. V tabulce ¢. 2 je uvedena navrhovana ptirazka za trzni
kapitalizaci pro podniky CR.

Tabulka 2: Navrhovana piirazka za trzni kapitalizaci pro podniky CR

Decily podle velikosti kapitalizace Interval trzni kapitalizace (mil. Pfirazka za trzni kapitalizaci (%)
K¢)

1 — nejvetsi 3 000,000 a vice -0,36
2 1 397,328-3 000,000 0,65
3 729,743-1 397,328 0,81
4 509,552-729,743 1,03
5 346,729-509,552 1,45
6 245,595-346,729 1,67
7 174,129-245,595 1,62
8 111,648-174,129 2,28
9 56,074-111,648 2,70
10 — nejmensi 56,074 a mén¢é 6,27
10a 30,930-56,074 4,35
10b 30,930 a mén¢ 9,68

Zdroj: Prod¢lal (2009).

Podle Prodélala (2009) je nicméné vyssi vynosnost a riziko ¢eskych spolecnosti soucasti
rizika, které se do ndkladi vlastniho kapitdlu promitne prostfednictvim piirazky za riziko
zem¢. Ptirdzka za riziko zemé zahrnuje vSechna rizika, kterym jsou vystaveny spolecnosti
ekonomiky CR, tedy i riziko souvisejici s mensi velikosti Geskych spoleénosti oproti
spolecnostem americkym. Samotna pfirdzka za riziko zem¢ totiz vychazi z ratingu dané zemé,
ktery je ptes rozdil vynosnosti podnikovych dluhopisti se stejnym ratingem jako ma dana
zemé a vynosnosti americkych statnich dluhopist promitnut do rizikové prémie trhu. A pravé
tento rozdil vynosnosti jiz zahrnuje vétsi riziko investice do mensich ¢eskych podnikl oproti
vétsim americkym podnikiim. Riziko a ocekdvana vynosnost souvisejici s nesrovnatelné
mensi trzni kapitalizaci spole¢nosti ¢eské ekonomiky oproti spole¢nostem americkym je tedy
obsazeno v piirazce za riziko zemé. Lze tedy piedpokladat, ze model CAPM po zahrnuti
ptirazky za riziko zemé funguje pro €eské podniky stejné jako pro podniky americké a danou
stupnici pfirdzky za trzni kapitalizaci lze po prizptisobeni intervalii trzni kapitalizace pro
velikosti podnikii v CR pouzit i pro ¢eské podniky.

Diikazy o tom, ze velikost ptirazky je predvidatelnd jak ve vzorku, tak mimo vzorek

pomoci souboru makroekonomickych proménnych, ptinasi Zakamulin (2013). Zakamulin
(2013) zjistil, ze je mozné piedpovédet velikostni prémii v Casovych horizontech, které se



pohybuji od jednoho mésice do jednoho roku. Ukazuje, ze predvidatelnost prémie velikosti
umoziuje manazerovi generovat ekonomicky a statisticky vyznamné aktivni portfolio.

Ackoliv teorie nahodné prochazky mini, Ze budouci ceny akcii se nedaji Zadnym
smysluplnym zplsobem piedpoveédét, fada anomalii, kterd byla za posledni stoleti objevena
ekonomy, finan¢nimi teoretiky a praktiky, potvrzuje opak. Analyza cen akcii ukdzala
napiiklad nékolik kalendatnich efektl; akciim se nejlépe dafi v lednu, a naopak nejhiie v zari
a fijnu.

S tim souvisi 1 ndzor, Ze existence prirazky za velikost podniku je napaddna z diavodu
existence lednového efektu. Jedna se empiricky opakovanou skutecnost, kdy akcie malych
spolecnosti maji historicky nejvyssi vynosy v lednu v porovnani s ostatnimi meésici z roku.
Avsak existence tohoto efektu neohrozuje existenci zavislosti vynosu na velikosti spolecnosti.
Nekteti odbornici tvrdi, ze lednovy efekt je spojen se snahou dosahnout danové ztraty. Jedna
se o to, ze akcie jsou vice prodavané v prosinci, a to za ucelem dosazeni danové ztraty.
Pievaha prodeji vede ke sniZeni trznich hodnot téchto akcii a k pfevaze obchodni pozice
nabidka. Poté se v lednu obchodovani opét vyrovna. Z toho plyne, ze akcie, které jsou v lednu
v niz8ich kategoriich trzni kapitalizace, zatnou dosahovat nadprimérnych vynost. Lednovy
efekt Ize eliminovat pomoci pouziti jiného kritéria velikosti (Pratt, 2008).

Anomalii nazyva ptirdazku 1 Horowitz (2000), ktery uvadi, Ze velikost prémie pro mensi
firmy je jednou z nejznaméjSich akademickych trznich anomalii. Dle ného je otdzkou pro
investory, zda je pfiméfena velikost prémie za malou trzni kapitalizaci, a pokud ano, zda je
jeji velikost podstatna. Jsou pouzity ro¢ni komplikované vynosy, mési¢ni prafezové regrese a
linearni spline regrese k prozkoumani vztahu mezi ocekdvanym vynosem a velikosti firmy v
letech 1980-1996. VSechny tfi metodiky neuvadéji zddnou souvislost mezi velikosti a
realizovanymi vynosy. Proto jejich vysledky ukazuji, Ze rozsitené vyuziti velikosti v cenéch
aktiv je neopravnéné.

Diskontni mira

Pfi ocenovani podniku jsou pouzivané rizné¢ metody. Avsak vynosové metody oceflovani
maji v zdsad¢ jiny piistup k ocenéni nez metody ostatni. Metody zaloZzené na stavovych
veli¢inach zdiraznuji predevsim majetkovou stranku podniku.

Vynosové ocenéni ma svou podstatu zalozenou na predpokladu, ze ocenéni je vyrazem
ceny investi¢niho rozhodnuti. Investi¢ni rozhodnuti velmi dobfe vystihuje takzvany investi¢ni
trojuhelnik, ktery zahrnuje likviditu, riziko a sou¢asnou hodnotu. Na obrazku ¢. 1 je uveden
investi¢ni trojuhelnik.



Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik

Vynos

riziko likvidita
Zdroj: Autofi.

Zakladem pro rozhodovani bude pfedevSim soucasnd hodnota budoucich vynosl pro
investora, pficemz se piedpoklada, Ze ten zvazuje naklady obétované ptilezitosti. Konstrukce
trojuhelniku ptredstavuje fakt, Ze nikdy neni mozné dosahnout maxima ve vSech kategoriich.
Je tedy na investorovi, kterou kategorii preferuje, a tudiz ji d4 piednost pied ostatnimi a

24

zaméfi se na ni.

Abychom Iépe pochopili problematiku prémii za malou trzni kapitalizaci, bylo by dobré
vysvétlit pojem diskontni mira.

Diskontni miru lze v odvétvi ocetiovani podniki vysvétlit jako vynosnost, ktera je
investorem pozadovana jako minimalni kompenzace za odloZeni spotieby a také jako
kompenzaci za podstoupeni investi¢niho rizika, Ize ji tedy také vylozit jako miru vynosnosti
oc¢ekavanou investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na riziko spojené s
moznosti tento vynos ziskat.

Pokud se podivame na diskontni miru i z jiného pohledu, mizeme o ni také fici, Ze
diskontni mira soucasné hodnoty je nakladem obétované piilezitosti. Touto obétovanou
ptilezitosti se stava o¢ekavand vynosova mira, které se investor musi vzdat tim, Ze investuje
do dané investice, misto toho, aby investoval do jinych dostupnych investic s podobnym
rizikem a podobnymi dal$imi investi¢nimi charakteristikami.

Z posledni charakteristiky diskontni miry logicky vyplyva, ze diskontni mira by méla
zhruba odpovidat vynosnosti alternativni investice, kterd by svymi zakladnimi parametry byla
ekvivalentni investici do ocefiovaného podniku.

Pro stanoveni diskontni miry lze pouZit zptsob, kdy budeme hledat takovy podnik, ktery
méa podobné ¢i stejné ocekavané vynosy, vetné jejich pravdépodobnosti, jako v piipadé
podniku, ktery chceme oceniovat. Diskontni mira se tedy urcuje podle vynosnosti alternativni
investice. Ekvivalence se tyka rizika, doby a likvidnosti.



Prirazka za nizkou trzni kapitalizaci

Pokud jde o metody stanoveni nékladl vlastniho kapitalu, je metoda CAPM spolu se
stanovenim nakladii vlastniho kapitalu na ziklad¢ vnitinitho vynosového procenta IRR na
prvnich ptickach v oblibenosti. Pokud se podivame na specifické rizikové prémie a diskonty,
pravé zminéna prémie za malou trzni kapitalizaci a diskont za nedostate¢nou likviditu jsou
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nejcastéji aplikovany pro zohlednéni nizsi hodnoty spole¢nosti nekdtovanych na burzach.

Pro pochopeni ptirdzky za nizkou trzni kapitalizaci, nebo jinak také prémie za velikost, je
potieba fici si néco o jejim vzniku. Tato piirazka, nebo také velikostni prémie, vznikla pii
pokusu upravit model CAPM, pouzivany pii ocenéni podniku, z divodu jeho empirickych
omezeni. Analytici tvrdi, ze je statisticky dokazano, ze rizikovost podniku se odviji od jeji
velikosti. Jsou toho nazoru, Ze mensi spole¢nosti jsou v prumeéru rizikovéjsi, oproti velkym
spole¢nostem (Zima, 2016).

Je vSak znamo, ze statistika zavisi primarné na zkoumaném vzorku, ktery zkoumani
podrobime. Z toho plyne, Ze nam vSak mohou vyjit rizné nekorespondujici vysledky. Je
oproti vysledku, ktery dostaneme pii zkoumani, kde dojde k vyc€lenéni napiiklad bank a
podnikl s trzni kapitalizaci pod 5 mil. USD. Je proto nutné ke statistickym vysledkiim
pfistupovat kriticky.

S touto problematikou je spojeny takzvany velikostni efekt (size effect), pti kterém dochazi
k vy$§im vynosim malych spolecnosti, oproti velkym spolecnostem. Vys§i vykonost je
zpiisobena predev§im tim, ze malé spolecnosti ¢asto vykazuji vy$si rlstovy potencidl nez
jejich vétsi konkurenti. Spole¢nost, kterd kontroluje jedno procento svého relevantniho trhu,
pravdépodobné mnohem snaz trzni podil zdvojnasobi, nez spole¢nost, ktera kontroluje 50 %
trhu. Malé spole¢nosti maji také casto mnohem jednodussi strukturu, ¢asto jediny produkt a
celkové jsou mnohem jednodussi a transparentnéjsi, nez firmy piisobici na mnoha trzich s
velmi Sirokym zabérem produkti nebo sluzeb.

Existuji studie, které ptitomnost rizikové pfirazky za velikost pii urovani nakladii na
vlastni kapital potvrzuji. Tuto problematiku tesi naptiklad studie Shannon Pratt, Duff &
Phelps studie, nebo nejznaméjsi Ibbotson associates studie. Pouziti této ptirdzky za velikost
spolecnosti je v Ceské praxi bé€zné, a to i1 pfes to, ze pro sttedoevropské prostiedi nebyly
zpracovany zadné podrobnéjsi studie analyzujici rizikovou pfirdzku za velikost spolecnosti,
tzv. ,,size premium* (Kohoutek, 2013).

Z tohoto divodu se pouzivaji data pievzata z kapitdlového trhu Spojenych stati
americkych, avSak z pohledu trzni kapitalizace, se spole¢nosti na ¢eském ¢i stfedoevropském
trhu nedaji srovnavat se spolecnostmi z kapitdlového trhu USA.

Az na vyjimky vétSina ¢eskych spolecnosti pfi ptifazovani rizikové pfirdzky patii podle dat
do kategorie spole¢nosti s nejmensi trzni kapitalizaci (velikosti), coz znamena, ze pti ocenéni
Ceskych spolecnosti liSicich se rizikem a ofekavanou vynosnosti znalec pouziva u vétSiny
spole¢nosti stejnou prirazku za velikost.



V USA se velikostni pfirazka vyuziva ptfedevSim pii ocenovani aktiv pro danové ucely,
vyporadani majetku pfi rozvodu, pro ucely placeni dédické a darovaci dan€ a pro akvizice, za
ucelem dosazeni co nejmensi hodnoty firmy.

Danova sprava na jedné strané usiluje o co nejnizsi pfirazku za malou trzni kapitalizaci,
coz se ve vysledku odrazi ve vy$$i hodnoté podniku a tim 1 ve zvySeni zékladu pro vypocet
dang.

Na stran¢ druhé jsou danovi poplatnici, kteti maji naopak zdjem o co nejvyssi ptirazku,
ktera zptsobi snizeni hodnoty podniku, a to povede ke snizeni zédkladu pro vypocet dané.

Zaveér

Tento ptispévek nabidl piehled vyzkumi soucasné literatury, jez se zamétuji konkrétné na
prémie za malou trzni kapitalizaci. Efekt malé firmy nebo téz ,,small cap premium® narazi na
skute¢nost, ze podniky s malou trzni kapitalizaci ¢asto porazi své velké konkurenty. Jednim z
prvnich znamych ekonomd, ktefi se pustili do zkouméni tohoto fenoménu, byl Rolf W. Banz.

VysSe uvedend problematika je vSak v prostiedi Ceskych autort nepfili§ znama, feSena.
Matik (2007) uvadi, Ze je doporuceno pouzit pfi modelu CAPM ptirazku pro malé spole€nosti
v orientacni vysi 3 %. Model CAPM se aplikuje pro spolecnosti obchodované na kapitadlovém
trhu, hlavné na americkém kapitalovém trhu. Tyto spolecnosti maji ale mnohondsobné vétsi
kapitalizaci neZ jiné (napt. prazskd ¢i vietnamské burza). Problém tedy milZe nastat v
okamziku, kdy je potfeba ocenit malé firmy. Zpravidla riziko spojené s malymi podniky je
podstatné vétsi neZ u velkych firem. PouZiti diskontni miry vypoctené pro velké podniky je
pro malé podniky podhodnocené. Proto je nutné ji upravit.

Jestlize jde o metody urceni ndkladl vlastniho kapitdlu, je metoda CAPM, spolu se
stanovenim nakladi vlastniho kapitalu dle vnitinitho vynosového procenta, na prvnich
prickach v oblibenosti. Jestlize se podivame na specifické rizikové prémie a diskonty, prave
zminénd prémie za malou trzni kapitalizaci a diskont za nedostate¢nou likviditu jsou
nejcastéji aplikovany pro zohlednéni nizsi hodnoty spole¢nosti nekotovanych na burzach.

Ptirazka za nizkou trzni kapitalizaci vznikla tedy pifi pokusu upravit model CAPM,
pouzivany pii ocenéni podniku, z divodu jeho empirickych omezeni. Dle Zimy (2016) je
statisticky dokazano, Ze rizikovost spolecnosti se odviji od jeji velikosti. Autor je toho nazoru,
ze mensi podniky jsou v priiméru rizikovéjsi, oproti velkym spolecnostem.
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