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Abstract  
The value of the cost of equity capital is very important, both for all businesses and 
for investors, as it expresses the return on invested funds and is one of the most 
important factors in decision-making. The aim of the seminar work is to determine 
the value of the actual paid costs of equity capital in the construction industry in the 
years 2016 – 2020. The used data from the Cribis/Albertina databases were 
processed using changes in the undistributed economic result of previous years and 
the economic result of the current accounting period. The results found show that 
the average cost of equity in the years 2016 - 2019 ranges from 29.35% - 37.81% 
and the median values range from 16.43% - 24.24%. The benefit of the presented 
results is primarily seen in their possibility of subsequent prediction of future costs 
of equity capital. The limitation of the research can only be in the data used, which 
needs to be up-to-date.  
  
Keywords: profitability, cost of equity, profit share, average, median.  
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Abstrakt   
Hodnota nákladů na vlastní kapitál je velmi důležitá, jak pro všechny 
podniky, tak i pro investory, jelikož vyjadřuje výnos z vložených 
finančních prostředků a je jedním z nejdůležitějších faktorů při 
rozhodování. Cílem seminární práce je určit hodnotu skutečně vyplacených 
nákladů na vlastní kapitál ve stavebnictví v letech 2016 – 2020. Použitá 
data z databází Cribis/Albertina byla zpracována pomocí změn 
nerozděleného hospodářského výsledku minulých let a hospodářského 
výsledku běžného účetního období. Zjištěné výsledky ukazují, že průměrné 
náklady na vlastní kapitál v letech 2016 – 2019 se pohybují 29,35 % - 37,81 
% a mediánové hodnoty v rozmezí 16,43 % - 24,24 %. Přínos 
předkládaných výsledků je spatřován především v jejich možnosti následné 
predikce budoucích nákladů na vlastní kapitál. Omezení výzkumu může 
být pouze v použitých datech, u kterých je potřeba jejich aktuálnost.  
  
Klíčová slova: hospodářský výsledek, náklady na vlastní kapitál, podíl na 
zisku, průměr, medián.  

  
 

Úvod  
Téma nákladů vlastního kapitálu se týká každého podniku, jelikož jsou to výnosy, které jsou 

požadovány za danou investici či projekt. Jsou to tedy nezbytné informace potřebné ke 
správnému rozhodování, a to je jedna z nejdůležitějších aktivit, kterou vlastníci či manažeři 
dělají. Seminární práce tím odpovídá na společenskou poptávku po určení adekvátních 
požadovaných výnosů  z investice, v tomto případě ve stavebnictví a způsobu stanovení těchto 
požadovaných výnosů. Náklady na vlastní kapitál jsou většinou pouze predikovány do 
budoucnosti a jen málo autorů  se zabývá jejich historickou hodnotou, která může být pro 
predikci do budoucna více přínosná než běžně využívané způsoby, a právě tímto se bude 
předkládaná seminární práce zabývat.  

Cílem příspěvku je určit hodnotu skutečně vyplacených nákladů na vlastní kapitál ve 
stavebnictví v letech 2016 – 2020. Tento cíl bude splněn prostřednictvím několika výzkumných 
otázek.  

Jak vysoké jsou náklady na vlastní kapitál v jednotlivých letech?  

Kolik bylo celkově skutečně vyplaceno na podílech na zisku v jednotlivých letech?  

Literární rešerše  
Důležitým rozhodnutím podniku je stanovení dividendové politiky, která může mít vliv na 

hodnotu společnosti. Především variabilita dividendové politiky je velmi důležitá při 
stanovování budoucího vývoje podniku, přičemž vlastníci očekávají, že řízení financí podniku 
bude prováděno dobře a bude schopné se přizpůsobit okolním vlivům (Sari a Patrisia, 2019).  
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Zisk je jeden z hlavních faktorů ekonomického růstu (Dementyev a Scherbakov, 2017). Zisk 
tudíž představuje převládající ekonomickou veličinu, kterou využívají externí i interní uživatelé 
v rozhodovacím procesu (Ermacora, 2018).  

Na výplatu dividend má podle Chen et al. (2017) také vliv pohlaví nejvýše postavených 
zaměstnanců podniku. Ženy vyplácejí větší dividendu než muži, přičemž u firem  se slabým 
řízením je toto zvýšení výrazné. Toto zjištění tedy naznačuje, že ženy využívají výplatu 
dividend jako nástroj řízení. Ke stejnému výsledku došli Almeida, de Morais a Coelho, 2020, 
kteří zjistili, že přítomnost žen v řídících orgánech podniku přispívá k vyšší pravděpodobnosti 
vyšších dividend. K opačnému výsledku došel Sanan, 2019, který ukazuje, že ženy ve vedení 
podniku mají negativní vliv na výplatu dividend. Dále má na výplatu dividend velký vliv 
organizace vedení podniku, protože dobře organizované vedení má pozitivní vliv na politiku 
vyplácení dividend (Tahir et al., 2020).  

Kovalev a Drachevskiy (2020) se zabývali dividendovou politikou ropných a plynárenských 
podniků na rozvíjejících trzích a identifikovali dva hlavní problémy při výpočtu dividend, a to 
určení správné diskontní sazby a stanovení smysluplných predikovaných údajů o výplatě 
dividend. Jako nejvhodnější metodu pro výpočet diskontní sazby zvolili model CAPM. Pro 
prognózu dividend byl zvolen simulační model Monte Carlo.   

Na dividendovou politiku mají vliv ziskovost, velikost podniku, růst, dluh a 
makroekonomické proměnné (Nur a Karnen, 2014). Ranajee, Pathak a Saxena, 2018, k těmto 
vlivům přidávají, že vyšší dividendy vyplácejí skupinové podniky oproti samostatným 
podnikům.  

Na fungování stavebních podniků a jejich finančních výsledcích má významný vliv 
makroekonomické prostředí, ve kterém se podnik nachází.  (Pavelko et al., 2021). V cenách 
jednotlivých stavebních prací by měl být vždy započítán odpovídající zisk tak, aby byla 
zajištěna jejich konkurenceschopnost, jelikož zisk je důležitý pro přežití společnosti (Majer, et 
al., 2020). Na zisk stavebních podniků má velký vliv efektivita provádění stavebních prací. 
Každé prováděné stavební práce (např. stavba domu) musí být dobře kalkulovány a následně v 
průběhu provádění těchto prací vhodnými metodami vyhodnocovány. Vzniklé informace jsou 
velmi důležité pro vedení podniku k budoucím rozhodnutím (Anysz, 2017).  

Náklady na vlastní kapitál představují očekávanou míru návratnosti požadovanou trhem k 
získání požadovaných finančních prostředků pro investici, přičemž nejsložitější složkou 
kalkulace nákladů na vlastní kapitál je kapitálová složka (Valaskova a Bakes, 2018).  

S náklady na vlastní kapitál může souviset i going concern princip. Tato souvislost byla 
pozitivně potvrzena a bylo zjištěno, že u firem, u kterých byl poprvé potvrzen going concern 
princip se zvýšily náklady na vlastní kapitál v rozmezí 3,3 – 5,7 % (Amin et al., 2014).  

Na náklady vlastního kapitálu mají vliv také zákazníci, především u podniků, u kterých je 
větší šance, že ztratí klíčové zákazníky nebo jsou náchylnější k větší ztrátě, když přijdou o 
klíčové zákazníky, tak jsou náklady na vlastní kapitál vyšší. Zatímco podniky, které mají v 
zákaznické základně více státních zákazníků mají nižší náklady na vlastní kapitál. Celkově tedy 
zákaznická základna ovlivňuje náklady na financování (Dhaliwal et al., 2016).   

Náklady vlastního kapitálu jsou také ovlivněny sociálním kapitálem, protože v zemích, kde 
je nižší sociální kapitál, tak jsou náklady na vlastní kapitál vyšší a v zemích s vyšším sociálním 
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kapitálem náklady na vlastní kapitál klesají. Tento vztah je ovšem významný pouze pro firmy s 
relativně nízkou úrovní konkurence na trhu a také pro firmy s dobrou reputací (Gupta et al., 
2017). Na náklady vlastního kapitálu má rovněž vliv politická korupce, protože u podniků 
působících ve státech s vyšší mírou korupce jsou náklady na vlastní kapitál vyšší (Hossain a 
Kryzanowski, 2021). Výkonnost podniků v oblasti společenské odpovědnosti má vliv na 
náklady vlastního kapitálu, protože výkonnost společenské odpovědnosti podniku významně 
negativně koreluje právě s náklady na vlastní kapitál (Chen a Zhang, 2021).  

Pro oceňování nákladů vlastního kapitálu lze využít CAPM model, který Laghi a 
Marcantonio, 2016, rozšířili o prémie za určitá idiosynkratická rizika. Těmito riziky jsou 
velikost firmy, hodnotový faktor, operační rizika, finanční struktura a volatilita cen na akciovém 
trhu. Těmito úpravami bylo zjištěno, že CAPM model systematicky podhodnocuje náklady na 
vlastní kapitál, zatímco s navrženými úpravami již dochází ke správnému odhadu jeho 
očekávané hodnoty. Glova, 2015, zkoumal CAPM v jeho dynamicky časově proměnlivé formě. 
Predikci budoucích nákladů na vlastní kapitál zkoumali také Momčilovič, Begovič a Živkov, 
2015, kteří pomocí modelů CAPM a Downside CAPM zkoumali náklady na vlastní kapitál 
potravinářského průmyslu.   

Souvislost úrovně likvidity a rizik na implikované náklady vlastního kapitálu zkoumali Saad 
a Samet, 2017, kdy zjistili, že implikované náklady na vlastní kapitál se zvyšují na úrovni 
nelikvidity a v kovariaci mezi nelikviditou na úrovni firmy a nelikviditou trhu, ale snižují se jak 
v kovariaci mezi výnosy na úrovni firmy a nelikviditou trhu, tak i v kovariaci mezi firmami. 
Dále bylo pozorováno, že úroveň likvidity a rizika ovlivňují implikované náklady akcií během 
krizových a bezkrizových období, ale tento vztah je výraznější během krizových období u 
nejnelikvidnějších akcií.  

Důležitou roli v podnikových financích hraje generální ředitel, který má velký vliv na 
náklady vlastního kapitálu, přičemž na tento vliv má dopad jeho sebevědomí, protože, mezi 
přehnaným sebevědomím generálního ředitele a cenou vlastního kapitálu je nelineární 
souvislost (Aghazadeh et al., 2018). Odměňování vedoucích pracovníků má též vliv na náklady 
vlastního kapitálu (Chen et al., 2015).  

Informační riziko je další proměnná, která má významný dopad na náklady vlastního 
kapitálu (Abdollahi et al., 2021). Saleem a Usman, 2021, provedli obdobný výzkum a došli ke 
stejnému závěru. Bae et al., (2020), ukazují, že cca 42 % celkového účinku kvality informací 
na náklady vlastního kapitálu mají nepřímé vlivy, a to informační asymetrie, tržní riziko a riziko 
likvidity.  

Mezi další faktory ovlivňující výši nákladů na vlastní kapitál lze zahrnout pověst společnosti, 
jelikož společnosti s vyšším skóre reputace mají nižší náklady na vlastní kapitál a tento efekt se 
zvyšuje se stupněm informační asymetrie (Cao et al., 2015). Dále to mohou být výroční zprávy, 
které velké podniky musí zveřejňovat, mohou také ovlivnit náklady na vlastní kapitál, jelikož 
větší složitost textu je spojena s vyššími náklady na vlastní kapitál (Rjiba et al., 2021).  

Data a metody  
Data využitá pro seminární práci jsou převzata z aplikací Cribis/Albertina, které poskytují 

informace o podnicích a fyzických osobách. Převzatá data jsou v datovém souboru typu excel. 
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Jsou v něm zařazeny podniky působící v odvětví stavebnictví a u každého z nich jsou uvedeny 
data z účetních výkazů za období 2016 – 2020.  

Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál se nejběžněji využívá model CAPM či stavebnicový 
model. Tyto modely jsou pro výpočet nákladů na vlastní kapitál vhodné, ovšem jejich výpočtem 
se zjistí budoucí hodnota nákladů na vlastní kapitál, což pro potřeby zjištění skutečně 
vplacených nákladů na vlastní kapitál je nevhodné.   

Pro zodpovězení výzkumných otázek tedy bude zvolen následující metodický postup:  

Pro zjištění vyplacených podílů na zisku v daném roce u jednoho podniku bude sečten 
výsledek hospodaření běžného účetního období s nerozděleným ziskem minulých 
let/nerozděleným ziskem nebo neuhrazenou ztrátou minulých let a následně od této hodnoty 
odečten nerozdělený zisk minulých let/nerozdělený zisk nebo neuhrazená ztráta minulých let. 
A z tohoto důvodu budou náklady na vlastní kapitál počítány pouze do roku 2019.  

U položky nerozdělený zisk minulých let/nerozdělený zisk nebo neuhrazená ztráta minulých 
let se vybírá ten údaj, který je v daném období k dispozici.  

Po provedení těchto výpočtů je nutné data vyfiltrovat na pouze relevantní, což znamená, že 
se musí vymazat mínusové položky a procentuální položky přesahující hodnotu 100. Následně 
bude vzniklá hodnota vydělena vlastním kapitálem daného roku a převedena na procenta.  

Pro závěrečné zhodnocení budou využity statistické funkce průměr, medián, rozptyl, 

směrodatná odchylka. Výsledky  

Tabulka 3: Výsledné hodnoty nákladů na vlastní kapitál za období 2016 - 2019  

Rok  Průměrné náklady VK  Medián nákladů VK  Celkově vyplaceno  
2016  29,35 %  16,43 %  19 656 223 745,00  

2017  36,40 %  23,07 %  49 966 461 785,00  

2018  31,64 %  17,84 %  24 212 135 900,00  

2019  37,81 %  24,24 %  34 758 034 067,00  

Celkem  135,20 %  81,57 %  128 592 855 497,00  

Zdroj: Vlastní zpracování.  

Tabulka č. 1 prezentuje výsledné hodnoty nákladů na vlastní kapitál za období 2016 – 2019, 
kde jsou uvedené průměrné, mediánové hodnoty a celkově vyplacené podíly na zisku. Výsledky 
ukazují, že průměrné hodnoty a mediánové hodnoty se liší, a to skoro o polovinu v každém 
sledovaném roce. Nejvyšších hodnot v případě průměru a mediánu bylo dosaženo v roce 2019 
a v případě celkově vyplacených podílů na zisku v roce 2017.   

  

Tabulka 4: Vybrané statistické ukazatele z výsledných hodnot nákladů vlastního kapitálu za 
období 2016 - 2019  

Veličina  Z průměrných nákladů 
VK  Z mediánů VK  Z celkově vyplacených podílů  
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Průměr  33,80 % 20,39 % 32 148 213 874,25 

Medián  34,02 % 20,45 % 29 485 084 983,50 

Rozptyl  11,81   11,06 1,36 

Směrodatná 
odchylka  3,44 3,32 11 654 744 431,45 

Zdroj: Vlastní zpracování.  

Tabulka č. 2 prezentuje vybrané statistické ukazatele z výsledných průměrných a 
mediánových hodnot nákladů na vlastní kapitál za období 2016 – 2019, kde jsou uvedeny 
průměr, medián, rozptyl a směrodatná odchylka. Výsledky ukazují, že průměrné a mediánové 
hodnoty se u nákladů na vlastní kapitál se skoro neliší a u celkově vyplacených podílů na zisku 
je rozdíl pouze 8,2 %.   

Obrázek 1: Vývoj průměrných a mediánových hodnot nákladů na vlastní kapitál za období 2016 
- 2019  

 
Zdroj: Vlastní zpracování.  

Obrázek č. 1 prezentuje vývoj průměrných a mediánových hodnot nákladů na vlastní kapitál 
za období 2016 – 2019, na kterém jde dobře vidět průběh těchto hodnot v jednotlivých letech. 
Z grafu je patrné, že vývoj průměrných a mediánových hodnot v jednotlivých letech je kolísavý, 
kdy v roce 2017 dochází u obou hodnot k růstu. Následující rok došlo k mírnému poklesu oproti 
minulému období, kdy ovšem výsledné hodnoty jsou vyšší než v roce 2016. V posledním 
sledovaném roce došlo opět k růstu průměrné a mediánové hodnoty nákladů na vlastní kapitál.  

  
Obrázek 2: Vývoj celkových vyplacených podílů na zisku za období 2016 - 2019  

 
Zdroj: Vlastní zpracování.  
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Obrázek č. 2 prezentuje celkově vyplacené podíly na zisku za období 2016 – 2019, na kterém 
jde dobře vidět průběh vyplacených podílů na zisku v jednotlivých letech. Průběh vyplacených 
podílů na zisku v jednotlivých letech kopíruje vývoj průměrných a mediánových hodnot 
nákladů na vlastní kapitál, tedy v roce 2017 roste, následující rok došlo k poklesu a poslední 
rok opět k růstu.  

Diskuse výsledků  
Jak vysoké jsou náklady na vlastní kapitál v jednotlivých letech?  

V jednotlivých letech jsou náklady na vlastní kapitál v případě průměrných hodnot 29,35 %, 
36,40 %, 31,64 % a 37,81 %. V případě mediánových hodnot byly náklady na vlastní kapitál 
16,43 %, 23,07 %, 17,84 % a 24,24 %. Z výsledků je patrné, že rozdíl mezi průměrnými a 
mediánovými hodnotami nákladů na vlastní kapitál je skoro dvojnásobný. Je tedy pro výpočet 
velmi důležité vhodně zvolit ukazatele, protože výsledné hodnoty se následně mohou velice 
lišit. Většina výzkumů nákladů na vlastní kapitál vypočítává budoucí hodnotu nákladů na 
vlastní kapitál nejčastěji metodou CAPM. Tato seminární práce předkládá metodu výpočtu, 
která dochází ke skutečným hodnotám nákladů na vlastní kapitál a tím dává lepší zpětnou vazbu 
pro výpočet budoucí hodnoty nákladů na vlastní kapitál.  

Kolik bylo celkově skutečně vyplaceno na podílech na zisku v jednotlivých letech?  

V jednotlivých letech bylo vyplaceno na podílech na zisku 19 656 223 745 Kč, 49 966 461 
785 Kč, 24 212 135 900 Kč a 34 758 034 067 Kč. Z výsledků je patrné, že jejich hodnoty jsou 
hodně kolísavé, kdy nejnižší hodnota je na úrovni 19 miliard Kč a nejvyšší hodnota na úrovni 
49 miliard Kč.  

Závěr  
Cílem příspěvku bylo určit hodnotu skutečně vyplacených nákladů na vlastní kapitál ve 

stavebnictví v letech 2016 – 2020. Cíl seminární práce byl kromě výpočtu nákladů na vlastní 
kapitál roku 2020 splněn. Splnění cíle bylo prostřednictvím vytvoření metodiky pro výpočet 
nákladů na vlastní kapitál z finančních výkazů z celého odvětví stavebnictví.  

Zjištěné výsledky jsou především v případě průměrných a mediánových hodnot nákladů na 
vlastní kapitál v jednotlivých letech velmi rozdílné. Průměrné hodnoty nákladů na vlastní 
kapitál se pohybují v rozmezí 29,35 % - 37,81 % a mediánové hodnoty v rozmezí 16,43 % - 
24,24 %.  

Provedený výzkum má limity v neaktuálních datech, ve kterých chybí hodnoty za rok 2021. 
I přes tento fakt je využitelnost seminární práce pro praktické účely vysoká, především 
předkládaná metodika seminární práce, která popisuje postup výpočtu skutečně vyplacených 
nákladů na vlastní kapitál. Výsledky mohou sloužit pro predikci budoucích nákladů na vlastní 
kapitál, kdy tato predikce může být spolehlivější než běžně využívané metody, jelikož vychází 
z historických hodnot, které mohou lépe predikovat budoucí vývoj, především při stabilním 
vývoji trhu.  

Prostor pro další výzkum je široký, jelikož dané postupy jsou využitelné pro jakýkoliv 
podnik nebo celé odvětví, jako v předkládaném příspěvku. Reference  
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