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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.
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Abstrakt

Hodnota ndkladi na vlastni kapital je velmi dilezita, jak pro vSechny
podniky, tak i pro investory, jelikoz vyjadiuje vynos z vloZenych
rozhodovéni. Cilem semindrni prace je urcit hodnotu skute¢né vyplacenych
nakladl na vlastni kapital ve stavebnictvi v letech 2016 — 2020. Pouzita
data z databazi Cribis/Albertina byla zpracovana pomoci zmén
nerozdéleného hospodarského vysledku minulych let a hospodatského
vysledku bézného ucetniho obdobi. Zjisténé vysledky ukazuji, ze primérné
naklady na vlastni kapital v letech 2016 — 2019 se pohybuji 29,35 % - 37,81
% a medidnové hodnoty v rozmezi 16,43 % - 24,24 %. Piinos
predkladanych vysledki je spatfovan predev§im v jejich moznosti nasledné
predikce budoucich nékladti na vlastni kapitdl. Omezeni vyzkumu miize
byt pouze v pouzitych datech, u kterych je potieba jejich aktualnost.

Klicova slova: hospodaisky vysledek, ndklady na vlastni kapital, podil na
zisku, pramér, median.

Uvod

Téma nakladi vlastniho kapitalu se tykéa kazdého podniku, jelikoZ jsou to vynosy, které jsou
pozadovany za danou investici ¢i projekt. Jsou to tedy nezbytné informace potfebné ke
délaji. Seminarni prace tim odpovidd na spolecenskou poptdvku po urceni adekvétnich
pozadovanych vynost z investice, v tomto pfipadé ve stavebnictvi a zpiisobu stanoveni téchto
pozadovanych vynost. Naklady na vlastni kapitdl jsou vétSinou pouze predikovany do
budoucnosti a jen malo autorit se zabyva jejich historickou hodnotou, kterd miize byt pro
predikci do budoucna vice pfinosnd nez bézné vyuzivané zplisoby, a pravé timto se bude
predklddana seminarni prace zabyvat.

Cilem pfispévku je ur€it hodnotu skute¢né vyplacenych nakladi na vlastni kapitdl ve
stavebnictvi v letech 2016 — 2020. Tento cil bude splnén prostfednictvim né€kolika vyzkumnych
otazek.

Jak vysoké jsou néklady na vlastni kapital v jednotlivych letech?

Kolik bylo celkové skute¢né vyplaceno na podilech na zisku v jednotlivych letech?

Literarni reSerse

Dtlezitym rozhodnutim podniku je stanoveni dividendové politiky, kterd mize mit vliv na
hodnotu spolecnosti. Pfedev§im variabilita dividendové politiky je velmi dualezitd pfi
stanovovani budouciho vyvoje podniku, pficemz vlastnici ocekavaji, Ze fizeni financi podniku
bude provadéno dobie a bude schopné se ptizplsobit okolnim vliviim (Sari a Patrisia, 2019).

60



Zisk je jeden z hlavnich faktorti ekonomického riistu (Dementyev a Scherbakov, 2017). Zisk
tudiz predstavuje prevladajici ekonomickou veli¢inu, kterou vyuzivaji externi i interni uzivatelé
v rozhodovacim procesu (Ermacora, 2018).

Na vyplatu dividend ma podle Chen et al. (2017) také vliv pohlavi nejvyse postavenych
zaméstnancti podniku. Zeny vyplaceji vétsi dividendu nez muzi, pfi¢emz u firem se slabym
fizenim je toto zvySeni vyrazné. Toto zjisténi tedy naznaluje, ze Zeny vyuzivaji vyplatu
dividend jako nastroj fizeni. Ke stejnému vysledku dosli Almeida, de Morais a Coelho, 2020,
kteti zjistili, ze pfitomnost zen v fidicich orgdnech podniku pfispiva k vys$si pravdépodobnosti
vyssich dividend. K opacnému vysledku doSel Sanan, 2019, ktery ukazuje, Ze Zeny ve vedeni
podniku maji negativni vliv na vyplatu dividend. Dale ma na vyplatu dividend velky vliv
organizace vedeni podniku, protoZze dobie organizované vedeni ma pozitivni vliv na politiku
vyplaceni dividend (Tahir et al., 2020).

Kovalev a Drachevskiy (2020) se zabyvali dividendovou politikou ropnych a plynarenskych
podniki na rozvijejicich trzich a identifikovali dva hlavni problémy pfi vypoctu dividend, a to
uréeni spravné diskontni sazby a stanoveni smysluplnych predikovanych udaji o vyplaté
dividend. Jako nejvhodnéjsi metodu pro vypocet diskontni sazby zvolili model CAPM. Pro
prognoézu dividend byl zvolen simula¢ni model Monte Carlo.

Na dividendovou politiku maji vliv ziskovost, velikost podniku, rtst, dluh a
makroekonomické proménné (Nur a Karnen, 2014). Ranajee, Pathak a Saxena, 2018, k témto
vlivim ptidavaji, ze vys$i dividendy vyplaceji skupinové podniky oproti samostatnym
podniktim.

Na fungovani stavebnich podnikii a jejich finan¢nich vysledcich ma vyznamny vliv
makroekonomické prostiedi, ve kterém se podnik nachazi. (Pavelko et al., 2021). V cendch
jednotlivych stavebnich praci by mél byt vzdy zapocitan odpovidajici zisk tak, aby byla
zajiSténa jejich konkurenceschopnost, jelikoz zisk je dulezity pro preziti spole¢nosti (Majer, et
al., 2020). Na zisk stavebnich podniki mé velky vliv efektivita provadéni stavebnich praci.
Kazdé provadéné stavebni prace (napf. stavba domu) musi byt dobie kalkulovany a nasledné v
prib&hu provadéni téchto praci vhodnymi metodami vyhodnocovany. Vzniklé informace jsou
velmi dtlezité pro vedeni podniku k budoucim rozhodnutim (Anysz, 2017).

Néklady na vlastni kapital predstavuji o¢ekdvanou miru navratnosti pozadovanou trhem k

kalkulace nékladl na vlastni kapital je kapitalova slozka (Valaskova a Bakes, 2018).

S néklady na vlastni kapitdl miZze souviset i going concern princip. Tato souvislost byla
pozitivné potvrzena a bylo zjiSténo, ze u firem, u kterych byl poprvé potvrzen going concern
princip se zvysily naklady na vlastni kapital v rozmezi 3,3 — 5,7 % (Amin et al., 2014).

Na naklady vlastniho kapitalu maji vliv také zakaznici, pfedev$im u podnikd, u kterych je
veétsi Sance, ze ztrati kliCové zdkazniky nebo jsou nachylnéjsi k vétsi ztraté, kdyz pfijdou o
klicové zékazniky, tak jsou ndklady na vlastni kapital vyS$si. Zatimco podniky, které maji v
zakaznické zakladné vice statnich zdkaznikd maji niz§i ndklady na vlastni kapital. Celkové tedy
zakaznicka zakladna ovliviiuje ndklady na financovani (Dhaliwal et al., 2016).

Néklady vlastniho kapitalu jsou také ovlivnény socialnim kapitdlem, protoze v zemich, kde
je niz8i socialni kapital, tak jsou naklady na vlastni kapital vyssi a v zemich s vy$§im socidlnim
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kapitalem néklady na vlastni kapitél klesaji. Tento vztah je ovSem vyznamny pouze pro firmy s
relativné nizkou urovni konkurence na trhu a také pro firmy s dobrou reputaci (Gupta et al.,
2017). Na néklady vlastniho kapitalu ma rovnéz vliv politickd korupce, protoze u podnikil
pusobicich ve statech s vys$si mirou korupce jsou néklady na vlastni kapital vyssi (Hossain a
Kryzanowski, 2021). Vykonnost podnikli v oblasti spoleCenské odpovédnosti méd vliv na
naklady vlastniho kapitalu, protoZe vykonnost spolecenské odpovédnosti podniku vyznamné
negativné koreluje pravé s naklady na vlastni kapital (Chen a Zhang, 2021).

Pro oceiiovani nédkladt vlastniho kapitdlu lze vyuzit CAPM model, ktery Laghi a
Marcantonio, 2016, rozsifili o prémie za urcitd idiosynkratickd rizika. Témito riziky jsou
velikost firmy, hodnotovy faktor, operacni rizika, finan¢ni struktura a volatilita cen na akciovém
trhu. Témito Gpravami bylo zjisténo, Ze CAPM model systematicky podhodnocuje naklady na
vlastni kapitdl, zatimco s navrZzenymi Upravami jiz dochédzi ke spravnému odhadu jeho
o¢ekavané hodnoty. Glova, 2015, zkoumal CAPM v jeho dynamicky ¢asoveé proménlivé formé.
Predikci budoucich nakladt na vlastni kapital zkoumali také Momcilovi¢, Begovic a Zivkov,
2015, ktefi pomoci modeldt CAPM a Downside CAPM zkoumali néklady na vlastni kapitél
potravinaiského prumyslu.

Souvislost urovné likvidity a rizik na implikované néklady vlastniho kapitalu zkoumali Saad
a Samet, 2017, kdy zjistili, Ze implikované néklady na vlastni kapital se zvySuji na urovni
nelikvidity a v kovariaci mezi nelikviditou na rovni firmy a nelikviditou trhu, ale snizuji se jak
v kovariaci mezi vynosy na urovni firmy a nelikviditou trhu, tak i v kovariaci mezi firmami.
Dale bylo pozorovano, ze uroven likvidity a rizika ovliviiuji implikované néklady akcii béhem
krizovych a bezkrizovych obdobi, ale tento vztah je vyraznéjsi béhem krizovych obdobi u
nejnelikvidnéjsich akcii.

Dtlezitou roli v podnikovych financich hraje generalni feditel, ktery mé velky vliv na
naklady vlastniho kapitalu, pfi¢emz na tento vliv ma dopad jeho sebevédomi, protoze, mezi
pfehnanym sebevédomim generalniho feditele a cenou vlastniho kapitadlu je nelinearni
souvislost (Aghazadeh et al., 2018). Odménovani vedoucich pracovnikii ma téz vliv na naklady
vlastniho kapitalu (Chen et al., 2015).

Informaéni riziko je dal§i proménna, ktera ma vyznamny dopad na naklady vlastniho
kapitalu (Abdollahi et al., 2021). Saleem a Usman, 2021, provedli obdobny vyzkum a dosli ke
stejnému zavéru. Bae et al., (2020), ukazuji, Ze cca 42 % celkového Gc¢inku kvality informaci
na naklady vlastniho kapitalu maji neptimé vlivy, a to informacni asymetrie, trzni riziko a riziko
likvidity.

Mezi dalsi faktory ovlivitujici vys$i ndkladl na vlastni kapital 1ze zahrnout povést spolecnosti,
jelikoz spole€nosti s vys$Sim skore reputace maji nizsi naklady na vlastni kapital a tento efekt se
zvysuje se stupném informacni asymetrie (Cao et al., 2015). Déle to mohou byt vyro¢ni zpravy,
které velké podniky musi zvetejiiovat, mohou také ovlivnit ndklady na vlastni kapital, jelikoz
vEtsi slozitost textu je spojena s vysSimi naklady na vlastni kapital (Rjiba et al., 2021).

Data a metody

Data vyuzitd pro seminarni praci jsou pievzata z aplikaci Cribis/Albertina, které poskytuji
informace o podnicich a fyzickych osobach. Pievzata data jsou v datovém souboru typu excel.
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Jsou v ném zatazeny podniky plisobici v odvétvi stavebnictvi a u kazdého z nich jsou uvedeny
data z ucetnich vykazl za obdobi 2016 — 2020.

Pro vypocet nakladi na vlastni kapital se nejbéznéji vyuziva model CAPM ¢i stavebnicovy
model. Tyto modely jsou pro vypocet nakladii na vlastni kapital vhodné, ov§em jejich vypoctem
se zjisti budouci hodnota nékladl na vlastni kapitdl, coz pro potfeby zjisténi skutecné
vplacenych nakladi na vlastni kapitél je nevhodné.

Pro zodpovézeni vyzkumnych otdzek tedy bude zvolen nésledujici metodicky postup:

Pro zjiSténi vyplacenych podilti na zisku v daném roce u jednoho podniku bude secten
vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi s nerozdélenym ziskem minulych
let/nerozdélenym ziskem nebo neuhrazenou ztratou minulych let a nasledné od této hodnoty
odecten nerozdéleny zisk minulych let/nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych let.
A z tohoto divodu budou néklady na vlastni kapital pocitdny pouze do roku 2019.

U polozky nerozdéleny zisk minulych let/nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych
let se vybira ten udaj, ktery je v daném obdobi k dispozici.

Po provedeni téchto vypoctl je nutné data vyfiltrovat na pouze relevantni, coz znamena, Ze
se musi vymazat minusové polozky a procentudlni polozky ptesahujici hodnotu 100. Nasledné
bude vznikl4 hodnota vydélena vlastnim kapitdlem daného roku a pievedena na procenta.

Pro zé&vérecné zhodnoceni budou vyuzity statistické funkce primér, median, rozptyl,

smérodatna odchylka. Vysledky

Tabulka 3: Vysledné hodnoty nakladii na vlastni kapital za obdobi 2016 - 2019

Rok | Prumérnéndklady VK| vy yich nakladia VK | Celkové vyplaceno
2016 2935 % 1643 % | 19656 223 745,00
2017 36,40 % 23,07% | 49966 461 785,00
2018 31,64 % 17.84% | 24212 135 900,00
2019 37.81 % 2424% | 34758034 067,00
Celkem 135,20 % 81,57 % | 128 592 855 497,00

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka €. 1 prezentuje vysledné hodnoty nékladl na vlastni kapital za obdobi 2016 — 2019,
kde jsou uvedené primérné, medianové hodnoty a celkové vyplacené podily na zisku. Vysledky
ukazuji, Ze primérné hodnoty a medianové hodnoty se 1i8i, a to skoro o polovinu v kazdém
sledovaném roce. Nejvyssich hodnot v pfipad¢ priméru a medidnu bylo dosazeno v roce 2019
a v ptipadé celkové vyplacenych podilii na zisku v roce 2017.

Tabulka 4: Vybrané statistické ukazatele z vyslednych hodnot naklada vlastniho kapitalu za
obdobi 2016 - 2019

Veliina z pr“me”\‘,ylzh nakladi |, odiani VK | Z celkové vyplacenych podili
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Priamér 33,80 % 20,39 % 32 148 213 874,25
Median 34,02 % 20,45 % 29 485 084 983,50
Rozptyl 11,81 11,06 1,36
Smérodatna

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

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka €. 2 prezentuje vybrané statistické ukazatele z vyslednych primérnych a
medianovych hodnot naklad na vlastni kapital za obdobi 2016 — 2019, kde jsou uvedeny
primér, medidn, rozptyl a smérodatna odchylka. Vysledky ukazuji, Ze primérné a medidnové
hodnoty se u nakladii na vlastni kapital se skoro nelisi a u celkové vyplacenych podilii na zisku
je rozdil pouze 8,2 %.

Obrazek 1: Vyvoj primérnych a medianovych hodnot nakladii na vlastni kapital za obdobi 2016
-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Obrazek ¢. 1 prezentuje vyvoj primérnych a medidnovych hodnot nakladi na vlastni kapital
za obdobi 2016 — 2019, na kterém jde dobie vidét priibéh téchto hodnot v jednotlivych letech.
Z grafu je patrné, Ze vyvoj pramérnych a medidnovych hodnot v jednotlivych letech je kolisavy,
kdy v roce 2017 dochazi u obou hodnot k rstu. Nasledujici rok doslo k mirnému poklesu oproti
minulému obdobi, kdy ovsem vysledné hodnoty jsou vyssi nez v roce 2016. V poslednim
sledovaném roce doslo opét k ristu primérné a medianové hodnoty nakladl na vlastni kapital.

Obrazek 2: Vyvoj celkovych vyplacenych podili na zisku za obdobi 2016 - 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Obrazek €. 2 prezentuje celkoveé vyplacené podily na zisku za obdobi 2016 — 2019, na kterém
jde dobie vidét prabeh vyplacenych podila na zisku v jednotlivych letech. Pribéh vyplacenych
podili na zisku v jednotlivych letech kopiruje vyvoj primérnych a medianovych hodnot
nakladl na vlastni kapital, tedy v roce 2017 roste, nasledujici rok doslo k poklesu a posledni
rok opét k rlstu.

Diskuse vysledki

Jak vysoké jsou ndklady na viastni kapital v jednotlivych letech?

V jednotlivych letech jsou ndklady na vlastni kapital v ptipad€ pramérnych hodnot 29,35 %,
36,40 %, 31,64 % a 37,81 %. V ptipad¢ medianovych hodnot byly naklady na vlastni kapital
16,43 %, 23,07 %, 17,84 % a 24,24 %. Z vysledki je patrné, ze rozdil mezi primérnymi a
medidnovymi hodnotami nékladii na vlastni kapitél je skoro dvojnasobny. Je tedy pro vypocet
velmi dulezité vhodné zvolit ukazatele, protoze vysledné hodnoty se nasledné mohou velice
lisit. VétSina vyzkuml ndkladt na vlastni kapitadl vypocitavd budouci hodnotu nakladi na
vlastni kapital nejcastéji metodou CAPM. Tato seminarni prace predkladd metodu vypoctu,
kterd dochazi ke skute¢nym hodnotam nakladii na vlastni kapital a tim dava lepsi zpétnou vazbu
pro vypocet budouci hodnoty nékladii na vlastni kapital.

Kolik bylo celkove skutecne vyplaceno na podilech na zisku v jednotlivych letech?

V jednotlivych letech bylo vyplaceno na podilech na zisku 19 656 223 745 K¢, 49 966 461
785 K¢, 24 212 135 900 K¢ a 34 758 034 067 K¢. Z vysledkt je patrné, Ze jejich hodnoty jsou
hodné kolisavé, kdy nejnizsi hodnota je na tirovni 19 miliard K¢ a nejvys$si hodnota na trovni
49 miliard K¢.

Zavér

Cilem ptispévku bylo urcit hodnotu skutecné vyplacenych ndklad na vlastni kapital ve
stavebnictvi v letech 2016 — 2020. Cil seminarni prace byl kromé vypoctu nakladi na vlastni
kapital roku 2020 splnén. Splnéni cile bylo prostiednictvim vytvofeni metodiky pro vypocet
nakladt na vlastni kapital z finan¢nich vykazl z celého odvétvi stavebnictvi.

Zjisténé vysledky jsou predevsim v piipad€ primérnych a medianovych hodnot ndkladt na
vlastni kapital v jednotlivych letech velmi rozdilné. Primérné hodnoty nékladii na vlastni
kapital se pohybuji v rozmezi 29,35 % - 37,81 % a medianové hodnoty v rozmezi 16,43 % -
24,24 %.

Provedeny vyzkum ma limity v neaktudlnich datech, ve kterych chybi hodnoty za rok 2021.
I ptfes tento fakt je vyuZitelnost seminarni prace pro praktické ucely vysoka, predevsim
predkladana metodika semindrni prace, kterd popisuje postup vypoctu skutecné vyplacenych
nakladl na vlastni kapital. Vysledky mohou slouzit pro predikci budoucich nakladii na vlastni
kapital, kdy tato predikce muze byt spolehlivéjsi nez bézné vyuzivané metody, jelikoz vychazi
z historickych hodnot, které mohou 1épe predikovat budouci vyvoj, pfedevs§im pii stabilnim
vyvoji trhu.

Prostor pro dals$i vyzkum je Siroky, jelikoz dané postupy jsou vyuzitelné pro jakykoliv
podnik nebo celé odvétvi, jako v predkladaném piispévku. Reference
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