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Abstract: The determination of the total value of a business is the key to financial growth over a long-
term period. This article focuses on assessing the cost of equity, which is used to calculate the weighted
average cost of capital. The weighted average cost of capital (WACC) expresses the relative costs
ofequity and the costs of debt capital of a business. Particular attention should be paid
to the determination of the cost of equity, as it is a difficult and complex task. Two simulations subsequent
to this were executed with real entry data and mapped how the selection of specific input data, such
as the risk-free interest rate and the maximal cost of equity, affect the overall calculations of the cost
of equity. The main focus was on how the results were affected by the low risk-free interest rate
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uvob

V soucasné dobé se podniky potykaji zejména
s nedostatkem kvalifikované i nekvalifikované
pracovni sily, kde je nutné tyto problémy FesSit
nadenni urovni. Nicméné v  horizontu
dlouhodobém se jedna o otazku zajisténi zisku
a dalSiho setrvani na trhu. Pokud se vlastnici
podniku dostanou pfed otazku financovani
a dal$iho plsobeni spoleénosti na trhu jedna se
bezesporu o predzvést mozné krize. V situaci,
kdy je zapotfebi rozhodnout mezi financovani
vlastnim ¢i cizim kapitalem, je nutné spravné
rozhodnout, kterou moznost vlastnici podniku
vyuziji. Rada eskych spoleénosti se chova tak,
Ze pojem néklady vlastniho kapitalu neuznava
a to z iluze toho, Ze kromé omezenych dividend
se za néj nic neplati (Mafik, 2011). V pfipadé, ze
vlastnici  podniku  Spatné zvoli  zpusob
financovani, ovlivni tim hospodareni podniku
v dlouhodobém méfitku a v extrémnim pfipadé
mohou ohrozit i jeho setrvani. Zaroven se uvadi,
Ze pokud se zvoli mnoho Ci Spatné ukazatele
méFeni vykonnosti, mize to vést k situaci, kdy se
nedava dostatecny duraz na skuteéné dulezité
ukazatele (Bragg, 2006)

Tento pfispévek je zaméfen na ovlivnéni
vypoctu v pfipadé nespravné Ci nekvalifikované
zvolenych vstupnich parametr( pfi stanoveni
nakladi  vlastniho  kapitalu  komplexni
stavebnicovou metodou (Mafik, 2011). Tento
pfispévek shrnuje dvé simulace, které byly
provedeny pro  zjisténi, zdali dochazi
ke znehodnoceni vysledkl komplexni
stavebnicové metody pfi nespravné zvolenych
vstupnich parametrech. Ackoliv jsou simulace
vypoCth stanoveni nakladi vlastniho kapitalu
provadeény v obecné roving, néktera vstupni data
byla pro relevanci vypoctu k urCitému odvétvi
pouZita v navaznosti na existujici spolecnosti,
které jsou specifikovany v pfispévku.

1. OBECNA VYCHODISKA

Jako jeden z pokroCilej§ich zakladnich ukazatel(
je ukazatel ekonomické pfidané hodnoty ,EVA*.
Tento ukazatel ma celou fadu variaci a pro tento
vyzkum byla vybrana varianta upravy NOPAT
o kapital vazany v aktivech (Mafik,2011). Kapital
se v tomto pfipadé nasobi ukazatelem
primérnych  vazenych nakladd  kapitalu
,WACC*. Vypocet se sklada ze dvou Casti, a to



z uréeni nakladu ciziho kapitalu s aplikovanym
danovym Stitem a z ur€eni nakladl vlastniho
kapitalu.

Vzorec pro stanoveni prdmérnych vazenych
nakladu kapitalu:

WACC = No(1 — d) == + Ny = (1)

Tento pfispévek cili na uréeni nakladu vlastniho
kapitdlu, které je  zapotfebi  stanovit
kapitalu.

Jednou z metod pro stanoveni nakladu vlastniho
kapitalu je model CAPM, ktery je bran jako
zakladni model pro odhad nakladi vlastniho
kapitalu zejména v anglosaskych zemich (Mafrik,
2011). Model pracuje s trzni hodnotou. Nicméné
néktefi autofi poukazuiji, ze mensi spoleCnosti
mohou na nékterych trzich dosahovat
abnormalnich zisk( a tento model podceriuje
oCekavané zisky, a je proto nutné zohlednit vice
parametrd  vypoCtu, aby model  ovéfil
ocekavanou vynosnost akcii (Fama a French,
1993). Autofi také poukazuiji, ze jednofaktorovy
model CAPM vykazoval 78 % explanacni
pfesnost, kdeZto tfifaktorovy CAPM model 93 %.
Tento model je ovSem pouZitelny pouze
pro spoleCnosti, které  vefejné  obchoduji
s cenymi papiry. Dal§im limitnim faktorem
pouziti metody je absence specifického rizika.
Modelem CAPM se zabyva cela fada autord,
napf. Chin-dinny, Syou-Ching, Hung-Chih,
Jan-Chung. (2015), ktefi zkoumaji vliv
jednofaktorové a ffifaktorové metody CAPM
pfi redukci kapitalu v kratkém a dlouhém obdobi,
nebo autofi Coskun, Selcuk-Kestel, Yilmaz
(2017) zkoumaji diverzifikaci benefitl a navrat
vykonosti REIT pomoci CAPM metody. Jini
autofi  aplikuji  experimentalni  pfistup
k dvojznacénosti CAPM (Negrea, Toma, 2017).

Tab. 1: Stupnice rizika

Pro tgely uziti v podminkach Ceské republiky
a nasledné pro spole¢nosti, které neobchoduji
s cennymi papiry vefejné, je jako nejlepSi
moznost zvolit pouziti Komplexni stavebnicové
metody (Mafik, 2011). Metoda se oproti CAPM
zaméfuje na investiCni hodnotu stanoveni
nakladd na vlastni kapitadl. Tato metoda
stanoveni nakladd vlastniho kapitalu pracuje
s bezrizikovou mirou a rizikovou pfirazkou
(Mafik, 2011).

Vzorec pro vypocdet nakladi vlastniho kapitalu
dle komplexni stavebnicové metody:

Ny =17 + RP (2)

Parametry vypoCtu nejvice ovliviiuje stanoveni
rizika u dilich rizikovych faktor(, které se
promitaji do vypoCtu rizikové pfirazky pro kazdy
zvoleny rizikovy faktor, soucasna bezrizikova
urokova mira, ktera se nejCastéji urCuje
dle vynosnosti statnici dluhopisi a stanoveni
maximalni vySe nakladud vlastniho kapitalu.

Stanoveni rizikové pfirazky pro 1 rizikovy faktor:

RP =15 % (a*—1) (3)

Konstanta ,a“ se stanovi pomoci vztahu
bezrizikové Urokové miry, maximalni vySe
nakladl vlastniho kapitalu a poctu dil€ich
kategorii zvoleného rizika. Kategorizace rizika
vétSinou obsahuje 4 dil¢i kategorie (coz ovSem
neni dogma a zalezi na konkrétni mutaci
vypoctu). Tento pfispévek pracuje s kategorizaci
4 skupin (Tab.1).

ViypoCet koeficientu ,a“ podle komplexni
stavebnicové metody:

a = 4 nvimax (4)
‘\j f

Stupnice rizika

Explanace rizika

1

Nizké riziko

Stredni riziko

Vy$8i riziko

2
3
4

Vlysoké riziko

Mezi dal$i pomocné metody se fadi dividendovy
model, model primémé rentability a odvozeni

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2017

nakladd vlastniho kapitalu z nakladd ciziho
kapitalu. Tento pfispévek cili zejména na pouziti



zakladnich metod vypoctu, pomocné metody
mohou byt uzityk evaluaci jiz provedeného
stanoveni pomoci zakladnich metod, aby se
dosahlo vétsiho procenta shody stanovenych
nakladu vlastniho kapitalu, a tim padem vypocty
mély vetsi vypovidaci hodnotu.

2. VYCHOZi DATA VYZKUMU
Jak bylo jiz uvedeno, vypoCet komplexni
stavebnicové metody vychazi zejména

Tab. 2: Souhrn kritérii s pfidélenymi vahami

z urCeni 32 dil¢ich rizikovych faktord (Mafik,
2011). Mezi nezbytny mezikrokem stanoveni
rizikovych pfirazek dil¢ich faktord je stanoveni
vah u jednotlivych druhu rizika. Pro potfeby
tohoto pfispévku byly zvoleny konzistentni vahy
1 pro v8echna dil¢i rizika (Tab. 2). Tyto faktory
jsou rozdéleny do skupin rizik obchodnich a rizik
financnich pro diléi subjekty, které byly
podrobeny vyzkumu (Tab. 3).

Druh rizika

Pocet kritérii

aha | Vaha * Pocet

Obchodni riziko

Riziko oboru

Rizika trhu

Rizika konk.

Rizika mang.

Rizika vyrobniho procesu

Specifické faktory

Finanéni riziko

NN PP W N W

\
1
1
1
1
1
1
1
1

NN AW N |w

Celkem

w
N

32

Vahy dil¢ich druhd rizika se liSi v zavislosti
na konkrétnich  podminkach  zkoumanych
subjektl. Pro potfebu srovnatelnosti dat pfi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik, 2011), 2017

volbé vice subjekti by ovSem data nebyla
konzistentni, a tak byla zvolena tato kritéria.



Tab. 3: Definovani dil€ich rizik u testovanych subjekti A, B

A. RIZIKA OBCHODNI Subjekt A Subjekt B
1. RIZIKA OBORU Riziko
Dynamika oboru 1 1
Zavislost oboru na hospodarském cyklu 2 2
Potencial inovaci v oboru 3 3
Uréovani trend(i v oboru 3 3
2. RIZIKA TRHU Riziko
Kapacita trhu, moznost expanze 4 4
Rizika dosaZeni trzeb 4 4
Rizika proniknuti na cilové trhy 4 4
3. RIZIKA KONKURENCE Riziko
Konkurence 3 2
Konkurenceschopnost produktd 3 2
Ceny 4 3
Kvalita, fizeni kvality 2 3
Vlyzkum a vyvoj 2 3
Reklama a propagace 4 4
Distribuce a servis 1 3
4. RIZIKA MANAGEMENTU Riziko
Vize, strategie 4 2
Klicové osobnosti 2 2
Organizacni struktura 1 3
5. VYROBNI RIZIKA Riziko
Struktura vyrobki (pouze z pohledu vyrobnich rizik) 1 3
Technologické moznosti vyroby 2 2
Pracovnisila 3 1
Dodavatelé 1 2
6. RIZIKA OSTATNICH FAKTORU Riziko
Uroven fixnich aktiv 2 2
Postaveni podniku vici odbératel im 4 4
Postaveni podniku vici dodavatelim 2 1
Bariéry vstupu do odvétvi 1 1
B - RIZIKO FINANCOVANI Riziko
Uroceny cizi kapital/ Viastni kapital 3 3
Kryti Urokd - EBIT/ placené Uroky dosahuje 2 2
Kryti splétek Uvér( z cash flow - EBITDA/ (Splatka Gvérd +leasingové splatky) 3 3
Podil CPK na obéinych aktivech 3 2
BéZnd a okamzita likvidita 3 3
Primérna doba inkasa 3 3
Priimérna doba drZeni zasob 3 3
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafik, 2011), 2017
] 4. Definovani  intervalu  variabilni
3. PROVEDENE SIMULACE slozky,
Nasledné podkapitoly pfispévku se zabyvaji Stanoveni parametru ,a“,
konkrétnimi  simulacemi  stanoveni nakladu Nasledny vypocet,

vlastniho kapitalu. VSechny 4 simulace byly
provedeny pomoci nasledujicich kroku:

1. Stanoveni rizikovych faktord,
2. Uréeni fixni a variabilni slozky
vypoctu,

3. Zvoleni fixni slozky,

Provedeni linearni regrese.

w ~Noo

1. Simulace efektu pohybu bezrizikové
urokové miry

Za soudasné monetarni politky CNB se

vynosnost  statnich  dluhopisi  dlouhodobé



pohybovala pod hranici 1% (CNB, 2017).
Soucasné situace a blizka predikce signalizuiji,
Ze tato hodnota jiz dosahla svého minima a bude
rust. Néktefi autofi poukazuji na fakt, Ze
v podminkach nizké hodnoty vynosnosti statnich
dluhopisti  komplexni stavebnicovd metoda
pfestava fungovat, a je tfeba zvolit jinou metodu.
Tento prispévek v prvni ¢asti simuluje pomoci
celého vypoctu stanoveni nakladd vlastniho
kapitalu situaci, kdy je fixné stanovena hodnota
maximalnich nakladu vlastniho kapitalu, jakozto
oCekavané vynosnosti  vlastniho  kapitalu
vlastniky.

Tato hodnota byla stanovena explicitné nVKmax
= 9,32%, a to zejména z divodu jakési ,stfedni
hodnoty® oCekavani  vynosnosti  vlastniho
kapitalu vlastniki spoleénosti. Bezrizikova
urokova mira se pohybuje v rozmezi 0,25% -
5,00%. Dil¢i kroky simulace byly provedeny
pro kroky 0,25%.

Vysledkem simulace je zavislost vySe nakladu
vlastniho kapitalu (Nvk) pfi ménici se
bezrizikové Urokové mife (rf). Vysledky jsou
znazornény v grafu (Obr. 1). Je zde patrna
linearni zavislost u obou subjekt, ktera je velice
siind. V névaznosti na provedenou regresni
analyzu pomoci software Excel 2016 byly
stanoveny intervaly spolehlivosti R2. U subjektu
A R2A1=0,9605 a u subjektu B R2B1= 0,9579.
Tyto intervaly spolehlivosti indikuji silnou lineami
zavislost  provedenych  simulaci.  DalSim
zajimavym jevem je vyrovnani zkoumanych dat
pfi vy8Si bezurokové mife. Toto je zplsobeno
zejména zvolenim dil¢ich rizikovych faktoru
pro dané subjekty. Pfi podobnych rizikovych
faktorech se pfirozené hodnoty musi vyrovnavat,
av8ak obé hodnoty z vystupu regresni analyzy
svedCi o spolehlivosti pouziti linearni regrese
pfi odhadu predikce v budoucnosti.

3.2. Simulace efektu volby maximalni
vySe vlastniho kapitalu

Druha simulace pracuje se stanovenim

ocekavané vynosnosti nakladi  vlastniho

kapitdlu a fixni hodnoté vynosnosti statnich

dluhopist 5,9%, ktera byla stanovena k 30. 8.
2017 (CNB, 2017). Smyslem této simulace je
demonstrace duleZitosti stanoveni maximalni
vynosnosti  nakladi  vlastniho  kapitélu
pfi stanoveni primérnych vazenych nakladl
kapitalu. Jedna se o jediny parametr vypoctu,
ktery vyrazné dokaze ovlivnit vysledek stanoveni
ukazatele EVA. Autofi uvadgji, ze stanoveni této
miry zavisi také na rizikovosti odvétvi jako
takového a za podminek nizké bezrizikové
urokové miry je zapotfebi volit vySSi hodnoty
maximalni vynosnosti vlastniho kapitalu, napf.
20% - 30% (Mafik, 2011). Simulace byla také
provadéna pro 2 skute¢né subjekty. Ovsem toto
stanoveni zavisi i na oCekavani vynosnosti
vlastnikt, tedy je zde i subjektivni rovina
stanoveni. Bezrizikova Urokova mira byla
pro tento vypocet stanovena v hodnoté rf =
0,59 %, coZz pfedstavuje aktudini sazbu
vynosnosti  statnich dluhopist s 10 letou
splatnosti (CNB, 2017). Kroky vypodtu se v
hodnotach <1 %;10 %> pohybuji po 1 %. V
intervalu <10 %;30 %> poté po 5 %. Tyto kroky
byly zvoleny z divodu efektu linearni zavislosti,
0 které je pojednavano dale. U provedené
simulace je jasné patrna silna linearni zavislost
u obou subjektt (Obr. 2). Druha simulace je
provedena obdobnym zpUsobem. U druhé
spoleCnosti jsou vysledky do 10 % téméf
totozné, avsak s vy$Si hodnotou je patrny vysSi
rozptyl u obou subjektd. V prvnim pfipadé byl
stanoven interval spolehlivosti R2A2= 0,9978 a
u druhé spolecnosti pro stanovené parametry u
linearni regrese Cini R2B2= 0,9965, tedy
vysledkem je opét silna zavislost. Tato zavislost
je ovSem dana procesem stanoveni nakladl
vlastniho kapitalu. Z provedenych vypocta
a porovnani vysledkl u obou spolecnosti je
patrné, ze vysledné hodnoty se liSi, ale nikoliv
markantnimi rozdily (ty se projevuji az od 10%).
Tento vysledek je dan pro velice podobna
vstupni data pfi zvolenych stupnich rizika, ktera
odpovidaji stejnému oboru plsobeni obou
spole¢nosti.



Obr. 1: Zavislost Nv na vysi rs
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Obr. 2: Zavislost Nvk na vySi Nukmax
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4. EXPLANACE VYSLEDKU

Vyzkum cilil na diferenciaci zvoleni jednotlivych
vstupnich parametrli pro vypocet primérnych
vazenych nakladd kapitdlu. | pfes velice
limitujici  vstupni vzorky (2 spoleCnosti) se
z provedenych simulaci da vycist, kterymi
parametry by se spoleCnosti mély zabyvat pfi
stanoveni tohoto ukazatele. Prva simulace
nepotvrzuje hypotézu, Ze vyvoj bezrizikové
urokové miry, zejména tedy pokud se pohybuje
v nizkych hodnotach, znamena nefunkénost
pouziti komplexni stavebnicové metody. Z prvé
simulace je patmé Ze parametr bezrizikove
urokové miry nema ve vétsi mife vliv na finaini
velikosti nakladi vlastniho kapitalu. Interval
pohybu nakladl vlastniho kapitalu je <4,22 %;
7,81 %> tedy mezi spodni a horni hranici
intervalu pouze 3,59% rozdilu, coz neni rozdil,
ktery by byl nutny dale zkoumat.

P
3,00% 4,00% 5,00%
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2017
[ J
[ J
[ J
15% 20% 25% 30%

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2017

V druhé simulaci naopak je velice patrné, ze
interval pohybu nakladl vlastniho kapitalu je
mnohem vy3§i <0,83 %; 11,73 %>, rozdil mezi
horni a spodni hranici intervalu je 10,90%.
Ztohoto Ize wusoudit, ze parametr volby
maximalni vySe nakladd vlastniho kapitalu je
vice citlivy nez bezrizikovd urokova mira.
Dlvodem pro tuto citlivost mize byt zvoleni
parametrd vypoctu, kde krok byl od 1 % do 10 %
1 %, kdezto u prvé simulace bylo pracovano
s krokem 0,25%. DalSim faktorem této citlivosti
je fakt, Ze hodnoty maximalni vySe nakladl
vlastniho kapitédlu pod 7 % jsou naprosto
irelevantni a to z toho dlvodu, Ze vlastnici
spole¢nosti cili na vy$Si hodnoty vynosnosti
vlastniho kapitalu. Pokud tedy se spole¢nosti
budou fidit doporu¢enim, Ze maximalni vySe
nakladu vlastniho kapitélu je tfeba zvolit od 20 %
do 30 % (Mafik, 2011) je tfeba provést
pro zvolenou vySi nékolik diléich vypoctd a poté
porovnat pomoci nékterych doplikovych metod,
aby dané hodnoty mély realnou vypovidaci
hodnotu. Doporuceni pro naSe podminky mohou



byt model primémé rentability nebo model
odvozeni nakladi vlastniho kapitalu pomoci
nakladll na cizi kapital, ktery v sobé nese prvky
financovani cizimi zdroji.

RESEARCH LIMITATIONS

Konstrukce komplexni stavebnicové metody
vychazi zejména z urCeni dopadu dilCich
rizikovych  faktord na konkrétni subjekt.
Pro potfeby tohoto prispévku byly zvoleny dvé
sady rizikovych faktorl a to v odvétvi vyroby
porcelanovych vyrobk(, v klasifikaci CZ-NACE
23.41 — Vlyroba keramickych a porcelanovych
vyrobkt prevazné pro domécnost a ozdobné
predméty (CSU,2007).

ZAVER

Pokud tedy vlastnici Ci top manazefi spoleCnosti
budou v situaci, kdy bude nutné urCit ukazatel
primémych véazenych nakladi, méli by jako
prioritni problém feSit stanoveni maximalni vyse
nakladu vlastniho kapitalu na Ukor bezrizikové
urokové miry. Neni to tak, ze sledovani vyvoje
druhého ukazatele neni dulezitd, ovdem
pro problematiku tohoto vypoCtu neni jeji vyvoj
tak rizikovy jako stanoveni prve zminéného
ukazatele. Stanoveni nakladl vlastniho kapitalu
pouze komplexni stavebnicovou metodou neni
idealnim FeSenim. V soucasnych podminkéach je
zapotfebi  stanovit  komplexnéjsi  metody
vypoCtu, ¢i pouzit nékterou z dalSich
evaluacnich metod, aby se vlastnici spole¢nosti
nedostali do informacni desiluze.
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