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Rozhodnuti o tom, kdy a v jaké vysi maji byt vyplaceny dividendy, patii nepochybné
k zakladnim finan¢nim rozhodnutim podniku. Dividendova teorie se jiz nékolik desitek let
zaméfuje na vySetieni vztahu mezi timto rozhodnutim a hodnotou spole¢nosti. V ndvaznosti
na tento problém byly ve svété teorie vytvoieny méné ¢i vice sofistikované modely, jejichz
snahou je formalizovat postupy pii vyplaté dividend (bliZze viz Lease aj., 2000).

Pfedmét tohoto piispévku tvoii rozbor metodickych problémt spojenych s konstrukci
modelu odloZené vyhody resp. nevyhody z reinvestovani,' ktery je povazovan za teoreticky
model pasivni rezidudlni dividendové politiky. Zakladni princip této dividendové politiky
spociva v tom, ze spolecnosti by mély vypléacet dividendu tehdy a jenom tehdy, pokud nemaji
vynosngjsi investicni ptilezitosti nez jejich primérny akcionaf. V praxi ji uskutec¢nuji hlavné
spoleCnosti malé, zacinajici a s malym poctem akcionatii. Je to tedy dividendova politika
typicka spiSe pro vetejné neobchodovatelné spolecnosti (viz Marek, 2000).

Zikladni pojmy a vychozi podoba modelu

Odlozenou vyhodou se pro ucely tohoto modelu rozumi ukazatel, ktery tikd, o kolik by
bohatstvi akcionaie bylo vEtsi, jestlize by zisk spole¢nosti nebyl vyplacen na dividendéch, ale
byl reinvestovan. V piipad¢, ze by odlozena vyhoda byla zapornd, jednalo by se o odloZenou
nevyhodu. Pojem disponibilni zisk pfedstavuje soucet vysledku hospodateni ve schvalovacim
fizeni, vysledku hospodareni minulych let a fonda ze zisku, tj. souhrn vSech disponibilnich
finan¢nich zdrojl na vyplatu dividendy.

V ramci vychoziho modelu budeme zjistovat rozdil v bohatstvi akcionéie za predpokladu,
ze disponibilni zisk bude

a) bud bezprosttedné vyplacen na dividendich na zacatku prvniho obdobi a akcionaf
bude takto vyplacené dividendy nésledné reinvestovat mimo danou spole¢nost na
urovni svych ndkladi obétovanych piilezitosti, tj. pfi rentabilité z alternativni investice
R4, nebo

b) bude nejprve vyuzit pro reinvestovani v dané spolecnosti pti rentabilit¢ spolecnosti Ry,
a teprve na konci prvniho obdobi bude v nové vykazané vysi pouzit na vyplatu
dividend.

Nejprve odvodime hodnotu bohatstvi akcionafe za predpokladu, Ze spoleCnost vyplati
disponibilni zisk na vyplatu dividend hned na zacatku prvniho obdobi. Celkova vyplacena
dividenda po zdanéni i-tému akcionéaii se bude rovnat:

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registraénim ¢islem MSM6138439903.
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V anglicting je tento model oznacovan bud’ prosté jako residual dividend model nebo vystiznéji jako deferred

advantage or disadvantage form reinvestment model.
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ni
DO,i:DZO'zl(l_DD)’ (1)
kde Dy; = dividenda po zdanéni vyplacend na zacatku prvniho obdobi i-tému
akcionari,

DZ, = disponibilni zisk na zac¢atku prvniho obdobi,

n = celkovy pocet akcii,
n; = pocet akcii v drZeni i-t¢ho akcionafe,
Dp = sazba dané z dividend.

Nasledné predpokladame, ze akcionar bude reinvestovat vyplacené dividendy pfi rentabilité
z alternativni investice. Cisty zisk, ktery takto dosahne, bude roven

ZAl,i :DO,i ‘R, '(1_DA)’ (2)
kde ZA4,; = zisk po zdanéni i-t€ho akcionéfe na konci prvniho obdobi za predpokladu
reinvestovani vyplacenych dividend ze zacatku prvniho obdobi,
Ry = rentabilita akcionafe z alternativni investice,
Dy = sazba dan¢ z ptijmt akcionare.

Celkové bohatstvi akcionate pak na konci prvniho obdobi bude ve vysi

BA,; = D,; + ZA,;, nebo-li 3)
n, n,
BAl,i={DZO'_‘RA'(I_DA)‘FDZO'_](I_DD)J 4)
n n
kde BA;; = bohatstvi i-tého akcionarfe na konci prvniho obdobi za ptedpokladu

reinvestovani vyplacenych dividend na konci prvniho obdobi.

Nyni odvodime hodnotu bohatstvi za predpokladu, ze spole¢nost disponibilni zisk nejprve
pouZzije na reinvestovani ve spolecnosti, a teprve na konci prvniho obdobi vyplati nové
vykazany disponibilni zisk na dividendach. Zisk spolecnosti po zdanéni bude odpovidat
vztahu:

7S, =DZ,- R -(1- D), (5)
kde ZS; = zisk po zdanéni spolecnosti na konci prvniho obdobi za piedpokladu
reinvestovani disponibilniho zisku na za¢atku prvniho obdobi,
Rs = rentabilita spole¢nosti,
Dg = sazba dan¢ z pfijmul spolecnosti.

Disponibilni zisk, ktery 1ze pouzit na vyplatu dividend na konci prvniho obdobi Ize spocitat
pomoci vztahu:

DZ, =DZ,+7S,, (6)
kde DZ, = disponibilni zisk na konci prvniho obdobi.

Celkové bohatstvi akcionafe se na konci prvniho obdobi bude rovnat celkové vysi €istych
vyplacenych dividend, které by byly vyplaceny z disponibilniho zisku:
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BS,, = DZ,-"*.(1- D, ), nebo-li 7
n
n. n.
BSll:|:DZ1-—I-RS-(I—DS)+DZI-—I](I—DD), (8)
n n
kde BS); = bohatstvii-t¢ho akcionafe na konci prvniho obdobi za ptedpokladu

reinvestovani vyplacenych dividend ze zac¢atku prvniho obdobi.
Srovnanim hodnot obou dosazenych bohatstvi vypocteme odloZenou vyhodu,
OV =BS,, - B4, 9)

kde OV = odlozena vyhoda resp. nevyhoda z reinvestovani pro i-t¢ho akcionaie na
konci prvniho obdobi.

Jestlize sazba dan¢ z pfijmu spolecnosti Dg, sazba dané z dividend Dp a sazba dané
z ptijm akcionafe D, jsou stejné, a soucasné se rovna i rentabilita spolecnosti Ry a rentabilita
akcionare z alternativni investice R, pak je akcionaf zcela lhostejny mezi okamzitou vyplatou
dividendy a reinvestovanim disponibilniho zisku ve spole¢nosti. Jak to ale bude vypadat,
pokud se sazby u téchto dani budou 1iSit? Potom bude akcionafe urcité zajimat, o kolik musi
byt rentabilita spolecnosti Ry vEtsi nez jeho alternativni rentabilita R4, aby investovani do této
spole¢nosti bylo pro n¢ho zajimavé. Z tohoto diivodu polozime pravé strany rovnic (4) a (8)
do vz4jemné rovnosti

~-R, '(I_DA)+DZO 'ﬂi|'(l_DD):

{DZO :
n n

(10)

:{DZI iR, -(1-Dy)+ Dz, -ﬂ](l—DD),
n n

a nyni tuto rovnici upravime tak, abychom dostali na jeji levé strané podil obou sledovanych
veli¢in Rs a Ry,

R, 1-D,

R, 1-D,

= MPN , (11)

kde MPN = investory minimalni pozadovany nasobek rentability spole¢nosti vici
rentabilité akcionare.

Vyse uvedeny pomér MPN predstavuje tedy minimadlni pozadovany nasobek rentability
spolecnosti viici rentabilite akcionare, pii niz jsou investoii ochotni jesté do této spolecnosti
investovat (tj. pfi niz davaji prednost reinvestici ve spolecnosti oproti vyplaté dividendy).

Jak interpretovat vyslednou hodnotu odlozené¢ vyhody OV a minimaln¢ pozadovaného
nasobku MPN?
a) Jestlize OV > 0 a tedy zaroven MPN > skute¢ny pomér Rs ku R4, potom

aa) investor by mél upfednostnit nakup akcie resp. ponechéani akcie ve svém portfoliu,
ab) spolecnost by méla zadrzet disponibilni zisk pro Gcely reinvestovani a nevyplacet
ho na dividendéch.
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b) Jestlize OV =0 a tedy zarovenn MPN = skutecny pomér Rs ku R, potom

ba) pro investora je stejn¢ vyhodné akcii koupit i nekoupit, prodat i neprodat,
bb) spole¢nost zadrzenim disponibilniho zisku stejné¢ jako vyplatou dividend
neovlivni bohatstvi akcionare.

c) Jestlize OV <0 a tedy zaroven MPN < skute¢ny pomér Rs ku R4, potom

ca) investor by mél upfednostnit prodej akcie resp. zdrzet se nakupu akcie,
cb) spolecnost by méla vyplacet dividendu a nezadrzovat disponibilni zisk pro tcely
reinvestovani.

Metodické problémy

Hlavni metodické problémy spojené s konstrukci a s aplikaci modelu odlozené vyhody
resp. nevyhody z reinvestovani miizeme vymezit nasledovné:

forma vynost, v némz je pfijimano bohatstvi akcionatem,
pocet obdobi,

pevna nebo proporcionalni vyse rentability spolec¢nosti,
danové aspekty.

el e

Forma vynosi

Dividendova teorie rozliSuje dvé formy vynosi: dividendovy a kapitalovy z prodeje akcie.
V modelu odlozené vyhody resp. nevyhody z reinvestovani tak miizeme zvazovat Ctyfi razné
situace, v nichz je tato vyhoda ¢i nevyhoda porovnavan(a)

a) vyplata dividendy dnes oproti vyplaté dividendy za rok (1. situace),
b) prodej akcie dnes oproti prodeji akcie za rok (2. situace),

c) vyplata dividendy dnes oproti prodeji akcie za rok (3. situace),

d) prodej akcie dnes oproti vyplaté dividendy za rok (4. situace).

Prvni situace (vyplata dividendy dnes versus vyplata dividendy za rok) byla popséna jiz
v ramci vychoziho modelu. Pro druhou situaci (prodej akcie dnes versus prodej akcie za rok)
si musime jako nezbytny predpoklad dalSich uvah stanovit, Ze trzni cena akcie se rovnad nebo
minimalné vyviji v zévislosti na vysi disponibilniho zisku. Za tohoto pfedpokladu bychom
v rovnicich (1), (4), (7), (8) a (10) zaménili pouze sazbu dané z dividend Dp sazbou dané
z ptijmu z prodeje akcie Dp a vztah (9) resp. (11) by zlstal nezménény. Takze ani doporuceni
pro rozhodovani spolecnosti a investora by se nezmenily.

Tteti situace (vyplata dividendy dnes proti prodeji akcie za rok) neni zcela poctiva pro
pripad, ze budeme zvazovat pouze jedno obdobi. V rovnicich (7), (8) a soucasné na pravé
strané rovnice (10) bychom zaménili sazbu dan¢ zdividend Dp sazbou dané z piijmu
z prodeje akcie Dp. V piipadé, Ze sazba dané z dividend Dp bude oproti sazbé dané z ptijmu
z prodeje akcie Dp pftili§ vysokd, coz za predpokladu osvobozeni vynosu z prodeje akcie od
zdanéni (za splnéni uritych zakonem stanovenych podminek) Ize do urcité miry ocekavat,
bude model odloZzené vyhody resp. nevyhody z reinvestovani doporucovat investorovi drzet
akcii dokonce 1 v ptipad¢, kdy skute¢ny pomér Rs ku R, bude zaporny. Model totiz porovnava
soucasny vydaj ve vysi dan¢ z dividend se ztratou hodnoty disponibilniho zisku. A pokud by
danovy vydaj prevysil tuto ztratu, pak by se podle tohoto modelu vyplatilo drzet akcie i dalsi
rok. AvSak model pfedpoklada, Ze na konci prvniho obdobi provedeme nové porovnani obou
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bohatstvi. A opét mize ptinést stejné¢ nesmyslny zavér. Proto nelze tuto situaci pouzit tehdy,
jestlize budeme zvazovat pouze jedno obdobi.

Ctvrta situace (prodej akcie dnes oproti vyplaté dividendy za rok) nebyva v literatufe piilis
Casto rozebirana. V podstaté nese v sobé obdobnéd omezeni jako situace piedchozi. Rovnéz se
nejedna o zcela poctivou situaci a aplikace modelu by mohla pfinést nespravné rozhodnuti.
Pro uplnost dodejme, Ze pti konstrukci pro tuto situaci bychom v rovnicich (1), (4) a soucasné
na levé stran¢ rovnice (10) zaménili sazbu dan¢ z dividend D) sazbou dané z ptijmu z prodeje
akcie Dp.

Pocet obdobi

Vychozi model 1ze oznacit za staticky, nebot’ byl zkonstruovan pouze pro jedno obdobi. Je
vSak jedno obdobi postacujici ¢i nikoli? Pokud vezmeme v ivahu prvni a druhou situaci (viz
ptedchozi bod), tak pro pfijeti spravného rozhodnuti investora o nakupu akcie ¢i spolec¢nosti
o vyplaté dividendy odpoveéd’ zni ano. Ale to samoziejmé plati za predpokladu, ze se v dalSich
obdobich nezméni vySe datiovych sazeb a zvazovand hodnota obou rentabilit. Pro tieti a
¢tvrtou situaci, jak bylo jiz uvedeno diive, jedno obdobi nepostacuje.

Pevna versus proporcionalni vySe rentability spolecnosti

Ve vychozim modelu jsme ptedpokladali konstantni vynosy z rozsahu nebo-li fixni vysi
rentability spolecnosti pro jakykoliv objem vynalozeného kapitdlu. Toto pochopitelné neni
v souladu s ekonomickym zadkonem klesajicich vynost z rozsahu, podle kterého z kazdé dalsi

cwwvr

Reseni, jak odstranit toto omezeni lze nalézt v Masulisové a Truemanové modelu z roku
1988. Podle jejich modelu budou spolecnosti investovat do nefinan¢nich (hmotnych) aktiv az
do bodu, kdy rentabilita spole¢nosti z nefinan¢nich aktiv klesne diive

a) bud’ na uroven rentability akciondfe z alternativni investice, a potom neni-li cely
disponibilni zisk vycerpan, méla by byt jeho zbyvajici ¢ast pouzita na vyplatu
dividend,

b) anebo na uroven rentability spolecnosti z finan¢nich investic, a pak by mél zbyvajici
disponibilni zisk byt vynaloZen na finan¢ni investice a zddné dividendy by nemély byt
vyplaceny.

Oproti Maulisové a Truemanovu modelu nebudeme déle zvazovat investice do finan¢nich
investic, a proto zustava dale pouze otazka, zda ma byt disponibilni zisk pouzit na vyplatu
dividend ¢i nikoliv, a pokud ano, tak v jaké vysi. Predpoklddejme nyni linearni nebo-li
proporcionalni pokles rentability spole¢nosti Rg v zavislosti na vynalozeném disponibilnim
zisku:

Ry =a-b-DZ,, (12)

kde a = vychozi hodnota rentability spolecnosti pro teoreticky prvni jednotku
vynaloZeného kapitalu,
b = smér primky udavajici rychlost poklesu rentability spolecnosti v zavislosti
na objemu vynaloZeného disponibilniho zisku.

Dosazenim vztahu [a — b - DZy] z rovnice (12) za Rg v rovnici (10) dostavame
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{DZ0 iR, -(1-D,)+ Dz, -ﬂ](l—DD)z
n n
n, n. (13)
{DZ1 -“L.(a-b-DZ,)-(1- D)+ DZ, ~—’](I—DD),
n n
a po uprave, kdy vyjadiime DZj na levé strané€ rovnice, ziskdvame vztah
1-D, R
D7 :—A._A’ 14
 1-Dy a-b (14

ktery ptedstavuje optimalni dividendovy podil (dividend payout ratio). Takto stanoveny
dividendovy podil umoziiuje optimalné rozdélit disponibilni zisk mezi spole¢nost a akcionate,
tak aby bylo maximalizovano bohatstvi akcionare.

Danové aspekty

Dalsi metodicky problém vychazi ze slozitosti daiiové problematiky. Vychozi model je
zalozen na klasickém danovém systému spocivajici v oddéleném zdanovani zisku spole¢nosti
od zdanéni dividend. V soucasnosti vSak byla vytvofena celd fada danovych systémi, které se
snazi zdanéni obou dvou druhti pfijmi propojit (systém imputacni, odpoctovy, délené sazby,
danové slevy, apod.). Pro tyto systémy by bylo nutné model jesté upravit.

Teoretické modely obvykle piedpokladaji, ze i€etni vynosy se rovnaji danovym vynosim
a ucetni néklady jsou ve stejné vysi jako danové naklady. S polozkami odpocitatelnymi nebo
ptipocitatelnymi k zédkladu dan¢ stejné jako se slevami na dani se nepoc€itd. V praxi v§ak muze
byt rozdil mezi vypoctenou dani z pfijmu na zékladé¢ danového ptiznani a dani z piijmu
vypoctenou jako soucin sazby dané a vysledku hospodatfeni ptfed zdanénim obrovsky. Proto
pii aplikaci tohoto modelu na konkrétni podminky je nezbytné tyto danové aspekty zohlednit.

Zavér

Pokud se spravni organy spolecnosti rozhodnou pro pasivni rezidualni dividendovou politiku,
nabizi jim model odloZzené vyhody resp. nevyhody z reinvestovani jednoduchy navod, jak
uplatiiovat principy této politiky. Zde navrzend modifikace modelu s vyuzitim poznatkd
Masulise a Truemana (1988) ohledn¢ proporcionalni rentability spolec¢nosti umoziuje vedeni
spolecnosti stanovit optimalni dividendovy podil. Za ptedpokladu, Ze jsou spravné nastaveny
hodnoty vstupnich veli€in a zaroven jsou zapracovany i specifika daiového systému, m¢l by
tento model vést, za jinak stejnych podminek, k rastu bohatstvi akcionait.
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Model odloZené vyhody resp. nevyhody z reinvestovani
— metodické problémy

Petr Marek

ABSTRAKT

Ptispévek se zabyva metodickymi problémy spojenymi s konstrukci modelu odlozené vyhody
resp. nevyhody z reinvestovani. Touto vyhodou se rozumi rozdil v bohatstvi akcionare
v ptipad¢, Ze by zisk spole¢nosti nebyl vyplacen na dividendéach, ale byl reinvestovan.
V ptipad€¢ zéporné hodnoty se jednd o odlozenou nevyhodu. Za hlavni metodické problémy
byly oznaceny: a) forma vynosii, v némz je pfijimano bohatstvi akciondifem (dividendovy
versus kapitdlovy vynos), b) pocet obdobi, c¢) pevnd versus proporcionalni vySe rentability
spolecnosti, a d) danové aspekty. S vyuzitim poznatkli z Masulisova a Truemanova ¢lanku
(1988) byl navrzen postup pro stanoveni optimalniho dividendového podilu.

Kli¢ova slova: Dividenda; Dividendova politika; Model odlozené vyhody resp. nevyhody
z reinvestovani;

Model of Deferred Advantage or Disadvantage from Reinvestment
— Methodical Problems

ABSTRACT

The article deals with methodical problems connected with model of deferred advantage (or
disadvantage) from reinvestment. The advantage shall be understood as a difference in
shareholder’s wealth resulting from the situation when the corporate profits are ploughed back
into business operations rather than distributed among shareholders in form of dividends. If
negative figures are the case, it is dealt with deferred disadvantage. Main methodical
problems represent a) form of shareholder’s income (dividend payment versus capital gains),
b) number of periods, c¢) fixed versus proportional return on capital, and d) tax aspects. On
base of Masulis and Trueman paper (1988) optimal dividend payout ratio was also proposed.

Key words: Dividend; Dividend policy; Model of deferred advantage or disadvantage from
reinvestment.

JEL classification: G35.
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