0.1 Predikce dividend

Existuje nékolik postupt a modeli, které lyde pouzit k predikci dividend, jedna se o linearni model a
log-linearni model.

Dalsi velmi zajimavy model pro predikci dividend vznikla jako vysledek studii F. Famy, H. Babiaka a
E.F. Famy (1974), ktefi se zamé¥ili na zkoumani vztahu mezi pohybem dividend a zisku firmy. Vychodiskem
modelu je pfedpoklad, ze kazdy firma si stanovuje cilovy vyplatni dividendovy pomér tzn. (dividend payout
ratio) p a ten se snazi dlouhodobé udrzet.

Pokud dlouhodobé roste zisk firmy nebo setrvava na stabilni trovni, neni zde divod ke snizovani
dividend, ten nastane pouze v piipadé, kdy se ¢eka dlouhodoby vyznamny pokles zisku.

Famtiv model tak pracuje s veli¢inou dividendovy vyplatni poméf r (p) a s veli¢inou ozndmeného zisku
(E;). Pokud je hodnota ozndmeného zisku shodnd s veli¢inou zisku odhadovaného managery, je cilova
dividenda vyplacena odvozené od konstantniho dividendového vyplatniho poméru takto:

Dy =p- Lk

Kde Dy, je cilova dividenda v roce t, p je dlouhodoby konstantni dividendovy vyplatni pomér a F; je zisk
v roce t za situace, kdy se oznameny zisk rovné zisku odhadnutému. Rozdil mezi cilovou dividendou v roce
t a skutecnou dividendou v predchozim roce, mize byt vyjadren jako:

Dy~ D, y=p-E — Dy

Kde D;_; je skute¢na dividenda z predchoziho obdobi a ostatni proménné jsou schodné jako v predchozim
pripadé.

Pokud si firma pieje zménit dividendu o D,. — D,_1 tedy o rozdil mezi cilovou dividendou v obdobi ¢
a skutecnou dividendou z pfedchoziho obdobi, jen malokteré firmé se zména alespon zhruba o tuto c¢astku
podaii. V realném svété zpravidla skutecna zména v dividendach mezi obdobimi ¢ a ¢t —1 predstavuje pouze
zlomek uvedené zmény zamyslené. Matematicky miize byt skutecnd zména v dividendach mezi obdobimi
t at — 1 zapsana jako:

Dy =Dy 1=~ (Dtc - Dt—l)

Kde j je rychlostni prizptisobovaci koeficient, ktery zohledriuje rychlost a rozsah prizptisobeni se zméné v
dividendach.

Konec¢na podoba modelu, ktery lze pouzit pro predikci skutecné dividendy, kterd bude vyplacena v
Case t je tento:

Di=j-p-E+(1—37)Di

nebo
Di=Dy1+j-(p-Ei— D)

Kde D, ptedstavuje skute¢nou dividendu, ktera bude vyplacena v ¢ase t, ¢ predstavuje béZné obdobi (rok),
D;_4 jsou dividendy vyplacené v minulém obdobi (roce) a j je rychlostni pfizptisobovaci koeficient.

Rychlostni prizptisobovaci koeficient se pohybuje v intervalu od 0 do 1. Pokud by se rovnal hodnoté 1,
bylo by prizptisobeni bézné dividendy cilové zméné v dividendach okamzité, kompletni a bez jakychkoliv
prodleni. Okamzité prizptisobeni vSak neni mozné v realném svété ocekavat. Skuteéné oznameny zisk se
totiz témér vzdy odlisuje od zisku odhadnutého manazery. Neni tedy naplnén predpoklad ze vzorce, a proto
prizptsobeni skutecné dividendy oznamenému zisku neni absolutni a také hodnota rychlostniho koeficientu
bude vzdy mensi nez 1.

Jednoduchou tpravou vzorce je mozné tento vzorec prepsat tak, aby vyjadfoval skutecnou zménu v
dividendach mezi obdobimi ¢t a ¢ — 1 s jejimi hlavnimi determinanty:

Dy—Dyy=j-p-E—7 Dy



Velikost zmény v dividendach mezi obdobimi ¢ a t — 1 je ovliviiovana zejména dvéma faktory. Jedna e
o vysi bézného zisku E; a hodnota dividend vyplacenych v predchozim obdobi, tj. v obdobi t — 1. Zatimco
s rastem bézného zisku E; roste rovnéz zmeéna v dividendach, ve vztahu dividenda z pfedchoziho obdobi
versus zména v dividendach mezi obdobimi ¢ a ¢ — 1 tomu tak neni. Cim bude vétsi dividenda vyplacené
v predchozim obdobi, tim mensi bude uvedena zména v dividendach.

Ze vzorce je ziejmé, ze vyse rychlostniho pfizptisobovaciho koeficientu j méa pro predikci skutecné
dividendy v obdobi t oznacované jako D, zasadni vyznam. Jakym zptisobem lze tady hodnotu j koeficientu
zjistit? Jednou z moznosti je vyuziti regresni analyzy na bazi minulych dat, je tak mozné zkoumat, jak
rychle firma v minulosti pfizptisobovala svou dividendu zménam v ziscich. Na zakaldé studie 298 firem bylo
zjisténo, ze priamérnd firma ma vyplatni pomér asi 59,1 % a prizptsobuje vyplacené dividendy asi 26,9 %
z cilové zmény v dividendéach. Tento model je ovSem schopen vysvétlit asi 42 % pohybt v dividendéch,
coz znamena, ze znacna ¢ast pohybi je vyvolana faktory, které tento model nezohlediiuje.

Tabulka 1: Rychlostni prizptisobovaci koeficient, dividendovy vyplatni pomér a tspésnost Famova modelu
pro predikci dividend podle studie

Koeficient j || Koeficient j [| Dividendovy|| Dividendovy || Uspé&snost Uspésnost
vyplatni po- || vyplatni po- || modelu jako ||| modelu jako
mér p mér p % pohybu || % pohybu

D vysvét- || D  vysvét-
lenych lenych
modelem modelem

% firem se || Hodnota j % firem se || Hodnota p % firem se || % pohybu

vzorku S vzorku S vzorku s |l D vysvét-

nejmensi nejmensi nejmensi lovanych
hodnotou hodnotou hodnotou modelem

10 0,104 10 0,401 10 11

30 0,182 30 0,525 30 32

50 0,251 50 0,584 50 42

70 0,339 70 0,660 70 54

90 0,470 90 0,779 90 72

Primeér 0,269 Primeér 0,591 Primeér 42

0.2 Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira predstavuje vstupni idaj pro vSechny ohodnocovaci modely, které respektuji
c¢asovou hodnotu penéz. jedna se o nastroj prevodu budoucich penéznich prostredkti na jejich soucasnou
hodnotu. Jedna se o velic¢inu, ktera v sobé zohlednuje nejen naklady obétované prilezitosti, ale také inflaci,
uroven rizika a likvidity penézniho toku.

Presnost a adekvatnost, s jakou je veli¢ina pozadované vynosové miry jako vstupni udaj pro ohodno-
covaci modely stanovena, generuje zaroven presnost a adekvatnost vypoctené vnitini hodnoty akcie. Prilis
vysoka hodnota pozadované vynosové miry ma za nasledek neodpovidajici, ptilis nizkou vnitini hodnotu
akcie, zatimco prili§ nizkd hodnota pozadované vynosové miry zptsobi, zZe vysledna vnitfni hodnota ak-
cie bude prilis vysoka. To pak vede k situaci, ze akcie, kterd je povazovana za podhodnocenou bude ve
skutec¢nosti nadhodnocené a naopak.

Za kazdych okolnosti by mélo ale platit, ze pokud roste riziko nebo klesa likvidita, roste pozadovana
vynosova mira z akcie. Finan¢ni teorie nabizi nékolik metod pro stanoveni pozadované vynosové miry.
Za nejznaméjsi, nejdiskutovanéjsi a nejpouzivanéjsi metody pro stanoveni pozadované vynosové miry jsou
povazovany dva oceniovaci modely CAPM a APT a dale také dividendovy diskontni model.



0.2.1 APT model

Jedna se o model Arbitrazni cenové teorie (Arbitrage Pricing Theory). Tento model stejné jako model
CAPM je mozné pouzit ke stanoveni pozadované vynosové miry akcie za i¢elem ohodnoceni tohoto instru-
mentu. Na rozdil od CAPM modelu nepracuje ale s vynosem a rizikem vztahovanym k trznimu portfoliu,
¢imz je mozno predejit celé fadé problémi. Rovnovaha na trhu je v APT modelu definovana arbitraznimi
procesy, které nejsou nikterak omezovany. Model APT je faktorovym modelem, vynos aktiva (popf. po-
zadovanou vynosovou miru z ného) vyjadiuje jako funkci nékolika faktori, které determinuji jeho vysi. U
kazdého z téchto faktort je tfeba posoudit iroven rizika, ktera je s nim spojena, a nasledné stanovit rizi-
kovou prémii, ktera prislusi majiteli aktiva, které je pod vlivem daného faktoru. Fungovani modelu APT
se tak jednoznac¢né opira o existenci pozitivniho vztahu mezi vynosem a rizikem, stejné jako o existenci
rizikové averze u investoru. vzhledem k tomu, Ze i v modelu APT je uvazovano, ze dopad nesystematickych
faktort a z nich plynoucich rizik na vynos z ohodnocovaného aktiva lze eliminovat diverzifikaci, nebot in-
vestofi jsou rizikové averzni, a tudiz usiluji o eliminaci rizika, je v modelu APT zpravidla operovano pouze
se systematickym rizikem.

Tabulka 2: Rychlostni prizptisobovaci koeficient, dividendovy vyplatni pomér a tspésnost Famova modelu
pro predikci dividend podle studie

Poradi Predpoklady modelu APT, které jsou shodné s predpoklady modelu
predpo- CAPM

kladu

1. Investori maji homogenni oc¢ekavani

2. Plati pozitivni linedrni vztah mezi vynosem a rizikem

3. Investofi jsou rizikové averzni

4. Trhy jsou perfektni, a proto transakéni naklady nejsou relevantni

Poradi Predpoklady, které model APT na rozdil od modelu CAPM neuvazZuje
predpo-

kladu

1. Investori uvazuji jednotny investi¢ni horizont

2 Nejsou placeny zadné dané

3. Investofi si miizou volné ptijcovat a zap;jcovat za bezrizikovou vynosovou miru

4 Investori ¢ini rozhodnuti tykajici se sestavovani portfolia s ohledem na jeho primérny

vynos s rozptyl vynosu

Poradi Dodate¢né predpoklady modelu APT

predpo-

kladu

1. Vymnos cenného papiru je determinovan nékolika faktory, jejichz vliv lze vyjadrit
matematicky

2. Plati zakon jedné ceny, ktery tika, ze v daném case by se totéz zbozi mélo proda-

vat také za stejnou cenu. Pokud tomu tak neni, rovnovahy lze dosdhnout pomoci
arbitraznich aktivit

Pokud by byl uvazovan dopad jediného faktoru na vynos z aktiva ¢, bylo by mozné matematicky zapsat
nejjednodussi, jednofaktorovou verzi modelu APT takto:

E(r;) = Rz + ba|E(rF1) — Rz] = Rz + b it

Kde E(r;) je ofekdvana vynosova mira z aktiva i nebo také pozadovand vynosova mira z aktiva ¢ deter-
minované jednim faktorem, Ry je bezrizikovd vynosova mira, kterd miize byt vzhledem k tomu, Ze neni
zabezpeceno, aby kazdy investor mél moznost zaptijcit si za bezrizikovou vynosovou miru, substituovana
tzv. zero-beta vynosovou meérou, tj. vynosovou mirou z instrumentu s nulovym systematickym rizikem,



[E(rp1) — Rz| je rizikova prémie plynouci z ptsobeni faktoru 1 na dané aktivum, lze nahradit symbolem
i1, bin vyjadiuje citlivost vynosové miry z aktiva ¢ na rizikovy faktor 1.

Pti tivaze jediného faktoru by bylo mozné graficky vztah mezi oc¢ekdvanym vynosem a rizikem v jedno-
faktorovém APT modelu znézornit pomoci arbitrazni cenové linie (Arbitrage Pricing Line), kterd je svym
tvarem blizko pfimce SML. Veskera aktivita, ktera je umisténa na linii pfinasi vynosovou miru adekvatni
urovni rizika, které plyne z uvazovaného faktoru. Vyskytnou-li se v§ak aktiva nad nebo pod trovni linie,
prinéaseji vynosovou miru vyssi nebo nizsi nez odpovida drovni rizika, ktery vyplyva z vlivu uvazovaného
faktoru na dané aktivum. Aktivum A pfinasi rovnovazny vynos, adekvatni jeho riziku, vynos aktiv B a
C je nerovnovazny, v piripadé aktiva B ve vztahu k jeho riziku je pfilis vysoky, v ptfipadé aktiva C ve
vztahu k jeho riziku je prilis nizky. Model APT predpoklada, Ze jakmile investori a analytici rozpoznaji
tuto situaci, zahaji neprodlené arbitrazni aktivity, které spocivaji v nakupu aktiva B a prodeji aktiva C,
pripadné v short sale aktiva C. Vysledkem arbitraznich aktivit bude z grafického hlediska pfiblizovani
aktiv B a C arbitrazni cenové linii. Bude-li umisténi aktiv A, B a C pii jejich shodném riziku odpovidat
jedinému bodu na arbitrazni cenové linii, byla na trhu a diisledku arbitraznich aktivit investor nesolena
rovnovazna situace.

Vzhledem k tomu, Ze pocet faktort determinujicich ocekdavanou vynosovou miru z aktiv je v realité
vyssi nez 1, mnohem praktictéjsi a pouzitelnéjsi se jevi maultifaktorova verze modelu APT, jejiz podobu
lze matematicky vyjadrit takto:

E(r;) = Rz + bia i + bisoia + bishis + ... bin i,

Kde E(r;) je ofekdvané vynosova mira, popi. pozadovana vynosova mira z aktiva i, b;; je citlivost vynosové
miry z aktiva i na 1. uvazovany faktor, \;; je rizikova prémie za pisobeni faktoru 1, b;s je citlivost vynosové
miry z aktiva ¢ na 2. uvazovany faktor, \; je rizikova prémie za piisobeni faktoru 2, b;3 je citlivost vynosové
miry z aktiva ¢ na 3. uvazovany faktor, \;3 je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 3 a b;,, je citlivost vymno-
sové miry z aktiva ¢ na n-ty uvazovany faktor, \;, je rizikova prémie za ptisobeni n-tého faktoru. je vidét,
ze multifaktorova verze modelu APT predstavuje oproti verzi jednofaktorové neporovnatelné komplexné;jsi
pristup ke stanoveni ocekavané resp. pozadované vynosové miry. Stézejnim problémem v ptipadé multi-
faktorové verzi ziistava urcit, které systematické faktory predstavuji signifikantni determinanty vymnosové
miry z aktiv.

Chen, Roll a Ross ve své studii z roku 1986 identifikovali 5 systematickych faktori, které nejvy-
znamnéji utvareji akciovy vynos, ¢imz vyslovili podporu pro aplikaci 5faktorového APT modelu v praxi.
Jedna se o zménu v primyslové produkci, zména v rizikové prémii métené jako rozdil mez vynosem z
dlouhodobych vladnich dluhopisti a vynosem z korporatnich dluhopisti ratingového stupné Baa a nizsich,
zména v terminové prémii mérené jako rozdil mezi vynosem z dlouhodobych a kratkodobych vladnich
dluhopisti, zména v o¢ekavané inflaci a zména v neocekavané inflaci. APT rovnéz ovsem prinasi nové pro-
blémy. Obrovské potize analytikiim zptisobuje velka kolisavost koeficientti citlivosti na jednotlivé faktory
(bin), stejné jako pozadavek stanovit vysi bezrizikové prémie piislusné kazdému faktoru (\;,). Navic pocet
a druh pouzitych systematickych faktori neni mozno povazovat za jedou pro vzdy dany, jelikoz struktura
vyznamnych faktort, které determinuji akciovy vynos, se méni v zavislosti na velikosti a struktufe vzorku
akcii pouzitého k jejich identifikaci, zvolené ¢asové periodé a dalsich okolnostech.

Tyto problémy a potize mohou mit na pouzitelnost modelu dokonce daleko destruktivnéjsi dopad, nez
tomu muze byt v pfipadé CAPM modelu, coz je pravdépodobné také divodem, pro¢ model APT nevytlacil
model CAPM a nedoznal zatim Sirsiho vyuziti.

0.3 Dividendovy diskontni model

Pro stanoveni vynosové miry lze pouzit také samotny dividendovy diskontni model. Nicméné velmi dtlezité
je v tomto pripadé neopomenout vypovidaci schopnost takto vypoctené pozadované vynosové miry, stejné
tak jako na meze tohoto postupu.



Pokud je potfeba urcit pozadovanou vynosovou miru z akcii stabilni firmy, je mozno vyuzit Gordoniv
model neboli jednostupnovy diskontni model s konstantnim riistem. Matematicky lze vypocet pozadovane
vynosove miry zapsat takto:

Pro vypovidaci schopnost takto vypoctené pozadované vynosové miry ma rozhodujici vyznam cha-
rakter veliciny F,. Pokud je jako Py pouzit aktualni kurz akcie na trhu, vyslednda vynosova mira ma
charakter skutecné vynosové miry, kterou investori v daném okamziku pozaduji z dané akcie. Tato sku-
teéna (investory v soucasné dobé z dané akcie ofekévand) vynosova mira se ve vétsiné piipadi odchyluje
od pozadované vynosové miry teoretické (rovnovazné) odvozené od ptimky SML z modelu CAPM. Pro
primou kalkulaci vnitini hodnoty akcie je skutecna vynosova mira, kterou investofi v daném okamziku z
akcie pozaduji, nevyuzitelna, nicméné je mozné ji pouzit spolu s veli¢inou rovnovazné pozadované vynosové
miry k posouzeni, zda je dana akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo spravné ocenéna.

Zcela jina situace nastava, pokud je za Py dosazena bézna vnittni hodnota akcie, neboli jeji spravna cena
stanovena na zékaldé jiného ocenovaciho modelu (CAPM, APT). V takovém ptipadé ziskava pozadovana
vynosovad mira vypoctena na zakaldé Gordonova modelu, charakter teoretické rovnovazné pozadované
vynosové miry, tj. charakter veli¢iny odvozené od piimky SML z modelu CAPM.

7 Gordonova modelu vsak lze vyjit pouze pii stanoveni pozadované vynosové miry akcie stabilni firmy,
pro kterou je charakteristickd primérna, konstantni mira rtstu, ktera je shodna nebo nizsi nez mira ristu
ekonomiky. Pokud je tfeba urcit pozadovanou vynosovou miru pro akcii spole¢nosti, u niz je v nejblizsi
budoucnosti o¢ekavan nadprumérny rist, ktery se bude postupné vycerpavat, prestava Gordoniv model,
jako vychodisko vyhovovat. V takovém pripadé je totiz pii kalkulaci pozadované vynosové miry vhodnéjsi
vyuzit néktery z vicestupnovych diskontnich dividendovych modeld. Aplikacné nejjednodussi vicestupniovy
diskontni dividendovy model je predstavovan tzv. H-modelem. Matematicky lze H-model zapsat takto:

k==11+g) + H(ga— gn)] + 9n

Kde k je pozadovana vynosova mira, Dy je bézna dividenda vyplacena v bézném obdobi, F, je bézny
kurz akcie (bud v podobé vnitini hodnoty akcie nebo aktudlniho kurzu akcie), g, je normélni, pramérné
(cilova) mira rtstu dividend uvazované od obdobi 2h kontinuélné, g, je nadprimérna (vychozi) mira ristu
dividend a H odpovida poloviné poklesu miry ristu dividend mezi mirami g, a g,.

Pokud mé analytik k dispozici spolehlivé iidaje o pozadované vynosové mife skutecné (investory dnes
investory oc¢ekavané), tak o pozadované vynosové mite teoretické (rovnovazné), je schopen uréit, zda je
prislusna akcie nadhodnocena, podhodnocena nebo spravné ocenéna, a to na zakaldé rozdilu obou uvede-
nych druhti pozadovanych vynosovych meér. Tento rozdil odpovida hodnoté veli¢iny oznacované jako alfa
faktor.

P1i pouziti dividendovych diskontnich modeli ke stanoveni pozadované vynosové miry pro ucely ohod-
nocovani akcie hrozi nebezpeci pii nespravném dosazeni za veli¢inu F,. Bude-li totiz uzita hodnota aktu-
alniho kurzu akce na trhu a poté pozadovana vynosova mira, ktera je vysledkem tohoto vypoctu pouzita
k ohodnoceni akcie, musi se tato akcie nutné jevit jako spravné ocenéna.

S ohledem na vse, co bylo feceno, je mozné konstatovat, ze nejpouzitelnejsi metodou v této oblasti sale
zustava jednofaktorovy Sharptiv CAPM model.

1 Dividendové diskontni modely

Veskeré dividendové modely jsou zaloZeny na shodném predpokladu: spravna cena akcie neboli jeji
vnitini hodnota je dana souc¢tem soucasnych hodnot veskerych budoucich pfijmu, které ma-
jitel akcie z tohoto instrumentu obdrzi. Z hlediska této ohodnocovaci metody jsou tedy veskeré



kurzotvorné faktory obsazeny v budoucich pfijmech z akcie (v dividendach nebo v prodejni cené akcie),
pripadné v mire ristu dividend nebi ve veli¢iné pozadované vynosové miry.

Metoda dividendovych diskontnich modeli disledné respektuje ¢asovou hodnotu penéz, a to pomoci
veli¢iny pozadované vynosové miry. Pouziti pozadované vynosové miry mé velky vyznam, nebof umozni
zohlednit nejen skutecnost, ze hodnota penéznich piijmi neni v Case stabilni, ale zaroven i proménlivost
v ni implicitné zahrnutych veli¢in, jako je inflace, rtizné druhy rizika, hladina trokovych meér, likvidita a
dalsi.

Zasadni je otazka vymezeni kategorie budoucich piijmi, ty mohou nabyvat podob:

e dividendy vyplacené z akcie

e prodejni cena (kurz) akcie.

S penéznim piijmem v podobé dividend operuji dividendové diskontni modely vzdy, Lisi se pouze tim, jak
dividendy do modelu zahrnuji.

Vykazuje-li vyvoj dividend jisté zndmky kontinualniho rtstu nebo poklesu, je vhodné pii konstrukei
modelu zavést a pouzit veli¢inu miry rastu (poklesu) dividend. tuto veli¢inu sice musi analytik a zakaldé
historickych a soucasnych dat s pfihlédnutim k ocekavanym okolnostem jako jeden z nezbytnych vstup-
nich tdajt pro takovyto dividendovy diskontni model nejprve stanovit, mizi ovSem nepresnost prognézy
dividend v absolutnich castkach.

Penézni ptijem v podobé prodejni ceny je pfimo uvazovan pouze v mensinové skupiné dividendovych
diskontnich modelt, které predpokladaji budouci brzky prodej nakoupené akcie, tedy v té skupiné model,
které jsou oznacovany jako modely s kone¢nou dobou drzby. Protoze pfesny odhad budouci prodejni
ceny neni na stfedni a dlouhé obdobi vétsinou prakticky mozny, tvoti skupinu dividendovych diskontnich
modeli s kone¢nou dobou drzby pouze modely s velmi kratkym uvazovanym casovym horizontem drzby.
Za pouzitelné odhady jsou povazovany odhady na 1 - 2 roky, v ptfipadé stabilniho investi¢niho prostiedi
az na 3 roky dopredu.

Pro ohodnoceni akcii, u kterych se v soucasné dobé neuvazuje o jejich budoucim prodeji nebo je-li
jejich predpokladana doba drzby dlouhé, je vhodné pouzit dividendové diskontni modely s nekone¢nou
dobou drzby. Vnitini hodnota akcie je v takovém ptipadé predstavovana soucasnou hodnotou veskerych
budoucich dividendovych plateb. Prodejni cena v takovém typu dividendovych diskontnich modelu expli-
citné nefiguruje, nicméné z podstaty dividendového diskontniho modelu vyplyva, ze budouci spravna cena
akcie tedy jeji vnitini hodnota je i v tomto typu modelu obsazena. Dividendové diskontni modely s neko-
nec¢nou dobou drzby pfi adekvatnich a presnych vstupech odrazeji spravnou cenu akcie z dlouhodobého
hlediska, ale nejsou schopny zachytit kratkodobé odchylky skutecné ceny akcie od jeji vnitini hodnoty.
Chce-li analytik zohlednit i tuto skute¢nost, musi vyuzit dividendovych diskontnich modeli s konec¢nou
dobou drzby.

Pro spravné analytické uziti a pochopeni metody dividendovych diskontnich modelti je stézejni poro-
zumét vzajemné vazbé mezi obéma popsanymi skupinami modelti a kone¢nou a nekone¢nou dobou drzby.
Oba modely jsou konstruovany tak, ze pfi splnéni urcitych podminek vyjadiuji naproste stejné vysledky
a jsou vzajemné zastupitelné.

Ona dilezitd podminka se tyka vztahu skutecného akciového kurzu a vnitini hodnoty akcie. Obé uve-
dené skupiny modelti budou vzajemné zastupitelné tehdy, pokud se skutec¢ny akciovy kurz nebude vyrazné
odchylovat od vnitini hodnoty akcie. Za této situace bude mozné akciovy kurz nahrazovat diskontovanymi
dividendovymi platbami tak, jak naznacuje priklad.

Mame akcie, kterou zamyslime drzet nasledujici 2 roky v prostfedi trhu, kde se ceny akcii vyrazné
neodchyluji od svych vnitinich hodnot, tj. trhu s uréitymi zndmkami efektivnosti. Aktualni hodnotu akcie
mtizeme urcit podle néasledujiciho matematického vztahu:

D, Dy Py

TR AR e

Vo
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Kde V, predstavuje aktualni vnitini hodnotu akcie, neboli jeji spravnou cenu, D; je dividenda ocekavana
v prvnim roce drzby, Ds je dividenda ocekavand v druhém roce drzby, P, predstavuje progndzovanou
prodejni cenu akcie ve druhém roce drzby a k je pozadovand vynosovad mira. Jedna se o dividendovy
diskontni model a kone¢nou dobou drzby. Avsak za situace, kdy se akciovy kurz vyrazné neodchyluje od
vnitfni hodnoty akcie a pfi tivaze, ze tato situace zastane zachovana i do budoucna, lze prodejni cenu P
substituovat vnitini hodnotou V5, kterou je mozné dale zapsat riznym zptisobem:

1. bud jako model s kone¢nou dobou drzby, tedy napt. jako

D3+ Ps

LR A

Kde V5 predstavuje vnitini hodnotu akcie nebo jeji spravnou cenu ve druhém roce drzby, Dj je
dividenda ocekavana ve tfetim roce drzby akcie z pohledu soucasnosti, P3 je prognézovana prodejni
cena akcie ve tfetim roce jeji drzby z pohledu soucasnosti a k je pozadovana vynosova mira z
ohodnocované akcie.

2. nebo jako model s nekonecnou dobou drzby

N
D
Vo = Z __7n
-2
n=3 (1 + k)n
Dosadime-li prvni zpiisob ocenéni do tohoto vzorce za prodejni cenu P, dostavam, ze

Dy Dy Dj Py

TRt arRe T arRE T aERp

Vo

Pokud dosadime za prodejni cenu zptisob 2, dostaneme jiz:

n Dn
Y=L iy

n=1

7 dividendového diskontniho modely s kone¢nou dobou drzby vznikly za urc¢itych okolnosti rtizné podoby
modelu s konec¢nou dobou drzby, tak model s nekone¢nou dobou drzby. OvSem pouze za podminek, kdy
prodejni cena P, byla zhruba stejna jako vnitini hodnota akcie V5.

Pro pripady, kdy se dividendy v jednotlivych obdobich rovnaji, jsou shodné, lze vzorec podstatné
zjednodusit. Za uvedenych podminek totiz fada budoucich dividend dostava podobu konstantni perpetuity,
kterou je mozné jako kazdou geometrickou fadu secist. Vysledkem tohoto souctu je tento jednoduchy vzorec
pro vypocet vnitini hodnoty akcie, ktery se v praxi pouziva pro ohodnoceni prioritnich akeii:

Objevuje se tedy otazka, zda ma cenu mezi obéma typy modelt rozlisovat, pokud jsou za urcitych podmi-
nek navzajem zastupitelné. Na trhu s jistou formou efektivnosti, kde jsou rozdily mezi akciovym kurzem a
vnitini hodnotou nepatrné nebo zadné. ztraci rozliSeni na dvé skupiny modeld smysl, To se ovSem méni na
trzich, kde jsou rozdily mezi kurze a vnitini cenou vyrazné, a to at z d;ivodu pisobeni psychologickych,
fundamentalnich nebo technickych divodi. V tomto pfipadé rozliseni mezi modelem s kone¢nou a neko-
nec¢nou dobou drzby dostava smysl, a to zejména v situaci, kdy chce analytik do vypoctu aktuélni vnitini
hodnoty akcie, kterd je drzena kratkodobé ze spekulativnich divodi, zahrnout kratkodobé odchylky ak-
ciového kurzu od vnitini hodnoty akcie, které mohou byt zdrojem budoucich kratkodobych kapitalovych
ziski. V tomto pripadé jako vhodny néastroj mohou poslouzit praveé diskontni modely s kone¢nou dobou
drzby s kratkodobym casovym aspektem.



1.1 Jednostupnové dividendové diskontni modely

Pro tyto modely je typické, Ze pracuji s jednou, po celou dobu drzby nemeénnou, veli¢inou miry rtastu
(poklesu) dividend. Jsou proto oznacovany jako modely s konstantnim, kontinuélnim ristem (poklesem).

Pohyb miry rtstu dividend v jednostupnovém modelu zobrazuje nasledujici obrazek. Jednostupnovy
model mtize byt zapsan jednak jako konecny, tak také i jako nekonec¢ny. Model s kone¢nou dobou drzby je
ovSem vyuzivam mnohem méné.

Matematicky je mozné obecné zapsat jednostupnovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou
drzby takto:

Do +g)" Py
 (T+k)m (1+ k)N

Kde N je konecné cislo a vyjadiuje pocet let drzby, Dy je bézna dividenda vyplacend v tomto bézném
roce z akcie, g je mira rustu (poklesu) dividendy, V4 je vnitini hodnota akcie, neboli spravna cena akcie
v bézném obdobi drzby, Py je prognézovana prodejni cena akcie v N-tém (poslednim) roce drzby, Py
je prognézovana prodejni cena akcie v N-tém (poslednim) roce drzby, k je pozadovana vynosova mira z
akcie.

WE

‘/():

n=1

Prakticka pouzitelnost tohoto modelu je omezena na zhruba 1 - 3 roky drzby, pficemz s rostouci dobou
drzby klesa presnost odhadii, coz se tyka predevsim budouci odhadované prodejni ceny akcie.

Nesporné vétsi popularité mezi analytiky se tési druhy typ jednostupnového diskontniho dividendového
modelu - jednostupniovy model s nekone¢nou dobou drzby. Tento model se podle svého tviirce jmenuje
Gordonuv model.

Realnost modelu je podstatné omezena jeho dosti silnymi predpoklady, presto je povazovan za vhod-
nou metodu pro ohodnoceni vétsiny skupin akcii, naptiklad akcii, které jsou soucasti urcitého indexu.
Navic model presné vymezil determinanty, které ovliviiuji vnitfni hodnotu akcie. tj. miru rtstu dividend,
pozadovanou vynosovou miru, dividendu a faktory, které tyto veli¢iny utvareji.

Veli¢inu miry rtustu dividend, pozadovanou vynosovou miru model uvazuje jako konstantni po celé
obdobi drzby akcie, u kterého se predpoklada, ze je nekonecné. Model dale pozaduje tdaj o vychozi
dividendové platbé, jehoz m;ze plnit funkci bud k okamziku ohodnoceni aktuédlni (béznd) dividenda nebo
ocekavana dividenda.

Matematicky zapis vychézi z veli¢iny miry ristu dividend, ktery vyjadiuje kontinualni rist nebo pokles
budoucich dividendovych plateb pro kazdé obdobi (rok nebo ¢&tvrtleti) v fadé dividend, ¢imz odpadé
nutnost prognézovat konkrétni dividendové platby pro jednotlivd uvazovana obdobi. Obecné lze vztah
mezi dividendami v 0. a v n-tém roce pomoci veli¢iny rustu (poklesu) dividend vyjadiit takto:

Kde g je mira rustu (poklesu) dividend, Dy je bé&zna (soucasna) dividenda vyplacend z akcie, D, je
dividenda oc¢ekdvand v n-tém (poslednim) roce drzby.

Samotny vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci jednostupnového dividendového diskontniho modelu
s nekone¢nou dobou drzby lze pii pouziti bézné dividendy a kontinudlni miry rustu (poklesu) dividend
zapsat jako:
vy = Dolltg)  Do(l+9)?*  Do(l+9) Do(1+ g)™
1+k (1+Fk)? (1+k)3 (1+ k)N

P¥i tivaze nekonecéné doby drzby a kontinualni miry rtstu (poklesu) dividend dostava fada dividendovych
plateb podobu nekoneéné geometrické fady s konstantnim ristem (poklesem). Pro podstatné zjednoduseni
vypoctu je nezbytné tuto nekonec¢nou geometrickou fadu secist, ¢imz vznikne zndméjsi a jednodussi podoba
Gordonova modelu:

D, :D0(1+9)
k—g k—g

‘/():



Gordontiv model se opira o silné predpoklady, coz snizuje moznost jako praktického vyuziti. Nyni
budeme tyto predpoklady podrobnéji charakterizovat:

1. Z matematického zapisu Gordonova modelu plyne pozadavek na to, aby veli¢ina pozadované vynosové
miry byla vyssi nez veli¢ina miry ristu dividend.

2. Dividendy vyplacené v jednotlivych obdobich musi risti ¢i klesat kontinualné stéle stejnym tempem,
které lze vyjadiit pomoci veli¢iny miry ristu dividend. Tato veli¢ina je tedy v Gordonoveé modelu
povazovana za neménnou. Zivotna cyklus firmy, hospodéisky cyklus, specifika odvétvi, ale i firmy
samotné predstavuji dilezity faktor, ktery se v mife ristu dividend nutné odrazi. Proto je nutné
pozadavek konstantni miry ristu dividend po dlouhé obdobi hodnotit jako obtizné splnitelny.

3. Také s pozadovanou vynosovou mirou operuje Gordontv model jako s konstantni veli¢inou, coz ovsem
rovnéz znamena konstantni miru rizika, likvidity, zadluzeni, rentability atd.

4. Gordoniv model je zalozen na predpokladu nekonecné doby drzby akcie, coz ostatné plyne z faktu,
ze jednoduchy Gordontv model vznikl souc¢tem nekonecné geometrické fady s konstantné rostouci
perpetuitou v podobé dividend rostoucich stale stejnym tempem. V Gordonové modelu tedy odpada
potieba progndézy budouci prodejni ceny, kterad je nutna v jednostupnovém modelu s kone¢nou dobou
drzby.

5. Nezbytnym vstupnim tdajem Gordonova modelu je informace o b&zné (soucasné, aktualni) divi-
dendé nebo informace o o¢ekavané dividendé vyplacené z ohodnocované akcie. Pro spolecnost, ktera
dané akcie emitovala, potom z tohoto hlediska plyne jasny pozadavek: v béZném nebo alespon v na-
sledujicim ocekdavaném obdobi musi spolec¢nost skutecné vyplacet nebo planovat vyplatu penéznich

dividend.

Tyto predpoklady Gordonova modelu lze hodnotit jako predpoklady silné, v praxi vSak obtizné splnitelné.
Navzdory témto nedostatkiim je modelu pripisovan velky vyznam a to i ze strany praktikt. Slouzi totiz
jako nenahraditelné vychodisku pro konstrukci vicestupnovych dividendovych diskontnich modeld, které
jsou schopny nékteré jeho nerealistické predpoklady odstranit a eliminovat. Déle je Gordontiv model cenén
za to, ze dokaze jasné a jednoduse determinovat podstatné faktory, které ovliviuji vnitini hodnotu akcie.
Proto neni mozné Gordontiv model ihned odsoudit jako v praxi nepouzitelny, jelikoz existuje cela fada
situaci, kdy je v praxi nenahraditelny. Pti jeho aplikace je vSsak nutné mit na paméti piipadné problémy
a nedostatky, které se pii jeho pouzivani mohou projevit a objevit. Mezi jednotlivé omezeni patii:

e Gordonuv model neni mozné pouzit pro ohodnoceni akcii nadprumeérné rustovych spo-
leénosti, pro které je charakteristické nadprimérné vysoka mira ristu dividend, kterd prevysi poza-
dovanou vynosovou miru. Tim nejsou naplnény pozadavky Gordonova modelu jak z matematického,
tak také z ekonomického hlediska. Analytikiim v takové situaci, ktera je typicka predevsim pro spo-
lecnosti ve 2. fazi jejich zivotniho cyklu oznacované jako rist, nezbyva nic jiného nez Gordontv
model opustit a soustiedit se na nékteré vicestupnové dividendové diskontni modely pripadné dalsi
typy modelti.

e Gordonuv model je velice citlivy na vstupni data. Tato jeho vlastnost se v praxi negativné
projevuje v tom, ze i sebenepatrnéjsi zména v mire rastu dividend, pozadované vynosové mire ¢i
velikosti dividendy vede k pomérné zna¢nym zménam vysledné vnitini hodnoty akcie, coz v kone¢ném
disledku muze vest k celkovému znehodnoceni celé fundamentalni analyzy. Dopad extrémni citlivosti
modelu na zmeny zmeény vstupnich dat, na vysledné analytické doporuceni a zavér lze ilustrovat na
jednoduchém prikladu.

Citlivost Gordonova modelu na vstupni data
Jako vychozi vstupni data pro ohodnoceni akcie spolecnosti predpokladejme tyto idaje:
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kontinuélni mira ristu dividend dosahuje 6 %

e pozadovand mira vynosnosti z akcie se pohybuje okolo 10 %

spolecnost vyplatila dividendu ve vysi 100 K¢

akcie spolec¢nosti se v soucasné dobé obchoduje za kurz 2.800 K¢

Na zékaldé téchto vstupnich dat stanovte vnitini hodnotu akcie a porovnejte ji s aktualnim kurzem na
burze. Poté budeme sledovat zménu vnitfni hodnoty akcie a vysledku ohodnocovani v reakci na zmény
miry ristu dividend nebo pozadované vynosové miry pfi ostatnich vstupech neménnych.

Tabulka 3: Reakce vnitini hodnoty akcie na rist miry ristu dividend

D g k Vo Py Doporuceni || Zména V|
100 6,0 % 10 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prode;j

100 6,5 % 10 % 3.042,7 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 3929 K¢
100 7,0 % 10 % 3.566,7 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 5238 K¢
100 75 % 10 % 4.300 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 733,3 K¢
100 8,0 % 10 % 5.400 K¢ 2.800 K¢ Nakup +1.100,0 K¢
100 8,5 % 10 % 7.233,3 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 1.833,3 K¢
100 9,0 % 10 % 10.900,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 3.666,7 K¢

Z tabulky je zfejmé, Ze s ristem miry ristu dividend roste zaroven i vnitini hodnota akcie. Zatimco ke
zméné miry ristu dividend dochézi vzdy pouze o 0,5 procentniho bodu, vnitini hodnota akcie roste radoveé
vzdy o nékolik stovek K¢, pricemz s tim, jak roste mira ristu dividend, roste také absolutni zména vnitini
hodnoty akcie. Déale je vidét, ze zména miry ristu dividend o 0,5 procentniho bodu vyvola zasadni zménu
v investi¢ni doporuceni z prodeje na nakup. Akcie se totiz v disledku zmény vstupu g o 0,5 procentniho
bodu stava z nadhodnocené podhodnocenou.

Tabulka 4: Reakce vnitini hodnoty akcie na pokles miry rastu dividend

D g k Vo Py Doporuceni || Zména
100 6,0 % 10 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prodej

100 55 % 10 % 2.333,3 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 316,7 K¢
100 5,0 % 10 % 2.100,0 K¢ 2.800 K¢ Prode;j - 233,3 K¢
100 4,5 % 10 % 1.900,0 K¢ 2.800 K¢ Prode;j - 200,0 K¢
100 4,0 % 10 % 1.733,3 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 166,7 K¢
100 3,5 % 10 % 1.592,3 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 141,0 K¢
100 3,0 % 10 % 1.471,4 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 120,9 K¢

S tim, jak klesa mira rastu dividend, klesa zaroven také vnitini hodnota akcie. Obdobné jako v pred-
chozim pripadé mald zména miry rastu dividend vzdy o 0,5 procentniho bodu zptisobuje zmény vnitini
hodnoty akcie o nékolik stovek K¢. Vzhledem k tomu, Ze vnitfni hodnota akcie klesa stale, ¢imz se vzdaluje
od prodejni ceny akcie, investicni doporuceni se po cely piiklad neméni. Akcie je po celou dobu nadhod-
nocena.

V pripadé reakce vnitini hodnoty akcie na riist pozadované vynosové miry je vidét inverzni vztah mezi
pozadovanou vynosovou mirou a jeji vnitini hodnotou. Pozadovana vynosova mira se v tomto piipadé méni
vzdy o 0,5 procentniho bodu pri ostatnich vstupech neménnych. S tim, jak roste pozadovana vynosova
mira, klesa vnitini hodnota akcie, pficemz malé zmény pozadované vynosové miry zpusobily zménu vnitini
hodnoty vzdy o né€kolik desitek K¢. Vnitini hodnota v reakci na riist pozadované vynosové miry klesa, ¢imz
se vzdaluje od kurzu akcie. Investi¢ni doporuceni se nemeéni a akcie zlistava po celou dobu nadhodnocena.
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Tabulka 5: Reakce vnitfni hodnoty akcie na rist pozadované vynosové miry

D g k Vo Py Doporuceni || Zména V|
100 6,0 % 10,0 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prodej
100 6,0 % 10,5 % 2.355,6 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 2944 K¢
100 6,0 % 11,0 % 2.120,0 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 235,6 K¢
100 6,0 % 11,5 % 1.927,3 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 192,7 K¢
100 6,0 % 12,0 % 1.766,7 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 160,6 K¢
100 6,0 % 12,5 % 1.630,8 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 135,9 K¢
100 6,0 % 13,0 % 1.514,3 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 116,5 K¢
100 6,0 % 13,5 % 1.413,3 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 101,0 K¢
100 6,0 % 14,0 % 1.325,0 K¢ 2.800 K¢ Prodej - 88,3 K¢
Tabulka 6: Reakce vnitini hodnoty akcie na pokles pozadované vynosové miry
D g k Vo Py Doporuceni || Zména V|
100 6,0 % 10,0 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prodej
100 6,0 % 9,5 % 3.028,6 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 378,6 K¢
100 6,0 % 9,0 % 3.533,3 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 504,7 K¢
100 6,0 % 8,5 % 4.240,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 706,7 K¢
100 6,0 % 8,0 % 5.300,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 1.060,0 K¢
100 6,0 % 7.5 % 7.066,7 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 1.766,7 K¢
100 6,0 % 7,0 % 10.600,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 3.533,3 K¢

Tabulka Reakce vnitini hodnoty akcie na pokles pozadované vynosové miry zachycuje situaci, kdy vnitini
hodnota akcie v reakci na pokles pozadované vynosové miry z této akcie roste. Hned pfi prvni zméné
pozadované vynosové miry o 0,5 procentniho bodu zde vede k zasadni zméné investi¢niho doporuceni z
prodeje na nakup.

Obecné miizeme shrnou citlivost Gordonova modelu na zménu vstupnich dat. nadhodnocenim veli¢iny
pozadované vynosové miry oproti skutecnosti ptfi svém odhadu dochazi k podhodnoceni vnitini hodnoty
analyzované akcie. nadhodnocenim veli¢iny mira rastu dividend oproti skutecnosti, analytik nadhodnoti
vnitfni hodnotu akcie. Nadhodnoceni nebo podhodnoceni vnitini hodnoty akcie pak povede k chybnému
investi¢nimu doporuceni. Klicem k tspéchu v piipadé Gordonova modelu je schopnost umét s pouzitelnou
presnosti prognézovat potfebné vstupni veli¢iny pozadované vynosové miry a miry ristu dividend. Pti pro-
gnoze miry rastu dividend vychézeji analytici z historickych a soucasnych tidaji o dividendach spole¢nosti
a financ¢nich ukazatelich a své kalkulace koriguji v souladu se svym oc¢ekavanim. Ke stanoveni pozadované
vynosové miry jsou pouzity rizné typy oceniovacich modelit (CAPM, APT) nebo je rovnéz mozno vyjit z
historického vyvoje rizikové prémie a tu upravit s ohledem na ocekavani.

1.2 Vicestupnové dividendové diskontni modely

V pripadé, kdy analytik pri kalkulaci vnitini hodnoty akcie pouzije dvou nebo vice riiznych mér ristu
dividend, vyuziva k ohodnoceni akcie vicestupniovych dividendovych diskontnich modelti. Nejoblibenéjsimu
a nejfrekventovanéjsimi jsou modely dvoustuprtiové, které operuji se dvéma riznymi mirami ristu (poklesu)
dividend a modely t¥istupniové, které pracuji se tfemi riznymi mirami ristu (poklesu) dividend. Zakladni
¢lenéni vicestupniovym dividendovych diskontnich modelt je na:

e skupina skokovych modeli

e skupina specifickych model.
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1.2.1 Skokové vicestupnové dividendové diskontni modely

Pro skupinu skokovych modelt je typickd strméa (skokovd) zména mezi dvéma rtznymi mirami ristu
dividend. tato zmeéna je uvazovana jako velice rychla, dojde k ni totiz okamzité, bezprostfedné, mezi
dvéma uvazovanymi obdobimi, tedy vétsinou z roku na rok.

Celou dobu drzby ohodnocované akcie dvoustupniovy skokovy dividendovy diskontni model roz-
déluje na dvé faze. kazdé z nich pfislusi rozdilnd mira rustu (poklesu) dividend. Vzhledem k tomu, Ze pro
analytika a investora jsou atraktivni spole¢nosti, které po celou dobu produkuji nadprimérny rist, ktery se
pozdéji vycerpa, je zpravidla pii konstrukci daného modelu operovano s vyssi, nadprimérnou mirou rastu
dividend pfislusnou pro prvni, ristovou fazi modelu a s primérnou tzn. normalni mérou ristu dividend pro
druhou fazi s normalnim ristem tak jak je znazornéno na obrazku. Pro presnost a vypovidaci schopnost
vnitini hodnoty akcie je vypoctené na zakaldé daného modelu je stézejni prognoéza délky obou uvazova-
nych fazi. Prvni, ristova faze bude probihat vzdy konecny pocet let odvozenych od ristového potencialu
spole¢nosti. Druhou fazi normalniho ristu mutze analytik zkonstruovat jako nekonec¢nou, vyuzije-li princip
Gordonova modelu, nebo jako kone¢nou, pokud provede kvalifikovany odhad budouci prodejni ceny. Mira
ristu dividend je zpravidla odvozena od primérné miry ristu v odvétvi ¢i z historie dané spolec¢nosti.
nékteré studie, které se zabyvaly vyzkumem vynosové miry akcii z historického hlediska dospély k zavéru,
ze prumérna mira rustu dividendy méla v minulosti z dlouhodobého hlediska tendenci pohybovat se mezi
4-5%.

Pro kalkulaci vnitini hodnoty akcie pii tivaze stfedni a dlouhé doby trzby a jedné skokové zmény v mire
riustu dividend je vhodny dvoustupniovy skokovy dividendovy model, jehoZ druha faze je uvazovana
jako nekonecna. Samotny vypocet vnitini hodnoty akcie lze potom provést podle matematického zépisu:

T
Dy(1 t Dy(1 (1
%:Z o(1+g1) o1+ g1)" (14 g2)

(14 k)’ (1+ k)T (k= g2)

t=1

Kde Vj predstavuje vnitini hodnotu akcie neboli jeji spravnou cenu, Dy je bézna dividenda vyplacena v
0. roce drzby, ¢g; je nadprimérna mira ristu dividend v prvni ristové fazi, g, je normalni, priimérna mira
ristu dividend ve druhé fazi s norméalnim rdstem, jez je uvazovana jako nekonec¢na, T predstavuje délku
prvni ristové faze, které je konecna a k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru z akcie.

Podoba druhého zlomku naznacuje, ze pfi jeho konstrukci bylo vyuzito Gordonova modelu. Cely uve-
deny vzorec je tvoren tak, aby bylo mozné pti vypoctu vyjit od tdaje o bézné dividendé Dy, ktery by mél
byt v dobé vypoctu vseobecné znamym faktem.

Pokud chce analytik ohodnotit akcii, u které predpoklada kratkou dobu drzby, ale i jednu skokovou
zménu v mife ruastu dividend, jako nastroj mu poslouzi dvoustupnovy dividendovy diskontni model
jehoz druhé faze je povazovana jako kone¢na. Matematicky lze tento model zapsat jako:

T N _

Vi — Z D()(l + g1)t Z Do(l + gl)T(l + QQ)n T i PN
0= A N

Rt (1+Ek)m (1+k)

Kde Vj predstavuje vnitini hodnotu akcie neboli jeji spravnou cenu, Dy je bézna dividenda vyplacena v

0. roce drzby, g; je nadprimérna mira ristu dividend v prvni ristové fazi, g, je normalni, priimérna mira

ristu dividend ve druhé fazi s norméalnim rdstem, jez je uvazovana jako nekonec¢na, T predstavuje délku

prvni ristové faze, které je konecna a k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru z akcie.

Samotna podoba dvoustuptiovych dividendovych diskontnich modelt pfedurcuje i jejich nejcastéjsi a
nejvhodnéjsi oblast uziti. Vzhledem k tomu, ze ve své prvni fazi uvazuji nadpriamérny rist dividend, jenz
se ve druhé fazi ptiblizi k priméru nebo normalu v odvétvi, jsou pouzivany k hodnoceni téch spolec¢nosti,
u nichz se mira ristu dividendy z takovém vzoru pohybuje. Jedna se o spole¢nosti na pocatku 3. faze
zivotniho cyklu, zatimco Gordoniv model pokryva nejlépe 4. fazi zivotniho cyklu firmy, dvoustupnové
dividendové diskontni modely dokazi osettit obé posledni tj. 3. a 4. fazi zivotniho cyklu firmy.
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Dal$im druhem skokového modelu je t¥istupnovy skokovy dividendovy diskontni model. Zmi-
nény druh modelu je analogicky s pfedchozim pfipadem charakteristicky existenci ti riiznych meér ristu
dividend, které odpovidaji tftem fazim, které model predpoklada. Opét se jedna o typ modelu, ktery ope-
ruje s vyrazné nadpriumérnou mirou rustu dividendy, kterd se postupné vycerpava, prvni ¢ast modelu je
mozné oznacit jako fazi ristovou, druha ¢ast je oznacovana jako prechodna, odpovida ji sice stale nadprii-
mérna mira rustu dividendy, ale zpravidla je podstatné nizsi nez ev fazi prvni. Posledni, treti faze je fazi
zévérecnou s normalnim riistem, v niz je operovano s praumérnou (normélni) mirou rtstu dividendy, ktera
je historicky typicka pro dané odvétvi nebo firmu.

Teoreticky lze zkonstruovat tiistupnovy skokovy dividendovy diskontni model jak s konecnou tak i
nekonec¢nou dobou drzby. Prakticky je vSak vyuziti tohoto modelu s kone¢nou dobou drzby ztraci sviij
vyznam, jelikoz je problematické az nemozné prognézovat vyvoj prodejni ceny akcie minimalné na 3,
zpravidla vsak jesté na vic let dopfedu. Presto zde budou uvedeny obé verze tohoto modelu.

Tristupniovy skokovy dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby piedstavuje
vyuzitelnéjsi variantu, kdy prvni dvé faze modelu jsou konecné, za timco treti faze je nekonecna. Tteti
taze tak opét vyuziva Gordonova modelu. Matematicky zapis lze provést takto:

Vo — i Do(1+ g1)" i Do(14g)"(1+g2)™ T Do(1+g1)"(1+ g2)™ T (1 + g3)

(1+ k)t (1+ k)™ (1+ E)M(k — g3)

t=1 m=T+1
Kde Vj predstavuje vnitini hodnotu akcie neboli jeji spravnou cenu, Dy je bézna dividenda vyplacena v
0. roce drzby, ¢; je nadprimérnd mira ristu dividend v prvni ristové fazi, g» je mira rtstu dividend ve
druhé fazi prechodné fazi, g; je normalni, primérna mira ristu dividend ve tfeti fazi s normalnim ristem,
ktera je povazovana jako nekonecna, T predstavuje délku prvni ristové faze, které je konecéna, M — T
predstavuje délku druhé, prechodné faze, ktera je konecna a k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru
z akcie.

Stejné jako u predchoziho modelu je vhodné vyjit od bézné dividendy Dy, ktera by méla byt v dobé
analyzy verejnou, dostupnou informaci.

Druhda nerealna verze tristupnového dividendového diskontniho modelu pro vypocet vnitini
hodnoty akcie, tj. verze s kone¢nou dobou drzby je nasledujici:
T

Do(1+ 1) | <= Dol +g1)A+g2)" " o~ Do(1+g)'(1+g) T(1+g)" M Py
D S D D e D T NETaL

t=1 m=T+1 n=M+1

Kde V} predstavuje vnitini hodnotu akcie neboli jeji spravnou cenu, Dy je bézna dividenda vyplacena
v 0. roce drzby, ¢; je nadprimérna mira rastu dividend v prvni ristové fazi, gs je mira ristu dividend ve
druhé fazi prechodné fazi, g3 je normalni, primérna mira rustu dividend ve tfeti fazi s normélnim ristem,
ktera je povazovana jako nekonecna, T predstavuje délku prvni ristové faze, které je konecna, M — T
predstavuje délku druhé, prechodné faze, ktera je konecna, N predstavuje délku tieti faze s normalnim
ristem, které je opét povazovana za konecnou a k reprezentuje pozadovanou vynosovou miru z akcie.

Sife zabéru tiistuptiového skokového dividendového diskontniho modelu je ve srovnanim s modelem
jednostupnovym, ale i dvoustupnovym podstatné vétsi. pii tvaze t¥i odlisnych fazi je totiz model schopen
zachytit hned tii faze zivotniho cyklu firmy, a to fazi 2., 3., a 4., tj. faze, pro které je zpravidla charak-
teristicka vyplata dividend. Nejvhodnéjsi aplikace modelu je na firmy, které se nachazeji ve 2. fazi svého
zivotniho cyklu.

Ctyi- a vicestupnové skokové dividendové diskontni modely nedoznaly vétsi obliby. Je to
pripisovano zejména technické narocnosti a zdlouhavosti samotného vypoctu a také zvySenym pozadavkim
na pocet prognoézovanych vstupnich dat.

Kladné lze v souvislosti s vicestupniovymi skokovymi modely hodnotit zejména:

1. Operuji s proménlivou veli¢inou miry rastu dividend, ¢imz se priblizuje vystup téchto modeld realité.
Tyto modely tak dokézi odstranit silny, nerealisticky a problematicky predpoklad Gordonova modelu.
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Tim je jim také umoznéno bez problému oSetfit vice fazi zivotniho cyklu nez Gordoniv model , a to
konkrétné fazi 2., 3. a 4., ¢imz se rozsituje prostor pro praktickou aplikaci modelu.

. Princip konstrukce modeli nevylucuje pouziti proménlivé veli¢iny pozadované vynosové miry. na

rozdil od Gordonova modelu je zde mozné zakomponovat zménu rizika, likvidity, rentability, kapi-
talové struktury firmy, inflace, hladiny trokovych mér a dalsich relevantnich faktorti. Cimz je opét
podstatné minimalizovan dalsi silny predpoklad vychoziho Gordonova modelu.

. Pouzitelnost vicestupnovych modelt zistava zachovana i v ptipadé, kdy spolecnost kratkodobé

upousti od vyplaty dividend. A to prostfednictvim vynechani jednoho nebo vice obdobich v fadé
diskontovanych dividend. Tim je moznéa aplikace modelu také v nestabilnim, nezavedeném nebo
specifickém ekonomickém prostiedi.

. Vicestupniovy model s konecnou dobou drzby umoziuje do kalkulace vnitini hodnoty akcie zahrnout

i kratkodobé, prognézované rozpory mezi skutecnou hodnotou akcie a jeji vnitfni hodnotou, tj.
rozpory, které se na trhu objevily, ale trvaji pouze kratkou dobu naptiklad v disledku ptisobeni
psychologickych faktori. Mohou byt ovsem zdrojem vyraznych kratkodobych ziskd pro spekulanty.

. Vicestupnové modely svou podstatnou pfedstavuji nesrovnatelné realisti¢téjsi metodu pro ohodno-

ceni akcii nez modely s nulovym rtastem ¢i modely jednostupnové tim, ze umoznuji jsou variabilitu
vstupt a také tim, ze pokryvaji vice zivotnich cykli firem.

Na druhé strané v sobé tyto modely skryvaji i ur¢ité omezeni:

1.

Znac¢né problematické se jevi odhadnuti délek jednotlivych fazi v modelu. V zavislosti na odvétvi
zivotni cyklus formy od pocatku vyplaty dividend do dospélosti muze trvat 5 - 10 let nebo také 30
-40 let. Zda se tedy, ze celkovy interval pro tii, popi. dvé faze ve vicestupnovém modelu se mize pro
jednotlivé firmy lisit o nékolik desetileti, coz komplikuje prace analytika a klade znac¢né pozadavky na
specifické znalosti firemnich, odvétvovych i makroekonomickych faktorii a schopnost zakomponovat
je do délky jednotlivych model.

Obtize pfi aplikaci vicestupniovych modelii se mohou projevit pti predikci dalsich vstupnich dat po-
tfebnych pro model. I vicestupnové modely totiz ziistavaji citlivé na vstupni tdaje. V nestabilnim
ekonomickém resp. politickém prostiedi je velmi problematické prognézovat vyvoj miry rtastu divi-
dend a pozadované vynosové miry na nekolik let dopredu. Obé veli¢iny jsou totiz ovliviiovany nejen
firemnimi, ale také odvétvovymi a globalnimi makroekonomickymi faktory.

. Vicestupniové modely byvaji hodnoceny jako modely, které neposkytuji technicky jednoduchou moz-

nost pro stanoveni skute¢né nebo teoretické pozadované vynosové miry a nasledné pak alfa faktoru
akcie.

. Vicestupnové modely s nekonec¢nou dobou drzby nejsou schopny zohlednit piipadny kapitalovy zisk

investora, ktery vznikne v dusledku ptisobeni kratkodobého nesouladu mezi vnitini hodnotou akcie
a skutecnou cenou této akcie na trhu. Z jejich podstaty totiz plyne, ze zahrnuji pouze spravnou cenu
(tj. vnitFni hodnotu) akcie. Jakékoli odchylka vnitini hodnoty od ceny akcie, kterd je zpusobena
faktory, které model nezohledriuje (psychologické faktory), neni v tomto modelu zahrnuta.

S pribyvajicim poctem fazi. stejné tak jako s pfibyvajicim poctem let v jednotlivych fazich je nutné

vvvvvvvvvv

. Pokud dojde v pripadé modelu s nekonec¢nou dobou drzby, ktery vyuziva principti Gordonova mo-

delu, k vypadku ve vyplaté dividend, neni uvedeny typ modelu tuto skutecnost do kalkulace vnitini
hodnoty akcie schopen zahrnout. Tyto modely jsou schopny zahrnout urcité zmény v dividendové
politice, ale pouze v obdobich pred posledni uvazovanou fazi v modelu. Posledni faze si uchovava
vsechny silné predpoklady a tedy i negativni rysy Gordonova modelu.

Nedostatky skokovych modelti se snazi eliminovat skupina specifickych dividendovych diskontnich model.
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