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DETERMINATION OF GORDON GROWTH CONSTANT IN
CZECH ENVIRONMENT

Jana Kocova!, Jakub Horak?, Tomas Krulicky?

! The Institute of Technology and Business in Ceské Budgjovice
2 The Faculty of Operation and Economics of Transport and Communications, Department of
Economics, University of Zilina

Abstract

The conventional one stage pattern of steady growth is based on two assumptions.
These assumptions are positive and their meaning for the company consists in the
possibility of preserving the competitive advantage in the area of completed
investment and the ability to create repeatedly new investment opportunities in the
future without affecting its competitiveness. The contribution presents several
models based on Gordon growth model, namely basic one-stage model, two-stage
model, H-model, and three-stage model. In multi-stage models, the Gordon
growth constant is fully applicable and its disadvantages are reduced. The
methodology describes the individual models and presents the current situation in
the stock market in the area of dividend payments, and describes the position of
the Gordon growth constant if used for the calculation of the future intrinsic value
of shares. Using the information from the stock market and the basic calculations,
it is possible to determine whether Gordon growth constant is suitable for the
share titles in the Czech environment. The objective of the contribution is to
determine the methodology of Gordon growth constant for the Czech Republic.

Keywords: Gordon growth constant, competitiveness, dividends, stock market,
yield rate
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STANOVENI GORDONOVY RUSTOVE KONSTANTY V
PROSTREDI CR

Jana Kocova!, Jakub Horak?, Tomas Krulicky?

!'Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budg&jovicich
2 Fakulta provozu a ekonomiky dopravy a spojii, Katedra ekonomiky, Zilinska univerzita v
Ziling

Abstrakt

Tradi¢ni jednostupniovy vzorec stdlého rlstu je zaloZzen na dvou zikladnich
pfedpokladech. Tyto pfedpoklady jsou pozitivniho rdzu a pro spolecnost
znamenaji, Ze si bude moci uchovat svou konkurencni vyhodu v oblasti
dokoncenych investic a nadale opakovan¢ v budoucnosti bude schopna tvofit nové
investi¢ni pfileZitosti bez zmény konkurenéni vyhody. Clanek popisuje nékolik
modell, jeZ vyplyvaji z Gordnova modelu. Jedna se o zékladni jednostupniovy
model, dvoustupiiovy model, H-model a tfistupniovy model. Ve vice stupiiovych
modelech je Gordnovoa rastova konstanta pln€ vyuzitelna a snizuji se jeji
nevyhody. Metodologie rozepisuje jednotlivé modely a prezentuje soucasnou
situaci na akciovém trhu v oblasti vplaceni dividend a v jaké pozici je Gordonova
rustova konstanta, pokud by byla pouzita pro vypocet budouci vnitini hodnoty
akcie. S pomoci informaci z akciového trhu a zékladnich vypocti lze zjistit, zda
Gordnova konstanta je vhodna pro akciové tituly v ceském prostredi. Cilem prace
stanovit metodiku Gordonovy riistové konstanty pro prostiedi CR.

Kli¢ova slova: Gordonova riistova konstanta, konkurenceschopnost, dividendy,
akciovy trh, vynosova mira

Uvod

Akciové trhy patii pravdépodobné mezi nejsledovanéjsi a nejdynamictéjsi trhy cennych
papirl. Zaroveil nabizeji Sirokou paletu investi¢nich pfilezitosti a nabizeji moznost zhodnotit
teoreticky libovolny objem kapitalu v jakémkoli obdobi. Kazdy investor je nucen zvazovat
rizné varianty a hledat co nejvyssi vynosnost investic. Ve své podstaté je nucen vyhledavat
cestu optimalizace svého stavajiciho portfolia, aby dosahovalo ziski, bylo dobfe likvidni a
zaroven prijatelné rizikové.
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budouci vyvoj sledované akciové spolecnosti a trhu zaroven. Za pomoci potiebnych
finan¢nich nastroji a prognéz vyvoje na trhu, miiZze zvazovat ndkup, prodej nebo drzeni
konkrétniho titulu. V soucasné dobé¢ existuje jiz celd fada metod pomdhajicich investorovi
v rozhodovani. Mezi hlavni tfi nejvyuzivanéjsi a nejpropracovanéj$i metody patii technicka,
fundamentélni a psychologickd analyza. Kazdd je postavena na jinych ptredpokladech a
zakladech a jejich prognéza se hodi pro jiné asové horizonty. Zadna z téchto véd neni
exaktni a je nutné pfi nich zohlednovat i subjektivni ndzory a zkuSenosti analytika.

Pii zkoumani vyuzivani téchto metod analytickymi firmami se da zjistit, Ze nejpouzivanéjsi
analyzou pro vytvareni prognoz je fundamentdlni analyza poskytujici moznosti postaveni
dlouhodobych investi¢nich doporuc¢eni. Fundamentalni analyza ma nékolik moznych nastroja,
s kterymi je mozné ziskat data a také prognozy.

V ptipad¢ jednostupnovych dividendovych modelt operujicich s jednou, po celé sledované
obdobi neménnou, mirou rustu dividend se pracuje s modelem konstantniho rastu, ktery je
oznacovan jako Gordoniv model. Gordoniv model v praxi zndzorfiuje U¢inny a funkéni
nastroj pro empirické testy odlisnych finan¢nich hypotéz a teorii.

Gordonovllv model ma vSak jistd uskali, kdy vysledky vypocti mohou byt vyrazné
zkresleny, ¢i dokonce mohou znehodnotit vysledek ohodnoceni. Vybrand spolecnost musi
vypléacet dividendy a mit dostatek dat v podobé& konstantnich vstupi. Pro stanoveni metodiky
Gordonovy riistové konstanty, byla zvolena spoleénost CEZ, ktera je na trhu dlouho a patii
mezi nejvétsi energetickou firmu v Ceské republice. Cilem piispévku je stanovit metodiku
Gordonovy ristové konstanty pro prostfedi CR.

Literarni reSerse

Kazdy Investor planujici investovat své penize do dostupnych akcii, si musi zajistit
nezbytné informace o spolecnosti, kterd jej v této oblasti zajima. Jejich rozhodovani je zavislé
na datech, jez jim management spole¢nosti poskytuje. Dle Myskové a kol. (2016) mohou
dalezité¢ informace ziskavat z vyro¢nich zprav davajicim investoriim piedstavu o budoucim
zisku. Zajem o akcie se projevuje v jejich trzni hodnoté. Miller a Mofigliani (1961) ve svém
clanku uvadéji, ze dividenda sama o sobé hodnotu spolecnosti nenavysuje, avSak hodnotu
samotné spole¢nosti zvysSuje informace o ocekavanych budoucich ziscich, jez dividendy
pfinaseji.

Sejkora (2016) tvrdi, ze vyplata dividend mtze byt, jsou-li splnény zadkonné podminky,
jednou z moznosti rozdéleni hospodarského vysledku. Samotné rozhodnuti o rozdéleni
hospodaiského vysledki je jednou z kliCovych oblasti finanéniho managementu spolecnosti.
Sejkora a Novotny (2017) poukazuji na fakt, ze pro drzitele akci je vyplaceni dividend
dulezita soucast jejich investicniho rozhodnuti. Drzitelé peclivé sleduji vyvoj ekonomického
prostiedi a vyvoj trhu. S pomoci finan¢nich néstroja, které jsou v dne$ni dobé dostupné,
mohou predikovat mozny vyvin trznich hodnot.
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Chce-li firma ¢i investor ziskat kvalitni predikei budoucich vyvoja firmy, pouzije pro to
vhodnou analyzu a metodu. Brick a kol. (2015) popisuji, Ze vétSina vyuZzivanych metod
pouziva historické informace k ziskani odhadu riistu.

Jedna znich je fundamentalni analyza. Ta analyzuje zdklady a spolecnost, aby urcila
celkové zdravi spolecnosti nebo jeji Cisté jméni. Zakladem jsou podstatna kvantifikovatelna
m¢éfitka spolecnosti zalozend na informacich odvozené z jejich finan¢nich vykazi, jako jsou
vydélky, dividendy, penézni prachy, trzby vynosy, Cisté piijmy, nerozdéleny zisk atd. Tyto
metriky jsou obvykle shrnuty o rtizné finan¢ni poméry, na coz poukazuje prace Wafi, Hassan
a Mabruk (2015). Pro ocenéni akcii Ize pouzit jednu z kategorii ocefiovacich metod a to bud’
relativni, nebo absolutni ocefiovaci model. Relativni obvykle zahrnuji porovnani dané
spolecnosti s podobnymi. Absolutni oceniovaci modely se snazi hledat vnitini hodnotu
investice pres jeji fundamenty a zaméfuje se na jednotlivé spolecnosti. Ocenovaci modely
spadajici do této kategorie zahrnuji napt. model diskontovaného cash-flow, modely zalozené
na aktivech, dividendovy diskontni model atd. (Chantra, 2017).

Soumya a Paul (2019) poukazuji na oblibenost techniky diskontovanych cashflow. Podle
jejich studie patfi mezi nejoblibengjsi techniky ocetiovani akcii, protoze berou v tivahu
zakladni predpoklad ¢asové hodnoty penéz. Hodnota podilu se zjisti na zdkladé soucasné
hodnoty vSech budoucich penéznich toki. Na rozdil od technik rozvahy zohlednuji techniky
diskontovanych penéznich tokii budouci zisky a ristovy potencidl podniku pii ocenovani
akcii. Tato technika je dale rozd€lena do dvou modeld — Dividend Discount Model (dale jen
DDM) a Free Cash Flow (dale jen FCF). Dividendovy diskontni model je nejjednodussi
model pro ocenovani akcii ve financich. Mnoho analytikii véfi, Ze DDM je zastaraly, avSak
vétSina ndstrojii obsaZzenych v dikontovanych penéznich tocich je zabudovand do modelu
DDM (Ivanovsky, Ivanovska a Narasanov, 2015).

Model je casto kritizovan investory, ktefi se nezabyvaji celkovou problematikou
apoukazuji na to, ze byl zalozen pouze na ocekdvanych dividendach bez zahrnuti
kapitalovych ziskt (Dvotak a kol., 2015).

Dva klicové piedpoklady Gordonova modelu spocivaji v tom, ze dividendy rostou
konstantni rychlosti k > g. Ne vzdy tomu tak ale je. Proto musi analytik zachazet
s dividendami za nekonstantni fazi oddélené od konstantni faze, pti¢emz kazdy rok pouzije
miru rastu dividend. Dal§im problémem je, ze pokud tempo ristu spolecnosti piekroci
pozadovanou miru ndvratnosti, nelze model Gordon pouzit jednoduse proto, ze akcie nemaji
zépornou hodnotu (Yu, Assad a Fuller, 2017).

Schickentanz (2016) piSe, ze hodnoty vyplyvajici z dividendovych diskontnich modeld,
jsou zpravidla piili§ nizké, a proto se v praxi pouZzivaji jen omezeng. Proto je Gordonlv
rastovy model zvIasté¢ vhodny pro velmi konzervativni odhad pfimétené hodnoty akcie. I pres
urcitou nedivéru se ukazal Gordoniv ristovy model jako spolehlivé méfitko ocenéni akcii na
burze i v obdobi roku 2007, kdy byl silny vliv globalni finan¢ni krize (Mugusa a Popovic,
2017).

Jednou z nevyhod tohoto modelu je, Ze se muze vyuzit pouze, pokud firma vyplaci
dividendy. Mnoho akcii vSak nevyplaci dividendy (Cheng a Ellen Jiao, 2019). U nékterych
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podnikl nelze pouzit Gordoniv ristovy model, ale 1ze provadét vypocty jiné s podobnym
zakladem (Mwangi, 2017).

Hlavni vyhodou dividendového discout modelu je jeho jednoduchost a intuitivni logika.
Hodné analytika tvrdi, Ze Gordontv ristovy model (ddle GGM) neni ve skutecnosti uzitecny
a jeho omezeni pro pouziti jsou brzdou. V redlném prostifedi je Gordoniiv model vyuzivan
hlavné pro ocenéni spolecnosti, jez maji stabilni dividendovou politiku a povétSinou se
nachazeji v zivotnim cyklu stabilizace. Pfipadné pro spolecnosti reagujici na zmény
hospodaiského cyklu neutrdlné. Pro praci byl vybran dvoustupiiovy model, jenz pracuje s
moznostmi rozdéleni obdobi na dvé ¢asti a to podle rozdilnych vyvoji vyse dividend. Prvni
faze reflektuje vyvoj ekonomického sektoru ¢i ekonomiky, jez na analyzovanou spole¢nost
pusobi. Druhd faze muaze trvat az do nekonecna.

Metodika

Vsechny dividendovové modely jsou zaloZzené na shodném predpokladu, kdy spravna cena
akcie neboli jeji vnitini hodnota, je dana souctem soucasnych hodnot vSech budoucich piijmd,
jez majitel akcie ztohoto instrumentu obdrzi. Z pohledu ohodnocovaci metody jsou tedy
vSechny kurzotvorné faktory zahrnuty v budoucich piijmech z akcie, ve veli¢iné pozadované
vynosoveé miry ¢i pripadné v mite rastu dividend (Brooks, 2009).

S pomoci pfirozené¢ho vyvoje kapitalovych trhli a vyvoje kapitalistickych statii se vyvinuly

S 24

modeli patti Gordoniv riistovy model (Gordon a Shapiro, 1956), na ktery se postupem c¢asu
zapomnélo a pozdéji byl znovu vyuzivan, avsak v jiz jinych modifikacich.

Dulezité je zminit, ze pro vychozi bod charakterizace modelu Gordonem a Shapirem
(1956) byla prace Williamse (1938). Ten poprvé prezentoval klasicky model oceniovani akcii,
jez je dnes znamy jako DDM. Williams (1938) piedpokladal, ze cena akcii spolecnosti je
zavisld na souctu budoucich dividend, jez jsou vyplacené akcionaiiim, jejichz hodnota by
méla byt modifikovana tak, aby se stanovila jejich aktualni hodnota.

Zakladni vzorec Williams

Williamstv (1938) ptistup se vyznamné podilel na rozvoji fundamentdlni analyzy
koétovanych spolecnosti a stal se podkladem pro vyvoj modelu ocenovani akeii.

P = Et[z ﬂ]’ (1)

ne1 (THResn)™
kde:
P;— cena akcii v obdobi ¢,
Ei[] — o¢ekavana hodnota,
D;—hodnota budouci dividendy vyplacené v Case ¢,

R;— sazba pouzita v diskontovani penéznich tokli / mira navratnosti pozadovana investory.
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Tato rovnice dala zédklad budoucim modifikacim a zménam, které odrazely stav a vyvoj
kapitalového trhu

Metoda dividendovych diskontnich modelt disledné zachovava €asovou hodnotu penéz
s pomoci veli¢iny pozadované miry. Je dllezité pouZiti poZzadované vynosové miry, jelikoz
umoziuje zohlednovat skutecnost, ze hodnota penéznich piijmi je v Case nestabilni, ale
zaroven i proménlivost v ni implicitné zahrnutych veli¢in, jako je naptiklad inflace, hladina
urokovych mér, rizné druhy rizika likvidita a dalsi (Mafik, 1998).

DDM s nulovym riistem a nekone¢nou dobou drZeni

Diky souvislosti s planovanym horizontem drzby je mozné rozd¢lit dividendové diskontni
trhy s nekonecnou a konecnou dobou trzby. S pomoci téchto modeli Ize ziskat budouci
prodejni hodnotu akcie, jelikoz modely urcuji vnitini hodnotu akcie a budouci realna trzni
hodnota akcie by se proto méla pohybovat kolem zjisténé hodnoty. Spole¢nost vyplacejici
konstantni dividendu na akcii, vyuziva DDM s nulovym rustem (Rejnus, 2008).

Dividendovy diskontni model s nekone¢nou dobou drzby je vyuzivan mnohem castéji nez
modely s dobou kone¢nou. Kratky ¢asovy horizont miize byt oproti dlouhodobému hledisku
mnohem vice problematicky, nebot’ neakceptuje kolisavost kurzu, coz nemusi tolik odpovidat
realité na kapitalovém trhu.

Matematicky zapis DDM s nulovym ristem s nekonecnou dobou drzeni miizeme zapsat:

N
V., = Z Dkonst => V. = Dkonst (2)
0 neq (AHROT 0 kK

kde:

Vo — bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,

n — konec¢né ¢islo odpovidajici konci drzeni akcie,

Dionst — stale konstantni dividenda vyplaceny v jednotlivych letech,
k — pozadovana vynosova mira akcie,

n — je rovné nekonec¢nu.

Jednostuprniovy dividendovy diskontni model

Jednostupiiovy model Ize zapsat jako konecny nebo nekonecny. Model s kone¢nou dobou
trzby je redlné vyuzivan o mnoho méne¢.

Je mozné zapsat v obecné matematické rovnici jednostupiiovy dividendovy model
s kone¢nou dobou drzby:

N
_ Do(1+g)™ PN
Vo = anl (A+k)" + (1+k)N’ 3)
kde:

Dy — bézné dividenda vyplacena v bézném roce z akcie,

g — mira rastu/poklesu dividendy,
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P,— prognozovana prodejni cena akcie v N-tém roce drzby,
k — pozadovana vynosova mira z akcie.

Redlnd vyuzitelnost napsaného modelu je omezena pfiblizn€ na 1-3 roky drzby akcie,
pfi¢emz ¢im déle je akcie drzena, tim vice klesa presnost odhad tykajici se obzvlasté budouci
odhadované prodejni ceny akcie (Rejnus, 2008).

Gordoniv konstantni model

Pfes velmi ptisné vstupni podminky je stile nejoblibenéjsi druhy typ jednostupnového
DDM s nekone¢nou dobou drzby. Gordoniiv model mé jasné stanovené determinanty
ovlivityjici vnitini hodnotu akcie (pozadovana vynosova mira, mira ristu dividend, dividendu
a samotné faktory utvarejici tyto veli¢iny). Hlavni ¢ast GGM vychazi z veli¢iny miry ristu
dividend vyjadiujici kontinudlni rist ¢i pokles budouci dividendové platby pro kazdé obdobi
v fadé dividend, diky ¢emuz odpada nutnost prognozovat urcité¢ dividendové platby. Obecny
matematicky zapis vztahu mezi dividendami (Damondaran, 2007):

Dy, = Do(1+ g)", 4)
kde:
Dy — bézné vyplacena dividenda,
D, — ocekavana dividenda v n-tém roce,
g — mira rastu/poklesu dividendy.

Zakladni Gordontuv konstantni model se stale vyuziva pro vyzkum kapitalovych trhti a
spravy portfolia. Dochazi k tomu kvili jeho hlavnim ptfedpokladim, jez jsou v soucasné
situaci na trhu zcela neredlné. GGM piedstavuje zkrdcenou verzi ¢asové neohrani¢eného
jednostupniového DDM s konstantnim rastem (Rejnus, 2014):

Dy — Do(1+9) (5)

P, =
07 (R-g) (R-9) ’

kde:

Py — akcie v bézném obdobi,

D; — oc¢ekévana dividenda za jeden rok,

R — vynosova mira,

g —ro¢ni mira ristu dividend,

R > g —ptedpoklad pro vyplaceni dividendy.

Dany model mtze ptredstavovat vhodnou metodu ohodnoceni akcii spolecnosti, jez jsou ve
fazi dospélosti Zivotniho cyklu, spolecnosti z neutralnich, monopolnich ¢i regulovanych
odvétvi (Vesela, 2011).

Vesela (2011) poukazuje na fakt, ze vyuzitelnost Gordonova riistového modelu v praxi je
naro¢né vzhledem k jeho vstupnim podminkam:

e pozadovand vynosova mira nesmi byt nizsi nez o¢ekdvana mira rastu dividend,
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e rust dividend musi byt konstantni,
e konecn¢ udrzitelné, stabilni tempo ristu,
e vypléaceni dividend.
Model, jenz vzniknul na zdklad€ souctu nekonecnych geometrickych fad konstantné
rostoucich dividend, je zalozen s nekoneéné dlouhou dobou drzeni akcie (Stybl, 2011).

Nevyhody Gordonova ristového modelu jsou spojené s vysokou citlivosti na vstupni data.
V prvni fad¢ jde o tempo ristu a vynosovou miru. V redlném case nelze predpokladat, Ze by
obé hodnoty byly konstantni. Nelze jej pouzit na malé podniky, jez ¢asto maji vynosovou
pozadovanou miru mensi nez tempo rustu. Samoziejmé jej nelze ani vyuzit na firmy
nevyplacejici dividendy (Kislingerové a Matik, 2001).

Vicestupiiové dividendové modely

Oproti dividendovému diskontnimu modelu s konstantnim rtistem je DDM s proménlivou
mirou ristu mnohem blize realité a je vyuzitelnéjsi. Model je zaméfen na problémy spojené
s nestabilnimi dividendami, avSak za piedpokladu, Ze spole¢nost zazije rtizné faze rastu.

Proménliva mira riistu mize mit odlisné formy, dokonce mize byt predpokladano, Ze miry
riistu jsou pro kazdy rok riizné (Stybl, 2011).

Priméarné€ je model rychlosti konstantniho ristu rozsifen a kazda faze ristu se pocita za
pomoci metody konstantniho riistu, avSak s pouZitim riznych rychlosti ristu pro rizné faze je
dosédhnuto lepSich vysledki. Hodnoty kazdé faze se scitaji, aby se mohla odvodit vnitini
hodnota zasoby (Stowe a kol., 2007).

Pokud se vyuzivd dvou ¢i vice riznych mér rastu dividend, rozd€luji se modely
a dvoustupiiovy a tfistupnovy. Modely jsou rozliSeny rychlosti zmén mezi dividendovymi
mirami a to na skokovou a specifické modely. Skokovy model se zabyva rychlou strmou
zménou, ke které¢ dochdzi okamzité (Kislingerova, 2001). Déle jsou vyuzitelné DDM modely
dvoustupiiové a tiistupnové. Ty maji nékolik déleni v oblasti fazi podnikii a jejich aktualni
situaci s vyplacenim dividend. Modely piedstavuji urcity vzor rlistu, jez se snazi co nejvice a
nejpresnéji priblizit k ocekdvanému rastu spolenosti v budoucnu (Vesela, 2003).

Dvoustupniovy skokovy dividendovy diskontni model

Prvni z téchto modelt je dvoustuptiovy DDM, jehoz obecnd verze ptedpoklada, ze cela
prvni faze predstavuje obdobi s nadprimérnou mirou rastu dividendy a druha faze se pak
ptiklani ke skokové zméné miry. Druhy model se nazyvd H-model a je zaméfeny na
ptedpoklad poklesu miry ristu ze své abnormalni irovné na urovenl normalni po celé obdobi
faze prvni (Barker, 2001).

Dvoustupiiovy diskontni model, 1ze zapsat nasledovné (Pinto a kol., 2010):

T
_ Do(1+g91)t | Do(1+g91)t+(1+92)
Vo= Zt=1 (1+k)t + A+)T(k-g2) ° ©)

kde:

Vo — bézna, aktualni vnitini hodnota akcie,
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Do— vyse dividendy v bézném roce,
g1 — mira rustu dividend v prvni fazi,
g2>— mira ristu dividend v druh¢ fazi,
T — doba trvani prvni faze,

k — pozadovand mira vynosu akcie.

Konstrukce druhého zlomku ukazuje vyuziti principu Gordonova modelu. Vzorec je
zkonstruovan tak, aby se pii vypoctu vychazelo z udaji o bézné dividendé Dy (Brigham
a Houston, 2011).

H-model

Tento dvoustupiiovy model se skldda ze dvou casti, kdy prvni ¢ast pocitd s hodnotou
konstantni, jez postupné linearn¢ klesa a v konecné fazi se ustali na stabilni arovni. Model se
zabyva predpokladem pocatecni vysoké urovni gi a béhem mimotadného obdobi trvajiciho
piiblizné¢ 2H periody, postupné klesa na stabilni uroven g». Pro tento model je dulezité
konstantni vyplaceni dividend a to bez ovlivnéni mirami rtstu (Kislingerova, 2001).

Matematicka definice H — modelu stanovena Fullerem a Hsia (1984):

: (7)

_ Do(1+9g2) |, DoH(g1—92)
(r-g2) (r-g2)

0

kde:

V0 — Bé&Zna, aktualni vnitini hodnota akcie,
Dy— Posledni vyplata dividend,

g1— Pocate¢ni rychlost ristu,

g2— Kone¢na rychlost riistu,

r — Diskontni sazba,

H — Polocas vysoké doby rustu.

Tristupnovy linearni dividendovy diskontni model

Tento model rozdéluje budouci drzbu akcie na tfi faze a byl vyvinut Nicholasem
Molodovskym (1965). Prvni faze se zabyva rlstem, poté prechazi do faze piechodné,
pfipadné nazyvané faze linedrniho poklesu) a konecna faze je s primérnou mirou rastu.
Nadpriimérna mira ristu dividend ga pro prvnim stadium a normalni mira ristu dividend gn,
pro tieti stadium jsou piedmétem odhadu pied samotnym vypocétem vnitini hodnoty akcie.
Druhé stadium vypoctu se zaméfuje na promenlivou miru rastu dividend a neni provadén jeji
odhad. Urovei vyplyne sama v zavislosti na urovni ga, gn a délce prechodné faze. Pro kazdé
obdobi piechodného stadia je nezbytné hodnotu miry ristu dividend s oznacenim gz, vypocitat
s pouzitim vstupl a matematického vztahu (Chandra, 2007):

t—A
9t = 9a— (Ga — Gn) 5= (8)
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kde:

A — Délka prvni riistové faze,

B — Délka prvni a druhé riistové faze dohromady,

t —Pocet obdobi od pocatku doby drzby akcie.

Vypocet vnitini hodnoty akcie na bazi tfistupiiového linearniho diskontniho modelu Ize

vypocitat s pomoci (Pinto, 2020):

A
_ Do(1+gq)" B De—1(144¢) Dp(1+gn)
VO_Zt=1 @t T A=A et @B kg ©)

kde:
D, — vyplacena dividenda v obdobi t-1 obdobi drzby akcie,

Dg — vyplacena dividenda v druhém obdobi.

Prostiedi v CR

Chceme-li pouzit Dividendové modely, musime mit na paméti, ze jsou zcela zasadni
vstupni informace a jejich dostupnost. V soucasné dob¢ jsou tyto informace dostupnéjsi vice
nez dfive a existuji také softwarové produkty, jez dokézi pomoci s vypocty.

vvvvvv

existuje hodné firem, které vlastni akcie a disponuji s nimi, avSak pravidelné nevyplaci
dividendy.

Piipadné¢ se mulze pti vybéru stat, ze spolecnost dividendy vyplacela, avSak z néjakého
diivodu je vyplacet prestala. Pfikladem mohou byt Moravskoslezské cukrovary, jez vyplacely
od roku 2005-2012. Problém pro vypocet jsou i prerusované vyplaty dividend, které jsou
napiiklad u Ostravskych vodaren a kanalizaci vyplacejicich 2000-2009 s tfiletym pterusenim,
vyplacenim v roce 2013 a poté zruSenim vyplaceni. V soucasné dob¢ je na ¢eském trhu malo
silnych firem, jez by spliiovaly hlavni podminku pro vypocty. Nékteré ze spolecnosti, které
dlouhodobé rozdéluji zisk, jsou zobrazené v tabulce ¢. 1 (Akcie, 2020).

Tabulka 3: Vyplacené dividendy CR 2013/20

Vyplaceno v 2014 2015 2016 2017 2018
CEZ 40 40 40 33 33
Philip Morris CR 880 880 920 1000 1080
Telefonica CR 18 13 16 21 21
Komer¢ni banka (500) 230 310 310 40 47

Zdroj: FIO banka, 2020.

V ptipadé jednostupiiového dividendového modelu s nekonecnou dobou drzby zndmého
jako Gordontv rstovy model, je mozné jeho vyuziti nejen samostatné, ale také jako soucast
vicestupfiovych modeld. S pomoci pfipojenych prvnich fazi vypoctl, jsou odstranény Cci
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eliminovany jeho nerealistické pfedpoklady. Zakladni Gordoniiv model muze byt vyuzit diky
jeho schopnosti jasné determinace podstatnych faktori ovliviiyjicich vnitini hodnotu akcie.

Gordoniv model je vyuzitelny pouze pii stanoveni pozadované vynosové miry akcie
stabilnich firem s charakteristickymi primérnymi, konstantnimi mirami rdstu, jenZ jsou
totozné nebo niZsi neZ je mira ristu ekonomiky. Jestlize se model bude pouZivat pro urceni
vynosové miry spolecnosti, u které¢ se ocekava nadprimérny rust, jenz se bude postupné
vycerpavat, selhava jeho spolehlivost.

Je-li zajmem zhodnoceni dividend u akciovych titulti nadprimérné riistovych spolecnosti,
jez jsou charakteristické nadprimérné vysokou mirou ristu dividend ptevysujici pozadovanou
vynosovou miru, pak nelze Gordonovli model pouzit. Spolecnost je nevyhovujici, jelikoz
vstupni data nenapliuji piedpoklady jak z ekonomického hlediska, tak z matematického.
V tomto piipad¢ je nutné opustit vyuziti Gordonova modelu a soustiedit se na vicestupnové
modely ¢i jiné typy modelt.

Druhou velmi dtlezitou véci pii zvoleni GGM je peclivé zvoleni vstupnich dat, pokud se
vypocet zamétuje na odhad moznych pozadovanych vynosovych mér. Pokud se pii vypoctu
vyuzije nadhodnoceni veli¢iny pozadované vynosové miry na rozdil od skutecnosti, pak pfi
odhadu dochéazi k podhodnoceni vnitini hodnoty analyzované akcie. Nadhodnoceni c¢i
podhodnoceni vnitini hodnoty akcie, mize vést k chybnému investicnimu rozhodnuti. Pro
spravné a kvalitni pouziti GGM je kliCova schopnost umét spravné prognozovat nutné vstupni
veli¢iny.

Tabulka 4: CEZ data

CEZ Dividenda na akcii Cena akcie Dividendovy vynos
2018 33 525,5 6,28 %
2017 33 399 8,27 %
2016 40 4359 9,18 %
2015 40 574 6,97 %
2014 40 568 7 %

Zdroj: Vlastni.

Pii pohledu na tabulku €. 1 a €. 2 je jasné, Ze se jedna o firmy s del$im a nepferuSovanym
vyplacenim dividend. Ob¢ firmy vyplaceji dividendy od roku 2008 a jejich dividendovy
vynos neni konstantniho razu. Samotna vyse dividendy je v prudkém poklesu u spolecnosti
Komeréni banka a CEZ je v poslednich letech na stabilni dividendové politice.
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Tabulka 5: Komeréni banka data

Komer¢ni banka Dividenda na akcii Cena akcie Dividendovy vynos
2018 47 925,5 5,08 %
2017 40 959 4,17 %
2016 310 959,8 32,2 %
2015 310 1065,8 29,09 %
2014 230 924,6 24,86 %

Zdroj: Vlastni.

Samotné stanoveni podob dvoustupnovych dividendovych modelt stanovuje i jejich
nejvhodnéjsi a nejCastéjsi oblasti uziti. Musi byt brano v potaz, ze ve své prvni fazi se
zaméiuji na nadprimérny rast dividend, ktery se ve druhém stadiu piiblizi k normalu ¢i
pruméru v sektoru, a jsou pouzivany pro hodnoceni spolecnosti, jejichz mira ristu dividendy
se vtakovém vzoru pohybuje. Tento fakt se tyka spolecnosti nachéazejicich se ve 3. fazi
zivotniho cyklu, kdy pravé Gordonliv model je plné vyuzitelny u 4. faze Zivotniho cyklu
firmy.

Vyuziti H — modelu pomaha k hodnoceni a ocenéni akcii spole¢nosti. Jedna se o aplika¢né
nejjednodussi vicestupiiovy DDM. Tento model se snazi linearné vyhladit rychlost ristu a to

vvvvv

béhem ocenovani akcii spolecnosti.

Pouziti tfistupiového dividendového diskontniho modelu znamend pouziti kombinaci
Gordonova rustového modelu, dvoustupiiového modelu a H-modelu. Jeho cilem je odstranit
nekolik nedostatkll, které ostatni vzorce vlastni. Jeho pribéh zahrnuje pocatecni obdobi
celkem agresivniho ¢i naopak ubohého rastu, které je néasledované obdobim poklesu nebo
prirastkového nartastu. Pot¢ U tohoto modelu pfichdzi mirnéjsi tempo ristu, jez je
predikované na co nejdel$i moznou dobu. Tento model je vyuzivany v mensi mife, jelikoz je
slozit&jsi. Pfesto pfinasi nejpravdépodobnéjsi pohled na hodnotu akcii na zéklad¢ redlnych
udajti o dividendach.

Zavér

Pro investory je velice dulezité se naucit predpovidat jednotlivé vlivy ovliviujici akciové
kurzy, aby bylo dosdhnuto co nejptesnéjSich vysledki. Vlivy ovladajici akciovy kurz se
mohou nachazet v mnohem S$irS§im prostiedi, nez jsou vlivy ve zkoumaném odvétvi. Celkova
analyza, jeZ zahrnuje vice aspektll a neni zaméfena pouze na vyvoj akciového titulu, se
nazyva Fundamentélni. Jeji soucasti jsou rozepsané dividendové diskontni modely, jez se

povazuji za jedny z nejpropracovanéjSich metod, k ohodnoceni samotné vnitini hodnoty
akcie. Funkci diskontniho faktory plni pozadovana vynosova mira.

Existuji 1 dalS$i modely a zpisoby vypocti zdkladnich dat, které navazuji na DDM nebo
pomahaji se stanovenim zakladnich vstupnich a zjisténi stavu nekterych ¢asti podniku.

S vyvojem trhu a ekonomické situace se tyto modely analyzuji a objevuji se jejich
modifikace, jez by je mohly ty zdkladni v budoucnu nahradit. Pfesto nelze fici, Ze by tyto
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modely upadnuly v zapomnéni, jelikoz jejich funkcnost byla prokézand s pomoci riznych
studii. Stejné tak vyhody a nevyhody Gordnonovy rlstové konstanty a jeho postupnych
modifikaci, kdy je stdle implementovan a vyuzivan.

Akciovy trh je v Ceské Republice mladsi, nez je tomu v kolébce zakladnich
matematickych vzorci, tykajicich se problematiky vyplaceni dividend. Ackoliv se mze zdat,
7e Ceska Republika nema co nabidnout, opak je pravdou. I pies problémy vyskytujici se
v ekonomice a nékolik krizi, jez zazil, se dafi nekterym firmam stale rist a dlouhodobé
vyplacet dividendy svym akcionaiam.

Uchopeni modelu v tomto prostfedi je redlné pouze s rozsifenymi vzorci, které odstranily
¢i eliminovaly nedostatky. Ptispévek popsal teoretické pojeti Gordonova rtistového modelu
jeho pouziti a zabyval se jeho modifikacemi ve formé vicestupiiovych modeld. Ukazal
slozitost vyuzivani modelu v redlném prostiedi a jeho moznosti doplnéni, které pomahaji
s jeho ¢astecnou aplikaci v podnicich.

Na zakladé vySe zminénych fakt 1ze poznamenat, Ze cil ¢lanku byl splnén.
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