Výzkumná zpráva grantového projektu GAČR:  „Dividendová politika českých podniků“                      1. část

1 MODELOVÁNÍ DIVIDENDOVÉ POLITIKY
V současnosti používané modely odložené výhody z reinves​tování mají převážně statický charakter, který neumožňuje  jejich aplikaci pro praktické rozhodování. Na druhou stra​nu však, při určitých předpokladech, mohou být poměrně  jednoduchým nástrojem pro rozhodnutí o výši vyplácené di​videndy. Cílem této části grantového projektu je propojení modelu odložené výhody s Masu​lisovým a Truemanovým modelem, která pracuje s rentabilitou společnosti jako s proměnlivou veličinou ve vztahu k objemu vynaloženého kapitálu. 

1.1 MODEL ODLOŽENÉ VÝHODY RESP. NEVÝHODY Z REINVESTOVÁNÍ

Odložená výhoda (angl. Deferred Advantage) je ukazatel, který říká, o kolik by bohatství akcionáře bylo větší, jestliže by zisk společnosti nebyl vyplacen na dividendách, ale byl reinvestován. V případě, že by odložená výhoda byla záporná, jednalo by se o odloženou nevýhodu (angl. Disadvantage from Reinvestment). Základní situace, z které budeme vycházet, je situace, kdy zjišťujeme rozdíl mezi bohatstvím akcionáře  na konci roku v případě rozdělení zisku na dividendy dnes nebo až za rok.

Výchozí rovnice <1.1> tohoto modelu porovnává na jedné (levé) straně majetek akcionáře na konci roku v případě reinvestování zadrženého zisku na začátku roku ve společnosti a jeho výplaty ve prospěch akcionáře v podobě dividendy na konci roku a na druhé (pravé) straně majetek akcionáře v případě výplaty dividendy na začátku roku (přesněji na konci roku předchozího) a jeho reinvestování mimo danou společnost.

	
	Dt+1 = Mt+1 ,
	<1.1>

	
	
	
	

	kde
	Dt+1
	=
	dividenda po zdanění vyplacená na konci období „t“ v případě reinvestování zadrženého zisku ve společnosti,

	
	Mt+1
	=
	majetek akcionáře na konci období „t“ v případě vyplacení dividendy na začátku roku.


Po dosazení za [Dt+1] a [Mt+1] dostáváme:

	
	[(ZZt/n) . Rs . (1 - Ts) + (ZZt/n)] . (1-TAD) = [(ZZt/n) . RA . (1 - TAP) + (ZZt/n)] . (1-TAD) ,
	<1.2>

	
	
	
	

	kde
	n
	=
	počet akcií,

	
	RA
	=
	rentabilita akcionáře z alternativní investice,

	
	Rs
	=
	rentabilita společnosti,

	
	TAD
	=
	sazba daně z dividend,

	
	TAP
	=
	sazba daně z osobních příjmů akcionáře,

	
	Ts
	=
	sazba daně ze zisku společnosti,

	
	ZZt
	=
	zadržený zisk společnosti na začátku období „t“, tj. nerozdělený zisk minulých let a fondy ze zisku.


Až do tohoto okamžiku jsme předpokládali, že společnost stojí na začátku roku před rozhodnutím vyplatit či nevyplatit celý zadržený zisk na dividendách, tj. vycházeli jsem z předpokladu, že dividendový podíl [DP]
 se rovná jedné. Nyní od tohoto předpokladu upustíme. Společnost potom bude reinvestovat zadržený zisk ve výši [ZZt . (1 - DP)] a akcionáři dostanou dividendu v celkové výši [ZZt . DP].

	 
	[(ZZt/n) . (1 - DP) . Rs . (1 - Ts) + (ZZt/n) . (1 - DP)] . (1 - TAD) 

     = [(ZZt/n) . DP . RA  . (1 - T AP) + (ZZt/n) . DP] . (1 - TAD) ,
	<1.3>

	
	
	
	

	kde
	DP
	=
	dividendový podíl.


Následně vydělíme obě dvě strany rovnice nejdříve výrazem [1 - TAD],

	   
	[(ZZt/n) . (1 - DP) . Rs . (1 - Ts) + (ZZt/n) . (1 - DP)] 

     = [(ZZt/n) . DP . RA  . (1 - T AP) + (ZZt/n) . DP] ,
	<1.4>


a poté i výrazem [ZZt/n],

	   
	[(1 - DP) . Rs . (1 - Ts) + 1 - DP] = [DP . RA  . (1 - T AP) +  DP] .
	<1.5>


Po úpravách na obou stranách rovnice dostáváme,

	   
	[Rs  . (1 - Ts) + 1] . (1 – DP)] = [RA  . (1 - TAP) + 1] . DP .
	<1.6>


A nyní upravíme tuto rovnici tak, abychom dostali dividendový podíl [DP] na jednu stranu rovnice.

	   
	[Rs  . (1 - Ts) + 1] / [RA  . (1 - TAP) + 1] = DP / (1 – DP) .
	<1.7>


1.2 MASULISŮV-TRUEMANŮV MODEL

Princip Masulisova a Truemanova modelu z r. 1986
 spočívá v hledání rovnovážného bodu mezi rentabilitou společnosti [RS] a rentabilitou akcionáře z alternativní investice [RA].

Obr. č. 1-1: Masulisův a Truemanův model – původní model
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Vysvětlivky:

	AB
	=
	úsečka znázorňující vývoj rentability  společnosti z reálných investic v závislosti na výši   vloženého kapitálu. V souladu se základními  ekonomickými zákony se zde předpokládají klesající  výnosy z rozsahu. V důsledku toho budou společnosti  investovat do reálných aktiv pouze do toho okamžiku  než rentabilita z těchto investic klesne na úroveň  rentability z investic do cenných papírů.

	BC
	=
	úsečka znázorňující vývoj rentability  společnosti z investování do cenných papírů  v závislosti na výši vloženého kapitálu. Oproti  reálným investicím se zde předpokládají konstantní  výnosy z rozsahu.

	WX
	=
	úsečka znázorňující vývoj rentability akcionáře  z alternativní investice (náklady obětované  příležitosti) v závislosti na výši vloženého  kapitálu. U této investice se předpokládají  konstantní výnosy akcionáře ve vztahu k vynaloženému  kapitálu společnosti.

	YZ
	=
	úsečka znázorňující vývoj rentability  z alternativní investice těch akcionářů, jež neplatí  žádné osobní daně (např. penzijní fondy),  v závislosti na výši vloženého kapitálu. I zde se  vychází z předpokladu konstantních výnosů ve vztahu  k vynaloženému kapitálu společnosti.

	IA
	=
	bod rovnováhy rentability společnosti a rentability  akcionáře z alternativní investice.


 Podle R. Masulise a B. Truemana budou společnosti investovat do reálných aktiv resp. do cenných papírů až do bodu, kdy výše rentability akcionáře z alternativní investice dosáhne úrovně rentability společnosti, tj. v našem případě až do bodu IA. Nejsou-li v tomto bodě vyčerpány všechny interní finanční zdroje, měly by být použity k výplatě dividend. V opačném případě nebo tehdy, jestliže se křivka rentability společnosti s křivkou nákladů obětované příležitosti akcionářů nikdy neprotne, by dividendy vypláceny být neměly. Tento model je založen na velice realistických předpokladech především pak v daňové oblasti. Jediným napadnutelným předpokladem je podhodnocení významu cizích finančních zdrojů. Důsledky tohoto modelu lze shrnout do tří hlavních bodů:

1. Společnosti s většími ziskovými příležitostmi budou  využívat všechny své interní finanční zdroje bez toho,  aby vyplácely dividendu, zatímco starší dospělejší  společnosti ji vyplácet budou, protože nebudou moci  využít všechny své interní finanční zdroje k investičním  příležitostem.

2. Snížení běžného zisku by nemělo být u společností  financovaných z externích zdrojů žádný vliv na očekávané  investiční výdaje, zatímco toto snížení u interně  financovaných společností bude mít za následek spíše  úpravu investičních požadavků než hledání jiných zdrojů.

3. Při platnosti tohoto modelu je velmi pravděpodobné, že  bude docházet k fúzím mezi společnostmi, které jsou  financované z interních finančních zdrojů, a mezi  společnostmi, jež jsou financované z externích finančních  zdrojů.

Z hlediska vztahu mezi rovnovážným bodem IA  mohou nastat celkem tři situace:

	1.
	IA < ZZ  
	→
	0 - IA
	->
	až do rovnovážného bodu [IA] bude společnost zadržený zisk [ZZ] reinvestovat,

	
	
	
	IA  - ZZ
	->
	zbývající část zadrženého zisku [ZZ] bude vyplácet akcionářům v podobě dividend,

	2.
	IA = ZZ
	→
	0 - ZZ
	->
	celý zadržený zisk [ZZ] bude určen na reinvestice,

	3.
	IA > ZZ
	→
	0 - ZZ
	->
	celý zadržený zisk [ZZ] bude určen na reinvestice,

	
	
	
	ZZ - IA
	->
	chybějící finanční zdroje budou doplněny emisí cenných papírů.


Za předpokladu lineárního poklesu rentability společnosti [Rs]  lze rentabilitu společnosti vyjádřit takto:

	
	Rs = Rs0 – b . ZZ ,
	<1.8>

	
	
	
	

	kde
	Rs0
	=
	výchozí hodnota rentability společnosti = bod A,

	
	b
	=
	směr přímky,

	
	ZZ
	=
	zadržený zisk.


1.3 PROPOJENÍ MODELU ODLOŽENÉ VÝHODY A NEVÝHODY Z REINVESTOVÁNÍ S MASULISOVÝM A TRUEMANOVÝM  MODELEM 

Za účelem propojení modelu odložené výhody resp. nevýhody z reinvestování s Masulisovým a Truemanovým modelem dosadíme do rovnice <1.7> za rentabilitu společnosti [Rs]  vztah získaný v rovnici <1.8>:

	
	[(Rs0 – b . ZZ) . (1 - Ts) + 1] / [RA  . (1 - TAP) + 1] = DP / (1 – DP) .
	<1.9>


Dividendový podíl vypočtený z této rovnice představuje optimální dividendový podíl, který umožňuje optimálně rozdělit zadržený zisk mezi společnost a akcionáře, tak aby bylo maximalizováno bohatství akcionáře.

1.4 OMEZENÍ VYPOVÍDACÍ SCHOPNOSTI TOHOTO MODELU

4. V teorii se lze setkat s ještě dalšími dvěmi situacemi, při nichž se pracuje s modelem odložené výhody resp. nevýhody z reinvestování:

· situace, kdy zjišťujeme rozdíl mezi bohatstvím akcionáře  na konci roku v případě prodeje akcie dnes nebo až za rok  (společnost nepředpokládá výplatu dividendy),

· situace, kdy zjišťujeme rozdíl mezi bohatstvím akcionáře  na konci roku v případě, že dividendy budou vyplaceny  dnes nebo vyplaceny nebudou a akcionář na konci roku  svoji akcii prodá ještě před výplatou dividendy.

Blíže viz kniha Rozdělování hospodářského výsledku a dividendová politika, kap. 7.

5. Další omezení tohoto modelu vyplývá z následujících předpokladů:

· dividendy lze vyplatit pouze ze zadrženého zisku, 

· zhodnocení ostatního vlastního kapitálu (tj. mimo zadrženého zisku) a cizích zdrojů nemá na dividendové rozhodnutí žádný vliv,

· náklady obětovaných příležitostí akcionáře (nebo-li rentabilita akcionáře z alternativní investice) jsou nezávislá na objemu vynaloženého kapitálu společnosti,

· účetní zisk odpovídá základu daně z příjmu a neexistují slevy na dani,

· výnosy z rozsahu jsou klesající a mají lineární průběh,

· investoři se chovají racionálně.







� Podrobný popis a rozbor modelu odložené výhody resp. nevýhody z reinvestování je obsažen v knize Marek, P.: „Rozdělování hospodářského výsledku a dividendová politika“, Praha: Ekopress, 2000, kap. 7.


� Dividendový podíl (angl. Dividend Payout Ratio) představuje ukazatel, jenž poměřuje celkovou výši všech kmenových dividend s čistým ziskem sníženým o předepsané prioritní dividendy. 


� Masulis, R. – Trueman, B.: „Corporate Investment and Dividend Decisions under Differential Personal Taxation“, Working Paper, Andreson Graduate School of Managament, UCLA, 1986.
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