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Abstrakt v §taitnom jazyku

GASPAROVICOVA, Dana: Testovanie platnosti dividendovych modelov
[Bakalarska praca], Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky
a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: RNDr. Zuzana
Chladna, PhD., Bratislava, 2014, 44 s.

Cielom prace je prehladne popisat’ existujuce dividendové modely aich
empirické testovanie na realnych datach. V teoretickej Casti prace predstavime pojem
dividenda, delenie dividend a dividendovi politiku. Nasledne podrobne popiSeme
existujice dividendové modely, ich vznik atvary, vakych sa testuji. Najvicsiu
pozornost’ venujeme Lintnerovmu modelu, ktory sltzi ako predloha pre zvy$né modely.
V druhej ¢asti prace empiricky otestujeme platnost’ dividendovych modelov na realnych
datach dvoch nami zvolenych spolo¢nosti: United States Steel Corporation a Zeleziarne
Podbrezova, a.s. Vysledky testov ukazuju, Ze na zdklade Akaikeho informacného
kritéria vyplacanie dividend americkej spolo¢nosti United States Steel Corporation
mozno najlepSie popisat’ Brittainovym odpisovym modelom. Rovnaky vysledok sme
ziskali aj pre slovensku spolo¢nost’ Zeleziarne Podbrezova, a.s. Pri testovani pomocou
predikcie sme najlepSie vysledky pre spolocnost United States Steel Corporation
dosiahli s pouzitim nami navrhnutého modelu zavislosti hodnoty dividend od hodnoty
dividend z predchadzajuceho obdobia, pre Zeleziarne Podbrezova, as. to bol

Dobrovolskeho model.

KPacové slova: dividenda, dividendové modely, Lintnerov model



Abstrakt v cudzom jazyku

GASPAROVICOVA, Dana: Testing validity of dividend models [Bachelor
Thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: RNDr.
Zuzana Chladna, PhD., Bratislava, 2014, 44p.

The main goal of this thesis is to describe the existing dividend models in detail
and their empirical testing on real data. In the theoretical part of the thesis we introduce
the notion of dividends, their division and the dividend policy. Subsequently we
describe the existing dividend models in detail, their formation and the forms in which
they are tested. The greatest attention is paid to Lintner’s model, which serves as an
archetype for the remaining models. In the second part we empirically test the validity
of the dividend models on real data of two companies we selected: United States Steel
Corporation and Zeleziarne Podbrezova, Inc. The results of the tests show that based on
Akaike information criterion the dividends of the American company United States
Steel Corporation can be best described by Brittain’s depreciation model. We obtained
the same result for the Slovak company Zeleziarne Podbrezova, Inc. For the prediction
testing we got the best results for the United States Steel Corporation using the model
we proposed, which was a model of dependence of the value of the dividend on the
values of the dividends from the previous period, for the company Zeleziarne

Podbrezova, Inc. it was Dobrovolsky’s model.

Keywords: dividend, dividend policy, Lintner’s model
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Uvod

Medzi najddlezitejSie finan¢né vysledky podniku, ktoré vyjadruju uspeSnost’
a efektivnost’ Cinnosti podnikatel'skych subjektov, patri zisk. Kazdoro¢ne, na konci
uctovného obdobia, je podnik postaveny pred nel'ahku tilohu, ako nalozit’ s dosiahnutym
ziskom. Mal by ho cely reinvestovat? Rozdelit akciondrom? Podniky spravidla
rozdel'uji vykazany =zisk medzi akciondrov, tj. na vyplatu dividend ana
samofinancovanie podniku. Ale v akom pomere? Na tieto a mnohé d’alSie otazky sa
snazi najst’ odpoved’ dividendova politika.

Ked sa povie dividendova politika, mnohym l'udom pride na rozum iba vyska
vyplatenych dividend. Tento pojem V sebe skryva nieCo viac. Dividendovu politiku
mozno podla Brealeyho a Myersa [3] definovat’ ako kompromis medzi nerozdelenym
ziskom minulych rokov na jednej strane a vyplatou financii spolo¢ne S vydavanim
novych akcii na strane druhej. Dividendova politika je vlastne nastroj, ktorym podnik
odmeniuje svojich akcionarov za poskytnutie financnych prostriedkov a S tym spojené
riziko.

Na zaklade ¢oho spolo¢nosti stanovuju vysSku dividend, ktoré svojim akcionarom
vyplatia? Tato zahadu sa pokusali objasnit’ tvorcovia dividendovych modelov. Model,
ktory najlepSie popisuje mozny proces nastavenia dividend, je Lintnerov model.
Hlavnou ideou Lintnerovho modelu je, Ze spolo¢nosti vyplacaju dividendy v zavislosti
od cistého prijmu adividend v minulom roku [18]. Od Lintnerovho modelu su
odvodené zvysné dividendové modely [2].

Hlavnym cielom prace je podrobne popisat’ existujiice dividendové modely a na
datach vybranych spolo¢nosti otestovat’ ich platnost. Zameriame sa hlavne na eurdpske
spoloc¢nosti, ked’ze modely boli navrhnuté a testované prevazne na datach z amerického
trhu. Z vystupov jednotlivych modelov a prostrednictvom predikcie zvolime pre kazdu
spolocnost’” konkrétny model, ktory najpresnejSie popisuje vyplacanie dividend danou

spolo¢nostou.




1 Dividenda

Jednym z dovodov, preco investori kupuji akcie, st dividendy. Slovo
DIVIDENDA pochadza z latinského slova dividendum, vec ktort mozno rozdelit’ [23].
V praxi sa pod pojmom dividenda rozumie vyska vyplateného podielu na zisku
pripadajuca na jednu akciu [11].

Dividenda je vlastne vynos vyplacany emitentom (akciovou spolo¢nostou) do ruk
akcionarov, ktori cenné papiere vlastnili v tzv. rozhodny den pre vyplatu dividendy [4].
V zasade sa jedna o podiel na zisku, ktory spolo¢nost’ vytvorila. Vo vdéSine pripadov je
dividenda vyplacand zo zisku za minuly rok, ale vo forme dividend méze byt vyplateny
aj nerozdeleny zisk z minulych obdobi.

O tom, ¢i spolo¢nost bude vyplacat’ dividendy alebo nie, rozhoduje valné
zhromazdenie akciondrov. Spravidla sa tak kond na navrh manaZmentu spolo¢nosti.
Stcasne S rozhodnym ditom pre vyplatu dividend sa na valnom zhromazdeni stanovuje
aj datum splatnosti dividend, €o je termin, od ktorého si akcionari mézu vyzdvihnut

dividendy [4].

1.1 Druhy dividend

Dividendy mozZno rozdelit’ podla viacerych hl'adisk:
1) podl'a formy vyplatenia dividend:
a) penainé dividendy
b) neperiazné dividendy:
e akciove dividendy - spolo¢nosti Casto vyplacaji dividendy vo forme
novych kmenovych akcii,
e obligacné dividendy - vo forme dlhopisov,
e majetkové dividendy - vzorky z vyroby spolo¢nosti [3].
2) podrla druhu akcie na ktort je dividenda vyplacana:

Rozlisujeme medzi kmeriovou a prioritnou dividendou. Kmenova alebo
bezna akcia opravnuje jej drzitela k ucCasti na valnych zhromaZzdeniach
s pravom hlasovat, k podielu na vyprodukovanom zisku spolo¢nosti

a likvidacnom zostatku. Na druhej strane vlastnik prioritnej akcie ma




3)

4)

prednostné pravo na podiel zo zisku a likvidaénom zostatku, no na rozdiel od

drzitel'a kmenovej akcie straca pravo hlasovat’ na valnom zhromazdeni [16].

podla pravidelnosti vyplacania dividend:

a)

b)

d)

Riadne hotovostné dividendy st vyplacané v pravidelnych casovych
intervaloch (rocne, polrocne, Stvrtrocne alebo mesacne). Termin riadne
znamena, ze spoloc¢nost’ predpoklada, ze platbu bude moct’ zachovat’ aj

V buducnosti.

Ak spolo¢nost’ nechce vydavat' takéto ubezpecenie, obvykle vyhlasi
riadne a dodatoéné dividendy. Investori chapu dodato¢nu dividendu ako

platbu, ktora sa mozno nebude opakovat’.

Termin mimoriadna dividenda je vyhradeny pre platbu, pri ktorej je
opakovanie nepravdepodobné.

Vyplacanie dividendy zniZzuje vySku nerozdeleného zisku, ktory je
vykazovany v bilancii spolo¢nosti. Ked’ je vSak vSetok nerozdeleny zisk
vycerpany a nie su potrebné fondy k ochrane veritel'ov, moze spolocnost’
vyplatit’ likvidacnu dividendu. Ked'ze takato platba je povazovana za

navrat kapitalu, nezdanuje sa ako prijem [3].

podrla intervalu vyplacania dividend:

Na uzemi Slovenskej republiky, ako aj Vv celej strednej Eurdpe vyplacaju

spolo¢nosti dividendy raz rocne, zatial’ co spolo¢nosti v USA Stvrt’rocne [9].

1.2 Alternativa dividend

Ak ma spolo¢nost’ zaujem vyplacat’ svojim akciondrom peniaze, vyhlasi zvycajne

penaznu dividendu. Alternativnou a stale viac obl'ubovanou metédu predovSetkym na
americkom trhu je spdtny ndakup viastnych akcii. Tito metodu spolo¢nost’ uplatiiuje, ak
disponuje vysokou hotovost'ou a nema pre nu iné vyuzitie. Existuju tri hlavné moznosti

spatného vykupu:

a) skupenie akcii na vol'nom trhu - tato aktivita je prisne regulovana,

b) vSeobecnd ponuka vSetkym alebo len malym akcionarom - pri vybere tejto

moznosti si spolo¢nost’ najme investi¢nu banku, ktord zariadi tendrova ponuku,

c) priame jednanie s hlavnym akcionarom [3].




2 Dividendova politika

Dividendova politika patri vo financiach k témam, o ktorych sa v sucasnosti stale
polemizuje. Finan¢ni experti maju primarnu ulohu logicky analyzovat, preCo by
spolo¢nosti mali alebo naopak nemali vyplacat’ dividendy. Odbornici vymyslaji nové
a prostrednictvom empirického pozorovania testuju rozlicné modely vysvetlujuce
vyplacanie dividend. Niektori maji pod drobnohladom manazérov spolo¢nosti
avelkych investorov, aby urcili ich pohlad na dividendy. Napriek rozsiahlym

rokovaniam a vyskumu sa stale diskutuje o skutocnom motive vyplacania dividend.

Dividendova politika je pojem znamy z podnikovych financii. Je nastrojom, ktory
jednotlivé spolo¢nosti vyuzivaja pri prerozdel'ovani nadobudnutého zisku. Prostriedok,
pomocou ktorého odmenuji spolocnosti svojich akciondrov za riziko, ktoré pri

investovani peilaznych prostriedkov podstipili a za doveru v samotné spolo¢nosti.

Z ekonomického hladiska dividendova politika stanovuje, aku Cast’ zo zisku je
prospesné a podnikatel'sky spravne nechat’ v spolo¢nosti a aku vyplatit’ na dividendach.
Nasledne urcuje vysku, formu apodobu, vakej bude dividenda pripadajica na

jednotlivé druhy akcii vyplatena [11].

ZaleZi na vedeni kaZzdej spolo€nosti, aktl dividendovu politiku si zvoli, ¢1 ju uplatni

jednorazovo alebo sa iou bude dlhodobo riadit’.

2.1 Druhy dividendovej politiky
Zakladnymi druhmi dividendovej politiky st:
e  stabilna dividendova politika,
e  pasivna dividendova politika,

e dividendovd politika zalozena na udrziavani konStantného vyplatného

pomeru.
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2.1.1 Stabilna dividendova politika
Tato dividendova politika sa zaklad4 na 4 pravidlach:

a) vyska dividendy na akciu v beznom roku nemoze byt niz$ia ako bola v roku

minulom,

b) dlhodobym cielom spolo¢nosti je dosiahnut’ ustalenti hladinu dividendového
podielu,

C) je Vzaujme spolo¢nosti zvySovat dividendu, jej zvySenie je pozitivnym
signalom zlepSenia hospodarenia spolocnosti,

d) predchadzajice pravidlo je vzdy dolezitejsie ako nasledujice [19].

Stabilnd dividendova politika je typicka pre vyspelé spolocnosti s vel'ky poctom
akcionarov, pretoze obvykle disponuju dostatoéne vysokymi petiaznymi prostriedkami,

ktoré im umoznuju pravidelne vyplacat’ vopred schvalené dividendy [19].

2.1.2 Pasivna rezidualna dividendova politika

Uz znazvu je jasné, ze spolo¢nost, riadiaca sa tymto druhom dividendovej
politiky, zaujme pasivny postoj k vyplacaniu dividend. Znamena to, ze spolo¢nost’ pred
vyplacanim hotovosti na dividendy preferuje pouZzitie danych penaznych prostriedkov
na vnutorné financovanie jej rastovych prileZitosti. Pokial nemé& moznost’ zrealizovat’
rentabilnu investiciu, je ochotnd kapital vyplatit’ akciondrom.

Tento typ politiky pouZzivaji najmi malé spolo€nosti s mensim poctom akcionarov

[19].

2.1.3 Dividendova politika stialeho vyplatného pomeru

Ide 0 najjednoduchsi dividendovy model postaveny na udrziavani staleho vopred
dané¢ho vyplatného pomeru. Hovori, ¢i spolocnost bude zvySovat alebo znizovat
dividendu na akciu v zavislosti od vyvinu ¢istého zisku na akciu. Spolo¢nost’” bude
vyplacat dividendy iba za predpokladu zisku, v pripade, ze je spolocnost’ v strate,

dividendy nevyplati. Formélne mozno model zapisat’ ako:

11



P, VP
t+1 =
Ngyq

D; 44 je vyska dividendy pred zdanenim vyplacana na konci obdobia t,

P; predstavuje Cisty zisk spoloc¢nosti vV obdobi t,

VP je planovana vyska vyplatného pomeru a

n;41 je celkovy pocet vydanych akcii na konci obdobia t [19].

2.2 Faktory ovplyviiujuce dividendovi politiku

Pri formovani dividendovej politiky spolo¢nosti zohl'adituji mnohé faktory, ktoré

moézeme podla zdroja [11] rozdelit’ do Styroch zékladnych skupin:

a) legislativne faktory - zakony a vSeobecne platné pravne predpisy, s pomocou

ktorych S§tat uréi podmienky, ktoré je spolo¢nost povinna reSpektovat’ pri

vytvarani a uplatiiovani svojej dividendovej politiky. Patria sem zékony

a predpisy upravujuce hlavne oblasti:

stanovenie financnych zdrojov, Z ktorych mozno dividendy vyplacat. Vo
véacésine krajin sa mozu dividendy vyplacat’ z Cistého zisku nadobudnutého
V beznom roku a aj z nerozdeleného zisku rokov minulych. Na Slovensku
je tato oblast’ regulovana uctovnymi predpismi a dafiovymi zdkonmi, a to
negativnym sposobom, t.J. stanovuju tu cCast’ vlastného imania, ktorej
vyuzitie na vyplacanie dividend nie je zakazané.

zasady na rozdelenie zisku - legislativa zvyC€ajne stanovuje iba poradie
uhrad. Na Slovensku rozdelenie zisku v akciovych spoloc¢nostiach blizSie

upravuje Obchodny zakonnik, danoveé zdkony a uctovné predpisy.

pojem nezdkonnd dividenda - je to dividenda vyplacana z nedovolenych
zdrojov alebo v pripade, ak sa v dosledku vyplatenia dividend spolo¢nost’
stava platobne neschopnou. Zodpovednost’ za vyplatenie takejto dividendy

nesie spolocnost’ a spravna rada spolo¢nosti mdze byt trestne stihana.

ochrana prav mensinovych akcionarov - V pripade, ak bolo prijaté tzv.
absurdné dividendové rozhodnutie podnietené jednym alebo viacerymi
akcionarmi, ktori si vac¢Sinovymi vlastnikmi spolo¢nosti, maji minoritni

akcionari pravo obratit’ sa na sud.
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b) financéné faktory - tvoria horni hranicu, po ktort moézu byt vyplatené

hotovostné dividendy. Jedna sa o vysku petiaznych prostriedkov spolo¢nosti

(hotovost’) a vysku dostupnych zdrojov vyhradenych na vyplacanie dividend.

Manazéri spoloc¢nosti rozhodujtci o vyplacani dividend musia prihliadat’ aj na

d’alSie ohranienia urcené¢ finan¢nou politikou spolo¢nosti, ako napr.

kapitalova Struktira, vyska ukazovatel'ov likvidity a iné.

C) objektivne faktory - vyplyvaji z existencie spolo¢nosti. Mozno k nim zaradit’:

Zivotny cyklus spolocnosti - medzi vyplacanim dividend a jednotlivymi
fazami vyvoja spolocnosti je blizky vztah. Na zaciatku sa spolo¢nost’
zaujima o rast kapitdlu (expanzia). V tejto faze vyplaca (ak vdbec)
relativne malé dividendy. Nadobudnuté zisky spolocnost radsej
reinvestuje. Ked’ dosiahne uroven zrelosti, spolo¢nost’ si méze dovolit’
uvolnit’ va¢siu Cast’ svojich ziskov na dividendy (redukcia investi¢nych
prilezitosti). Sucasne to znamena spomalenie rastu spolo¢nosti a prechod

do fazy poklesu vyplaty dividend.

velkost spolocnosti - je zrejmé, Ze mensie spolo¢nosti pocituji nedostatok
financnych prostriedkov na dal$i rozvoj podstatnejSie ako velkeé
spolo¢nosti. Kvoli uvedenému dévodu malé spolo¢nosti zadrziavaji vacsi

podiel zo zisku na svoj rozvoj a vyplacaju tak mensie dividendy.
miera inflacie - inflacia znehodnocuje finanéné prostriedky. Spoloc¢nosti
zadrZiavaju vacsiu Cast’ zo zisku na krytie svojich investi¢nych potrieb a na

navySenie pracovného kapitalu a mensiu Cast’ vymedzia na dividendy.

d) subjektivne faktory - zahifiaji nazory a postoje manazérov a akcionarov

spolo¢nosti na plnenie dividendovej politiky a preferencie akcionarov. Nazory

manazmentu a akcionarov su mnohokrat protichodné. Dividenda vo vztahu

k nadobudnutému zisku bude niz$ia v spolo¢nostiach, v ktorych prevladaju

akcionari s vysokymi investicnymi preferenciami. Zatial' co v spolo¢nostiach,

kde prevazuji akcionari s menSimi preferenciami investovat, bude naopak,

dividenda vyssia.

13



2.3 Teorie dividendovej politiky

V predchadzajucich castiach sme bliz§ie popisali druhy dividendovej politiky
a faktory, ktoré ovplyviiuji rozhodovanie vedenia spolo¢nosti, akt politiku zvolit’ a aka
dividendu vyplatit. Otazkou zostava, ¢i dividendova politika ako takd ma vplyv nielen
na cenu akcie, ale aj na trhovu hodnotu celej spolo¢nosti. Predmetom sktimania je stale
problém, ¢i ma spolo¢nost’ vyssiu trhovi hodnotu, ak vyplaca vicsie dividendy alebo
nie je pre investorov prvoradé, ¢i spolocnost’ dividendy vyplaca a v akej hodnote st a

spolo¢nost’ zhodnocuji na zaklade inych kritérii.

Nazory na dividendov politiku a jej vplyv na hodnotu spolo¢nosti sa samostatne
formovali od zaciatku 50. rokov 20. storo¢ia. Ekonémovia R. A. Brealey a S. C. Myers
[3] ich rozdel'uju do troch skupin. Napravo je konzervativna skupina, ktora veri, ze
zvySenie dividend zvysi hodnotu spolo¢nosti. Nalavo je skupina radikalov, ktora zdiel'a
opacny nazor, za zvySenim dividendy vidi znehodnotenie spolo¢nosti. Uprostred sa
nachddza skupinka centristov, ktori prehlasuju, Ze na dividendovej politike vobec

nezaleZi.

2.3.1 Pravica

Stupenci konzervativneho kridla boli presvedCeni, ze investori davaju prednost’
dividendam pred kapitalovymi ziskami. Spolo€nost’ moze podl'a nich zvySovat’ cenu
akcii na trhu vol'bou ,stedrej” dividendovej politiky. B. Graham a D. L. Dodd [13] vo
svojom prehlaseni z roku 1951 uviedli: ,,...akciovy trh uvazlivo a trvale dava prednost’
Stedrym dividendam pred skiipymi. Investor do kmenovych akcii musi tento fakt brat’
do avahy, ked’ hodnoti akciu, ktora chce kupit. Stalo sa beznou praxou hodnotit’
kmenové akcie tak, ze Cast’ vynosov, vypladcand v dividendach, sa vynasobi jednym
multiplikdtorom a nerozdeleny zostatok sa vynasobi inym, omnoho mens$im.“ Svoje
tvrdenie neskor upravili, ked’ uznali ochotu investorov platit vysoké nasobky ceny

K vynosom za rastové akcie [3].
Do pre-dividendovej politiky prispel svojim hodnotiacim modelom aj M. Gordon.
Jeho model sa zakladd na nazore, ze investori nesu mensie riziko, ak im spolo¢nost’

vyplati peniaze v podobe dividend teraz, ako keby ich zadrzala a reinvestovala
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s o¢akavanim vyssich buducich dividend. Ak spolo¢nost’ vyhlasi vysSie dividendy, cena

akcie podl'a Gordonovho modelu vzrastie [3].

2.3.2 Davica

Vyznavaci lavice tvrdia: ,,Kedykol'vek su dividendy zdanené viac ako kapitalové
prostriedky by mali byt zadrzané, reinvestované alebo pouzité na skupenie akcii [3].“
Investori s vysokymi prijmami by mali davat’ prednost’ malym dividendam alebo by
mali pozadovat’ vyssi vynos pred zdanenim z akcii s vysokymi dividendami ako
kompenzaciu za danové znevyhodnenie [3].

Spolocnost” podl'a 'avice mdze premenit’ dividendy na kapitadlové zisky zmenou
svojej dividendovej politiky. Ked’ st dividendy zdanované viac ako kapitalové zisky,
privita takuto zmenu kazdy investor platiaci dane. To je zakladny bod, z ktorého
lavicovo orientovana skupina ekonémov vychadzala vo svojom zdovodiovani nizkej

vyplaty dividend [3].

2.3.3 Skupina stredu

Skupina stredu zastdva nazor, Ze dividendova politika neméd Ziadny vplyv na
hodnotu spolo¢nosti. Zmenou dividendovej politiky a vySky dividend nie je podla nich
mozné zvysit’ resp. znizit’ hodnotu spolo¢nosti [3].

Ich nazor vychadza zpresvedCenia, Ze spolocnosti zohladiiuju preferencie
investorov. Fakt, Ze spolo¢nost’ vyplaca vysoké dividendy znamena, Ze investori si ich
praju. Ak ponuka dividend presne zodpoveda ich dopytu, Ziadna spolo¢nost’ nemdze

zvysit’ svoju trhovu hodnotu zmenou dividendovej politiky [3].

Skupina centristov bola zalozena v roku 1961 Millerom a Modiglianim (hovori sa
o nich ako 0 MM alebo M&M). Vo svojej teoretickej stadii poukazali na nepodstatnost’
dividendovej politiky vo svete bez dani, transakénych nékladov a inych portach trhu
[20]. Ich tedria dividendovej neutrality sa zakladd na podmienkach dokonalého
kapitalového trhu. Tieto podmienky sa Vv redlnom svete len tazko dosahuju, ¢o

podporilo kritické ohlasy vo¢i tedrii dividendovej neutrality. Mnozstvo odporcov tvrdi,
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ze investori preferuji dividendy pred kapitdlovym ziskom, lebo vyplacanie dividend ich
zbavuje neistoty, ¢i spolocnost’ zvladne premenit’ zadrzany zisk v o¢akdvané vynosy
kapitalu. Ini kritici upozornuju, Ze urcitych investorov pritahuju urcité akcie, stotoziiuju
sa spolitikou spolocnosti. Teoriu MM kritizuje aj druha strana, zéastancovia

nevyplécania dividend. Ich hlavnym argumentom je otazka zdanenia [3].
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3 Dividendy slovenskych akcii

Zmena spolocenského systému po roku 1989 so sebou priniesla aj dovod na zmenu
vztahov vlastnika k vyrobnym podnikom a obchodom, za ktoré niesol od roku 1948
zodpovednost’ §tat. Vlada Ceskej a Slovenskej federativnej republiky rozhodla, Ze ast’
Statneho majetku prevedie do stikromnych rik prostrednictvom kuponovej privatizacie.

Na privatizaciu schvalila vlada na federalnej trovni 52 podnikov.

Zakladnou ideou kupdénovej privatizdcie bola rychla transformacia Statnych
podnikov na akciové spoloc¢nosti. Cielom bolo odovzdat’ akcie tychto spolo¢nosti do

rik obyvatel'ov nie za peniaze, ale za tzv. investi¢né kupony [17].

Kuponové privatizacia vytvorila slovensky akciovy trh a po prvykrat sa mohli

akcionari na slovenskom trhu stretnat’ s pojmom dividenda.

Stucasny slovensky trh so slovenskymi akciami je nelikvidny aje narocné si
zaobstarat’ slovenské akcie. Na druhej strane moézu slovenské akcie znamenat pre
drobného investora dobru investiciu. Akcie spolo¢nosti ako napr. Slovnaft, ¢i VUB
Banka pontkaji zaujimavé dividendové vynosy a je mozné ich kupit' za cenu ovela
niz$iu ako je ich skuto¢nd hodnota. NavySe, neraz sa stane, Ze niektora obchodovana
slovenska spolo¢nost’ vyplati mimoriadne vysoké dividendy, ako napriklad spolo¢nost’

Zentiva za rok 2012 [8].

Zo vsetkych akciovych spolo¢nosti, ktorych akcie boli akceptované na niektorom
z obchodovanych trhov na Burze cennych papierov v Bratislave (BCPB), vyplacaju
dividendy len niektoré. Spolo¢nosti obchodované na BCPB, ktoré v roku 2013 vyplacali

dividendy a vyska vyplacanych st uvedené v Tab. 1.
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Tab. 1: Dividendy slovenskych akcii obchodovanych na BCPB a ich vynos [8]

1912,00 13,37%
43,00 26,88%
10,29 6,86%

4,98 8,03%
3,00 11,54%
2,80 7,00%
2,00 6,90%
1,80 5,81%
1,06 2,47%

3.1 Dane a odvody z dividend

V roku 1994 zaviedla vlada dan z dividend vo vyske 15%. Dan z dividend na

Slovensku existovala do roku 2004, kedy bola v ramci velkej danovej reformy zrusena

so zdovodnenim, Ze sa jednd o dvojnasobné zdanenie toho istého kapitalového prijmu

[10]. V 2011 bola zavedena povinnost’ platit’ zdravotné odvody z vyplatenych podielov

na zisku, tj. zdividend. Sadzba poistného bola uréend na 10%. Dna 29.11.2012

schvalila NR SR novelu zdkona o zdravotnom poisteni, ktord s ii¢innost'ou od 1. januara

2013 zvysuje sadzbu poistného z prijmov z dividend z 10% na 14%, smerom nahor sa

meni aj maximalny vymeriavaci zaklad, zo 60-nasobku priemernej mesacnej mzdy na

120- nasobok [22]. Od 1.1.2014 sa zjednotil maximalny vymeriavaci zaklad pre prijmy

zo vSetkych zarobkovych ¢innosti, a to do vysky 60-ndsobku priemernej mesacnej mzdy

z predchadzajucich dvoch kalendarnych rokov [21].
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4 Dividendové modely

Z definicie dividendy je zrejmé, Ze najvacsi vplyv na jej urCovanie by mal mat
nadobudnuty zisk spolo¢nosti v obdobi, za ktoré je dividenda vyplacana. Ovplyviiuje
vysku vyplacanej dividendy iba dosiahnuty zisk? Nemodze byt sucasna dividenda
vyplacand na zaklade dividend z minulych obdobi? Zohrava nejakt tlohu pri uréovani

dividend aj zisk z minulych obdobi?

Tieto a mnohé iné otazky si kladli tvorcovia dividendovych modelov, aby nasli

odpovede na zékladnu otazku: Ako spolo¢nosti stanovuju vysku dividend?

V nasledujticej cCasti si predstavime Styri dividendové modely zname z teorie
podnikovych financii: Lintnerov model (1956), Brittainov model (1966), Darlingov
model (1957) a Dobrovolskeho model (1951).

4.1 Lintnerov model (1956)

Lintnerov model je zakladny dividendovy model zahfiiajici dominantné faktory,
ktoré¢ ovplyviluji rozhodovanie spolo¢nosti ohl'adom vysky vypldcanych dividend.
V polovici 50. rokov Lintner vytvoril zoznam 15-tich okamzite zistiteInych faktorov
a charakteristik, ktoré odrazaju alebo by sa dalo o€akéavat’, ze budu mat’ velky vplyv na
vyplatu dividend a dividendovu politiku spolocnosti. Tieto faktory bliZSie preskiimal u
vyse 600 spolo¢nosti. Jeho zistenia by sa dali zhrnit’ do nasledujucich bodov:

e Spolocnosti sa primarne zaoberaju stabilitou dividend. Manazéri veria, ze trh
kladie vel'ky doraz na spolo¢nosti so stabilnou dividendovou politikou.

e Cielom vécSiny manaZérov je stanovit dlhodoby vyplatny pomer a pouZitim
¢iastkovych tprav dosiahnut’ cielovl uroven.

e Velkost percentudlnej zmeny vyplatnej urovne dividend je pre manazérov
dolezitejSia ako ich absolutna hodnota. T.j. vyplacanie dividendy v hodnote 4 €
je pre manazérov vyznamnym rozhodnutim, ak bola predchadzajica hodnota

na urovni 3 €, ale ni¢ mimoriadne, pokial’ bola 4 €.
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e Prijmy su podl'a Lintnera najdolezitejsim faktorom ovplyviiujicim akékol'vek
zmeny V dividendach. V pripade nahleho neocakavaného zvysSenia prijmov
vSak koriguju manazéri vysku dividend iba nepatrne.

e Akcionari preferuju ,,vyhladené* prijmy z dividend.

e Manazéri vykonavaji velmi neochotne zmeny, ktoré by neskdor museli

odvolavat. Zdrahaju sa najmé znizovat’ dividendy [18].

V sulade s tymito faktami Lintner navrhol model, ktory bol schopny vysvetlit' 85%

vsetkych zmien dividend v jeho vzorke:

kde:

AD; = a+ c(Df — Dy_q1) + ug, (4.1.2)

e AD; je zmena vyplaty dividend,
ADt == Dt - Dt—l (4.1.2)
e D, aD;_; st sumy vyplatenych dividend v obdobiachtat- 1,

e aje konStanta suvisiaca srastom dividend, pre niektoré spolocnosti je jej
hodnota rovna 0, vo vSeobecnosti bude pozitivne reflektovat’ vac¢Siu neochotu

znizovat’ ako zvySovat’ dividendy,
e C je miera prisposobenia, ktord odraZza zvySenie, resp. zniZenie
z minuloro¢nych platieb,

e D/ je pozadovana vyplata dividend v obdobi t, ktord sa vypocita ako sucin

cielového vyplatného pomeru r a Cistého zisku spolo¢nosti P v obdobi t:
D; =P, (4.1.3)

e u, predstavuje rozdiel medzi pozorovanou a ocakavanou zmenou dividend
v obdobi t [18].

Model (4.1.1) mézeme postupne upravit’ do tvaru regresnej rovnice:
Dy —Diy =a+c(Df = Dp_q1) +u,

Di=a+crPe+ (1 —c¢c)Di_q +u, (4.1.4)
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Hlavnym zistenim profesora Lintnera bolo, Ze nizke hodnoty cielového
vyplatného pomeru r mozno pripisat mensej spolo¢nosti s dorazom na vnltorné
financovanie investicnych projektov. Mensia spolocnost’ si vyberie nizky cielovy
vyplatny pomer bud z dovodu svojej politiky alebo komplikovaného pristupu na
investi¢ny trh.

Reakény koeficient ¢ zavisi zvdcSa od disperzie Cistého prijmu, manaZérskeho
postoja Kk oCakavaniam a dorazu kladenom na stabilnd hodnotu dividendy. Je
pravdepodobné, ze spolocnosti so stabilnym ¢istym prijmom si zvolia vysoké reakéné
koeficienty a budu tak rychlo reagovat’ na zmenu ¢istého prijmu. V pripade spolo¢nosti,
ktoré podlichaju velkym vykyvom ich ¢istého prijmu, zavisi hodnota koeficientu ¢ od
ich schopnosti a ochoty udrzat’ stabiln hodnotu dividendy. Spolo¢nosti majice zaujem
0 redukovanie kolisania dividendovych sadzieb si volia vel'mi nizke reakcné
koeficienty, zatial' ¢o spolo¢nosti, ktoré nemaju zaujem o stabilitu dividend (nemézu si
dovolit’ ,,luxus“ mat’ vysoky reakény koeficient), umoziuju dividenddm zmeny v stulade

s ich ¢istym prijmom [6].

Na zaklade (4.1.4) mozno Lintnerov model testovat’ v tvare:
Dy = Bo + B1Py + B2De—q + uy, (4.1.5)

kde u; predstavuje ndhodnti chybu v obdobi t.

Z odhadu regresného koeficientu 8, ziskame reakény koeficient ¢ ako:

P

ﬁz = 1 —C
c=1-4, (4.1.6)
Pomocou odhadu regresného koeficientu f;, prislichajucemu &istému prijmu, a

vztahu (4.1.6) vyjadrime ciel'ovy vyplatny pomer r:

By =rc
ﬁl =r(1- Bz)
B
= _ 4.1.7
r=TT Z (4.1.7)
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Ak koeficient S, = 0 areakény koeficient ¢ =1, potom aktudlne zmeny
v dividendéach sa zhoduju s pozadovanymi zmenami. Naopak, ak ¢ = 0, tak spolocnost’
nevykonala zmeny v dividendach na pozadovanej tGrovni. Hypotéza, Ze spolo¢nosti
reaguju na zmeny zisku postupnym prispdsobenim dividend znamena, Ze miera
prispdsobenia € sa bude nachadzat’ v intervale [0,1]. Kladny koeficient 3, reprezentuje

neochotu manazmentu znizovat’ dividendy [6].

4.2 Brittainov model (1966)

V 60. rokoch vyjadril John Brittain nazor, ze penazné toky (zisk po zdaneni plus
odpisy) st lepSim meradlom schopnosti spoloc¢nosti vyplacat’ dividendy. Vyplacanie
dividend je uvadzané a vykonavané skor ako platba odpisov, a preto by sa malo tykat’
prijmov bez zohl'adnenia odpisov. Ked’ze sa nariadenia a uctovné postupy ohl'adom
odpisov neustale menia, Cisty zisk neodraza hodnoverne pohyb skutocnych prijmov,
ktoré st zakladom schopnosti spolo€nosti vyplacat’ dividendy. Petiazné toky povazoval

Brittain za lepsiu nahradu skutoénych prijmov spoloénosti [2].

Brittain vo svojej $tudii pouziva na testovanie verziu Lintnerovho modelu (4.1.5)

modifikovanl o peniazné toky:
Dy = Bo + B1Ce + B2Dr—1 +uy, (4.2.1)
kde C; predstavuje penazny tok v obdobi t, ¢o je hodnota ¢istého zisku po zdaneni

a odpocitani odpisov [2].

Brittain taktiez zahrnul odpisy ako samostatnii vysvetl'ujlicu premennu spolu
s ¢istym ziskom a dividendami z predchadzajiiceho obdobia. Tento model je znamy ako

Brittainov odpisovy model:
Dy = Bo + B1Py + B2De—q + B3Ar + uy, (4.2.2)

kde A; reprezentuje hodnotu odpisov v obdobi t [14].

Pre oba Brittainove modely platia vztahy (4.1.6) a (4.1.7) [14].
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4.3 Darlingov model (1957)

Darling [5] sa domnieva, ze Cisty zisk z predchadzajuceho obdobia lepSie
vysvetl'uje hodnotu tohtoro¢nej dividendy ako dividenda z predchadzajiceho obdobia.
Preto urobil obmenu v Lintnerovom modeli (4.1.5), a nahradil hodnotu dividendy
z predchadzajuceho obdobia hodnotou c¢istého zisku z predchadzajiiceho obdobia.
Darling [5] d’alej uvadza, ze spolo¢nosti nie su ochotné vykonat okamziti a Gplna
upravu dividend v zévislosti od rastiicich alebo klesajucich ziskov. Opieraju sa skor
0 stabilni dividendova politiku. Tato neochotu alebo akysi faktor zotrva¢nosti pri
urcovani sucasnej hodnoty dividendy chépe ako tendenciu priklanat’ sa k Cistému zisku

z minulého roku [5].

Idea tohto modelu je odliSnd od Lintnerovej. Darling zastdva ndzor, ze proces
oneskorenych dividend (ich véha priradena do regresnej rovnice) je odrazom aj d’alSich
premennych, ktoré su korelované s hodnotou dividendy vyplacanou v predchadzajucom
roku. Teda model zalozeny na oneskorenych dividendach by mohol byt uzitocny na
kratkodobu predikciu, ale oneskorené zisky pontkaji podl'a Darlinga lepSie vysvetlenie
sticasnej hodnoty dividend [5].

Myslienka tejto teorie vychadza z toho, Ze celkové dividendy zavisia priamo
umerne od aktudlneho cistého zisku, cistého zisku z minulého obdobia, odpisov
a nepriamo umerne 0d zmien urovne predaja. Teoriu modelujicu dividendy takymto

sposobom zapisal Darling nasledovne:
Dy = Bo + B1Py + B2Pe—1 + B3Ar + BaDSt 5 + uy, (4.3.1)

kde DS;_, je zmena v predaji v obdobi t a predchadzajticich dvoch rokoch [2].

4.4 Dobrovolskeho model (1951)

Dobrovolsky s cielom analyzovat dividendova politiku, skiima politiku
uchovavania udajov zachytdvajicu spravanie dividend. Zastava nazor, ze mnozstvo
spolo¢nostou zadrZzaného zisku zavisi do znacnej miery nielen od aktudlnej vynosnosti,
ale taktieZ od plynulosti dividendovej politiky a miery rastu opera¢nych (kratkodobych)
aktiv. Pri danej urovni Cistého zisku predstavuje narast (pokles) zadrzaného zisku

pokles (narast) vysky dividend o presne rovnaku Cciastku. Preto sa rozhodovanie
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ohl'adom dividend riadi rovnakymi pravidlami, ktoré ovplyviuji zisky minulych obdobi

[2].

Dobrovolskeho model sa vyraznejsie 1iS§i od zvy$Snych modelov, pretoze vsetky

premenné vyuziva skor v tvare pomerov ako v absoltutnych hodnotach:
D'y =Bo+ p1Y's + B2D't1 + B3E't +uy, (4.4.1)
kde:
e D', je vyska dividend v obdobi t ako percento vlastného kapitalu v obdobi t,

e Y'; je Cisty prijem po zdaneni v obdobi t ako percento vlastného kapitalu

Vv obdobi t,

e D'i._; je vyska dividend v obdobi t —1 ako percento vlastného kapitalu

Vv obdobi t,

e [E', s operacné aktiva v obdobi t ako percento operaénych aktiv na zaliatku

roka [2].
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5 Empirické testovanie dividendovych modelov na realnych
datach

Dividendové modely predstavené v Kapitole 4 boli navrhnuté na zaklade
informacii zozbieranych na americkom trhu. V tejto kapitole testujeme platnost’
vybranych dividendovych modelov aoverime, ¢i by sa nedali aplikovat aj na trh

eurdpsky, blizSie sa zameriame hlavne na slovenské a ¢eské spolocnosti.

Pri vybere vhodnych kandidatov z prostredia ¢eskych a slovenskych akciovych
spolo¢nosti sme prvotne vychadzali zo zdroja [15]. V fiom su uvedené historické
hodnoty dividend vyplacanych ceskymi spolonostami v obdobi od roku 1994 po
stcasnost’. Takmer 20-ro¢né obdobie sa javilo ako dostatoéne dlhé na Statistické
testovanie. AvS$ak nie vSetky uvedené spoloCnosti v [15] existovali a vyplacali
dividendy pocas celého obdobia (t.j. méalo dat pre potreby modelovania) alebo ich
vyplacali nepravidelne. V pripade, ak sme nasli vhodnu spoloc¢nost,, ktorda dividendy
vyplacala kazdorocne, Vv obdobi spominanych 19 rokov, nepodarilo sa ndm ziskat’
zvys$né data potrebné pre testovanie (zisky, penazné toky, atd’.), uvedené prevazne vo
vyroénych spravach spolo¢nosti. Z prostredia slovenskych spolo¢nosti sme nenasli
rozsireny historicky prehlad historickych hodnét dividend. V zdroji [7] st uvedené
hodnoty dividend spolo¢nosti obchodovanych na BCPB, a to len za poslednych 5 rokov,

¢o je nedostacujiice mnozstvo dat.

Napokon sa ndm podarilo ziskat’ vhodného kandidata, reprezentujiceho slovensky

akciovy trh, medzi spolo¢nostami mimo BCPB.

Na demonstraciu funkénosti dividendovych modelov sme si zvolili dve spolo¢nosti
pOsobiace v rovnakom priemyselnom odvetvi, hutnictve. Prvou spolo¢nostou bude
americka spolo¢nost’ United States Steel Corporation, ktorej sesterskou spolocnost'ou je
spoloc¢nost’ sidliaca na vychode Slovenska U. S. Steel KoSice, s.r.o. Druhou je slovenska

spolo¢nost’ Zeleziarne Podbrezova, a.s.

Okrem modelov z Kapitoly 4 otestujeme najskor ,,jednoduchsie”, nami navrhnute,

modely:

o zavislost’ dividend od Zisku:
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Dy = Bo + B1Py + u; (5.1)
o zavislost’ dividend od zisku 7 minulého obdobia:
Dy = Bo + B1Pr—1 +u, (5.2)
o zavislost’ dividend od dividend 7 minulého obdobia:
Dy = Bo + B1De—1 + ue (5.3)
o zavislost’ vyplatného pomeru od vyplatného pomeru 7 minulého obdobia
(konstantnost’ vyplatného pomeru v ¢ase):

3)-40).,+»

Na zéklade vystupov z modelov a predikcie vyberieme pre kazda spolo¢nost
konkrétneho kandidata zo vSetkych dividendovych modelov, ktory podla nas najlepsie

popisuje vyplacanie dividend danou spolo¢nostou.

5.1 United States Steel Corporation

United States Steel Corporation, viac znama ako US Steel, je americkym
integrovanym vyrobcom ocele s hlavnymi vyrobnymi operaciami v Spojenych Statoch,
Kanade a v strednej Eurdpe. Spolo¢nost’ vyraba Siroky sortiment ocelovych plechov
a profilovych vyrobkov s pridanou hodnotou pre automobilovy priemysel, spotrebice,

lodné kontajnery, priemyselné a stavebné stroje a ropny priemysel [25].

5.1.1 Data

Ako sme uz spomenuli v Kapitole 1, firmy posobiace na americkom trhu vyplacajt
svojim akcionarom dividendy Stvrtro¢ne. Data, potrebné na testovanie modelov, sme
ziskali z internetovych portalov zameranych na financie spolocnosti, vid’. [27] a [12].

Jedna sa o Stvrtrocné data z rokov 2004 az 2013, t.j. obdobie 10 rokov (40 dat).

Na Obr. 1 st znazornené hodnoty dividend na akciu, ktoré spolo¢nost’ US Steel

vyplatila v danom obdobi.
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Obr. 1: Vyvoj dividend spolo¢nosti US Steel v ¢ase

5.1.2 Modely a vystupy

Medzi datami, ktoré vyuzivame je Casova zavislost, t.j. premenné vystupujice v
modeloch tvoria ¢asové rady. Aby sme tieto premenné mohli pouzivat’ v jednotlivych
modeloch a vystupy z modelov neboli skreslené, musia spiiiat’ podmienku stacionarity.
Stacionaritu, resp. nestacionaritu testujeme v softvéri R prostrednictvom Augmented

Dickey-Fuller testu na jednotkovy koren, ur.df(ur - unit root, df - Dickey-Fuller) [24].

Test na stacionaritu dat sme aplikovali na data spolo¢nosti US Steel. Data vysli
nestacionarne. Nasledne sme otestovali ich prvé diferencie, ktoré uz stacionarne boli

a mozeme ich pouzit’ na modelovanie.

Vsetky modely, ktoré budeme testovat, je potrebné prepisat do tvarov

obsahujucich prvé diferencie:

a) Dividendy vs. zisk (M1)

Model (5.1) prepiseme do tvaru:
ADt = ﬁo + ﬁlAPt + ut (5121)
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a upravami dostaneme vyjadrenie pre D; v podobe:

Dy = Bo + B1AP: + Dy q + uy

b) Diviendy vs. zisk Z minulého obdobia (M2)

Model (5.2) prepiseme do tvaru:
ADy = o + p1AP + u;
a upravami dostaneme vyjadrenie pre D; v podobe:

Dy = Bo+ B1APr—1 + Diq +u,

c) Dividendy vs. dividendy z minulého obdobia (M3)

Model (5.3) prepiseme do tvaru:
AD; = Bo + f1AD;—4 + uy
a upravami dostaneme vyjadrenie pre D, v podobe:

Dy =Bo+ A+ p1)De—y — B1Dr—p + uy

d) Lintnerov model (Li)

Model (4.1.5) prepiSeme do tvaru:
ADy = Bo + B1AP, + BoADy 1 + uy
a upravami dostaneme Vvyjadrenie pre D, v podobe:

D¢ = Bo + f1AP, + (1 + f3) D1 — B2Dr—p + uy

e) Brittainov model (B1)

Model (4.2.1) prepiseme do tvaru:
AD; = Bo + p1AC: + BAD; 4 + uy
a upravami dostaneme vyjadrenie pre D, v podobe:

Dy = Bo + f1AC: + (1 + B2)De—q — D¢ + uy

f) Brittainov odpisovy model (B2)

Model (4.2.2) prepiseme do tvaru:

(5.1.2.2)

(5.1.2.3)

(5.1.2.4)

(5.1.2.5)

(5.1.2.6)

(5.1.2.7)

(5.1.2.8)

(5.1.2.9)

(5.1.2.10)
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ADy = Bo + B1AP, + BoAD 1 + B3AA + uy
a upravami dostaneme vyjadrenie pre D; v podobe:

Dt = ﬁO + ﬁlAPt + (1 + BZ)Dt—l - ﬁZDt—Z + ﬁ3AAt + Ut

g) Darlingov model (Da)

Model (4.3.1) prepisSeme do tvaru:
ADy = Bo + B1AP, + BoAP,_ 1 + B3AA + BoADS: 5 + Uy
a upravami dostaneme vyjadrenie pre D; v podobe:

Dy = By + D¢y + B1AP, + B2AP._1 + B3AA: + B4ADS; 5 + u,

h) Dobrovolskeho model (Do)

Model (4.4.1) prepiSeme do tvaru:
AD'y = o + B1AY" + BoAD" ¢y + B3AE", + uy
a upravami dostaneme vyjadrenie pre D, v podobe:

D'v =Bo+ P1AY s + (1 + B2)D'—1 — B2D' ¢ + B3AE" + uy

i) KonStantny vyplatny pomer

(5.1.2.11)

(5.1.2.12)

(5.1.2.13)

(5.1.2.14)

(5.1.2.15)

(5.1.2.16)

Vyplatny pomer vysiel na zdklade testu stacionarity stacionarny, z coho mdézeme

predpokladat’, Zze nebude konStantny v ¢ase. Na data aplikujeme priamo model (5.4).

V Tab. 2 st uvedené vystupy modelu (5.4).

Tab. 2: Odhad parametra 8, a §tatistiky regresie

Odhad | Se | “t* | Pr(>lt) | Sig | R? | Riy | “F*

p-value | DW

By | 03181 | 1,530 | 2,08 | 0,0444 * 10,1021 | 0,0785 | 4,322

0,04442 | 2,032

Na Obr. 2 mézeme vidiet, ze vyplatny pomer nie je konStantny v case, ¢o

potvrdzuje aj odhadnuta hodnota koeficienta ; = 0,3181.
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Obr. 2: Vyplatny pomer spolo¢nosti US Steel v ¢ase

V Tab. 3 moézeme vidiet, Ze niektoré z odhadov koeficientov nie st pre dany
model Statisticky vyznamné, a tak mozeme premenné opisované danymi koeficientmi
z jednotlivych modelov vylucit. Modely (M1) a (M2) majt nesignifikantny koeficient
B, . Po vylugeni premennych AP,, resp. AP,_; nam zostani zredukované modely
pozostavajuce iba z absolutnych ¢lenov. Takéto modely st pre nds vo vybere modelu,
ktory najlepSie opisuje spravanie sa vyplat dividend spolo¢nosti US Steel nezaujimavé,
lebo neobsahuji ziadnu vypovednii hodnotu. Dalsie §tatisticky menej vyznamné odhady
koeficientov su v modeloch (Li) a (B1). Vylu¢enim premennych AP;, AC;, z modelov
(Li) a (B1) sa nam modely zjednodusia na tvar modelu (M3). V modeli (Da) sa
nachadza nesignifikantny koeficient B, pri premennej AP,_,. Vyltenim premennej

dostaneme novy model (Da’) v tvare:
ADt = ﬁo + BIAPt + B3AAt + ﬂ4ADSt_2 + ut (51217)
Aj model (Do) sme museli kvdli nesignifikantnosti zredukovat’ na tvar (Do’):

AD’t = [))0 + ﬁlAY,t + ﬁZAD’t—l + ﬁgAE’t + ut (51218)
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Tab. 3: Vystupy a regresné Statistiky modelov (5.1.2.1)-(5.1.2.15) pouzitych na
datach spolocnosti US Steel

Pr

Odhad koef. Se “re
(>1t)

Sig R? Rzsj | “F* | p-value | DW

my | Bo | -0.0001 5*10° | -0,03 | 0,98
B, | 00031 | 1*10° | 571 | 2*10° | ***

0,48 045 | 32,54 | 1,6*10° | 1,39

M | Bo | 0,0003 6*10° | 0,06 | 0,95
B, | 00009 | 2*10* | 536 | 5*10° | ***

0,44 0,43 | 28,7 | 50*10° | 1,23

vz LB 1,1¥10™ | 7*10° | 0,00 1
B, | 813*10° | 2*10" | 0,05 | 0,96

6,6%10° | -0,03 | 0,002 | 0,9608 | 2,00

B, | -1,3*10" | 5*10° | -0,02 | 0,98
Li | B, | 308*10° | 6*10" | 563 | 2*10° | *** | 047 | 044 | 1583 | 1,2*10° | 1,38
B, | 3,47*10° | 1*10" | -0,03 | 0,979

B, | 1,26*10* | 6*10° | 0,02 | 0,98
Bl | B, | 2,46*10° | 5*10° | 4,66 | 4*10° | *** | 038 | 0,34 | 10,86 | 2,0¥10" | 1,44
B, | 2,01*10° | 1*10" | 0,02 | 0,99

B, | -1,3*10" | 5*10° | -0,02 | 0,98
By LB 1,95%10° | 2*10° | 127 | 0,21

B, | 1,61*10° | 1*10" | 0,01 | 0,99
B, | 2,52*10° | 3*10° | 0,79 | 044

0,48 0,43 | 10,65 | 4,010° | 1,31

B, | -8,1*10"* | 5*10° | -0,16 | 0,87
B, | 6,12*10" | 1*10° | 0,41 | 0,69
Da | B, | -21*10° | 7*10* | 2,92 | 001 | ** | 059 | 055 | 114 | 7,3*10° | 1,13
B, | 1,1*10° | 3*10° | 0,35 | 0,73
B, | 7,18*10° | 4*10° | 1,76 | 0,09

B, | -1,8*10% | 3*10° | -0,67 | 051
Do A1 -3,3*10° | 1*10° | -268 | 0,01 | *
B, | -0,6461 | 1*107" | -4,93 | 2*10° | ***

B, | 1,73*10" | 2*10° | 0,08 | 0,94

0,47 0,42 | 10,25 | 5,5*10° | 1,88

V uzSom vybere na dividendovy model najlepSie popisujlici spravanie sa
vyplacania dividend spolo¢nosti US Steel nam zostali modely (M3), (B2), (Da’) a (Do),
ktorych vystupy st uvedené v Tab. 4.

Posledny stipec Tab. 4 obsahuje hodnotu Akaikeho informaéného kritéria (AIC).
Ide 0 kritérium, ktoré pomaha uréit, ktory z konkurenénych modelov by sme mali

vve

pripade ma najmensiu hodnotu AIC model (B2).

Model najlepSie opisujici spravanie sa dividend spolo¢nosti US Steel na zéklade
AIC je Brittainov odpisovy model. Zmena dividend pozitivne zavisi od zmeny zisku,

zmeny dividend z predchadzajuceho obdobia aj zmeny v hodnote odpisov.
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Tab. 4: Vystupy a regresné Statistiky modelov (M3), (B2), (Da’) a (Do’) pouZitych
na datach spolo¢nosti US Steel

Pr

Odhad koef. Se “re
(>1t)

Sig | Rag; | “F“ | p-value | DW AIC

B, | 1,1*10™ | 7*10° | 0,00 1

M3 2 [813+10% | 27107 | 0.05 | 0.6 -0,03 | 0,002 | 0,9608 | 2,00 | -127,85
B, | -1,3*10" | 5*10° | -0,02 | 0,98
B, | 1,95%10° | 2*10° | 1,27 | 0,21 a5 ]

B2 4161107 | 17107 | 0,01 | 099 0,43 | 10,65 | 4,010° | 1,31 | -149,15
B, | 2,52*10° | 3*10° | 0,79 | 0,44
B, | -5,5%10° | 6*10° | -0,01 | 0,99
] * -3 * -3

(Da) o1 L95M0 | 210 124 | 028 0,43 | 10,05 | 7,4*10° | 1,30 | -139,06

B, | 2,37*10° | 3*10° | 0,69 | 0,50
B, | 477*10° | 4*10° | 0,13 | 0,90

B, | -1,2%10° | 3*10° | -0,34 | 0,73
(Do) | B, | -1,6*10° | 2*10° | -1,04 | 0,31 0,05 | 1,94 | 01578 | 3,11 -3,41
B | 3,43*10° | 3*10° | 1,23 | 0,26

Vyber modelu porovnédme s vyberom na zdklade predikcie.

Modely (5.1.2.1)-(5.1.2.15) aplikujeme na mens$i pocet dat. Pre spolo¢nost US
Steel sme modely testovali na 36 datach. Na zdklade signifikantnosti, resp.
nesignifikantnosti odhadnutych koeficientov sme zuzili po¢et modelov na 4, ato na
(M3), (B2), (Da’) a (Do’). Pomocou novo odhadnutych koeficientov sme vypogitali
odhady hodnét dividend pre zvy$né data, jednotlivé kvartaly roka 2013. Odhady
dividend st zobrazené na Obr. 3. Model, ktory najpresnejsie predikoval vysku dividend

sme zvolili porovnanim siim $tvorcov rezidui (RSS).

Tab. 5: Sumy Stvorcov rezidui modelov (M3), (B2), (Da’) a (Do")

Modely (M3) (B2) (Da’) (Do)
RSS 1,38*107 0,1919 0,1928 0,3443
Hodnoty RSS st uvedené v Tab. 5. Najnizsiu hodnotu RSS dosiahol a najblizsie

hodnoty dividend k povodnym predikoval model (M3).
Model najlep$ie opisujtci spravanie sa dividend spolo¢nosti US Steel pouzitim

predikcie je model zavislosti dividend od dividend z predchadzajiceho obdobia.
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Obr. 3: Predikované hodnoty dividend spolo¢nosti US Steel za rok 2013 pouZitim
modelov (M3), (B2), (Da’) a (Do")

5.2 Zeleziarne Podbrezova, a.s.

Zeleziarne Podbrezova, a.s. su integrovanym vyrobcom ocele so sidlom na
strednom Slovensku v obci Podbrezova. Spolocnost’ sa zaobera vyrobou ocele,
ocelovych bez§vovych rur, presnych rar a hutnickou druhovyrobou. Vyrobky
spolo¢nosti nachadzaji uplatnenie v strojoch aich castiach, stavebnej a montaznej
¢innosti, jadrovej a klasickej energetike, teplarnach, v automobilovych komponentoch
a ocel'ovych konstrukciach. Spolo¢nost’ sa radi k poprednym vyrobcom ocel'ovych rar v

Eurépe. Pod znackou ZP Group st zdruzené vyrobné zavody v Slovenskej republike,
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Ceskej republike a Spanielsku. Predaj spolo¢nosti je realizovany v 50 krajinach sveta a

to cez vlastnu predajnt a marketingovu siet’ [28].

5.2.1 Data

Data sme ziskali z vyroénych sprav spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s. [26].
Jedna sa o rocné data zrokov 1998 az 2012, t.j. obdobie 15 rokov, pre hodnotu

dividendy a zisku a data z rokov 2001 az 2012, obdobie 12 rokov, pre zvy$né premenné.

Na Obr. 4 st znazornené hodnoty dividend na akciu, ktoré spolocnost’ Zeleziarne

Podbrezova, a.s. vyplatila v danom obdobi.
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Obr. 4: Vyvoj dividend spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s. v ¢ase

5.2.2 Modely a vystupy
Podobne ako v predchadzajucej Casti sme najskor ziskané data testovali na
stacionaritu. Data vysli opét’ nestacionarne. Nasledne sme testovali ich prvé diferencie,

ktoré uz stacionarne boli a moéZeme ich pouzit’ na testovanie.
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Modely, ktoré budeme testovat’, budu opét’ v tvare prvych diferencii ako v Casti

5.1.2.

KonStantny vyplatny pomer

Vyplatny pomer vysiel na zaklade testu stacionarity stacionarny, z coho mdézeme

hypoteticky usudit’, Ze by mohol byt’ konstantny v Case.

Na data aplikujeme priamo model (5.4). V Tab. 6 su uvedené vystupy modelu

(5.4).
Tab. 6: Odhad parametra 8, a §tatistiky regresie

Odhad | Se | “t“ | Pr(>|t]) | Sig| R? R4j | “F“ | p-value | DW

31 0,9016 | 0,1402 | 6,43 | 2,24*10° | *** | 0,7607 | 0,7423 | 41,33 | 2,24*10° | 2,044
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Obr. 5: Vyplatny pomer spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s. v ¢ase

Na Obr. 5 mozno vidiet', Ze vyplatny pomer sa nejavi ako konstantny v Case.
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V Tab. 7 vidime, ze niektoré odhady koeficientov nie st pre dany model Statisticky
vyznamné, atak mdzeme premenné opisované danymi koeficientmi z jednotlivych
modelov vylagit. Model (M1) ma nesignifikantny koeficient ;. Po vyliideni premennej
AP, ndm zostane zredukovany model pozostavajuci iba z absolitneho clena. Takyto
model je pre nés vo vybere modelu, ktory najlepsSie opisuje spravanie sa vyplat dividend
spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s. nezaujimavy, nemd pre nas vypovedni

hodnotu.

Tab. 7: Vystupy a regresné Statistiky modelov (5.1.2.1)-(5.1.2.16) pouZitych na

datach spolocnosti Zeleziarne Podbrezova, a.s.

Pr

Odhad koef. Se “re
(>1t)

Sig R? Rzzj | “F* | p-value | DW

Bo | 00817 | 0,3458 | 0,24 | 0,817

M1 — 0,418 | 0,37 | 8,633 | 0,01241 | 1,53
B, | 02271 | 00773 | 2,94 | 0012 | *
B, | 0,1818 | 0,4589 | 0,39 | 0,700

M2 0,134 | 0,055 | 1,698 | 0,2192 | 1,74
B, | -0,1309 | 0,1005 | -1,30 | 0,219
Bo | 00993 | 04973 | 0,20 | 0,845

M3 0,009 | -0,08 | 0,1011 | 0,7565 | 1,74

By | 01029 |0,323 | 0,32 | 0,756

Bo | 01587 | 0,4660 | 0,34 | 0,7423
Li | B | 02590 | 0,011 | 2,56 | 0,0335 | * 0,457 | 0,321 | 3,364 | 0,08706 | 1,54
B, | -0,2242 | 0,3098 | -0,72 | 0,4898

Bo | 005603 | 05214 | 0,11 | 0,9171
Bl | 0,2228 | 0,1184 | 1,88 | 0,0966 . 0,314 | 0,143 | 1,835 | 0,2209 | 1,59
B, 0,1598 | 0,3163 | 0,51 | 0,6271

Bo | 0,1809 | 0,4890 | 0,37 | 0,7223
B | 02473 | 0,077 | 2,29 | 0,0553
B, | -0,1635 | 0,3416 | -0,48 | 0,6467
Bs | 06826 | 1,2174 | 0,56 | 0,5925

B2

0,480 | 0,257 | 2,155 | 0,1815 | 1,38

Bo | 02229 | 03413 | 0,65 | 0,5378
B | 01482 | 0,0824 | 1,799 | 0,1221
Da | B, | -0,2321 | 0,0800 | -2,90 | 0,0273 | * 0,779 | 0,633 | 5313 | 0,0356 | 2,13
B | 09031 | 08145 | 1,11 | 0,3100
B, | 00222 |0,0123 | 1,80 | 0,1213

Bo | 0,0469 | 0,8028 | 0,06 | 0,955
B | 02623 | 0,1444 | 1,82 | 0,119
B, | -0,2505 | 0,3554 | -0,71 | 0,507
Bs | 00254 | 0,0446 | 0,57 | 0,589

Do

0,560 | 0,340 | 2,549 | 0,1519 | 1,86

Dalsi statisticky nesignifikantny odhad koeficienta je v modeli (Li). Vynechanim

premennej AP, z modelu (Li) sa nam model zjednodusi na tvar modelu (M3). V modeli
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(Da) sa nachadza nesignifikantny koeficient B, pri premennej AP,_; . Vylugenim

premennej dostaneme vysSie popisany model (Da’).

V uzSom vybere na dividendovy model najlepSie popisujici spravanie sa
vyplacania dividend spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s. nam zostali modely (M2),

(M3), (B1), (B2), (Da’) a (Do), ktorych vystupy su uvedené v Tab. 8.

Tab. 8: Vystupy a regresné Statistiky modelov (M2), (M3), (B1), (B2), (Da’) a (Do),

pouZitych na datach spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s.

v, e Pr . 2 e p-
Odhad koef. Se t >t Sig Raq;j F value Dw AIC
Bo | 0,1818 | 0,4589 | 0,39 | 0,700
M2 = 0,055 | 1,698 | 0,2192 | 1,74 | 53,71

p1 | -0,1309 | 0,1005 | -1,30 | 0,219

Bo | 0,0993 |0,4973 | 0,20 | 0,845 .
M3 — -0,08 | 0,1011 | 0,7565 | 1,74 55,46
p1 | 01029 | 0,3236 | 0,32 | 0,756

bo | 0,05603 | 0,5214 | 0,11 | 0,9171
Bl || 02228 |0,1184 | 1,88 | 0,0966 | . 0,143 1,835 | 0,2209 | 1,59 47,48
b | 0,1598 | 0,3163 | 0,51 | 0,6271

Bo | 01809 | 0,4890 | 0,37 | 0,7223
b1 | 02473 |0,1077 | 2,29 | 0,0553 | .
B2 — 0,257 2,155 | 0,1815 | 1,38 46,44
B, | -0,1635 | 0,3416 | -0,48 | 0,6467

ps | 06826 | 1,2174| 0,56 | 0,5925

Bo | 0,427 |0,4882| 0,29 | 0,778
~ | B | 02037 |0,1150 | 1,77 | 0,120
(Da’) — 0,244 | 2,087 | 0,1917 | 1,25 | 46,63

f; | 08377 | 1,1684 | 0,72 | 0,497

ps | 0,0050 | 0,0155| 0,32 | 0,756

Bo | 0,0469 |0,8028 | 0,06 | 0,955
p1| 02623 |0,1444 | 1,82 | 0,119
Do [ 0,340 2,549 | 0,1519 | 1,86 51,77
p> | -0,2505 | 0,3554 | -0,71 | 0,507

ps | 0,0254 | 0,0446 | 0,57 | 0,589

V poslednom stipci Tab. 8 pozorujeme najnizsiu hodnotu AIC pri modeli (B2).
Model najlepsie opisujuci spravanie sa dividend spolonosti Zeleziarne

Podbrezova, a.s. na zaklade AIC je Brittainov odpisovy model.

Vyber modelu porovnédme s vyberom na zaklade predikcie.
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Modely (5.1.2.1)-(5.1.2.15) aplikujeme na mensi pocet dat. Pre spolo¢nost
Zeleziasne Podbrezova, a.s. sme modely testovali na 9 datach. Na zaklade
signifikantnosti, resp. nesignifikantnosti odhadnutych koeficientov sme zuzili pocet
modelov na 7, ato na (M2), (M3), (Li), (B1), (B2), (Da) a (Do). Pomocou novo
odhadnutych koeficientov sme vypocitali odhady hodnot dividend pre zvysné data, roky
2010-2012. Odhady dividend su zobrazené na Obr. 6.

Zeleziarne Podbrezova, a.s.
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Obr. 6: Predikované hodnoty dividend spolo¢nosti Zeleziarne Podbrezova, a.s. v

rokoch 2010-2012 pouzitim modelov (M2), (M3), (B1), (B2), (Da) a (Do)

Model, ktory najpresnejSie predikoval vysku dividend sme zvolili porovnanim
(RSS). Hodnoty RSS sti uvedené v Tab. 9.
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Tab. 9: Sumy $tvorcov rezidui modelov (M2), (M3), (Li), (B1), (B2), (Da) a (Do)

Modely (M2) (M3) (L) (B1) (B2) (Da) (Do)

RSS 3,049 3,678 2,783 2,946 2,679 1,629 1,590

vve

predikoval model (Do).
Model najlepsie opisujuci spravanie sa dividend spolognosti Zeleziarne

Podbrezova, a.s. pouzitim predikcie je Dobrovolskeho model.
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Zaver

V bakalarskej praci sme sa zaoberali dividendovou politikou spolo¢nosti. Blizsie
sme objasnili pojmy dividenda a dividendova politika. Podrobne sme popisali druhy
dividend, vznik avyvoj dividendovej politiky a faktory, ktoré dividendovu politiku
ovplyviiuji. Pozreli sme sa na slovensky akciovy trh a zistili, ktoré zo slovenskych
spolo¢nosti vyplacaji dividendy, Vv akej vySke aako st dividendy na Slovensku
zdanované. Dokladne sme popisali tvar aideu vzniku existujucich dividendovych
modelov. DetailnejSie sme sa venovali najmé Lintnerovmu modelu. Okrem existujucich
dividendovych modelov sme navrhli nové modely. Nasledne sme na datach dvoch nami

zvolenych spolo¢nosti otestovali vietkych 9 modelov.

Prvou spolo¢nostou bola americka spolo¢nost’ United States Steel Corporation,
vyplacajiica dividendy $tvrtroéne. Druhou bola spoloénost’ Zeleziarne Podbrezova, a.s.,
posobiaca na Slovensku. Po aplikacii modelov na data spolo¢nosti vysli niektoré
z odhadovanych koeficientov regresie Statisticky menej vyznamne. Modely, ktorych sa
spominand nesignifikantnost’ tykala sme pri vybere modelu, najlepSie popisujuceho
vyplacanie dividend, nebrali do Gvahy, resp. sme z nich vylucili premennt, ktord bola
Statisticky menej vyznamna. Z takto zGzeného poctu modelov sme na zéklade hodnoty
Akaikeho informacného kritéria a porovnanim RSS predikovanych hodnét dividend

vybrali pre kazda zo spolo¢nosti konkrétny model.

Pre spolocnost’ United States Steel Corporation je dividendovym modelom,
ktory najlepSie popisuje jej vyplacanie dividend na zaklade AIC, Brittainov odpisovy
model. PouZitim predikcie a porovnanim RSS to je nami navrhnuty model zéavislosti

hodnoty dividend od hodnoty dividend z predchadzajiiceho obdobia.

Pre popis vyplacania dividend spoloénostou Zeleziarne Podbrezové, a.s je na
zaklade AIC rovnako ako pri vysSie uvedenej spolocnosti najvhodnejsi Brittainov
odpisovy model. Na ziklade predikcie a porovnania hodnot RSS wvysiel najlepSie

Dobrovolského model.

Z vysledného vyberu modelov by sa dalo usudzovat, Ze dividendové modely
navrhnuté vyhradne pre americké spoloCnosti sa daju aplikovat a pouzivat' aj na
europskom trhu. Spomedzi vSetkych dividendovych modelov by mohol byt
najvhodnejsi Brittainov odpisovy model, ktory stanovuje vySku dividend v zavislosti od

Cistého zisku, dividend z predchadzajuceho obdobia a hodnoty odpisov.
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Prinosom préace bolo hlbsie pochopenie problematiky dividendovych modelov,
ich podrobné spracovanie, zozbieranie pouziteInych dat, aplikacia modelov na data

a nasledné vyhodnotenie vysledkov.
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