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Predikce dividend

Z predchoziho vykladu
o Linearni model
o Log — linearni model

Model F. Fama, H. Babiak, E.F. Fama

o Vztah mezi pohybem dividend a zisku firmy
o Cilovy vyplatni dividendovy pomer p
Dlouhodobé stabilni

Pokud dlouhodobé roste zisk firmy nebo setrvava na stabilni
urovni, neni zde duvod ke snizovani dividend

o Model pracuje s dvéma veliCinami
Dividendovy vyplatni pomeér p
Oznameny zisk Et



Predikce dividend

Pokud je Et odpovida zisku ocekavanemu
manazery, pak je dividenda odvozena od
konstantniho dividendového vplatniho

pomeru D =p. E,

Matematicky pak Ize rozdil mezi cilovou
dividendou v roce t a skutecnou dividendou v

roce t-1 vyjadrit
Dy—Dy y=p-Ey— Dy



Predikce dividend

Pokud si firma preje zmenu dividendy o
Dy, — Dy

V realite se ji casto povede pouze zmena o
urcity zlomek této zamyslené hodnoty

Matematicky pak Ize skuteCnou zmenu v
dividendach mezi obdobimi zapsat:

Dt — Dt—l — f ' {_Dtc — Dt—lj

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



Predikce dividend

Konecna podoba modelu pro predikci
dividend pak je:

Di=j-p-Er+(1—7)Di

Resp.
Di=Diy+j-(p-Er —Diyq)

Kde D; predstavuje skutecnou dividendu, ktera bude vyplacena v case t, ¢ predstavuje bézné obdobi (rok),
D;_1 jsou dividendy vyplacené v minulém obdobi (roce) a j je rvchlostni prizptisobovaci koeficient.



Predikce dividend

Rychlostni prizpusobovaci koeficient se
pohybuje v intervalu 0 az 1

J=1 okamzite prizpusobeni bézne dividendy
cilove zmene v dividendach.

Okamzité prizpusobeni vSak v realném svété
nelze oCekavat

Skutecny zisk se témer vzdy odlisuje od zisku
ocekavaneho

Hodnota koeficientu j je vzdy mensi nez 1



Predikce dividend

Prepsanim vzorce ziskame jeho hlavni
determinanty

Dt — Dt—l =J-p- Ef. —J- Dt—l
Vyse bezneho zisku Et
a1TEt -1 D,—D, ,

Hodnota dividend vyplacenych v predchozim
obdobi -7

T D4 _)l Dy — Dy



Predikce dividend

Koeficient | ma pro predikci skutecne

dividendy zasadni vyznam

0 Regresni analyza minulych dat (42 % pohybu v
dividendach)

o Vyplatni pomérb =59,1 % aj=0 26,9 % z cilové
zmeny v dividendach



Koeficient j || Koeficient j || Dividendovy || Dividendovy ||| Uspésnost Uspésnost
vyplatni po- || vyplatni po- || modelu jako ||| modelu jako
mér p mér p % pohybu || % pohybu

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

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

vzorku S vzorku S vzorku s || D vysvét-

nejmensi nejmensi nejmensi lovanych
hodnotou hodnotou hodnotou modelem

10 0.104 10 0,401 10 11

30 0.182 30 0,525 30 32

50 0.251 50 0,584 50 42

70 0.339 70 0,660 70 54

90 0.470 90 0,779 90 72

Prumeér 0,269 Primeér 0,591 Primer 42




Pozadovana vynosova mira

Vstupni udaj pro vsechny ohodnocovaci

modely, které respektuji Casovou hodnotu

penez

o Prevod budoucich penéznich prostredku na jejich
soucasnou hodnotu

Zohlednuje tak naklady obétovana prilezitosti, inflaci,
uroven rizika a likviditu

Presnost a adekvatnost pozadovane

vynosove miry pak generuje presnost a
adekvatnost vypoctené vnitrni hodnoty akcie.



Pozadovana vynosova mira

Zakaldni metody pro stanovene pozadovana
vynosove miry

o CAPM

o APT

o DDM



APT model

Arbitrage Pricing Theory
Stejné jako CAPM model

o Stanoveni pozadované vynosové miry akcie za ucelem jejiho
ohodnoceni

Nepracuje s rizikem a vynosem trzniho portfolia, Cimz pfedchazi
nékterym problémum

Rovnovaha na trhu je definovana arbitraznimi procesy

Jedna se o faktorovy model, kdy vynos aktiva stanovuje jako
funkci nékolika faktoru, které determinuji jeho vysi.

U kazdého faktoru je nutné posoudit riziko s nim spojené a
nasledné stanovit rizikovou prémii



APT model

Model se opira o

o Pozitivni vztah mezi rizikem a vynosem

o Existenci rizikové averznich investoru

o Nesystematicke riziko Ize eliminovat diverzifikaci



L

.

Poradi Predpoklady modelu APT, které jsou shodné s predpoklady modelu

predpo- CAPM

kladu

1. Investori maji homogenni oéekévani

2. Plati pozitivni linearni vztah mezi vinosem a rizikem

3. Investofi jsou rizikové averzni

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

Poradi Predpoklady, které model APT na rozdil od modelu CAPM neuvazuje

predpo-

kladu

1. Investofi uvazuji jednotny investi¢ni horizont

2. Nejsou placeny zadné dané

3. Investori si mizou volné pijcovat a zap;jéovat za bezrizikovou vynosovou miru

z| Investofi ¢ini rozhodnuti tykajici se sestavovani portfolia s ohledem na jeho primérny
viynos s rozptyl vinosu

Poradi Dodateéné predpoklady modelu APT

predpo-

kladu

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

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

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




Jednotaktorovy APT model

Pokud je uvazovan dopad pouze jednoho
faktoru na vynos z aktiva, pak

Elr;) = Rz + E?il[E(T'F1) — RE] = Hz + b Ay



‘ Jednotaktorovy APT model

Oéekavana vvnosova mira
podhodnocena

Arbitrazni
cenova linie

C nadhodnocena

L

Rimkovv faktor




Jednotaktorovy APT model

Aktivita na linii

o Vynosova mira umeérna podstupovanému riziku

Aktivita nad linii

o VysSi vynosova mira néz odpovida podstupovanemu riziku
Aktivita pod linii

o Nizsi vynosova mira néz odpovida podstupovanému riziku
Arbitraznimi aktivitami bude na trhu obnovena

rovnovaha, arbitraz spociva v nakupu aktiva B a
prodeji, resp. kratkém prodeji aktiva C



‘ Multifaktorova verze modelu APT
E(ri) = Bz 4+ bip Ain 4 bisAiz + bisAis + . . . binAin

Kde E(r;) je ocekavana vynosova mira, popi. pozadovana vynosova mira z aktiva i, b, je citlivost vinosové
miry z aktiva ¢ na 1. uvazovany faktor, A; je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 1, by je citlivost vinosové
miry z aktiva i na 2. uvazovany faktor, A;; je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 2, b5 je citlivost vinosové
miry z aktiva ¢ na 3. uvazovany faktor, Az je rizikova prémie za ptisobeni faktoru 3 a b, je citlivost vyno-
sové miry z aktiva i na n-ty uvazovany faktor, A;, je rizikova prémie za pusobeni n-tého faktoru.




Multifaktorova verze modelu APT

Problémem zustava ur€it, hlavni determinanty
vynosove miry aktiv

Studie Chen, Roll a Ross

o 5 systematickych faktoru

o Zména v prumyslové produkci

o Zmeéna v rizikove prémii

Mérfena jako: vynos z dlouhodobych vladnich dluhopisu a
dlouhodobych korporatnich dluhopist stupné Baa a nizSiho

o Zmeéna v terminové préemii

Meérena jako rozdil mezi vynosem z kratkodobych a
dlouhodobych dluhopist

o Zmeéna v oc¢ekavané inflaci
o Zmeéna v neocekavané inflaci



Model APT

Problemy modelu APT

o Kolisavost koeficientu citlivosti na jednotlivé
faktory

0 Stanoveni vyse bezrizikove prémie
o Stale se ménici pocet a druh faktoru

APT model neprekonal oblibu modelu CAPM



Dividendovy diskontni model

Pozadovana vynosova mira stabilni firmy

o Gordonuv model neboli jednostupriovy diskontni model s
konstantnim rlstem

0 Rozhodujici vyznam ma charakter veliCiny PO
Aktualni kurz akcie, vysledna vynosova mira ma charakter skutecné
vynosove miry, kterou investori vyzaduji z dane akcie

0 Odchyluje se od pozadované teoretické vynosové miry odvozené z
modelu CAPM

0 Slouzi k posouzeni zda je akcie nad -, pod — nebo spravné ocenéna
Bézna vnitfni hodnota akcie, spravna cena (z CAPM, APT), v tomto

pripadé ma pozadovana vynosova mira charakter teoreticke
rovhovazneé vynosoveé miry



Dividendovy diskontni model

Model Ize vyuzit pouze pro stabilni firmy s
konstantni a prumérnou mirou rustu dividend

0 Shodna nebo nizsi nez rust ekonomiky

Pro rychle rostouci firmu s dynamickym
rustem dividendy, ktery se ale postupné
vycerpava je vhodne pouzit DDM

o Napr. H-model

D,
= —

—= ? [lr]. + lfJI"r'.-,ﬁlI + Hr'::i'-:', - ,':plfljl] T In
[l



Dividendové diskontni modely

Predpoklad

0 Spravna cena akcie neboli jeji vnitfni cena je dana
souctem soucasnych hodnot veskerych
budoucich pfijmu, které majitel z tohoto
iInstrumentu obdrzi

o VesSkeré kurzotvorné faktory jsou obsazeny v
budoucich prijmech z akcie
Dividendy nebo prodejni cena
Mife rUstu dividend nebo v pozadované vynosové mife



Dividendové diskontni modely

Casova hodnota penéz je respektovana
prostrednictvim veliCiny pozadovana
vynosova mira

Budouci prijmy mohou nabyvat podoby
o Dividend

o Prodejni cena akcie

S dividendou operuji diskontni modely vzdy

o Vhodné je pouzivat miru rustu dividend nez
absolutni veliCinu



Model s konecnou drzbou

Penezni prijem v podobe prodejni ceny je
primo uvazovan pouze v mensinove skupine
dividendovych diskontnich modelu
Predpokladaji brzky prodej akcie

Presny odhad prodejni ceny neni pro stredni
a dlouhé obdobi prakticky proveditelny

Pro obdobi drzby 1 — 2 roky (vyjimecne 3
roky)



Modely s nekonecnou dobou drzby

Pro akcie u kterych se v soucasne dobe
neuvazuje o jejich prodeji

Pripadne ej predpokladana doba drzby
dlouha

Vnitrni hodnota je predstavovana soucasnou
hodnotou veskerych dividendovych plateb

Odrazi spravnou cenu akcie z dlouhodobeho
hlediska, ale nejsou schopny zachytit
kratkodobe odchylky skutecne ceny od jeji
vnitrni hodnoty



Oba modely konstruovany tak, ze jsou

schopny za urcitych podminek dojit ke

stejnym zavérum

o SkutecCny kurz = vnitrni hodnoty akcie
Nebo se nepatrné odchyluje



Akcie, ktera bude drzen nasledujici 2 roky. Na trhu s
urcitym stupnem efektivnosti.
Aktualni hodnotu akcie urCime podle vztahu:

D, D, P,

L'FJ: + - — 1 -
"Tl4+k (R (1R

Pokud se ovSem aktualni kurz pfiliS neodchyluje od
vnitrni hodnoty a za predpokladu, ze tato situace
bude zachovana i v budoucnu, pak Ize P2
subtituovat vnitrni hodnotou akcie V2



V2 I1ze zapsat ruznym zpusobem:
o S konecnou dobou drzby

. Dy Fs
1'.-_. =
B 1+h+1+k

o S nekonecnou dobou drzby

N
. D,
Ve = Z; 1+ k)2
= g



Dosazenim do puvodniho vzorce dostaneme:

D, D, D P,
_|_

TR T AT R A P T R




Kdy z dividendového diskontniho modelu s
konecnou drzbou vznik

2 DDM s konecCnou drzbou, ale take

o DDM s nekonecnou drzbou

Pokud se dividendy sobe rovnaji, pak je

mozno cely vzorec zjednodusit

o Soucdet geometrické fady v — D
Ohodnoceni prioritnich akcii k



Jednostupniové dividendové diskontni
modely

Konstantni
o Mira rustu dividendy

Koneény model

N DD 1+ I:',‘ .F:h.l.'
1“_2_ FENSCERNCESE :
ito modelu je omezena
na1-3 roky

Rustem obdobi drzby klesa pfesnsot



‘ Jednostupnové dividendové diskontni

modely

Mira mistu
dividendv

rokwv




Jednostupniové dividendové diskontni
modely

Nekonecny model tzv. Gordonuv model

Omezenost modelu silnymi predpoklady
o Akcie v indexu

Konstantni

o Mira rustu dividend

o Pozadovana vynosova mira

Vstupni pozadavek na vychozi dividendovou
platbu
o Skutecnha nebo ocekavana dividenda



Jednostupniové dividendové diskontni
modely
Matematicky zapis D, — Dy(1 + )"

Vypocet vnitrni hodnoty akcie prostrednictvim
DDM s nekoneCnou dobou drzby

. Do(14g) Do(1+g)* Do(l+g)® Do(1+ g)V
L T I A R S AT

Resp. soucet nekonecne geometricke rady

Dy Dy(l+g)

1': — —
- k—g




Predpoklady Gordonova modelu

VeliCina pozadované vynosove miry > nez
veliCina miry rustu dividend

Dividendy se meni kontinualne stale stejnym
tempem, ktere je vyjadritelné prostrednictvim
miry rustu dividend

Pozadovana vynosova mira je konstantni
Nekonecna doba drzby akcie

Informace o bézné dividendé nebo o
ocekavanée dividende



Omezeni Gordonova modelu

Neni pouzitelny pro ohodnoceni akcii
nadprumerne rustovych spolecCnosti

Citlivy na vstupni data



Citlivost Gordonova modelu na vstupni

data

Tabulka 3: Reakce vnitfni hodnoty akeie na rist miry rustu dividend

D g k Vo F, Doporuceni || Zména V)
100 6,0 % 10 % 2.650 Ke 2.800 K¢ Prodej

100 6,5 % 10 % 3.042,7 Ke 2.800 K¢ Nalkup + 392,9 K¢
100 7.0 % 10 % 3.566,7 Ke 2.800 Ke Nalkup + 523,8 K¢
100 75 % 10 % 4.300 Ké 2.800 K¢ Nakup + 7333 K¢
100 8,0 % 10 % 5.400 Keé 2.800 K¢ Nakup +1.100,0 K¢
100 8,5 % 10 % 7.233,3 K¢ 2.800 K¢ Nalkup + 1.833,3 K¢
100 9.0 % 10 % 10.900,0 K¢ 2.800 ke Nalkup + 3.666,7 K¢

Tabulka 4: Reakce vnitini hodnoty akeie na pokles miry ristu dividend

D q ke Vo F Doporucéeni || Zména V)
100 6.0 % 10 % 2.650 K¢ 2.800 Keé Prodej

100 5.5 % 10 % 2.333,3 K¢ 2.800 Ke¢ Prodej - 316,7 Ké
100 5,0 % 10 % 2.100,0 K¢ 2.800 K¢ Prode] - 2333 Ké
100 45 % 10 % 1.900,0 Keé 2.800 Ke¢ Prode] - 200,0 K¢
100 4,0 % 10 % 1.733,3 Ké 2.800 Ké Prode] - 166,7 Ké
100 3,5 % 10 % 1.592,3 K¢ 2.800 Keé Prodej - 1410 Ke
100 3.0 % 10 % 1.4714 Keé 2.800 K¢ Prode] - 1209 Ké




Citlivost Gordonova modelu na vstupni

data

Tabulka 5

: Reakee vnitini hodnoty akeie na rist pozadované vynosové miry

D g ke Vo F Doporuéeni || Zména Vj
100 6,0 % 10,0 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prode]
100 6,0 % 10,5 % 355.6 K¢ 2.800 Ke Prode;j - 2944 Ke
100 6,0 % 11,0 % 2.120,0 Ke 2.800 K¢ Prodej - 235,6 Ké
100 6,0 % 11,5 % 1.927.3 Keé 2.800 Keé Prode;j - 1927 Ké
100 6,0 % 12,0 % 1.766,7 K¢ 2.800 K¢ Prode] - lﬁ'[lﬁ Ké
100 6,0 % 12,5 % 1.630,8 K¢ 2.800 Ke Prode;j - 135,9 K¢
100 6,0 % 13,0 % 1.514,3 K¢ 2.800 K¢ Prode] - LLG K¢
100 6,0 % 13,5 % 1.413.3 Ké 2.800 Keé Prode;j - 101,00 Ké
100 6,0 % 14,0 % 1.325,0 Ke 2.800 K¢ Prode] - 88,3 Ké
Tabulka 6: Reakce vnitini hodnoty akeie na pokles pozadované vynosové miry
D q k Vo Fy Doporucéeni ||| Zména Vy
100 6,0 % 10,0 % 2.650 K¢ 2.800 K¢ Prode;j
100 6,0 % 9.5 % 3.028,6 ke 2.800 K¢ Nakup + 378,6 K¢
100 6,0 % 9.0 % 3.533,3 K¢ 2.800 Ké Nakup + 504,7 Ké
100 6.0 % 8,5 % 4.240,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup + 706,7 K¢
100 6,0 % 8,0 % 5.300,0 Ke 2.800 K¢ Nakup + 1.060,0 K¢
100 6,0 % 7.5 % 7.066,7 K¢ 2.800 K¢ Nakup + l aﬁﬁ 7 Keé
100 6,0 % 7,0 % 10.600,0 K¢ 2.800 K¢ Nakup 3 Keé




Vicestupnové dividendové diskontni
modely

V pripadé pouziti dvou nebo vice ruznych
mér rustu dividend

o Dvoustupnove a tristupnove modely
Zakaldni Cleneni

o Skokové modely

o Specifické modely



Skokové vicestupnové dividendové
modely

Typicka strma zmena mezi dividendovymi
mirami

o Rychla a dojde k ni okamzite



Skokové vicestupniové dividendové

modely

Mira nistu
dividendw

T rokv




Dvoustupnovy model

Déli drzbu akcie na dvé faze podle miry rustu

dividend

o VyS8S8i nadprumérna mira rustu dividend v prvni
fazi — po koneCnou dobu

o Normalni prumérna mira rustu dividend v druhé
fazi — po konecnou i po nekonecnou dobu
(Gordonuv model)

Normalni mira rustu dividend je odvozena z

historie firmy nebo odvetvi

204-5%



‘ Dvoustupnovy DDM model konecny

Dol t X Dy(1 T(1 n—T Py
(1+ 1) n Z ol L4+ a1)" (1 + g2) n N .
1 (14 k)" (14 k)




‘ Dvoustupriovy DDM model nekonecny

Dy (1 ‘|‘§1 Dnﬂ"‘ﬂ'ﬂT{l + g2)
; 1+ (5 17 (k= g2)




Ttistupnovy skokovy DDM model

Tri miry rustu dividend
o Rustova faze

o Prechodna faze

o ZavérecCna faze



‘ Tristupniovy skokovy DDM model

Mira nmistu

dividendy

T M rokv




DDM model s nekonecnou dobou drzby

Z Diy(1 + 5"1 i Dy(l+ g )T (14 go)™ T n Do(14+ g1 )" (14 g2)M (1 + g3)
1+ k (1+ k)™ (1 + E)M(E — g3)

t=1 m=T+1




DDM model s konecnou dobou drzby

Vy = ZT: Do(1 +j3’:)£+ i Do(1+¢)" (1 + gz)m_T_i_ Zn: Do(1+q1) (1 +g2)™ (1 +§3)”_""‘"+ Py

(L+ k)™ (1+ k)" L

m=T+1 n=M+1




Pozitiva vicestupnovych DDM modela

Operuji s proménlivymi veli¢inami miry rustu
NevylucCuje pouziti promenlive veliCiny vynosove
miry

Mozno pouzit i v situaci, kdy spolecnost kratkodobé
nevyplaci dividendu

Umoznuje zahrnout i kratkodobé rozpory mezi
vnitrni hodnotou a akutalnim kurzem akcie

LI 4 LD a4

nebo jednostupnovy model



Negativa vicestupnovych DDM modela

Stanoveni délek jednotlivych fazi

Citlivost na vstupni udaje

Nestanovuji skuteCnou teoretickou vynosovou miru
Nekteré modely nejsou schopny zohlednit kapitalovy
Zisk

Roste komplikovanost vypoctu s rustem fazi a let

U modelu s nekonec¢nou drzbou nelze zohlednit
nevyplaceni dividendy v urcitych letech



