Výzkumná zpráva grantového projektu GAČR:  „Dividendová politika českých podniků“                      2. část

2 STATISTICKÉ ŠETŘENÍ VÝVOJE DIVIDENDY NA JEDNU AKCII V ZÁVISLOSTI NA VÝVOJI VYBRANÝCH FINANČNÍCH UKAZATELŮ
Druhá část grantového projektu "Dividendová politika českých podniků" spočívá v provedení a ve vyhodnocení výsledků empirické studie zabývající se šetřením závislosti mezi dividendou na jednu akcii resp. průměrnou tržní cenou akcie na straně jedné a mezi vybranými finančními ukazateli na straně druhé. Obě šetření byla prováděna jak z časového, tak i z prostorového hlediska.

2.1 VÝCHOZÍ OTÁZKY 

Výchozí otázky pro dané šetření z časového hlediska byly formulovány takto:

A. Jaká je závislost mezi vývojem hodnoty dividendy na jednu  akcii a vývojem hodnoty vybraných ukazatelů hospodaření  akciových společností? Jinými slovy otázka typu, jestliže  např. vzroste hodnota dividendy na jednu akcii, bude  současně růst i hodnota jednotlivých vybraných ukazatelů  nebo naopak, případně existuje zde vůbec nějaká  závislost?

B. Jaká je a zda existuje obdobná závislost mezi vývojem  průměrné tržní ceny akcie a vývojem ostatních ukazatelů  hospodaření akciových společností jako v případě vývoje  dividendy na jednu akcii? Nebo-li, jak se změní hodnota  vybraných finančních ukazatelů, jestliže hodnota průměrné  tržní ceny akcie vzroste, klesne nebo zůstane stejná.

Pro účely šetření z prostorového hlediska bylo nutné přeformulovat výše uvedené otázky do následující podoby:

C. Jaká je závislost mezi výší hodnoty dividendy na jednu  akcii a výší hodnoty vybraných ukazatelů hospodaření? Tj.  otázka, zda společnosti s vyšší dividendou na jednu akcii  budou současně vykazovat i vyšší hodnotu již zmiňovaných  ukazatelů.

D. Jaká je závislost mezi výší hodnoty průměrné tržní ceny  akcie a výší hodnoty ostatních ukazatelů hospodaření?  Jinak řečeno, budou mít akciové společnosti s vyšší  průměrnou tržní cenou akcie současně i vyšší hodnotu  jednotlivých vybraných finančních ukazatelů?

K předchozím výše uvedeným otázkám bylo zapotřebí za účelem komplexnosti vyhodnocení výsledků empirické studie přidat ještě další jednu otázku:

E. Lze z předchozích závěrů vyvodit obecné závěry  o platnosti či neplatnosti tezí jednotlivých  dividendových teoretických škol?

2.2 POPIS DATABÁZE

Studie byla zpracována na základě dvou databází:

1. První databázi představuje 486  amerických společností kótovaných na New York Stock Exchange (zkr. NYSE). K testování byly použity roční data za léta 1981 až 1990. Základním zdrojem dat byla čtvrtletní periodika americké společnosti Moody's Investors Service "Moody's Handbook of Common Stocks" (New York, Winter 1991-92). Analýza těchto dat byla provedena řešitelem projektu již v rámci interního grantu Vysoké školy ekonomické v Praze z roku 1995. 

2. Druhou databázi tvoří 152 amerických společností obchodovaných na New York Stock Exchange v letech 1990 až 1999. Testována byla rovněž roční data a jako zdroj dat byl využit čtrnáctidenní volný přístup k databázi "Moody's Handbook of Common Stocks" na internetové adrese www.fisonline.com.

Pro testování závislosti vývoje (resp. výše) dividendy na jednu akcii v databázi (1981-1990) byly  použity následující ukazatele finančního hospodaření (výběr byl proveden s ohledem na dostupnost údajů pro celkové zpracování studie):

3. výnosy (angl. Gross Revenues, zkr. GR) = celkové výnosy  získané na základě prodeje zboží či výrobků, poskytnutí  služeb nebo jiné provozní činnosti,

4. rentabilita výnosů (angl. Operating Profit Margin, zkr.  OPM) = poměr hospodářského výsledku před úroky, zdaněním, menšinovými účastmi a bez mimořádných výnosů a nákladů  k výnosům,

5. rentabilita vlastního jmění (angl. Return on Equity, zkr.  ROE) = poměr hospodářského výsledku po zdanění  k vlastnímu jmění,

6. čistý zisk (angl. Net Income, zkr. NI) = hospodářský  výsledek po zdanění,

7. pracovní kapitál (angl. Working Capital, zkr. WC) =  rozdíl mezi krátkodobými aktivy a krátkodobými pasívy,

seniorský kapitál (angl. Senior Capital, zkr. SC) =  hodnota všech cenných papírů emitovaných příslušnou  společností (mimo krátkodobých) opravňujících  k přednostní koupi kmenových akcií,

8. počet kmenových akcií v oběhu (angl. Number of Shares  Outstanding, zkr. SH) = počet emitovaných kmenových akcií  (mimo těch, které se nacházejí ve vlastnictví emitující  společnosti),

9. čistý zisk na kmenovou akcii (angl. Earnings per  Share, zkr. ES) = poměr hospodářského výsledku po zdanění  k počtu obíhajících kmenových akcií,

dividendový podíl (Dividend Payout Ratio, zkr. DP) =  poměr sumy všech dividend připadající na kmenové akcie  k hospodářskému výsledku po zdanění,

10. nejvyšší požadovaná tržní cena (angl. Highest Asked  Price, zkr. HAP),

nejnižší nabízená tržní cena (angl. Lowest Bid Price,  zkr. LBP),

11. průměrná tržní cena (angl. Average Price, zkr. AP) =  prostý aritmetický průměr nejvyšší požadované tržní ceny  a nejnižší nabízené tržní ceny,

poměr průměrné tržní ceny akcie k hospodářskému výsledku  na akcii (angl. Price Earnings Ratio, zkr. PE),

12. dividendový výnos (angl. Average Yield %, zkr. DY) = poměr dividendy na jednu akcii k průměrné tržní ceně,

13. tržní hodnota společnosti (angl. Market Value, zkr. MV) = součin obíhajících kmenových akcií a průměrné tržní ceny akcie.

 Ukazatele 1 až 11 byly přímo převzaty z uvedeného pramene, zbylé čtyři ukazatele byly dopočteny. Při testování závislosti vývoje (resp. výše) průměrné tržní ceny akcie byly vynechány ukazatele č. 10, 11, 12 a 15. V jejich případě by vzhledem ke konstrukci výpočtu průměrné tržní ceny akcie a tržní hodnoty společnosti musela být naměřena vysoká závislost, která by však z hlediska interpretace neměla žádný význam.

Při testování závislosti vývoje (resp. výše) dividendy na jednu akcii v databázi (1990 - 1999) nebyly některé ukazatel k dispozici (č. 5, 6 a 7), popř. nebyly dopočteny (ukazatele č. 14 a 15). Na  druhou stranu přibylo šest nových ukazatelů:

14. aktiva (angl. Assets, zkr. Ass) = aktiva celkem,

15. rentabilita výnosů 2 (angl. Net Profit %, zkr.  NP%) = poměr hospodářského výsledku k výnosům,

16. rentabilita aktiv (angl. Return on Assets, zkr.  ROA) = poměr hospodářského výsledku k celkovým aktivům,

17. běžná likvidita (angl. Current Ratio, zkr. CR) = poměr krátkodobých aktiv ke krátkodobým pasivům,

18. peněžní tok na akcii (angl. Cash Flow per Share, zkr. CFS) = poměr součtu čistého zisku a odpisů po odečtení přednostních dividend k průměrnému počtu kmenových akcií v oběhu,

19. dlouhodobý hmotný majetek na akcii (angl. Tangible Book Value per Share, zkr. TBVS) = poměr účetní zůstatkové hodnoty dlouhodobého hmotného majetku k průměrnému počtu kmenových akcií v oběhu.

2.3 POUŽITÉ STATISTICKÉ METODY

Za účelem nalezení odpovědi na první čtyři výchozí otázky byla zjišťována hodnota korelačního koeficientu. Při jeho výpočtu bylo nutné postupovat odlišným způsobem v případě časového a v případě prostorového šetření. Níže popsaná technika výpočtu korelačního koeficientu pro zjišťování závislosti vývoje (resp. výše) dividendy na akcii na vývoji (resp. výši) vybraných ukazatelů hospodaření byla obdobným způsobem použita i při vyšetřování závislosti vývoje (resp. výše) tržní ceny akcie na vývoji (resp. výši) vybraných ukazatelů hospodaření.

2.3.1 TECHNIKA VÝPOČTU KORELAČNÍHO KOEFICIENTU V PŘÍPADĚ ČASOVÉHO ŠETŘENÍ

Celý postup je možné rozložit do dvou postupných kroků.

V prvním kroku byl vypočítán korelační koeficient měřící závislost vývoje dividendy na vývoji vybraných ukazatelů hospodaření pro jednotlivé testované společnosti. K tomuto účelu byly vypočítány u těchto společností i prosté aritmetické průměry a populační směrodatné odchylky všech sledovaných veličin (u databáze (1990 - 2000) testové kritérium významnosti hodnoty korelačního koeficientu). Použité rovnice v tomto kroku jsou následující

a) pro výpočet aritmetického průměru hodnot dividend
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<2.1>

 kde 
[image: image2.wmf]j

a

= aritmetický průměr hodnot dividendy na akcii pro j-tou testovanou společnost,
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a

= výše dividendy na jednu akcii v i-tém roce pro  j-tou testovanou společnost,
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= počet sledovaných období (10),

b) pro výpočet aritmetického průměru hodnot vybraného ukazatele hospodaření
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<2.2>

 kde 
[image: image6.wmf]j

b

= aritmetický průměr hodnot vybraného ukazatele hospodaření pro j-tou testovanou  

                 společnost,

               
[image: image7.wmf]ij

b

= hodnota vybraného ukazatele hospodaření v i-tém roce pro  j-tou testovanou 

                        společnost,

pro výpočet populační směrodatné odchylky hodnot dividend


[image: image8.wmf](

)

m

a

a

m

i

j

ij

aj

å

=

-

=

1

2

s

,                                                                                     
<2.3>

kde 
[image: image9.wmf]aj

s

= populační směrodatná odchylka hodnot dividend  pro j-tou testovanou společnost,

c) pro výpočet populační směrodatné odchylky hodnot  vybraného ukazatele hospodaření 
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kde 
[image: image11.wmf]bj

s

= populační směrodatná odchylka hodnot vybraného  ukazatele hospodaření 

                 pro j-tou testovanou  společnost,

d) pro výpočet korelačního koeficientu závislosti vývoje  dividendy na vývoji vybraného ukazatele hospodaření
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<2.5>
kde 
[image: image13.wmf]j

r

= korelační koeficient závislosti vývoje dividendy  na vývoji vybraných ukazatelů 

                 hospodaření pro  j-tou testovanou společnost.

e) testové kritérium významnosti hodnoty korelačního koeficientu
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kde 
[image: image15.wmf]j

t

= testové kritérium významnosti hodnoty korelačního koeficientu závislosti vývoje   

              dividendy  na vývoji vybraných ukazatelů  hospodaření pro  j-tou testovanou 

              společnost.

Ve druhém kroku byl vypočítán aritmetický průměr a populační směrodatná odchylka (popř. průměrná hodnota významnosti hodnoty korelačního koeficientu) hodnot všech korelačních koeficientů závislosti vývoje dividendy na vývoji vybraných ukazatelů hospodaření u testovaných společností. Rovnice pro výpočet těchto veličin

f) výpočtu průměrné hodnoty korelačního koeficientu  závislosti vývoje dividendy na vývoji vybraného ukazatele  hospodaření
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<2.7>

 kde 
[image: image17.wmf]A

r

= průměrná hodnota korelačního koeficientu  závislosti vývoje dividendy na vývoji 

                         vybraného  ukazatele hospodaření,

    
[image: image18.wmf]n

= počet sledovaných společností (486 v databázi 1981-1990, resp. 152 v databázi 

                      1990 - 1999),

g) u výpočtu populační směrodatné odchylky hodnot  korelačního koeficientu závislosti vývoje dividendy na  vývoji vybraného ukazatele hospodaření
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kde 
[image: image20.wmf]A

r

s

= populační směrodatná odchylka hodnot  korelačního koeficientu závislosti vývoje  

                          dividendy na vývoji vybraného ukazatele hospodaření.

h) u výpočtu průměrné hodnoty testového kritéria významnosti hodnoty korelačního koeficientu 
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<2.9>

 kde 
[image: image22.wmf]A

t

= průměrná hodnota testového kritéria významnosti hodnoty korelačního koeficientu

                závislosti vývoje dividendy na vývoji  vybraného  ukazatele hospodaření.

2.3.2 TECHNIKA VÝPOČTU KORELAČNÍHO KOEFICIENTU V PŘÍPADĚ PROSTOROVÉHO ŠETŘENÍ

Rovněž v případě prostorového šetření je možné použitý postup rozložit do dvou kroků. V prvním kroku byl vypočítán korelační koeficient měřící závislost výše dividendy na výši vybraných ukazatelů hospodaření pro jednotlivé testované roky. K tomuto účelu byly vypočítány v rámci těchto období i prosté aritmetické průměry a populační směrodatné odchylky všech sledovaných veličin. Použité rovnice v tomto kroku jsou následující

i) pro výpočet aritmetického průměru hodnot dividend
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<2.10>

 kde 
[image: image24.wmf]i

a

= aritmetický průměr hodnot dividendy na akcii pro i-tý testovaný rok,

               
[image: image25.wmf]ji

a

= výše dividendy na jednu akcii j-té společnosti pro  i-tý testovaný rok,

   
[image: image26.wmf]n

= počet sledovaných společností (486 v databázi 1981-1990, resp. 152 v databázi 

                      1990 - 1999),

pro výpočet aritmetického průměru hodnot vybraného  ukazatele hospodaření
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<2.11>

 kde 
[image: image28.wmf]i

b

= aritmetický průměr hodnot vybraného ukazatele hospodaření pro i-tý testovaný rok,         

               
[image: image29.wmf]ji

b

= hodnota vybraného ukazatele hospodaření j-té společnosti pro  i-tý testovaný rok, 

j) pro výpočet populační směrodatné odchylky hodnot vybraného  ukazatele hospodaření
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kde 
[image: image31.wmf]ai

s

= populační směrodatná odchylka hodnot dividend  pro i-tý testovaný rok,

k) pro výpočet populační směrodatné odchylky hodnot  vybraného ukazatele hospodaření 
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kde 
[image: image33.wmf]bi

s

= populační směrodatná odchylka hodnot vybraného  ukazatele hospodaření 

                 pro i-tý testovaný rok,

l) pro výpočet korelačního koeficientu závislosti výše dividendy na výši vybraných ukazatelů hospodaření 
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<2.14>
kde 
[image: image35.wmf]i

r

= korelační koeficient závislosti výše dividendy  na výši vybraných ukazatelů 

                      hospodaření pro  i-tý testovaný rok.

testové kritérium významnosti hodnoty korelačního koeficientu
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<2.15>
kde 
[image: image37.wmf]i

t

= testové kritérium významnosti hodnoty korelačního koeficientu závislosti výše   

              dividendy  na výši vybraných ukazatelů  hospodaření pro  i-tý testovaný rok.            

Ve druhém kroku byl vypočítán aritmetický průměr a populační směrodatná odchylka (popř. průměrná hodnota významnosti hodnoty korelačního koeficientu) hodnot všech korelačních koeficientů závislosti výše dividendy na výši vybraných ukazatelů hospodaření u testovaných společností. Rovnice pro výpočet těchto veličin

m) výpočtu průměrné hodnoty korelačního koeficientu  závislosti vývoje dividendy na vývoji vybraného ukazatele  hospodaření
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<2.16>

 kde 
[image: image39.wmf]B

r

= průměrná hodnota korelačního koeficientu  závislosti výše dividendy na výši 

                         vybraného  ukazatele hospodaření,

    
[image: image40.wmf]m

= počet sledovaných období (10),

n) u výpočtu populační směrodatné odchylky hodnot  korelačního koeficientu závislosti výše dividendy na  výši vybraného ukazatele hospodaření
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kde 
[image: image42.wmf]B

r

s

= populační směrodatná odchylka hodnot  korelačního koeficientu závislosti výše  

                          dividendy na výši vybraného ukazatele hospodaření.

o) u výpočtu průměrné hodnoty testového kritéria významnosti hodnoty korelačního koeficientu 
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<2.18>

 kde 
[image: image44.wmf]B

t

= průměrná hodnota testového kritéria významnosti hodnoty korelačního koeficientu

                závislosti výše dividendy na výši vybraného ukazatele hospodaření.

2.4 ČÍSELNÉ VÝSLEDKY ŠETŘENÍ

ČÍSELNÉ VÝSLEDKY ŠETŘENÍ DATABÁZE 1981 – 1990

Číselné výsledky šetření jsou shrnuty v následujících čtyřech tabulkách:

Tab. č. 2-1: Závislost vývoje dividendy na jednu akcii na vybraných ukazatelích hospodaření akciových společností v USA v letech 1981 až 1990 z časového hlediska

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Směrodatná

odchylka

	01.
	 Průměrná tržní cena  
	0,6078
	0,3791

	02.
	 Nejnižší tržní cena  
	0,5999
	0,3778

	03.
	 Nejvyšší tržní cena  
	0,5858
	0,3825

	04.
	 Výnosy               
	0,5795
	0,4818

	05.
	 Tržní hodnota společnosti  
	0,5468
	0,4103

	06.
	 Čistý zisk           
	0,3754
	0,4733

	07.
	 Čistý zisk na akcii  
	0,3698
	0,4793

	08.
	 Seniorský kapitál    
	0,3328
	0,5474

	09.
	 Pracovní kapitál     
	0,2950
	0,5480

	10.
	 Price-Earnings Ratio 
	0,1989
	0,4094

	11.
	 Dividendový podíl    
	0,1237
	0,4400

	12.
	 Rentabilita výnosů   
	0,0184
	0,5128

	13.
	 Počet kmenových akcií v oběhu 
	0,0036
	0,6380

	14.
	 Rentabilita vlastního jmění   
	-0,0040
	0,4997

	15.
	 Dividendový výnos    
	-0,0374
	0,5498


Tab. č. 2-2: Závislost vývoje průměrné tržní ceny akcie na vybraných ukazatelích hospodaření akciových  společností v USA v letech 1981 až 1990  z časového hlediska 

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Směrodatná

odchylka

	01.
	 Výnosy               
	0,6261
	0,4022

	02.
	 Dividenda na akcii   
	0,6078
	0,3791

	03.
	 Čistý zisk na akcii  
	0,5878
	0,3728

	04.
	 Čistý zisk           
	0,5858
	0,3805

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Směrodatná

odchylka

	05.
	 Pracovní kapitál     
	0,3600
	0,5214

	06.
	 Seniorský kapitál    
	0,3134
	0,5083

	07.
	 Price-Earnings Ratio 
	0,2888
	0,4276

	08.
	 Rentabilita výnosů   
	0,2050
	0,4842

	09.
	 Rent. vlast. jmění   
	0,1805
	0,4855

	10.
	 Počet kmenových akcií v oběhu
	0,0979
	0,6390

	11.
	 Dividendový podíl    
	-0,0519
	0,4241

	12.
	 Dividendový výnos    
	-0,6047
	0,3536


Tab. č. 2-3: Závislost výše dividendy na jednu akcii na výši vybraných ukazatelů hospodaření akciových společností v USA v letech 1981 až 1990 z časového hlediska

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Směrodatná

odchylka

	01.
	 Dividendový výnos    
	0,7305
	0,1549

	02.
	 Nejnižší tržní cena  
	0,6180
	0,2161

	03.
	 Průměrná tržní cena  
	0,6120
	0,1939

	04.
	 Nejvyšší tržní cena  
	0,5952
	0,1798

	05.
	 Výnosy               
	0,3908
	0,1328

	06.
	 Seniorský kapitál    
	0,3544
	0,0959

	07.
	 Čistý zisk           
	0,3517
	0,1275

	08.
	 Tržní hodnota spol.  
	0,3436
	0,1599

	09.
	 Pracovní kapitál     
	0,3075
	0,1052

	10.
	 Čistý zisk na akcii  
	0,1916
	0,1563

	11.
	 Počet kmenových akcií v oběhu
	0,1692
	0,0696

	12.
	 Rentabilita výnosů   
	0,1074
	0,1275

	13.
	 Dividendový podíl    
	0,0996
	0,1646

	14.
	 Rentabilita vlastního jmění
	-0,0190
	0,0786

	15.
	 Price-Earnings Ratio 
	-0,0231
	0,0228


Tab. č. 2-4: Závislost výše průměrné tržní ceny akcie na  výši vybraných ukazatelů hospodaření akciových  společností v USA v letech 1981 až 1990  z časového hlediska 

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Směrodatná

odchylka

	01.
	 Dividenda na akcii   
	0,6120
	0,1939

	02.
	 Čistý zisk           
	0,3193
	0,0586

	03.
	 Pracovní kapitál     
	0,2894
	0,0800

	04.
	 Výnosy               
	0,2849
	0,0571

	05.
	 Čistý zisk na akcii  
	0,2592
	0,2036

	06.
	 Seniorský kapitál    
	0,2217
	0,0336

	07.
	 Rentabilita výnosů   
	0,1543
	0,0824

	08.
	 Dividendový výnos    
	0,1163
	0,0566

	09.
	 Počet kmenových akcií v oběhu 
	0,1042
	0,0697

	10.
	 Rentabilita vlastního jmění   
	0,0747
	0,0930

	11.
	 Dividendový podíl    
	0,0034
	0,0234

	12.
	 Price-Earnings Ratio
	0,0026
	0,0203


2.4.1 ČÍSELNÉ VÝSLEDKY ŠETŘENÍ DATABÁZE 1990 – 1999

Číselné výsledky šetření jsou shrnuty v následujících čtyřech tabulkách:

Tab. č. 2-5: Závislost vývoje dividendy na jednu akcii na vybraných ukazatelích hospodaření akciových společností v USA v letech 1990 až 1999 z časového hlediska

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Testové

kritérium

	01.
	Aktiva
	0,7350
	7,7006

	02.
	Výnosy
	0,7174
	8,1831

	03.
	Průměrná tržní cena
	0,6946
	6,0667

	04.
	Nejvyšší tržní cena
	0,6855
	5,7613

	05.
	Nejnižší tržní cena
	0,6823
	5,6124

	06.
	Peněžní tok na akcii
	0,6412
	7,0147

	07.
	Čistý zisk na akcii
	0,5456
	6,0055

	08.
	Čistý zisk
	0,5422
	5,5000


	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Testové

kritérium

	09.
	Dlouh. hmotný majetek na akcii
	0,4981
	5,2477

	10.
	Price-Earnings Ratio
	0,2530
	1,2267

	11.
	Rentabilita výnosů 2
	0,1870
	0,9336

	12.
	Rentabilita výnosů
	0,1588
	0,8374

	13.
	Rentabilita vlastního jmění
	0,1239
	0,5090

	14.
	Rentabilita aktiv
	0,0722
	0,3454

	15.
	Dividendový podíl
	0,0676
	0,4123

	16.
	Běžná likvidita
	-0,1732
	-0,6763


Tab. č. 2-6: Závislost vývoje průměrné tržní ceny akcie na vybraných ukazatelích hospodaření akciových  společností v USA v letech 1990 až 1999  z časového hlediska 

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Testové

kritérium

	01.
	Čistý zisk
	0,7282
	5,4604

	02.
	Čistý zisk na akcii
	0,7156
	5,1018

	03.
	Peněžní tok na akcii
	0,7127
	5,3642

	04.
	Aktiva
	0,6982
	5,5478

	05.
	Dividenda na akcii
	0,6946
	6,0667

	06.
	Výnosy
	0,6922
	5,9748

	07.
	Dlouh. hmotný majetek na akcii
	0,4928
	3,7416

	08.
	Rentabilita výnosů 2
	0,3863
	1,9249

	09.
	Rentabilita výnosů
	0,3596
	1,8287

	10.
	Rentabilita vlastního jmění
	0,3305
	1,5018

	11.
	Price-Earnings Ratio
	0,3054
	1,9260

	12.
	Rentabilita aktiv
	0,2718
	1,3764

	13.
	Běžná likvidita
	-0,1792
	-0,6910

	14.
	Dividendový podíl
	-0,2123
	-0,8767


Tab. č. 2-7: Závislost výše dividendy na jednu akcii na výši vybraných ukazatelů hospodaření akciových společností v USA v letech 1990 až 1999 z časového hlediska

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Testové

kritérium

	01.
	Nejnižší tržní cena
	0,6429
	10,4595

	02.
	Průměrná tržní cena
	0,6092
	09,5226

	03.
	Peněžní tok na akcii
	0,5720
	08,8281

	04.
	Nejvyšší tržní cena
	0,5719
	08,6252

	05.
	Dlouh. hmotný majetek na akcii
	0,5310
	07,8747

	06.
	Čistý zisk na akcii
	0,4199
	05,6962

	07.
	Dividendový podíl
	0,3175
	04,2346

	08.
	Běžná likvidita
	0,1145
	01,4144

	09.
	Rentabilita výnosů 2
	0,0606
	00,7450

	10.
	Výnosy
	0,0364
	00,4703

	11.
	Aktiva
	0,0323
	00,4309

	12.
	Price-Earnings Ratio
	0,0281
	00,3464

	13.
	Čistý zisk
	0,0262
	00,3546

	14.
	Rentabilita výnosů
	0,0208
	00,2558

	15.
	Rentabilita aktiv
	-0,0247
	-0,3058

	16.
	Rentabilita vlastního jmění
	-0,0395
	-0,4850


Tab. č. 2-8: Závislost výše průměrné tržní ceny akcie na  výši vybraných ukazatelů hospodaření akciových  společností v USA v letech 1990 až 1999 z časového hlediska 

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Testové

kritérium

	01.
	Peněžní tok na akcii
	0,6603
	11,3353

	02.
	Dividenda na akcii
	0,6092
	09,5226

	03.
	Dlouh. hmotný majetek na akcii
	0,4734
	06,9088

	04.
	Čistý zisk na akcii
	0,2392
	03,0290

	05.
	Price-Earnings Ratio
	0,0872
	01,0838

	06.
	Rentabilita výnosů 2
	0,0866
	01,0719

	07.
	Rentabilita aktiv
	0,0856
	01,0569

	08.
	Dividendový podíl
	0,0852
	01,0535

	09.
	Rentabilita vlastního jmění
	0,0527
	00,6513

	10.
	Rentabilita výnosů
	0,0220
	00,2739

	11.
	Běžná likvidita
	-0,0138
	-0,1757

	Pořadí
	Ukazatel
	Korelační

koeficient
	Testové

kritérium

	12.
	Výnosy
	-0,0219
	-0,2690

	13.
	Čistý zisk
	-0,0378
	-0,4637

	14.
	Aktiva
	-0,0436
	-0,5350


2.5 ODPOVĚDI NA VÝCHOZÍ OTÁZKY

Za účelem vyhodnocení výsledků pro 1., 2., 3. a 4. otázku byly vyšetřované ukazatele podle výše dosažené hodnoty korelačního koeficientu rozděleny do devíti skupin:

20. na skupinu ukazatelů se silnou přímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  (0,75; 1,00>,

21. na skupinu ukazatelů se spíše silnou přímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  (0,50; 0,75>,

22. na skupinu ukazatelů se spíše mírnou přímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  (0,30; 0,50>,

23. na skupinu ukazatelů s mírnou přímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  (0,10; 0,30>,

24. na skupinu ukazatelů se spíše neutrálním vztahem  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  <-0,10; 0,10>,

25. na skupinu ukazatelů se spíše mírnou nepřímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  <-0,30; -0,10),

26. na skupinu ukazatelů s mírnou nepřímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  <-0,50; -0,30),

27. na skupinu ukazatelů se spíše silnou nepřímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  <-0,75; -0,50),

28. na skupinu ukazatelů se silnou nepřímou závislostí  s naměřenou hodnotou korelačního koeficientu v intervalu  <-1,00; -0,75).

 V dalším textu budou tyto skupiny označovány již pouze podle svého pořadového čísla. Při odpovědích na jednotlivé otázky se bude vycházet přednostně z databáze 1990-1999 s tím, že současně budou uvedeny odchylky ve výsledcích v šetření obou databází.

2.5.1 ODPOVĚĎ NA PRVNÍ OTÁZKU: Jaká je závislost mezi  vývojem hodnoty dividendy na jednu akcii a vývojem  hodnoty vybraných ukazatelů hospodaření akciových  společností?

V první skupině, skupině ukazatelů se silnou přímou závislostí, se nenachází žádný ukazatel.

V obou studiích podmínkám druhé skupiny vyhovují čtyři ukazatelé: průměrná tržní cena akcie, nejvyšší požadovaná tržní cena akcie, nejnižší nabízená tržní cena akcie a výnosy. Vysoká přímá závislost byla především naměřena mezi vývojem dividendy na jednu akcii a vývojem průměrné tržní ceny akcie (0,6078 u databáze 1981-1990 a 0,6946 u databáze 1990-1999). Obě hodnoty lze považovat za statisticky významné, u první databáze to signalizuje relativně nízká směrodatná odchylka 0,3791, u druhé databáze naopak poměrně vysoká hodnota testového kritéria 6,0667. Na základě této skutečnosti můžeme vyslovit první dílčí závěr: změna výše dividendy na jednu akcii je spojena se změnou tržní ceny akcie. Tento závěr je tedy plně v souladu s M. H. Millerovou a F. Modiglianiho poučkou o signalizačním efektu dividendy, a tedy s tezí o dividendové neutralitě. V zásadě však není v rozporu ani s tezemi ostatních dividendových škol.

Vysoká závislost mezi vývojem dividendy na jednu akcii na jedné straně a vývojem nejvyšší požadované tržní ceny, vývojem nejnižší nabízené tržní ceny a vývojem tržní hodnoty společnosti  (byla počítána jen v databázi 1981-1990) na druhé straně pak logicky vyplývá z konstrukce těchto ukazatelů v závislosti na ukazateli průměrné tržní ceny akcie.

Velice zajímavým a do jisté míry překvapivým výsledkem tohoto šetření je hodnota korelačního koeficientu ve vztahu k výnosům společnosti, a to ve výši 0,5795 v databázi 1981-1990 a 0,7174 v databázi 1990-1999. Tato hodnota není příliš vzdálená od hodnoty tohoto koeficientu u průměrné tržní ceny akcie.

U databáze 1990-1999 se do druhé skupiny dostaly rovněž ukazatele: aktiva, peněžní tok na akcii, čistý zisk a čistý zisk na akcii. První dva ukazatele byly k dispozici pouze pro druhou databázi. Vysoká závislost mezi vývojem dividendy na akcii a vývojem celkových aktiv vyplývá ze životního cyklu firmy. V první fázích života se společnosti na jedné straně musí vypořádat  s nedostatkem finančních zdrojů a na straně druhé stojí před výnosnými investičními projekty. V souladu s tím nebudou proto vyplácet buď žádnou dividendu, anebo jen velice nízkou. Ve vyšších fázích svého života budou společnosti (v důsledku stabilizace míry růstu tržeb na nižší úrovni) vykazovat velké peněžní přebytky, které budou distribuovat mezi akcionáře v podobě stále vyšších peněžních dividend. 

Peněžní toky jsou dnes stále sledovanějším ukazatelem, navíc k výplatě peněžní dividendy potřebujeme peněžní prostředky. Z tohoto prostého důvodu vyplývá i vysoká hodnota korelačního koeficientu mezi peněžním tokem na akcii a dividendou na akcii.

Oproti výsledkům šetření databáze 1981-1990 si ukazatele čistý zisk a čistý zisk na akcii v databázi 1990-1999 polepšily o jednu skupinu směrem nahoru. Nicméně i v novém šetření se hodnoty korelačních koeficientů zjišťující závislost vývoje dividendy na akcii na vývoji těchto dvou ukazatelů pohybují na spodní hranici hodnot této skupiny.  Společnosti tedy neberou zisk při určování výše dividendy na akcii jako nejdůležitější faktor. Je to o to překvapivější, že čistý zisk je finanční zdroj na výplatu dividendy a představuje tedy významný faktor finanční. Na druhou stranu se však jedná o přirozený důsledek stabilní dividendové politiky, v rámci které se společnosti snaží udržet stabilní úroveň dividendy na jednu akcii bez ohledu na kolísání výše dosaženého zisku v jednotlivých letech, a proto i závislost mezi těmito ukazateli musí být pochopitelně menší.

Do třetí skupiny patří pouze jeden ukazatel z databáze 1990-1999, a to  dlouhodobý hmotný majetek  na akcii - v databázi 1981-1990 přísluší do této skupiny tři ukazatele: čistý zisk, čistý zisk na akcii a seniorský kapitál. Vysoká korelace zjištěná při sledování vývoje dlouhodobého hmotného majetku na akcii a vývoje dividendy na akcii vyplývá ze stejných příčin jako vztah mezi vývojem celkových aktiv a vývojem dividendy na akcii, i když tato závislost je samozřejmě o něco nižší. Velice překvapivé je to zvláště u čistého zisku a čistého zisku na jednu akcii, u kterých bychom očekávali jejich zařazení spíše do první nebo druhé skupiny. U seniorského kapitálu by se dalo předpokládat spíše jeho zařazení do vyšších skupin. 

Velice nízká korelace a v důsledku toho zařazení do čtvrté skupiny byla zjištěna v databázi 1990-1999 u ukazatelů: rentabilita výnosů, rentabilita výnosů 2, rentabilita vlastního jmění a price-earnings ratio - v databázi 1981-1990 splnili podmínky pro zařazení do této skupiny ukazatele: pracovní kapitál, dividendový podíl a rovněž price-earnings ratio. Společnosti tedy neberou při určování své dividendové politiky příliš ohled na ukazatele rentability výnosů a rentability vlastního jmění svého hospodaření. Poměrně nízká hodnota korelace u pracovního kapitálu je způsobena tím, že výše hodnoty tohoto ukazatele ovlivňuje dividendovou politiku společnosti až v tom okamžiku, kdy se dostává do problémů s likviditou. V ostatních případech se chová spíše neutrálně.

Zcela nezávislý vývoj ve vztahu k dividendě na jednu akcii a v rámci toho i členství v páté skupině byl pozorován v databázi 1990-1999 u rentability aktiv a u dividendového podílu - v databázi 1981-1990 do této skupiny spadly ukazatele rentability výnosů, rentability vlastního jmění, počtu kmenových akcií v oběhu a dividendového výnosu. Nízká hodnota korelace se objevuje u dividendového podílu, a to i přesto, že dividenda na jednu akcii představuje jednu ze dvou složek ovlivňující výši dividendového podílu. Nepříliš výrazný vliv ukazatelů rentability na dividendovou politiku podniků potvrzuje i postavení rentability aktiv. Nezávislost na vývoj počtu kmenových akcií v oběhu  se dala vcelku očekávat neboť žádná přísná logická vazba na dividendu na jednu akcii zde neexistuje. Překvapivá nezávislost se však objevuje u dividendového výnosu. Z tohoto šetření vyplývá, že změna dividendového výnosu je ovlivňována spíše vývojem tržní ceny akcie. Tento závěr však musí být ještě potvrzen v dalších šetřeních.

V další, šesté skupině, se nachází pouze ukazatel běžná likvidita. Výskyt tohoto ukazatele v této skupině je poměrně překvapivý. Nicméně se jedná o důsledek dvou jevů probíhajících v amerických společnostech v současné době: za prvé, neustálého snižování hodnoty běžné likvidity, a  za druhé, v naopak rostoucím trendu dividend na akcii.

Poslední tři skupiny – sedmá, osmá a devátá - neobsahují žádné prvky.

Tab. č. 2-9: Závislost vývoje dividendy na jednu akcii na vybraných ukazatelích hospodaření akciových společností v USA z časového hlediska – výskyt ukazatelů ve sledovaných skupinách 

	Skp.
	Interval
	Vybrané ukazatele hospodaření

	
	
	Databáze 1981-1990
	Databáze 1990-1999
	Obě databáze

	1
	(0,75; 1>
	
	
	

	2
	(0,5; 0,75>
	Tržní hodnota spol.
	Aktiva

Peněžní tok na akcii

Čistý zisk

Čistý zisk na akcii
	Průměrná tržní cena

Nejnižší tržní cena

Nejvyšší tržní cena

Výnosy

	3
	(0,3; 0,5>
	Čistý zisk

Čistý zisk na akcii

Seniorský kapitál
	Dlh.hm. majetek na akcii
	

	4
	(0,1; 0,3>
	Pracovní kapitál

Dividendový podíl
	Rentabilita výnosů

Rentabilita výnosů 2

Rentabilita vl. jmění
	Price-earnings ratio

	5
	<-0,1;0,1>
	Rentabilita výnosů

Počet km. akcií v oběhu

Rentabilita vl. jmění

Dividendový výnos
	Rentabilita aktiv

Dividendový podíl


	

	6
	<-0,3; -0,1)
	
	Běžná likvidita
	

	7
	<-0,5; -0,3)
	
	
	

	8
	<-0,75; -0,5)
	
	
	

	9
	<-1; 0,75)
	
	
	


2.5.2 ODPOVĚĎ NA DRUHOU OTÁZKU: Jaká je a zda existuje  obdobná závislost mezi vývojem průměrné tržní ceny  akcie a vývojem ostatních ukazatelů hospodaření  akciových společností jako v případě vývoje dividendy  na jednu akcii?

Obdobně jako v předchozí analýze - ani v této - není tvořena první skupina žádnými ukazateli.

Podmínky pro zařazení do druhé skupiny splňují v obou databázích čtyři ukazatele: výnosy, dividenda na akcii, čistý zisk na akcii a čistý zisk – v databázi 1990-1999 přibyly ještě dva ukazatele: celková aktiva a peněžní tok na akcii. Nejvyšší hodnoty korelačního koeficientu ve smyslu této analýzy vykazují v databázi 1990-1999 čistý zisk a čistý zisk na akcii. Naopak nejvyšší hodnotu tohoto koeficientu v databázi 1981-1990 lze nalézt u výnosů. Jak ukazuje šetření z časového hlediska hrají výnosy vedle zisku a dalších ukazatelů významnou roli jak při utváření dividendové politiky, tak i jako cenotvorný faktor. Průměrná hodnota korelace ve vztahu k vývoji dividendy na akcii byla hodnocena již v předchozí části této kapitoly. Významné postavení celkových aktiv a peněžního toku na akcii potvrzuje postavení těchto dvou ukazatelů z předchozí analýzy závislosti vývoje dividendy na akcii na vývoji jednotlivých ukazatelů hospodaření. Lze konstatovat, že těchto šest ukazatelů představuje nejdůležitější faktory, které ovlivňují výši průměrné tržní ceny akcie.

Třetí skupinu tvoří v databázi 1990-1990 ukazatele dlouhodobý hmotný majetek, rentabilita výnosů, rentabilita výnosů 2, rentabilita vlastního jmění a price-earnings ratio, a v databázi 1981-1990 ukazatele pracovní kapitál a seniorský kapitál. Postavení těchto ukazatelů je přibližně stejné jako při vyšetřování závislosti vývoje dividendy na akcii ve vztahu k vývoji vybraných ukazatelů hospodaření (pouze u některých ukazatelů došlo k přeřazení o jednu skupinu výše), zjednodušeně se dá charakterizovat jako podstatné, ale málo významné.

Ve čtvrté skupině se z databáze 1990-1999 vyskytuje jediný ukazatel, a to  rentabilita aktiv. Jak se zdá, hraje tento ukazatel při tvorbě průměrné tržní ceny akcie až druhotnou roli. V databázi 1981-1990 se zde objevují ukazatele price-earnings ratio, rentability výnosů a rentability vlastního jmění. 

Pátá skupina byla naplněna pouze při šetření databáze 1981-1990 a to ukazateli: počet kmenových akcií v oběhu a dividendový podíl. Skutečnost, že výše dividendového podílu má zde velice nízký vliv na tržní cenu akcie, je v rozporu s tezemi pro-dividendové školy.

V šesté skupině se nachází dva ukazatele z databáze 1990-1999: běžná likvidita a dividendový podíl. Pokles dividendového podílu o jednu skupinu dolu naznačuje možný přechod sympatizantů od dividendově neutrální školy ke škole anti-dividendové. Překvapivé postavení běžné likvidity ve skupině se zápornou hodnotou korelace  vyplývá z tendence posledních deseti let amerických podniků v postupném snižování hodnoty běžné likvidity. Průměrná hodnoty u sledovaného vzorku společností byla v roce 1990 ve výši 2,1816 a v roce 1999 už jen 1,8539. K tomuto poklesu přitom dochází ve stejném období, v němž roste jak průměrná tržní cena akcie, tak průměrná dividenda na akcii. Nižší hodnoty běžné likvidity si mohou dovolit tyto podniky i proto, že neustále vznikají další a zdokonalují se dosavadní nástroje na snížení rizika. 

Sedmá skupina je prázdná.

V osmé skupině je pouze jeden prvek z databáze 1981-1990 a to ukazatel dividendový výnos, který tak vykazuje vysokou nepřímou závislost. Tím se do určité míry potvrzuje hypotéza z první analýzy, že růst dividendového výnosu je způsoben především poklesem tržní ceny akcie.

Poslední devátá skupina podobně jako sedmá skupina neobsahuje žádný prvek.

Tab. č. 2-10: Závislost vývoje průměrné tržní ceny akcie na vybraných ukazatelích    hospodaření akciových  společností v USA z časového hlediska – výskyt ukazatelů ve sledovaných skupinách 

	Skp.
	Interval
	Vybrané ukazatele hospodaření

	
	
	Databáze 1981-1990
	Databáze 1990-1999
	Obě databáze

	1
	(0,75; 1>
	
	
	

	2
	(0,5; 0,75>
	
	Aktiva

Peněžní tok na akcii


	Výnosy

Dividenda

Čistý zisk

Čistý zisk na akcii

	3
	(0,3; 0,5>
	Pracovní kapitál

Seniorský kapitál
	Dlh.hm.majetek na akcii

Rentabilita výnosů

Rentabilita výnosů 2

Rentabilita vl. jmění

Price-earnings ratio
	

	4
	(0,1; 0,3>
	Rentabilita vl. jmění

Rentabilita výnosů

Price-earnings ratio
	Rentabilita aktiv


	

	5
	<-0,1; 0,1>
	Počet km. akcií v oběhu

Dividendový podíl
	
	

	6
	<-0,3; -0,1)
	
	Běžná likvidita

Dividendový podíl
	

	7
	<-0,5; -0,3)
	
	
	

	8
	<-0,75; -0,5)
	Dividendový výnos
	
	

	9
	<-1; 0,75)
	
	
	


2.5.3 ODPOVĚĎ NA TŘETÍ OTÁZKU: Jaká je závislost mezi výší  hodnoty dividendy na jednu akcii a výší hodnoty  vybraných ukazatelů hospodaření?

První skupina nezahrnuje žádný ukazatel.

V obou databázích spadají do druhé skupiny ukazatele založené na tržní ceně akcie, tj. průměrná tržní cena akcie, nejnižší nabízená tržní cena akcie a nejvyšší požadovaná tržní cena akcie - v databázi 1990-1999 spadají do této skupiny dále ukazatele peněžního toku na akcii a dlouhodobého hmotného majetku na akcii a v databázi 1981-1990 ukazatel dividendového výnosu. 

Zařazení průměrné tržní ceny do této skupiny je logické a dá se charakterizovat tezí, že čím vyšší bude hodnota dividendy na jednu akcii, tím vyšší bude i hodnota tržní ceny akcie. Vysoká hodnota korelačního koeficientu odpovídá i zařazení tohoto ukazatele z hlediska časového šetření. Vysoká závislost mezi úrovní hodnoty dividendy na akcii na jedné straně a úrovní hodnoty nejvyšší požadované tržní ceny akcie a úrovní hodnoty nejnižší nabízené tržní ceny akcie pak logicky vyplývá z konstrukce těchto ukazatelů v závislosti na ukazateli průměrné tržní ceny akcie.

Peněžní tok na akcii a dlouhodobý hmotný majetek na akcii potvrzují víceméně své postavení z časového šetření, dlouhodobý hmotný majetek na akcii dokonce postoupil o jednu skupinu směrem nahoru. 

Vysoká hodnota korelace u dividendového výnosu v první databázi charakterizuje skutečnost,  že společnosti s větší dividendou na akcii mají ve většině případů rovněž i vyšší hodnotu dividendového výnosu.

Podmínky třetí skupiny splňují v obou databázích jiné ukazatele: v databázi 1990-1990 ukazatel čistý zisk na akcii a dividendový podíl, v databázi 1981-1990 ukazatele: výnosy, seniorský kapitál, čistý zisk, tržní hodnota společnosti a pracovní kapitál. Ze zařazení čistého zisku na akcii do této skupiny vyplývá, že společnosti s vyšším čistým ziskem na akcii budou vyplácet i vyšší dividendu na akcii. Postavení dividendového podílu vychází z jeho konstrukce, neboť dividenda na akcii tvoří jeho čitatel. 

Pokles o jednu skupinu zaznamenal v databázi 1981-1990 ukazatel tržní hodnoty společnosti. Vzhledem k jeho konstrukci má na jeho výši vliv jednak  tržní cena akcie a jednak počet kmenových akcií v oběhu. Při vyhodnocování výsledků časového šetření byl vysloven názor, že velmi blízké hodnoty korelace u tohoto ukazatele a u průměrné tržní ceny akcie vyplývají z převažujícího vlivu tržní ceny oproti vlivu druhého faktoru. Z prostorového hlediska můžeme vyslovit tezí, že vliv počtu kmenových akcií v oběhu je silnější. Hodnoty korelace u seniorského a pracovního kapitálu zůstaly přibližně na stejné úrovni jako při časovém šetření.

Do čtvrté skupiny náleží z databáze 1990-1999 jediný ukazatel, a to běžná likvidita, zatímco z databáze 1981-1990 se jedná o tři ukazatele: čistý zisk na akcii, počet kmenových akcií v oběhu a rentabilita výnosů.  Vliv běžné likvidity na dividendu na akcii je téměř zanedbatelný, nicméně je potvrzen logický předpoklad, podle něhož by dividendu měly vyplácet pouze společnosti s kladnou hodnotou běžné likvidity. Postup o jednu skupinu směrem nahoru zaznamenal ukazatel počtu kmenových akcií v oběhu. 

V páté skupině se nachází všechny zbývající ukazatele, tj. v databázi 1990-1999 osm ukazatelů (rentabilita výnosů, rentabilita výnosů 2, rentabilita aktiv, rentabilita vlastního jmění, výnosy, aktiva, price-earnings ratio a čistý zisk) a v databázi 1981-1990 tři ukazatelé: dividendový podíl a stejně jako v první databázi rentabilita vlastního jmění a price-earnings ratio. Oproti výsledkům časového šetření je překvapivý pokles o tři skupiny dolu u aktiv, výnosů (v první databázi pouze o jednu skupinu) a čistého zisku (v první databázi zůstal ve stejné skupině). Neplatí tedy, že společnosti s větší hodnotou aktiv, s vyššími výnosy a s vyšším čistým ziskem vyplácejí i vyšší dividendu na akcii. Velmi nízký vliv všech ukazatelů rentability na dividendu na akcii byl potvrzen jak z hlediska časového tak i prostorového šetření. Postavení ukazatele price-earnings ratio vyplývá z konstrukce jeho výpočtu.

V posledních čtyřech skupinách – šesté, sedmé, osmé a deváté - se nevyskytují žádné prvky.

Tab. č. 2-11: Závislost výše dividendy na jednu akcii na výši vybraných ukazatelů hospodaření akciových společností v USA z prostorového hlediska – výskyt ukazatelů ve sledovaných skupinách 

	Skp.
	Interval
	Vybrané ukazatele hospodaření

	
	
	Databáze 1981-1990
	Databáze 1990-1999
	Obě databáze

	1
	(0,75; 1>
	
	
	

	2
	(0,5; 0,75>
	Dividendový výnos


	Peněžní tok na akcii

Dlh.hm.majetek na akcii
	Průměrná tržní cena

Nejnižší tržní cena

Nejvyšší tržní cena

	3
	(0,3; 0,5>
	Čistý zisk

Výnosy

Pracovní kapitál

Seniorský kapitál

Tržní hodnota spol.
	Čistý zisk na akcii

Dividendový podíl
	

	4
	(0,1; 0,3>
	Čistý zisk na akcii

Rentabilita výnosů

Počet kmen. akcií v oběhu
	Běžná likvidita
	

	5
	<-0,1; 0,1>
	Dividendový podíl
	Rentabilita výnosů

Rentabilita výnosů 2

Rentabilita aktiv

Výnosy

Aktiva

Čistý zisk
	Price-Earnings Ratio

Rentabilita vl. jmění

	6
	<-0,3; -0,1)
	
	
	

	7
	<-0,5; -0,3)
	
	
	

	8
	<-0,75; -0,5)
	
	
	

	9
	<-1; 0,75)
	
	
	


2.5.4 ODPOVĚĎ NA ČTVRTOU OTÁZKU: Jaká je závislost mezi  výší hodnoty průměrné tržní ceny akcie a výší hodnoty  ostatních ukazatelů hospodaření? 

Ani v tomto posledním šetření nebyl nalezen žádný prvek, který by vykazoval ve vztahu k vyšetřovaným veličinám silnou přímou závislost a tak je první skupina opět prázdná.

Z obou databází patří do druhé skupiny ukazatel dividendy na akcii a z databáze 1990-1999 navíc ukazatel peněžní tok na akcii. Ohledně dividendy na akcii platí, že hodnota korelace musí být stejná jako při vyšetřování závislosti výše dividendy na akcii na výši vybraných ukazatelů hospodaření. Závěry přijaté k třetí otázce k tomuto vztahu musí proto platit i zde. Peněžní tok na akcii si udržuje ve všech čtyřech šetřeních postavení ve druhé skupině.

Ve třetí skupině se vyskytuje z databáze 1990-1990 pouze dlouhodobý hmotný majetek na akcii a z databáze 1981-1990 čistý zisk. Obdobně jako u peněžního toku na akcii si i ukazatel dlouhodobý hmotný majetek na akcii přibližně zachovává stejné postavení ve všech čtyřech dosavadních šetřeních.

Naopak čtvrtou skupinu tvoří z databáze 1990-1999 pouze jeden ukazatel, čistý zisk na akcii, zatímco z databáze 1981-1990 se jedná navíc ještě o dalších šest ukazatelů: pracovní kapitál, výnosy, seniorský kapitál, rentabilita výnosů, dividendový výnos a počet kmenových akcií v oběhu. 

V páté skupině jsou tři ukazatelé z obou databází: rentabilita vlastního jmění, price-earnings ratio a dividendový podíl a dalších sedm ukazatelů z databáze 1990-1999: aktiva, výnosy, čistý zisk, běžná likvidita, rentabilita výnosů, rentabilita výnosů 2 a rentabilita aktiv. 

Protože všechny ukazatele ze čtvrté a páté skupiny zůstaly buď ve stejné skupině nebo fluktuovaly právě mezi těmito dvěmi skupinami, můžeme s určitým zjednodušením prohlásit,  že vzhledem k silné korelaci mezi výší dividendy na akcii a výší tržní ceny akcie, platí závěry uvedené v předchozí analýze 2.5.3 i v této analýze.

 V případě dividendového podílu se jedná o potvrzení závěrů z časového šetření.

 A konečně v posledních čtyřech skupinách - šesté, sedmé, osmé a deváté - se nenachází žádné ukazatele.

Tab. č. 2-12: Závislost výše průměrné tržní cena akcie na výši vybraných ukazatelů hospodaření akciových společností v USA z prostorového hlediska – výskyt ukazatelů ve sledovaných skupinách 

	Skp.
	Interval
	Vybrané ukazatele hospodaření

	
	
	Databáze 1981-1990
	Databáze 1990-1999
	Obě databáze

	1
	(0,75; 1>
	
	
	

	2
	(0,5; 0,75>
	
	Peněžní tok na akcii
	Dividenda

	3
	(0,3; 0,5>
	Čistý zisk
	Dlh.hm.majetek na akcii
	

	4
	(0,1; 0,3>
	Pracovní kapitál

Seniorský kapitál

Výnosy

Rentabilita výnosů

Dividendový výnos

Počet km. akcií v oběhu
	
	Čistý zisk na akcii

	5
	<-0,1; 0,1>
	
	Rentabilita aktiv

Rentabilita výnosů 2

Běžná likvidita

Rentabilita výnosů

Výnosy

Čistý zisk

Aktiva
	Rentabilita vl. jmění

Price-earnings ratio

Dividendový podíl

	6
	<-0,3; -0,1)
	
	
	

	7
	<-0,5; -0,3)
	
	
	

	8
	<-0,75; -0,5)
	
	
	

	9
	<-1; 0,75)
	
	
	


2.5.5 ODPOVĚĎ NA PÁTOU OTÁZKU: Lze z předchozích závěrů vyvodit obecné závěry o platnosti či neplatnosti tezí jednotlivých dividendových teoretických škol?

Velmi nízká hodnota korelačního koeficientu (-0,2123 v databázi 1990-1999 a -0,0519 v databázi 1990-1999) mezi průměrnou tržní cenou akcie a dividendovým podílem v případě časového šetření a ještě nižší absolutní hodnota tohoto koeficientu (0,0852 v databázi 1990-1999 a 0,0034 v databázi 1981-1990) zjištěná při prostorovém šetření podporují tezi o neutralitě dividendové politiky ve vztahu k tržní hodnotě společnosti.

Není pravda, že by společnost s vyšším dividendovým podílem měla i vyšší tržní cenu akcie (hodnotu korelace 0,0852 lze považovat za hodnotu reprezentující spíše nezávislost obou veličin než závislost přímou) a pravdou ani není, že by tato cena byla v důsledku vyššího dividendového podílu nižší (i když hodnota korelace -0,2123 signalizuje určité oprávnění tezí anti-dividendové školy) . Na druhé straně ale existuje silná korelace mezi tržní cenou akcie a dividendou na jednu akcii. Tedy, že dvě identické společnosti budou mít různou tržní cenu akcie, bude-li se lišit jejich dividenda na akcii. Jak vysvětlit rozpor mezi těmito dvěma dílčími závěry? Vzhledem k tomu, že dividendový podíl neprokázal žádnou korelaci ve vztahu k tržní ceně akcie, což je důkazem neutrality dividend, jde zřejmě i z prostorového hlediska o signalizační efekt dividendy na jednu akcii. Má-li společnost A vyšší dividendu než společnost B, předpokládá investor, že je to signál o dobré situaci společnosti A v porovnání se společností B, a proto ocení akcii A výše.

Zdánlivě překvapivým zjištěním bylo, že ukazatel jako čistý zisk má relativně nízkou korelaci ve vztahu k dividendě. Toto zjištění lze vysvětlit tak, že většina společností respektuje tezi o irelevantnosti dividendy. To znamená, že nevyplácí vyšší dividendu, i když by si to mohla vzhledem k výši čistého zisku na akcii dovolit, a dividendu používá především k uspokojení základních investorových potřeb (potřeba jistoty), tím že vyplácí dividendu stabilní (i když poměrné malou). 

Přes některé ne zcela jednoznačně interpretovatelné dílčí závěry vyznívají zjištěné skutečnosti z celkového pohledu ve prospěch školy obhajující neutralitu dividendy. Byla potvrzena nezávislost tržní ceny na dividendovém podílu, existence signalizačního efektu a rovněž respektování těchto principů ze strany společností.

2.6 OMEZENÍ VYPOVÍDACÍ SCHOPNOSTI ZÁVĚRŮ TÉTO STUDIE

Vypovídací schopnost těchto výsledků a na základě nich vyslovených závěrů je omezena hned v několika směrech.

29. Analýza je prováděna na ročních a ne měsíčních příp.  denních datech. Jak ukazují teoretické spory mezi  jednotlivými dividendovými školami, jedná se o velice  důležitou okolnost.

30. Pro nedostatek údajů nemohly být analyzovány všechny  ukazatele u všech společností.

31. Pro zjištění závislosti mezi vývojem dvou ukazatelů byl  víceméně používán pouze jediný ukazatel, a to korelační  koeficient. U databáze 1981-1990 nebyla měřena hodnota testového kritéria, ale pouze směrodatné odchylky.

32. Považovat hodnoty korelačního koeficientu v intervalech  (-0,75;0,10) a (0,10;0,75) za statisticky významné je  více než polemické.

33. Ve studii nejsou vyloučeny vlivy např. různé míry inflace  v jednotlivých odvětvích, měnové a daňové politiky apod. 

34. Interpretace dosažených výsledků je založena pouze na  statisticky zjištěných výsledcích a není odůvodněna  dalším teoretickým aparátem.

35. Databáze 1981-1990 a databáze 1990-1999 neobsahují stejné společnosti.
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