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Zavaznost dividendove politiky a jeji aplikace
firmami v Ceské republice

Michaela Roubitkova'

Abstrakt

Cilem tohoto pfispévku je analyzovat trend vyvoje v oblasti dividendové politiky v Ceské
republice. Jsou zde mimo jiné porovnana data z roku 1998, tedy z doby, kdy uz Burza cennych
papirG Praha (BCPP) prosla nejvétsi redukci v novodobé historii, s daty aktualnimi. Nejedna se
tedy pfimo o kontinudlni zmapovani vyvoje, spiSe o porovnani situace v zacatcich obchodovani
na Ceském kapitadlovém trhu a nyni. Na toto srovnani je nahlizeno zpohledu dividend
vyplacenych firmami kétovanymi na BCPP v pfislusném roce.
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1 Dividendova politika a jeji teoreticka zakladna

Dividendova politika je nedilnou soucasti finanéni politiky kazdé akciové spolecnosti a to i
tehdy, jestlize spole¢nost zadné dividendy nevyplaci, pfestoze vytvari zisk. V tomto ptipadé
spole¢nost navysuje svilj vlastni kapital a takovouto dividendovou politiku Ize oznacit jako
rezidudlni. Podstatou rezidudlni politiky je skute¢nost, ze spolecnosti vygenerovany zisk je
prvotné reinvestovan a teprve nasledné, v piipad¢, ze jiz dalSich investic neni tfeba nebo jsou
financovany z jinych ,,levnéjSich® zdroja, rozdélen akciondiim. Teorie podporujici aplikaci
tohoto druhu dividendové politiky jsou zaloZzeny na pfedpokladu, Ze management disponuje
vétsSim penzem informaci nez investor (zejména individudlni) a dokdze tedy vlozené
prostiedky lépe zhodnotit.

Akciova spole¢nost tak po celou dobu své existence feSi vzdy ob€ strany finan¢niho
rozhodovéni, tedy nejen otdzky investicni (kolik prostfedki a do jakych aktiv investovat), ale
rovnéz otazky finanéni (pomoci jakych zdroji svou cCinnost financovat). Tyto dvé strany
rozhodovani (o investi¢ni politice a kapitalové struktufe) jsou navzajem propojeny. Soucasti
tvorby a fizeni kapitalové struktury, tedy skladby finan¢nich zdroji, jsou pak rozhodnuti o
dividendové politice.

Problematika finan¢niho ftizeni akciovych spolecnosti je velmi casto diskutovanym
tématem nejen u nas ale i v zahrani¢i. V Ceské republice je viak situace o to sloZitdjsi, Ze
existence a fungovani akciovych spole¢nosti a rovnéz celého finan¢niho trhu ma pomérné
velmi kratkou historii.

Dividendova politika ma také mimo jiné dopad na vefejnou politiku na makro trovni,
protoze ovliviiuje zasobu kapitalu firem” a je zdrojem p¥i{jmt akcionaft. Neni tedy divu, Ze
nékteré staty v minulosti pistoupily k uplatiiovani limitd pro vyplaceni dividend® jako
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* Meeks, G., Whittington, G.: The financing of ousted companies in the UK. Background paper to
Report No. 2, Royal Commission on the Distribution of Income and Wealth, HMSO 1976.
3 Napiiklad vroce 1973 byla politika limitd zavedena v USA. Vedla vsak pouze k masovému
uplatiiovani zpétnych odkupt akcii jako alternativy k dividendové politice.
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soucast své protiinflacni politiky. Dividendova politika je predmétem zkoumani nejen ze
stany finan¢nich teoretiki, ale rovnéz z pohledu manazert a investorti. Coz je mozno potvrdit
1 prostorem vénovanym tomuto tématu v literatufe. Lze tedy fici, Ze dividendova politika je
dilezita. Zatim vSak nebyl nalezen konsensus v otdzce, jak tuto dulezitost méfit a zda existuje
optimalni dividendové politika.

1.1 Teorie dividendové politiky

Z hlediska finan¢ni teorie je dividendova politika zkoumana zpravidla na pozadi prvotniho
cile akciové spolecnosti, kterym je podle soucasnych principi maximalizace bohatstvi
akcionarii. K té spolecnost smétfuje ne pouze vyplacenim dividend, ale vzdy tehdy, jestlize
jakékoli projevy jejiho fungovani vedou ke zvySovani trzni hodnoty akcii. A praveé zde se
v oblasti doporuceni pro dividendovou politiku finan¢ni teoretikové mnohdy rozchazeji. V
zasad¢ lze fici, Ze se vytvorily dva hlavni proudy ekonomd, jejichz ndzory jsou diametralné
odlisné:

e Skola dividendové irelevance,

e skola dividendové relevance.

Ekonomové skoly dividendové irelevance, jejimiz nejvyznamnéjSimi predstaviteli jsou M.
H. Miller a F. Modigliani*, argumentuji, Ze trzni hodnota akcie je funkei zisku vytvoteného
spolec¢nosti bez ohledu na jeho dalsi uziti. Tedy jinymi slovy nezavisle na tom, jestli bude
zisk zadrzen a reinvestovan, ¢i vyplacen (nebo jeho urcita cast) akcionarim ve formé
dividend. Tato teorie je zalozena na predpokladu existence dokonalého kapitalového trhu, jez
je charakteristicky podminkami v realné ekonomice prakticky nedosazitelnymi. Ekonomové
pti jeji formulaci zcela abstrahovali od trznich nedokonalosti. Pfedpokladaji rovnéz napiiklad
existenci absolutni jistoty pii rozhodovani ekonomickych subjekti, racionalni chovani vSech
ucastnikll finan¢niho trhu, jez disponuji vSichni stejnym penzem informaci, ¢i neexistenci
transak¢nich nakladd.

Spolecnost tedy na zakladé vySe uvedenych ptedpokladii nema potiebu zkoumat
preference akcionafti. Stavajici akcionafi i potencionalni investofi do akcii spolec¢nosti se
budou pii nabizeni a poptavani akcii spolecnosti chovat vzdy raciondlné na zaklad¢ plné
informovanosti o budoucich zamérech spolenosti 1 moznych dalSich alternativach
investovani a vysledkem bude realné ocenéni akcii (trzni cena) v piimé zavislosti na skute¢né
dosahovanych hospodaiskych vysledcich firmy. Neexistuje tedy divod pro hledani optimalni
dividendové politiky.

Skola dividendové relevance pak predstavuje opak ve vnimani dileZitosti dividendové
politiky. Napiiklad M. Gordon’ ve své empirické studii, na jejimz zakladé vyslovil své
teoretické predpoklady, nalezl pozitivni korelaci kuptikladu mezi vysi vyplacenych dividend
a Cistym ziskem a nebo mezi trzni cenou akcii a Cistym ziskem. Vyssi vyplatni podil tedy
znamend vysi trzni cenu akcii vzhledem k b&znému zisku spoleénosti. Spolu s J. Lintnerem®
Gordon argumentuje, ze pii redukci vyplatniho poméru dochdzi k rlstu naklada vlastniho
kapitalu, jez spole¢nost vyuzivd k financovani svych potieb. Tato zavislost vyplyva ze
skutecnosti, Ze investofi jsou ve své podstaté aversni vici riziku a nejsou proto indiferentni
mezi nyni vyplacenymi dividendami a v budoucnu spolecnosti vygenerovanymi zisky.

* MODIGLIANI, F., MILLER, M.: Dividend policy, growth and the valuation of shares. Journal of
Business 34. 1961.

> GORDON, M.: The investment, financing, and Valuation of the corporation. Homewood, Il1.: Irwin
1961.

8 LINTNER, I.: Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings and
taxes. American Economic Review 46. 1956.
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Investofi tak preferuji soucasné hotovostni toky pied budoucimi, které mohou byt ovlivnény
zcela odliSnymi aktudlnimi podminkami, které se pak odrazi ve vysi alternativnich naklada.

Pro nutnost hledani optimalni dividendové politiky rovnéz hovoti argument, jez je obvykle
nazyvan argumentem ,,vrabce v hrsti“. Ten v podstaté vychazi opét z averze investord vici
riziku, nebot’ spoc¢iva v tom, Ze dividendy obdrzené nyni jsou jisté, kdezto reinvestovani zisku
s sebou vzdy nese urcité riziko. To je jeste¢ zvySovano piipadnou volatilitou akciovych cen,
které ne vzdy vyjadiuji skute¢nou hospodaiskou pozici spolecnosti.

Existuje zde samoziejmé tada dalSich teoretickych nadzorovych proudd, vétsina z nich vSak
neprezentuje tak hrani¢ni stanoviska jako dvé vysSe uvedené Skoly. V oblasti dividendové
politiky byla provedena a publikovana rovnéz tada empirickych studii, jez byly bud’to
podnétem ke vzniku nékteré z teorii, ¢i bylo jejich ucelem naopak nékterou z jiz existujicich
teorii potvrdit. Byly provadény statistické analyzy dat za rozli¢na ¢asova obdobi, vyzkumy na
zaklad¢ pfimého dotazovani zastupcii managementu jednotlivych spolecnosti ¢i modelovani
finan¢niho rozhodovani firem. Pfesto vSak doposud nebylo nelezeno univerzalni feseni, jez by
odpovidalo obecnym predpokladiim ekonomickych teorii.

1.2 Zavaznost dividendové politiky ¢eskych firem

Domnivam se, ze kvantifikovat dilezitost dividendové politiky a podpofit ¢i zamitnout
nutnost hledani jejiho optima zfejmeé nelze bez poloZeni si n¢kolika otazek. Z nich povazuji za

vvvvvv

e Je ¢ineni mozné a ucelné definovat preference akcionaiti a potencionalnich investora?

e Je ¢ineni dividendova politika firmy ovlivnéna jeji velikosti, stadiem vyvoje jeji
hospodarské ¢innosti, ¢i prislusnosti k ur¢itému hospodarskému odvetvi?

Ve vétsiné ekonomickych teorii jsou investofi povazovani za homogenni skupinu. V
redlném svété vSak existuje mezi jednotlivymi subjekty cela fada diferenci vyplyvajicich
naptiklad ze skutecnosti, zda se jedna o instituciondlniho ¢i individudlniho investora.
Investoii rovnéz podléhaji rozdilnym margindlnim dafovym sazbam z piijmd, dale vlastni
odlisné mnozstvi akcii spole¢nosti, coz ma za nasledek nestejnou vysi transakénich nakladi
spojenych s jejich vlastnictvim ¢i s obchodovanim s nimi. Akcionafi se rovnéz lisi svymi
zaméry, Cast z nich je mozno povazovat za dlouhodobé, ¢ast pouze za spekulativni investory.
Rovnéz vnimani a citlivost vici riziku neni u subjekt shodna.

Co se tyka charakteristik jednotlivych akciovych spolecnosti, 1ze za nejdulezitéjsi ziejme
povazovat stadium vyvoje spole¢nosti a s nim spojenou potiebu zdrojii financovani. Nutnost
ziskévat finan¢ni zdroje prostfednictvim kapitadlového trhu, tedy zvySovat sviij vlastni kapital.
V Ceské republice lze v této souvislosti povazovat za dilezity jesté dalsi aspekt, jimZ je ne
prilis likvidni kapitalovy trh.

2 Dividendova politika kotovanych spole¢nosti

Cilem tohoto pfispévku je posoudit pfipadny posun v aplikaci dividendové politiky
kétovanych akciovych spolecnosti na ceském kapitdlovém trhu na zaklade srovnani dat z roku
1998, tedy z doby, kdy uz Burza cennych papird Praha (BCPP) prosla nejvétsi redukei (v
oblasti po¢tu obchodovanych emisi) v novodobé¢ historii, s daty aktudlnimi. Vyvoj primérné
dividendy je pak sledovan pouze u akcii spolecnosti, které jsou na BCPP kétovany nyni.
Jejich pocet je vsak nékolikanasobné nizsi; oproti 270 akciovym spolecnostem v roce 1998 je
nyni na vSech tfech burzovnich trzich kotovano pouze 49 spolecnosti (k 10. 8. 2005)

Za skutec¢né likvidni 1ze vSak v soucasnosti (stejné tak jako v roce 1998) povazovat pouze
malé procento akcii. S akciemi nékterych spolecnosti se obchoduje pouze sporadicky a s
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nekterymi z pivodné vefejné obchodovatelnych akcii dnes jiz na vefejnych kapitalovych
trzich obchodovat nelze. V roce 1997 bylo 1301 nelikvidnich emisi vyfazeno z volného trhu a
poté hned na pocatku roku 1998 bylo z divodu nesplnéni stanovené vyse likvidity 35
spole¢nosti ptevedeno z hlavniho trhu na vedlejsi. U mnoha spole¢nosti rovnéz doslo od
jejich uvedeni na trh v roce 1994 k vyraznému poklesu trznich cen.

2.1 Zavaznost dividendové politiky ¢eskych firem

v

Podle teorie ,,vrabce v hrsti lze fict, Zze ¢im rizikovéjsi jsou podminky, do kterych investor
vstupuje, tim vyssi ,,zaruky navratnosti investice” by mél pozadovat. To znamend, Ze na
kapitalovém trhu rozvijejici se ekonomiky, kterou i po patnacti letech nastolovani trznich
mechanizmt Ceska ekonomika beze sporu je, by mél investor pozadovat co nejvyssi soutasné
hotovostni toky, tedy co nejvyssi dividendové platby.

Skutecny vyvoj prumérnych hrubych dividendovych plateb na akcii u v soucasnosti
koétovanych akcii ukazuje graf ¢.1. Z grafu je ziejmé, Ze az do roku 2003 (s jednou vyjimkou
vroce 1996) mély dividendové platby stdle rostouci tendenci, pficemz nejvyssi narast byl
zaznamenan v roce 2002. Tato skute¢nost byla zpiisobena mimo jiné ukoncenim privatizace
v nékterych spoleCnostech. Po privatizaci totiz samoziejmé¢ doslo k zdsadnim zménam

v corporate governance a tim i ke zménam finan¢ni politiky spolecnosti.

Graf ¢.1: Vyvoj priimérné dividendy na akcii v letech 1993-2004"
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Ptikladem vysSe uvedené skutec¢nosti mize byt privatizacni proces v plynarenstvi. V kvétnu
2002 se strategickym vlastnikem dosud majoritné statem vlastnéného plynarenského sektoru
stala spole¢nost RWE Gas AG® (dale jen RWE), kterd za podil vosmi regiondlnich
distribu¢nich spole¢nostech a spole¢nosti Transgas (monopolni dovozce plynu) zaplatila
Fondu narodniho majetku 4,1 mld. euro. Plynarenské spolecnosti ziskaly soukromého
zahrani¢niho vlastnika, ktery disponuje nadpoloviéni vétSinou z celkového poctu akeii v Sesti
z osmi distribu¢nich firem.

Prave v roce 2002 po vstupu zahrani¢niho investora se dividenda vyplacena na akcii (DPS)
radikdlné zvysila ve vSech Sesti spolecnostech, v nichz RWE vlastni vice nez 50 % akecii.
Celkem zde za rok 2001 oproti roku 2000 vzrostla DPS 0 370 %. ZvySeni za rok 2002 oproti
pfedchdzejicimu roku jiz bylo méné radikélni, ¢inilo 50 %. Vyvoj DPS u téch dvou

7 Praimérna dividenda je vypocitavana vzdy za viechny analyzované spolecnosti. Do délitele jsou tedy
zahrnuty i ty firmy, které v daném roce dividendy nevyplacely.
¥ Nyni RWE Gas International B.V.
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spolecnosti, kde RWE nevlastni nadpolovi¢ni vétsSinu byl ptfitom zcela opacny. Za rok 2001
celkova vySe DPS stagnovala, kdeZto za rok 2002 byla dividenda na akcii v souhrnu o0 370 %
Vyssi.

Pokud odhlédneme od ostatnich faktort, 1ze na zakladé vyse uvedené analyzy konstatovat,
ze ve specifickych Ceskych podminkach mé ptichod a existence zahrani¢niho vlastnika
vyrazny vliv na dividendovou politiku akciovych spolecnosti. Divodem miize byt snaha
vlastnika o maximalizaci navratnosti vloZenych prostfedkll v pokud mozno co nejkratSim
¢asovém horizontu. Tuto skutecnost podporuje fakt, ze nckteré spolecnosti v roce 2002
vyplacely DPS vyssi neZ byl realizovany zisk na akcii za rok 2001°.

2.2 Porovnani aktualniho stavu s rokem 1998
Z tabulky €. 1 je zfejmé, ze u spole€nosti, jeZ 1ze povazovat ze nejméné likvidni (s nimz je

obchodovatelnych spole¢nosti vyplatilo dividendy za rok 1997 pouze 6, coz ¢ini 3,39%.
Pitom dividendova politika v Ceské republice (a rovnéz i v zahrani¢i) nabyva a bude nabyvat
na vyznamu zejména u firem, jejichz akcie neptinalezeji do skupiny vysoce likvidnich. Pokud
totiz akciova spolecnost zastava stabilni dividendovou politiku (vyplaci kazdorocné shodné
nebo nartstajici dividendy na akcii) a nabizi tak akciondiim ocekavany pravidelny budouci
vynos, muze byt pro potencionalni dlouhodobé investory atraktivni i pfes nizsi likviditu. Na
druhé¢ strané nizkd likvidita navic nepodpotend pfislibem stabilniho vynosu mize znamenat
pro potencionalni investory pfili§ vysoké riziko.

Za povsimnuti rovnéz stoji, Ze pramérna dividenda byla na tomto trhu za rok 1997 zdaleka
nejvyssi; 186,13 KE. V této oblasti se situace za rok 2004 lisi; v roce 2005 byla v priméru
nejvyssi dividenda vyplacena spolecnostmi na vedlej$Sim trhu. A spolecnosti z vedlejsiho trhu
také prestavuji nejvyssi procentni podil z hlediska vyplacenych dividend. Dividendy jich totiz

vyplatilo pies polovinu obchodovanych.

Tab.c.1: Dividendy vyplacené spolecnostmi kétovanymi na BCPP, a.s. k 19.10.1998.

pocet pocet spolecnosti, jez pocet spolecnosti, jez primérna
BCPP, as. spolecnosti k vyplatily dividendy za rok | vyplatily dividendy za rok |dividenda'’

19.10.1998 1997 1997 (v %) (v K¢&)
Hlavni trh 7 1 14,29 1,33
Vedlejsi trh 86 28 32,56 62,00
Volny trh 177 6 3,39 186,13

Pramen: www.pse.cz, vlastni vypocty

? Jednalo se napiiklad o Jihomoravskou plynarenskou, a.s. & Zapado&eskou plynarenskou, a.s.
' Tato polozky je vypoéitavana jako pramér za spole&nosti, které v daném roce dividendu vyplacely.
Délitelem tedy neni celkovy pocet kotovanych spolecnosti. Tato skutecnost plati i pro tabulku ¢. 2.
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Tab.c.2: Dividendy vyplacené spolecnostmi kotovanymi na BCPP, a.s. k 10.8.2005.

pocet pocet spolecnosti, jez pocet spolecnosti, jez primérna
BCPP, as. spolecnosti k vyplatily dividendy za rok | vyplatily dividendy za rok |dividenda

10.8.2005 2004 2004 (v %) (v K¢)
Hlavni trh 8 4 50,00 29,4
Vedlejsi trh 27 16 59,26 339,19
Volny trh 14 6 42,86 394,6

Pramen: www.pse.cz, vlastni vypocty

3 Zavér

Zavérem lze konstatovat, e koétované akciové spolecnosti v Ceské republice pristupuji
k vyplat¢ dividend vice nez v predchozich letech. V porovnani srokem 1998 se pocet
spolecnosti, které dividendy vyplatily, podstatné zvysil na vSech tfech trzich Burzy cennych
papirt Praha, a.s. Také primérné dividendy nékolikandsobné vzrostla.

Nalézt obecné divody k vyse konstatované skuteénosti ale neni jednoduché. Zadna
spole¢nost se totiz doposud nepokusila prostfednictvim emise novych akcii ziskat dodateény
vlastni kapital, ani neprojevila zdmér ucinit tak v budoucnu. Tento zpisob ziskavani
finanénich zdrojii ani neni pro Ceskou republiku typicky. Ceskd ekonomika se fadi ke
Kontinentalné-evropskému modelu ftizeni akciovych spolecnosti, ktery je historicky
povazovan za bankovné orientovany. To obecné vzato znamend, Ze nejvyznamnéjSim
finan¢nim zdrojem jsou pro firmy prostiedky ziskané ve form¢ uvérta od bank.

Za jeden ze zdvaznych divodii zvysSeni dividendovych plateb lze proto povazovat
dokonceny privatizacni proces. Zacatkem tohoto roku byla autorkou provedena analyza 59
akciovych spolecnosti, s jejichz akciemi bylo k 21. 12. 2004 obchodovano na Burze cennych
papiri Praha. Na jejim zaklad¢ bylo zjisténo, ze 47 z 59 sledovanych spolecnosti ma
majoritniho vlastnika. A ztoho témét polovina (pfesné¢ 46,81 %) je majoritn¢ vlastnéna
zahranicnim subjektem. Snaha vlastnika o maximalizaci navratnosti vlozenych prostiedki
v pokud mozno co nejkrat§im ¢asovém horizontu mize byt tedy jednim ze zakladnich motivi
v rozhodovani o finan¢ni politice téchto akciovych spole¢nosti.
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Summary

Importance of dividend policy and its application in the Czech Republic

Dividend policy may be defined as profit distribution policy, provided that dividends
constitute that part of the profit that it distributed to the shareholders, i.e., to company owners.
In most economic theories, shareholders and investors are considered to be a homogenous
group. In the real world, however, there is a great number of differences among the various
entities, which differences arise for example from the fact whether an institutional or
individual investor is involved. For the analysis of dividend policy in the Czech Republic, the
data characterizing 49 share corporations were applied the shares in which were traded within
the Prague Stock Exchange as of August 10, 2005. Leaving aside other factors, we may state
that in specific Czech conditions, the existence of a majority shareholder materially probably
affects the dividend policy of share corporations.
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