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ABSTRACT

The dividend payment is the very important partinestment decision for many stockholders. Various
theories were developed relating the reasons wgpemies pay out dividend. This article analysesrtiuest
significant reasons for the payment of dividendse €xistence of market imperfections, as the doagency
are, the information asymmetry and different taowatof capital and dividend incomes are the impartaason
why the company pays out the dividends. The thefocpmpany life cycle can be included among furttesr
factors.
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1 Uvod

Pro mnoho akciorfé je vyplata dividend @lezitou sodasti jejich investiniho rozhodnuti.
Urceni zmisobu, na zakladkterého bude zisk zadrZzovan nebo dadan na dividendy,
piipadré pouzivan k jinym &elim, mizeme definovat jako dividendovou politiku. Figan
management musi dividendovou politiku prostadv souladu s ostatnimi finanimi
rozhodnutimi, tj. pedevSim s investinim (kolik prostedki a do jakych aktiv investovat) a
financnim (pomoci jakych zdréjsvoucinnost financovat) rozhodnutim. Z hlediska fitian
teorie je dividendova politika zkouména zpravidla pozadi prvotniho cile spéheosti,
kterym je podle satasné finatni ekonomie maximalizace trzni hodnoty firmy. Veot961
vydali ekonomové Merton Miller a Franco Modigliarieoreticky clanek s nazvem:
.Dividendova politika, @ist a hodnoceni akcii“, ktery je stale jednou z is&tovargjSi
kontroverzi ve finaéni teorii. Autdi v tomto¢lanku podali ¥decky dikaz o tom, Ze akcioma
nebo potencialni investor je irelevantni¢v dividendové politice spotmosti, nebé tato
neovliviiuje hodnotu spotmosti. Jinymi slovyreceno, obdrzeni dividendy nebo zadrZzeni a
reinvestovani zisku spaleosti se povazuje za navzajem Z2aitelné. Pokud bude zisk
reinvestovan, potom podle této teorie se trzni btalspolénosti zvysi na takovou Uroke
aby investor v fipadt prodeje akcii ziskal mimo vynosu z prodeje i eklentni vysi
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nevyplacenych dividend. JejicHanek byl skuténé prilomovy, nebd pred nim si ¥tSina
ekonontt myslela, Ze lze zvolenim vhodrdividendové politiky ovlivnit trzni hodnotu
spol&nosti. Jedinym determinantem, ktery oviliye trzni hodnotu spateosti, jsou podle
autofi investtni moznosti firmy, nikoli tedy vySe dividend. Spatesti by ntly akceptovat
pouze projekty s kladnotistou sodasnou hodnotou, kdykietim takovych projekt dochazi
k maximalizaci trzni hodnoty spdieosti. V pojeti teorie autdrje dividenda chapana jako
pouhé residuum, kdy zisk ma byt akcitima distribuovan az po vyuziti vSech invénich
projekii s kladnoucistou sodasnou hodnotou. Tato teorie je zalozena bedpokladu
existence dokonalého kapitalového trhu, ktery vateskosti neexistuje, nelsos\t je piny
trznich nedokonalosti. DalSintguipokladem jsou existence absolutni jistaiyrpzhodovani
ekonomickych subjelit a raciondlni chovani vSeckastniki financniho trhu, kde vSichni
disponuji stejnym obsahem informaci a nulové triafisanaklady. Bes tyto pondrné silné a
ve skuténosti nerealistické vstupni poZadavky z prace @éuteyplyva, Ze dividenda
nezvysSuje hodnotu spdieosti sama o s@&b ale pouze zprostdkovar prostednictvim
nedokonalosti trhu.

2 Trzni nedokonalosti

Podle kritiki teze o dividendové irelevanci je modeilis abstraktni a pro realny &v
nepouzitelny. Lease et. al. (2000) a jini autwzliSili z hlediska moZzného dopadu na
dividendovou irelevancitit velké trzni nedokonalosti: (1) naklady zastoup€®j informani
asymetrie a (3) d&nCilem¢lanku je analyzovatiovody, pra@ spol€nosti vyplaci dividendy.

2.1Naklady zastoupeni

Teorie zastoupeni vychazi z toho, &evek je tvor ekonomicky, racionanuvazujici a
shazi se maximalizovat §vuzitek. MiZze tak dochazet k situacim, Ze zajmy jednotlivych
skupin se fi vykonu dané&innosti nemusi shodovat aiiou jit dokonce i navzajem proti
soke. Pra¥ tato neshoda jednani kdy jedna skupina (manag¢mejeidna v nejlepSim zajmu
druhé skupiny (majitel) je oztavana jako problém zastoupenti kterém vznikaji naklady
zastoupeni.

PredevSim spolmosti v anglosaskych zemich jsou charakteristick&ptylenym
vlastnictvim, kdy Zadny z akciofia nema takovou moc ani nedisponuje fiér@mi
prostedky k monitorovdni managementu. Tdippusti moznost neefektivniho vyuzivani
switenych finaknich prostedki ze strany managementuminimalizaci rizika @i podnikani.

Podle Easterbrooka (1984)uge vyplata dividend do &ité miry redukovat rozdilné
zajmy mezi managementem a akcion®odle autora vyplatou dividendy se &rh poner
vlastnich a cizich zdrbja zarové dojde k Ubytku pefznich prostedki. V disledku toho
bude muset spalaost potebné finatni prostedky obstaravat na finanim trhu. Finaoni
trh podle autora igdstavuje kontrolni instituci, kterd bude monit@bvchovani
managementu.

Podle Rozeffa (1982) efekt finamiho trhu jako kontrolniho mechanismu managementu
snizuji transaéni naklady spojené se ziskanim novych zdréjutor proto navrhuje ve svém
modelu takovy dividendovy vyplatni p@m kdy sodet transa&nich naklad a néklad
zastoupeni bude minimalni.

Alternativou dividendy k redukci kipkonéni rozpdr mezi zajmy akcion@ a zajmy
managementu Fama a French (2001) navrhuji éadwat management akcientizenych
spol&nosti. Fenn (2001) uvadi dva dividendové modelyiddndové politiky Wi
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manazerskému vlastnictvi. Prvni hypotétedpoklada, Ze existuje pozitivni vztah mezi vysi
dividendoveho vyplatniho patru a manazerskym vlastnictvi. V tomtéigac manazerské
vlastnictvi mize lépe sladit zajmy managementu a akdibaanasledé redukovat oportunitni
chovani managementu. Druha hypotézadpoklada, Zze mezi dividendovym vyplatnim
pomérem a manazerskym vlastnictvi existuje negativnfalvz V tomto pipad slouZzi
dividenda jako substitini mechanismus k omezeni neefektivnich investic.

DalSim problémem tykajicim se zmaan je stet mezi ¥tSinovymi vlastniky na str&n
jedné a minoritnimi na strandruhé. Harada a Nguyen (2009) uvadi, Z&iaovy podil
kontroly umo#uje efektivigjSi vyuzivani zdraj, a proto zbylé pefzni toky mohou byt
distribuovany ve form dividend.

Mitton (2004) uvadi jako zésadni problém riziko, b@joritni akcion# vyuZziji svého
vlivu v akciové spolénosti nikoliv k monitorovani managementu zzlém dosazeni vyssiho
zisku, ale za &elem konzumace osobniho présipu z kontroly. Empirické studie prokazuiji,
Ze hajeni prav mensSinovych akcioidze prostednictvim vyplaty dividend, které mohou
omezit zneuzivani osobniho préspu ze strany majoritnich akcidiia

Autori Laporta at. al. (2000) uvéd dva modely dividendové politiky firem i
minoritnim akcion&im, které jsou virznych formach modifikovany a empiricky testovany.
Za prveé, minoritni akciorfdvyuzivaji svého prava a pozaduji vyplacet dividez divodu
omezeni potencialniho osobniho pragdp ze strany majoritnich akcidfia Tato hypotéza
predpoklada, Ze existuje pozitivni vztah mezi Uroprdva minoritniho akcioté a vysSi
vyplatniho pordru dividend. Tuto hypotézu empiricky podpa nagiklad empiricka studie
Jirapon et. al. (2011).

Druhy model pedpoklada dividendu jako substihi mechanismus ke zmémi konfliktu
mezi minoritnimi a majoritnimi akciotia Majoritni akcion& maji motivaci k vyplat
dividend gedevSim v zemich s nizkou ochranou minoritnich cad@&i s cilem vytvdit
dobrou reputaci firmy a tim si zajistit lepSfigiup ke zdrajm financovani podniku. Tato
hypotéza pedpokladad negativni vztah mezi Grovni prava mingia akcionf&e a vysi
vyplatniho pondru dividendy. Tuto hypotézu empiricky podpa nagiklad studie Jo a Pan
(2009).

Posledni problém zmoéni se tyka setu mezi spoknosti samotnou actitele firmy.

V souvislosti se zvySovanim zadluZzenim spiotesti a hrozb vzniku finareni tisrgé, se budou
meénit i pozadavky akciori@ a \&fitela pii sprav spole&nosti. Akciondi, jako (1) nositelé
rezidualnich narak na majetek a peé#ni toky akciové spot@mosti a (2) majici omezenou
odpowdnost za zavazky akciové spétesti mohou z riskantni investice ziskat mnoho a
ztratit malo.

Nash et. al. (2003) uvéf nekolik zpisohi, jak akcion& mohou vyvlastnit bohatstvi od
drzitela dluhu. Jeden z n&gstjSich zpgisohi se jedna o nedostéted investice, kdy akcionia
uprednosiiuji distribuci dividend na ukor investic do ziskaby projekti, coz v disledku
povede ke zvySeni rizika z pohledstitele. V empirické studii Mathur (2013) potvrdile Z
v pripact prekroceni ukité vySe dividendového vyplatniho péma pozZaduji drzitelé
dluhopisi vysSi vynos.

Brockman et. al. (2009) navazali na myslenku LadPett al. (2000) a dividendu povaZzuji
za substittini mechanismus ke zmimi konfliktu mezi akcioné a \&fiteli. Predpokladaji, ze
akciondi v zemich s nizkou ochranouifitelskych prav budou platit nizsi dividendy s cilem
vytvorit dobrou reputaci spateosti za delem ziskani finatnich zdroji. Empirick& studie
autoii potvrdila pozitivni vztah mezi Urovni praviitela a vysi vyplatniho posmu. Byrne
(2012) ve svém modelu ropdje pravo ¥riteli o pohled kvality struktury ovladani
spole&nosti jednotlivych stét Autori tvrdi, Ze fitelé na dividendovou politiku firem maji
vétSi vliv nez akcioné.
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V¢titelé spolénosti se z Gvodu asymetrie informaci nachazi ve slabSim posfawgroti
akciond@im. Robertts et. al.. (2009) uvadi, z&itelé jsou si tohoto rizikaddomi, a proto
avérové smlouvy obsahujiizna omezeni nejen v oblasti vyplaty dividend, al@tv oblasti
investeni a finarkni politiky spol€nosti. Byrne et. al. (2012) zkoumaji vyznawtitela pri

VAV

fizeni spolénosti a uvadi, Zeditelé maji na dividendovou politikutsi vliv nez akcioné.

2.2Asymetrie informaci

Investdi museji vynaloZit ndklady na ziskani feiinych informaci o spaieosti, do
jejichz akcii hodlaji investovat, figemz jsou zavisli na informacich od managementu.
Myskova et. al. (2016) uvadi, Ze informace ve wgifoh zpravdch mohou dat investor
piedstavu o budoucim zisku, coz se odrazi v trznhb®dakcie. Mezi dalSi nastroje, které
maji manazé k dispozici pro sdeni internich informaci trhu, patvyplaceni dividend.
Miller a Modigliani (1961) ve svéntlanku uvedli, Ze dividenda sama o &obhodnotu
spole&nosti nezvysuje, ale hodnotu spalesti zvySuje informace o¢ekavanych budoucich
ziscich, které dividendaripasi. Za pedpokladu, Ze manaZzenaji ,monopolisticky” gistupu
k informacim o firemnich perspektivach, potom dendy nesou informaci o budouci
ziskovosti spolénosti (Al-Najjar a Hussainery, 2010). AvSak prootutypotézu musi byt
souwasre splreny tyto gredpoklady: 1) mana¥emaji informace a jsou ochotni tyto informace
0 budoucim hospodeni spolénosti sdlit trhu, 2) spolénost s nefiznivym vyvojem nebude
trhu sclovat faleSné signaly v podébvyplaty dividend. Pokud budou tytorquipoklady
splreny, trh by n&l reagovat pozitivé na oznameni o dividedc naopak.

ZvySeni dividendy nemusi byt vzdy pozitivni zpraXé&plata vySSi dividendy neZz se
ocekavalo, niZze signalizovat, Ze firmy jiZ nemaji dostatek irnti@dch @ilezitosti a tedy i
nizsi budouci ziskovost firmy.

V ramci empirickych vyzkurn se testuji nasledujici vztahy: (1) oznameni vysoke
dividendy ma pozitivni vliv na cenu akcie, (2) oaréni vysoké dividendy dava invesior
informaci ohleds budouci ziskovosti firmy.

Dtkazy o tom, Ze existuje vztah mezi dividendovoueaot akcii byl potvrzen drtivou
vétSinou provedenych empirickych vyzkdmNapiklad autdi Bozos et. al. (2011) se
zan®fili na Londynskou burzu, ktera je charakteristitk@, Ze dividendy se plati zpravidla
dvakrat do roka a jsou ohlaSovany &mr¢ se zisky firem. Vzorek autbrobsahoval 655
pozorovani z let 2006 — 2010. Aitprokazali, Ze na zvySeni dividendy reaguje trhifpené
a naopak P snizeni dividendy je reakce trhétsi a je spojena i8i volatilitou ceny akcie
pied i po datu oznameni. Do modelu &utovnéz zahrnuli prominou index ekonomického
sentimentu. DoSli k z&u, Ze v ekonomicky néfznivém obdobi jsou ceny akcii vice citlivé
na oznameni dividend, zatimco v dobach prosperéyitsi vyznam ohlaseni zisku.

Empirické dikazy o tom, Ze dividendy nesou informaci ohkethadouci ziskovosti firmy,
jiz tak jednozn&né nejsou. Benartzi et. al. (1997) prezentovalnjead nejvyznamgsich
studii provedenowma vzorku vice nez 100 firem kotovanych na NYSkEtedh 1978-1991.
Hlavnim sdleni této studie je, Ze dividendy jsou spiSe odram@nulosti a maji jen malou
nebo Zadnou prediktivni schopnost ve vztahu k bahowiskim firmy. Autafi prokazali, ze
dividendy jsou korelovany rpdevSsim se s@asnymi zisky firem. Dle autér to
pravdépodobré naznguje ucitou iracionalitu trhu. Nicmé&¥) autdi pripousti, Ze navyseni
dividendy by peci jistou informaci mohlo davat — ndiglad o udrZitelnosti saiasné drové
zisku firmy pro budouci obdobi.
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2.3Dané a teorie efektu klientely

Preference kapitdlového nebo dividendového vynosnvestora (akciori@) je obvykle
dana daovymi sazbami — pokud je flava sazba ze zisku z dividend vySSi nez z kapiéddov
zisku, pokud tedy investor nebude ovbiwn jinymi preferencemi, bude preferovat kapitalovy
zisk pred ziskem z vyplacenych dividend a naopak. Na tptoblematiku spojenou
s investorskou preferenci kapitaloveho nebo diwide@ho zisku vznikla v sedmdesatych
letech teorie, ktera nedopdwe vyplacet dividend, pokud jsou zatizeny vySShodau
sazbou nez kapitalové zisky. Podle této teorie vgmaceni dividend negativni vliv na kurs
akcie. Existuje nesget empirickych test které se problematice vlivu zdsr na vynosnost
a chovani cen akciiénuji.

Autori Litzenberger a Ramaswamy (1979) ipahezi nejcitovaSi zastance nevyplacet
dividendy z divodu vySSiho zdami dividend. Autéi ve své studii vychazeli zipdpokladu,
Ze je-li investor aversniw¢i dividendam, pak musi existovat pozitivni korelageezi
dividendovym vynosem a celkovym vynosem v ex-dimgi@bdobi. To znamena, Ze celkovy
vynos by n&l byt v obdobi ex - dividend dne vysSi, nez v olidpied ex - dividend dne.
Autori zjistili u regresniho modelu velmi pozitivni kegent dividendového vynosu, kterym
potvrdili vyznam vlivu zda#éni na vynosnost akcii.

Efekt klientely gedstavuje mySlenku, Ze jsou skupiny investéteré jsou zainteresovany
na 1izné dividendové politiky spateosti. Pokud jsou kapitalové vynosy zdap nizSi
sazbou nez vynosy z dividend, potom invéissovysSimi zisky budou preferovat kapitalové
vynosy. Na druhou stranu na trhu figuruji invés®nizSimi nebo Zadnymi nebo Zadnymi
darémi z pijmu dividend (pojisovny, charity, gkteré fondy), kt# jsou ve vztahu efektu
klientely jednoznéné pro akcie svysokymi dividendami. Pokud dojde kekn¢
v dividendové politice jejimi preferované sp@iesti, poté mohou invegfoprodavat akcie
této spolénosti, nebo naopak spoleost mize gilakat skupinu jinych investér coz
v disledku ntize mit vliv na cenu akcii.

Teorii efektu klientely, zda dividendova politikaliviiuje strukturu akciori@, se v roce
1970 snazili empiricky ostit Elton a Gruber (1970). Oba aiitos té dok& puasobili ve
Spojenych statech americkych, kde platila progrésder z prijma. K prokazani platnosti
pouzili negimou metodu tim, Ze zkoumali chovani cen akcii ikokx - dividendového dne
a daiovym zatizenim marginalniho akcigdaa Zvolili dvé¢ promenné, které mohou investora
ovlivnit koupit ¢i nekoupit akcie dané firmy — velikost dividendoweéinynosu a vyplatniho
pomeéru. Ze statistickych vysledk autofi vyplynulo, Ze investid ze skupiny s vySSim
dailovym zatizenim by & preferovat spolénosti s niz§im dividendovym vynosem a naopak.
Obdobné vysledky byly dosazeny i ppouziti proménné vyplatni porér. Spol€nost
s vysokym vyplatnim potmem by néla zaujmout skupinu investbzatizenou relativhnizsi
daiovou sazbou a naopak. £ay autofi tedy prokazaly existenci efektu klientely.

Empirické studie do jisté miry potvrzuji, Zenday efekt klientely jak ho popsal Elton
a Gruber (1970) existuje. Studie jsou z#emy pedevSim na dopady zm v daiovych
zakonech na chovani ceny akcie. Empirické studib/rpgji, Ze ¢im je vySSi daova
heterogenita v ekonomice, tim jét§i preference investbiuplatiovat teorii efektu klientely.
Tuto teorii potvrzuji pedevsSim daové systémy stat kde jsou dividendy zd&ny v ramci
imputainiho systému.

Korkeamaki (2010) se ve své studii zdinna daiovou reformu, ktera pra@hla v roce
2004 ve Finsku. Reformou zruSeny impumiasystém byl nahrazen klasickym systémem
zdareni, kdy 70 % hodnoty dividendy je zttavzano mezni sazbou akcigaalndividualnimu
investorovi se zvysila tedy dea dividend z 0 % na 19,6 %. Osvobozeny odéddinidend
zustaly pouze &které institucionalni spot@osti a spolénosti, jejiz podil ve spobmosti
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vyplacejici dividendy je vice jak 10 %. Autor zkoalmzda v souvislosti s davou reformou
se zménila dividendova politika a vlastnicka struktureefn, gicemz ve vyzkumu se zabyval
prvnimi pEti nejvyznamejSimi akciond vybranych spolénosti. Autor uvadi, Ze firmy
zmenily svou dividendovou politiku v zavislosti na Zmach meznich d@vych sazeb svych
nejwtsich akcion&i. RovreZ vlastnickd struktura se se &mila v souladu s akciofigkou
klientelou novému daovému systému. Negatiwrovlivnéno reformou bylo prmérné 54 %
nejvyznamgjSich akcion#i, v poslednim roceipd reformou u spobeosti, jejiz akcioné
byli osvobozeni od danz dividend, byl zaznamenan vyrazny isrvySe dividendy. Po
reformé byl zaznamenén n#&p vSemi firmami pokles vyplaty dividend a naopakzsgSil
zpstny odkup akcii.

3 Dalsi divody pro vyplaceni dividend

Mezi dalSi kléové faktory Ize z&adit teorii Zivotniho cyklu firmy. Teorie Zivotnihoyklu
piedpoklada, ze vyplata dividend souvisi s vyvojovazi podniku, kdy se v fibéhu ¢asu
meéni finaréni ukazatele jako je ziskovost, velikost, investi piilezitosti, kapitalova
struktura. Firma po dosaZenicilé zivotni faze neni schopna pro své vygeneroyaamzni
toky nalézt vhodné investii prostedky, a proto jako nejvhodjsi strategie se jevi
distribuovat pe&éZni prostedky investoim ve forng dividend. Tato dividendova teorie
vyswtluje, jak firmy gizptsobuji vyplatni porér v zavislosti na svém vyvoji, kdy na jedné
strart klesaji naklady na ziskani externiho kapitalu, drahé straé vznikaji naklady
zmocréni (Brockman a Unlu 2011). Fama a French (2001{itvée zavedené velké
spole&nosti s vysokym ziskem a pomalyrmistem jsou ochot)Si vyplacet dividendy. Jako
ukazatel Zivotni faze cyklu adtaDeAngelo et. al. (2006) uvadi podil neréehého zisku
k vlastnimu kapitalu.

V piipact existence nejistoty se podle Lintera (1956) dindeva politika stava
behavioralni otazkou. Podle autora management pgyéasté zniny v dividendové politice
za negativni signal pro investory v poddiudouci ekonomické nejistoty sp&h@sti.

4 Zaveér

Navrh na rozd8eni hospod&kého vysledku pét nepochyba k zakladnim finatnim
rozhodnutim managementu. Za réeai zisku pi splreni pravnich podminek Ize povaZovat
vyplatu dividend akcioriam.

Nejpravdpodobrjsi vyswtleni toho, pre firmy vyplaci dividendy je kombinace faktoru
nakladi zmocreni a faktoru @istu spolénosti a zminy jejiho invesiinich gilezitosti. Toto
vyswtleni potvrzuji empirické skuteosti, podle kterych tendence firem vyplacet diwidie
se zvysSuje jak se ziskem, tak s poem nerozdleného zisku oproti vlastnimu kapitalu.
Pokud m& management k dispozici velké mnoZstviuziste kterého nemusi vyplacet
vlastniky nebo #titele, bude tendemée vice tihnout k pouzitiéthto prostedki k vlastnimu
z&mu oproti zajmu vlastnik Mimo toho, empirické studie potvrzuji, Ze podstat roli i
vyplaceni dividend ma vyznam vlastnicka strukturayaojova faze podniku. Jelgmé, Ze
vyznam dividendové politiky jako nastroje pro maaiimaci bohatstvi vlastnik je pro
jednotlivé spolénosti nejednozriany. Pokud vezmeme v Uvahu, Ze kazda firma stanovuje
svou dividendovou politiku jako funkci trznich néamalosti, kterynteli, tento za¥r neni
piekvapuijici.
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