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Dividendova strategie — sou¢ast behavioralni ekonomie

Dividend Strategy — Part of Behavioral Economics
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Abstract:

Purpose of the article: Purpose of this paper is criticaly analyse the role of dividend by using knowledge
from the field of behavioral economics. Concepts such as moral hazard and asymmetric information are
associated with behavioral finance and decision-making processes of companies. Behavioral economics sees
the individual as irrational man who does not try to maximize his/her benefit, but mainly to minimize the risk
in decision making. Against the background of the analyzed issue is made specific comparisons of dividend
investment strategies with neutral/market strategies.

Methods: Primary and secondary research was used in this article. Secondary research was based on a search
of scientific articles and literature on the theory of dividend, shares and behavioral economics. Data from two
previously conducted studies were used. Primary research was conducted on two stock indexes (dividend
strategy vs. neutral/market strategy) using selected statistical methods, and then the connection was sought
between dividend policy and the return that these strategies bring.

Scientific aim: The aim of this paper was to make a critical analysis of investment dividend strategy compared
with a neutral/market strategies using statistical methods.

Findings: It can be concluded that long-term investing in dividend stocks gives the investor a slightly higher
valuation, at about the same risk than investing in stocks covering the whole market.

Conclusions: Based on the results of studies conducted by Credist Suisse, Professor Siegel and based on our
research can be identified dividend strategy. This strategy provides one of the best conditions return and risk,
both in the development of the medium-term and long-term trend. This strategy follows the newly formed
STOXX indexes, DJ, MSCI, S & P or WisdomTree.
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Uvod

Ekonomickéd teorie nazyva clovéka racionalniho
jako homo economicus (¢lovék ekonomicky), kdy
konkrétni ¢loveék vybird neomylné dobie, a tak za-
pada do ucebnicového obrazku cEloveéka, ktery je
nam podstrkovan ekonomii. Podle ekonomickych
ucebnic zjistime, ze homo economicus umi mys-
let jako Albert Einstein, ma kapacitu paméti tako
IBM Big Blue a silu vile jako Mahatma Ghandhi
(Thaler, Sunstein, 2010).

Behavioralni ekonomové se naopak snazi na ¢lo-
véka divat z pohledu homo sapiens nez homo eco-
nomicus. Chapou, ze lidé se nebudou rozhodovat
tak, jak bylo popsano vyse, ale podle toho, jaké maji
znalosti, v jaké jsou situaci a kym a ¢im v§im jsou
ovlivnéni. A jelikoz 1idé jsou soucasti spolecnos-
ti a rozhoduji o tom, kam a jak budou spole¢nosti
sméfovat, promita se toto chovani i do spole¢nosti
samotnych.

Tyto pohledy se v posledni dobé stietavaji ¢im dal
Castéji. Behavioralni ekonomie se zacina aplikovat
snad ve vSech oblastech ekonomie. Zasahuje také
do podnikové ekonomiky a snazi se popsat i to, pro¢
spole¢nosti vyplaceji dividendy, kdyz je to jedna
z téch drazsich variant, kterou mize ziskat kapital.
Zpusobi, jakymi mizeme investovat do spolecnos-
ti, existuje mnoho. Zéakladni déleni mize byt napii-
klad na externi a interni investice, na vlastni ¢i cizi,
nebo na kratkodobé ¢i dlouhodobé investice.

Druhym pohledem na dividendu je pohled inves-
tora. Co od investice, v tomto piipad¢ koupé akcie,
ocekava? Jako kterykoli jiny investor — o¢ekava vy-
nos. At uz vynosem bude rozdil z kupni a prodejni
ceny akcei, nebo prave vyplacena dividenda. Spolec-
nosti dividendy vyplaceji hned z nékolika divodu.
Bud’ si chtéji udrzet akcionate, nebo chtéji dat naje-
vo, Ze jsou silnou, profitujici spole¢nosti, anebo taky
z toho duivodu, ze vysoka dividenda udrzuje cenu
akcii samotnych.

1. Akcie

Zpusob, kterymi mizeme financovat podnik, exis-
tuje hned nékolik. Zakladnim zdrojem financovani
podnikani jsou vlastni zdroje. Kromé¢ vlastnich zdro-
ju financovani mtize podnikatel vyuzit i cizi zdroje
financovani, které vychazi z pravniho postaveni po-
skytovatele kapitalu. Jak vlastni tak i cizi zdroje fi-
nancovani odpovidaji i u¢etnimu vykazovani dispo-
nibilnich zdrojt financovani v rozvaze a je v mnoha
smérech pfi uvahach o struktufe financovani pova-
zované za postacujici (Reznakova, 2012).

Dalsi kritérium, podle kterého miizeme délit
zdroje financovani na interni a externi. Emise akcii
a obligaci, Cerpani dlouhodobého uvéru od financ-
nich instituci a dlouhodobych dodavatelskych tve-
rt, venture capital, business angels, finan¢ni leasing
¢i finanéni podpora statu patfi mezi externi zdroje
financovani podniku. Naopak odpisy, nerozdéleny
zisk a dlouhodobi finanéni rezervy patii mezi interni
zdroje financovani (Reznakova, 2012).

Nez bude definovana samotna akcie, je tieba de-
finovat akciovou spolecnost, ktera akcie emituje.
Podle Obchodniho zakoniku je akciovou spolec-
nosti spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen
na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté.
Spolecnost odpovida za poruseni svych zavazku
celym svym majetkem. Akcionaf neruci za zavazky
spole¢nosti.“ (Zakon ¢. 513/1992 Sb. obchodniho
zakoniku, cit. 5-3-2013)

Podle Zakona ¢. 513/1992 Sb, obchodniho zako-
niku je akcie cennym papirem, s nimz jsou spojena
prava akcionafe jako spoleénika podilet se podle
tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim fize-
ni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pfi zani-
ku spolecnosti. Osoba, ktera se podili na zakladnim
kapitalu spolecnosti, je opravnéna vykondvat prava
akcionate jako spole¢nika, i kdyZ spole¢nost dosud
nevydala akcie nebo zatimni listy, a to ode dne za-
pisu zakladniho kapitalu, na némz se podili, do ob-
chodniho rejstiiku. Osoba, ktera se podili na za-
kladnim kapitalu, je pfi zvySeni zakladniho kapitalu
opravnéna vykonavat akcionarska prava v rozsahu
upsanych akcii od okamziku, kdy byly u¢inné upsa-
ny, i kdyZ jest¢ nebylo zvyseni zakladniho kapitalu
zapsano do obchodniho rejstiiku, ledaze soud navrh
na zapis do obchodniho rejstiiku zamitne nebo bude
zru$eno rozhodnuti o zvyseni zékladniho kapitalu.
Tim nejsou dotCena az do t¢ doby vykonana akcio-
nai'ska prava.

Liska a Gazda (2001) definuji pak akcii jako de-
klaratorni cenny papir, kterym se osvédcuje pravo
akcionare podilet se na majetku akciové spolecnosti,
na jejim fizeni a jejim zisku a na likvidacnim ztistat-
ku pfi zaniku spolec¢nosti. Pocet akcii vydanych ak-
ciovou spolecnosti, jejich nominalni hodnota a vyse
akciového kapitalu je uréena stanovami akciové
spole¢nosti (Liska a Gazda, 2001).

1.1 Typy akcii

Samotnych akcii je n¢kolik druht:

1. Kmenové akcie — s témito akciemi je spojeno
pravo podilet se na fizeni akciovych spole¢nosti,
pravo na dividendu, pravo podilet se na rozde-
leni majetku pfi likvidaci spolecnosti. Akciova
spole¢nost v tomto piipad¢ neznd své akcionaie
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podle jména. Pfi hlasovani na valné hromade¢ pii-
slusi majiteli akcii pocet hlasti, ktery odpovida
jeho podilu na zékladnim kapitalu spole¢nosti.
Stejnym zptisobem se tidi i vySe dividendy.

2. Zakladatelské akcie — jedna se o modifikova-
nou formu kmenovych akcii, mohou napt. zvy-
hodnovat vlastniky pfi valné hromadé.

3. Akcie na jméno — je vydavana na jméno urcité
osoby (pravnické nebo fyzicke). Akciova spolec-
nost si vede seznam ve svém rejstiiku a zna tedy
slozeni akcionaft, coz je vyznamné piedev§im
v dobé zmény vlastnickych pomeért nebo jinych
zmen v akciové spolecnosti. Akcie na jméno ne-
mohou byt volné ptevadény a k jejich pfevodu je
nutny souhlas akciové spolecnosti.

4. Prioritni akcie — umoziuji zvyhodnit akcionare
pti rozdéleni zisku tim, ze mu davaji prednost-
ni pravo na vyplaceni dividendy. Vétsinou jsou
ale zbaveny hlasovaciho prava (Liska a Gazda,
2001).

1.2 Emise akeii

Pozice akciovych spolecnosti je pfi ziskavani za-
kladniho kapitalu v mnohém odlisna. Jeji zakladni
kapital je dle §154 obchodniho zakoniku rozvrzen
na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté.
Zakladni kapital tedy vznika emisi akcii, pficemz
nasleduji procesy upisovani a splaceni (Zinecker,
2008).

Ziskavani zakladniho kapitalu upisovanim akcii
je spojeno zejména s rozhodovani mezi soukromou
a verejnou emisi.

Soukroma emise piedstavuje piimy prodej akcii
pfedem vymezenému poctu pravnickych nebo fyzic-
kych osob. Tento zplsob ziskavani zakladniho ka-
pitalu je typicky pro akciové spolecnosti s nizkym
poctem akcionaiG. Na organizovanych vetejnych tr-
zich nejsou akcie téchto spolecnosti obchodovatelné
(Zinecker, 2008).

Verejna emise akcii je naproti tomu spojena s ve-
fejnou nabidkou neomezenému okruhu predem ne-
urcenych osob s cilem ziskat tak pozadovany objem
kapitalu prostfednictvim primarniho trhu cennych
papirti. V tomto kontextu se rozliSuje prvotni emise
akcii podnikem, ktery nebyl doposud obchodovan
a navySovanim zakladniho kapitalu prostiednictvim
vefejné emise (Zinecker, 2008).

1.3 Hodnota akcii

Hodnota — cena — akcii je souasna hodnota budouci
o¢ekavané hodnoty cash flow, kterou majitel akcie
obdrzi v dob¢ vlastnictvi tohoto aktiva. Napiiklad
pokud vlastniho akcii, dostavate od spole¢nosti di-
videndy, a kdyz se rozhodnete akcie prodat, pak zis-

kate konecnou platbu rovnajici se ¢astce, za kterou
jste akcie prodali (Brooks, 2010).

Pokud budeme povazovat konec¢nou castku
za pausalni ¢astku budouci hodnoty a vyplaceni di-
vidend jako anuitu v budoucich letech, mtizeme pak
aplikovat koncept ¢asové hodnoty pené¢z (Brooks,
2010):

cena = budouci cena - ! -+
1+ r)
1— ! -
1
+ dividenda -M, (1)

r
kde:
r pozadovana navratnost.

Podle Liska a Gazda (2001) je hodnota akcie
dana jako soucasnd hodnota vsech budoucich hoto-
vostnich toku, které drziteli akcie z tohoto cenné¢ho
papiru plynou. Matematicky zapsano:

C
V=>1- !
Z k

=1 (1-‘1- )n '

@

kde:

V hodnota akcie,

C hotovostni tok plynouci z akcie v obdobi t,
k piislusna tirokové mira.

Pouziti tohoto vztahu u akcii je t€z8i nez napt.
u dluhopisu, a to ze dvou pficin. Za prvé je tézké
odhadnout, jaké budou penézni toky z dané akcie
v Case t, a rovnéz je nejasné, jaka urokova mira pro
danou akcii ma byt pouzita ve jmenovateli (LiSka
a Gazda, 2001).

2. Dividendy

Ve financni teorii se setkdvame se dvéma definicemi

dividendy a to:

1. Dividenda je vyplaceny podil na zisku spolec¢-
nosti ptipadajici na jednu akcii.

2. Dividenda je ta ¢ast zisku, ktera je urcena k dal-
$imu rozdéleni mezi akcionare (Liska a Gazda,
2001).

V anglosaskych zemich se piiklangji a poziva-
ji definici €. 1, zatimco v kontinentalni Evropé je
obvyklejsi definice ¢. 2. U nés definuje dividendu
obchodni zakonik jako: ... podil na zisku spolecnos-
ti, ktery valna hromada podle vysledku hospodareni
urcila k rozdeéleni (Liska a Gazda, 2001).

Dividendovou politiku ovliviiuje nékolik faktoru:
e zplusob a druh vyplacenych dividend,

e legislativni faktory — obchodni zakonik, zdanéni
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dividend, ochrana dividendy, pravidla rozd¢lova-

ni zisku,

e finan¢ni faktory — objem disponibilnich financ-
nich prostfedki — hrozba platebni neschopnosti,

e objektivni faktory — Zivotni cyklus spolecnosti,
velikost spole¢nosti, mira inflace

e subjektivni faktory — smluvni ujednani, prefe-
rence manazerl a akciondii — vztah akcionait

k casové preferenci vynosi ze zisku podniku

a ocekavané vynosy z reinvestovaného zisku

(Reznakova, 2001).

Mezi legislativnimi faktory patfi zakony a pted-
pisy upravujici zejména tyto oblasti — stanoveni
finan¢nich zdroji, ze kterych se mohou vyplacet
dividendy, zasady rozdéleni zisku a dafiové zakony.
Vymezeni finanénich zdroja, které mohou byt pou-
zity na vyplatu dividend, je diferencované podle jed-
notlivych oblasti, pticemz dividendy se mohou vét-
Sinou vyplacet z ¢istého zisku dosazeného v bézném
roce, jakoz 1 nerozdéleného zisku z minulych let.
Jsou vsak piipady, kdy je mozné dividendy vyplacet
jen ze zisku dosazeného v bézném obdobi. (Liska
a Gazda, 2001)

Finan¢ni faktory — Za predpokladu, ze se vypla-
ceji hotovostni dividendy, je horni hranice, po kte-
rou mohou byt hotovostni dividendy vyplacené,
tvofena prunikem vysky dostupnych zdroji urce-
nych na vyplaty dividend a vysky penézni hotovosti
spole¢nosti. Osoby zodpovédné za dividendové roz-
hodnuti v§ak musi v souvislosti s finan¢nimi faktory
prihlédnout i k dalsim omezenim danym formulova-
nymi cili finanéni politiky firmy a finan¢niho planu,
jako jsou urcita vyska ukazatelt likvidity, finan¢ni
a kapitalova struktura a podobné. (Liska a Gazda,
2001)

Subjektivni faktory — Pfi rozhodovani o divi-
dendové politice sehravaji vyznamnou ulohu i na-
zory a pristupy manazera a akcionait spolecnosti
a investi¢ni a spotfebitelské preference akcionaru.
Nazory na koncepci dividendové politiky manaze-
ri a akcionaft jsou diferencované, velmi Casto az
protichidné. Ve spolecnostech, kde prevazuji akci-
onafi s vysokymi investi¢nimi preferencemi, bude
i dividenda ve vztahu k dosazenému zisku nizsi
nez ve spolecnostech, kde jsou ve vétsiné akcio-
nait s mensimi investi¢nimi preferencemi. (Liska
a Gazda, 2001)

Dividendy mtzeme ¢lenit z mnoha hledisek, pfi-
¢emz nejdulezitéjsi jsou:

1. Druh akcie, na niz je dividenda vyplacena:
a) prednostni (prioritni),
b) béznou (kmenovou),
¢) kombinovanou (podilovou), kterd je spojena
s existenci prioritni akcie. Vlastnik takovéto

akcie ma pravo na pevné stanovenou prioritni
dividendu nebo na dividendu ve vysi kmeno-
vé akcie, pokud je tato vyssi,
2. Podoba, v jaké miiZe byt dividenda vyplacena:
a) hotovostni (penézni) dividenda,
b) obliga¢ni dividenda,
¢) majetkova (akciova) dividenda, ktera muze
byt vyplacena rozdélenim novych akcii mezi
akcionare, vyménou starych akcii za nové
s vys$§i nominalni hodnotou, vyznacenim vys-
$i nominalni hodnoty na dosavadnich akciich,
piipadné Stépenim akeit,
3. Pravidelnost vypliceni:
a) mimofadnou,
b) tadnou,
c¢) likvida¢ni dividendu,
4. Interval vyplacené dividendy:
a) rocni,
b) prozatimni,
¢) kone¢na (Reznakova, 2001).

Dividendy jsou zdanovany srazkovou dani, kte-
rou je vyplacejici spole¢nost povinna provést. Vyse
dané z dividendového piijmu je upravovana v zako-
nu o dani z ptijmu. (Reziidkova, 2001)

Podle obchodniho zakoniku spole¢nost mize po-
uzit na vyplatu dividend finan¢ni zdroje, vyhovujici
nasledujici rovnici:

FZ < HVBO — PRZeF + HVML + ZReFd + SOFZ , (3)

kde:

DFZ disponibilni finan¢ni zdroje na vyplatu
dividend,

HVBO  hospodatsky vysledek bézného ucetniho
obdobi,

PZReF  povinny ptidél do zakonného rezervniho
fondu,

HVML  hospodatsky vysledek minulych let,

Pricemz musi platit:

VK > ZK + ZReFp ,
a soucasné
NDM < HVML + ZReFd + SOFZ , 4)
kde:
VK vlastni kapital,
ZK zakladni kapital,
ZReFp  zakonny rezervni fond ve vysi
povinnych ptidela,
NDM ucetni ztstatkova hodnota nehmotného

dlouhodobého majetku ve formé
ztizovacich vydaju nebo penézniho
vkladu do spole¢nosti (Reznakova,
2001).
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ZReFd  zakonny rezervni fond, vytvofeny nad
zakonem stanovenou vysi,
SOFZ statutarni a ostatni fondy ze zisku

(Reznakova, 2001).

2.1 Dividendovy cenovy model

Existuji ¢tyfi varianty tohoto modelu, kdy kazdy

z téchto modelii predpoklada pokazdé jiny tok di-

vidend a splatnost akcie — dividendy jsou bud’ kon-

stantni, nebo rostouci, anebo piedpokladame dozi-

votni drzbu akcii nebo to, Ze akcie prodame. Pak

tyto varianty jsou:

1. Konstantni dividendovy model s nekonecnym
horizontem.

2. Konstantni dividendovy model s kone¢nym hori-
zontem.

3. Dividendovy model konstantniho ristu s konec-
nym horizontem.

4. Dividendovy model konstantniho ristu s neko-
neénym horizontem (Brooks, 2010).

Za prvé je naSim cilem determinovat, jak planova-
ny penézni tok akcii ovlivni jeho aktualni cenu. Tato
aktualni cena akcie reflektuje obecnou shodu inves-
torti na budoucim ocekavaném cash flow z vlastné-
nych akcii a jejich shodu na vhodné diskontni sazbé
pro toto budouci ocekavané cash flow. Investory
zajima, jak se bude cena vyvijet v priabéhu casu.
Za druhé se konsenzus na trhu méni kazdou chvili.
Z tohoto diivodu nemtzeme fici, ktery dividendovy
model je nejpiesnéjsi, ale hledame propojeni mezi
myslenkou spravného nacasovani a vysi cash flow
pfi stanoveni ceny akcie. Jelikoz dividendové mode-
ly pouzivaji pii svych vypoctech budouci oéekavané
cash flow a o¢ekavanou vynosnost, pomahaji tak po-
chopit stanoveni ceny akcie. (Brooks, 2010)

Konstatntni dividendovy model s nekone¢nym
horizontem

Tento model ptedpoklada konstantni dividendu v ka-
zdém roce, tedy dividenda vyplacend v prvnim roce je
shodna s vysi dividend vyplacenych v letech pristich.
Pokud tedy predpokladame, ze kazdy rok bude vy-
placena dividenda ve stejné vysi, pak je mozné z ak-
tualni dividendy ur¢it vysi budoucich dividend. Kdyz
ptidame k tomuto piedpokladu jesté predpoklad dal-
$i a to ten, ze tato spolecnost bude podnikat navzdy,
mame zde tzv. perpetuitu neboli vé¢nou rentu. Podil
na akciich, ktery ndm pfinese tuto vé¢nou rentu, mize
byt ocenén jako (Brooks, 2010):

dividend
ceng = 2224enaa )
r
kde:
r pozadovana navratnost.

I kdyby spolecnost fungovala na trhu ,,vé¢né®, je
ziejmé, ze Clovek zde tak dlouho nebude. Je moz-
né, ze se majitel akcii rozhodne tyto akcie prodat,
protoze je tieba uvazovat i model s tzv. kone¢nym
horizontem.

Konstantni dividendovy model s kone¢nym
horizontem

Model s konecnym horizontem, tedy kdy predpokla-
dame, Ze spole¢nost muze zaniknout, majitel mtize
akcie prodat, ¢i zemfe, pouziva pii svém vypoctu
budouci hodnoty vyplacenych dividend tento vzorec
(7 je pozadovana vynosnost) (Brooks, 2010):

hodnota bud. div. v konkrétnimc ase =

1
l n
= dividenda () , (6)
r
kde:
r pozadovana vynosnost.

Dividendovy model konstantniho ristu

s nekoneénym horizontem

Model konstantniho rtistu s nekoneénym horizon-
tem piedpoklada konstantni miru ristu dividend
(g), pozadovanou navratnost (7). Necht’ Div, je di-
videnda, ktera byla vyplacena soucasnému majiteli
akcif a Div, je prvni dividendou vyplacenou novému
vlastnikovi. Toto nastaveni modelu je dulezité, ne-
bot’ cena odrazi vSechny budouci dividendy zac¢inaje
pravé od Div, tyto dividendy jsou zdrovef diskonto-
vany na soucasnou hodnotu. Cena, odkazuje nulovy
¢as, teda na soucCasnost. Pii takto nastaveném mode-
lu se cena vypocte jako (Brooks, 2010)

Div, - (1+
cengy = 2 (1+8) (7)
r—g
kde:
g mira rastu dividend
r pozadovana vynosnost

Tento model se nazyva Gordoniv model, ktery
urcuje hodnotu akcie na zakladé¢ budouciho toku
dividend, které rostou konstantné. Jesté jednou zdu-
raznéme, ze se jedna o véfnou platbu téchto divi-
dend (Brooks, 2010).

Gordontiv ocefiovaci model je zaloZzen na nazo-
ru, ze vyssi dividendové platby snizuji riziko spo-
jené s nakupem akcie, a proto budou investofi dis-
kontovat oc¢ekavany dividendovy tok nizsi sazbou
nez o¢ekavané kapitalové vynosy. Tento argument
je v jeho teorii formalizovany tim, ze akciim, kte-
ré nabizeji vyssi dividendovy rist, je poskytovana
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cenova prémie. Vétsina pozdéjsich autort vsak Go-
rdonovu teorii neptijima kvuli zaméné piic¢iny a na-
sledku. Pfi¢inny vztah podle nich jde od vysokého
rizika k nizkym dividendam a ne naopak. Navzdory
tomu daly ranné empirické studie a LintnerGv model
zaklad k vyvinu tfech hlavnich dividendovych teorii
(Brooks, 2010).

Dividendovy model konstantniho ristu

s kone¢nym horizontem

U tohoto modelu ptedpokladame, ze dividenda ne-
bude vyplacena vétné. Muze tedy nastat situace
zaniku firmy, nebo prodani akcii jejich majitelem
n¢komu jinému. Cenu pak muzeme stanovit jako
(Brooks, 2010):

Divy-(1+ 1+g)"
cenay = o { g)-l—[ —I—g] , (3)
r—g 147
kde:
n pocet budoucich vyplacenych dividend.

2.2 Zakladni p¥istupy k dividendové politice

V soucasné dobé jsou aplikovany v praxi tii zaklad-

ni piistupy k dividendové politice:

1. Stabilni dividendova politika je =zalozena
na udrzovani stabilni vyse dividendy na jednu
akcii.

2. Pasivni rezidualni politika vychazi z principu,
ze dividenda je vyplacena jenom tehdy, kdyz
spole¢nost nemé vynosnéjsi zpusob investovani
nez by mél jeji primérny akcionaf.

3. Dividendova politika zaloZena na udrZovani
stale vySe dividendového podilu je pfistup, kdy
se vyse dividendy méni v zavislosti na zméné vy-
tvoteného zisku (Reznakova, 2001).

Dividendova politika musi byt v souladu se strate-

gickym cilem spole¢nosti, proto se zkouma jeji vliv

na trzni hodnotu spole¢nosti (Reznakova, 2001).

2.3 Pristup manaZeri a vlastniki akcii

Cile akcionaft a ostatnich zajmovych skupin jsou

casto v protikladu. Cilem akcionafti je pfedevsim

zvySovat hodnotu akcii a tedy jejich zisku. Mezi
hlavni ptedstavitele zajmovych skupiny pak fedime
predevs§im manazery, ktefi se snazi sloucit zajmy
jednotlivych zajmovych skupin a v§em stakeholders
poskytnout moznost podilet se na vysledku hospo-

dateni. (Wd&he, 2007)

Rozpor zajmt vlastnikd a manazeri vede ke vzni-
ku tzv. agenturnich nakladd, jejich soucasti jsou:

e niklady na monitorovani manazert,

e naklady na vytvofeni zaruk, ze agenti nebudou
pfijimat rozhodnuti, ktera by poskozovala vlast-
nika,

e rezidudlni ztraty, které vznikaji v dusledku ne-
moznosti Uplného sladéni z4jmG manazera
a vlastnika (Reznakova, 2012).

Vztah zajmovych skupin k podniku je znazornén

v tab. 1.

2.4 Dividendy z pohledu behavioralnich financi
Jelikoz se v realném svéte pohybujeme na trhu ne-
dokonalé konkurence, neexistuje zde dokonala in-
formovanost. Tedy manazer, ktery ve firm¢ ptisobi,
ma oproti vlastnikovi akecii jistou vyhodu: Manazer
je daleko lépe informovan nez vlastnik akcie. Ho-
vofime zde o tzv. moralnim hazardu a asymetrické
informovanosti.

Informacni asymetrie vznika v diasledku exis-
tence soukromych informaci. Jejim dusledkem je
uzavirani dohod subjekty, jejichz informace se vy-
znamné liSi. Ekonomickd teorie identifikovala dva
zakladni typy existence informaéni asymetrie a to:
e nepfiznivy vybeér,

e moralni hazard (Reziakova, 2012).

Investofi, piipadné financéni sprostiedkovate-

1é ocenujici riziko investice na zakladé neuplnych

Tab. 1 Vztah zajmovych skupin k podniku.

Zajmové skupiny Pozadavky kladené na podnik

Piinos k podnikani

Vlastnici (majitelé,

vlastnici podil) kapitalu)

Veritelé Kapitélu

. . Odmeénovani podle dosazenych vykont, motivujici pracovni
Zaméstnanci . .. f .

podminky, jistota pracovniho mista

Management Odmeéna za vykon funkce, moc, vliv, prestiz
Zakaznici Cenov¢ vyhodné a kvalitni zbozi
Dodavatelé Spolehlivé uhrady zavazki, dlouhodobé dodavatelské vztahy
Vefejnost Platba dani, dodrzovani pravnich ptedpist, Setrny ptistup

k zivotnimu prostredi

Zvyseni vlozeného kapitalu (rozdéleni zisku a pfirdstek

Casové a kvantitativné stanovené splaceni a zaro¢eni vyuzitého

Vlastni kapital

Cizi kapital

Vykonna prace

Ridici prace

Odbeér kvalitniho zbozi

Dodani vysoce kvalitniho zbozi

Infrastruktura, pravni fad, zivotni
prostredi

Zdroj: Upraveno dle Wohe, 2007.
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informaci a nemusi byt schopni identifikovat vys-
$i riziko. V dasledku toho muze dojit k nesprav-
nému rozhodnuti, tedy k nepfiznivému vybéru
(Reznakova, 2012).

K moralnimu hazardu dochazi v situacich, kdy
potencialni ucastnik kontraktu nemusi nést pripadné
negativni dasledky svého rozhodnuti. Informova-
ny ucastnik transakce, ktery neni vystaveny riziku
spojené¢ho s investovanim, zneuziva nedostatecnou
informovanost partnera k chovani, pfi kterém maxi-
malizuje svij uzitek ostatnich, mén¢ informovanych
ucastnikt transakce (Reznakova, 2012).

Problematiku asymetrické informovanosti fesi
i Cindy M. Vojtech (2012), ktery ve své studii The
Relationship Between Information Asymetry and
Dividend Policy popisuje, jak zpfistupnéni informa-
ci ovliviiuje chovani akcionaid. A to v tom smyslu,
ze akcionafi vyuzivaji dividendy ke zmirnéni pro-
blémt ve spolecnosti. Kompenzace manazerti jsou
pak spojeny s hodnotou firmy. Nicméné manazefi
mohou manipulovat s G¢etnimi informacemi, a tak
mohou hodnotu podniku navysit. Dividendy tak mo-
hou byt manazery ovlivnény takovymi praktikami
jako manipulaci s vysi nakladi a tim ovliviiovanim
zisku. Firmy vyplacejici dividendy pak nevykazu-
ji takovou turoven earnings management (Vojtech,
2012).

Z pohledu dani je vyplaceni dividend neefektivni,
protoze by tato ¢astka mohla byt vyuzZita jako inves-
tice do spolecnosti, ktery by generovala dalsi kapital
(Vojtech, 2012).

Dividendy mohou byt placeny pfedevsim z toho
duvodu, Ze spole¢nosti maji dobrou povést a jistou
historii ziskovosti. DeAngelo, DeAngelo & Stulz
(2006) zjistili, ze zavedené spolecnosti s vysokou
vysi nevyplaceného zisku jsou ochotnéjsi vyplacet
dividendy. Fama, French (2001) pak zjistili, Ze spo-
le¢nosti vyplacejici dividendy jsou velkymi, zave-
denymi spolecnostmi s vysokymi zisky a pomalym
rlstem.

2.5 Vznik jednotlivych teorii

Teorii, které vysvétluji, pro¢ vyzaduji investoti divi-

dendy, at’ uz se jedna o vyplaceni penézni ¢astky, ¢i

akciové dividendy.

1. Neutralni dividendova teorie — Autoii Miller
a Modigliani (1961) poukazuji na to, ze v na trhu
dokonalé konkurence dividendova politika spo-
le¢nosti neodrdzi hodnotu podniku. Vlastnik
akcie muze svou touhu po investovani premeénit
na nakup a prodej kapitalu.

2. Transaké¢ni naklady — Investor, ktery chce ob-
drzet pravidelny piijem ze svych soukromych
investic, ma moznost bud’ zakoupit dividendové

akcie a mit zisk z dividend, nebo zakoupit ne-
dividendové akcie a pravidelné prodavat Cast
svého portfolia. Pro malé, individualni investory
jsou transakéni naklady pfi ziskavani dividend
vyznamn¢ niz$i nez transakéni naklady pii pro-
deji nedividendovych akcii (Allen, Michaely,
2003).

. Nejistota rozhodnuti — Gordon (1961, 1962)

ve svych pracich tvrdi, Ze akcionafi, kteti nept-
sobi pfimo ve firmé, preferuji vysokou dividen-
dovou politiku. Preferuji dividendu dnes pied
vysoce nejistym kapitdlovym ziskem z pochybné
budouci investice. Tato teorie je také oznacova-
na jako ,,bird in the hand theory®, coz bychom
mohli pfirovnat k ¢eskému ptislovi: Lepsi vrabec
v hrsti nez holub na stfese. Mnoho studii pouka-
zalo na to, ze tento model neplati v podminkach
dokonalé konkurence, kde se investofi chovaji
racionalné (napf. studie Millera a Modiglianiho
(1961)). Pies to vsechno je ptivodni Gordonova
uvaha (1961, 1962) velmi casto citovana.

. MenSi vliv uetnich machinaci — Diulezitym

divodem pro to, aby spole¢nosti platily dividen-
dy, by mohlo byt to, ze tyto spolecnosti jsou pak
vnimany jako relativné estné a ze nepodléhaji
v takovém mnozstvi pravé G¢etnim machinacim
(Dong, Robinson, Veld, 2005).

. Behavioralni finance — Shefrin a Statman

(1984) vytvotili tzv. dividendovou teorii behavi-
oralniho zivotniho cyklu, ktera je zalozena na se-
bekontrole. Tento argument jde ruku v ruce s tim,
ze investofi chtéji omezit svou aktualni spotiebu.
Investofi praveé nechtéji ponofit do celého svého
kapitalu, proto si dovoli pouzivat pouze aktual-
ni ptijem v podobné dividend. Tento efekt plati
predevsim pro star$i investory, ktefi jsou veétsi-
nou jiz v dichodovém véku. Tito lidé maji bud’
velmi nizkou nebo zadnou mzdu a zavisi tedy jen
na piijmech z jejich soukromych investic (She-
frin, Statman, 1984).

. Volné cash flow — Voln¢ cash flow je takové cash

flow, které zlistane po odecteni vSech investic fir-
my, které maji kladnou Cistou souc¢asnou hodno-
tu. Podle Jensenovi teorie nadmérnych investic
(1986) maji manazefi za cil rozsifit spolecnost,
coz znamena, ze by méli preferovat investice se
zapornou ¢istou soucasnou hodnou nez vyplace-
ni dividend. Je to z toho divodu, ze manazefi po-
vé, které by jim mohly vice platit. Black (1976)
také uvadi, ze vyplaceni dividend mtize zpUsobit
ptipadné problémy pii reinvesticich do podniku,
protoze se dividendami snizuje vySe volného
cash flow.
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7. Naklady na management firmy — I kdyZ nema
spolec¢nost volné cash flow, vyplata dividend
muze byt pro akcionafe nadale uzite¢nd, proto-
ze se tak pravé kontroluje problém nadmérnych
investic. Easterbrook (1984) uvadi, ze dividendy
snizuji pravé problém nadmérnych investic, pro-
toze dividendy zvysuji frekvenci, se kterou firmy
vstupuji na trh akcii, aby zvysil dodate¢ny ka-
pital. Pii procesu ziskavani nového kapitalu, se
podfizuji pravidlim a discipling téchto trht. Ten-
to krok pak snizuje naklady na management fir-
my. Zpétny odkup akcii pak vytvaii stejny efekt.

8. Signalizovani — Je spojeno s asymetrickymi in-
formacemi a moralnim hazardem. Bhattacharya
(1979) a Miller a Rock (1985) tvrdi, ze informac-
ni asymetrie mezi firmou a externimi akcionari
muze vyvolat signaliza¢ni roli dividend. Pouka-
zuji na to, ze vyplata dividend odhaluje soukro-
mé informace spolecnosti. Nejvyznamngéjsi ¢asti
jejich teorie je, ze firmy musi vyplacet finan¢ni
prostiedky pravidelné.

3. Akciové indexy

Akciovy index méii vykonnost bud’ celého akciové-
ho trhu, nebo néjakého vyznamného segmentu toho-
to trhu. Kazdy akciovy index je konstruovan na za-
kladé prfedem definovanych pravidel. Mezi zakladni
pristupy tvorby akciovych indext pak fadime trzné
vazené indexy a cenové vazené indexy.

Trzné vazené indexy predstavuji nejcastéji kon-
struované a pouzivané indexy. Tyto indexy berou
v uvahu velikost akciové spole¢nosti, piesnéji pak
jeji trzni kapitalizaci. Trzni kapitalizace je soucin
poctu akcii obchodovanych na burze a burzovnich
cen téchto akcii. Nékteré trzné vazené indexy za-
hrnuji Siroké spektrum akcii. Je jim napi. Standard
& Poor 500, ktery zahrnuje 500 riznych akciovych
spolecnosti. Index PX 50 na prazské burze obsahuje
50 akciovych titulti (Ambroz, 2002).

Cenové vazené indexy neberou v tivahu velikost
spolecnosti. Tyto indexy kvantifikuji zménu primeér-
né ceny za vSechny tituly v indexu. Kurzy jednotli-
vych akciovych titult se v indexu séitaji, bez ohledu
na velikost spolecnosti. Do kategorie cenove vaze-
nych indext pak fadime napt. Dow Jones Industrial
Average (Ambroz, 2002).

3.1 Dow Jones Industrial Average

Index Dow Jones Industrial Average byl poprvé pu-
blikovan v roce 1896. V té dobé se skladal pouze
z 12 akciovych titult primyslovych spole¢nosti.
Jeho vypocet probihal jednoduse — jednalo se o pro-

sty aritmeticky pramér cen akcii zastoupenych v in-
dexu. Od 1. 10. 1928 se Dow Jones rozsifil na 30
spolecnosti, coz zistava dodnes. Jde o prvottidni
akciové tituly (blue chips) (Kislingerova, 2004).

Zpusob kalkulace se prakticky od pocatku ne-
zménil. Citatel se stale sklada ze souétu cen akcii 30
spole¢nosti. Jmenovatel vSak jiz neni 30. Diivodem
je zachovani kontinuity indexu. Béhem existence
indexu doslo mnohokrat ke $té€peni akcii, mnoho
spole¢nosti se rizné proménovalo a nékteré zanikly.
Vsechny tyto udalosti se pak projevily ve vypoctu
indexu (Kislingerova, 2004).

3.2 Standard & Poor’s 500

V roce 1928 spolecnost Standard & Poor’s Corp.
poprvé publikovala index Standard & Poor 90, kte-
ry az do roku 1950 nabyval své dnesni podoby jako
Standard & Poor 500, déle jen S&P 500. Tento index
reprezentuje jisté vylepSeni v porovnani s indexem
Dow Jones. Jedna se totiz o trzni hodnotou vazeny
index (Kislingerova, 2004).

3.3 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papirG Praha zavedla svij oficidlni
index PX50 pii piilezitosti prvniho vyrocniho zaha-
jeni obchodovani. Na zakladé rozbort bylo rozhod-
nuto vytvofit bazi slozenou z 50 emisi. V soucasné
dobg je pocet bazickych emisi variabilni, ale nemu-
ze prevysit padesat. Do baze indexu se nezafazuji
emise investi¢nich fondt a holdingovych spole¢nos-
ti vzniklych transformaci z investi¢nich fondu, ne-
bot’ v jejich kurzech se jiz promitaji cenové pohyby
bazickych emisi. Ke zméné hodnoty baze dochazi
nejen pii vymené bazické emise, ale i pfi vSech ope-
racich, které méni trzni kapitalizaci bazické emise.
Za vychozi burzovni den byl zvolen 5. 4. 1994, vy-
chozi hodnotou indexu PX 50 se stalo 1 000 bodii
(Kislingerova, 2004).

Index PX 50 prevzal historické hodnoty nejstarsiho
indexu burzy PX 50 a spojité na né navazal. Tento in-
dex se pocita kazdach 60 vtetin, pticemz pocet bazic-
kych emist je variabilni (Nyvltova, Reznakova, 2007).

4. Diskuze

Prave role dividend, se ukazuje jako podstatna pro
investora. Jedna z osvéd¢enych strategii, tzv. divi-
dendova byla jiz mnohokrate zkoumana a zde pie-
vzaté vysledky dvou vyzkumi ukazuji, ze investo-
vani do akcii vyplacejici nadprimérné dividendy
prinasi vyssi zisk pfi srovnatelném riziku.

Prvni pfevzaty vyzkum provedl Jeremy J. Siegel,
Crown Business, ktery piisel k zavéru, ze 20 % akcii
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Tab. 2 Dividendové vynosy.

Dividendovy vynos

1. quintil (vysoké dividendy)
5. quintil (nejnizsi dividendy)
SaP 500

Zisk Riziko Sharpe (4 %)
14,2 19,3 0,54

9,5 23,8 0,23
11,2 17,1 0,42

Zdroj: The Future for Investors, Jeremy J. Siegel, Crown Business, 2005, s. 128.

s nejvyssi vyplacenou dividendou (1.quintil) vynos
14,2 % vs. 11,2 % pro index SaP 500 v obdobi 1957
— 2002, konkrétné jsou hodnoty uvedeny v tab. 2.

Obdobné zavéry ptinesla i nasledujici studie: Credit
Suisse Quantitative Equity Research, August 15, 20006,
po nejvyssi vyplacenou dividendu. Vysledky jsou zob-
razeny na nasledujicim obrazku a pfinaseji zjisténi, Ze
nejlepsiho zhodnoceni dosahl 8 decil.

Ob¢ studie popisuji trh Spojenych statt americ-
kych, konkrétné porovnani v ramci indexu SaP 500.

Tato zjisténi vedla autory provést toto srovnani
ina jiném indexu, nez SaP.

Pro srovnani byly vybrany indexy pokryvajici ce-
losvétové vyspélé trhy a to od firmy Morgan Stanley
Capital International (MSCI):

e MSCI World (LargetMid) NR je index vazeny
podle trzni kapitalizace, ktery je navrzen tak, aby
zahrnoval firmy s velkou a stfedni kapitalizaci
na rozvinutych trzich. Nejvetsi tfi pozice zemi
tvorily v indexu k 30.9.2013: USA 53 %, UK 9 %,

a Japonsko 9 %. Ze sektorti byly nejvice zastou-
peny: Finance 21 %, zbozi dlouhodobé spotieby
12 % a sektor Informacnich technologii 12 %.

e MSCI World (Large+Mid) High Dividend Yield

Index NR je index vazeny podle trzni kapitali-
zace, ktery je navrzen tak, aby zahrnoval firmy
s velkou a stiedni kapitalizaci na rozvinutych tr-
zich. Index tvofi jen firmy, které vyplaceji vyssi
nez primérnou dividendu z ,,matetského® inde-
xu MSCI World. Nejvétsi tii pozice zemi tvofi-
ly v indexu k 30.9.2013: USA 37 %, UK 18 %,
a Svycarsko 10 %. Ze sektorti byly nejvice za-
stoupeny: Zdravotnictvi 22 %, zbozi kratkodobé
spotieby 16 % a Finanéni sektor 12 %.

Priblizné zastoupeni zemi v indexu bylo
k 30.9.2013 nasledujici: USA 50 %, UK 9,5 %,
Japonsko 9 %, Kanada 5,5 %, Francie 4,5 %,
Némecko 4 %, Australie 4 %, gvycarsko 3,5 %,
a ostatni zeme.

Byly porovnavany oba indexy od roku 1999 a to
v méné Euro.

10: Highest Yielding
1: Lowest Yielding

358588388
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Equal-weighted decile performance from January 1980 to July 2006 (universe: S&P 500)
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Obr. 1 Dividendové vynosy — déleni podle decilii. Zdroj: Credit Suisse Quantitative Equity Research, August 15, 2006.
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Tab. 3 Souhrnna statistika.

MSCI World MSCI World HY

indexu, avSak median je nizsi. Nizsi je i standardni
smérodatna odchylka. Bylo provedeno i statistic-

ké srovnani obou primérnych ctvrtletnich hodnot,

Count 59 59 Které stilo b & Se ob 0w . .

Average 1.13051 1.44576 r06:1: n(iv}{;/rz lh 0 O}EIé)oaitzu, Ze oba prumery jsou si
7a).

Median 3,2 2,6 VA (nuiova op

K srovnani byl pouzit t-test:

5 % Trimmed mean 1,43277 1,7581 , . _
5 % Winsorized mean  0,969492 1,43729 * Nulovd I.IYP © ez I,neanl — mean2.

’ ’ e Alternativni hypotéza: meanl NE mean2.
Standard deviation 9,05343 8,51648 Pti pfedpokladu rovnosti rozptylﬁ:
Minimum -20,7 21,6 o 1=-0,194818,
Maximum 23,7 19.4 e P-value = 0,845876.
Range 44,4 41,0 Nulova hypotéza se nezamita na hlading vyznam-
Lower quartile =37 3.1 nosti alpha = 0,05. Zde je nutno poznamenat, Ze bylo
Upper quartile 7,1 6,6 provedeno testovani, zdali data pochazeji z normal-
Stnd. skewness -1,81533 -2,26737 niho rozlozeni. Test tento pedpoklad nevyvratil pro
Stnd. Kurtosis 0,853885 0,983989 oba indexy, a tudiz lze fici, ze smérodatna odchylka

je korektnim ukazatelem rizika. Grafické vyjadieni
jednotlivych ¢asovych fad pomoci krabicovych gra-
fii pfinasi obr. 2.

S vyuzitim krabicového grafu muzeme odhalit
i extrémni hodnoty, které se u obou indext vyskytuji.

Lze konstatovat, ze dlouhodobé investovani
do dividendovych akcii pfinasi investorovy nepatr-
né vyssi zhodnoceni, pfi zhruba stejném riziku, nez
investovani do akcii pokryvajici cely trh.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro analyzu indexti jsme pouzili ¢tvrtletnich cel-
kovych vynost (s dividendami) vyjadienych v eu-
rech. K dispozici jsme méli 59 hodnot na kazdy in-
dex (1q1999-3q2013). Vysledky piinasi tab. 3.

Na zéklad¢ vysledkl, je patrné, Ze pramérné
Ctvrtletni hodnoty jsou vys$si u ,,dividendového™

Box-and-Whisker Plot

MSCIWorld | e — .

MSCI World HY

-22 -12 -2 8 18 28

Obr. 2 Krabicovy graf. Zdroj: vlastni zpracovani.

Tab. 4 Rocni anualizované charakteristiky indexii.

MSCI World (Large+Mid) NR MSCI World (Large+Mid) High Dividend Yield Index NR

Rocni vynos 4,520 5,760
Riziko 18,100 17,020
Sharpe (4 %) 0,028 0,103

Zdroj: Vlastni vypocty.
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5. Zavér

Nejen na zakladé vysledki studii provedenych fir-
mou Credit Suisse, ¢i profesorem Siegelem, ale
i nami provedenym vyzkumem lze identifikovat di-
videndovou strategii, jenz pfinasi jeden z nejlepsich
pomér vynos a riziko, a to jak na stfednédobém,
tak 1 dlouhodobém vyvoji. Tuto strategii sleduji
i nove utvorené indexy STOXX, DJ, MSCI, S&P ¢i
WisdomTree.

Publikace byla napsa v roce 2013. Byla tedy po-
uzita legislativa vztahujici se k tomuto roku. Tuto
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