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Vécne ziva dividendova hadanka
(Diskuse k ¢lanku: Miller, Merton, H. — Modigliani, Franco: Dividend Policy,

Growth, and the Valuation of Shares. Journal of Business, 1961, roc. 34, ¢. 4,
s. 411-433.)

Petr Marek

Na zac¢atku byla mezi védci shoda. Vyssi dividenda vede k vyssi hodnoté podniku. Proto
spravnym nastavenim dividendové politiky 1ze zlepSit 1 postaveni podniku na trhu. Tento
nazor byl opfen jak o teoretické modely (M. Gordon, 1959), tak i o empirické studie
(F. Durand, 1955), které zjistovaly silnou piimou zavislost mezi dividendovym podilem
(pomérem dividendy na akecii k Cistému zisku na akcii) a pomérem trzni ceny akcie k ¢istému
zisku na akcii (price-earnings ratio). Jelikoz ve jmenovateli obou ukazateli se vyskytuje
stejna velicina ,,Cisty zisk na akcii, byl z vysledk téchto studii odvozen zavér, ze ¢im veétsi
bude procento ze zisku urceno na vyplatu dividend, tim — za jinak stejnych okolnosti (t;.
vcetné nezménéné vyse Cistého zisku na akcii) — bude trzni cena akcie vétsi. Predstavitele
téchto nazorti Ize oznacit za zastupce pro-dividendové teorie (= vyssi dividendovy podil vede
k vyssi trzni hodnoté podniku).

Milleruv a Modiglianiho ¢lanek - novy smér v dividendové teorii

Novy smér v dividendové teorii udal az ¢lanek z roku 1961 Dividendova politika, rust a
zpiisob hodnoceni akcii, ktery byl uvetejnén v Casopise Journal of Business. Jeho autofi,
M. H. Miller a F. Modigliani, zde ptedlozili védecky dikaz o neutralit¢ dividendové politiky
ve vztahu k hodnoté podniku. Pravda tento dikaz byl zaloZen na modelovém piikladu
s dokonalym kapitalovym trhem, s raciondlnim chovanim investorti a s absolutni jistotou
ohledné¢ budoucich vysledki podniku. Nicméné v tomto abstraktnim svété byl dany model
bezchybny. Tezi o neutralite dividendové politiky k hodnoté spolecnosti (= zména
dividendového podilu nevede ke zméné v trzni hodnoté podniku) soucasné doplnili o dalsi
dvé dilezité teze.

Vzhledem k tomu, ze ve skutecném finan¢nim svété nasleduje po zméné vyse dividendy
na akcii Casto také zmeéna trzni ceny akcie, bylo nutné tento jev vysvétlit pomoci feze
o informacnim obsahu dividendy na akcii. Investofi totiz chdpou zménu dividendy na akcii
jako signal o oc¢ekdvaném vyvoji budoucich penéznich tokl. Snizeni dividendy na akcii je
trhem hodnoceno jako Spatny signal, rast dividendy na akcii jako kladny signal, nebot’
vyjadiuje piesvédceni rady teditelti podniku, zda jejich podnik bude schopen udrzet tuto vysi
dividendy na akcii i v budoucnu.

Tteti tezi predstavuje teze o existenci tzv. zdakaznického efektu. Tato teze vychézela z té
doby platného danového systému v USA, podle kterého se pfijmy z dividend zdanovaly vyssi
sazbou nez piijmy z kapitalovych vynost. Na zéklad¢ rozdilnosti v sazbach zdanéni dividend
a kapitadlovych vynosii budou investofi ve vysSich danovych skupinach preferovat akcie
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snizSimi dividendami, zatimco investofi v nizSich danovych skupinach budou naopak
uptednostiiovat akcie s vysokymi dividendami. V disledku toho, jestlize se rozhodne vedeni
podniku zménit svoji dividendovou politiku, bude skupina investorii s odliSnou preferenci po
vysi dividendového vynosu akcie prodavat a soucasné jina skupina investord bude akcie zase
nakupovat. Takze nakonec bude nabidka akcii na kazdé trovni dividendového vynosu vzdy
odpovidat poptavce po urcitém dividendovém vynosu.

Kritika modelu

Podle kritikt teze o dividendové neutralité je model piili§ abstraktni a pro realny finan¢ni
svét nepouzitelny. Nyni tedy zbyvalo kritiklim vlastn€ jenom malickost: dokazat, ze Millertiv
a Modiglianiho model patti do hlubin védeckého archivu jako svédek o dalsi chybné cesté.

Hlavni nadmitka se pochopitelné tykala ptedevSim piili§ silnych piedpokladd, které ve
skutecnosti neplati, nebot’ svét je plny nevyzpytatelnych trznich nedokonalosti. R. C. Lease aj.
(2000) rozlisili z hlediska mozného dopadu na dividendovou neutralitu: tfi velké (dané,
naklady zastoupeni, informacni asymetrie) a tii malé (flota¢ni naklady, transakéni néklady a
iraciondlni chovani investortl) trzni nedokonalosti.

Nejvétsim predmétem kritiky se stala abstrakce od dani, nebot’ kapitalové vynosy se
obvykle zdanuji nizsi sazbou nez dividendy. Danovou problematiku pfinesli do dividendové
teorie D. Farrar a L. Selwyn (1967). Podle jejich extrémniho nézoru spociva v dusledku
daflového znevyhodnéni dividend optimalni dividendova politika v politice bez dividend.
Z toho vyplyva, ze vyssi dividendova politika bude vyvolavat nizsi trzni ceny akcii. A tak
vznikla anti-dividendova teorie (= vyssi dividendovy podil vede knizsi trzni hodnoté
podniku).

V dutsledku panujici informacni asymetrie na kapitdlovém trhu mohou insidefi, tj.osoby,
jez maji k dispozici interni informace podniku, dosdhnout lepSiho zhodnoceni svého majetku
nez outsidefi, ktefi pracuji pouze s vefejné¢ dostupnymi informacemi. Dividenda na akcii
v této souvislosti muze predstavovat dalezity signdl o budoucich perspektivach spolecnosti

Dalsi trzni nedokonalost predstavuji ndklady zastoupeni. Jak ukazuji analyzy
F. Easterbrooka (1984) a M. Jensena (1986) vyssi dividendy mohou snizovat naklady
zastoupeni. JelikoZ akcionafi nemohou dokonale monitorovat ¢innost manazerii, mohou
manazefi prijimat rozhodnuti, kterd nebudou plné¢ v zajmu investord. Vyssi dividendy
vyzaduji vy$si manazerskou disciplinu. Empirické studie pak skutecné dokazuji, ze tam, kde
vlastnictvi a fizeni spolecnosti je vice oddéleno v dusledku existence drobnych akcionait,
spole¢nosti také vyplaceji vétsi dividendu.

Flotacni naklady vyjadiuji administrativni naklady, registratni a zdkonné poplatky a
riziko spojené se ziskavanim kapitalu na zaklad€ emisi cennych papird. Vyplata dividend ma
za nasledek snizeni interniho kapitalu firmy, chybéjici financéni prostfedky musi poté
spolecnost ziskat dal$i emisi cennych papiri. Existence flota¢nich nakladd proto vede
k vyplaté¢ nizkych dividend. Stejné disledky ma i existence tramsakcnich nadkladii. Pro
akcionare predstavuje prodej a nasledny ndkup akcie ndkladny zpiisob obstarani penéz, a
proto davaji ptednost dividenddm. Mnozi teoretici (Shefrin — Statman, 1984) pak upozornuji
na iracionalni chovani investorii, ktefi davaji Casto prednost dividendovym vynosim pied
kapitalovym z divodu moznosti 1épe planovat své budouci penézni toky.
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Zavér

Otazka, zda plati teze dividendové neutrality ¢i nikoli se zda byti stdle nedoieSena. F. Black
(1976) charakterizoval tento problém jeho pfirovnanim k netesitelnému hlavolamu: ,,¢im vice
se divame na dividendovy obrazek, tim vice pfipomina puzzle, jehoz jednotlivé dilky nejdou
pfesné do sebe.” Mnozi se pokouseli dokazat platnost teze, mnozi se pokouseli ji vyvratit.
Nikomu z nich se to nepodafilo.

I j& jsem se snazil ve svém vyzkumu nalézt odpovéd na tuto hadanku. K tomuto ucelu jsem
vysetfoval zavislost trzni ceny akcie mj. na dividendé na akcii a na dividendovém podilu
Podle mého nazoru na zaklad¢ zcela jist¢ jinak nedokonalé studie vSe nasvédcuje tomu, Ze
teze o dividendové neutralit¢ plati. Nebyl totiz prokazan zadny vyznamny vztah mezi trzni
cenou akcie a dividendovym podilem (korelacni koeficient 0,0034), zatimco naopak s riistem
dividendy na akecii rostla 1 trzni cena akcie (korelacni koeficient 0,6078 — blize viz Marek,
2000).

Dovolim si tedy pomérné odvazny zavér. Pokud plati teze pro-dividendové teorie nebo anti-
dividendové teorie nemél by byt problém dané teze dokazat. Jestlize vSak plati teze
o dividendové neutralit¢ nebude mozné tuto tezi nikdy dokazat, protoze vzdy se najde néjaka
moznost, jak tuto tezi zpochybnit .
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Vécné ziva dividendova hadanka
Petr Marek

ABSTRAKT

Milleriiv a Modiglianiho ¢lanek Dividendova politika, riist a zpusob hodnoceni akcii z roku
1961 se stal meznikem ve vyvoji dividendové teorie. AZ do vydani tohoto ¢lanku pievladal
v teorii nazor, ze spravnou volbou dividendové politiky 1ze ovlivnit kladné hodnotu podniku.
V diskutovaném c¢lanku vSak autofi podali dikaz existence dividendové neutrality v modelu
s dokonalym kapitdlovym trhem, racionalnim chovanim investor a absolutni jistotou. Od té
doby se snazi védci dokézat, zda teze o dividendové neutralité plati rovnéz v redlném svété i
nikoli. AZ dosud se platnost této teze nepodaftilo dokdzat, ovSem ani vyvratit.

Klic¢ova slova: Dividendova politika; Dividendova teorie; Teze o dividendové neutralité.

Dividend Puzzle is Still Alive

ABSTRACT

Miller’s and Modigliani’s article Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares (1961)
represented a revolution in the dividend theory development. By the issue of the article there
was predominant opinion that the right choice of dividend policy can positively influence
business value. In mentioned article authors presented dividend neutrality evidence in model
with perfect markets, rational behavior and perfect certainty. Thenceforth scientists try to
prove whether dividend neutrality is effective in real life or not. So far it hasn’t failed to prove
validity of the thesis, on the other hand to disprove as well not.

Key words: Dividend policy; Dividend theory; Thesis of dividend neutrality.
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