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S
elhání v systémech řízení firem (cor-

porate governance) přitáhla nedávno

pozornost široké veřejnosti na celém

světě. V USA, kde má většina velkých kor-

porací roztříštěné vlastnictví, se výzkumní

pracovníci a praktici z oblasti corporate

governance soustředili převážně na problém,

jak sladit zájmy managementu se zájmy

minoritních akcionářů. Toto úsilí bylo pod-

níceno nedávnými skandály, které otřásly

několika velkými firmami. Jeden z nej-

známějších příkladů je Enron. V případě

Enronu se zjistilo, že účetní podvody byly

systematické, dobře plánované a organizo-

vané samotným managementem. Podobně

bývalý generální ředitel společnosti Tyco

International byl vyšetřován pro krádež

stovek miliónů dolarů z této společnosti.

Na rozdíl od USA je většina společností

v Evropě a ve východní Asii vlastněna

akcionáři s vysokým podílem, kteří obvy-

kle dosazují i top-management. Vzhledem

k takto odlišné vlastnické struktuře je po-

zornost corporate governance v Evropě

přesunuta z problému management versus

vlastník na problém jak řešit vztahy mezi

vlastníky navzájem. Corporate governance

spojená s přítomností dominantních vlast-

níků však nezaručuje, že společnosti jsou

optimálně řízeny. Na příklad je známo, že

krize ve východní Asii v druhé polovině .

let byla do značné míry způsobena špatným

fungováním corporate governance založené

na koncentrovaném vlastnictví se znaky ma-

fiánského kapitalismu („crony capitalism“).

Náš výzkum se snaží rozkrýt fungování

corporate governance v České republice.

Vlastnická struktura v českých společnos-

tech je vysoce koncentrovaná, podobně jako

v západní Evropě. Specifikum České repub-

liky je, že po privatizaci, která alokovala

základní vlastnická práva, byl vývoj insti-

tucí pomalý a korporátní právo bylo zcela

nové a nedostatečně vymahatelné. Jinými

slovy, zažité mechanismy corporate gover-

nance které fungují v rozvinutých evrop-

ských ekonomikách a které hrají klíčovou

úlohu v úpravě vztahů mezi managementem

a vlastníky a mezi vlastníky navzájem se

v Česku vyvíjely od píky. V tomto unikát-

ním institucionálním rámci studujeme cho-

vání majoritních akcionářů a ukazujeme jak

je v českých firmách řešen konflikt mezi ma-

joritními vlastníky a minoritními akcionáři.

Naše práce dokumentuje rozhodování

velkých akcionářů o rozdělování podni-

kových zisků pomocí analýzy dividendové

politiky ve více než   velkých českých

firmách v období –. Tato ana-

lýza je první komplexní studií dividendové

politiky v tranzitivní ekonomice střední

a východní Evropy. Na základě odborné

literatury vycházíme z hypotézy, že velcí

akcionáři mohou mít dvojí efekt na pod-

niky. Na straně jedné, rozhodující vlastníci

mají motivaci kontrolovat management

a zajistit tak maximalizaci hodnoty firmy.

Na straně druhé, je jejich chování moti-

vováno možností získat rentu a užívat sou-

kromých výhod díky získané kontrole nad

společností. Podle platného právního řádu,

všichni akcionáři mají v Česku stejné právo

na zisky plynoucí z podnikání. Výplaty divi-

dend tento princip splňují, protože všichni

akcionáři získávají proporcionálně stejný

obnos. Privátní užitky plynoucí výhradně

majoritním akcionářům toto právo samo-

zřejmě nesplňují. Protože o dělení zisků

rozhodují majoritní akcionáři, kteří mají

zájem upřednostňovat svůj osobní prospěch

na úkor ostatních akcionářů, objektivní

zásady corporate governance by měly zaji-

stit, aby všichni akcionáři měli rovný pří-

stup k zisku a žádný z nich nezískal užitek

nad rámec určený jeho podílem ve firmě.

Základní otázka na kterou odpovídáme zní,

zda v Česku mohou velcí akcionáři získá-

vat zmíněnou dodatečnou rentu a pokud

ano, v jaké míře. Dále zkoumáme, zda mi-

noritní akcionáři jsou schopni monitoro-

vat velké akcionáře a zabránit významnému

dobývání renty.

Hlavní závěr našeho výzkumu je, že divi-

dendová politika v Česku je do značné míry

určena koncentrací a původem vlastnictví.

Vycházeli jsme z několika úrovní koncent-

race vlastnictví, několika typů vlastníků

a zaměřili jsme se na rozdíl mezi domácími

a zahraničními vlastníky. Výsledky jsou
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Protože o dělení zisků rozhodují

majoritní akcionáři, kteří mají

zájem upřednostňovat svůj

osobní prospěch na úkor

ostatních akcionářů, objektivní

zásady corporate governance

by měly zajistit, aby všichni

akcionáři měli rovný přístup

k zisku a žádný z nich nezískal

užitek nad rámec určený jeho

podílem ve firmě.



následující. Český vlastník má pozitivní ale

malý efekt na pravděpodobnost, že bude

dividenda vyplacena  %. Naopak pří-

tomnost zahraničního vlastníka je spojená

s mnohem vyšší pravděpodobností  %.

V souladu s výsledky o pravděpodobnosti

výplaty dividendy jsou i závěry o dlouho-

dobém podílu vyplacených dividend k zisku

– podnikům se zahraničním majoritním

vlastníkem odpovídá hodnota  % za-

tímco s českým pouze  %. Celkově lze

říci, že zahraniční vlastníci v porovnání

s českými používají dividendy jako pro-

středek rozdělování zisku častěji a rovněž

vyplácejí větší část zisku jako dividendy. Tyto

výsledky sumarizuje následující tabulka:

Nejzajímavější výsledky se týkají vlivu

koncentrace vlastnictví na dividendovou

politiku. Podniky s dominantním majorit-

ním vlastníkem vyplácejí dividendy méně

často a jejich dlouhodobý dividendový

výplatní poměr je nízký. Naopak, firmy

s majoritním vlastníkem a zároveň s jedním

dostatečně silným minoritním vlastníkem

(monitorovaná majorita) vyplácejí dividen-

dy znatelně častěji a jejich výplatní podíl

dividend na zisku je vysoký. Pravděpo-

dobnost, že firma s dominantním českým

vlastníkem vyplatí dividendu, je  %. Pokud

je český majoritní vlastník monitorován sig-

nifikantním minoritním akcionářem (česká

monitorovaná majorita), pravděpodobnost

vzroste na  %. Podobný vztah platí i pro

zahraniční vlastníky. Pravděpodobnost, že

firma s majoritním zahraničním vlastníkem

vyplatí dividendu, je výrazně nižší v případě

bez monitorování ( %) než v případě

kontroly signifikantním minoritním akci-

onářem (zahraniční monitorovaná majorita)

 %. K těmto výsledkům můžeme přiřa-

dit následující hodnoty výplatního poměru

dividend na zisku: pozitivní, ale velmi blízký

nule v případě dominantního českého vlast-

níka;  % pro českého vlastníka, který

je monitorován;  % pro dominantního

zahraničního vlastníka a  % pro zahra-

ničního monitorovaného vlastníka. Tyto

výsledky shrnuje tabulka 2.

Výše uvedené výsledky pro koncentraci

vlastnictví korespondují s těmito dvěma

hypotézami. Za prvé, dominantní akcionáři

získávají rentu z firem a čerpají tak výhody

vyplývající z majoritní kontroly. Za druhé,

významní minoritní akcionáři snižují rentu

velkých vlastníků tím, že zvyšují prav-

děpodobnost výplaty dividend a zvyšují

dividendový výplatní poměr. Přítomnost

silného minoritního akcionáře má stejný

efekt na dividendovou politiku u firem

s českým i zahraničním vlastníkem. Z toho

vyplývá, že minoritní akcionáři hrají v Česku

klíčovou roli v dividendové politice. Naše

výsledky naznačují, že získávání renty a útlak

minoritních akcionářů je spojený přede-

vším s českými vlastníky, jelikož zahraniční

vlastníci platí vyšší dividendy ve všech

analyzovaných případech. Všechny výsledky

jsou robustní pro alternativní definice

vlastnictví, pro různé definice podnikové

investiční a finanční politiky a pro alter-

nativní ekonometrické techniky.

Naše analýza přináší kvantitativní důkaz

o existenci vyvlastňování na základě ana-

lýzy dividendové politiky českých podniků.

Tento stav znamená, že zisky firem jsou

redistribuovány od minoritních k majorit-

ním vlastníkům a má jednoznačně nega-

tivní dopad na minoritní akcionáře. Kromě

minoritních akcionářů může popsané cho-

vání negativně ovlivnit i celou ekonomiku.

To nastane v případě, pokud manažeři v řadě

firem investují (na pokyn dominantních

vlastníků) do projektů s nízkým nebo ne-

gativním výnosem právě kvůli vytváření
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Tabulka 1: Pravděpodobnost výplaty dividend a podíl vyplácených dividend na zisku
pro firmy s českým a zahraničním vlastnictvím.

Pravděpodobnost, že bude Dividendový
vyplacena dividenda (v %) výplatní poměr (v %)

Podniky s českými vlastníky 0,11 0,12

Podniky se zahraničními vlastníky 0,35 0,46

Dominantní akcionáři získávají

rentu z firem a čerpají tak

výhody vyplývající z majoritní

kontroly. Významní minoritní

akcionáři snižují rentu velkých

vlastníků tím, že zvyšují

pravděpodobnost výplaty

dividend a zvyšují dividendový

výplatní poměr. Získávání renty

a útlak minoritních akcionářů

je spojený především s českými

vlastníky, jelikož zahraniční

vlastníci v porovnání s českými

používají dividendy jako

prostředek rozdělování zisku

častěji a rovněž vyplácejí větší

část zisku jako dividendy.

Regulátoři by měli podpořit

rozvoj spořádaných

a transparentních finančních

trhů, jaké jsou běžné v západní

Evropě, neboť v několika zemích

západní Evropy bylo prokázáno,

že kontrola přes fungující

finanční trhy je nejefektivnější

metodou regulace.

Tabulka 2: Pravděpodobnost výplaty dividend a podíl vyplácených dividend na zisku podle koncentrace vlastnictví.

Pravděpodobnost, že bude Dividendový
vyplacena dividenda (v %) výplatní poměr (v %)

Podniky ovládané dominantním vlastníkem kde největší vlastník je český 0,09 pozitivní, ale blízký nule

Podniky vlastněné majoritním vlastníkem, přičemž největší vlastník je 0,16 0,82monitorován silným druhým největším vlastníkem & největší vlastník je český

Podniky ovládané dominantním vlastníkem kde největší vlastník je zahraniční 0,26 0,61

Podniky vlastněné majoritním vlastníkem, přičemž největší vlastník je 0,58 0,86monitorován silným druhým největším vlastníkem & největší vlastník je zahraniční
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možností pro získání renty na úkor mino-

ritních vlastníků a ne do projektů, které

přinášejí nejvyšší výnos. Investiční rozho-

dování je pokřiveno a růst podniků je tak

pomalejší než by mohl být. Je v obecném

zájmu, aby dostupné finanční zdroje byly

alokovány do investičních příležitostí s nej-

větším výnosem a nikoli do projektů, které

nejsnadněji umožňují vyvlastnění. Neefek-

tivní investiční rozhodnutí, pokud je us-

kutečňováno velkým množstvím firem,

zpomalí proces přibližování ekonomické

výkonnosti Česka k západní Evropě. Aby

byl tento problém řešen, měl by regulátor

posílit práva minoritních akcionářů a umož-

nit jim zabránit vyvlastňování. Co je však

ještě důležitější, regulátoři by měli podpo-

řit rozvoj spořádaných a transparentních

finančních trhů, jak je běžné v západní

Evropě. V několika zemích západní Evropy

bylo prokázáno, že kontrola přes fungující

finanční trhy je nejefektivnější metodou

regulace. Myslíme si, že naše zjištění a závěry

jsou do značné míry platné i pro ostatní

země z regionu střední a východní Evropy,

které prošly obdobně rychlým přechodem

od direktivní k tržní ekonomice, a proto

mají podobné problémy. �


