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Ziskavani renty majoritnimi akciondari:
Dividendové politika v Ceské republice

JAN BENA,
JAN HANOUSEK, CERGE-EI

elhdni v systémech fizen{ firem (cor-
porate governance) prfitdhla neddvno
pozornost Siroké vefejnosti na celém

svété. V USA, kde m4 vétSina velkych kor-
poraci roztf{$téné vlastnicevi, se vyzkumni
pracovnici a praktici z oblasti corporate
governance soustfedili pfevdzné na problém,
jak sladit z4jmy managementu se zdjmy
minoritnich akciondfi. Toto sili bylo pod-
niceno neddvnymi skandaly, které otfsly
nékolika velkymi firmami. Jeden z nej-
zndméjsich piikladi je Enron. V pripadé
Enronu se zjistilo, Ze tcetni podvody byly
systematické, dobfe pldnované a organizo-
vané samotnym managementem. Podobné
byvaly generaln{ feditel spole¢nosti Tyco
International byl vySetfovan pro kridez
stovek miliénd dolarti z této spolecnosti.
Na rozdil od USA je vétsina spole¢nost
v Evropé a ve vychodni Asii vlastnéna
akcionéfi s vysokym podilem, ktefi obvy-
kle dosazuji i top-management. Vzhledem
k takto odli$né vlastnické struktufe je po-
zornost corporate governance v Evropé
pfesunuta z problému management versus
vlastnik na problém jak fesit vztahy mezi
vlastniky navzdjem. Corporate governance
spojend s pfitomnost{ dominantnich vlast-
nikd vSak nezarucuje, Ze spole¢nosti jsou
optimélné fizeny. Na piiklad je zndmo, ze
krize ve vychodni Asii v druhé poloviné 90.
let byla do zna¢né miry zpisobena $patnym
fungovdnim corporate governance zalozené
na koncentrovaném vlastnictv{ se znaky ma-
fidnského kapitalismu (,,crony capitalism®).
NS vyzkum se snazi rozkryt fungovén{
corporate governance v Ceské republice.
Vlastnicka struktura v &eskych spole¢nos-
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Protoze o délent ziskii rozhoduji
majoritni akciondri, kteri maji
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tech je vysoce koncentrovand, podobné jako
v zdpadni Evropé. Specifikum Ceské repub-
liky je, ze po privatizaci, kterd alokovala
zdkladn{ vlastnickd prava, byl vyvoj insti-
tuci pomaly a korpordtni prévo bylo zcela
nové a nedostate¢né vymahatelné. Jinymi
slovy, zazité mechanismy corporate gover-
nance které fungujf v rozvinutych evrop-
skych ekonomikach a keeré hraji kli¢ovou
tlohu v dpravé vztahii mezi managementem
a vlastniky a mezi vlastniky navzdjem se
v Cesku vyvijely od piky. V tomto unik4t-
nim instituciondlnim rdmci studujeme cho-
véni majoritnich akciondiii a ukazujeme jak
je v Ceskych firméch fesen konflikt mezi ma-
joritnimi vlastniky a minoritnimi akcionafi.

Nase prace dokumentuje rozhodovani
velkych akciondfit o rozdélovdni podni-
kovych zisk@i pomoci analyzy dividendové
politiky ve vice nez I 500 velkych ceskych
firmach v obdob{ 1993-2003. Tato ana-
lyza je prvni komplexnf studif dividendové
politiky v tranzitivn{ ekonomice stfedn{

.CZ)

a vychodni Evropy. Na zdklad¢ odborné
literatury vychdzime z hypotézy, Ze velci
akciondfi mohou mit dvoji efekt na pod-
niky. Na strané jedné, rozhodujici vlastnici
maji motivaci kontrolovat management
a zajistit tak maximalizaci hodnoty firmy.
Na strané druhé, je jejich chovdni moti-
vovdno moznosti ziskat rentu a uzivat sou-
kromych vyhod diky ziskané kontrole nad
spole¢nosti. Podle platného pravniho f4du,
vSichni akcionafi majf v Cesku stejné prévo
na zisky plynouci z podnikéni. Vyplaty divi-
dend tento princip spliiujf, protoze v§ichni
akciondfi ziskdvaji proporciondlné stejny
obnos. Privétn{ uzitky plynouci vyhradné
majoritnim akciondfim toto prdvo samo-
zfejmé nespliuji. Protoze o déleni ziskli
rozhoduji majoritni akcionafi, keefi maji
zdjem upfednostriovat sviij osobni prospéch
na udkor ostatnich akcionard, objektivni
zésady corporate governance by mély zaji-
stit, aby vSichni akciondfi méli rovny pri-
stup k zisku a Zddny z nich neziskal uzitek
nad rdmec urceny jeho podilem ve firmé.
Z3kladn{ otdzka na kterou odpoviddme zni,
zda v Cesku mohou velci akcionafi ziské-
vat zminénou dodate¢nou rentu a pokud
ano, v jaké mife. Ddle zkoumdme, zda mi-
noritni akciondfi jsou schopni monitoro-
vat velké akciondfe a zabrdnit vyznamnému
dobyvéni{ renty.

Hlavni zdvér naseho vyzkumu je, Ze divi-
dendovi politika v Cesku je do zna¢né miry
uréena koncentraci a ptivodem vlastnictvi.
Vychdzeli jsme z nékolika drovni koncent-
race vlastnictvi, nékolika typd vlastnikd
a zaméfili jsme se na rozdil mezi domécimi

a zahrani¢nimi vlastniky. Vysledky jsou
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nasledujici. Cesky vlastnik ma pozitivn{ ale
maly efekt na pravdépodobnost, Zze bude
dividenda vyplacena II %. Naopak pii-
tomnost zahrani¢nfho vlastnika je spojend
s mnohem vys$§{ pravdépodobnosti 35 %.
V souladu s vysledky o pravdépodobnosti
vyplaty dividendy jsou i zévéry o dlouho-
dobém podilu vyplacenych dividend k zisku
— podnikiim se zahraniénim majoritnim
vlastnikem odpovid4d hodnota 46 % za-
timco s ¢eskym pouze 12 %. Celkové Ize
fici, ze zahrani¢ni vlastnici v porovndn{
s Ceskymi pouzivaji dividendy jako pro-
stfedek rozdélovani zisku ¢astéji a rovnéz
vyplaceji vétsf st zisku jako dividendy. Tyto

vysledky sumarizuje nésledujici tabulka:

Nejzajimavéjsi vysledky se tykaji vlivu
koncentrace vlastnictvi na dividendovou
politiku. Podniky s dominantnim majorit-
nim vlastnikem vypldceji dividendy méné
asto a jejich dlouhodoby dividendovy
vyplatni pomér je nizky. Naopak, firmy
s majoritnim vlastnikem a zdroveri s jednim
dostate¢né silnym minoritnim vlastnfkem
(monitorovand majorita) vypléceji dividen-
dy znatelné Castéji a jejich vyplatni podil
dividend na zisku je vysoky. Pravdépo-
dobnost, Ze firma s dominantnim c¢eskym
vlastnikem vyplati dividendu, je 9 %. Pokud
je Cesky majoritni vlastnfk monitorovén sig-
nifikantnim minoritnim akcionafem (éeska
monitorovand majorita), pravdépodobnost

Tabulka 1: Pravdépodobnost vyplaty dividend a podil vyplécenych dividend na zisku

pro firmy s &eskym a zahraniénim vlastictvim.

Pravdépodobnost, Ze bude

Dividendovy
vyplacena dividenda (v %)  vyplatni pomér (v %)
0,11 0,12
0,35 0,46

Podniky s Eeskymi vlastniky

Podniky se zahraniénimi vlastniky

Dominantni akciondri ziskdvaji
rentu z firem a Cerpaji tak
vyhody vypljvajici z majoritni
kontroly. Viiznamni minoritni
akciondii snizuji rentu velkych
vlastniki tim, Ze zvysuji
pravdépodobnost vyplaty
dividend a zvysuji dividendovy
vyplatnt pomér. Ziskdvdini renty
a titlak minoritnich akciondri

. . V4 4 \ s v / .
je spojeny predevsim s Ceskymi
vlastniky, jelikoz zahraniéni
vlastnici v porovndni s éeskymi
pouzivaji dividendy jako
prostiedek rozdélovini zisku
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Cdst zisku jako dividendy.

vzroste na 16 %. Podobny vztah plati i pro
zahrani¢n{ vlastniky. Pravdépodobnost, ze
firma s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem
vyplatf dividendu, je vyrazné nizs{ v piipadé
bez monitorovani (26 %) nez v piipadé
kontroly signifikantnim minoritnim akci-
onédfem (zahrani¢n{ monitorovand majorita)
58 %. K témto vysledkéim miZeme pfifa-
dit nésledujici hodnoty vyplatniho poméru
dividend na zisku: pozitivni, ale velmi blizky
nule v piipadé dominantniho ¢eského vlast-
nika; 82 % pro &eského vlastnika, ktery
je monitorovdn; 6I % pro dominantntho
zahrani¢ntho vlastnika a 86 % pro zahra-
ni¢nitho monitorovaného vlastnika. Tyto
vysledky shrnuje tabulka 2.

Vyse uvedené vysledky pro koncentraci
vlastnictvi korespondujf s témito dvéma
hypotézami. Za prvé, dominantnf{ akcionafi
ziskdvaji rentu z firem a Cerpajf tak vyhody
vyplyvajici z majoritn{ kontroly. Za druhé,

vyznamn{ minoritn{ akcion4fi snizuji rentu
velkych vlastnikd tim, Ze zvySuji prav-
dépodobnost vyplaty dividend a zvysuji
dividendovy vyplatn{ pomér. Pt{tomnost
silného minoritnfho akciondfe m4 stejny
efekt na dividendovou politiku u firem
s ¢eskym i zahrani¢nim vlastnikem. Z toho
vyplyva, Ze minoritn{ akcionafi hraji v Cesku
kli¢ovou roli v dividendové politice. Nase
vysledky naznacuji, ze ziskdvani renty a ddak
minoritnich akciondft je spojeny prede-
v$im s Ceskymi vlastniky, jelikoz zahrani¢ni
vlastnici plati vy$§i dividendy ve vSech
analyzovanych pfipadech. Viechny vysledky

Regulitori by méli podporit
rozvoj sporddanych

a transparentnich financnich
trhil, jaké jsou bézné v zdpadni
Evropé, nebot’ v nékolika zemich
zdpadni Evropy bylo prokdzdno,
Ze kontrola pres fungujici
Sfinanéni trhy je nejefektivnéjsi
metodou regulace.

jsou robustni{ pro alternativni definice
vlastnictvi, pro rizné definice podnikové
investi¢n{ a finan¢ni politiky a pro alter-
nativn{ ekonometrické techniky.

Nase analyza pfinds$f kvantitativn{ ditkaz
o existenci vyvlastiiovani na zdkladé¢ ana-
lyzy dividendové politiky ¢eskych podnika.
Tento stav znamend, Ze zisky firem jsou
redistribuovdny od minoritnich k majorit-
nim vlastniklim a m4 jednozna¢né nega-
tivni dopad na minoritn{ akcionéte. Kromé
minoritnich akciondft mtize popsané cho-
vén{ negativné ovlivnit i celou ekonomiku.
To nastane v pipadé, pokud manaZefi v fad¢
firem investuji (na pokyn dominantnich
vlastnik®) do projektti s nizkym nebo ne-
gativafim vynosem pravé kviili vytvéfeni

Tabulka 2: Pravdépodobnost vyplaty dividend a podil vyplécenych dividend na zisku podle koncentrace viastnictvi.

Pravdépodobnost, Zze bude

vyplacena

Dividendovy

dividenda (v %) vyplatni pomér (v %)

Podniky ovlddané dominantnim vlastnikem kde nejvétsi vlastnik je cesky

Podniky vlastnéné majoritnim vlastnikem, pfi¢emz nejvéti vlastnik je
monitorovan silnym druhym nejvétsim vlastnikem & nejvétii vlastnik je cesky

Podniky ovlddané dominantnim vlastnikem kde nejvétsi vlastnik je zahraniéni

Podniky vlastnéné majoritnim vlastnikem, pficemz nejvéti vlastnik je
monitorovdn silnym druhym nejvétsim vlastnikem & nejvét3i vlastnik je zahraniéni

0,09 pozitivni, ale blizky nule
0,16 0,82
0,26 0,61
0,58 0,86
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moznosti pro ziskdn{ renty na dkor mino-
ritnich vlastnikd a ne do projeked, které
pfindSeji nejvyssi vynos. Investi¢ni rozho-
dovan{ je pokfiveno a riist podniki je tak
pomalejsi nez by mohl byt. Je v obecném
z4jmu, aby dostupné finanéni{ zdroje byly
alokovany do investi¢nich pfileZitosti s nej-
vétsim vynosem a nikoli do projektti, které
nejsnadnéji umozniuji vyvlastnéni. Neefek-
tivn{ investi¢n{ rozhodnuti, pokud je us-

kute¢tiovdno velkym mnozstvim firem,
zpomali proces pfiblizovdni ekonomické
vykonnosti Ceska k z4padni Evropé. Aby
byl tento problém fesen, mél by reguldtor
posilit priva minoritnich akcionaf a umoz-
nit jim zabranit vyvlastiiovani. Co je vak
jesté diilezitéjsi, reguldtofi by méli podpo-
fit rozvoj spofddanych a transparentnich
finan¢nich trhii, jak je bé&zné v zdpadni
Evropé. V nékolika zemich zdpadni{ Evropy

bylo prokédzéno, ze kontrola ptes fungujici
finané¢ni trhy je nejefektivnéjsi metodou
regulace. Myslime si, Ze nase zji§téni a z4véry
jsou do zna¢né miry platné i pro ostatn{
zemé z regionu stfednf a vychodni Evropy,
které prosly obdobné rychlym pfechodem
od direktivn{ k trzn{ ekonomice, a proto
maji podobné problémy. n

Jan Bena byl podporovin vyzkumnym centrem Financial Markets Group béhem jeho pobytu na London School of Economics and Political Science. Adresa: FM- LSE, Houghton Street,
London WC2A 2AE, UK. Béhem prdce na projektu Jan Hanousek vyuzival podpory grantu &islo GACR: 402/06/1293.

Jan Bena
jan.bena@cerge-ei.cz
LSE a CERGE-EI

Hlavni vyzkumni pracovnici:

Jan Hanousek
jan.hanousek@cerge-ei.cz
CERGE-EI

Ndzory, zdvéry a doporucent vyjddiend v této prdci jsou dilem autoralii a nemusi vyjadiovat ndzory pracovisté, spravni rady (i kterékoliv zminéné instituce. © CERGE-EI, 2006

Centrum pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium (CERGE) je soucdsti Univerzity Karlovy. Jeho hlavnim cilem je poskytovat $pickovy doktorsky (Ph.D.) studijni
program v oboru teoretické a aplikované ekonomie. Ekonomicky vyzkum zaméfeny na teoretické problémy ekonomické transformace a evropské integrace je dilezitou

souddsti ¢innosti CERGE.

Nérodohospodaisky tstav Akademie véd CR (NHU AV CR) je centrem moderntho ekonomického vyzkumu. NHU se orientuje pfedeviim na teoretickou
a aplikovanou ekonomii, ekonometrii a teorii her. Ucastni se také dileZitych politicko-ekonomickych diskust.

CERGE-EI je spole¢nym pracovi§tém téchto dvou instituci a spojuje tak jejich aktivity v jednotny celek. Doktorské studium CERGE-EI je od roku 2005 trvale
akreditovdno v USA, ¢imz se stalo prvni instituci ve stiedni a vychodni Evropé, kterd ziskala tak vyznamné uzndni svého doktorského programu.

CERGE-EI=>,
g

Politickych véziid 7, P.O.Box 882, 111 21 Praha 1, Ceska republika
tel. 224 005 123, fax 224 211 374 * www.cerge-ei.cz * office@cerge-ei.cz

Policy Briefs jsou zvefejnény na webovych strankdch CERGE-EI http://www.cerge-ei.cz/publications

CERGE-El Policy Brief &.9/duben 2006 3



