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Abstrakt

Prace se zabyva otdzkou, zda existuje pozitivni vztah mezi velikosti dividendy a
hodnotou firmy. Pojedndva o teorii signalu, podle které dividendy zprostfedkovavaji
informaci o kondici firmy od manaZert k investoriim. V prvni ¢asti prace uvedeme teoreticka
vychodiska pro stanoveni optimdlni vySe dividendy. Zaméfime se predevSim na objasnéni
procest, jakymi mohou byt informace o budouci profitabilit¢ firmy komunikovany pomoci
dividend, kritick¢é zhodnoceni pfedpoklad signdlnich modeli a objasnéni vztahu mezi
dividendou a zpétnym odkupem akcii. Ve druhé ¢asti prace ovEéiime platnost teorie signalu na
datech z WSE (Warsaw Stock Exchange). PopiSeme specifické rysy polského trhu a metodiku
sbéru dat. Nasledné budeme testovat hypotézy, zda velikost dividendy ma vliv na cenu akcie
v den jejiho ozndmeni, a zda ozndmena dividenda obsahuje informaci ohledné budouci
profitability firmy. V zav€ru préace, je provedena interpretace zjisténych vysledk. Analyza
nasbiranych dat poskytla smiSenou evidenci pro teorii signalu. Byl sice potvrzen vztah mezi
dividendou a budouci profitabilitou firmy, avSak nikoli vztah mezi dividendou a cenou akcii.
Zjisténé vysledky vedou k vysloveni hypotézy, Ze informace obsazend v dividendach neni
exklusivni, tedy Ze investofi jsou s danou informaci seznameni je$t€¢ pred oficidlnim

zvetejnénim vyse dividendy.
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Abstract

This thesis deals with the question of whether there is a positive relationship between
dividend and firm’s value. Thesis focuses on the signaling theory which states that dividends
convey information from managers about the future performance of the company to investors.
The first part covers theoretical background for determining the optimal level of dividends. It
focuses on description of processes how firm’s future profitability may be communicated via
dividends and critical assessment of signaling models, particularly in respect to their
assumptions and the relationship between dividends and stock repurchase. The second part
verifies the signaling theory based on data from WSE (Warsaw Stock Exchange). It describes
the specifics of Polish market and the methodology of data collection. Then hypotheses
whether the amount of dividend has an impact on the stock price on the day of the
announcement and whether announced dividend convey the information about firm’s future
profitability are tested. In the end there are presented the results. Analysis of the collected data
gave mixed evidence for the signaling theory. Data confirmed the relationship between
dividends and firms’ future profitability, but not the relationship with stock prices. Based on
the results I hypothesize that the information contained in dividends is not exclusive, i.e. at
the time of dividend announcement managers have already an access to the information it

conveys.
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Predbézna napli prace

V této praci se budu zabyvat otdzkou, zda existuje pozitivni vztah mezi vysi dividendy a
hodnotou firmy. V prvni ¢asti prace se zaméfim na teorii signdlu. V druhé ¢asti nckteré

aspekty této teorie ovéiim na datech z WSE.

Podle teorie signalu zprosttedkovavaji dividendy informaci o kondici firmy od manazerti k
investorim. V teoretické Casti své prace popiSi n€které modely pro stanoveni optimalni vyse
dividend. Tyto modely se pokusim kriticky zhodnotit, zejména ve vztahu k danovym sazbam

a politice zpétného odkupu akcii firmy.

V empirické casti své prace ovéfim platnost teorie signalu. Budu testovat hypotézu, zda
oznameni nec¢ekan¢ vysoké dividendy ma vliv na cenu akcie. Dale budu testovat hypotézu,
zda existuje vztah mezi vysi ozndmené dividendy a budoucimi zisky firmy. V ptipadech, kdy
investofi zareagovali na vyssi dividendu v rozporu s teorii signalu, se pokusim ovéfit, jestli pii
ohodnocovani firem investofi informace obsazené v dividendach interpretovali spravné (t.
otestuji, zda byla reakce trhu na zménu dividendy v téchto ptipadech konzistentni s vyvojem

ziskt firmy v nasledujicich letech).



Predbézna naplii prace v anglickém jazyce

In this thesis I propose to investigate whether there is a positive relationship between the
amount of dividend and the value of the company. The first part will focus on the theory of

signal. In the second part some aspects of this theory will be verified on data from the WSE.

According to the signaling theory dividends convey information from managers about the
future performance of the company to investors. In the theoretical part of the thesis I will
introduce some models for determining the optimal level of dividends. I will critically assess

these; particularly in respect to tax rates and stock repurchase policy.

The goal of empirical part of the thesis is to verify whether the signaling theory is valid or not.
I will test the hypothesis that an unexpectedly high dividend announcement affects the stock
price. I will also test the hypothesis whether there is a positive relationship between dividends
and firm’s future earnings. In cases when market response to dividend announcement was
inconsistent with the signaling theory I will try to verify whether investors interpreted
correctly the information contained in dividends (i.e. I will test whether the market reaction to

dividend changes in these cases was consistent with company profits in subsequent years).
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1 Uvod

Black, 1976 p. 5: ,, The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a

3

puzzle, with pieces that just don't fit together.

Jiz uplynulo témét Ctyficet let od slavného citdtu Blacka, ale téma dividendové
politiky stale neni uspokojivé dotfeSeno. Historicky byla dividenda tradi¢nim zptsobem, jak
investorim vyplatit podil na zisku z drzené akcie. V soucasné dobé€ jiz existuji i dalsi, a pro
akcionare zpravidla finanén€ méné narocné kanaly. Pfesto se dividendy v Siroké mife dale
vyplaceji.

Je hned nékolik ptistupti k vyplaté dividend. Nékteré firmy plati dividendy ve stabilni
vysi. Jiné prosazuji politiku rostoucich dividend. Dalsi se snazi drzet stabilni pomér dividendy
a zisku za dané ucetni obdobi. Firmy prosazujici residudlni pfistup, vyplati kompletni zisk po
odecteni investic do projektl s positivni NPV (istou soucasnou hodnotou). Jiné firmy neplati
dividendu viibec.

Obecné se vi, ze manazefi neberou rozhodnuti o dividendach na lehkou vahu, ovSem
neni jasné, jakym zplsobem vyhlaSenou dividendu interpretovat. Zpusob, jakym ohldsend
dividenda ovlivni trzni ocenéni firmy, je pfedmétem mnoha védeckych vyzkumi. Empiricky
je ovétena skutecnost, ze zvySeni (snizeni) dividendy ma za nasledek nariast (pokles) ceny
akcie v dobé ozndmeni dividend. Na druhé strané, vyplata dividend je zpravidla zatizena
relativné vysokym zdanénim v porovnani s ostatnimi kandly (napt. zpétny odkup akcii
firmou).

Ve své prelomové teoretické praci Miller a Modigliani (1961) ukézali, ze v idedlni
ekonomice dividenda nema vliv na ocenéni firmy. Pokud vyjdeme z pfedpokladii dokonalé
ekonomiky, ale dovolime vyssi sazbu zdanéni dividend nez kapitadlového zisku, ocekavali
bychom, ze dividendy nebudou vyplaceny. Nicméné dividendy se vyplaci, a investofi je maji
radi. To dalo vzniknout fad¢ teorii, které se snazi tento zasadni rozpor mezi teorii a praxi
vysvétlit.

Jednou z nejvyznamnéjsich je teorie signalu. Podle této teorie v sobé dividendy nesou
informaci o budouci profitabilit¢ firmy. V souladu se zavéry Millera a Modiglianiho (1961)
dividenda sama o sob¢ hodnotu firmy nezvySuje. Hodnotu firmy zvySuje informace o
o¢ekavanych budoucich ziscich, které dividenda ptinasi. Pokud je teorie signalu pravdiva, pak
investofi reaguji pozitivn€ na zvySeni dividendy proto, Ze se zméni jejich ocekavani o budouci

profitabilité firmy.



Nicméné zvyseni dividendy nemusi byt vzdy pozitivni zprava. Firma mulze zvysit
dividendu také proto, ze jiz nemd dostatek novych investi¢nich projektd. ManaZefi malo
profitabilni firmy navic mohou vysilat faleSné dividendové signaly a tim kratkodobé zvysit

cenu akcii.

1.1 Motivace a stanoveni hypotéz

Dividendové politika je jednou z hlavnich oblasti na poli firemniho finan¢nictvi, ktera
dosud nebyla uspokojivé dofesena. Tato prace se podrobné¢ zamétuje na teorii signalu — jednu
z mnoha teorii tykajicich se dividendové politiky. Mezi hlavni cile prace patii teoretické
objasnéni procest, jakymi mohou byt informace o budouci profitabilit¢ firmy komunikovany
pomoci dividend, a ovéfeni této teorie na datech z WSE (Warshaw Stock Exchange).
V empirické ¢asti se omezim pouze na informaéni obsah dividend. Vztah dividend a odkupu
akcii neni pfedmétem této prace.

Teoretickych mechanismil, které objasiiuji, jakym zpiisobem dividendy slouzi
k vyrovnavani informacni asymetrie, je celd fada. Tyto mechanismy vychézeji z riznych a
navzajem si odporujicich ptredpokladld. Pokud chceme ovéfit platnost teorie na konkrétnich
datech, je tieba pojmenovat zékladni vztahy, které jsou pro tyto mechanismy spolecné a které
signalni teorii dobie definuji. Zaroven tyto vztahy musi byt dostate¢né jednoduché a

testovatelné. Teorii signdlu, tak jak ji vniméame, charakterizuji nasledujici tfi vztahy:

1) Ozndmeni vysoké dividendy ma pozitivni vliv na cenu akcie

2) Oznémeni vysoké dividendy dava investorim informaci ohledné budouci
profitability firmy

3) Oznameni vysoké dividendy ma positivni vliv na cenu akcie pravé proto, ze

zlepSuje odhad investorli o budouci profitabilité firmy

Prakticky veSkeré ptedchazejici empirické vyzkumy na toto téma se zabyvaji
hypotézami, které vychéazeji z prvnich dvou vztahti. Tteti vztah, a¢ je neméné dulezity a ve
své podstaté je ustfednim kamenem teorie signalu, je prakticky netestovatelny. Je sice mozné
témito pohyby skryté. Nastésti platnost tohoto vztahu v podstate¢ vyplyva ze

vztahil pfedchézejicich.



Prvni dva vztahy proto konkretizujme na nésledujici dvé hypotézy, které budou

pfedmétem nasledného testovani:

Hyq: Zvyseni (snizeni) dividendy mad za nasledek pozitivni (negativni) abnormalni

vynos akcii v dobé oznameni dividendy.

Hypotézu budeme testovat rozdélenim samplu do podskupin dle typu ozndmeni a také
regresni analyzou. Nulovd hypotéza Hy; je, ze zména dividend nemi na cenu akcii
bezprostfedni vliv. Metodika vypoctu abnormalniho vynosu, ktery ocistuje vynos akcie od

pohybu celého burzovniho indexu, bude uptesnéna pozdéji.

Hjy: Firmy, které zvysily (sniZily) dividendu maji v nasledujicim roce abnormalné

vysoké (nizke) zisky.

Hypotézu budeme testovat regresni analyzou s vyuzitim panelovych metod. Jak
spravné modelovat abnormalni zisky bude specifikovano pozdéji. Nulova hypotéza Hy, je, Ze

zisky firem se vyvijeji nezavisle na velikosti ohlaSenych dividend.

AC se nékteri autofi omezuji na testovani pouze jedné z vySe uvedenych hypotéz nebo
jiné obdobné definované, je tieba zdlraznit, Ze pro potvrzeni teorie signalu je tfeba potvrdit
ob¢ hypotézy. Pokud se podafi potvrdit pouze Hyq, pak dojdeme k zavéru, ze byt investofi
vnimaji dividendy pozitivné, cena akcii pravdépodobné roste z jiného ditvodu, neZli je reakce
investort na informaci obsazenou v dividendé.

Naopak v ptipadé, kdy potvrdime Hy, ale nepotvrdime Hy4, pak to bude znamenat, Ze
1 kdyz jsou dividendy néjakym zpiisobem spjaté s budoucti profitabilitou firem, nemaji Zadny
informacni obsah. Pokud jsou investofi ve vztahu k ozndmenym dividenddm netec¢ni, pak jiz
pravdépodobné informaci obsazenou v dividendé znaji odjinud.

Hlavnim vyzvou pro ekonomy v minulosti bylo testovani Hy,. Na americkém trhu,
ktery byl pfredmétem vétSiny vyzkumt, se Hyq povazuje za ovéienou. Ve skutecnosti pravé
snaha o vysvétleni positivniho vztahu mezi dividendou a cenou akcie dala vzniknout mnohym
teoriim dividendové politiky, mj. 1 teorii signalu. Jelikoz v této praci budeme zkoumat

relativné mlady a dynamicky polsky trh, testovani Hyq nelze opominout. Pouze potvrzenim



obou hypotéz, ovéfime platnost vSech tii vztahl charakterizujicich teorii signdlu. Tim

prokézeme relevantnost teorie signalu na polském trhu.

Rozsahly empiricky vyzkum, ktery byl dosud proveden, dava pouze slabou evidenci
pro teorii signalu. Divodd, pro€ se tuto teorii nepodatilo empiricky potvrdit, miize byt cela
fada. MozZn4 je teorie signalu skutecné pouze teorie a dividendy nemaji Zadny informacni
obsah. Nebo moznd, Ze informace, kterou dividendy nesou, neni exklusivni, a investofi ji
mohou ziskat odjinud. Dalsi otazkou je to, zda signdl je pro investory natolik ¢itelny, aby jej
mohli spravné interpretovat, nebo zda se ztraci v Sumu vlivll v§emoznych faktori, které do
procesu stanoveni dividendy vstupuji.

Na druhou stranu zde existuje moznost, ze néjakd informace o budouci profitabilité
firmy je s dividendami skute¢né spjatd a trh tomuto vzkazu rozumi. Mozna, ze investofi, kteti
dividendy interpretuji pfipad od pfipadu, dokazou tuto zakoédovanou zpravu interpretovat
spravné, ale tento vztah je natolik komplikovany, Ze jej nelze zobecnit na konkrétni
jednoduché vztahy, které by bylo mozné empiricky testovat. Tento nelehky tkol v sobé
skryva dva problémy. Zaprvé rozkli¢ovat zpravu obsazenou v dividend¢ — viz. Dhillon a spol.
(2003). Za druhé izolovat vztah dividenda-budouci profitabilita ocistény od ostatnich vlivi,

které zisky firem ovlivituji — viz. Nissim a Ziv (2001).

Soucasna ekonomické krize dava ptilezitost ovéfit platnost teorie signalu v unikatnich
podminkach. Ve své praci se zamefim na analyzu dat firem polského trhu v post-krizovém

obdobi let 2007 az 2011. To s sebou nese nasledujici specifika:

e Fungovani firem v novém neznamém prostiedi krize poslednich let
e Mlady dynamicky trh

¢ Financ¢ni systém zalozeny na bankovnictvi

e V Polsku je shodna danova sazba pro dividendy a kapitalovy zisk
e Dividendy se zpravidla vyplaci jedenkrat za rok

¢ Dividendy nemaji velkou tradici a nejsou tak stabilni jako napt. na LSE

Obecné se ma za to, ze v dob& ekonomicke krize nabyvaji informace o cash flow firmy

na dilezitosti. Napf. Eisdorfer (2007) tvrdi, Ze kdyZ se firma potyka s finan¢nimi téZkostmi,



pak informace o cash-flow firmy maji pro investory vétsi vahu, nezli zpravy ohledné
o¢ekavanych budoucich ziskli. To by mohlo teorii signalu nahréavat.

Naopak vyznamnym omezenim mych vystupt bude relativné maly pocet pozorovani,
ktery je zptisoben malym poctem firem na WSE, které vyplaci dividendu. To mtze do jisté
miry zkomplikovat pfedev§im testovani hypotézy H,,, nebot’ pouzité ekonometrické metody
se Casto opiraji o asymptotickou inferenci.

Tato prdce neméd ambice pfinést zasadni prilom do teorie signalu, ale snazi se
aplikovat tuto teorii ve specifickych podminkach definovanych vySe a pfispét tak malym

stiipkem do komplexni mozaiky zvané dividendova politika.

Zbytek prace je strukturovan nasledovné: V kapitolach 2.1 a 2.2 jsou vymezeny
zakladni teoretické pfistupy ve vztahu k dividendové politice. V kapitole 2.3 jsou popsany
signalni modely, které objasniuji ptfenos informaci od manazert k akcionaitim prostfednictvim
k teorii signdlu. Kapitola 3.1 popisuje zdkladni charakteristiky polského trhu. V kapitole 3.2 je
popséna metodika sbéru dat. Hypotézy Hy, a Hypjsou testovany popotadé v kapitolach 3.3 a

3.4.



2 Teoreticka cast

2.1 Lintnertiv model

2.1.1 Vychozi podminky

Lintner (1956), jakoZto jeden z prvnich, kdo provedli empiricky vyzkum na poli
dividendové politiky, pozoroval, Ze hlavnim faktory pro stanoveni dividendy jsou soucasné
zisky firmy a dividenda v minulém obdobi. Ve své praci se detailn¢ zaméfil na omezeny
vzorek 28 peclivé zvolenych firem napfi¢ odvétvimi za roky 1947-53. Hlavni poznatky, které

vyplynuly z jeho rozhovord s manazery firem, jsou tyto:

e Manazeti povazuji dividendy za dilezité

e Manazefi neradi snizuji dividendy

e 7 tohoto diivodu manazefi neradi zvySuji dividendy na uroven, pokud by mohli
byt nuceni dividendy v budoucnu opét snizit

e Manazeti véfi, Ze investofi preferuji stabilni dividendy

e Manazeti dividendy vyhlazuji, tedy ddvaji pfednost gradualnimu rtstu
dividend pted skokovym navysSenim

e Firmy maji pevné stanoveny pomér mezi dividendou a ziskem firmy (tzv.
payout ratio, dale v textu jen POR). Manazefti dividendy kazdoro¢né upravuji
smérem k tomuto poméru pouze o malou ¢ast.

e ManaZefi maji tendenci dividendy zaokrouhlovat

2.1.2 Model

Své poznatky shrnul Lintner do nésledujiciho modelu.

ADy = a; + ¢ [Di*t - Di(t—l)] + Uit
Djp =1 % Ey
D;; je velikost dividendy vyplacené v roce t, Ej; je zisk firmy vroce t, 1; je cileny
vyplatni pomer, c; — faktor castecného prizpiisobeni, a; je konstanta dlouhodobého ristu a u;;

je chybovy clen.



Timto relativné jednoduchym modelem se Lintnerovi podafilo relativné dobie
vysvétlit dividendovou politiku firem, a to i téch, jejichz manaZzeti popteli, Ze by méli néjakou
exaktni dividendovou politiku stanovenou. Model sed¢l dobie na vSechny, kromé dvou firem
z 28.

Parametry c¢; a ; se liSily pro rtizné firmy. Kazda firma vSak méla tyto parametry
relativné stabilni. Primérné hodnoty byly ¢ = 0.25 ar = 0.6. OvSem 1; je cilovy POR, ktery
by se nemél zaménovat se skutenym vyplatnim pomérem. Pro rychle rostouci firmy bude
totiz aktualni POR podstatné nizsi. Podobna desinterpretace miize hrozit i u konstanty a;. Tu
nelze jednoduse interpretovat jako faktor dlouhodobého ristu dividend. Vztahuje se totiz
pouze k té ¢asti rustu dividend, kterd nereflektuje rast ziskd firmy. Positivni konstanta a; je
tedy spiSe odrazem rychlosti vyvoje v ramci zivotniho cyklu firem (viz. Grullon a spol. 2002)
DalSim diivodem, pro¢ je konstanta a; positivni, mize byt neochota manazerti dividendy
snizovat.

Pozdé&ji LintnerGv model ovéfili Fama a Babiak (1968). Na vzorku 392 velkych

primyslovych firem z let 1946-64 ovéfili, ze Lintneriv model funguje dobfte.

2.1.3 Vztah k signalnimu efektu

Dividenda podle Lintnerova modelu, tak jak byl formulovan, nezavisi na budoucich
pfijmech. Pfesto Lintnerovo poznatky urcity informac¢ni obsah dividend naznacuji. Konkrétné
manazefi nezvysi dividendu v piipadé, ze si nejsou jisti, zda by byli schopni novou uroven
dividendy udrzet.

Stanoveni dividend, je podle Lintnera dvoufdzovy proces. Manazefi si nejprve polozi
otazku, zda je zména dividendy nezbytnd. Pokud ano, teprve v druhé fazi tesi, jak moc
dividendu zménit. Fakt, Ze manazefi se vice staraji o zménu dividendy neZ o jeji aktudlni vysi,
je dilezity poznatek pro budouci interpretaci dividend.

Z Lintnerova pohledu je rozhodnuti o dividendach nadfazené ostatnim manazerskym
rozhodnutim. Pokud firma v daném roce nema dostatek, prostfedkii pro uskutecnéni
zamyslenych investic, manaZzefi tyto investice pfehodnoti a odlozi nebo je zafinancuji
z externich zdroji. Alternativa, Ze by alokovali prostfedky snizenim dividendy, neptipada
v uvahu.

Dalsi implikaci Lintnerova modelu je, ze ke zvySeni dividendy miize dojit i v obdobi,

kdy se zisky firmy snizily, v pfipad¢, Ze v predchéazejicich letech doslo k jejich prudkému
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navySeni a dividenda je$té¢ nebyla plné upravena. Toto ovSem v praxi nefunguje opanym

zpusobem z toho divodu, Ze se manazeti zdrahaji dividendy snizovat vicero obdobi po sob¢.

2.2 Hypotéza irelevantnich dividend

Miller a Modigliani (1961) ukdazali, ze na dokonalém kapitdlovém trhu je velikost
dividendy irelevantni ve vztahu k ocenéni hodnoty firmy. Jejich c¢lanek byl skutecné
prilomovy. Pfed nim si totiz vétSina ekonomti myslela, Ze v souladu se zndmym Gordonovym

(1959) vzorcem ve tvaru
D¢
1+n?

Vo = 2211

Vy je hodnota firmy v roce 0, D, je dividenda v roce t, r je investory pozadovany vynos

kapitalu.

na velikosti dividend zalezi. Miller a Modigliani (1961) argumentuji, Ze to, co ma vliv
na hodnotu firmy, jsou investice, nikoli vySe dividend. Pokud je tiroven investic stanovena
nezdvisle na poméru mezi dividendou a zadrzenym ziskem, potom zména dividendy nema
vliv na hodnotu firmy. V pojeti Millera a Modiglianiho je dividenda chépana jako pouhé
residuum, rozdil mezi ziskem minulého obdobi a nédklady na investice do projektt s kladnou
NPV.

Transfer prostfedkti od firmy k akcionaiim probihd prostfednictvim dividendy nebo
odkupu akcii. V obou piipadech klesa hodnota firmy. Pfi vyplaceni dividendy je zachovavan
pocet akcii, ale klesé jejich cena. Pii zpétném odkupu akcii za trzni cenu se sniZi jejich pocet
v ob¢hu, ale jejich cena by méla ziistat nezménéna. V ptfipadé, ze se firma rozhodne
nevypléacet dividendy ani nehodld odkupovat akcie, miize akcionat simulovat tento transfer
prodejem casti svych akcii jinym investorim. Takovy scénaf nema vliv na cenu akcie ani na
celkovou hodnotu firmy. Za podminek dokonalého trhu by tedy pro raciondlniho investora
méla byt dividendova politika irelevantni.

To je vSak v rozporu s empirickou zkuSenosti. Fakt, Ze investofi maji dividendy radi,
lez stézi vysvétlit jejich iraciondlnim uvazovanim. Skutecnost, Zze ozndmeni dividendy ma vliv
na cenu akcie, je tedy zfejm¢e disledkem nékteré z nasledujicich nedokonalosti kapitalového

trhu:
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e Nulovy danovy diferencial — pokud jsou dividendy zdanény vice nez kapitalové
zisky, pak je optimalni dividendy neplatit

¢ Dokonala informovanost — Pokud maji manazefi vice informaci o budouci
profitabilit¢ firmy, mohou byt tyto informace zprostiedkovany pomoci dividend.

e Nulové transakéni naklady — V redlném svété kazda transakce nese naklady. Pokud
dividendova platba minimalizuje transak¢ni ndklady, pak miZe byt tato platba
preferovéna i v ptipad¢ neptiznivého daitového rezimu.

e Kompletni kontrakty — pokud manazefi a akcionafi nemaji stejné zajmy, pak miize

byt dividenda prostfedek, jak manaZery disciplinovat a tim zvysit hodnotu firmy.

Autofti ukazali, Ze za podminek dokonalého trhu hodnota firmy nezavisi na dividendové
politice. Pfes tyto pomérné silné¢ a ve skuteCnosti nerealistické vstupni pozadavky z prace
vyplyva, ze dividenda nezvySuje hodnotu firmy sama o sob¢ ale pouze zprostiedkované
prostiednictvim nedokonalosti trhu. Autofi si byly neredlnosti predpokladi dokonalosti trhu
védomi, ale nepovazovali je za dostate¢né ekonomicky vyznamné. Snazili se rozbofit mytus o
vlivu dividend na hodnotu firmy a jejich primarném vysvétlenim byla iracionalita chovani
investorl. Svou praci se v podstaté snazili ovlivnit obecné vnimani investorti. To se jim
podafilo pouze Castecné. Jejich prace se tak spiSe stala vychozim bodem pro nasledujici
vyzkumy v oblasti dividendové politiky tim, Ze specificky pojmenovala, kde hledat pti¢iny
pozitivniho vztahu mezi dividendou a cenou akcii firmy. Nasledné teorie vychazeji z rizné
definovanych podminek nedokonalého trhu. Specificky pro teorii signalu je naptiklad

klicovym vychodiskem ptedpoklad informa¢ni asymetrie mezi manazery a investory.

2.3 Signalni Modely
V této Casti jsou popsany tfi odlisné signdlni modely, které vyvinuli autofi
Bhatacharya (1979), Miller a Rock (1985) a John a Williams (1985). Nasledné¢ jsou

porovnany spolecné znaky téchto modeld.

2.3.1 Bhattacharytv Model

Prvni signalni model ve vztahu k dividendam publikoval Bhattacharya (1979). Autor
vySel z ptedpokladu, ze vyro¢ni zpravy firem nejsou vérohodné, a tak existuje informacni
asymetrie mezi manazery a akcionafi. Pouze manazefi znaji pravdépodobnostni distribuci

cash-flow nového projektu firmy. Tuto informaci manazZefi zprostfedkovavaji akcionaiim
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tim, ze na zacatku ucetniho obdobi ozndmi vysi dividendy. Na konci ucetniho obdobi
akcionafi obdrzi slibenou dividendu a své akcie prodaji za zistatkovou hodnotu firmy. Miize
se stat, ze cash-flow, které bylo vygenerovano firemnimi projekty, je nakonec niz$i nez
oznamena dividenda. V takovém piipad¢, aby dividenda mohla byt vyplacena ve své ptivodni
vy$i, manazefi musi ziskat dodatecné zdroje emisi novych akcii. Emise je spojena
s dodatecnymi naklady. Celkovou hodnotu firmy z pohledu akcionéit lze vyjadtit nésledujici

rovnici:

E(D) :1—-1}-7" VID)+(1—-t)D + f(X—D)f(X)dX+ f(l + B)X —D)f(X)dX

D je ozndmenda vyse dividendy, V(D) je ziistatkova hodnota firmy, X je ndhodny cash-
flow nového projektu distribuovany na intervalu (K X ), F(X) je distribucni funkce, t je dait

z dividend a B jsou transakcni naklady.

Pro zjednoduSeni se predpokladd nulové zdanéni kapitadlového zisku. OvSem
pozadavek na vys§i zdanéni dividend neni nezbytny. V tomto modelu hraji hlavni tlohu
transak¢ni naklady S, které ¢ini dividendovy signal vérohodnym. Nemusi se zde nutné jednat
jen o néklady spojené s emisi novych akcii. Kdyz je firma nucena alokovat dodatecné zdroje
pro vyplaceni dividendy, dal$i ndklady mohou vzniknout napf. pfi prodeji firemnich aktiv
nebo z diivodu odloZeni zamyslenych investic s pozitivni NPV.

Jelikoz se predpoklada, ze vyrocni zpravy jsou zcela nediivéryhodné, ozndmeni
dividendy je v podstaté jedinou informaci, kterou mohou investofi pouzit pro ohodnoceni
firem. Jedna se tedy o signalni model Spencova (1974) typu, ve kterém maji vSechny firmy
stejné mezni vynosy signalizovani a 1i§i se pouze v meznich ndkladech. Naklady zavisi na
o¢ekavané profitabilité stavajicich projektt.

Dal$im ptfedpokladem je, ze aktiva firmy generuji cash-flow ve formé perpetuity.
Penézni toky jsou v jednotlivych letech navzijem nezédvislé a identicky distribuovany.
Zvyseni dividendy je proto spojeno nejen se soucasnymi zisky, ale i se zisky budoucimi. A to
je dtvod, pro¢ je funkce V(D) rostouci. Jeji konkrétni tvar zavisi na celé fadé faktord,
pfedevS§im na trokové mife, typu distribuce X a také na nakladech signalizovani — dafiové
sazbé t a transak¢énich nakladech f. Bhattacharya (1979) uvadi ptiklad uniformni distribuce

X, ve kterém je ocenovaci funkce V(D) linearni.
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Manazeti se zavazi k dividendé€ v takové vysi, ktera maximalizuje ocekavané bohatstvi
sou¢asnych akcionatt. Je mozné ukazat', e mezni néklady signalu se rovnaji t + SF (D).
Odtud je patrné, ze model se opira predevsim o transakéni ndklady, nebot’ mezni naklady
spojené s danémi jsou pro vSechny firmy totozné. Plati-li pfedpoklad, Ze oceniovaci funkce je
linedrni, miiZzeme odvodit nutnou podminku existence rovnovazného bodu:

t<V'D)<t+p

Nerovnost napovidd, jakym zptsobem oceiiovaci funkce zavisi na danich: ¢im vyssi
je danova sazba, tim vice je cena akcii na dividendy citlivd. Z nerovnosti je také patrné, ze v
piipadé¢ f = 0 neni mozné rovnovazného stavu dosahnout. Je tieba ptipomenout, Ze v modelu
byla pro zjednodusSeni stanovena nulova dan kapitdlového zisku. Spravné bychom méli
nahlizet na t jako na rozdil mezi obéma sazbami. Pokud ptedpoklad, ze dividendy jsou
zdanény vyssi sazbou nez kapitalovy zisk, neplati, pak ocenovaci funkce nemusi byt rostouci
v dividendéch. V takovém ptipad¢ se naopak otevird moznost signalizovani pomoci zpétného

odkupu akeii.

2.3.2 Model Millera a Rocka

Odlisny signalni model piestavili o Sest let pozdé€ji Miller a Rock (1985), ktefi vysli

z residudlniho pojeti dividend. Model je charakterizovan nasledujici soustavou rovnic:

Bt +Xt = Dt + It
X = F(le—1) +u,
E(ut) = O

E(uelui—1) = yueq

D, je dividenda v roce t, X; je zisk firmy v roce t, B je cisté vnéjsi financovani v roce t,
I; je investice v roce t, F je produkcni funkce, u, predstavuje nahodny Sok a 'y je persistentni

parametr Soku.

Autofi v modelu ptredpokladaji, ze dividenda D, je oznamena pied zvefejnénim
hospodatského vysledku X,. U investorti se ptedpokladd, Ze znaji produkéni funkci F a

investici v pfedchozim obdobi I;_4, tudiz znaji ofekavanou hodnotu zisku E(X,) = F(I;_1).

1 ’ ’ r o+ v
Odvozeni meznich nakladu je v ptiloze
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S ohledem na tirokovou miru i a na tvar produkéni funkce F existuje jedind optimalni uroven
investic takova, ze F'(I}) = 1 + i.

Zékladni myslenkou modelu je, ze investofi pomoci D; a I; mohou odhadnout X, .
Dividenda vSak dava investoriim pouze ¢aste¢nou informaci. Neni jisté, zda skutecné plati, ze
I =1} a dale nezname objem vnéjsiho financovani B,>. Protoze oznameni B, ma presné
opacny efekt nez oznameni D, budeme pro zjednoduSeni v dalsi analyze pracovat s Cistou
dividendou D; — B;. Neboli bez Gjmy na obecnosti predpokladejme B, = 0.

Dividenda zde investory informuje nejen o souc¢asném zisku X, ale prostfednictvim
persistentniho parametru y i o odekdvaném zisku budoucim. Cim je parametr y vétsi, tim
bude trh citlivéji reagovat na ozndmenou dividendu.

Fakt, Ze dividenda je pro investory dulezitd, ddvd manazerim zdminku dividendu
umele zvySovat a tim tak vylepSit obraz firmy na trhu. Toto jedndni se od manazert
pfedpoklada, protoZe se tim snazi maximalizovat souhrnné bohatstvi stavajicich akcionafi.
Investofi s tim naopak pocitaji a nauci se D spravn¢ interpretovat.

Model rozdéluje akcionare do dvou skupin podle toho, zda chtéji své akcie prodat,
nebo je dale drzet. Pro skupinu akcionaiti, kterd chce akcie drzet, je relevantni skutecna
hodnota firmy, zatimco pro druhou skupinu je rozhodujici, jak vnima hodnotu firmy trh pouze
s omezenymi informacemi. Objektivni a trzni cenu firmy oznaéme popoiadé V! a V™.

Na skute¢nou hodnotu firmy V} maji vedle vefejné znidmych informaci vliv dvé
proménné, které nejsou oficidlné zndmy - Uroven soucasnych ziskii X, a také uroven
soucasnych investic I, (snizeni investic pod optimalni I; snizuje hodnotu firmy). Protoze Cista

dividenda D; je z definice rovna X; — I, miizeme psat:

Vti = Vti (Xtr Dt)

Funkce V{ je klesajici v D,.

Informace o X; neni vefejn¢ dostupnd. Velikost ziskli investofi odhaduji na zaklad¢ vyse

oznamené dividendy. Muzeme tedy psat:

Vtm = Vtm(Etm(XtIDt);Dt) = Vtm(Dt)

* B miize byt kladné i zaporné. Zaporné B chapeme jako zpétny odkup akeii. V tomto modelu jsou
dividendy a zpétny odkup akcii dokonalé substituty.
ProD, > X, — I,
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Tato funkce je naopak v D, rostouci.’

Akcionafi, ktefi chtéji prodat akcie, maji zdjem na co nejvyssi D;. Naopak skupina
akcionari, ktefi si chtéji akcie ponechat, se obava podinvestovani a pteje si D, = X; — I;.
Model pifedpokladd, Ze manaZefi maximalizuji celkové bohatstvi obou skupin investort.
Oznacime-li podil prodavajicich investort jako k, pak optimdlni dividenda musi spliiovat

podminku

v v}
—=—(1-k)o—

koD, oD,

Trh se za tohoto pfedpokladaného chovani manaZeri a navic se znalosti produkéni
funkce F a Grokové miry nauc¢i dividendy spravné interpretovat, neboli lze predpokladat, Ze
existuje funkce X zdvisla na D a k ni inverzni funkce D zavisla na X. Ve finale tedy manazeti
plati vysokou dividendu proto, aby trh ohodnotil firmu spravné.

Autofi vysli z rezidualniho pojeti dividendy. V tomto pojeti je dividenda signdlem
sama o sob¢, nikoli z vlile manazerd. Zajimavou implikaci tohoto modelu je, Zze dividendy
mohou mit informa¢ni obsah, 1 kdyz nejsou spojeny s zddnymi néklady. Nicméné trzni sily
vedou manaZzery k tomu, aby tento signal prohloubily. Tim vznika ztrata spojend s niz§i nez
optimalni urovni investic.

Autofi navrhuji fadu opatfeni, jak se nakladiim spojenym se signalizovanim vyhnout.
Mezi né patii postihy pro manazery za Spatné fizeni firmy, tedy za deviaci od Fisherova
kritéria F'(I;) = 1+ i. Dalsi moZnosti miZe byt zdkaz obchodovani béhem obdobi, kdy je
zndmo D a neni zndmo X, popf. jiné feSeni, které eliminuje informacni asymetrii. Nicméné
vSechna vyse uvedena opatieni maji své vlastni naklady.

Hlavnim ptinosem tohoto modelu je, ze uvolnéni jediného predpokladu dokonalého
trhu - informacni symetrie, je postacujici k tomu, aby dividenda slouzila jako signal o
profitabilité firmy.

Model predpokladd vyhlaSeni dividend ptfed vyhlaSenim zisku. V jednotlivych
empirickych vyzkumech je vzdy na uvazeni, jakym zplsobem se vyhlaseni dividend a ziski

sefadi na asové ose a jak se dividendy a zisky propoji s ohledem na fiskalni obdobi. Zejména

* Na intervalu (X, — I,; X, — I, + €) pro n&jaké £ > 0
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pak v USA, kde se dividendy vyplaceji ¢tvrtletng, se naskytd vice moZznosti, jak to vykonat, a
rizni autofi to délaji rizné. Nicméné v Polsku, kde se dividenda vyplaci jedenkrat do roka,
pro toto pfili§ prostoru neni a je na mist¢ upozornit, Ze tak, jak chapu fazeni dividend
v empirické ¢asti j&, oznadmeni ziskl pfedchazi ozndmeni dividend.

V tomto modelu jsou dividendy vazany pouze na soucasné zisky, s témi budoucimi
souvisi pouze prostiednictvim persistentniho parametru y. Jinymi slovy, kdyZz kontrolujeme

soucasné zisky, soucasna dividenda nemé na budouci zisky zddny vliv.

2.3.3 Model Johna a Williamse

Asi nejpropracovangj$i model pfedstavili John a Williams (1985). Na rozdil od
pfedchazejicich modelll v ném dividendy a zpétny odkup akcii nejsou chapany jako dokonalé
substituty, nebot’ predpoklada, ze dividendy jsou danény vyssi sazbou nez kapitalovy zisk.
Pro zjednoduseni se dale ptedpoklada nulova dan z kapitdlového zisku, a nulova korporatni
dan. Dale se pfedpokladaji nulové transakéni ndklady pro obchodovani s akciemi, jejich emise
1 zpétny odkup.

Zakladnim stavebnim kamenem modelu je exogenné definovana poptavka po likvidité
stavajicich akcionait i firmy. V pfipadé, Ze dividenda vyplacend akciondim je niz8i nez
jejich pozadovana likvidita, akcionafi jesté musi prodat ¢ast svych akcii. V modelu se pracuje

se zafixovanou poptavkou po likvidité pfed zdanénim.

L=D+pM
L je poptavka akcionari po likvidite, D je dividenda, p, je ex-dividendova cena akcie

a M je pocet prodanych akcii.

Takto nadefinovand poptdvka po likvidit¢ je pon€kud nerealistickd, nebot
nezohlednuje rozdilnou miru zdanéni, nicméné vyrazné zjednoduSuje néslednou analyzu.
Firemni poptdvka po likvidit¢ je determinovana rozdilem mezi disponibilnimi zdroji a
investicemi, které¢ jsou opét stanoveny exogenné na zacatku obdobi. V piipadé, ze disponibilni
zdroje nestaci na vyplaceni dividendy a uskute¢néni zamySlenych investic, pak firma

chybéjici zdroje ziska emisi novych akcii na burze.

I+D=C+p,N

I jsou investice, C jsou disponibilni zdroje firmy a N je pocet emitovanych akcii.
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Proménné M a N nemusi byt nutné kladné, tzn. v pfipad¢, Ze firma mé dostatek
disponibilnich zdrojii, mize naopak Cast akcii od stavajicich investorti odkoupit. Podobné
pokud dividenda ptevysSuje poptavku investori po likvidité, pak stdvajici akcionaii maji
moznost své prostfedky investovat do nové emitovanych akcii.

Mohou nastat dva scénéfe. Jestlize je mozné souhrnnou poptavku po likvidité pokryt
z disponibilnich zdroji firmy, tedy plati-li L + I < C, pak neni diivod vyplacet dividendu a
transfer prostiedkil mezi investory a firmou probihd prostfednictvim obchodovanim s akciemi.
Ovsem v pfipad¢, Zze firma nemd dostatek disponibilnich zdroji, tedy L +1 > C, pak firma
nebo akcionafi musi prodat ¢ast svych akcii novym investorim. Jako disledek tohoto stavajici
akcionafi ztraci vlastnictvi ¢asti firmy. A to je situace, kdy pfichazi na fadu signalizovani.
Pokud manazefi véfi, Zze je firma na trhu podhodnocend, mohou pomoci dividend novym
investoriim vérohodné komunikovat skute¢nou hodnotu firmy.

Prostfednictvim auditovanych vyro¢nich zprav, maji investofi informace o vydajich
firmy a zdrojich financovani (I, C, D). Ale pouze manaZefi znaji ocekdvané vynosy z investic.
Predpokladejme, Ze firma vyplati akcionditm pozadovanou likviditu a po uskutecnéni
investic v nasledujicim obdobi firma ukonéi svou ¢innost. Potom lze hodnotu firmy pro
stavajici akcionafe vycislit nasledovné.

Q—M

V=L-tD+
Q+N

X

Q je celkovy pocet akcii, X je zustatkova hodnota firmy a t je dan wuvalena na

dividendy.

Manazeti tedy fes$i optimalizacni problém, jak pomoci dividendy maximalizovat
bohatstvi soucasnych akciondii s ohledem na vySe uvedend rozpoctova omezeni. Model
pfedpoklada v zavislosti na souhrnné poptavce po likvidité fixni objem vnéj$iho financovani

ve tvaru p,(M + N). ProtoZe dividenda ma ptimy vliv p,, tak tato dividenda pfimo snizuje
rozfedéni podilu stavajicich akcionari Z_TZ Vztah pro hodnotu firmy (z pohledu stavajicich

akcionail) mtizeme chapat nasledovné:

Q —M(P(D))
Q +N(P(D))

kde P(D) je funkce pro celkovou trzni hodnotu firmy v zavislosti na D. Autofi tuto

V(D)=L—tD +

oceniovaci funkci odvozuji explicitné, my pouze uvedeme, Ze je striktné rostouci v dividende¢.
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V modelu neni aktualni cena akcie chapéana jako ptimy faktor ovliviiujici bohatstvi akcionait.
Je to pouze prostiedek k vyjadieni zavislosti hodnoty firmy V na D.

Ze vztahu je zfejmé, Ze mezni ndklady signalizovani jsou konstantni a rovny danové
sazb¢ t. Na rozdil od Bhattacharyova modelu (1979) se zde firmy li$i ve vynosech, které jim
signalizovani ptind$i, nikoli v ndkladech. Vzorec pro mezni vynosy je odvozen v piiloze.
Z n¢j je patrné, Ze tyto vynosy zavisi nejen na zlstatkové hodnoté firmy, ale i na celkové
poptavce po likvidit¢ L + I — C. Model pfedpoklada, ze tato exogenni poptavka po likvidité
patii mezi vefejné dostupné informace, na kterych zavisi ocefiovaci funkce P(D). Zajimavou
implikaci je, ze firmy, jejichZ akcionafi maji vysokou poptavku po likvidité, plati ceteris
paribus vétsi dividendy, nicméné trhy jsou na dividendy téchto firem méné citlivé.

Zatimco v prvnich dvou signdlnich modelech byly dividendy a zpétny odkup akcii
v zédsad¢ substituty, model Johna a Williamse (1985) mezi nimi striktné rozliSuje.
Implementaci exogenni poptavky po likvidité autofi inovativnim zpisobem vysvétluji, proc¢
nékteré firmy vyplaceji dividendy a zaroven emituji nové akcie, zatimco podobné profitabilni
firmy neplati dividendy vibec. Autofi dale dochdzi k zavéru, ze dividendova politika firmy
nemusi zaviset pouze na charakteristikdch dané firmy, nybrz také na povaze jejich akcionatt.
Tato zavislost je oboustranna. Vyjdeme-li z ptedpokladu, Ze manaZeti maximalizuji souhrnné
bohatstvi skupiny nehomogennich akcionafii, potom dividendova politika bude optimalni
pouze z pohledu akcionafe s primérnou poptavkou po likvidité v ramci skupiny. Lze tedy
o¢ekavat, Ze pfi vybéru konkrétnich firem budou investofi zohlediiovat jejich dividendovou
politiku a vytvatet tak relativné homogenni, navzajem odlisné skupiny akcionafi jednotlivych

firem.

2.3.4 Shrnuti

Vychozim bodem vSech tii signdlnich modeltl je informacni asymetrie mezi investory
a manazery firmy. Tuto asymetrii je mozné piekonat pomoci dividendového signalu. Aby byl
tento signal vérohodny, musi s sebou nést ndklady — témito naklady se rozumi zpravidla vyssi
danovd sazba, miZe se ovSem jednat také o transakéni naklady nebo ndklady plynouci
z podinvestovani. Riizn¢ profitabilni firmy se mohou liSit bud’ v meznich nékladech signalu
(Bhattacharya, 1979), v meznich vynosech (John & Williams, 1985), popi. v obou. VSechny
tf1 modely se shoduji v zavéru, Ze vice profitabilni firmy ceferis paribus plati vyssi dividendy

a také, Ze vyssi dividenda je spojend s vyssi cenou akcie.
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Dividendy nezvysuji hodnotu firmy per se, investofi reaguji na informaci o soucasné,
resp. budouci profitabilité firmy, kterou dividendy zprostfedkovavaji. Signalizovani je hra
nekooperativniho charakteru. V situaci, kdy by investofi drzeli dokonale diverzifikované
portfolio vSech firem, by signadly nebyly zadouci. Tento stav je ovSem nedosazitelny. Do
vztahu mezi dividendou a profitabilitou vstupuji 1 dalSi charakteristiky firmy, zejména
investiéni pfileZitosti a do jist¢é miry i1 povaha akcionaili firmy. Tyto faktory znaéné

znesnadnuji empirické ovéfeni teorie signalu.

2.4 Empirické vyzkumy

Jednim z prvnich ekonomi, ktery pozoroval vztah mezi dividendami a cenou akcii byl
Pettit (1972). Na vzorku firem kotovanych na NYSE (New York Stock Exchange) z let 1964-
68, ktery c¢ital na 1000 dividendovych ozndmeni, Pettit prokazal, Ze ohlaSeni navySeni
dividendy je nasledovano signifikantnim ristem ceny akcie, zatimco sniZeni dividendy ma za
nasledek jeji pokles.

Aharony a Swary (1980) zkoumali, zda ohldseni dividendy ma vliv na cenu akcie i
v pfipad¢, Ze investofi jsou jiZ seznameni se ziskem firmy za dané ucetni obdobi. Do svého
samplu firem z NYSE zlet 1963-76 zahrnuli pouze ta pozorovani, kdy se data oznameni
dividendy a zisku firmy liSila o vice nez 11 dni. Autofi zjistili, Ze ceny akcii jsou citlivé na
ohlasenou dividendu i v ptipad¢, kdy je tato ohlaSena az po zisku firmy za dané ctvrtleti.

Jednu znejvice robustnich analyz signalniho efektu na americkém trhu provedli
Grullon, Michaelly a Swaminathan (2002). Jejich sampl obsahoval témét 8000 pozorovani
z let 1967- 93. Autoti odhadli, Ze zvy3eni dividendy generuje kumulativni abnormélni vynos’
1.34%, zatimco jeji snizeni ma za nésledek pokles ceny akcii v priméru o 3.71% be€hem tii
obchodovacich dni kolem data ozndmeni.

Bozos a spol. (2011) se zaméfily na londynskou burzu, kde se dividendy plati
zpravidla dvakrat do roka a jsou ohlaSovany soucasné se zisky firem. Jejich sampl obsahoval
655 pozorovani z let 2006-2010. I v tomto piipad€ autofi prokazali, Ze na zvySeni dividendy
reaguji trhy positivné. Pfi snizeni dividendy je reakce trhu nejen vétsi, ale 1 rychlejsi a je
spojena s vetsi volatilitou ceny akcie pred i po datu ozndmeni. Autofi do svého modelu také

zahrnuli proménou index ekonomického sentimentu. Zjistili, Ze zatimco v ekonomicky

5 ’ : r ’ v . . v , , .
Vynosem akcie se rozumi procentni zména ceny akcie oproti piedchozimu obchodovacimu dni.
Abnormalni vynos tuto zménu o¢ist'uje od pohybu celého burzovniho indexu
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nepfiznivém obdobi jsou ceny akcii vice citlivé na oznameni dividend, v dobach prosperity
ma vétsi vyznam ozndmenti zisku.

Analyzu indického trhu provedly Taneem a Yuce (2011). Konzistentné
s prechazejicimi vyzkumy autorky i vtomto pifipadé potvrdily pozitivni vliv dividendy na
cenu akcie. Autorky také zkoumaly, jak se chovaji ceny akcii v obdobi pfed ohlaSenim
dividendy. Pro pfipad zvySeni dividend byl primérny kumulativni abnormalni vynos za
dvacet dnii pfe dnem ozndmeni pozitivni a statisticky signifikantni. To naznacuje, Ze na
indické¢ burze by mohlo dochazet k prosakovani informaci jest¢ pied jejich oficidlnim

zvefejnénim.

Vztah mezi dividendou a cenou akcie byl potvrzen drtivou vétSinou provedenych
vztahem stoji — zejména pak k ovéfeni teorie signalu, podle které dividendy nesou informaci
ohledné budouci profitability firmy.

Jeden z prvnich vyzkumil vztahu mezi dividendou a budoucimi zisky firem provedl
Watts (1973). Na vzorku 310 americkych firem z let 1947-66 nasel sice pozitivni vztah, av§ak
vliv dividend na budouci profitabilitu byl maly a statisticky nesignifikantni. Watts se
domnival, Ze informace obsazena v dividend¢ nema ekonomicky vyznam s ohledem na
vysoké transakéni naklady pfi koupi ¢i prodeji akeii.

Healy a Palepu (1988) studovali extrémni piipady dividendovych iniciaci a vypusténi.
Jejich sampl z let 1969-80 cital pfes 300 pozorovani. Autofi zpozorovali, Zze firmy, které
iniciuji dividendu, maji signifikantné vétsi zisky v roce ozndmeni i v nasledujicich dvou
letech. Na druhou stranu firmy, které dividendu vypustily, méli v roce oznameni nizsi zisk,
avSak v nasledujicim roce se jejich zisk opét zvysil. Tyto poznatky jsou konzistentni s
Lintnerovym (1956) modelem, ale pouze piipad dividendovych iniciaci je v souladu se
signalni teorii.

Jednu z nejvyznamnéjSich studii, provedenou na samplu vice nez 1000 firem
kotovanych na NYSE nebo AMEX v letech 1978-91 prezentovali Benartzi a spol. (1997).
Hlavnim poselstvim této studie je, ze dividendy jsou spiSe odrazem minulosti a maji jen
malou nebo zadnou prediktivni schopnost ve vztahu k budoucim zisklim firmy. Benartzi a
spol. prokézali, Ze dividendy jsou siln¢ korelovany piedev§im se soucasnymi zisky firem.
Autofi nicméné ptipousti, ze navyseni dividendy by pfeci jen jistou informaci ddvat mohlo —

napfiklad o udrzitelnosti soucasné urovné zisku firmy pro budouci obdobi. Zavérem Benartzi
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a spol. (1997, p. 1032) dodavaji: ,, ... Lintner’s model of dividends remains the best description
of the dividend setting process available.

Nissim a Ziv (2001) pfisli s myslenkou, ze dosavadni neuspéch pii potvrzeni teorie
sampl z let 1963-98, ktery obsahoval 12501 pozorovéani navySeni dividend a 697 ptipadi
sniZeni. Autofi pouZili model, ktery bral v potaz ,,mean reversion of earnings* (tendence zisku
firmy navracet se ke své primérné hodnoté, dale v textu jen MRE) a nasli silnou statistickou
evidenci pro teorii signdlu. Benartzi a spol. (2005) se k tématice vratili jeste jednou. Tvrdili,
ze metodologie Nissima a Ziva je chybna. Pouzili ten samy datovy soubor a prezentovali
model, ktery kontroloval nelinedrni povahu MRE. Model potvrdil jejich ptedchozi zavér, Ze

dividendy jsou jen odrazem minulosti.

Mezitim se pozornost ekonomi pfesunula k dal§im teoriim, které se snazi anomalii
dividenda — cena akcie vysvétlit. Pfedchozi teoretické modely ptedpokladaly, Ze manazeti
jednaji v nejlepSim z4jmu stavajicich predpokladii. Tento predpoklad neni zcela realisticky.
Jensen (1986) a Easterbrook (1984) nastinili hned nékolik oblasti, kde mlze mezi zajmy
akcionafii a manazer dochézet ke konfliktu.

Pozice manazera ve firmé je zavisld na velikosti aktiv, kterd spravuje. Manazefi
jednotlivych firemnich divizi proto mohou mit tendenci investovat do rizikovych projektt
s negativni NPV, nebot’ tim zvySuji mnoZzstvi aktiv pod svou spravou a svijj status v rdmci
firmy. Dividenda v takovém piipad€ odcerpava piebytecné zdroje firmy a tim snizuje riziko,
ze se Cast z nich zdroje utopi ve Spatnych investicich. Pokud manazefi ptesto chtéji dany
projekt uskutecnit, jsou nuceni k jeho externimu financovani a lze predpokladat, ze banka
pted poskytnutim uvéru provede dikladnou analyzu ziskovosti projektu a jeho piipadnych
rizik. Situace, kdy ¢innost manaZerii podléha kontrole banky, je pro akcionéie vyhodna, nebot
naklady na audit se prostfednictvim ceny za Gvér rozlozi na vSechny akcionafe. Dividenda
tedy mize byt pro akcionafe vyhodnd, i pres ndklady spojené s jejim vyplacenim, nebot
vytvaii tlak na manaZery, pfispiva k dobrému fizeni firmy a pfekonava problém cerného
pasazéra v oblasti dohledu nad ¢innosti firmy. Fuller a Blau (2010) spojili toto pojeti dividend
se signalni teorii a vytvotili model nemonoténnich dividend, ve kterém se dividendy vyplaceji
z diivodu signalizovani i z divodu lepSiho fizeni firmy. V tomto modelu jsou nejvice
profitabilni firmy investory dobie rozpoznany a nejvyssi dividendy naopak plati sttedné
profitabilni firmy. Na datech od vice nez 2000 americkych firem zlet 1980-2000 autofi

potvrdili svou teorii i empiricky.
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Empirické ovéfeni vztahu mezi dividendou a budoucimi zisky sestava ze dvou
nelehkych problému. Prvnim je spravné modelovani abnormalnich ziskl firem, tim druhym
pak spravnad interpretace dividendového signalu. Dhillon a spol. (2003) tvrdili, Ze do té doby
bézné pouzivany piistup naivnich ocekavani, neni idedlni. NavySeni dividendy mlze byt ve
skute¢nosti negativni zpravou, paklize investofi ocekdvali vyS$8i navySeni, a naopak. Namisto
zmény dividendy autofi ve své studii porovnadvali ozndmené dividendy s jejich o¢ekavanou
hodnotou dle odhadu analytikd. Zjistili, Ze metoda naivnich ocekavani Spatné klasifikuje az
tietinu ozndmeni. Vyhodou metody ,,dividendovych ptekvapeni“ je, Ze umoziiuje pouZzit i
pozorovani, ve kterych se vySe dividendy nezménila (pakliZe analytici ocekavali jeji navySeni,
nebo pokles). Byt do svého samplu zahrnuly pouze pozorovéani americkych firem z let 1994-
96, autoriim se podafilo nasbirat 5511 pozorovéani. Zajimavé je, ze negativnich prekvapeni
bylo vice a reakce investori na né byla vpriméru mensi nez v pfipadé¢ prekvapeni
pozitivnich.

Grullon a spol. (2002) pfisli s odliSnym vysvétlenim, pro¢ investofi reaguji na
dividendy positivn€. Vyslovili hypotézu o Zivotnim cyklu firmy, podle které navySeni
dividendy nepfedznamenava vyssi budouci profitabilitu firmy, nybrz niz§i volatilitu téchto
ziskt. ZvySeni dividend tedy signalizuje niZsi rizikovost akcii firmy a tim se firma stava pro

investory atraktivnéjsi.

Vyjma odhadu analytikli a naivniho ocekavéani lze dividendovy signal také méfit
reakci investord na dividendové ozndmeni. Prakticky vSechny empirické vyzkumy potvrdili,
ze investofi reaguji na zvyseni (snizeni) dividendy v priméru pozitivné (negativné). Jedna se
vSak pouze o primérné hodnoty. Ve skutecnosti je ve 30-40% piipadech reakce investori na
dividendu opac¢nd. Healy a spol. (1997) zkoumali, zda pravdépodobnost této opacné reakce
zavisi na vybranych charakteristikdch firmy. Autofi se soustfedili pouze na piipady
dividendovych iniciaci, ziskali celkem 106 pozorovani z let 1976-85. Zjistili, Ze
pravdépodobnost ,,opané* reakce je vyssi, paklize zisky firmy rostly v minulosti pomaleji.
Moznym vysvétlenim je, Ze zatimco u téchto pomalu rostoucich firem dividenda skutecné
podava informaci o budouci profitabilité, u rychle rostoucich firem vice pfevlada rezidudlni
aspekt dividend — tedy Ze tyto firmy jiz nemaji dostatek investi¢nich pfilezitosti. Healy a spol.
dale zjistili, Ze firmy s nepfiznivou reakci na ohlasSeni iniciace dividendy, maji v priméru
mensi P/E (pomér mezi cenou firmy a jejim ziskem), vyssi D/E (podil uvért a kapitalu firmy)

a jejich oznamena dividenda byla v priméru nizs$i. Vysoké P/E zpravidla odrdzi viru
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investor, Ze zisky firmy se vbudoucnu zvysi. Iniciace dividendy mize praveé toto
signalizovat.

Jak jiz bylo feceno, dividenda nemusi byt vzdy jednoznacné pozitivni zpravou.
Zvyseni dividendy mize naznacovat, Ze firma jiz nema nové investicni ptilezitosti. Manazefi
firem také mohou prostiednictvim dividend vysilat faleSné signély, aby kratkodobé zvysili
cenu akcii. Vieira a Raposo (2007) zkoumaly, zda jsou investoii schopni tyto piipady
rozliSovat. Sva data z londynské, pafizské a lisabonské burzy autorky rozdélily do dvou
podskupin podle toho, zda investofi na ozndmenou dividendu reagovali v souladu se signalni
teorii nebo opacné. Testovaly hypotézu, zda se zvysily (sniZily) budouci zisky firem, které
snizily (zvysily) dividendu v piipadé, Ze investofi na dividendové ozndmeni zareagovali
,opacné®“. Tuto hypotézu inverzniho signalu se autorkdm sice ani v jedné ze ti zemi potvrdit
nepodaftilo. Dil¢i vysledky vSak naznacuji, ze dividendy na portugalském trhu by néjakou
informaci obsahovat mohly, avSak portugalsti investofi nejsou schopni dividendové signaly

spravn¢ interpretovat.
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3 Empiricka ¢ast
3.1 Charakteristika polského trhu

3.1.1 Prostredi

WSE byla vybrana jakoZto nejvétsi burza ve stfedni a vychodni Evropé. Oproti
vyspélym a kapitalové-orientovanym finanénim systémi jako jsou USA ma Polsko tadu
specifik. Polsky trh je relativné mlady a dynamicky se vyvijejici. Hlavni tlohu pfi
transformaci likvidity a rizik zde hraje bankovni sektor. V porovnani s USA, je v Polsku
pouze omezend informacni transparentnost.

V porovnani se zapadoevropskymi zemémi bylo Polsko zasazeno globalni krizi jen
mirng. V roce 2009, kdy se vétsina ekonomik EU propadla do recese, HDP Polska vzrostlo o
1.6%°. I v nasledujicich dvou letech se Polsko stempem ristu 3.9% a 4.3% fadilo
k nejrychleji rostoucim ekonomikam v EU.

Nicméné polské burze se finan¢ni krize nevyhnula. Hlavni index WIG doséhl svého
maxima dne 6. 7. 2007 (67568.51 bodi). Jiz koncem tohoto roku zacal index dramaticky
klesat. Svého dna doséhl az dne 17. 2. 2009 na 31.5% své ptivodni hodnoty. Poté byla, ¢ast
této ztraty umazana a jiz koncem tohoto roku index WIG opét piekrocil hranici 40000 bodl a

ustalil se kolem 65% své ptivodni hodnoty.

Graf ¢. 1: index WIG
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3.1.2 Dané

Dan na dividendy je v Polsku ve vy§i 19%°. Stejnou sazbou je danén i kapitalovy zisk
z prodeje akcii. To je poncékud neobvyklé. Skutecnost, ze dividendy nejsou danové
znevyhodnény, je totiz v rozporu s predpoklady nekterych signalnich modelt. Bude proto
zajimavé sledovat, jestli naSe data signalni efekt potvrdi. OvSem je nutno podotknout, Ze i
ptes nulovy diferencial danovych sazeb miize byt odkup akcii nékterymi investory preferovan

diky odecitatelné kapitalové ztrate.

3.1.3 Dividendy

Na rozdil od USA nebo UK, kde se dividenda vyplaci zpravidla Ctyrikrat, respektive
dvakrat za rok, v Polsku se dividenda plati téméf vyluéné jednou rocné. Odtud plynou urcité
nesrovnalosti, ohledné Casového zatazeni dividendy. Na polském trhu neexistuje pravidlo,
kdy dividendy oznamit. Ve vétSin¢ piipadi dochazi k ozndmeni vySe dividendy az po
oznameni hospodaiskych vysledkti za dané Ucetni obdobi. Jindy ob& ozndmeni probihaji
soucasné.

Jelikoz je polsky trh velmi mlady, dividendy zde nemaji velkou tradici. Je jen malo
polskych firem, které plati kazdoro¢né dividendy. Skutecnost, ze se o dividendach rozhoduje

jen jednou do roka, také pfispiva k jejich vysoké volatilité.

3.2 Vstupni data

3.2.1 Zdroj dat

Veskera data byla ziskdna z databaze Reuters. V této databazi jsou k dispozici
kompletni data o dividendach, datech jejich oznameni a dennich cenach akcii. OvSem data
z Ucetnictvi jsou k dispozici pouze za poslednich pét let. Z tohoto diivodu byla sbirana data
pouze z let 2007- 2011.

Jako vychozi sampl byly zvoleny firmy z WIG20, WIG40 a WIG80, které spliiovaly

nasledujici kritéria:

e Firma je zahrnuta v indexu WI1G20, WIG40 nebo WIG80

7 .Dividends paid by a Polish company to a nonresident company are subject to a 19% withholding tax
unless the rate is reduced under a tax treaty. Additionally, no tax will be withheld on dividends paid to EEA (or
Swiss) companies if the conditions for application of the EU Parent-Subsidiary are satisfied.”

¥ Zdroj: Deloitte Tax Guide



26

e Firma vyplatila alesponi jednu dividendu v letech 2007-2010, ptic¢emz doslo
alespon k jedné zmén¢ absolutni vyse dividendy v letech 2008-2010

e Firma ma standardni dvanactimési¢ni uéetni obdobi, které konci 31.12.

¢ Dividenda je ozndmena hned v nadchazejicim uc¢etnim obdobi

e Veskera data jsou na Reuters dostupna

Kritéria byla stanovena tak, aby §la data pouzit k testovani obou hypotéz. Pozorovani
tii firem, jejichz Ucetni obdobi kon¢i jindy nez 31. 12. mohla byt pouzita pro testovani
hypotézy Hyq . Naopak chybéjici den ozndmeni neni ptfekaZzkou pro testovani hypotézy
H,, Celkovy pocet téchto opominutych pozorovani nebyl nikterak vysoky, a tak jsem se
rozhodl tyto pozorovani vynechat a vyuzit vyhod jediného datového souboru.

V piiloze 6.5 je uveden vycet firem vcetné sektort jejich podnikdni. Pti empirickém
testovani dividend byva obvyklé vytadit ze samplu firmy, které jsou finan¢nimi institucemi.
V mém datovém souboru se vyskytuje 6 firem z oblasti bankovnictvi a jedna z pojiStovnictvi.
Vzhledem k malému poctu pozorovani jsem se rozhodl tyto firmy v datovém souboru
ponechat.

Vyse uvedenym podminkam vyhovovalo celkem 54 firem. Pro nékteré firmy nebyla
pozorovani za vSech 5 let k dispozici. Nékteré firmy jsou mladé a vstoupily na burzu az po
roce 2007. Dal§im divodem mohou byt chybéjici nebo nejednoznacna data v databazi.
Prikladem miize byt firma IPX. Jeji manaZeti ozndmili 25. 6. 2009 dividendu za rok 2008 ve
vys$i 0.15 PLN. Avsak tato dividenda byla na AGM dne 14. 7. 2009 zrusena. V tomto roce, se
tedy setkdvame hned s dvéma rozdilnymi dividendovymi signaly. Ten prvni nemuZzeme
akceptovat, nebot’ byl zrusen. Druhy signal také nelze pouzit, nebot’ signalni modely jsou
zalozeny na informacni asymetrii mezi manazery a akcionafi. Dividenda, ktera byla schvélena
na AGM vrozporu s pivodnim zdmérem manazerd, mize jen tézko obsahovat néjakou
informaci, kterd neni vefejné dostupna. Z tohoto ditvodu byla pozorovani za roky 2007 a 2008
zrusena.

Pouze u 43 firem z celkového poctu 54 jsou k dispozici kompletni data za celé pétileté
obdobi. Jelikoz moje data jsou typu nevyvazeného panelu, je tieba se zamyslet nad tim, zda
neexistuje systematicky vztah mezi proménnymi, které budu v mych modelech pouzivat, a
diivodem, pro¢ dana pozorovani chybi. To by totiz mohlo zptsobit vychyleni mych odhad.

Relativné bezproblémovym se zda byt ptipad mladych firem. Mnohem zavaznéjsi je

opacné otdzka — tedy zda v datovém souboru nechybi firmy, které byly z dané¢ho indexu WIG
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vyfazeny. Podle teorie signalu jsou neprosperujici firmy vice nachylné ke snizeni dividendy.
Ovsem pokud byly potize nékteré firmy natolik velké, ze zbankrotovala (nebo byla vyjmuta
zjednoho ze tfi indexli), pak vmém samplu vibec neni zahrnuta. Méame tedy pouze
informace o firméach, které své ptipadné finan¢ni tézkosti ve zdravi ptezily. Vzhledem k tomu,
7e moje panelova data maji pouze 5 let, doufejme, ze tento ,,survivor bias*“ nebude mit na nasi
analyzu velky vliv.

Dtivody, pro¢ v databazi chybi néktera data existujicich firem, mohou byt velmi
ruznorodé a je mozné vymyslet argumenty pro vychyleni modelu na ob¢ strany. Nastesti je
takto ztracenych pozorovani relativné malo, navic zde existuje dobra Sance, Ze tyto vlivy

navzajem vyrusi.

Graf ¢. 2: distribuce oznameni dividend dle jejich typu v letech 2007-10
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3.2.2 Distribuce dividend a ¢asové zarazeni

Ve vétsiné studii amerického trhu, se pracuje iniciacemi a vypusténim dividend
oddélené. Na polském trhu je jen malo firem, které plati dividendu kazdy rok, a tak jsem se
rozhodl vSechna tato pozorovani slouc¢it dohromady. Na grafu ¢. 2 jsou zachyceny zmény
dividend v letech 2007-2010. Zmény dividend za rok 2011 nejsou uvedeny, protoze v dobé
psani této prace je jesté vSechny firmy neozndmily (dividendy za rok 2011 ani nejsou pouzity

v zadném z modelt).
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V daném obdobi doslo celkem k 90 zvySenim a 51 sniZenim dividendy (z toho 28
iniciaci a 22 vypusténi). Stoji za zminku, Ze rok 2008 (dividenda za rok 2008 je ozndmena a
vyplacena v roce 2009) je jediny, kdy vice firem dividendu snizilo — patrné se jedna o
disledek ekonomické krize.

S ohledem na fakt, ze se dividendy v Polsku vyplaceji jen jednou rocné, je teba si
vyjasnit otdzku ohledné jejich casového zatazeni. To z definice musi byt odlisné od fazeni,
které se bézné¢ pouziva pro americky trh. Napt. Benartzi a spol. (1997, p. 1011) definuji
dividendy takto: ,, We define the annual dividend as four times the last quarterly dividend.
(The reference point is the announcement date. Thus, a dividend declared on December 26,

1989 with an ex-date of January 10, 1990 is considered a 1989 dividend.)

Graf ¢. 3: distribuce ozndmeni dividend v ¢ase
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Je jasné, Ze v Polsku je dividenda za rok 2008 oznamena nejdiive v roce 2009. Pro
Casové zatfazeni dividendy pro nds proto bude rozhodujici ucetni obdobi, ke kterému se
vztahuje, nikoli datum ozndmeni. Byt’ se tento krok, zd4 byt samoziejmy, je tfeba upozornit,
ze zpusobuje odlisné vnimani toho, co jsou budouci piijmy firmy (pfi testovani Hypotézy
Hy,). V grafu €. 3 je uvedena Cetnost oznameni dividend po mésicich. Vidime, ze drtiva
vétSina oznameni dividendy spadd do druhého kvartalu. To znamend, ze budouci zisk, je zisk

za ucetni obdobi, které kon¢i v priméru za 6-9 mésici po ozndmeni dividendy. Naopak pro
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Benartziho a spol. je budouci obdobi vzdalené vice, nez 12 mésicii od data oznameni. Celkoveé
se tedy jedna asi o pllro¢ni posun. Toto ¢asové pojeti je problematické v tom, Ze v dobé
oznameni dividendy jiz investofi mohou znat vysledky hospodateni za prvni jeden nebo dva
kvartaly obdobi, o kterém by méla dividenda akcionafe informovat. Pfesto budeme
pfedpokladat, Ze celkovy zisk za dané Ucetni obdobi nejsou investofi schopni toho ¢asu

anticipovat.

3.3 Hypotéza 1

V této Casti budeme testovat hypotézu, zda zmeéna dividendy ma vliv na cenu akcie
v dob¢ jejiho oznadmeni. Podkapitola 3.3.1 popisuje problematiku vazeni dividend a méfeni
reakce investort. V podkapitole 3.3.2. je provedena regresni analyza. V podkapitole 3.3.3 jsou
provedeny dodatecné testy v ramci jednotlivych podskupin datového souboru. Kratka diskuze

nad zjisténymi vysledky je v podkapitole 3.3.4.

3.3.1 Metodika

V této casti definujeme klicové proménné naseho modelu a poskytneme jejich
souhrnné statistiky. Pro modelovani neofekdvané zmény dividendy pouzijeme metodu
naivnich ocekavani. Je na misté upozornit, Ze tato metoda sice neni idedlni a mize vést k fade
desinterpretacim, jak upozorniuje Dhillon a spol. (2003). Vhodnéjsi by bezesporu bylo pouzit
pfedpovédi analytikil, takovato data vSak neméame k dispozici. Dal$i mozZnosti by bylo tyto
ocekavané dividendy modelovat, napt. pomoci Lintnerova modelu (1956). Ale v Polsku, na
rozdil tfeba od UK, neexistuje jednotné pravidlo, zda ozndmeni hospodarskych vysledka
pfedchazi oznameni dividendy nebo naopak. Konstruovat model ocekdvané dividendy, ktery
by vychazel ze vSech dostupnych relevantnich informaci v dobé ozndmeni dividendy a ptitom

nezahrnoval informace, které jsou v dané dob¢ nedostupné, by bylo velice komplikované.

3.3.1.1 Jak dividendy vazit

Ptfi studiu dividendového signélu, je tfeba dividendy rtzné velkych firem néjakym
zpliisobem vazit tak, aby byly navzdjem porovnatelné. V literatufe se setkavame v zasadé se
tremi pfistupy. Dividendy je moZzné pométovat ve vztahu k zisku za dané tcetni obdobi (tzv.
payout ratio, dale v textu jen POR), ve vztahu k cen¢ jedné akcie (angl. dividend yield, déle

vtextu jen DY) nebo porovnavat jejich zménu jako procentudlni rozdil oproti
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y o L . D—-Dy_
piedchazejicimu obdobi, coz znamena pracovat s tvarem %
t—1

. Tteti metoda pro nas

nepfipadd v tvahu, ledaze bychom znaSeho samplu vyfadili pozorovani dividendovych
iniciaci.

Tabulka ¢. 1. ukazuje rozlozeni dividend v nasem samplu pii aplikaci zbyvajicich
dvou vah’. Z tabulky je patrné, e POR je fadové desetinasobny oproti DY. Vztah mezi
obéma proménnymi je mozné vyjadrit jako pomérem P/E. Pro vétSinu firem z nasSeho samplu
je mezi 10 a 20. Rozdily mezi jednotlivymi poméry P/E jsou dany jednak odvétvim, ve
kterém se firma pohybuje, a dale také kratkodobymi vykyvy ziskll firem. Volatilita ziskt
pusobi jist¢é komplikace v ptipadé indikatoru POR. Ten v deseti ptipadech piesahuje 100%,
coz znamena, ze tyto firmy vyplatily za dané obdobi v dividendéach vice, nez kolik vydélaly.
V jednom pozorovani je POR dokonce zaporny, protoze dana firma v daném ucetnim obdobi
vykézala ztratu. Pti pouziti ziskd jako véhy pro dividendy bychom byli nuceni tyto extrémni
ptipady vyfadit.

Problematické je jiz stanoveni vyfazovaciho kritéria. Pro zisky bliZici se nule, se POR
limitné blizi nekone¢nu. Navic pozorovani, ve kterych POR nabyva vysokych hodnot
z diivodu nizkych ziskl a kterd bychom radi ze samplu vytadili, ndm splyvaji s ptipady, kdy

jsou vysoké dividendy — tato pozorovani bychom naopak chtéli v samplu ponechat.

Tabulka €. 1.: Distribuce dividend métena indikatory

dividend yield a payout ratio

dividend yield Payout ratio
Min 0% Min -53.1%
Pramér 3.07% | Primér 44.9%
Max 41.5% Max 204.7%
x=0% 30 x<0% 1
0%=<x<1% 26 x=0% 25
1%=<x<2% 37 0%=<x<20% 31
2%=<x<5% 32 20%<x<50% 48
5%<x<10% 13 50%=<x<100% 26
10%<x 3 100%<x 10
Pozn.: N=141

? Jako cenu akcie bereme close price v posledni obchodovaci den v daném ti¢etnim obdobi. Eps (ernings
per share) jsou ziskany z databaze Reuters. Tam se Eps pocita pomoci polozky ,,net attributable®, nikoli ,,net
income*.
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Zvyse uvedenych duvodi budeme v nésledujici analyze pracovat pouze
indikatorem DY. Je sice pravda, Zze podobnou argumentaci by bylo mozné vést i ohledné
volatility cen akcii, na druhou stranu jelikoz cena akcii zohlediiuje nejen soucasné, ale i
budouci ocekavané zisky firmy, lze ocekavat vétsi celkovou stabilitu tohoto indikétoru.

PfinejmenSim méme zajisténo, ze takto vazené dividendy budou vzdy nezaporné.

3.3.1.2 Méreni reakce investoru

Reakci investori na ozndmenou dividendu métime pomoci market modelu, ktery bere
v potaz pohyby celého burzovniho indexu. Za referen¢ni index byl zvolen nejsirsi index WIG,
ktery sestava téméf z 350 polskych firem. Pro kazdé ozndmeni dividendy, byla provedena
samostatna pomocna linearni regrese.
Ret; = a + fMret, + u,

P—Pp_q . L : . , <
kde Ret, = —2 je denni vynos akcie, definovany jako procentni zména ,.close
t Pty

price* oproti pfedchozimu dni. Mret, je korespondujici denni vynos indexu WIG a u; je error
term. Berou se v potaz obdobi od 170 do 20 obchodnich dni pfed ozndmenim dividendy.
Pomoci takto odhadnutych koeficienti byly vypoéteny fitované hodnoty Ret, . Jejich
ode¢tenim od piivodnich vynosi ziskime abnormalni vynos: Abret, = Ret, — Ret; .

Souhrnné statistiky odhadnutych koeficientl prezentuje tabulka ¢. 2.

Tabulka &. 2: Souhrnné statistiky

proménnych pouzitych v market modelu

proménnid mean std.dev. min  max

Beta 0.69 0411 0.086 0.192
Intercept 0.00 .002 0.004 0.007
Pozn.: N=141

Slabinou nasi analyzy je, ze mame k dispozici pouze data ozndmeni dividend, nikoli
vSak pfesnou hodinu. Konkrétni ¢as ozndmeni dividendy hraje zésadni roli v tom, jestli se
dané informace promitne do cen akcie jesté ten samy den nebo az nésledujici. Proto budeme
reakci investorli méfit jako tfidenni kumulativni abnormalni vynos, ve dnech kolem data
oznameni. Tak mame jistotu, Ze kyzeny efekt se v pozorovaném obdobi dostavi. Definujeme
jej takto:

Car(—1,1) = (Abret_, + 1) * (Abret, + 1) x (Abret; +1) — 1
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3.3.2 Regresni analyza

Pro zacatek aplikujeme jednoduchy linearni model. Kumulativni abnormalni vynos
Car(—1,1) se snaZime vysvétlit pomoci zmény dividendy oproti pfedchozimu obdobi.

Z diivodii uvedenych vyse vazime dividendy cenou akcii. Model ma nasledujici podobu:

D¢ — D,
Car(-1,1) =a + ,Bti + u,
Pe_y
D, je dividenda vyplacend v roce t, P; je cena akcie firmy v na konci roku t a u; je

chybovy clen.

Z divodu zachovani co nejvétSsiho poctu pozorovani jsou v samplu obsaZzena i

o . Dg—=Dy_ ,
pozorovani iniciaci a vynechani dividend. O&ekavame, ze koeficient u% bude kladny,
t—-1

¢imz se potvrdi, Ze investofi reaguji na zvyseni dividendy pozitivné a naopak. Tabulka ¢. 3

vvvvv

Prvni, co by mélo upoutat naSi pozornost, je R-kvadrat, ktery je roven 0%. To

znamend, ze pomoci dividend nejsme schopni vysvétlit ani tu nejmensi Cast variability

Car(—1,1). Koeficient u% je sice zéaporny, ale velmi maly a statisticky roven nule.
t—1

V tomto bod€ nema pfili§ smysl kriticky hodnotit pfedpoklady naSeho modelu. Zda se totiz,
ze vnami specifikovaném obdobi se cena akcii chovd zcela nezavisle na oznamenych

dividendach.

Tabulka €. 3: Odhad parametra pro
model CAR a jejich signifikance

D — D¢y
Car(-11))=a+f—+u
Pr_q

Intercept 0.001
(0.003)

De = De-s 20.003
Prq (0.0527)

N 141
R 0.0%

Standardni *odchylky v *zéworkéch -
"p<0.10,  p<0.05 " p<001," p<0.001

Vyvstava zde otdzka, zda nejsou nase data ozndmeni dividend chybna. Dal$im

ptipadnym vysvétlenim by mohlo byt, Ze investofi jsou s vysi dividendy sezndmeni jesté pred
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jejim oficidlnim oznamenim. Hypotéza, Ze na polském trhu dochdzi k prosakovani informaci

pted jejich oficidlnim zvefejnénim, je mimo jiné testovana v nasledujici podkapitole.

3.3.3 t-testy

Né&s sampl jsme rozdélili do ctyf podskupin dle typu dividendového oznameni
(zvyseni, iniciace, sniZzeni, vypusténi). Tabulka ¢. 4 prezentuje primérné abnormalni vynosy
v podskupinach za jednotlivé dny okolo data oznameni vcetné statistické signifikance
ptislusnych t-testd. V tabulce €. 5 jsou pak uvedeny kumulativni abnormélni vynosy
Car(—1,1), Car(=5,5) a Car(—10,—2). V souladu s hypotézou informa¢niho prosakovani
ofekavame, ze Car(—10,—2) bude pro podskupiny dividendovych zvySeni a iniciaci

pozitivni, zatimco pro podskupiny sniZzeni a vypusténi bude negativni.

Tabulka €. 4: t-testy prumérnych abnormalnich vynosi v ramci podskupin

Iniciace ZvySeni SniZeni Vypusténi
Abret(-10) -0.46%" -0.20% -0.32% 1.23%"
Abret(-9) -0.38% -0.18% 0.33% -0.55%
Abret(-8) -0.28% 0.24% -0.08% 0.44%
Abret(-7) -0.64% -0.10% -0.30% -0.47%
Abret(-6) 0.25% 0.06% 0.22% -0.16%
Abret(-5) -0.30% -0.18% -0.04% -0.24%
Abret(-4) -0.11% -0.16% 0.21% 0.12%
Abret(-3) -0.40% 0.60%" 0.38% -0.11%
Abret(-2) -0.36% 0.02% 0.00% 0.14%
Abret(-1) 0.08% -0.03% -0.08% -0.08%
Abret(0) 0.38% -0.06% 0.24% 0.24%
Abret(1) 0.06% 0.04% 0.22% -0.47%
Abret(2) -0.34% 0.14% 0.41% -0.02%
Abret(3) -0.63%" -0.09% -0.03% 0.20%
Abret(4) 0.35% -0.03% -0.06% -0.41%
Abret(5) -0.16% 0.29% -0.21% 0.30%
N 28 62 29 22

+p<0.10, * p<0.05, ** p< 0.01, *** p < 0.001

V tabulce ¢. 4 vidime, ze z celkového poctu 64 testovanych vynost, jsou pouze tii z

nich statisticky odlisné od nuly na 5% hladin€ spolehlivosti. Z vyvoje cen akcii neni patrna
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7adna souvislost a zda se, Ze tento vyvoj je zcela ndhodny. V ptipadé kumulativnich vynosii
(tabulka €. 5) jsme svédky velmi podobného piibéhu. Pouze ve skupiné iniciaci mame dva
signifikantni vysledky. Zajimavé je, ze Car(—5,5) je vtomto piipadé¢ zdporny, coz je
v pfimém rozporu se signdlni teorii. Na druhou stranu jeho relevanci ponékud srazi
Car(—1,1), ktery je naopak nesignifikantni a kladny. Nejvice signifikantni t-test byl u iniciaci
pro Car(—10,—2) a dosahoval p-hodnoty témét 1%. Negativni abnormalni vynos ve vysi
témef 2.64% je signifikantni nejen statisticky, ale i ekonomicky. Na druhou stranu ve skupiné
dividendovych iniciaci mame jen 28 pozorovani. V ostatnich skupinich je pramérny
Car(—10,—2) velmi maly. Hypotéza, ze na polské burze dochdzi k informac¢nimu

prosakovani, se nepotvrdila.

Tabulka €. 5: t-testy prumérnych kumulativnich vynost v ramci podskupin

Iniciace ZvySeni SniZeni Vypusténi
Car(-1,1) 0.51% -0.06% 0.37% -0.27%
Car(-5,5) -1.54%" 0.48% 1.01% -0.31%
Car(-10,-2) 2.64%" 0.07% 0.41% 0.62%
N 28 62 29 22

+p<0.10, * p<0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

3.3.4 Diskuze

NaSe data z polské burzy testovanou hypotézu H,; nepotvrdila. Naopak se zda, Ze
ceny akcii se vyvijeji na dividendach zcela nezavisle. Je tfeba se zamyslet, pro¢ tomu tak je.
Jako prvni se nabizi vysvétleni, Ze vySe dividend je pro hodnotu firmy irelevantni, protoze
predpoklady signalnich modelti nejsou naplnény.

Jednim z kli¢ovych ptedpokladd je, ze o dividendé¢ musi rozhodovat manazeti firmy
nikoli investofi na valné hromadé. Tento pfedpoklad vSak nebylo mozné ovéfit, nebot data,
kdy se AGM v daném roce uskutecnila, nejsou v databazi Reuters vzdy uvedena. Je tedy
mozné, ze ndS sampl obsahuje i pravé takova pozorovani, kdy o vysi dividend rozhodovali
sami investofi na AGM. V takovém piipad€ by skutecné ohldSena dividenda bezprostfedni
vliv na cenu akcie mit neméla. Na druhou stranu, byt je databdze Reuters v tomto ohledu
nekompletni, je mozné odvodit, Ze ve vice nez v poloviné ptipadl, byla dividenda skute¢né

oznamena pied kondnim AGM. I kdyby polovina pozorovani byla v nasem samplu
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neopodstatnéné, stale chybi vysvétleni, pro¢ jsou naméfené primérné kumulativni vynosy
nulové.

Dal$im moznym vysvétlenim, pro¢ se nepodafilo hypotézu H,, potvrdit, je, Ze
samotnd data oznameni jsou chybnd. Moznd, Ze polSti investofi jsou sezndmeni s vysi
dividendy dfive, nez ta je oficidlné oznamena. Zde je vSak tfeba podotknout, Ze nami
odhadované kumulativni vynosy Car(—10,—2) byly vyjma skupiny dividendovych iniciaci
malé a nesignifikantni. Pokud tedy dochéazi k prosakovani neoficidlnich a pro investory
relevantnich informaci ohledné dividend, déje se tak pravdépodobné dfive nez 10 obchodnich
dnti pted oficidlnim ozndmenim.

Pravdépodobnéjsim vysvétlenim se jevi skuteCnost, Ze investofi nejsou sezndmeni
s dividendami pfed jejich oficidlnim oznamenim, ale maji k dispozici kvalifikované odhady
téchto dividend od analytikli. B&hem ozndmeni dividend pak reaguji pouze na rozdil
dividendy oproti pfedchozimu odhadu. Je pravdou, Ze ndmi pouzitd metoda naivnich
ocekavani je ponékud nepiesni. Je ale tfeba podotknout, ze podobné jako pii uvaze o
chybéjicich datech AGM, by tato skutecnost méla vést pouze ke snizeni signifikance

odhadovanych koeficientt, nikoli k jejich Gplnému vynulovani.

3.4 Hypotéza 2

V této Casti budeme testovat hypotézu H,,, tedy zda vsobé dividendy obsahuji
informaci o budouci profitabilit¢ firmy. Predchdzejici vysledky testovani hypotézy H,, sice
nebyly pfili§ uspokojivé. Na druhou stranu porovnavani ziskl firem se provadi na ro¢ni bazi a
nejsou k nému tfeba presna data oznameni dividend. Pokud to byla pravé tato chybnéd data
oznameni, kvuli kterym jsme nenasli dostatek evidence pro zamitnuti nulové hypotézy Hy,, je
mozné, ze se vztah mezi dividendami a budoucimi zisky firem podafi potvrdit. V nasledujici
¢asti jsou za pouziti panelovych metod prezentovany modely hned dva: ,,Model 1% ktery
kontroluje MRE (mean reversion of earnings), a ,,Model 2, ktery také bere v potaz nelinearni

chovani MRE.

3.4.1 Metodika

Nasim cilem je pomoci zmén v dividendach vysvétlit vyvoj budoucich ziskt firem. Pfi
modelovani abnormalnich ziskli se obvykle predpoklada, ze tyto sleduji tzv. random walk
proces (Benartzi, 1997). Jako vysvétlovanou promeénnou, podobné jako Nissim a Ziv (2001),

pouzijeme zménu zisku vazenou ucetni hodnotou dané firmy. Velikost dividend budeme mérit
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stejnym zpisobem jako pfi testovani ptredchozi hypotézy, tedy indikatorem DY. Posledni
proménna v modelu je return of equity (zisk vaZeny tcetni hodnotou firmy, dale v textu jen
ROE), abychom kontrolovali pro dobie zdokumentovany jev MRE'’. Model 1 nasledujici
podobu:

it
BV, = Bo + b1 P—il + B,ROE; + ;¢

Eips1 — Eiy AD
it
E; ; znaci Cisty zisk i-té firmy za rok t, AD; ¢ je nomindIni zména dividendy i-té firmy v
roce t, ROE; je definovano jako podil Cistého zisku i-té firmy v roce t a ucetni hodnoty firmy

ve stejném roce, Py, je cena akcie i-té firmy na konci ucetniho obdobi t a &;, je chybovy clen.

Jelikoz se v naSem modelu nachazi posunuté (angl. lagged) proménné, pro kazdou
firmu mame k dispozici maximalné tfi pozorovani. To je také dlivod, pro¢ jsme nadefinovali
ROE; ; tak, jak jsme ho definovali. Z teoretického hlediska by bylo spravnéjsi pfifadit ziskim
ucetni hodnotu firmy v minulém obdobi. Takovato definice by vSak jesté vice omezila pocet
naSich pozorovani. Pozorného ctendie jisté¢ napadlo, ze paklize pfedpokladdme, Ze zisky se
navraceji ke svému priméru, pak tyto zisky nemohou striktné podléhat procesu random walk.
Asi nejvétSim Uskalim naSi analyzy je fakt, Ze vySe dividend je silné korelovana se
soucasnymi zisky, zatimco my bychom chtély sledovat vliv dividend na zisky budouci. Pokud
nas model nebude dobie vyspecifikovan, pak budouci abnormalni zisky firem budou pouze
odrazem ziski souCasnych, nikoli dividend. Z tohoto divodu je nutné v modelu zohlednit
vSechny vyznamné faktory komplexniho chovani ziskli firem. Model 1 vSak nebere v potaz
nelinearni chovani MRE. Prvni, kdo se s timto problémem vypotadal, byl Benartzi (2005).

Nés Model 2 mé velmi podobnou podobu:

E; — E; AD;
it+1 it _ By + B it
BV -1 Pii_q

+

+(A, + A,PCED;; + A3PCED;; * CE;; + 23NCED;; * CE; ) * CE;,
+(y, + y,PDFED; + ysPDFED;, * DFE;, + y3NDFED;, = DFE;.) » DFE;, + &;,

10 viz. napt. Fama a French (2000)
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Namisto ROE;, tento model pouziva novou proménou “CE” (vycentrovany zisk),
definovanou jako odchylka ROE od jeji ocekdavané hodnoty. Ocekdavana hodnota ROE je

definovana jako fitovana hodnota z pomocné regrese

ROE; = ay + a;log (assets);_1 + a, <%)i'_1 + az3ROE; _1 + ¢;
kde log (assets); _1 je prirozeny logaritmus celkovych aktiv firmy v minulém obdobi,
(%)i_l je podil trzni a ucetni firmy predchoziho obdobi a ¢; je chybovy clen. Pomocnad
regrese je provedena prirezove pro kazdy rok zvldst.

. Eit—Ej¢_ . v , v
DFE;, je rovno % , PCED; je dummy proménnd s hodnotou rovnou 1, kdyz
it—1

CE;.je kladné, NCED;, je dummy proménnd s hodnotou rovnou 1, kdyz CE;.je zdporné,
PDFED;; je dummy proménnd s hodnotou rovnou 1, kdyz DFE;je kladné, a NDFED;, je

dummy proménnd s hodnotou rovnou 1, kdyz DFE; (je zdporné.

Model 2 na rozdil od Modelu 1 umoziiuje nadprimérné a podprimérné vykonnym
firmam, aby se jejich zisky navracely k priméru odliSnou rychlosti. Proménnad DFE;; je v
podstaté posunuta vysvétlovand proménnd, je ale vazend ucetni hodnotou firmy ze stejného
obdobi. Koeficientem, ktery nas nejvice zajimd, je v obou modelech f; Podle teorie signdlu a
nasi testované hypotézy H,, by mél byt koeficient §; kladny:

Hpz: 1 =0
Hyp:p1 >0

V Modelu 1 dale pfedpokladame, ze f,, koeficient ROE; . bude zaporny s ohledem na
MRE. Model 2 obsahuje mnoho navzajem korelovanych exogennich proménnych, znaménka
jejich koeficientl se proto nepokousime odhadovat, ani nejsou nikterak dilezitd. Koeficienty
obou modeli odhadneme pomoci metod fixniho a ndhodného efektu (angl. fixed effect a
random effect, dale v textu jen FE, resp. RE). Pomoci Hausmanova testu pak rozhodneme,
jakéd metoda je pro naSe data vhodné&jsi. V tvahu pfipada i standardni metoda nejmensich

ctverct (dale v textu jen OLS).
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Tabulka €. 6: Definice a souhrnné statistiky proménnych

Proménna Popis Mean Std. Dev. Min
E_ — E v . -_ 3 +
it+1 it ZTena} zgku i té firmy v roce t+1 0.031 0.130 -0.30
BVii_1 vazena ucetni hodnotou firmy v roce t-1
AD; Zména dividendy i-té firmy v roce t
P, Vazena cenou akcie firmy -0.003  0.051 -0.42

Podil zisku firmy a jeji ucetni t

ROE;, Hodnoty v roce t 0.127  0.110 -0.16
Ocekavana hodnota ROE; ¢, definovana
_ jako fitovana hodnota z prifezové )
E(ROE”) regrese ROE, na logaritmus celkovych 0.128 0.092 0.06
aktiv firmy, pomér M/B a ROE,_,
t y zisk
CE;, Vycentrovany zisk, 0.001  0.061 20.15

tedy. ROE;; — E(ROE )

Max
0.74

0.13

0.71

0.72

0.24

Pozn.: N = 148. Pro proménou E (ROEi,t), ktera je pouzita v Modelu 2, tfi pozorovani chybi.

cwwvr

-0.19.

3.4.2 Odhad

Tabulka €. 6 nabizi souhrnné statistiky proménnych naseho modelu. V nasSich datech
se nachazi jedno odlehlé pozorovani vysvétlujici proménné AD;./Pi.—;, které jsme se
rozhodli vypustit. Dalsi tfi pozorovani mlZzou byt pouzita pouze pro Model 1 z divodu
nekompletniho poctu vysvétlujicich proménnych. Tabulky ¢. 7 a ¢ 8 uvadi odhady
koeficientll popofadé pro Model 1 a Model 2. Dfive nez se pustime ke komentaii vysledkd, je
tteba zvolit nejvhodnéjsi metodu odhadu a ovéfit, zda jsou splnény jeji predpoklady. Na
zacatku nasi analyzy provedeme dekompozici chybového ¢lenu €; = p; + v;. Pocatecnim
vychodiskem je obecny ptedpoklad Cov(u;, X) # 0. Za tohoto piedpokladu je pouze metoda
FE konzistentni. Dulezitym pfedpokladem vSech tfi metod je nulova seridlni korelace, tedy
Cov(vy, vig| X, u;) = 0. Jeji ptitomnost ovéfime pomoci Wooldridogovo (2002) testu. Ten
vychazi z predpokladu, ze pfi nulové seridlni korelaci plati C or(Avi,t; Avi,tﬂ) = —%. Test
pritomnost seridlni korelace potvrdil, p-hodnota testu byla 0.31% pro Model 1 a prakticky 0%
pro Model 2. Ztohoto diivodu pouzijeme v naSich odhadech robustni odchylky. DalSim
piedpokladem je homoskedasticita disturbanci, tedy Var(v;|X;,u;) = o2 . Pfitomnost
heretoskedasticity v ramci jednotlivych skupin (v naSem ptipadé firem), ktera se v panelovych

datech vyskytuje pomérné Casto, lze ovéfit Waldovo testem. Nulovou hypotézou testu je
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homoskedaticita chybového ¢lenu, tedy o2; = 2. P-hodnoty pro Model 1 i Model 2 byly

nulové. Z tohoto ditvodu jsou odhady RE a FE jsou prezentovany s odchylkami robustnimi

viigi serialni autokorelaci a skupinové heteroskedasticits'".

Tabulka €. 7: odhad parametrtit Modelu 1 a jejich signifikance

Ei,t+1 - Ei,t _ ADi,t .
BVi,t—l =P + By Pi,t—1 + B, ROEi,t + &t
(1) 2 3) “4) Q)
FE RE OLS
FE (Robust) RE (Robust) (Cluster)
AD, /P4 0.486 0.486" 0.804" 0.804™ 0.804™
T (0.327) (0.166) (0.278) (0.230) (0.230)
ROE. -0.812" -0.812°" -0.267" -0.267 -0.267"
it (0.248) (0.232) (0.0947) (0.105) (0.105)
Konstanta 0.136"" 0.136"" 0.0653"" 0.0653"" 0.0653""
(0.0336) (0.0298) (0.0159) (0.0144) (0.0144)
N 147 147 147 147 147
R? (viz. pozn.) 13.2% 13.2% 9.7% 9.7% 9.7%
P-hodnota signif. 0.16% 0.02% 0.04% 0.02% 0.07%
modelu (viz. Pozn.)
6, 0.093 0.093 0.000 0.000 N/A
8, 0.130 0.130 0.130 0.130 N/A

Standardni Sdchylky v *zéworkéch -
"p<0.10, p<0.05 " p<001,  p<0.001

Pozn.: R je reportovan jako ,,within“ pro FE a ,,overall pro RE. Signifikance modelu je pro
OLS a FE méfena obvyklou F-statistikou, pro RE je pouzita Waldova y? statistika. Pocet
skupin je 54. Na kazdou skupinu piipadéd v priméru 2.72 pozorovani, maximum je 3.

Dale je nutné ovéfeni ptitomnosti fixnich efektd, tedy zda y; = 0 pfi vSechna i. P-
hodnoty provedeného F-testu byly 83%, resp. 84%. Zda se, Ze v naSem panelu se fixni efekt
nevyskytuje. V takovém piipadé je RE vzdy lepSi metoda nez FE. DalSim krokem je Breuch-
Paganiiv LM test. Jeho nulova hypotéza je, ze var(u) = 0. Statistiky y? byly relativné nizké
s p-hodnotami 22.4% pro Model 1 a 30.7% pro Model 2. Pfitomnost panelového efektu
Breuch-Pagantiv LM test na naSich datech nepotvrdil. V této perspektivé se Hausmaniv test
zda byt zbyte¢nym, nebot’ nejvhodnéjsi metodou pro naS odhad je OLS. I pfi pouziti této

metody, podobné jako u FE a RE, se musime vypotadat se zjiSténou heteroskodasticitou a

"' Vechny odhady byly provedeny v programu Stata. Zpaisob, jakym program robustni odchylky pogita,
popisuje napt. Rogers (1993)
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Tabulka €. 8: odhad parametrtit Modelu 2 a jejich signifikance

AD;
Piiq

Eit+1_Eit
=B
B Pt

+ (A, + A, PCED,y + A3 - PCED; - CE; + A, - NCED; - CE;,)  CE;,

+(yy + vy, - PDFED; +v3 - PDFED;, - DFE; + v, - NDFED; - DFE;,) - DFE;, + €,

) 2) 3) “4) 5
FE RE OLS
FE (Robust) RE (Robust) (Cluster)
AD; /P4 0.640" 0.640° 0.830" 0.830" 0.830"
(0.338) (0.275) (0.286) (0.292) (0.292)
CE;; 0.998 0.998 -0.184 -0.184 -0.184
(1.506) (1.492) (1.062) (0.813) (0.813)
PCED;; - CE;, 0.237 0.237 1.098 1.098 1.098
(2.298) (1.416) (1.649) (1.140) (1.140)
PCED;, - CE?, 7.975 7.975 5.906 5.906 5.906
(8.629) (7.332) (5.429) (4.496) (4.496)
NCED;, - CE?, 6.935 6.935 3.993 3.993 3.993
(10.57) (10.39) (7.657) (7.262) (7.262)
DFE;, 0.565 0.565 0.428 0.428 0.428
(0.796) (1.108) (0.590) (0.603) (0.603)
PDFED;, - DFE;, -0.887 -0.887 -1.198 -1.198 -1.198
(1.311) (1.297) (0.997) (1.217) (1.217)
PDFED;, - DFE? 1.302 1.302 3.277 3.277 3.277
(3.556) (4.050) (2.732) (4.906) (4.906)
NDFED;, - DFE?, -2.887 -2.887 -0.691 -0.691 -0.691
(3.092) (3.266) (2.356) (2.027) (2.027)
Konstanta 0.0330 0.0330 0.0191 0.0191 0.0191
(0.0311) (0.0217) (0.0236) (0.0190) (0.0190)
N 144 144 144 144 144
R? (viz. pozn.) 24.5% 24.5% 20.8% 20.8% 20.8%
P-hodnota signif. 0.39% 0.65% 0.01% 0.00% 0.00%
modelu (viz. Pozn.)
6, 0.074 0.074 0.000 0.000 N/A
&, 0.126 0.126 0.126 0.126 N/A

Standardni Sdchylky v *zéworkéch »
"p<0.10, p<0.05 " p<001,  p<0.001

Pozn.: R je reportovan jako ,,within“ pro FE a ,,overall pro RE. Signifikance modelu je pro
OLS a FE méfena obvyklou F-statistikou, pro RE je pouzita Waldova y? statistika. Pocet
skupin je 52. Na kazdou skupinu v priméru 2.77 pozorovani, maximum je 3.
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serialni korelaci. Idealni by bylo model o heteroskedasticitu opravit pomoci metody
FGLS (feasible generalized least squares). Ta vyzaduje, aby nas panel m¢l velkou Casovou
dimenzi. Jelikoz se v naSem modelu vyskytuji posunuté proménné, mame pro kazdou firmu
maximalné tfi pozorovani. Namisto metody FGLS proto pouZijeme podobné jako u FE a RE

robustni odchylky'?.

3.4.3 Vysledky a diskuze

Nejdiive pojdme okomentovat Modell. Piekvapivé je, ze odhady RE a OLS jsou
zcela totozne. Je tomu tak proto, Ze o, je pocitdn jako maximum nuly a odhadu, ktery miZze
byt zaporny. To také vysvétluje, pro¢ Breusch-Paganiiv LM test Zadnou evidenci pro
panelovy efekt nenalezl. R-kvadrat vSech tii modela je relativné nizky, ovSem pfi vyzkumu
finan¢nich trhii nikterak neobvykly. Koeficient pro zménu dividend je v souladu s nasim
o¢ekavanim kladny a signifikantni ve vSech odhadech vyjma FE se standardnimi odchylkami.
Skutecnost, Ze odhadované standardni odchylky jsou niz8i, nez odchylky robustni je
neobvykla, avSak nikoli zcela nevidand. Metoda OLS, kterou jsme se rozhodli povazovat za
spravnou, odhaduje, ze zvySeni (snizeni) dividendy o jeden procentni bod (méfeno
indikatorem dividend yield) signalizuje zvySeni (sniZzeni) zisku firmy v budoucim roce
v pruméru o 0.8 procentniho bodu (ve vztahu k t¢etni hodnoté firmy). ZvySeni ziskl v takové
velikosti je nejen statisticky, ale i ekonomicky signifikantni. V souladu s nas§im o¢ekavanim je
koeficient ROE;, signifikantni a negativni, coZ potvrzuje na$ piedpoklad, Ze MRE je
relevantnim faktorem v ramci komplexniho vyvoje ziski firem.

Pti pohledu na odhady Modelu 2 jsme svédky velmi podobného piibeéhu jako u
Modelu 1 (odhadovany o, je opét nulovy, robustni odchylky jsou nizsi). I kdyz se R-kvadrat
v porovnani s Modelem 1 vice nez zdvojnésobil, koeficienty 8 kontrolnich proménnych jsou
statisticky nesignifikantni. NejspiSe tomu tak je proto, Ze kontrolni proménné jsou navzijem
vysoce korelovany. Vskutku, pro ndmi preferovany odhad OLS, F-testu souhrnné signifikance
vSech 8 kontrolnich proménnych mél p-hodnotu 0.03%. Koeficient kli¢ové proménné
dividendové zmény se v pfipadé¢ odhadu OLS prakticky nezménil. Koeficient odhadnuty

metodou FE je v Modelu 2 o néco vétsi.

12V programu Stata ptikazem ,,vce (cluster)“. Tento odhad rozptylu je konzistentni, aviak ne zcela
vydatny (Wiggins, 2011).
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Skutec¢nost, ze oba naSe modely potvrdily hypotézu H,, , na rozdil od vétSiny
pfedchozich empirickych vyzkumi, je pon€kud piekvapivd. A to pfedevSim proto, ze
hypotézu H, nase data nepotvrdila. Je proto na misté se zamyslet, pro¢ tomu tak je.

Byt vztah mezi dividendou a budouci profitabilitou firmy je statisticky velmi
signifikantni, je tfeba upozornit na celou fadu nedostatkli naSich modeld. Pfedné, pocet
pozorovani, kterda se nam podafilo nasbirat, je relativni maly. Z tohoto pohledu je
problematické predevsim vyuziti robustnich odchylek, jejichz odhady jsou konzistentni pouze
asymptoticky. Je také docela dobie mozné, Ze naSe modely nejsou dobie specifikovany, a tak
nami naméfeny vliv dividend na budouci zisky, je ve skutecnosti jen odraz ziskii minulych,
jejichz komplexni vyvoj naSe modely nedokédzaly zcela zachytit. V neposledni fed¢ je tfeba
také znovu upozornit na odlisSné Casové vnimdni dividend, oproti tomu, jak je to b&zné
v ostatnich vyzkumech.

Nyni naopak piipustme, ze zavéry nasich modeld jsou pravdivé. Paklize dividenda
skutecné obsahuje informaci o budouci profitabilité, pro¢ jsou polsti investofi k této informaci
nete¢ni? Mozn4, ze ndmi nasbirand data ozndmeni dividend jsou chybnd nebo investoii jsou
s vysi dividendy seznameni diive neZ v den jejiho oficidlniho ozndmeni. Pfesto moZnost, Ze
by na polské burze dochdzelo k prosakovani nezvefejnénych informaci, nase data ani
v nejmensim nepotvrdila. Pon€kud troufalym by bylo tvrzeni, Ze polsti investofi nejsou
schopni zjevné dividendové signaly spravné interpretovat. PravdépodobnéjSim vysvétlenim
by mohlo byt, ze tato informace neni exklusivni. I kdyz nase modely naznacuji, Ze dividenda
skutené nese pro investory relevantni informaci, je pravdépodobné, Ze investofi tuto

informaci v dobé oznameni dividendy jiz znaji odjinud.
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4 Zaver

Podle teorie signalu manazefi pouzivaji dividendy, aby zprostfedkovali informaci o
budouci profitabilité¢ firmy investorim. Pfedmétem teoretické casti mé prace bylo objasnéni
procest, jak k ptrenosu informaci prostfednictvi dividend dochéazi. Zakladnim vychodiskem
signalnich modell je pfedpoklad informa¢ni asymetrie mezi investory a manazery firmy.
Nezbytnou podminkou jsou naklady spojené s vyplacenim dividendy, které ¢ini dividendovy
signal vérohodnym.

Predmétem empirické Casti prace bylo ovétfeni teorie signadlu na datech z WSE
(Warsaw Stock Exchange). Nasbirana data 54 polskych firem z let ekonomické krize 2007-
2011, navic v zemi, kde dividendy a kapitalové zisky jsou danény stejnou sazbou, umoznila
ovéteni teorie ve zcela novych a specifickych podminkach.

Byly testovany dvé hypotézy. V ptipadé¢ Hypotézy Hy, 0 vztahu mezi dividendami a
budouci profitabilitou firem poskytla nase data silnou evidenci pro teorii signdlu. Podle
prezentovanych modelil signalizuje zvySeni (snizeni) dividendy o jeden procentni bod ceny
akcie vy$$i (nizsi) zisk firmy v pfiStim roce v priméru o 0.8% tcetni hodnoty firmy. Naopak
hypotéza Hy, o vztahu mezi dividendami a cenou akcii nebyla na naSich datech potvrzena.
Celkova evidence pro teorii signalu je tedy smiSend. Skutecnost, ze H,, byla potvrzena a Hy,
nikoli, je vrozporu se vSemi predchazejicimi empirickymi vyzkumy. Pfipustime-li, Ze
vysledky naSich modelli, jsou navzdory piedchdzejicim empirickym vyzkumim pravdivym
odrazem reality, pravdépodobnym vysvétlenim je, Ze informace obsazend v dividendé neni
exklusivni.

Asi nejvétsim piinosem mé prace je ovéieni teorie signdlu ve vysSe uvedenych
specifickych podminkach polského trhu. Naopak vyznamnou slabinou prezentovanych
modelll je relativné maly poc€et pozorovani a potencidlni chybovost nasbiranych dat
(pfedevsim data oficialnich ozndmeni dividend).

Ovéfeni teorie signalu na robustngjsim datovém souboru by mohlo byt pfedmétem
dalsiho vyzkumu. Rozsifeni ¢asové dimenze dat by také umoznovalo vyuziti metody FGLS
(feasible generalized least squares), ktera je asymptoticky vice vydatna. Dal§i moZnosti pro
budouci vyzkum je pouziti analytickych odhadli dividend namisto metody naivnich

ocekavani.



44

5 Literatura

AHARONY, J. & I. SWARY (1980): ,,Quarterly Dividend And Earnings Announcements and
Stockholders’ Returns: An Empirical Analysis,* Journal of Finance, 35(1): 1-12.

BENARTZI, S., G. GRULLON, R. MICHAELY & R. THALER (2005): ,,Dividend Changes Do Not
Signal Changes in Future Profitability,* Journal of Business 78(5): 1659-1682.

BENARTZL, S., R. MICHAELY & R. THALER (1997): ,,Do changes in dividends signal the future
or the past?* Journal of Finance 52(3): 1007-1043.

BHATTACHARYA, S. (1979): ,,Imperfect Information, Dividend Policy, and ‘The Bird In The
Hand* Fallacy,* Bell Journal of Economics 10(1): 259-270.

BLACK, F. (1976): ,,The dividend Puzzle,” The Journal of Portfolio Management 2: 5-8.

Bozos, K., K. NIKOLOPOULOS & G. RAMGANDHI (2011): ,,Dividend signaling under economic

adversity: Evidence from the London Stock Exchange,* International Review of Financial

Analysis 20(5): 364-374

DHILLON, U. S., K. RAMAN & G. G. RAMIREZ (2003): ,,Analysts’ Dividend Forecasts and
Dividend Signaling,* Working Paper Series, SSRN Working Papers, dostupné na
http://ssrn.com/abstract=420782

EASTERBROOK, F. H. (1984): ,,Two Agency-Cost Explanations of Dividends,* American
Economic Review 74(4): 650-659.

EISDORFER, A. (2007): ,,The Importance Of Cash-Flow News for Financially Distressed
Firms, Financial Management 36(3): 33-48.

FAMA, E. F. & H. BABIAK (1968): ,,Dividend Policy: An Empirical Analysis,* Journal of the
American Statistical Association 63(324): 1132-1161.

FAMA, E. F. & K. R. FRENCH (2000): ,,Forecasting Profitability and Earnings,* The Journal of
Business 73(2): 161-175

FULLER, K. & B. M. BLAU (2010): ,,Signaling, Free Cash Flow and ‘Nonmonotonic*
Dividends,“ The Financial Review 45: 21-56



45

GORDON, M. (1959): ,,Dividends, Earnings and Stock Prices,* Review of Economics and
Statistics 41: 99-105

GRULLON, G., R. MICHAELY & B. SWAMINATHAN (2002): ,,Are Dividend Changes a Sign of
Firm Maturity?* Journal of Business 75(3): 387-424

HEALY J., J. HATHORN & D. KiRCH (1997): Earnings Growth and the Differential Information

Content of Initial Dividend Announcements,* Accounting Enquiries 6(2): 187-220

HEALY, P. M. & K. G. PALEPU (1988): ,,Earnings Information Conveyed by Dividend

Initiations and Omissions.* Journal of Financial Economics 21(2): 149-176

JENSEN, M. C (1986): ,,Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,*
American Economic Review 76(2): 323-329.

JOHN, K. & J. WILLIAMS (1985): ,,Dividends, Dilution, and Taxes: A Signaling Equilibrium,*
Journal of Finance 40(4): 1053-1070.

LINTNER, J. (1956): ,,Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained

Earnings, and Taxes,* American Economic Review 46(2): 97-113

MILLER, M. & F. MODIGLIANI (1961): ,,Dividend Policy, Growth and the Valuation of
Shares,* Journal of Business 34(4): 411-433

MILLER, M. & K. ROCK (1985): ,,Dividend Policy Under Asymmetric Information,* Journal
of Finance 40(4): 1031-1051.

NissmM, D. & A. Z1v (2001): ,,Dividend changes and future profitability,* Journal of Finance
61(6): 2111-2134.

PETTIT, R. R. (1972): ,,Dividend Announcements, Security Performance, and Capital Market
Efficiency,* Journal of Finance 27(5): 993-1007.

ROGERS, W. H. (1993): ,,Regression standard errors in clustered samples,” Stata Technical
Bulletin 13: 19-23, [online] http://www.stata.com/support/fags/statistics/stb13_rogers.pdf
[dostupnost ovéiena 27.7.2013]

Spence, A. M. (1974): ,,Competitive and Optimal Responses to Signals: Analysis of
Efficiency and Distribution,* Journal of Economic Theory 7(3): 269-332



46

TANEEM, S. & A. YUCE (2011): ,,Information Content Of Dividend Announcements: An
Investigation Of The Indian Stock Market,* International Business & Economics Research

Journal 10(5): 49-57

VIEIRA, E. S. & C. C. RAPOSO (2007): ,,The Phenomenon of the Adverse Market Reaction to
Dividend Change Announcements: New Evidence from Europe,” Working Paper Series,

SSRN Working Papers, dostupné na http://ssrn.com/abstract=955774

WATTS, R. (1973): ,,The Information Content of Dividends,* Journal of Business 46(2): 191-
211

WIGGINS, W. (2011): ,,How does xtgls differ from regression clustered with robust standard
errors?” Stata, Resources & Support [online]

http://www.stata.com/support/fags/statistics/xtgls-versus-regress [dostupnost ovétena

27.7.2013]

WOOLDRIDGE, J. M. (2002): ,,Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data,”
Cambridge, MA: MIT Press.



47

6 Piilohy

6.1 Odvozeni meznich nakladi pro Bhattacharyuv (1979) model

Zacnéme piipomenutim zakladni rovnice:

1

X D
— V(D)+(1—t)D+f(X—D)f(X)dX+f(1+,8)(X—D)(X—D)f(X)dX
D X

Nyni se budeme soustiedit na upravu integrali

XFOdX —

—
Pe—

f(X—D)f(X)dX+ f(l + )X -D)X —-D)f(X)dX = Df(X)dX+Bf(X—D)f(X)dX

Integral |, ;{ Xf(X)dX je roven stiedni hodnoté cash-flow projektu M, ktera je

nezavisla na D. Integral | ; Df(X)dX je roven D. Podledni integral budeme integrovat per

partes.
D D D D
B f(X —-D)f(X)dX = [XF(X)]g - f F(X)dX — f Df(X)dX|=—-p f F(X)dx
X X X X
Nyni vSe dosadime do pivodni rovnice
) D
E(D)=——|V(D M —tD — F(X)dX
(D)= [v) + g [ oo
X
Posledni dva ¢leny v zavorce reprezentuji ndklady signalu. Mezni naklady ziskame
derivaci podle D.

a[to+p fg F(X)dx]|
aD

=t+ BF(D)
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6.2 Odvozeni mezniho vynosu signalu pro Johnuv a Williamsuv
(1985) model

Vyjdeme ze vzorce pro celkové bohatstvi souc¢asnych akcionait
Q—M
Q+N
Pfipomenime rozpoc¢tova omezeni akcionait a firmy
I[+D=C+p.N
L=D+p.M

V=L-tD+ X

Jelikoz pfedpokladame nulové transak¢ni naklady, tak plati identita mezi souhrnnou a

ex-dividendovou cenou akcie.
D
=p.+(1—-t)=
p pe Q

Neboli trzni hodnotu celé firmy lze vyjadrit jako

P=pQ=p.Q+(1-1t)D

Zlomek popisujici skute¢né roziedéni nyni upravime a vyjadiime jeho zavislost na
dividend¢ (prosttednictvim ceny akcie)
Q-M p.Q-pM P—-(1—-t)D-L+D
Q+N pQ+p.N P-(A-t)D+I+D-C

Cili
VD) = L —¢p 4+ LPIHED—L
Oy=t=e TP +D+I-C
VD) = —t + (P’(D) + t)(P(D) +tD +1—C) — (P(D) +tD — L)(P"(D) + t)X

(P(D)+th+1—-C)2
P'(D)+t
(P(D)+tD+1-—

V'(D)=-t+ 0 (L+1-0)X

—t piedstavuje mezni naklady, zbytek vyrazu jsou mezni vynosy. Jelikoz P'(D) > 0,

cely zlomek je vzdy kladny
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6.3 Seznam pouzitych zkratek

zkratka Popis (anglicky) Popis (Cesky)
NPV  Net present value Cista soucasna hodnota
AGM  Annual general meeting Valna hromada
MRE  Mean reversion of earnings  Tendence ziskll firmy navracet se ke své piivodni hodnoté
ROE  Return on equity zisk vdzeny ucetni hodnotou firmy
POR  Pay-out ratio Podil dividendy a zisku firmy
DY Dividend yield Podil dividendy a ceny akcie
P/E Price/earnings ratio Pomér trzni ceny a zisku firmy
D/E Debt/equity ratio Podil celkovych uvéra a kapitalu firmy
M/B  Market/book ratio Podil trzni a Gcetni hodnoty firmy

6.4 Seznam grafu a tabulek
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WIG20 Companies

FirmID | Name Sector Isin

1 ACP It PLSOFTB00016

2 BHW Banking PLBHO0000012

3 KGH | Basic materials PLKGHMO000017

4 PEO Banking PLPEKAOO0016

5 PGE Energetics PLPGER000010

6 PGN Oil & gas PLPGNIG00014

7 PKO Banking PLPKO0000016

8 PZU Insurance PLPZUO000011

9 SNS Chemicals PLDWORY00019
10 TPE Energetics PLTAURNOOO11
11 TPS Telecom PLTLKPLO0017
12 TVN Media PLTVNOO00O17

WIG40 Companies
FirmID | Name Sector Isin

13 AGO Media PLAGORAO0067
14 BDX Construction PLBUDMX00013
15 BSK Banking PLBSK0000017
16 CccC Retail trade PLCCCO000016
17 CIE Chemicals PLCIECH00018
18 CPS Media PLCFRPT00013
19 EMP Retail trade PLELDRD00017
20 ENA Energetics PLENEAOOOO13
21 EUR Retail trade PLEURCHO0011
22 IPX Metals PLIMPXMO00019
23 KRB Banking PLKRDTB00011
24 KTY Metals PLKETY000011
25 LPP Retail trade PLLPPO000011
26 MIL Banking PLBIG0O000016
27 ORB | Hotels & restaurants | PLORBIS00014
28 PBG Construction PLPBG0000029
29 PXM Construction PLMSTSD00019




51

WIG80 Companies

FirmID | Name Sector Isin
30 ABS It PLABS0000018
31 ATM It PLATMSA00013
32 DBC Automobiles PLDEBCAO00016
33 DOM Developers PLDMDVL0O0012
34 ELB Construction PLELTBD00017
35 EMF Retail trade PLNFI1500011
36 FTE Wood & paper PLFORTE00012
37 GRJ Wood & paper PLZPW0000017
38 HRS Construction PLZRWZWO00012
39 KFL Food PLHOOP000010
40 KGN Energetics PLKGNRC00015
41 LTX Plastics materials PLLENTX00010
42 MNC Metals PLMNNCP00011
43 OBL Metals PLORZBL0O0013
44 PEL Wholesale trade PLMEDCS00015
45 PND Developers PLPOLNDOOO19
46 RDL Plastics materials PLRDPOL0O0010
47 SKA | Building materials | PLSNZKAO0033
48 SNK Automobiles PLSTLSK00016
49 STF Wholesale trade PLSTLPFO0012
50 STP Metals PLSTLPD0O0017
51 TRK Construction PLTRKPLOOO14
52 WAS It PLHOGA000041
53 | WWL Food PLWAWELO0013
54 ZLR | Electroengineering | PLZELMR00011
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