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Dividendy c¢eskych firem
a optimalni investi¢ni strategie

Milo$ FILIP*

Vyplata dividend ze strany akciovych spole¢nosti je na é¢eském trhu do-
sud pomérné mdlo zkoumanym ekonomickym jevem. P¥itom je roéni hoto-
vostni pfijem ve formé dividend dualeZitou souddsti vynosu nejen portfolii
investiénich a podilovych fondf, ale i soukromych investort. Tento élanek
proto sleduje tii empirické aspekty vyplaty dividend na ¢eském trhu v le-
tech 1995-99.

Za prvé si autor véima charakteristik spole¢nosti, které na Burze cennych
papird Praha (BCPP) vyplaceji investorim dividendy; charakteristiky jsou
zpracovany ve statickém prifezu a v ¢ase. Primérny dividendovy vynos
spoleénosti vypldcejicich dividendy v Ceské republice vypoéteny pro sledo-
vané obdobi byl 4,8 %.

Za druhé ¢lanek popisuje vyvoj akcii kolem data ex-dividendy, kdy se ak-
cie poprvé obchoduje bez naroku na dividendu. Analyza dokumentuje ab-
normaln{ propad u skupiny akcii s vysokym dividendovym vynosem, a to
propad ve vy8i —4,7 % ve étyFech dnech po datu ex-dividendy, pfestoZe se
akcie vzhledem k setrvaénosti vypofrddacich mechanizmt BCPP obchodo-
valy jiz nékolik dnt pfed rozhodnym datem bez faktického naroku divi-
dendu. Investor na trhu v praméru utrpél ve dnech kolem data ex-dividendy
kapitalovou ztratu, kterd byla vy$si nez hruby i é&sty dividendovy vynos.
Podle autora to svédéi o neefektivnim a neracionalnim chovéni investoru
na ¢eské burze,

Za treti se ¢ldnek snazi odpovédét na zajimavy investiéni problém: Je pro
investora vyhodnéjsi nechat si dividendu vyplatit, nebo je vynosnéjsi akcie
pfed vyplatou dividend prodat? Vysledky simulovanych investiénich strate-
gii ukazuji, Ze akcie s nizkym dividendovym vynosem je vhodnégjsi drzet a di-
videndy vybrat s ptihlédnutim ke slibnému kapitdlovému zhodnoceni in-
vestice i transakénim poplatktm. Akcie s vysokym dividendovym vynosem
nedosahly v zadném z testovanych p¥ipadd vyssiho vynosu nez akcie s niz-
kym dividendovym vynosem. Nechat si vyplatit dividendu bylo prijatelné
pouze pro investory s delSim nez Sestimésiénim investi¢nim horizontem.

Clanek je rozvrzen do nasledujicich éasti: Cdst 1 uvadi popisné statistiky
pro spoleénosti, které na ¢eském trhu vyplaceji dividendy, a analyzuje sta-
bilitu dividendové politiky deskych firem. V édsti 2 autor zkouma reakci

ABN AMRO Bank-Portfolio Management; Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy univerzity
v Brné (e-mail: filip@portfoliomanagement.cz)
Autor dékuje za cenné ptipominky a rady Z. Tomesovi, A. Tovirkovi, O. Vasi¢kovi a R. Vever-
kovi. Zdrojem dat je BCPP a databaze autora.
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kurzi akceii kolem data ex-dividendy. V ¢asti 3 se autor snaZi najit optimal-
ni investiéni strategii pro akcie s riiznou vysi dividendového vynosu a vy-
platniho poméru. Srovnavany jsou celkové pramérné vynosy portfolii akcii
se shodnymi charakteristikami. Zavéry studie étenafi nabizi éast 4.

1. Spolec¢nosti vyplacejici dividendy na ¢eském kapitialovém trhu
1.1. Ekonomicka teorie vyplaty dividend

Tradiéni ,pravicova“ ekonomicka teorie hovoii usty Modiglianiho a Mil-
lera (1961) spise proti vyplaté dividend. Podle Modiglianiho a Millera nema
dividendova politika v p¥ipadé efektivnich trha zadny vliv na hodnotu ak-
cii firmy nebo naklady kapitdalu a je proto irelevantni. Nevyplaceni divi-
dendy v perfektnim svété zhodnocuje kurz akcie zvySenim koeficientu bu-
douciho rastu vydélka g podle klasického Gordonova rustového modelu
vypodtu vnitini hodnoty akcie:

D,

Py = ’—N‘k_\» e

(1)

kde P, je kurz akcie v éase 0, D, je oéekdvana dividenda v dalsim roce, &,
je pozadovana mira vynosu a g je koeficient rastu vydélku spole¢nosti. Ne-
vyplaci-li firma dividendy, muaze si ji investor sam — podle teorie Modiglia-
niho a Millera — vzdy ,podomacku” vyrobit tim, Ze proda dividendé ekviva-
lentni ¢ast akcii. Teorie ,vrabce v hrsti“ (The Bird-in-the-hand Theory)
Gordona a Lintnera (1959) ptizndva vyplaté dividend uréitou hodnotu, kdyz
hovo¥i o tom, Ze vyplata dividend tim, Ze pfesouva nejisté kapitdlové zisky
do formy stabilniho hotovostniho pfijmu, sniZuje pozadavky investord na
miru pozadovaného vynosu k, akcie a zvysuje proto jeji kurz.

Hypotéza datiovych preferenci uvadi, zZe existuji t¥i ddvody, pro¢ dividendy
nevyplacet. Za prvé, dividendy jsou ve vyspélych ekonomikédch zdanovany
vy$8i sazbou nez kapitalové zisky.! Za druhé, kapitalové zisky jsou zdanény
teprve v okamziku jejich realizace — tedy az p¥i prodeji cennych papird
z portfolia. Za tieti, penéini ¢astka vyplacend v dividenddch prochazi dvo-
jim zdanénim: poprvé na drovni hrubého zisku sazbou dané z pfijmi préav-
nickych osob, podruhé jako hruba dividenda. Signélni teorie tvrdi, zZe divi-
dendovou politiku firmy a zmény dividend trh vyuziv4 jako vérohodny signal
managementu o budoucim vyveji vydélka firmy. Dividendy potom soucasnég
snizuji volatilitu akcii a pozadovany vynos. Proti platnosti teorie Modiglia-
niho a Millera lze pouzit pfedpoklady, ze kterych tato teorie vychazi. Teo-
rie je odvozena z racionalniho chovani investori ve svété bez dani, broker-
skych poplatka a nekoneéné délitelnych aktiv. V kontextu teorie behavioral-
nich financi (TBH) tedy ignoruje odlisné preference investori, asymetrické
informace, odli$nou interpretaci faktt a tvorbu oéekavani investori.

Na otazku, zda dividendy vyplacet, nebo ne, existuje vidy podminéna od-
povéd. Ve svété Modiglianiho a Millera je vyplata dividendy ekonomickym

I Plati to i v pFipadé Ceské republiky, kde dividendy do konce roku 1999 byly zdanény srazko-
vou dani u zdroje ve vysi 25 % a od 1. 1. 2000 jsou zdanény sazhou 15 %. Naproti tomu je-li in-
vestorem fyzicka osoba, ktera nema akcie nakoupeny do obchodniho majetku, jsou jeji realizo-
vané kapitdlové zisky po 6 mésicich od dané z piijmii osvobozeny.

686 Finance a avér, 50, 2000, ¢. 12



nesmyslem. Pfiklonime-li se k platnosti signdlni teorie, ktera je v souladu
se zavéry TBH, mohou mit na ¢eském trhu dividendy hodnotu, pokud for-
muji stabilni oéekavani investori vzhledem k budoucimu vyvoji hospoda-
feni akciovych spoleénosti. Potom m4 pravidelna vyplata dividend vyznam
a v ptipadé, Ze neohroZuje dostupné investiéni zdroje, miZe byt vyznamnou
slozkou sniZujici volatilitu akeii na trhu.

1.2, Charakteristiky vyplaty dividend na éeském trhu

Na ¢eském trhu neni pocet spole¢nosti vyplacejicich dividendy historicky
zanedbatelny. Ve sledovanych letech, fiskalnim obdobi 1994-98, vyplatilo
dividendu 288 z 1970 kotovanych spoleénosti, tedy 14,6 %. V dalsi analyze
si budeme v&imat zejména vzorku 129 spoleénosti, které p¥ijaly tzv. stan-
dard dne ex-dividend, ktery uréuje datum rozhodné pro narok na vyplatu
dividendy pro akcionafe spoleénosti.? Protoze spoleénosti vyplacely divi-
dendy opakované, mame k dispozici soubor 357 vyplat dividend se stano-
venym datem ex-dividendy.

V soucasnosti ze 316 aktivné obchodovanych emisi vyplatilo dividendu
alespon jednou 106 spoleénosti — tedy 34 %. Za rok 1998 vyplatilo dividendy
44 (14 %) spolecnosti. Trend sniZovani poétu spoleénosti vyplacejicich divi-
dendy na BCPP je spojen s vyfazovanim nelikvidnich emisi z obchodovani
na trhu. Dal&im faktorem je nep¥iznivy makroekonomicky vyvoj v letech
1997-98 a jeho promitnuti do zhorsenych hospodatskych vysledka spoleé-
nosti. Svou roli mize hrat i skuteénost, Ze si management spoleénosti p¥i-
padné zacina uvédomovat vysoké danové naklady spojené s vyplatou divi-
dend. Tendenci zastavat kotovany na trzich BCPP vSak maji spise spolec¢-
nosti, které dividendy historicky vypldcely.

Oborové zastoupeni spole¢nosti vyplacejicich dividendy na éeském trhu
ukazuje tabulka 1. V absolutnim méfitku byly ve sledovaném obdobi dividen-
dy vyplaceny nejvice v oboru energetika a oboru investiéni fondy (90 a 76 vy-
plat). Budeme-li sledovat aktivitu spoleénosti vyplacejicich dividendy podle
obori s pfihlédnutim k historickému procentnimu zastoupeni na cennych pa-
pirech kotovanych na BCPP (4. sloupec), nejaktivnéj$im oborem p¥i vyplaté
dividend je znovu energetika, nasleduje bizuterie a investi¢ni fondy. Podle tii
stupni trhu tak, jak je rozlisuje BCPP, se v poslednim roce maximum spo-
le¢énosti vypldcejich dividendy soustfedi na vedlejsi trh (41), z hlavniho trhu
vyplatily dividendy pouze dvé a z volného trhu jen jedna spoleénost.

? Den ex-dividendy je den, kdy se akcie na burze obchoduje poprvé jiz bez naroku na dividendu
odsouhlasenou valnou hromadou k rozdéleni mezi akcionafe za posledni rok. Spoleénosti koto-
vané na BCPP mohou standard dne ex-dividendy pfijmout dobrovolné. Po schvaleni tiéetniho
hospodaiského vysledku a ¢astky k rozdéleni ve formé dividend stanovuje valna hromada spo-
lecnosti rozhodné datum pro vyplatu dividendy a datum splatnosti dividendy. Valn4 hromada by
méla datu ex-dividendy ptedchdzet o 1 mésic. Neni-li stanoveno datum ex-dividendy, rozhoduje
o libovolném datu néaroku na dividendu valnd hromada. Narok na vyplatu dividendy maji akei-
onéafi spole¢nosti registrovani ve Stiedisku cennych papirit (SCP) k rozhodnému datu (1 den pied
dnem ex-dividendy). Vzhiedem k vypoFdadacim mechanizmam BCPP — UNIVYC vsak ziskaji di-
videndu jen ti investofi, kterym jsou akcie véas pripsany na ucet v SCP. Je-li den 7 dnem ex-di-
videndy, lze akcie na trzich BCPP s narokem na dividendu nakoupit nejpozdéji ve fixingu BCPP
v den T-4, v KOBOS 7T-3 a ve SPAD 7T-6. Akciova spole¢nost mize pozastavit obchodovani se
svymi akciemi na nékolik obchodnich seanci pred rozhodnym dnem tak, aby vypotadani obcho-
di probéhlo véas. V den ex-dividendy klesa kurz akeie o hodnotu dividendy.

Finance a uvér, 50, 2000, ¢ 12 687



TABULKA 1 Oborové zastoupeni spolecnosti vyplacejicich dividendy na BCPP 1995-1999

Sloupec (1) udava pocet sledovanych spoleénosti, sloupec (2) zachycuje podil oboru na poctu vyplat dividend, slou-
pec (3) ukazuje podil na poctu vSech historicky kotovanych emisi na BCPP. Akcie jsou fazeny sestupné podle poméru
ve 4. sloupci.

obor M (2) (3) (4)
[%] [%] pomeér (2)/(3)

energetika 90 15.6 3.2 4,8
bizuterie, skio a keramika 23 4,0 1,5 2.7
investicni fondy 76 13,2 54 24
tézba a zpracovani nerostd a rud 15 26 1,2 2,2
vyroba napojl a tabaku 22 3,8 2,3 1,6
pocet vyplat dividend 577
pocet kotovanych emisi celkem 1970

TABULKA 2 Stabilita dividendové politiky eskych firem v letech 1995-99

Tabulka uvadi v jednotlivych letech fundamentaini charakteristiky véech spoleénosti, kieré vyplacely na BCPP divi-
dendy: div je prumérna dividenda; std udava standardni odchylku pfedchoziho sloupce; D/P je pramérny dividendovy
vynos (dividenda/kurz ke dni ex-dividendy), D/E je vyplatni pomér (pomér dividendy k zisku po zdanéni na akcii); P/E je
pomér kurzu k Cistému zisku na akcii. Zvlast je sledovan soubor 23 spoleénosti, které vyplatily dividendy ve vsech péti
letech.

vSechny spole¢nosti vyplatily dividendy 5krat
(23 spolecnosti)
rok |pocet| div std | D/P | std | D/E | P/E  div std | D/P | std | D/E | P/E
[Ke) | [Ke] | [%] | [%] | [%] [Ke] | [Ke] | %] | [%] | [%]
1995 5 | 686 (2745 | 7.6 73495 | 115 575 809| 39 | 41 1371|135
1996 78 | 474 787} 55 54 | 642|200 71,0 (129,11 31 27 | 456 | 193
1997 44 443 | 73,5( 3.6 35 | 451 1232 649 |118,1| 34 28 (349 | 29,2
1998 43 | 549 |131,7| 37 36 |391]162 78,1 (1684 | 39 | 2,7 | 365 | 12,8
1999 29 657 (1549 | 4,5 4,0 | 403 | 124 88,5 12022, 45 45 1408 | 133
pramér | — 56.2 [358,2| 48 | 11,1 | 469 | 16,7 720 (3262 | 3,7 | 7.8 | 388 176

Pravidelnost vyplaty dividend éeskymi spoleénostmi neni velka. Jen 23
spole¢nosti z 293 titula vyplatilo dividendy ve vSech péti sledovanych le-
tech, 17 spole¢nosti étyrikrat, zatimco k jednorazové vyplaté dividend p#i-
stoupilo 181 spoleénosti. Protoze 1ze ofekdvat, Ze spoleénosti, které se roz-
hodly pro pravidelnou vyplatu dividend, budou dividendy vyplécet i v dalsich
letech, vymezime tento soubor pro dalsi analyzu zvlast.

Stabilitu dividendové politiky éeskych spole¢nosti ukazuje tabulka 2. Pra-
mérnd dividenda se v péti letech u viech akcii nominalné pohybuje na 56 K¢
s dividendovym vynosem D/P 4,8 % (median 4,1 %). Podsoubor spoleénosti,
které pravidelné vyplaceji dividendy, ma priimérnou nomindlni dividendu
72 K¢, avsak primérna hodnota D/P je nizsi: 3,7 %.? Pramérny koeficient
poméru kurzu k ¢éistému zisku na akcii (P/E) je u obou sledovanych vzorkua
pfibliZzné stejny — pohybuje se kolem 17.

V poslednich tiech letech se absolutni ¢dstka vyplacena formou dividend
v priGmeéru zvysuje. Mirné rostouci trend ma také dividendovy vynos akei-

* Pro srovnani: pramérny dividendovy vynos akcii v indexu S&P500 ve Spojenych statech klesl
v poslednim roce na 2 %.
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TABULKA 3 Meziroéni zmény vydélki a dividend 1996-99

Tabulka u souboru v8ech spole¢nosti a 23 spole¢nosti, které ve vSech péti letech vyplatily dividendu, sleduje mezi-
roéni zmény vydéika a dividend a jejich standardni odchylky. Napf. udaj v roce 1996 ma u vydélki vyznam zmény me-
ziro€nich vydétkll dosazenych v letech 1995 a 1994.

v %
vydélky dividendy
rok vSechny akcie vyplata Skrat . v8echny akcie vyplata Skrat
vy std | vy std 1% std yy std
1996 13,9 74,1 2.4 41,3 -30,97 44,8 23,5 59,8
1997 12,6 121,7 -11,7 427 -6,51 59,0 -8,7 60,2
1998 65,8 315,2 92,9 396,4 24,02 133,3 20,4 39,9
1999 1,7 53,6 -10.7 36,8 19,68 1475 13,3 104,8

v

onaii (D/P). Dividendovy vyplatni pomér (D/E) se drzi v priméru na 46,9 %,
u souboru akcii vyplacejicich dividendy v kazdém roce je nizsi: 38,8 %. Jak
uvadi tabulka 3, meziroéni piirastky dividend v priméru prudce kolisaji,
stejné jako uéetni firemni zisky vykazované ve sledovaném obdobi. Mana-
ze¥i spolecnosti se v priméru spise drzi vyplaty konstantni procentni éasti
¢istych ziskt nez linedarné rostouci ¢éastky rozdélované v dividendéach kaz-
dym rokem. Tento zdveér je v souladu se zjisténim Glena et al. (1996), Ze na
rozvijejicich se trzich firmy kladou vétsi diaraz na dividendovy vyplatni po-
mér nez na absolutni uroven vypldacenych dividend.

2. Reakce akciovych kurzi na vyplatu dividend

2. 1. Reakece akciovych kurzi na vyplatu dividend kolem dne
ex-dividend

Reakce kurzt akeii na vyplatu dividend byla mé&fena vzhledem k dni ex-
-dividend na zakladé skuteénych vynosti a nadmérnych vynosi stanovenych
podle standardniho modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) a multi-
indexového modelu. Akcie byly pro potfebu analyzy rozdéleny vidy do t¥i
skupin podle kritéria dividendového vynosu (D/P>5,5 %; D/P & (2.5 %;
5,5 % D/P <2,5 %) a vyplatniho poméru (D/E>58 %, D/E &34 %; 58 %,
D/P<34 %).* Nadmérné vynosy byly uréeny zvlast pro kazdou ze skupin na
zdkladé dvou modelu:

a) Prvni standardni model, rovnice rovnovaznych vynosti CAPM, md na-
sledujici tvar:

ER =ri~[ry + &' + B (ray, — rpo) (2)

kde ER; je nadmérny vynos akciei v éase {, r, je skuteény vynos akcie i v éase
t, r. je bezrizikovy vynos (PRIBID 12M), o’ 8’ jsou odhady regresnich kon-
stanty modelu CAPM a ry, , je vynos trzniho portfolia reprezentovaného in-
dexem PX-50.

* Mezni hodnoty ukazateli ve skupinach byly zvoleny tak, aby soubory mély p¥iblizné stejnou
cetnost. Akcie byly také rozdéleny do t¥i skupin podle poméru P/E a trini velikosti. Skupiny se
prekryvaji — nékteré skupiny, jako napt. akcie s vysokym D/P, obsahuji fadu shodnych tituld,
napt. se skupinou nizkého P/E.
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TABULKA 4 Nadmérné vynosy akcii kolem dne ex-dividend, soubor viech akcii

Skuteény vynos je vynos ,buy-and-hold", vynos PX-50 je skute€ny vynos indexu ke dni ex-dividendy. Nadmérné vy-
nosy jsou stanoveny ke dni ex-dividendy: a) CAPM vynosy jsou nadmérné primérné vynosy podle rovnic (2) a (4);
b) muitiindexové vynosy jsou stanoveny podle rovnic (3) a (4). std je standardni odchylka vynosi v pfedchozim sloupci,
t-stat. je hodnota t-testu testujiciho hypotézu, ze nadmérny vynos je nulovy na hladiné 0,05.

¢as vzhledem | skute€ny vynos | vynos PX-50 T a) CAPM-vynosy b) multindexové vynosy
ke dnu prumér | std prﬁmérT std pramér| std | tstat. |promér| std | tstat.
ex-dividendy

3 mésice pied | —1,41 | 23,07 | 2,65 | 1427 1,35 | 17,10 | -047 | 156 | 18,03 |-0,75
1 mésicpied | -097 | 17,78 | 214 | 749 ' 154 {1883 | -061 | 132 | 17,74 |-1,00

3 dny pfed -0,11 7,17 | -0,31 271 ' 0,14 (1060 1,07 0,28 6,83 | 0,23
3 dny po -0,63 7,50 0,57 3,10 . -1,00 8,18 | -1,20 [ 0,95 8,45 |-0,98
1 mésic po 1,73 | 17,18 1,05 5,51 146 | 18,44 | 048 0,57 | 1564 | 0,00
3 mésice po 429 | 22,97 1,53 933 302 | 2249 | 117 0,79 [ 21,98 | 0,28

b) Druhé rovnice, multiindexovy model, oé¢istuje skuteény vynos akcie
o jeji citlivost na vynos trzniho portfolia a ortogonalizovany vynos oboro-
vého indexu:®

ER. =ri—rp+ o +B (ry, —rp) + 3"";':;{'-:,;:] (3)

Vyznam proménnych zistava stejny jako v predchozi rovnici, v je odhad
regresniho koeficientu citlivosti vynosu akcie na ortogonalizovany vynos
piislusného oborového indexu r}”/, % Vynosy byly zpriamérovany, takze napf.
tiimésiéni pramérny nadmérny vynos ode dne ex-dividendy souboru n ak-
cii byl podle modelu CAPM uréen jako:

. 1 /1~
ER( APM = ;’ Z ERI (4)
i=1

Srmonih Smonth

Abnormadlni objem AV, byl pro akcii stanoven jako podil denniho objemu
obchodovani s akcii k Sestimésiénimu pramérnému objemu. Takto ziskané
hodnoty byly zprimérovany pro soubor vsech akcii. Pokud plati, ze AVi>1,
je denni objem obchodi se souborem akeii nadprimérny.

] V'I . 1 n
AV = ! AV, = — Y AV (5)
! 9 WV 1121 no

f

Tabulka 4 ukazuje, ze soubor viech akcii smérem k datu ex- dividendy za
t¥i mésice klesa o —1,56 %.” Pokles v den ex-dividendy by mé&l byt umérny
dividendovému vynosu — v priméru multiindexovy model ukazuje na po-
kles 0 0,95 %. V dalsich tiech mésicich akcie ziskaji vzestupny trend az 0 3 %

> Ortogonalizaci popisuje Elton et al. (1991, s. 148). Jedna se vlastné o oéisténi skuteénych vy-
nosu o vliv trzniho indexu a nekorelované ,rezidualni* éasti oborového indexu.

5 Koeficienty obou modelu byly odhadnuty na tydennich vynosech na roénim horizontu pied da-
tem ex-dividendy.

7 Protoze multiindexovy model ma v pruméru vyssi koeficient determinace ve srovndni s mode-
lem CAPM (29,9 % vs. 13, 8 %), jsou dalsi idaje o nadmérnych vynosech odeéitany z multiinde-
xového modelu.
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GRAF 1 Nadmérny primérny vynos akcii a objem obchodu kolem dne ex-dividend

V grafu jsou tabelovany nadmérné vynosy vSech akcii v tfimésiéni periodé kolem dne ex-dividend na zakladé
muitiindexového modelu. Nadmérny vynos definuje rovnice (4), vypocet abnormalniho objemu uvadi rovnice (5).
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den

(graf 1). Nadmérné vynosy nejsou véak na globalnim souboru véech akeif
statisticky vyznamné — uZite¢né proto muize byt v dalsi analyze urcité ,zjem-
néni“.

Tabulka 5 si véima odlisnych charakteristik akcii vyplacejicich dividendy.
Akcie jsou zde sledovany ve tfech skupindch podle vyse dividendového vy-
nosu a podle dividendového vyplatniho poméru.® Ukazuje se, ze pfedchozi
pramérné vysledky celého souboru zakryvaly skuteénost, ze skupina akecii
s nejvysséim dividendovym vynosem (D/P>5.5 %) klesa o —4,17 % ve t¥ech
dnech (4,58 % po ¢tyfech dnech) po datu ex-dividendy a jeji nadmérny vy-
nos v deseti dnech kolem tohoto data je ~7,57 % — tedy vice, nez je primérny
dividendovy vynos této skupiny 5,5 %. Tento vynos po zdanéni srdzkovou
dani klesa navic na 4,13 %! Kapitalova ztrata investora drziciho tyto akcie
je tedy vy88i, nez je primérna vyse ¢isté i hrubé vyplacené dividendy. Po-
kles akcii je racionalné vysvétlitelny ve tiech dnech pred vyplatou dividendy,
protoze investori vzhledem k setrvaénosti vyporadacich systému burzy ku-
puji akcie jiZz bez naroku na dividendu.® Pokracovani poklesu dalsi ¢tyfi dny
po datu ex-dividendy je vsak nelogické. Podobné se chova skupina s nej-
vy$8im vyplatnim pomérem (D/E>58 %), ktera md t¥idenni vynos po datu
ex-dividendy -2,36 %.

% Uvedena je vzdy prvni a tfeti skupina pro dany ukazatel (D/P_1, D/P 3 apod.), kde bychom
meéli nalézt nejvyssi odliSnosti v reakei kurzu akeii.

9 V pripadg, Ze jsou akcie ptimo pfevadény v SCP, jejich piepis z détu na icet je okamzity. V den
chom predpoklddali, ze k vétsiné prevodu ptred rozhodnym dnem dojde skute¢né v SCP, pak by
nadmérny vynos —4,17 % ve tfech dnech po dni ex-dividend odpovidal svoji velikosti &isté divi-
dendé 4,13 %. Rozprostieni poklesu do ¢tyf dnt by vsak stale svédéilo o neefektivité burzy ve
smyslu udalostni reakce na vyplatu dividend.
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TABULKA 5 Nadmérné vynosy akcii kolem dne ex-dividend, skupiny podle D/P a D/E

Vynosy tisténeé tu¢né s indexem a, resp. b jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly na hlading 0,05, resp. 0,10. Sku-
pina D/P>5,5 % priméruje vynosy pro podsoubor akcii s dividendovym vynosem vy$8im nez 5,5 %; podobné je tomu
u ostatnich ukazatelt.

v %
D/P>5.5 % D/P<2,5 % D/E>58 % D/E<34 %
49 pozorovani 50 pozorovani 57 pozorovani 54 pozorovani
¢as vzhledem |prim.| std | tstat. pram.[ std | tstat. |prim.| std |tstat. |prim. | std |t-stat.
ke dnu !
ex-dividendy

3 mésice pred| 2,77 [13,94|-0,756 {-1,27 2119} 049| 2,30 (19,51 |-054| 3,12 |27,58 |-0,62
1 mésic pred | 1,62 24,13| 036 | 0,13° 1597 | 1,73 |-0,84 |24,83| 072 3,05 13,98 |-1,27
5 dnl pfed 2,99° 12,69 [-1,75 |-0,64 10,74 | 0,45(-0,82 15,58 | 0,10 1,48 |12,60 |-0,36
3 dny pfed 1261 825/-056| 0,09 769 152|-1,1241459|-219} 054 | 9,78| 0,36
3 dny po -4,17°| 9,86 |-2,70 | 0,07° 883 1,72]|-2,36° 7,10(-1,78|-0,81 | 8,60| 0,01
1 mésic po -1,24 117,39| 0,33 | 2,84 18,28|-0,55 [-0,22 [19,68| 1,43| 3,78 | 23,98 |-1,00
3 mésice po 0,61(22,03| 1,13 | 462 2633|-064|-2,45]|21,48(-0,16| 7,60° 30,95 |-1,31

Jak ukazuje graf 2, je v obou krajnich skupindch podle D/P nastartovan
po datu ex-dividendy vyrazny rustovy trend, ktery napf. u skupiny s nej-
niz§im D/P vrcholi ve 36. seanci od data ex-dividendy na urovni +8,16 %.
Akcie s nejnizsim D/E (<34 %) rostou ve tiech mésicich az o 7,60 %.1°

Objem obchodu se vyrazné (a statisticky vyznamné na hlading 0,05) zvy-
Suje mésic pred datem ex-dividendy — tedy pied a tésné po valné hromadé.
Souvisi nejspis se snahou investora zajistit si na valné hromadé hlasovaci
prava a s pozitivni reakci na vysi odsouhlasené dividendy. K dalsimu vy-
znamnému rustu obchodovani s akciemi dochézi mésic a ptl po datu ex-di-
videndy, kdy souéasné vrcholi ristovy trend akeii.

2. 2. Srovnani s reakcemi akeii na jiné kurzotvorné udalosti

Z hlediska efektivity trhi je napi. ¢tyrdenni pokradovani poklesu akeii
s nejvy8sim D/P po datu ex-dividendy (—4,58 %) tézko zdivodnitelné: Po-
kles akcii je opravnény pied timto datem (—2,99 %), kdyZ jiZ mechanizmus
vyporddani obchodd neumoini véasné pievedeni akcie na iucet akcionare.
Ditvodem poklesu po dni ex-dividend muze byt podle hypotézy piehnanych
reakci (the overreaction hypothesis) nejpravdépodobnéji kumulace piikazu
na strané nabidky za absence adekvatniho zvy$eni nakupnich p¥ikazi. Z to-
hoto hlediska nemuZeme ¢esky trh povazovat ani za slabé efektivni.

Tendence kurzt akeii k ,zotaveni se“ v ndsledujicich dvou mésicich vsak
zustava hadankou. Mohli bychom ji snad v souladu se signdlni hypotézou
(nebo s hypotézou informaéniho obsahu o budouci informaci o vydélcich
skryté v dividendé — the information content hypothesis) p¥i¢ist na vrub
zméné pozitivniho oéekavani investora ohledné vyhledu spoleénosti, ktera
vypléci na rozvijejicim se trhu dividendy. Dlouhodoby pozitivni ,drift” (au-
tokorelace kurzu) v kurzech akcii, u nichz management zvysil v daném roce

10 Akcie s nizkym P/E<7,5 se propadaji 0 4,90 % v deseti dnech kolem dne ex-dividendy a rostou
na hladinu 5,76 % ve tfech mésicich. U akcii s nizkou trZni kapitalizaci jsou ¢asové shodné vy-
nosy 4,78 % a 13,35 % — jejich vyvoj je mezi viemi skupinami vitbec nejvice volatilni vzhledem
k nizkym objemuam obchodd na burze.
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GRAF 2 Nadmérné prdmérné vynosy skupin akcii kolem data ex-dividend podle D/P

Akcie byly rozdéleny do tii skupin s pfiblizné stejnou ¢etnosti podle dividendového vynosu. Graf sleduje jejich vynos
kolem data ex-dividendy. Cislo v legendé udava podet pozorovani v dané skuping.

10

50:0/P=<25

78:0/Pe(2,5.5,5)

kumulativni nadmérny vinos [%s]

49:D/P =55

-60 -40 -20 0 20 40 60

vyplacenou dividendu, vsak popisuje také Womack et al. (1995). Uvadi, ze
u akcif se po datu ex-dividendy vyznamné nezménil obchodovany objem ani
struktura investori, coz by mohlo byt jednim z vysvétleni tohoto jevu.

Pitehnané reakce investord promitajici se do chovani akcii jsou rozvijeji-
cimu se ¢eskému trhu vlastni — dokladem muiZe byt reakce investort na do-
poruceni analytik na ¢eském trhu (Filip, 1999). Akcie na znamé informace
zvefejnéné analytiky v dennim tisku reagovaly v pfipadé negativnich krat-
kodobych doporudeni propadem o —1,58 % ve tfech dnech a -3,26 % po jed-
nom mésici. V souvislosti s dividendami nasel Womack et al. (1995) na ame-
rickém trhu propad u souboru akcii, které vynechaly pravidelnou vyplatu
dividend, nadmérny vynos —7,0 % ve t¥ech dnech kolem oznameni, zatimco
akcie, u kterych spoleénosti rozhodly vyplacet dividendy vibec poprvé, re-
agovaly t¥idennim rustem o 3,4 %. Bajaj et al. (1995) zjistil kolem dne ozna-
meni o vySi dividendy pozitivni ptiristky v kurzech akcii, zvySeny objem
obchodovani a vysokou volatilitu kurzil. Dhillon (1994) stanovil dvoudenni
nadmérny vynos u zvy$enych vyplacenych dividend na 1,53 % a pro snizeni
dividend —3,47 %. V kontextu vysledkud zahrani¢nich studii vztahujicich se
k vyplaté dividend jde éeska burza ,proti proudu® setrvaénym propadem
kurzi akcii po vyplaté dividendy, v dalsim obdobi se od chovani vyspélych
trhi neodliduje.

3. Optimalni investi¢ni strategie s ohledem na vyplatu dividend

Jak je viastné dilezity dividendovy vynos pro investora v historickém po-
hledu? Tabulka 6 zachycuje primérny dividendovy vynos vSech akcii se
standardem dne ex-dividend a p¥i¢ita k nému priimérny ro¢ni vynos port-
folia cennych papirad slozeného z téchto akceii s rovnomérnymi vahami. Takto
vznikly celkovy vynos portfolia je ve srovnani s vynosem indexu PX-50 ve
vSech péti letech vyrazné vyssi (ve étyfech letech je rozdilnost statisticky
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TABULKA 6 Celkovy primérny vynos investora na BCPP v letech 1995-99

Dividendovy vynos je primeérny vynos skupiny véech akcii s ex-dividendou v daném roce, kapitdfovy vynos je roéni
vynos portfolia siozeného z téchto akcii s rovnomérnymi vahami, cefkovy vynos je souctem dividendového a celko-
vého vynosu, PX-50 je ro¢ni vynos indexu, pomeér (D/P)/celkovy vynos udava relativni vyznamnost dividendového vy-
nosu vzhledem k celkovému roénimu vynosu portfolia, std jsou standardni odchylky pfisiusnych ukazatel(. Roéni vy-
nosy tisténé tuéné jsou vys8i na hladiné spolehlivosti 0,05 podle jednostranného ttestu nez vynos indexu PX-50
v daném roce.

rok pocet | dividen- |kapitalovy| celkovy  PX-50 (D/P)/ std std std
spole¢- dovy |vynos [%]]| vynos [%] fcelkovy D/P celkovy PX-50

nosti  [vynos [%] [%] vynos [%] [%] vynos (%] [%]

@ (® | (a+b)

1995 5 7.7 -2,5 5,2 -236 148 5,5 25,8 7,5
1996 78 4.4 11,2 155 26,7 28 3,7 449 9,1
1997 44 4.4 -1.8 2,6 -8,2 171 2,5 39,6 6,7
1998 43 5.1 -16,4 -11,3 -20,4 n.a. 3,6 30,3 10,2
1999 29 52 34,4 39,6 242 13 3,7 46,7 13,8
geom. prumer 53 36 9,1 25 55 8,7 85,7 21,9

vyznamné potvrzena). Pasivni drzeni portfolia akcii vyplacejicich dividendy
nebylo na burze v letech 1995-99 vibec neuspésnou strategii, navic pokud
vezmeme v uvahu, Ze penéini prostiedky ziskané vyplatou dividend bylo
mozné do konce roku reinvestovat a kapitalové vynosy portfolii s roénim ho-
rizontem nejsou u fyzickych osob jiz sniZzovany zdanénim.

Je pro investora vhodnéjsi nechat si dividendy vyplatit, nebo akcie jesté
pred rozhodnym datem prodat? Nékolik odpovédi na tuto otazku podle in-
vesti¢niho horizontu a spekulativniho zamé¥eni investora nabizi tabulka 7.
Zkoumame v ni étyii investiéni strategie (A, B, C, D): ve strategii A drzi
investor akcie po dobu $esti mésici kolem data ex-dividendy; ve strate-
gii B investuje do akcii 3 mésice pied datem ex-dividendy a prodava je 1 mé-
sic pred datem ex-dividendy (ptfed valnou hromadou); ve strategii C inves-
tor nakupuje akcie 3 mésice pred datem ex-dividendy a prodédva je na ma-
ximu nadmérného vynosu daného pribéhem vynosové trajektorie skupiny
akcii (graf 2); pti strategii D nakupuje investor akcie na minimu vynosu bé-
hem 10 seanci po datu ex-dividendy a prodava na maximu v prabéhu t¥i
mésicud zjisténém znovu vynosovou trajektori{ kurzu akcii. Prvni a tieti stra-
tegie (A a C) prekryva rozhodné datum pro vyplatu dividend. Investor ma
vyhodu ndroku na vyplatu dividendy, souéasné viak je penalizovan pokle-
sem kurzu akcie. P¥i prvni strategii vezmeme v ivahu, Ze kapitalovy zisk ne-
bude u fyzickych osob zdanén. Podle velikosti nadmérnych vynost a pra-
béhu k¥ivek mizeme zjistit, Ze nejvyssich vynosa dosahuji akcie ve skupiné
s nizkym dividendovym vynosem D/P a nizkym vyplatnim pomérem D/E.

Tabulka 7 uvadi vysledky étyt investi¢nich strategii pro soubor akcii s vy-
sokym a nizkym vyplatnim pomérem a soubor v8ech akcii pouziva jako kon-
trolni a srovndavaci bazi. Vysledky na souboru v8ech akcii jsou povzbudivé:
strategie A i D maji u souboru vsech akcii vy88i vynos, nez je znahodnény
vynos indexu PX-50, a pti zapoéteni dividend strategie A a C jednozna¢né
porazi navic i prumérny vynos PX-50 ve stejnych datech ex-dividend.!! Vy-
razné zlepseni vysledku ziskdme, soustfedime- li se na portfolio akcii s niz-
kym vyplatnim pomérem (D/P<2,5 %). Viechny ¢ty#i investi¢ni strategie
vychdzeji ze srovnani s vynosem indexu ve stejném obdobi vitézné a jejich
vynosy jsou vy8§i nez znahodnéné vynosy shodného portfolia cennych pa-
piril. Strategie A a C dosahuje p#i zapoéteni dividend vynost celkového vy-
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TABULKA 7 Primérny vynos &tyf investiCnich strategii

Primérné skuteéné vynosy Gty strategii jsou stanoveny pro soubor vech akcii vyplacejicich dividendy a soubory ak-
cii s nizkym a s vysokym dividendovym vynosem D/P. Rozmezi investice (1) je vztazeno ke dni ex-dividendy T=0.
U strategii C a D jsou dny nakupu a prodeje uréeny jako minimalni, resp. maximalni hladina nadmérného vynosu v roz-
mezi: u nakupu min ER (T a2 T+10), u prodeje max ER (T+11 aZz T+60). Prumérny vynos (2) je uréen jako skutecny
vynos piislugného portfolia CP vyplacejiciho dividendy. Celkovy vynos (3) pfi¢ita k (2) primérny dividendovy vynos
portfolia reinvestovany do uzavieni akciove pozice za PRIBID. Nahodny vynos (4) uvadi pramérny vynos portfolia vSech
CP kolem dat danych 300 nahodnymi vybéry (tzv. bootstrapping). PX-50 (5) dokumentuje prumérny vynos PX-50 ko-
lem dne ex-dividend. Nahodny vynos PX-50 (6) uvadi primeérny znahodnény vynos PX-50 ve shodném Casovém in-
tervalu se 300 nahodnymi vybeéry. V sloupci (7) je uveden anualizovany vynos (2).

Na hladiné spolehlivosti 0,05 jsou pomoci jednostranného t-testu ovéfovany ¢tyfi hypotezy: a) vynos (2), resp. (3) >
(5); b) vynos (2), resp. (3) > (6); ¢} vynos (2), resp. (3) > (4); d) vynos (4) > (5). U potvrzené hypotézy a) aZ d) uvadi
tabulka v pfislusném sloupci pismenny index

) (2) (3) = (4) (5) (6) 7)
rozmezi primérny | celkovy vynos = nahodny | PX-50 nahodny (2) p.a.
investice vynos (2) +dividendovy vynos vynos PX-50
vynos
soubor vsech akcii vyplacejicich dividendy
A -3 mésice; 3 mésice | 4,61° 8,647 2,35¢ 4,32 1,30 9,43
B -3 mésice; -1 mésic | 2,66 n.a. 1,27 1,88 1,43 17,05
C -3 mésice; T+36 3,51 6,64 2,46° 4,07 1,47 13,99
D T+4; T+36 4,37 n.a. 1,83 1,72 1,09 62,84
soubor akcii s nizkym D/P (<2,5 %)
A -3 mésice; 3 mésice | 16,37%¢ 18,897~ 2,434 5,97 1,07 35,43
B -3 mésice; —1 mésic | 12,294 n.a. 1,46 5,02 1,41 100,44
C -3 mésice; 7+36 19,567 21,2440¢ 2,434 6,83 1,45 97,21
D T+2; T+36 10,42 n.a. 1,48 1,05 1,14 189,87
soubor akcii s vysokym D/P (>5,5 %)

A -3 mésice; 3 mésice | 2,88 12,69 2,32¢ 0,55 0,97 5,83
B -3 mésice; -1 mésic | 3,26 1,34 -2,27 1,44 -18,05
C -3 mésice; T+47 -3,99 4,63 2,18 0,29 1,43 -14,20
D T+4; T+47 6,63 1,28 2,10 1,11 L 95,25

nosu 18,89 %, resp. 21,24 %. Pokud snahou investora bude dosdhnout spe-
kulaci pozitivniho vynosu s co nejkratsi otevienou pozici v akceiich, ukazuje
pirepoéet na roéni vynosy (7. sloupec), ze strategie D dosahuje pfepoéteného
roéniho vynosu 190 %. Podobné vypadaji vysledky u portfolia s nizkym vy-
platnim pomérem (D/E<34 %), kde miiZe spekulativni investor navic do-
sahnout ve strategii D vibec ,nejrychlejsiho” pramérného vynosu 14,13 %
(297 % p.a.) pfi nakupu akcii 2. seance po datu ex-dividendy a prodeji ak-
cii 36. seanci.’?

Spekulace u akcii s nizkym dividendovym vynosem hovoii ve prospéch
,vyckani“ na vyplatu dividendy. Investor v tomto pfipadé dosahuje celko-
vého vynosu na urovni 3- az 5nasobku vynosu indexu PX-50. Pohyb na-
startovany po vyplaté dividendy muze byt spekulativnim motivem pro in-

1 Nahodné vynosy“ jsou uréeny tak, ze na dané periodé je ndhodné vybrano 300 dat, kolem nichz
je spogitdno 300 vynost indexu PX-50 za pozadované obdobi. Takto ziskané vynosy jsou zpru-
mérovany a uvedeny v tabulce 7 (metoda bootstrapping). Podobné u nahodnych vynosi portfolia
akeif vyplacejicich dividendu je nejprve nahodné uréen vzorek 300 dat, kolem nich jsou uréeny
vynosy jednotlivych akcii, je vypoditdn pramérny vynos portfolia k danému datu a posléze pri-
mér ze v§ech 300 pozorovani.

12 Vysledky pro skupinu D/E<34 % vzhledem k rozsahu prdce jiZ nejsou uvedeny.
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vestory, ktef{ se chtéji pripojit k naslednému rychlému rastovému trendu
téchto akcii.

U akeii s vysokym dividendovym vynosem je vyhoda vysokého penézniho
prijmu smazana kapitalovou ztratou v rameci nadmérné korekce kurzu o vy-
i dividendy. Nejuspésnéjsim investiénim pfistupem je strategie A — Sesti-
mésiéni drZeni portfolia téchto akcii, které s dividendou dosahne vynosu
+12,69 % (fyzické osoby maji navic vyhodu nezdanéného zisku). Piesto je
pramérny vynos dosazeny drzenim portfolia akcii s vysokym dividendovym
vynosem niz$i, nez je vynos opacéné skupiny (ve strategii A 18,89 % vs.
12,69 % a ve strategii C 21,24 % vs. 4,63 %).'3

4. Shrnuti a zavéry

Akciové spoleénosti na BCPP, které pristoupily k vyplaté dividend, dosa-
huji v letech 1995-99 primérného dividendového vynosu 4,8 % (3,6 % po
zdanéni). Vzhledem k meziroénimu kolisani absolutni ¢astky vyplacené jako
dividendy i ziski na akeii mazeme konstatovat, ze se ¢eské spoleénosti drzi
v souladu s praxi na rozvijejicich se trzich spise politiky stabilni vyplaty po-
mérné ¢asti zisku. Vyplata dividend kolem data ex-dividendy vyrazné ovliv-
nuje kurzy akcii obchodovanych na BCPP. Pohyby kurzt akcif 1ze sumari-
zovat nasledovné:

1. Akcie s vysokym dividendovym vynosem (>5,5 %) se propadaji v péti
obchodnich seancich pred dnem ex-dividendy o 2,99 %. U akecii s niz-
kym dividendovym vynosem obdobny propad nenachazime (+0,64 %).

2. Akcie s vysokym dividendovym vynosem vykazuji abnormalni vynosy
také po dni ex-dividendy pravdépodobné jako dusledek zvySenych pro-
dejnich tlaka investorti zbavujicich se akcii, u kterych vybrali divi-
dendy. Pokles 0 —2,99 % v péti dnech pred dnem ex-dividendy spoleéné
s propadem —4,17 % ve ¢étytech dnech po tomto datu znamena, ze ka-
pitdlova ztrata investora drziciho tyto akcie je vy$si, nez je primérna
vyse &isté i hrubé vypldcené dividendy. Z tohoto pohledu je chovani in-
vestor na burze neracionalni.

3. Akcie s vysokym i nizkym dividendovym vynosem vykazuji po dnu ex-
-dividendy kratkodoby trimési¢ni pozitivni autokorelaci kurzu (,,drift”)
s kladnymi nadmérnymi vynosy. Podobné se chova skupina akcii s niz-
kym vyplatnim pomérem (D/E).

Investiéni strategie vybudované na dvou portfoliich akcii s nizkym a vy-
sokym vyplatnim pomérem (D/P) ukazuji, Zze u akcii s nizkym dividendo-
vym vynosem miiZe investor vybrat dividendy a pfitom profitovat z krat-
kodobého kapitalového zhodnoceni akcii po dni ex-dividendy. Celkovy vynos
byl u této skupiny vyrazné vyssi nez vynos indexu PX-50 ve stejném obdobi
i nez vynos portfolia stejnych akeif v ndhodnych datech. U akcii s vysokym
dividendovym vynosem je vyhoda vysoké dividendy korigovana zédpornym
nadmérnym vynosem a kapitdlovymi ztrdtami. Pfesto nasledny kladny drift
kurzu ptichézejici po dni ex-dividendy ptrinasi investorovi vyssi zhodnoceni,
nez ve stejném obdobi nabidl index, av§ak niZsi celkovy vynos neZ ve sku-
piné akcii s nizkym D/P.

1% Rozdily mezi praméry jsou statisticky vyznamné podle jednostranného ¢-testu na hladiné 0,05.
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Z pohledu teorie efektivity trhu je setrvaény nadmeérny pokles akcii vy-
placejicich dividendy kolem data ex-dividendy a jejich nasledny kratkodoby
tfimésiéni kladny drift, dokumentovany v této uddlostni studii, porusenim
piredpokladti jiz slabé efektivity trhu. Ve zkoumaném obdobi jde tedy o dalsi
doklad neefektivniho chovani ¢eského kapitdlového trhu.
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SUMMARY

JEL Classification: G1, G14, G35
Keywords: dividends — ex-dividend day - efficient market - investment strategy

Dividends in the Czech Capital Market

and an Optimal Investment Strategy
Milo§ FILIP — ABN AMRO Bank-Portfolio Management; Masaryk’s University, Brno

The average dividend yield on the Czech capital market from 1995 to 1999 was
4.8%. Stocks with high dividend yields (>5.5%) exhibited non-rational price pressu-
res after their ex- dividend date. The average over-the-period return in the four days
following the ex date was negative 4.7% — stock prices continued to fall even though
the stocks were bought without dividends. Short-term investors therefore suffered
a capital loss that was greater than both the net and gross dividend paid. Simulated
investment strategies suggest that it is reasonable for an investor to collect dividends
on low-dividend-yield stocks (<2.5%) and exploit the subsequent long-run positive
drift in stock prices. It is not advantageous for an investor to collect dividends paid
on high-dividend-yield stocks in anything less than a six-month investment horizon.
These facts support the thesis that the Czech capital market was not even weakly
efficient in the period under study.
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