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CHARAKTERISTIKY CELKOVYCH VYPLAT AKCIONARUM
SOUKROMYCH FIREM V ZEMICH VISEGRADSKE SKUPINY
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Abstract

Firms’ Total Payout Characteristics in Visegrad Countries

This paper examines payout characteristics of firms in a cultural and political alliance of four
Central European nations, the Visegrad Group. The sample consists of more than 100,000 firm-
year observations from 2001 to 2015. Our results indicate that smoothing behaviour diminishes
among firms with majority ownership and that the total payout characteristics behave according
to existing theories on passive ownership behaviour and agency costs.
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Uvod

Celkové vyplaty akcionaii firmami maji dva zakladni parametry. Prvnim z nich je vy-
platni pomér, kdy firmy zhruba nastavuji, jaka cast ziskt bude akcionaifum vyplacena.
Druhou dtlezitou charakteristikou je prubeh téchto vyplat v ¢ase — jak moc se méni
mezi jednotlivymi obdobimi. V tomto kontextu se vazba na velikost vyplaty akcionaiim
v minulém obdobi nazyva vyhlazovanim vyplat. Ackoliv je jiz pfes 50 let znamo, ze
firmy védomé nastavuji nejen vyplatni pomér (literatura je shrnuta v Berkovi a DeMar-
zovi, 2007), ale i vyhlazovani vyplat (Lintner, 1956), zadna studie zatim nezkoumala
celkové vyplatni charakteristiky soukromych spole¢nosti. Soucasna finan¢ni literatura se
zabyva divody vyhlazovani vyplat dividend vetfejné obchodovanych spolecnosti (Leary
a Michaely, 2011) a spolecnosti se soukromymi vlastniky ve Velké Britanii (Michaely
a Roberts, 2011). To je prekvapivé, protoze dividendy predstavuji zhruba polovinu cel-
kovych vyplat (naptiklad ¢ast vynost se vraci akcionaiftim prostfednictvim stahovani
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akcii z trhu, tzv. vykupt — ,,buyouts®).! Tato studie rozsifuje stavajici vyzkum tim, Ze
zkouma celkové charakteristiky vyplat u soukromych firem. Sledujeme chovani vyplat-
nich poméri a celkovy zptisob vyhlazovani vyplat akcionéiti soukromych firem, pficemz
bereme v potaz typ vlastnictvi a jeho koncentraci.

Jak dokladaji Leary a Michaely (2011), existujici teorie o vyhlazovani dividend
mohou byt aplikovany i na celkové vyhlazovani vyplat akcionaiim. Tyto teorie mohou
byt rozdéleny na ty, které jsou zalozené na asymetrické informaci, a na ty, které jsou
motivované problémy a cenou zastoupeni (,,agency costs®), jiz muzeme chapat také
jako potencialni konflikt mezi manazery a vlastniky nebo jako konflikt pfimo mezi
vlastniky. Prvni pfiklady pouziti modell s asymetrickou informaci zahrnuje fada studii
(viz naptiklad Bhattacharya, 1979; Miller a Rock, 1985; John a Williams, 1985 a Ber-
nheim a Wantz, 1995.)*

Bylo navrzeno nékolik teoretickych modell specifikujicich vztah mezi zaméry
manazert a vyhlazovanim dividend. VSechny tyto teoretické modely jsou ale vytvoieny
za predpokladu, ze dot¢ené firmy jsou veiejné obchodované. Ukazuje se naptiklad, ze za
urcitych predpokladt byva hladsi vyplata dividend vyuzita k ptildkani institucionalnich
vlastnikd, kteti pak poskytuji dodate¢ny monitoring (Allen, Bernardo a Welch, 2000),
podle dividendové teorie (Fudenberg a Tirole, 1995) je hlavnim cilem manazert si udrzet
svoji rentu. Manazefi vyhlazuji dividendy, aby se vyhnuli zasahu zvenci, aby prodlouzili
své setrvani na manazerském postu a aby si zvysili platy (viz napt. Lambrecht a Myers,
2012; DeMarzo a Sannikov, 2017). V soucasné dob¢ neexistuji teoretické vysledky, které
by modelovaly vztah vlastnika a manazerti v privatné vlastnénych firmach. Ve své mezina-
rodni studii La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer a Vishny (2000) tvrdi, Ze u firem s koncen-
trovanym vlastnictvim se tradi¢ni konflikt mezi manazery pfesouva a méni na konflikt mezi
vlastniky. Zaroven ukazuji, Zze zem¢ se zakony na ochranu prav mensinovych akcionafi
jsou spojeny s vy$$imi pomé&ry vyplaty dividend, a ukazuji, ze v zemich s chybéjici ochra-
nou minoritnich akcionait a s volnymi korporatnimi zadkony jsou vyplaty dividend vyrazné
nizsi (dochéazi k nadmérnym investicim, pfesuntim ziskl a budovani firemniho impéria).

Empirické studie vetejné obchodovanych firem ukazuji, Ze vyhlazovani dividend je
pfimo spojené s naklady zastoupeni (,,agency costs*), asymetrickou informaci, respek-
tive s moznym konfliktem mezi akcionafi a vedenim spolecnosti. V piipad€, ze akcionar
je ,,pasivni®, tak ma asymetrické informace o firmé a o¢ekava, ze dividendy (vyplaty)
se budou ménit pozvolna. Spole¢nosti s mensi asymetrickou informaci vykazuji mensi
stupeit vyhlazovani dividendovych vyplat; naopak statni firmy a firmy s roztfisténou
vlastnickou strukturou vyhlazuji dividendové platby vice nez firmy s koncentrovanou

1 Zabé&hnuta praxe vétsSinou analyzuje u soukromych spolecnosti vyplatu dividend a vykupy akcii
oddéleng, piipadné diskutuje jejich interakce a vliv na budouci hodnotu akcii (Tresl, Brockman,
Unlu, 2016).

2 Rané ptiklady teorii zalozenych na nakladech zastoupeni se objevuji ve ¢lancich Jensena
a Mecklinga (1976), Easterbrooka (1984), Jensena (1986), a La Porty et al. (2000). Modernéjsi
studie pfipisuji pii vysvétleni vyhlazovani dividend vice vahy nakladim zastoupeni nez asymetrické
informaci. VSechny tyto vysledky se ale tykaji vefejné obchodovanych spole¢nosti.
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vlastnickou strukturou (viz naptiklad Dewenter a Warther, 1998; Michaely a Roberts,
2012 a Aivazian, Booth a Cleary, 2006). Obecné se da fici, ze soucasny empiricky
vyzkum vefejné¢ obchodovanych firem urcuje naklady zastoupeni jako uréujici faktor pro
vyhlazovani dividend.

V kontextu ceskych veifejné obchodovanych firem se timto problémem zabyva
studie Beny a Hanouska (20006), ktera potvrzuje vysledky La Porty, Lopeze-de-Silanese,
Shleifera a Vishnyho (2000). Na souboru ¢eskych vetejné obchodovanych spole¢nosti
z obdobi let 1999-2003 se ukazuje velmi silny vliv vlastnickych struktur (koncentrace,
domicil a typ vlastnictvi) na vyplatu dividend. Konkrétné cilovy dividendovy vyplatni
pomér pro firmy s dominantnim vlastnikem je nizky a pfitomnost silného minoritniho
vlastnika zvysuje vyplatni pomér a zamezuje nejvétsSimu vlastniku v ziskavani ekono-
mické renty.

Celkové se da fici, ze v soucasné literatufe existuje konsenzus mezi teoretickym
a empirickym vyzkumem v oblasti vefejné obchodovanych firem. Oba hlavni sméry se
shoduji v tom, ze firmy vyhlazuji vyplaty dividend, aby zmirnily ndklady zastoupeni, fesily
konflikt mezi akcionafi a vedenim spolecnosti. Tedy ¢im pravdépodobnéjsi jsou potenci-
alni konflikty (¢im vyssi jsou naklady zastoupeni), tim vyraznéjsi by méla byt vyhlazovaci
tendence vyplat. Nicméné vsechny hlavni teoretické a empirické vysledky existuji pouze
pro vefejné obchodované firmy a zadna studie se dosud nezabyvala celkovymi charakteris-
tikami vyplatni politiky soukromych firem. Toto bylo jiz zminéno v Boydovi a Solarinovi
(2016: 16), kde se uvadi, ze budouci studie by se mély soustfedit na analyzu n¢kolika vlast-
nickych typti zarovei a na jejich vliv na klicové firemni rozhodovani.

V tomto ¢lanku testujeme vyplatni chovani (cilova vyplata, vyhlazovani a skutecny
vyplatni pomér) pro velky vzorek soukromych firem v prostiedi kulturni a politické ali-
ance Ctyf zemi stfedni Evropy, Visegradské skupiny (V4). Analyzovany vzorek repre-
zentuje 106 773 pozorovani firem s vice jak 50 zaméstnanci v obdobi let 2001-2015.3
Pro pfiblizeni a analyzu potencidlnich konfliktli mezi akcionafi pouzivame typ majo-
ritniho vlastnika a vlastnickou strukturu firem, v€etné€ koncentraci hlavnich akcionaru.
Z mnoha divodl se domnivame, ze rtizné typy vlastnikl, naptiklad korporace (firma),
instituce, banka nebo fond soukromého kapitalu (private equity) se v prameéru chovaji
jinak nez rodinna firma. Ac¢koliv jsou empirické poznatky, které popisuji vliv vlastnic-
tvi na finan¢ni rozhodovani soukromych firem, omezené, napiiklad Thomsen a Pedersen
(2000) zkoumali pies 400 soukromych firem v Evropé€ a zjistili, ze vlastnické struktury
firem maji zasadni vliv na ziskovost firmy.

Vysledky studie obecné naznacuji, ze Lintnertiv model ukazuje posun v ¢ase k vys-
$imu cilovému vyplatnimu pomeéru a k absenci vyhlazovani plateb u privatnich spolec-
nosti. A po finanéni krizi napfi¢ vlastnickymi strukturami dochazi ke zvySovani cilového
vyplatniho poméru a vyhlazovani plateb je potlacovano i u finanénich investoru.

3 Hranice 50 a vice zaméstnancti byla zvolena zamérné. Jednak ve statistickém ¢lenéni EUROSTAT
a OECD toto ¢lenéni odpovida hranici malych a stiednich firem, jednak mensi firmy maji
ve svych vykazech fadu chybéjicich pozorovani, véetné klicové konstrukce proménné pro vyplaty
akcionaitim.
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Dale analyzujeme velikost vyplatniho poméru bez toho, Ze bychom ptedpokladali
jeji nutné vyhlazovani, a tedy vazbu soucasné¢ho vyplatniho poméru na velikost budou-
cich vyplat — vychazime z modelu Brockmana a Unlu (2009) a Brockmana, Tresla a Unlu,
(2014). Rozlisujeme velikost vyplatniho poméru pro firmy s riznymi typy vlastnika a pro
firmy s rozdilnou koncentraci vlastnictvi.

Struktura ¢lanku je nasledujici. Kapitola 1 vysvétluje metodologii a data. Kapitola 2
obsahuje zakladni vysledky a kapitola 3 ¢lanek uzavira.

1. Metodologie a data

Prvni specifikace analyzy celkovych vyplat je zaloZena na klasickém Lintnerové modelu,
ktery je stale akceptovany a Siroce vyuzivany v soucasné literatute (viz Bena a Hanousek,
2006; Leary a Michaely, 2011; Brockman, Tresl, a Unlu, 2014; Andres, Doumet, Fernau
a Theissen, 2015). Lintner (1956) nejprve identifikoval Siroké vyuziti vyhlazovani divi-
dend a pak navrhl model, ktery vychazi z pfedpokladii, Ze manazefi vetfejné obchodo-
vanych spole¢nosti nejsou ochotni nastavit vyplatu dividend na urovni, ktera by mohla
byt v blizké budoucnosti snizena. Zda se, Ze manazeti véii, ze investofi preferuji stabilni
a postupné rostouci tok dividend (vyplat) a Ze jsou pfipraveni za takovouto vyplatni poli-
tiku pfiplatit trzni prémii v podobé vyssi hodnoty akcii.* Manazeti také véri, ze maji
zodpovédnost zvySovat vyplaty dividend, pokud se t&$i vyraznému ristu zisku a pokud
nemaji dobry divod se domnivat, Ze se tento trend rostouciho zisku obrati. Na§ model
vyuziva modifikaci pro celkové vyplaty a vypada nasledovné:

Wplata;, = p; + a v Zisk;, + (1 — o) Vyplata;, ,+ &;,, (D

kde Wyplata,, oznacuje celkovou vyplatu spole¢nosti i v roce ¢, T oznacuje cilovy vyplatni
pomér spoleénosti i a ¢;, je ndhodna slozka. Parametry a a (1 — @) odpovidaji vaham
kladenym na soucasné zisky a minulé vyplaty a konkrétné parametr oo mize byt inter-
pretovan jako odhad miry vyhlazovani vyplat akcionaitim v nasem modelu. Casto byva
parametr a také ozna¢ovan jako odhad rychlosti pfizptisobovani (ORP, angl. SOA, speed
of adjustment). Abychom mohli testovat rizné vyplatni politiky vyplyvajici z rozdilného
typu majoritniho vlastnika nebo z rozdilné vlastnické struktury, rozsifujeme model (1)
o interakei s vlastnickou strukturou dle Beny a Hanouska (2006):

Wplata;, = Z,- 6+ o 1, Zisk;, + (1 — o) Vyplata;, ] Viastnictvi (j);, + v;, , 2)

kde Viastnictvi (j);, je indikatorova proménna rovna 1, pokud spolecnost i nalezi do vlast-
nické struktury j v roce ¢, a jinak se rovna 0. V souladu s vybranou vlastnickou strukturou
Viastnictvi (j);,, parametr 7; modelu (2) odraZi cilovy vyplatni pomér vlastnické struktury ;
a parametry ; a (1 — a;) odpovidaji vaham kladenym na soucasné zisky a minulé vyplaty.
Parametr a; je op&t povaZovan za vyhlazovaci parametr pro danou vlastnickou strukturu.

4 Tresl et al. (2016) potvrzuji Lintnerovo tvrzeni, Ze investofi jsou pripraveni zaplatit vice za akcie se
stabilnim a postupné rostoucim tokem dividend.
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Pro referenci a porovnatelnost s existujicimi studiemi pouzivame pro odhad metodu nej-
mensich ¢tverct s tim, ze kvuli konzistenci odhadu nepouzivame firemni pevné efekty,
ale sadu indikatorovych proménnych pro hlavni primyslové sektory (alfabetické znaceni
v klasifikaci NACE 2) a roky. Vlastnicka struktura pouzitd v modelu (2) specifikuje typ
majoritniho vlastnika, ktery podle specifikace v databazi AMADEUS vedeme v téchto
hlavnich kategoriich: 1) Individualni investor (rodinna firma), 2) Trust, nadace, pojis-
tovna, 3) Banka a 4) Korporatni investor (firma). Mimo tyto kategorie jasné specifi-
kované kategorie nechavame jako zbylou kategorii Neznamé vlastnictvi, neznamy typ
a zbylé ostatni nezatazené typy.

Druha specifikace, v niz budeme analyzovat velikost vyplatniho poméru bez toho,
ze bychom predpokladali jeji nutné vyhlazovani, a tedy vazbu soucasné¢ho vyplatniho
pomeéru na velikost budoucich vyplat, vychazi z modelu Brockmana a Unlu (2009)
a Brockmana, Tresla a Unlu (2014):

VyplPomer;,=n,+ X, y + 2,5,- Viastnictvi (j);, + Z, o1 [rok=1t]+,. 3)

VyplPomer je definovan jako Vyplata délena celkovymi aktivy, matice X, obsahuje
sadu kontrolnich proménnych, zahrnujicich profitabilitu (ROA), hotovost, hotovostni
toky, investice (CAPEX) a celkovy dluh. VSechny tyto kontrolni proménné jsou vzta-
zeny k celkovym aktiviim spolecnosti. Pfesna definice proménnych vzhledem k databazi
AMADEUS je uvedena v apendixu.’ Stejné jako v modelu (2), Viastnictvi (j);, je indi-
katorova proménna rovna 1, pokud spole¢nost i nalezi do vlastnické struktury j v roce ¢,
a jinak se rovna 0.

V modelu (3) rozsifujeme nasi analyzu vlivu vlastnictvi na vyplatni pomér spolec-
nosti a v proménné Viastnictvi (j);, uvazujeme jak typ majoritniho vlastnika, tak i vliv
ruzné definovanych vlastnickych struktur. Pfi analyze chovani vyplatniho poméru ten-
tokrat mtizeme k modelovani a odhadim pouzit panelovy odhad s pevnymi firemnimi
(n7,) a ro¢nimi (¢,) efekty. Firemni efekty zachycuji mozny vliv v modelu neobsazenych
Casove invariantnich firemnich charakteristik a sada ¢asovych indikatorovych promén-
nych odstranuje idiosynkraticky vliv jednotlivych let.

V obou specifikacich, v souladu s diivejsi literaturou pracujici s databazi Amadeus,
pouzivame nekonsolidované financni vykazy, abychom se vyvarovali dvojitého zapoci-
tani firem a pobocek pfi zahrani¢nich operacich, a vynechavame spole¢nosti, které pouzi-
vaji pouze konsolidované vykazy. Také vynechavame sektory finanéniho zprostiedkovani
a pojistovnictvi (NACE kody 64—66), které maji jiny typ rozvahy a specifickou strukturu
ciziho kapitalu.

5 Obecné se da oc¢ekavat, ze vyplatni politika mize byt ovlivnéna nejen charakterem vlastnik?, ale
také napf. zdanénim vyplat, investi¢ni politikou, velikosti firmy, naklady navySovani akciového
kapitalu, odvétvovou strukturou atd. Protoze ve specifikaci (3) uvazujeme pevné firemni efekty,
které kontroluji pro vSechny ¢asové neménné vlivy, mizeme prohlasit, ze vétsina ve specifikaci
neuvedenych efekti byla v daném obdobi ¢asove invariantni, a tim padem byly tyto vlivy z velké
¢asti absorbovany pouzitymi firemnimi efekty.
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Firemni proménné jsou definovany nasledujicim zptisobem. Celkova vyplata je vypo-
¢itana jako meziro¢ni zména nerozdéleného zisku ocisténého o Cisty zisk ( —Aosfd + pl).
Tento vypocet je pouzit naptiklad v Drobetzovi, Janzenovi a Meierovi (2016). Zisk je Cisty
zisk (pl)°.

Tabulka 1 obsahuje deskriptivni statistiky proménnych zisku a celkové vyplaty
pro vSechny firmy podle vlastnictvi. Typicka firma ma primérny vynos z aktiv 7,4 %,
investuje kolem 7% z vyse aktiv a jeji prodej roste ro¢né kolem 5%. Tabulka 2 uka-
zuje pocet pozorovani v jednotlivych zemich. Ze Slovenska a Mad’arska mame vice jak
7 tisic pozorovani. Polsko je ve findlnim vzorku zastoupeno vice jak 48 tisici pozorova-
nimi a z Ceské republiky mame pfiblizné 43 tisic pozorovani.” Tabulka 3 ukazuje pocet
pozorovani v jednotlivych letech. Soubor ma v priméru kolem 7 tisic pozorovani za rok.
Nejvyssi poéet pozorovani je v roce 2010, 13 000, a nejnizsi je v roce 2001, priblizné
1 300. Relativné maly pocet pozorovani v historické ¢asti datového vzorku je zpusoben
postupnym rozsifovanim a piidavanim firem do databaze AMADEUS.

Tabulka 1 | Zakladni popisné statistiky

Proménné Primér | Medisn S':::;:f‘k':a p5 p25 | p75 | pos

Celkovd vyplata 0,031 0,010 0,170 -0,093 | -0,012 0,058 0,240
Velikost (=In(aktiv)) 15,940 15,84 1,480 13,680 | 15,000 16,810 18,510
Hmotnd/celkovd aktiva 0,411 0,398 0,247 0,042 0,207 0,594 0,845
Rst obratu 0,054 0,037 0,317 -0,388 | —0,104 0,204 0,513
Hotovost/aktiva 0,110 0,055 0,139 0,002 0,016 0,150 0,412
Hotovostni toky/aktiva 0,101 0,092 0,163 —-0,076 0,044 0,160 0,312
Investice/aktiva 0,069 0,045 0,116 -0,070 0,004 0,116 0,283
Nerozdéleny zisk/aktiva 0,238 0,258 0,461 -0,318 0,075 0,482 0,773
Vynos z aktiv (ROA) 0,074 0,061 0,168 -0,113 0,015 0,132 0,304

Poznamka: Celkovy pocet pozorovani je roven 106 773 a odpovida vypoctlim v regresnim modelu. Sloupce
p5, p25, p75, respektive p95, obsahuji hodnoty 5, 25, 75, respektive 95, procentnich kvantilti dané proménné.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

6 Nazvy proménnych odpovidaji verzi databaze AMADEUS, respektive ORBIS, spravovanych firmou
BvD.

7 Pocet pozorovani je v nasem ptipadé siln¢ ovlivnén pozadavkem, aby v databazi Amadeus bylo
zachycen¢ detailni Gcetnictvi. Sice analyzujeme firmy s vice nez 50 zaméstnanci, ale pozadavek
na definici a vypocet vyplaty akcionaftim pozaduje existenci alespont dvou po sob¢ jdoucich plné
vyplnénych vykazt. Informace o ziscich/ ztratach z minulych obdobi a velikosti kapitalovych fonda
nejsou v nékterych zemich vyzadovany v reportingu pro AMADEUS, a proto napiiklad v Mad’arsku
mame vyrazné mensi mnozstvi udaji nez v Ceské republice.
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Tabulka 2 | Poéet pozorovani podle zemi

Zemé N

Ceska republika 43974
Madarsko 7195
Polsko 48155
Slovensko 7 449
Celkem 106 773

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Tabulka 3 | Pocet pozorovani v jednotlivych letech

Rok N Rok N

2001 1297 2009 12 961
2002 1568 2010 13 064
2003 2071 2011 11 257
2004 3691 2012 5124
2005 5216 2013 8120
2006 8369 2014 6364
2007 9986 2015 5944
2008 11741 Celkem 106 773

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

2. Vysledky

V tabulce 4 uvadime odhady regresnich koeficientl ze specifikace (1 a 2) a rozdélujeme
soubor podle typu majoritniho vlastnika, abychom mohli zkoumat vyplatni charakteris-
tiky Lintnerova modelu®, tedy cilovy vyplatni pomér spole¢nosti, t parametr a (ORP,
odhad rychlosti pfizptisobovani), ktery mize byt interpretovan jako odhad miry vyhlazo-
vani vyplat akcionafim v naSem modelu.

u jednotlivych proménnych. Proto v tabulce 4 prezentujeme odhady hledanych charakteristik:
cilovy vyplatni pomér (t) a odhad rychlosti pfizptisobeni — ORP (a) pro vSechny hlavni typy
majoritniho vlastnika. Toto vyhlazovani pfedstavuje postupné pfizptusobovani smérem k cilovému
podilu. Vétsi rychlost ptizpisobovani implikuje mensi vyhlazovani a naopak. V zavorkach
uvadime smérodatné chyby.
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Tabulka 4 | Charakteristiky odvozené z Lintnerova modelu (2) podle typu vlastnika

Chrakteristiky
majoritniho vlastnika

Model (obdobi)

Celé obdobi

Pied krizi

Krize

Po krizi

(2001-2016)

(2001-2016)

(2009-2010)

(2011-2016)

Vsechny firmy
Cilovy vyplatni pomér (1) (0,003) (0,007) (0,007) (0,004)
ORP (a) 1,009*** 1,044%** 1,006%** 1,003***
(0,001) (0,011) (0,004) (0,001)
Individudlni investor
Cilovy vyplatni pomér (1) 0,256*** 0,410%** 0,531%** 0,172%**
yvyplatnip (0,063) (0,058) (0,080) (0,123)
1,000%** 1,000*** 1,007%** 0,968%***
ORF () (0,002) (0,001) (0,023) (0,088)
Trust, nadace, pojistovna
Cilovy vyol . . 0,551%** 0,206*** 0,259%** 0,903***
ilovy vyplatni pomér () (0,015) (0,019) (0,015) (0,034)
0,947%** 0,989*** 0,998%** 0,891***
ORP (a) (0,004) (0,003) (0,008) (0,011)
Banka
Cilovy vyplatni pomér ('l') 0'451 o 0’132*** _0’146 0’624**
yvyplatnip (0,090) (0,068) (0,599) (0,280)
0,762*** 0,875%** 0,908*** 1,049%**
ORP (a) (0,037) 0,032) (0,310) (0,345)
Firma
Cilovy vyplatni pomér (1) 0,895%% 0,1797 0,128 0,945%x
yvyplatnip (0,003) (0,007) (0,012) (0,005)
1,080%** 1,006*** 0,965%** 1,175%**
ORP (a. ' 1 ’

(a) (0,003) (0,004) (0,008) (0,005)
Pevné efekty: zemé, ano ano ano ano
sektory a roky
Adj. R? 0,414 0,304 0,238 0,550
N (pocet pozorovani) 128 821 53852 30392 44 669

Poznamka: Vlastni vypocty z databaze Amadeus. **¥, *¥ a * oznacuji statistickou vyznamnost na hladinach

1%, 5%, a 10%. V zavorkach uvadime smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak je vidét z vysledku v tabulce 4, s nékolika vyjimkami je ORP vzdy blizky jed-
né, coz dokumentuje, Ze privatni firmy na rozdil od vefejné obchodovanych firem se
neciti vazany jakoukoliv vyplatni politikou a jejich rychlost pfizptisobovani je maximal-
ni. S vyjimkou pfipadi, kdy hlavnim akcionafem byla banka, nedochédzelo u zadného
typu vlastnika k vyhlazovacim tendencim ve vyplatach. Obecné nase vysledky potvrzuji
teze, ze po financni krizi napfi¢ vlastnickymi strukturami dochazi ke zvySovani cilového
vyplatniho poméru a vyhlazovani plateb je potlacovano i u finan¢nich investora.’

Je zajimavé¢ si vSimnout, Ze zatimco vétSina investor ma tendence béhem finanéni
krize snizovat cilovy vyplatni pomér a v rustovém obdobi jej zvySovat, individudlni
investofi se chovaji naprosto obracene. Ceferis paribus jejich vyplaty pfi oziveni se
relativné snizuji a v krizovém obdobi se zvySuji. Mizeme spekulovat, zda je to vedeno
cilem odcerpat ¢ast prostfedkti mimo firmu pii moznych problémech a pii oziveni zase
doplnit kapitalové fondy v kombinaci s ocekdvanym stabilnim vynosem plynoucim ze
spole¢nosti. Z podobného hlediska lze interpretovat pristup bankovniho investora v kri-
zovém obdobi — vyplatni pomér je (statisticky) nulovy i za cenu niz§iho vyhlazovani
plateb. Obecné se da fici, ze Lintnertiv model naznacuje v ¢ase posun k vyssimu cilovému
vyplatnimu poméru a k absenci vyhlazovani plateb u privatnich spolecnosti.

V nasledujici ¢asti se zamefime na analyzu vyplatniho poméru firem. Tabulka 5 uka-
zuje vysledky modelu (3), které pro piehlednost rozdélujeme do paneli A a B. Panel A uka-
zuje koeficienty kontrolnich proménnych a panel B ukazuje koeficienty podle typu vlast-
nika i jejich zmény v obdobi finan¢ni krize. Odhadované modely se mirné lisi ve sloupcich
(3) a (4) a to tim, ze model ve sloupci (4) obsahuje indikatory pro finan¢ni krizi a model
ve sloupci (3) nikoliv. Odhadnuté koeficienty modeld ve sloupci (3) a (4) se v podstaté co
do velikosti koeficienttl i jejich vyznamnosti nelisi, coz potvrzuje robustnost vysledkd.

Panel A tabulky 5 potvrzuje, ze vyznamnost a znaménka kontrolnich proménnych
odpovidaji pfedchozim studiim. V naSem modelu zachycujeme konvexni vztah mezi veli-
kosti firmy a vyplatou, coz je konzistentni s zivotnim cyklem firmy. Déle ukazujeme, ze
rychle rostouci firmy, zachycené v modelu riistem obratu, vyplaceji méné. Stejna logika
plati pro firmy, které investuji (investice/kapital) a které dosahuji vysSich navratnosti
na investovany kapital (ROA). Pokud firma disponuje vy$§im mnozstvim hmotnych aktiv,
vlastnici si mohou vyplatit vice finan¢nich prostfedkl a nejsou omezovani poskytovateli
uvéry, jako jsou napiiklad banky. Tento vysledek je konzistentni s vysledky Brockmana
a Unlu (2009).

Makroekonomické proménné dale ukazuji, ze vyssi rist domaciho hrubého pro-
duktu je pozitivn¢ korelovany s firemnimi vyplatami stejné jako dostupnost komercnich
uveérl. Na druhou stranu firmy, které pisobi v zemich s vyznamnéjs$imi akciovymi trhy,
vyplaceji méné. Toto muze byt zpiisobeno tim, ze majitelé maji vice moznosti, jak odejit
z firem, a tudiz si nemusi vyplacet tak vysoké vyplaty.

9 Specifikace 1 v tabulce 4 byla odhadovana metodou nejmensich ¢tverct, pii pouziti zpozdéné
proménné byl proveden LM test na autokorelaci, ktera nebyla statisticky potvrzena. Slaba vazba
na zpozdéné hodnoty je také vidét i ze samotného vysledku, ze u soukromych spole¢nosti nedochézi
k vyhlazovani akcionafskych plateb.
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Tabulka 5 | Model vyplat (3) podle typu majoritniho vlastnika

A. Financni charakteristiky a vliv makroekonomickych proménnych

Pouzité proménné (3) (4)
—0,139%** —0,139%**
Velikost (=In(Aktiv))
(0,016) (0,016)
. . 0,004%** 0,004***
Velikost? (=In(Aktiv)?)
(0,000) (0,000)
3 L 0,036%** 0,036***
Hmotnd/celkovd aktiva
(0,006) (0,006)
. —0,059%** —0,059%**
Rust obratu
(0,002) (0,002)
Finan¢ni
0,003 0,003
charakteristiky Hotovost/aktiva
podniku (0,007) (0,007)
| . —0,068*** —0,068***
Hotovostni toky/aktiva
(0,010 (0,010)
) ) —0,106*** —0,106%**
Investice/aktiva
(0,005) (0,005)
—0,103*** —0,103***
Nerozdéleny zisk/aktiva
(0,002) (0,002)
. —0,139%** —0,139%**
Vynos z aktiv (ROA)
(0,016) (0,016)
. 0,003*** 0,003***
Rust HDP v procentech (b.c)
(0,000) (0,000)
—0,002%** —0,002%**
Ma kr? . Trzni kapitalizace/HDP
promenne (0,000) (0,000)
o ) 0,002%** 0,002%**
Uvéry soukromého sektoru/HDP
(0,000) (0,000)

Poznamka: Tabulka ma pokracovani v nasledné tabulce 5B. V této specifikaci pouzivame panelovy
model s pevnymi efekty, pfiddvdme standardni kontrolu pro makroekonomické proménné. Soubor
obsahuje vsechny firmy ze zemi Visegradské skupiny s vice jak 50 zaméstnanci. Zakladni kategorii
(base category) je zde jediny vlastnik s vice jak 96% kontrolou. Vlastni vypocty z databaze Amadeus.
¥*% ¥% 3 * oznacluji statistickou vyznamnost na hladindch 1 %, 5 %, a 10 %. V zévorkach jsou uvedeny
smérodatné chyby.
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Tabulka 5 | Model vyplat (3) podle typu majoritniho vlastnika (pokracovani)

B. Vliv typu vlastnika, interakce s krizi 2009-2010

Pouzité proménné 3) (4)
Struktura a koncentrace vlastnictvi:
zékladni kategorie rodinna firma, individualni vlastnik
. —0,009%** —0,008**
Instituce, fondy, trusty
(0,003) (0,003)
Typ Banky —0,010%** —0,009%**
majoritniho
vlastnika (0,003) (0,003)
) —0,010*** —0,009%**
Firmy
(0,003) (0,003)
—0,013*** —0,014***
Privdtni kapitdl
(0,004) (0,005)
Interakce s krizi (2009-2010)
—0,004**
Indikdtor krize (0-1)
(0,002)
. —0,008**
Instituce, fondy, trusty
(0,003)
Vliv krize 0.009%%*
(2009-2010) Banky ]
(0,003)
. —0,009%**
Firmy
(0,003)
s —0,014%**
Privatni kapitdl
(0,005)
. 1,172%%x 1,159%xx
Konstantni ¢len
(0,126) (0,127)
R? 0,075 0,076
Pocet pozorovani 105 754 105 754

Poznamka: Pokracovani tabulky 5A. V této specifikaci pouzivame panelovy model s pevnymi efekty, pfi-
dévame standardni kontrolu pro makroekonomické proménné. Soubor obsahuje viechny firmy ze zemi
Visegradské skupiny s vice jak 50 zaméstnanci. Zakladni kategorii (base category) je zde jediny vlastnik
s vice jak 96% kontrolou. Vlastni vypocty z databdze Amadeus. ***, ** a * oznacuji statistickou vyznamnost
na hladinach 1%, 5%, a 10%. V zavorkéch jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Panel B tabulky 5 ukazuje vyplaty dle typu majoritniho vlastnika. Individualni
investor (rodinna firma) je zékladem regrese a koeficienty u dalSich typta vlastnika uka-
zuji jejich odchylky; rozliSujeme instituce, banky, firmy vlastnéné korporacemi a firmy
vlastnéné fondy privatniho kapitalu. Vysledky ukazuji, Ze individualni investofi vyplaceji
nejvice ze vSech typt vlastnikd. Tento vysledek naznacuje, ze expropriace minoritnich
vlastnikd je nizsi ve firmach s majoritnim vlastnikem, ktery reprezentuje fyzickou osobu
nebo rodinnou firmu. Jinak feceno, k expropriaci minoritnich vlastnikdi dochézi spise
u firem vlastnénych pravnickymi osobami.

Instituce a banky nejsou dobrymi ,,dozorci a jejich pasivni piistup umoziuje mana-
gementu nevyplacet vSechny mozné vyplaty, coz je reflektovano ve vyssich nakladech
na zastoupeni a potvrzuje klasické tvahy o pasivnim vlastnictvi (viz shrnuti v Bebchukovi
et al., 2017). Investi¢ni horizont u firem, které jsou majoritn¢ vlastnéné fondy private
ekvity, je zpravidla velmi kratky a firemnim cilem neni co nejvyssi vyplata, ale co nejvyssi
prodejni cena firmy na konci zivotniho cyklu fondu. Proto v pfipad¢ tohoto typu vlastnic-
tvi nelze pfimo mluvit o expropriaci, jelikoz ve vétSiné piipadd je minoritnim vlastnikem
management této firmy. Efekt omezovani vyplat ve firmach s majoritnim préavnickym
vlastnikem se zdvojnasobnuje v obdobi krize (sloupec 4). Individualni investofi sice také
omezuji vyplaty v krizovém obdobi, ale koeficient je polovi¢ni nez u firem vlastnénych
pravnickymi osobami. Divod, pro¢ rodinné firmy vyplaceji vic v obdobi krize, je rela-
tivné prosty. Individualni vlastnici jsou odkazani na financovani své spotfeby vyplatami
z firem, které ale i v obdobi krize omezuji. U firem vlastnénych pravnickou osobou je
motivace v prvni fadé spojena s vytvafenim dostate¢né likvidity na pfekonavani obdobi
krize. Chovani pravnickych osob se mezi sebou nelisi.

V tabulce 6 ukazujeme vysledky modelu (3) podle koncentrace vlastnické struk-
tury. Sloupec (3) neobsahuje indikatory pro obdobi krize, zatimco model (4) tyto indi-
katory obsahuje. Také v této specifikaci se vysledky mezi sloupcem (3) a (4) mezi sebou
vyznamné neli$i, coz dokazuje jejich robustnost. Panel A zobrazuje koeficienty firemnich
i makroekonomickych kontrolnich proménnych, které jsou i pro tyto specifikace podobné
jako v tabulce 5, panel A. Panel B ukazuje rozdilné chovani firem podle koncentrace
vlastnické struktury. Zakladni kategorii regrese je jediny vlastnik s vice jak 96% kontro-
lou, tedy téméf stoprocentni vlastnik. Dale rozliSujeme nasledujici kategorie: 1) Ve firmé
je jeden majoritni vlastnik bez vyznamného minoritniho vlastnika, 2) Ve firmé je jeden
majoritni vlastnik a existuje vyznamné postaveny minoritni vlastnik, ktery ma moznost
omezovat rozhodnuti hlavniho vlastnika. Tomuto pfipadu fikdme monitorované majoritni
vlastnictvi, 3) Posledni kategorii je situace, kde ve firmé neexistuje majoritni vlastnik,
firma je vlastnéna skupinou minoritnich vlastnikd, ktefi musi spolupracovat.

Vysledky ukazuji, Ze nejvice si vyplaci zakladni kategorie, ktera odpovida majiteli
s téméf stoprocentnim vlastnictvim firmy (96 % a vic). Tento vysledek je konzistentni
s teorii o nakladech zastoupeni (Jensen a Meckling, 1976). Jakakoliv odchylka od sto-
procentniho vlastnictvi zpusobuje naklady zastoupeni, a to at’ uz mezi majiteli, coz je nas
ptipad v soukromych firmach, ¢i mezi majiteli a managementem, coz je piipad u vetrejné
obchodovatelnych spole¢nosti.
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Tabulka 6 | Model vyplat (3) podle koncentrace a vlastnické struktury

A. Financ¢ni charakteristiky a vliv makroekonomickych proménnych

Pouzité proménné (3) (4)
—0,139%** —0,139%**
Velikost (=In(Aktiv))
(0,016) (0,016)
0,004%** 0,004%**
Velikost? (=In(Aktiv)?)
(0,000) (0,000)
; o 0,036%** 0,036%**
Hmotnd/celkovd aktiva
(0,006) (0,006)
. —0,059%** —0,059%**
Rlst obratu
(0,002) (0,002)
Finan¢ni o . 0,003 0,003
charakteristiky Hotovost/aktiva
podniku (0,007) (0,007)
. . —0,068%** —0,068%**
Hotovostni toky/aktiva
(0,010) (0,010)
. . —0,106*** —0,106***
Investice/aktiva
(0,005) (0,005)
—0,103%*** —0,103#***
Nerozdéleny zisk/aktiva
(0,002) (0,002)
. . —0,139%** —0,139%**
Vynos z aktiv (ROA)
(0,016) (0,016)
. 0,003%** 0,003%**
Rust HDP v procentech (b.c)
(0,000) (0,000)
—0,002%** —0,002%**
Mak“? . Trzni kapitalizace/HDP
promenne (0,000) (0,000)
*%¥ *X¥
Uveéry soukromého sektoru/HDP 0,002 0,002
(0,000) (0,000)

Poznamka: Tabulka ma pokracovéani v nasledné Tabulce 6B. V této specifikaci pouzivame panelovy
model s pevnymi efekty, pfiddvdme standardni kontrolu pro makroekonomické proménné. Soubor
obsahuje vSechny firmy ze zemi Visegradské skupiny s vice jak 50 zaméstnanci. Zakladni kategorii
(base category) je zde jediny vlastnik s vice jak 96% kontrolou. Vlastni vypocty z databaze Amadeus.
*¥% %% a * oznacuji statistickou vyznamnost na hladindch 1%, 5%, a 10%. V zavorkdch jsou uvedeny
smérodatné chyby.
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Tabulka 6 | Model vyplat (3) podle koncentrace a vlastnické struktury (pokracovani)

B. Vliv vlastnickych struktur, interakce s krizi 2009-2010

Pouzité proménné (3) (4)
Struktura a koncentrace vlastnictvi:
Z4kladni kategorie je jediny vlastnik s vice jak 96% kontrolou.
Pouze majoritni viastnik (<96 %) —0,009%** —-0,008**
Zddnd vyznamnd minorita (0,003) (0,003)
Vlastnictvi vxsx s
Monitorované majoritni -0,010 -0,009
vlastnictvi (0,003) (0,003)
—_ KX ¥ —_ XXX
Skupina minoritnich vlastnikd 0.013 0.014
(0,004) (0,005)
Interakce s krizi (2009-2010)
_ *%
Indikator krize (0-1) 0,004
(0,002)
Pouze majoritni vlastnik (<96 %) -0,003
Vliv krize Zddnd vyznamnd minorita (0,003)
(2009-2010)
Monitorované majoritni vlastnictvi —0,004
(0,003)
Skupina minoritnich viastnikd ~0,005
(0,008)
*X* * %%
Konstantni ¢len 1172 1159
(0,126) (0,127)
R? 0,075 0,075
Pocet pozorovani 105 754 105 754

Poznamka: Pokracovani tabulky 6A. V této specifikaci pouzivame panelovy model s pevnymi efekty,
pridavame standardni kontrolu pro makroekonomické proménné. Soubor obsahuje vsechny firmy ze zemi
Visegradské skupiny s vice jak 50 zaméstnanci. Zakladni kategorii (base category) je zde jediny vlastnik
s vice jak 96% kontrolou. Vlastni vypocty z databaze Amadeus. ***, **, a * oznacuji statistickou vyznamnost
na hladinach 1%, 5%, a 10%. V zdvorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni zpracovani

Majoritni vlastnik, ktery nevlastni téméf stoprocentni podil, omezuje vyplaty. V této
situaci nesou zodpovédnost za celou firmu a také za jeji naklady vSichni akcionafi,
ale majoritni vlastnik vyplaci nizsi ¢astku, nez kdyby vlastnil celou firmu. Zde dochazi
k expropriaci minoritnich vlastnikl. NasSe vysledky dale ukazuji, Ze tato situace se nelisi, ani
kdyz existuje vyznamny minoritni vlastnik. Tento vysledek se da vysvétlit tim, ze v oblasti
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Visegradské ¢tyfky se pohybujeme v pravnim prostiedi, které La Porta ef al. (2000) nazy-
vaji ,,civil law* a mechanismy minoritnich vlastnikti jsou omezené.

Posledni kategorii je skupina minoritnich vlastnikii, kde zddny subjekt nema rozhodu-
jici hlas. Pokud se skupina minoritnich vlastnikti dokdze domluvit, pak se mtize chovat jako
firma s majoritnim vlastnikem. Vysledky ukazuji, Ze sice koeficient je niz$i nez u firem
s majoritnim vlastnikem, ale statisticky nerozlisitelny. To znamena, Ze firmy se skupinou
minoritnich vlastnikd se chovaji podobné jako firmy s majoritnim vlastnikem. Ale také
u nich dochazi k nakladiim zastoupeni mezi vlastniky, jelikoz firma stale vyplaci méné nez
u téméf stoprocentniho vlastnika.

Sloupec (4) dale ukazuje vliv finan¢ni krize na vyplatni chovani firem podle koncen-
trace vlastnictvi. Témér stoprocentni vlastnik omezi vyplaty béhem financni krize, ale toto
chovani se nezrcadli v ostatnich vlastnickych koncentracich. Toto chovani dale potvrzuje
expropriacni motivy ve firmach bez stoprocentniho vlastnika. Prostfedky se pievadi jinymi
zpusoby k majoritnimu vlastnikovi, takze vyplata tyto toky béhem krize nezachycuje.

Zavér

Tento ¢lanek rozsifuje stdvajici vyzkum vénovany celkovym vyplatnim charakteristikam,
tedy cilovym vyplatnim podilim a celkovému vyhlazovani vyplat akcionaitiim za Gcelem
zmirnéni nakladl zastoupeni. Konkrétné¢ zkoumame celkové vyplatni charakteristiky
soukromych firem v souladu s existujicimi teoriemi v ramci kulturni a politické aliance
Ctyft sttedoevropskych zemi, Visegradské skupiny, na souboru 106 773 firemnich pozoro-
vani v letech 2001-2015.

Dewenter a Warther (1998), nedavno i Leary a Michaely (2011), Michaely a Roberts
(2012), Knyazeva a Knyazeva (2014) a Javakhadze, Ferris a Sen (2014) ukazuji, ze
vyhlazovani dividend je nastroj ke zmirnéni konfliktl mezi manazery a akcionafi. Co
se tyCe vyplatnich podill, akcionafi nuti spolecnosti vyplacet vice tam, kde jsou naklady
zastoupeni vysoké (La Porta et al., 2000). Tato myslenka je zaloZena na praci Jensena
(1986), ktery ukazuje, ze vyssi vyplaty nuti manazery chovat se disciplinovanéji a neplyt-
vat firemnimi zdroji.

Existujici teorie a empirické diikazy dokladaji, ze vySe a mira vyhlazovani vyplat
jsou nastroje, zmirfiujici naklady zastoupeni v ramci firmy. Vétsi vyhlazovani vyplat
a vyssi vyplatni poméry nuti manazery k vétsi discipling, coz do vétsi miry slad’uje zajmy
manazeru a akcionara.

Empirické vysledky odhadu Lintnerova modelu ukazuji absenci vyhlazovani plateb
u privatnich spolecnosti. Analyza velikosti vyplatniho poméru pro firmy s riznymi typy
vlastnikl a pro firmy s rozdilnou koncentraci vlastnictvi davd moznost 1épe pochopit
slozitou interakci vlastnickych struktur a typu.

Ukazuje se, ze individualni investofi vyplaceji nejvice ze vSech typu vlastniki. Tento
vysledek naznadéuje, Ze ceteris paribus k expropriaci minoritnich vlastnikd dochazi spise
u firem majoritné vlastnénych pravnickymi osobami. Klasické tivahy o konfliktu a nakla-
dech zastoupeni spojenych s pasivnim vlastnictvim (coz, jak uvadi literatura, jsou firmy
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vlastnéné bankami a institucemi), potvrzuji (Bebchuk et al., 2017). Firmy, které jsou
majoritné vlastnéné korporacemi, dokazi pfesunovat kapital a zisk pomoci transferovych
cen, coz je konzistentni se studiemi transferovych cen. Firmy vlastnéné fondy s privatnim
kapitalem nemaji za hlavni cil dosdhnout nejvyssiho vyplatniho poméru, ale zhodnotit
a prodat firmu do konce investi¢niho cyklu fondu. Efekt omezovani vyplat ve firmach
s majoritnim pravnickym vlastnikem se zdvojnasobiiuje v obdobi krize.

Vysledky podle koncentrace vlastnické struktury ukazuji, ze nejvice si vyplaci maji-
tel s téméf stoprocentnim vlastnictvim, coz je v souladu s teorii o nakladech zastoupeni
(a konfliktu mezi akcionafi, viz napiiklad Jensen a Meckling, 1976). Odchylky od sto-
procentniho vlastnictvi zptisobuji naklady zastoupeni. Majoritni vlastnik, ktery nevlastni
stoprocentni podil, omezuje vyplaty. Da se fici, ze timto zptisobem dochazi k expro-
priaci minoritnich vlastnikt, protoze ve firmach nesou zodpovédnost, naklady a rizika
odpovidajici jejich vlastnickému podilu, ale ceteris paribus vyplaty jsou vyrazné nizsi.
V zemich V4 ani pfitomnost vyznamného minoritniho vlastnika nedokaze vyraznéji
zvysit vyplatni pomér (viz La Porta et al. 2000). Ukazuje se, ze firmy kontrolované sku-
pinou minoritnich vlastnik®, bez majoritniho vlastnika, se chovaji podobné jako firmy
s majoritnim vlastnikem. Také u nich dochazi k potencialnim konfliktiim a mozné expro-
priaci kontrolni koalice, coz se opét projevuje tim, firma stale vyplaci méné nez u témer
stoprocentniho vlastnika.
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