Výzkumná zpráva grantového projektu GAČR:  „Dividendová politika českých podniků“                      3. část

3 ANKETNÍ PRŮZKUM O NÁZORECH MANAŽERŮ NA DIVIDENDOVOU POLITIKU
Cíl třetí části grantového projektu spočíval ve zmapování strategie dividendové politiky prováděné současnými českými podniky na základě anketního průzkumu. Anketa byla zaměřena na tři základní oblasti: za prvé na strategii dividendové politiky, za druhé na druhy dividend a konečně za třetí na techniku vyplácení dividend. Dalším cílem bylo porovnání dosažených výsledků se základními principy jed​notlivých druhů dividendové politiky a s výsledky obdobné ankety, která byla zpracována řešitelem projektu již v roce 1995 v rámci interního grantu Vysoké školy ekonomické v Praze. 

3.1 VÝCHOZÍ OTÁZKY ANKETNÍHO PRŮZKUMU

Cíle ankety byly zapracovány  do tří výchozích otázek:

A. Jaký je charakter současné dividendové politiky českých  podniků a které priority jsou při její tvorbě brány  přednostně v úvahu? Můžeme považovat dnes realizovanou  dividendovou strategii v jednotlivých podnicích již za  konečnou nebo můžeme naopak očekávat určité změny?

B. Jaká je rozmanitost druhů v současnosti vyplácených  dividend a s jakými dividendovými druhy uvažují společnosti  při dalších výplatách v budoucnu?

C. Jakým způsobem a z jakých finančních zdrojů je prováděna  výplata dividend v podnicích a jak je o tomto způsobu  informován jejich konečný příjemce tj. samotný akcionář?

3.2 POPIS DATABÁZE

Pro účely anketního průzkumu byl rozeslán na adresu celkem 500 akciových společností Dotazník k výzkumnému úkolu (viz Příloha č. 2). Ke každému dotazníku byl přiložen průvodní dopis (viz Příloha č. 1) a kniha „Rozdělování hospodářského výsledku a dividendová politika“ (autor: Petr Marek, vydavatel: Ekopress, rok vydání: 2000). Celkem přišlo zpět 199 odpovědí (39,8%), využitelných pro zpracování ankety bylo však pouze 49 (tj. úspěšnost 9,8%), ostatní společnosti zaslaly jen oznámení, v němž se omlouvaly, že nemohou dotazník z různých důvodů vyplnit.

Vzhledem k závazku přijatému ve zmiňovaném průvodním dopise - uvádět pouze agregované výsledky ankety - není možné zveřejnit seznam společností, které dotazník vyplnily a následně odeslaly, a lze popsat tuto databázi pouze obecným způsobem.

1. Z databáze 49 respondentů se k 15. prosinci 2000 na Burze cenných papírů Praha obchodovalo na hlavním trhu se 2 akciemi, na vedlejším trhu s 8 akciemi a na volném trhu s 11 akciemi. U dalších 5 společností bylo možné akcie koupit nebo prodat prostřednictvím RM-Systému. Akcie zbývajících 23 společností nebyly veřejně obchodovatelné.

Databázi společností z r. 1995 tvořilo 66 společností, přičemž s 12 akciemi bylo možné obchodovat na kótovaném trhu a s akciemi ostatních společností na nekótovaném trhu.

2. Z hlediska předmětu činnosti obsahuje databáze respondentů ankety z roku 2000 podniky obchodní, stavební, strojírenské, chemické, dřevozpracující, potravinářské, textilní, opravárenské, dopravní, energetické, plynárenské, vodárenské a zemědělské; podniky zabývající se těžbou surovin, hutnictvím, projekční činností, zasilatelstvím, výstavnictvím, lázeňstvím či provozováním hotelu.  Mezi respondenty je i jeden velký peněžní ústav a tři investiční fondy.

Rovněž předmět činnosti účastníků ankety v roce 1995 byl velmi rozmanitý. Databázi tvořily opět podniky stavební, strojírenské, potravinářské, textilní, dopravní a obchodní, a dále také podniky provádějící rekultivační práce či projekční činnost; podniky zabývající se výrobou zdravotnických potřeb, čisticích prostředků, dovozem a vývozem, vývojem a výzkumem, výrobou a rozvodem tepla a elektrické energie, apod. Respondenty byly i dva velké peněžní ústavy.

3. Z hlediska struktury vlastníků převládají společnosti s majoritním vlastníkem. Jedná se celkem o 24 podniků, přičemž u 5 z nich jako většinový vlastník vystupuje Fond národního majetku. V 15 případech drží většinový podíl 2 až 4 vlastníci. Ve třech společnostech vlastní největší akcionář větší než 20% a menší než 50% podíl. Pouze u 7 akciových společností nemá žádný investor ani skupina investorů větší než 20% podíl na obchodním majetku společnosti.

U databáze z r. 1995 byl počet společností v držení majoritního vlastníka zanedbatelný. Jako akcionáři přitom vystupovaly většinou investiční fondy.

4. Ankety se účastnily jak společnosti malé tak i velké. Průměrná výše jejich vlastního kapitálu činila 2,406 mld. Kč, přičemž pět akciových společností mělo hodnotu nižší nebo rovnu 100 mil. Kč (v r. 1995 to bylo devatenáct podniků), dalších dvacet pět podniků hodnotu mezi 100 mil. Kč a 1 mld. Kč (v r. 1995 se jednalo o 33 podniků) a konečně devatenáct společností hodnotu nad 1 mld. Kč  (v r. 1995 tuto hodnotu mělo čtrnáct podniků).

5. Přehled podniků z teritoriálního hlediska ukazuje následující tabulka.

	  Region
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	  Praha
	11
	09

	  Střední Čechy
	03
	03

	  Jižní Čechy
	04
	07

	  Západní Čechy
	03
	07

	  Severní Čechy
	10
	03

	  Východní Čechy
	13
	04

	 Jižní Morava
	14
	09

	  Severní Morava
	08
	07

	  Celkem
	66
	49


Na základě všech výše uvedených charakteristik databáze společností, jež odpověděly na dotazník, můžeme říci, že z velké míry představují reprezentativní vzorek akciových společností.

3.3 METODIKA ZPRACOVÁNÍ VÝSLEDKŮ ANKETY

Základní metodický přístup spočíval v sečtení absolutních a relativních četností všech možných odpovědí na příslušnou otázku resp. podotázku. Relativní četnosti jsou přitom vyjadřovány v procentech, a to jednak ve vztahu k souboru všech společností účastnících se dané ankety (%S), jednak ve vztahu k souboru těch společností, jež odpověděly na příslušnou otázku resp. podotázku (%O). Pokud se bude dále v textu hovořit o většině, o menšině nebo o u určitém procentu společností, bude se mít na mysli - nebude-li uvedeno jinak - relativní četnost těchto odpovědí v podobě (%O).

 U některých otázek byl jejich charakter takový, že se očekávala kladná odpověď vždy právě a jedině na jednu z podotázek. V těchto případech pokud respondent zaškrtl "ANO" pouze u jedné podotázky, byly odpovědi u ostatních podotázek dané otázky považovány za záporné. Jedná se o otázky č. 7.A, 7.B, 7.C, 7.D, 7.E a 14.B. Obdobně pokud nebyly některé otázky odpovězeny přímo, ale odpověď na ně vyplývala buď z jejich charakteru nebo z odpovědí na ostatní otázky či z jiných "nedotazníkových" informací o dané společnosti, byly odpovědi na tyto otázky pokládány za záporné (otázky č. 9, 10, 12.B - jen 1. podotázka, 12.C - jen 1. podotázka, 12.D - jen 1. podotázka, 14.A, 15.A - jen 1. podotázka, 15.B - jen 1. podotázka, 15.C - jen 1. podotázka a 15.D - jen 1. podotázka) resp. kladné (otázka č. 12.A – jen u ankety z r. 1995). Odpověď "NEVÍM", pokud s ní nebylo počítáno, byla zahrnuta mezi odpovědi "NE".

3.4 VÝSLEDKY ANKETY

3.4.1 ANKETA - OTÁZKA Č. 5

Znění otázky:

	  5. V současnosti přijatou strategii dividendové politiky:

	       - považujete za strategii neměnnou? 
	ANO
	NE
	NEVÍM

	       - chystáte se v nejbližší době měnit?
	ANO
	NE
	NEVÍM


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-1: Odpovědi na otázku č. 5

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ano          
	01
	001,56
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Ano          
	Ne           
	15
	023,44
	022,73
	17
	034,69
	034,69

	Ano
	Nevím
	00
	000,00
	000,00
	 2
	004,08
	004,08

	Ano
	Bez  odpovědi
	00
	000,00
	000,00
	11
	002,04
	002,04

	Ne           
	Ano          
	09
	014,06
	013,64
	06
	012,24
	012,24

	Ne           
	Ne           
	25
	039,06
	037,88
	14
	028,57
	028,57

	Ne           
	Nevím        
	06
	009,38
	009,09
	04
	008,16
	008,16

	Ne           
	Bez  odpovědi 
	04
	006,25
	006,06
	01
	002,04
	002,04

	Nevím        
	Ne           
	02
	003,13
	003,03
	00
	000,00
	000,00

	Nevím        
	Nevím        
	02
	003,13
	003,03
	03
	006,12
	006,12

	Bez odpovědi 
	Ano 
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,04
	002,04

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	02
	0x
	003,03
	00
	0x
	000,00

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· 41,67% podniků považuje současnou strategii dividendové politiky za neměnnou, 52,08%  podniků nikoli, avšak jen 24% z nich (tj. z těch, které na první podotázku odpověděli "NE") se chystá tuto strategii v nejbližší době změnit - ostatní na první podotázku odpověděli buď "NEVÍM" nebo  neodpověděli vůbec;

· podíl společností, které nechtějí dividendovou strategii změnit, a společností, které ji naopak změnit chtějí, je přibližně stejný - můžeme proto sledovat určitý posun směrem ke stabilizaci dividendové politiky oproti výzkumu z r. 1995, kdy většina respondentů (68,75%) považovala tehdy přijatou dividendovou strategii pouze za dočasnou;

· celkově můžeme zhodnotit výsledky odpovědí na první otázku (stejně jako v r. 1995) tak, že strategie dividendové politiky nejsou v českých akciových společnostech zatím stabilizované a dají se zde proto očekávat spíše  v delším než kratším horizontu velké změny.

3.4.2 ANKETA - OTÁZKA Č. 6

Znění otázky:

	  6. V rámci  Vaší  dividendové strategie pracujete s ukazatelem dividendového podílu  

      (poměr všech vyplácených dividend k hospodářskému výsledku běžného účetního        

	      období po odečtení prioritních dividend)?  
	ANO
	NE

	· jaká je plánovaná výše tohoto ukazatele

	· pro současné období (v %)

· v rámci dlouhodobého výhledu (v %)
	

	· 
	


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-2: Odpovědi na první podotázku otázky č. 6

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	26
	039,39
	039,39
	07
	015,91
	014,29

	Ne
	40
	060,61
	060,61
	37
	084,09
	075,51

	Bez

odpovědi         
	x
	0x
	0x
	05
	x
	010,20

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Tab. č. 3-3: Odpovědi na druhou podotázku otázky č. 6

	Odpovědi

v intervalu
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	<0;25)
	05
	018,52
	007,58
	00
	000,00
	000,00

	<25;50)
	14
	051,85
	021,21
	01
	033,33
	002,04

	<50;75)
	08
	029,63
	012,12
	00
	000,00
	000,00

	<75;100>
	00
	000,00
	000,00
	01
	033,33
	002,04

	(100;200>
	00
	000,00
	000,00
	01
	033,33
	002,04

	Bez odpovědi
	39
	x
	059,09
	46
	x
	093,88

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00

	 PRŮMER   
	x
	036,73
	x
	x
	109,23
	x


Tab. č. 3-4: Odpovědi na třetí podotázku otázky č. 6

	Odpovědi

v intervalu
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	<0;25)
	02
	008,69
	003,03
	01
	000,25
	002,04

	<25;50)
	10
	043,48
	015,15
	00
	000,00
	000,00

	<50;75)
	10
	043,48
	015,15
	02
	000,50
	004,08

	<75;100>
	01
	004,35
	001,52
	01
	000,25
	002,04

	Bez odpovědi
	43
	x
	065,15
	45
	000,00
	091,84

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00

	 PRŮMER   
	x
	044,15
	x
	x
	056,25
	x


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

s ukazatelem dividendového podílu při tvorbě dividendové  strategie pracuje jen přibližně 16% společností, zatímco v r. 1995 to bylo okolo 40% - malý význam, který je v současnosti přisuzován ukazateli dividendového podílu v dividendové strategii, se projevil i v malém počtu odpovědí na další dvě podotázky; 

· společnosti, které odpověděly na druhou a třetí podotázku, dosahují v současnosti daleko vyšší hodnoty dividendového podílu (až 200% - díky použití nerozděleného zisku minulých let k výplatě dividendy) než uvádí v rámci dlouhodobé strategie; 

v r. 1995 se hodnota dividendového podílu pohybovala převážně na úrovni  25 až 50%, přičemž z porovnání hodnot dividendového podílu v daném roce a v dlouhodobém výhledu vyplynulo, že 10 společností počítalo se  zvýšením hodnoty tohoto ukazatele, 2 společnosti naopak  uvažovaly o snížení a 10 společností s udržením tehdejší hodnoty v budoucnu.

3.4.3 ANKETA - OTÁZKA Č. 7

 Tuto otázku je nutné, z důvodu její rozsáhlosti, rozdělit do osmi částí: A, B, C, D, E, F, G a H.

Znění otázky č. 7.A:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?

A = výše dividendy na akcii v předchozím roce  

	· a to jako výši závazného dolního limitu  
· a to jako výši orientační  
	ANO
	NE

	· 
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-5: Odpovědi na otázku č. 7.A

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ano          
	03
	004,69
	004,55
	01
	002,50
	002,04

	Ano          
	Ne           
	09
	014,06
	013,64
	02
	005,00
	004,08

	Ne           
	Ano          
	45
	070,31
	068,18
	22
	055,00
	044,90

	Ne           
	Ne           
	07
	010,94
	010,61
	13
	032,50
	026,53

	Ne           
	Bez

odpovědi          
	07
	010,94
	010,61
	01
	002,50
	002,04

	Bez

odpovědi          
	Ne           
	07
	010,94
	010,61
	01
	002,50
	002,04

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	02
	x
	003,03
	09
	x
	018,37

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 7.B:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?  

	B = plánovaná výše ukazatele dividendového podílu  

	· a to jako výši závazného pevného limitu  
	ANO
	NE

	· a to jako výši závazného dolního limitu
	ANO
	NE

	· a to jako výši orientační
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-6: Odpovědi na otázku č. 7.B

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Odpovědi

na třetí

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ne          
	Ano          
	01
	001,69
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Ano          
	Ne           
	Ne           
	01
	001,69
	001,52
	01
	002,86
	002,04

	Ne
	Ano
	Ano
	01
	001,69
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Ne
	Ano
	Ne
	02
	003,39
	003,03
	01
	002,86
	002,04

	Ne           
	Ne          
	Ano          
	30
	050,85
	045,45
	18
	051,43
	036,73

	Ne           
	Ne         
	Ne           
	24
	040,68
	036,36
	15
	042,86
	030,61

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	07
	x
	0010,61
	14
	x
	028,57

	 CELKEM   
	
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 7.C:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?  

	C = investiční záměry

	· s tím, že těmto závěrům se musí dividendová politika jednoznačně podřídit
	ANO
	NE

	· s tím, že je třeba provést kompromisy, jak na straně investičních záměrů, tak na straně dividendové politiky  
	ANO
	NE

	· s tím, že dividendová politika je přednostní  
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-7: Odpovědi na otázku č. 7.C

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Odpovědi

na třetí

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ano          
	Ne          
	05
	007,81
	007,58
	02
	004,17
	004,08

	Ano          
	Ne           
	Ne           
	08
	012,50
	012,12
	23
	047,92
	046,94

	Ne
	Ano
	Ano
	02
	003,13
	003,03
	00
	000,00
	000,00

	Ne
	Ano
	Ne
	47
	073,44
	071,21
	19
	039,58
	038,78

	Ne           
	Ne          
	Ano          
	02
	003,13
	003,03
	02
	004,17
	004,08

	Ne           
	Ne         
	Ne           
	00
	000,00
	000,00
	02
	004,17
	004,08

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	02
	x
	003,03
	01
	x
	002,04

	 CELKEM   
	
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 7.D:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?  

	D = výše likvidity
	ANO
	NE

	· a to tak, aby poměr oběžných aktiv ke krátkodobým pasivům neklesl pod úroveň
	


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-8: Odpovědi na otázku č. 7.D

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	28
	047,46
	042,42
	19
	057,58
	038,78

	Ne
	31
	052,54
	046,97
	14
	042,42
	028,57

	Bez

odpovědi        
	07
	x
	010,61
	16
	x
	032,65

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 7.E:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?  

	E = výše zadluženosti podniku

	· a to tak, že v úvahu se berou pouze starší závazky

· a to tak, že v úvahu se berou i předpokládané úvěry
	ANO
	NE

	· 
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-9: Odpovědi na otázku č. 7.E

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ano          
	01
	001,79
	001,52
	06
	015,00
	012,24

	Ano          
	Ne           
	02
	003,57
	003,03
	00
	000,00
	000,00

	Ne           
	Ano          
	25
	044,64
	037,88
	23
	057,50
	046,94

	Ne           
	Ne           
	28
	050,00
	042,42
	11
	027,50
	022,45

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	10
	x
	0015,15
	09
	0x
	018,37

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 7.F:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?  

	F = vývoj inflace

	· výši dividendy na akcii přizpůsobujete inflaci
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-10: Odpovědi na otázku č. 7.F

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	15
	025,42
	022,73
	08
	020,51
	016,33

	Ne
	44
	074,58
	066,67
	31
	079,49
	063,27

	Bez odpovědi        
	07
	x
	010,61
	10
	x
	020,41

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 7.G a 7.H:

	  7. Jaké priority berete v úvahu při realizaci dividendové politiky?  

	G = jiné (prosím uveďte)
	

	H = jiné (prosím (uveďte)
	


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

výši dividendy v předchozím období, jež je výchozím bodem  stabilní dividendové politiky, bere v úvahu při tvorbě dividendové politiky jako závazný dolní limit pouze 5%  společností (14,06% v r. 1995), většina (55% v r. 2000 resp. 70,31% v r. 1995) považuje naopak tuto výši  jen za orientační, 37,5% podniků (10,94% v r. 1995) s tímto kritériem  nepracuje vůbec - odpovědi typu "ANO,ANO" vyhodnotit  v podstatě nelze;

obdobným způsobem je možné interpretovat i odpovědi na otázku  č. 7B: nadpoloviční většina společností (51,43% v r. 2000 resp. 50,85% v r. 1995) v souladu  s výsledky předchozí otázky č. 6 zachází s plánovanou výší  ukazatele dividendového podílu jen jako s výší orientační,  druhá největší skupina podniků (42,86% v r. 2000 resp. 40,68% v r. 1995) nebere toto  kritérium v úvahu vůbec a pouze 2 společnosti (tj. 5,72%) pracují s tímto ukazatelem buď plně nebo částečně jako se závazným pevným nebo dolním limitem (v r. 1995 se jednalo o pět společností, tj. o 8,47%);

47,92% společností (v r. 1995 to bylo jen 12,5%) vychází  z jednoznačné podřízenosti dividendové politiky investičním záměrům, 39,58% respondentů (73,44% v r. 1995) počítá s kompromisy, jak na straně dividendové politiky, tak  na straně investičních záměrů a jen dva  podniky, tj. 4,17% (3,13% v r. 1995) upřednostňují dividendovou  politikou před investiční - dvě společnosti (4,17% resp. 5 společností a 7,81% v r. 1995) váhají mezi  jednoznačnou podřízeností investičních požadavků  a kompromisy u obou politik - ve statistice z r. 1995 se objevují ještě 2 společnosti, jež ve svých úvahách kolísají mezi těmito zmiňovanými kompromisy a preferencí dividendové  politiky;

nepatrná většina podniků (57,58%, v r. 1995 to bylo jen 47,46%) bere při realizaci dividendové politiky v úvahu likviditu, překvapivě vysoké procento podniků (42,42%, v r. 1995 52,54%) nebere ohled na  výši likvidity a její existenci považuje tedy pravděpodobně  za samozřejmou, a proto jí nepřikládá takovou váhu - tomu  napovídá i  počet společností (15, resp. 7 v r. 1995), jež se neúčastnili  na odpovědích; pouhých 5 podniků (12 v r. 1995) potom odpovědělo na druhou  podotázku otázky č. 7.D, pod jakou úroveň by neměla klesnout  hodnota ukazatele běžné likvidity (tj. poměr oběžných aktiv  ke krátkodobým pasívům) - oproti výzkumu z r. 1995, kdy se rozpětí jednotlivých hodnot pohybovalo od hodnoty 0,2 (min.) do hodnoty 7,0 (max.)  při prostém aritmetickém průměru 2,38, sledují podniky v r. 2000 daleko nižší úroveň tohoto ukazatele, a to okolo hodnoty 1;

· ve vztahu k výzkumu z r. 1995 přihlíží při realizaci dividendové politiky více společností ke své zadluženosti: 72,5% podniků bere v úvahu závazky nejen současné ale i ty, jejichž vznik lze v budoucnu předpokládat, naopak 27,5% společností nepovažuje vliv zadluženosti za důležitý - v r. 1995 byl podíl obou skupin respondentů v podstatě stejně velký;

· za jeden z nejslabších faktorů vůbec je možné považovat  vliv inflace, neboť přibližně tři čtvrtiny respondentů (79,49%, v r. 1995 74,58%)  oproti ostatním podnikům nepřizpůsobuje výši své dividendy  na akcii vývoji inflace;

· pouze 8 společností v rámci otázek č. 7.G a 7.H uvedlo ještě  jiné aplikované priority při tvorbě strategie dividendové  politiky, stejně jako v r. 1995 se nejčastěji objevovaly faktory vyplývající  z vlivu vlastníků na rozhodování podniku (stanoviska,  podněty či tlak hlavních akcionářů, usnesení valné hromady),  dále faktory týkající se celkové finanční situace a stavu  finančních zdrojů použitelných pro výplatu dividend  a konečně faktory vztažené k porovnání dividendového výnosu  k výši úrokové míry zvláště z dlouhodobých vkladů – 1 podnik jako svoji hlavní prioritu uvedl maximalizaci dividendy.

3.4.4 ANKETA - OTÁZKA Č. 8

Znění otázky:

	  8. Sestavte pořadí priorit při tvorbě strategie dividendové politiky! 

(použijte písmena z předchozího bodu)

	
	1.
	2.
	3.
	4.
	5.
	6.
	7.
	8. 


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-11: Odpovědi na otázku č. 8 – výzkum z r. 1995

	Umístění
	Priorita
	 Počet   

 respondentů   

	
	A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H
	

	       1.    
	14
	06
	32
	04
	01
	00
	04
	0
	061

	       2.    
	22
	02
	18
	07
	07
	02
	02
	1
	061

	       3.    
	06
	10
	09
	14
	08
	05
	02
	0
	054

	       4.    
	05
	03
	00
	10
	14
	04
	01
	0
	037

	Umístění
	Priorita
	 Počet   

 respondentů   

	
	A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H
	

	       5.    
	04
	09
	00
	06
	06
	05
	00
	0
	030

	       6.    
	02
	03
	01
	00
	01
	17
	00
	0
	024

	       7.    
	00
	00
	00
	00
	00
	02
	01
	0
	003

	       8.    
	00
	00
	00
	00
	00
	00
	00
	0
	000

	 CELKEM  
	53
	33
	60
	41
	37
	35
	10
	1
	270


Tab. č. 3-12: Odpovědi na otázku č. 8 – výzkum z r. 2000

	Umístění
	Priorita
	 Počet   

 respondentů   

	
	A
	B
	C
	D
	E
	F
	G
	H
	

	       1.    
	03
	03
	19
	04
	04
	00
	05
	00
	038

	       2.    
	06
	02
	09
	10
	08
	00
	01
	02
	038

	       3.    
	01
	02
	08
	07
	12
	02
	00
	01
	033

	       4.    
	12
	05
	00
	02
	02
	05
	00
	00
	026

	       5.    
	06
	07
	00
	03
	02
	01
	00
	00
	019

	       6.    
	01
	03
	00
	00
	01
	12
	00
	00
	017

	       7.    
	00
	00
	01
	00
	00
	01
	02
	00
	004

	       8.    
	00
	00
	00
	01
	00
	00
	00
	02
	003

	 CELKEM  
	29
	22
	37
	27
	29
	21
	08
	05
	270


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· různé pořadí jednotlivých priorit sestavilo celkem 38 respondentů, tj. 77,55% ze všech účastníků ankety - v r. 1995 to bylo 61 podniků, tj. 92,42% všech respondentů;

· podle odpovědí na tuto otázku považuje většina společností  za nejvyšší prioritu při provádění dividendové politiky své  investiční záměry, přičemž 50% (52,45% v r. 1995) z nich uvedlo tuto  prioritu na místě prvním, 23,68% (29,51% v r. 1995) na místě druhém a 21,05% (14,75% v r. 1995) na  místě třetím, tj. dohromady 94,74% (96,72% v r. 1995) podniků staví svoji  investiční strategii na jedno ze tří prvních míst, pouze  jeden respondent uvedl tuto prioritu až na místě sedmém  (v r. 1995 na místě šestém) a jeden ji neuvedl vůbec (stejně jako v r. 1995);

· o pozici druhého nejvýznamnějšího faktoru soupeří hned tři priority: likvidita, zadluženost a priority jiné; faktory, likviditu i zadluženost, uvedly jako svoji hlavní prioritu  4 společnosti (10,53%), rovněž významné procento respondentů zařadilo tyto faktory na druhé nebo třetí místo; silné postavení jiných priorit (5 podniků je dalo na první místo) vychází z pohledu managementu na roli vlastníků jako rozhodujícího (avšak současně i nepříliš čitelného) činitele při určování výše vyplácené dividendy - v r. 1995 se umístila likvidita i jiné priority přibližně na  3. až 5. místo, naopak výše zadluženosti byla považována za nepříliš důležitý faktor (na prvním místo ji uvedl pouze jeden  respondent, zatímco většina podniků ji řadila až na místo  čtvrté a další);

· méně významným faktorem než v r. 1995, kdy byla druhým nejsilnějším faktorem, je výše dividendy na akcii v předchozím roce - jako svoji hlavní prioritu ji zařadilo jen 7,89% podniků (zatímco v r. 1995 to bylo 22,95%), na jednom z prvních tří míst ji uvedlo 26,32% respondentů (avšak v roce 1995 to bylo dokonce 63,64%); 

· pokles z hlediska svého významu při určování dividendové strategie zaznamenal také vliv plánované výši ukazatele  dividendového podílu - v r. 1995 to byl třetí  nejčastěji uváděný faktor na prvním místě (9,83%), přičemž na jedno z prvních tří míst ho zařadilo 29,51% respondentů - v r. 2000 se objevil na prvním místě pouze třikrát (7,89%) a na prvních třech místech pouze v 18,42% případů;

· úplně nejslabším a tedy i nejméně významným faktorem zůstává inflace, na prvním místě ji neuvádí nikdo, zatímco na místě  posledním naopak většina, a to jak v anketě z r. 2000 tak v anketě z r. 1995.

3.4.5 ANKETA - OTÁZKA Č. 9

Znění otázky:

	  9. Domníváte se, že zvýšení dividendy na akcii povede spíše ke zvýšení tržní ceny akcie

	      Vaší společnosti?
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-13: Odpovědi na otázku č. 9

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	43
	068,25
	065,15
	29
	059,18
	059,18

	Ne
	20
	031,75
	030,30
	20
	040,82
	040,82

	Bez

odpovědi        
	03
	0x
	004,55
	00
	0x
	000,00

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· dle výsledků této otázky většina společností (59,18%, v r. 1995 pak 68,25%)  zastává názor, že růst dividendy na jednu akcii povede  k růstu tržní ceny akcie, a uznává tedy signalizační efekt  této dividendy formulovaný dividendově neutrální školou;

· 40,82% respondentů (31,75% v r. 1995) je opačného názoru; to je sice menší, ale stále dosti významné procento podniků, jejichž  postoj vyplývá jednak z pohledu majoritních vlastníků, pro něž není výplata dividendy prioritní záležitostí, a  jednak z malé likvidnosti cenných papírů na  trhu, a tím i možnosti na základě poměrně malých objednávek  do určité míry manipulovat s tržní cenou.

3.4.6 ANKETA - OTÁZKA Č. 10

Znění otázky:

	  10. Vyplácíte prioritní dividendy?  
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-14: Odpovědi na otázku č. 10

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	03
	004,62
	004,55
	01
	002,08
	002,04

	Ne
	62
	095,38
	093,94
	47
	097,92
	095,92

	Bez

odpovědi        
	01
	0x
	001,52
	01
	0x
	002,04

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

prioritní akcie do této doby emitovala jen malá skupina  akciových společností; z respondentů ankety v r. 2000 emitovala prioritní akcie pouze jedna společnost a z respondentů ankety v r. 1995 tři společnosti.

3.4.7 ANKETA - OTÁZKA Č. 11

Znění otázky:

	  11. Rozlišujete při výplatě dividendy, dividendu řádnou a mimořádnou?
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-15: Odpovědi na otázku č. 11

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	00
	000,00
	000,00
	02
	004,35
	004,08

	Ne
	65
	0100,00
	098,48
	44
	095,65
	089,80

	Bez

odpovědi        
	01
	0x
	001,52
	3
	0x
	006,12

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· naprostá většina společností nerozlišuje dividendu řádnou a mimořádnou;

· oproti výzkumu z r. 1995 se však objevily dvě společnosti, které toto rozlišení provádí.

3.4.8 OTÁZKA Č. 12

 Tuto otázku je nutné rozdělit do čtyř částí: A, B, C a D.

Znění otázky č. 12.A:

	  12. V jaké podobě je dividenda vyplácena?  

	· v podobě peněžních prostředků?  
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-16: Odpovědi na otázku č. 12.A

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	65
	098,48
	098,48
	38
	086,36
	077,55

	Ne
	01
	001,52
	001,52
	06
	013,64
	012,24

	Bez

odpovědi        
	00
	0x
	000,00
	05
	0x
	010,20

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 12.B:

	12. V jaké podobě je dividenda vyplácena?  

	· v podobě jiné části aktiv než peněžních prostředků?  
	ANO
	NE

	· pokud ano, uveďte prosím konkrétní podobu   
	

	· uvažujete do budoucna s výplatou této dividendy?
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-17: Odpovědi na otázku č. 12.B

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano
	Ano
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,56
	002,04

	Ano
	Ne
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,56
	002,04

	Ne
	Ano          
	03
	005,08
	004,55
	00
	000,00
	000,00

	Ne          
	Ne           
	43
	072,88
	065,15
	33
	084,62
	067,35

	Ne           
	Bez odpovědi 
	13
	022,03
	019,70
	04
	010,26
	008,16

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	07
	0x
	010,61
	10
	0x
	020,41

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 12.C:

	12. V jaké podobě je dividenda vyplácena?  

	· v podobě dluhopisů  
	ANO
	NE

	· uvažujete do budoucna s výplatou této dividendy
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-18: Odpovědi na otázku č. 12.C

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ano          
	02
	003,39
	003,03
	00
	000,00
	000,00

	Ne           
	Ano          
	02
	003,39
	003,03
	00
	000,00
	000,00

	Ne           
	Ne           
	40
	067,80
	060,61
	35
	089,74
	071,43

	Ne           
	Bez

odpovědi          
	13
	022,03
	019,70
	02
	005,13
	004,08

	Bez

odpovědi          
	Ano          
	01
	001,69
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Bez odpovědi         
	Ne           
	01
	001,69
	001,52
	02
	005,13
	004,08

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	07
	0x
	010,61
	10
	0x
	020,41

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 12.D:

	12. V jaké podobě je dividenda vyplácena?  

	· v podobě akcií společnosti (dle našeho zákona nejde o dividendu, ale  

	           o zvýšení základního jmění z vlastních zdrojů společnosti)
	ANO
	NE

	· uvažujete do budoucna s výplatou této dividendy  
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-19: Odpovědi na otázku č. 12.D

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ano          
	03
	005,17
	004,55
	01
	002,63
	002,04

	Ano          
	Ne           
	02
	003,45
	003,03
	00
	000,00
	000,00

	Ano           
	Bez

odpovědi         
	01
	001,72
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Ne           
	Ano           
	04
	006,90
	006,06
	04
	010,53
	008,16

	Ne           
	Ne           
	24
	041,38
	036,36
	32
	084,21
	065,31

	Ne           
	Bez 

odpovědi           
	24
	041,38
	036,36
	01
	002,63
	002,04

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	08
	0x
	012,12
	11
	0x
	022,45

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

86,36% podniků vyplatilo peněžní dividendu, 13,64% podniků nevyplatilo žádnou dividendu a 5 společností na tuto otázku neodpovědělo - oproti výzkumu z r. 1995 nebyla výplata dividendy (v jakékoli podobě) podmínkou pro zařazení do databáze;

majetkovou dividendu vyplatily dvě společnosti - tato výplata byla umožněna existencí majoritního vlastníka a výplatou dividendy v takové podobě, která plně vyhovovala jeho požadavkům (např. převod nemovitosti) - ostatní společnosti majetkovou dividendu nevyplácí, ani s její výplatou v budoucnu neuvažují  - ve výzkumu z r. 1995  žádná společnost tuto dividendu nevyplatila, avšak hned tři společnosti  počítali s její výplatou v budoucnosti, což vzhledem  k charakteru výstupů u dvou z nich by mohlo vést k velice  zajímavé situaci;

· obligační dividendu žádná společnost nevyplatila a ani v budoucnu s její výplatou neuvažuje -ve výzkumu z r. 1995 se dvě společnosti k obligační dividendě přihlásily, nicméně se jednalo spíše o neporozumění dané otázce a o emisi obligací jako takových; zajímavé je, že tři společnosti z této ankety uvažovaly s výplatou těchto dividend  v budoucnu, patrně z důvodu jejich daňové výhodnosti;

pouze 1 společnost provedla výplatu akciové dividendy a 4 společnosti o této výplatě uvažují - ve výzkumu z r. 1995 provedlo výplatu akciové dividendy šest společností, přičemž tři z nich počítaly s touto výplatou i v budoucnu, dvě již naopak  nikoli a jedna společnost svoji odpověď ohledně  budoucnosti neuvedla, vedle těchto společností uvažovaly o výplatě akciové dividendy v budoucnu ještě další čtyři  podniky.

3.4.9 ANKETA - OTÁZKA Č. 13

Znění otázky:

	13. Jaké finanční zdroje používáte na výplatu dividendy?

	· hospodářský výsledek ve schvalovacím řízení? [HVSŘ]
nerozdělený zisk minulých let?  [NZML]
	ANO
	NE

	· 
	ANO
	NE

	· zvláštní fond ze zisku k tomuto účelu vytvořený? [ZFZ]
	ANO
	NE

	· ostatní fondy ze zisku? [OFZ]
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-20: Odpovědi na otázku č. 13

	Finanční zdroje
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	HVSŘ 
	NZML 
	ZFZ  
	OFZ 
	Četnost
	%O
	%S
	 Četnost 
	    %O  
	    %S  

	Ano  
	Ano  
	Ano  
	Ne
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,22
	002,04

	Ano  
	Ano  
	Ne   
	Ne   
	12
	018,75
	018,18
	08
	017,78
	016,33

	Ano  
	Ne   
	Ano  
	Ne   
	01
	001,56
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Ano  
	Ne   
	Ne   
	Ano
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,22
	002,04

	Ano  
	Ne   
	Ne   
	Ne   
	44
	068,75
	066,67
	23
	051,11
	046,94

	Ne   
	Ano  
	Ne   
	Ano  
	01
	001,56
	001,52
	01
	002,22
	002,04

	Ne   
	Ano  
	Ne   
	Ne   
	03
	004,69
	004,55
	06
	013,33
	012,24

	Ne   
	Ne   
	Ano  
	Ne   
	02
	003,13
	003,03
	01
	002,22
	002,04

	Ne   
	Ne   
	Ne   
	Ano  
	01
	001,56
	001,52
	00
	000,00
	000,00

	Ne   
	Ne   
	Ne   
	Ne   
	00
	000,00
	000,00
	04
	008,89
	008,16

	Bez odpovědi
	02
	0x
	003,03
	04
	0x
	008,16

	CELKEM
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· většina společností (51,11% resp. 68,75% v r. 1995) použila k výplatě  dividend ve sledovaném období výhradně hospodářský  výsledek běžného účetního období, dalších 17,78% podniků (18,75% v r. 1995) využilo  vedle tohoto zdroje současně i nerozdělený zisk z minulých  let a 2,22% podniků (v r. 1995 žádný) ostatní fondy ze zisku;

· z nerozděleného zisku minulých let byla provedena  výplata dividendy v ještě dalších sedmi případech  (15,55%, v r. 1995 ve čtyřech případech, tj. v 6,25%), z toho jednou v kombinaci s ostatními fondy ze  zisku;

· dvě společnosti (v r. 1995 tři společnosti) vytváří pro účely výplaty dividend  zvláštní fond ze zisku, v jednom případě byl tento fond  použit v kombinaci s hospodářským výsledkem ve schvalovacím řízení a nerozděleným ziskem minulých let;

· v r. 1995 provedl jeden podnik výplatu dividendy pouze z ostatních  fondů ze zisku;

· čtyři společnosti dividendu nevyplatily; ostatní společnosti odpověď tuto otázku vynechaly.

3.4.10   ANKETA - OTÁZKA Č. 14

 Tuto otázku je nutné, z důvodu její rozsáhlosti, rozdělit do tří částí: A, B a C.

Znění otázky č. 14.A:

	  14. Jakým způsobem informujete akcionáře o výplatě dividend?

	

	· pomocí tisku?
	ANO
	NE

	· v kterých periodikách? 
	

	· celkový počet inzercí
	

	· náklady (v tis. Kč) 
	


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-21: Odpovědi na otázku č. 14.A

	Odpovědi
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	44
	069,84
	066,67
	27
	064,29
	055,10

	Ne
	19
	030,16
	028,79
	15
	035,71
	030,61

	Bez

odpovědi        
	03
	0x
	004,55
	07
	0x
	014,29

	 CELKEM   
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 14.B:

	  14. Jakým způsobem informujete akcionáře o výplatě dividend?

	· pomocí dopisu

	· u všech akcionářů?
	ANO
	NE

	· pouze u větších akcionářů
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-22: Odpovědi na otázku č. 14.B

	Odpovědi

na první

podotázku
	Odpovědi

na druhou

podotázku
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	
	
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano          
	Ne          
	11
	017,74
	016,67
	09
	020,93
	018,37

	Ne          
	Ano           
	24
	038,71
	036,36
	12
	027,91
	024,49

	Ne           
	Ne          
	21
	033,87
	031,82
	31
	072,09
	063,27

	Ne           
	Bez odpovědi 
	06
	009,68
	009,09
	01
	002,33
	002,04

	Bez odpovědi 
	Bez odpovědi 
	04
	0x
	006,06
	06
	0x
	012,24

	 CELKEM   
	
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Znění otázky č. 14.C:

	  14. Jakým způsobem informujete akcionáře o výplatě dividend?

	· pomocí jiného způsobu (prosím rozveďte) 
	


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· z obchodního zákoníku vyplývá, že každá společnost  je povinna řádně a včas informovat všechny své  akcionáře o způsobu, místu a době výplaty  dividendy, přičemž za nedostatečné z tohoto hlediska lze  považovat pouhé informování o místě a době konání valné  hromady akcionářů;

· vzhledem k tomu, že většina našich společností vyplácí  dividendu buď prostřednictvím poštovní poukázky nebo pomocí  šeku, je možné z tohoto hlediska posuzovat samotné odeslání  poštovní poukázky či šeku vlastnímu příjemci za dostatečné  informování ve smyslu zákona - problém se tedy objevuje  v okamžiku, kdy má akcionář jako věřitel povinnost dostavit  se na určité výplatní místo buď v sídle společnosti či na  pobočkách bank nebo někam jinam - počet případů, kdy  společnost vyplácela dividendu výhradně ve svém sídle (plus  samozřejmě velkým akcionářům ji posílala na jejich běžný  účet) se v naší databázi objevil celkem pětkrát (v  r. 1995 čtyřikrát), z  toho  čtyřikrát (v r. 1995 třikrát) řešil podnik tuto situaci zveřejněním příslušné  informace v tisku a jednou (v r. 1995 rovněž jednou) tento problém neřešil vůbec a tuto informaci nezveřejnil nikde;

většina (64,29%, resp. 69,84% v r. 1995) podniků informuje své akcionáře o výplatě  dividendy (nebo ve smyslu předchozího bodu o konání valné  hromady) ještě navíc (vedle poštovní poukázky či šeku)  pomocí tisku, jenom menšina (30,16%) naopak tuto možnost  nevyužívá - nejčastěji jsou k tomuto účelu používány  Hospodářské noviny, Obchodní věstník a místní regionální  tisk, řidčeji potom i některé celostátní noviny jako Mladá  fronta DNES, Zemské noviny, Lidové noviny (v r. 1995 též v Českých novinách, v Českomoravském profitu, v Práci a v Právu -  v jednom případě inzerovala  společnost s ohledem na své akcionáře na Slovensku i ve  slovenských novinách) - počet inzercí se pohyboval mezi  jedním až třemi případy výjimečně až pěti - průměrné náklady  na inzerci byly po vypočtení rovny 25,4 tis. Kč (36,6 tis. Kč v r. 1995), nejvyšší  vynaložené náklady pro tento účel u jedné společnosti byly  uvedeny ve výši 100 tis. Kč (resp. 150 tis. Kč v r. 1995);

· osobní informování všech akcionářů pomocí dopisů, i když  při větším počtu drobných investorů může jít o poměrně nákladný způsob, provádí 20,93% všech společností (resp. 17,74% v r. 1995), pouze  větším akcionářům pak rozesílá dopisy dalších 27,91%  podniků (resp. 38,71% v r. 1995);

· mezi dalšími doplňkovými způsoby informování akcionářů  o výplatě dividendy uváděli jednotliví respondenti usnesení  valné hromady, oznámení na Burze cenných papírů Praha či  speciálně pro vlastní zaměstnance např. v podnikových  novinách nebo na vývěskách v závodech.

3.4.11   ANKETA - OTÁZKA Č. 15

 Tuto otázku je nutné, z důvodu její rozsáhlosti, rozdělit do pěti částí: A, B, C a D

Zkrácené znění otázky:

	  15. Jakým způsobem provádíte výplatu dividendy?

	A. pomocí poštovní poukázky?
	ANO
	NE

	B. pomocí šeku?
	ANO
	NE

	C. v sídle společnosti?
	ANO
	NE

	D. zasíláním na účet akcionáře?
	ANO
	NE


Číselné výsledky:

Tab. č. 3-23: Odpovědi na otázku č. 15

	Způsoby výplaty
	Výzkum z r. 1995
	Výzkum z r. 2000

	A 
	B 
	C 
	D 
	Četnost
	%O
	%S
	Četnost
	%O
	%S

	Ano  
	Ano  
	Ano  
	Ano   
	04
	006,25
	006,06
	00
	000,00
	000,00

	Ano  
	Ano   
	Ne   
	Ano  
	01
	001,56
	001,52
	02
	004,76
	004,08

	Ano  
	Ano  
	Ne 
	Ne  
	03
	004,69
	004,55
	01
	002,38
	002,04

	Ano 
	Ne
	Ano  
	Ano  
	29
	045,31
	043,94
	05
	011,90
	010,20

	Ano   
	Ne
	Ano   
	Ne   
	00
	000,00
	000,00
	02
	004,76
	004,08

	Ano   
	Ne   
	Ne  
	Ano  
	19
	029,69
	028,79
	15
	035,71
	030,61

	Ano   
	Ne   
	Ne  
	Ne
	00
	000,00
	000,00
	04
	009,52
	008,16

	Ne   
	Ano  
	Ano  
	Ano  
	03
	004,69
	004,55
	02
	004,76
	004,08

	Ne   
	Ano   
	Ne  
	Ano   
	04
	006,25
	006,06
	01
	002,38
	002,04

	Ne   
	Ano  
	Ne  
	Ne 
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,38
	002,04

	Ne   
	Ne   
	Ano   
	Ano  
	04
	006,25
	006,06
	03
	007,14
	006,12

	Ne   
	Ne   
	Ano 
	Ne   
	00
	000,00
	000,00
	02
	004,76
	004,08

	Ne   
	Ne   
	Ne   
	Ano  
	00
	000,00
	000,00
	01
	002,38
	002,04

	Ne   
	Ne   
	Ne   
	Ne  
	00
	000,00
	000,00
	03
	007,14
	006,12

	Bez odpovědi
	02
	0x
	003,03
	07
	0x
	014,29

	CELKEM
	66
	100,00
	100,00
	49
	100,00
	100,00


Plné znění otázky:

	  15. Jakým způsobem provádíte výplatu dividendy?

	· pomocí poštovní poukázky?
	ANO
	NE

	· kolik dní od rozhodnutí valné hromady

	· je odeslána první poštovní poukázka?
	

	· je odeslána poslední poštovní poukázka?
	

	· náklady spojené s touto výplatou (v tis. Kč)
	

	· pomocí šeku?
	ANO
	NE

	· kolik dní od rozhodnutí valné hromady

	· je odeslána první šek?
	

	· je odeslána poslední šek?
	

	· náklady spojené s touto výplatou (v tis. Kč)
	

	· v sídle společnosti?
	ANO
	NE

	· i v místě dislokovaných organizačních jednotek?
	ANO
	NE

	· kolik dní od rozhodnutí valné hromady

	· je zahájena výplata dividend?
	

	· je ukončena výplata dividend?
	

	· náklady spojené s touto výplatou (v tis. Kč)
	

	· zasíláním na účet akcionáře?
	ANO
	NE

	· kolika akcionářů se to týká?
	

	· kolik dní od rozhodnutí valné hromady

	· je odeslán první příkaz k úhradě?
	

	· je odeslán poslední příkaz k úhradě?
	

	· náklady spojené s touto výplatou (v tis. Kč)
	


Sumarizace výsledků a jejich interpretace:

· nejčastěji realizovaný způsob (45,24%) výplaty dividendy (zasílání dividendy na běžný účet akcionáře ponecháme zatím stranou) spočíval ve výlučném využívání poštovních poukázek (plus zasílání dividendy na běžný účet velkých akcionářů) -  v r. 1995 se jednalo pouze o druhý nejobvyklejší způsob (29,69%); 

na druhém místě (16,67%) se objevuje kombinace zasílání poštovních poukázek  a výplaty v sídle společnosti - většinou se jedná o takovou kombinaci, kdy společnosti vyplácí dividendu  ve svém sídle do určité doby a poté těm akcionářům,  kteří si ji ve stanovené lhůtě nevyzvedli, ji zasílají  (buďto automaticky nebo na jejich přání) pomocí poštovní  poukázky - v r. 1995 tento způsob výplaty dividendy dominoval (45,31%);

· v kombinaci s výplatou pomocí šeků byla výplata pomocí poštovních poukázek realizována v 7,14% případů (v r. 1995 v 6,25% případů);

pětkrát (11,9%, resp. čtyřikrát v r. 1995, tj. 6,25%) byla výplata provedena výhradně v sídle  společnosti a dvakrát (4,76%, resp. čtyřikrát  v r. 1995, tj. 6,25%) výhradně pomocí šeků;

· dvakrát (4,76%, resp. třikrát v r. 1995, tj. 4,69%) se jednalo o kombinaci šeků a výplaty v sídle společnosti;

· tři společnosti dividendu nevyplatily, tj. 7,14% z těch podniků, které odpověděly na tuto otázku;

· v r. 1995 se vyskytly čtyři případy (6,25%) kombinace poštovních  poukázek, šeků i výplaty v sídle společnosti;

pokud bychom sečetli všechny případy týkající se  konkrétního způsobu výplaty bez ohledu na různé kombinace,  tak jednoznačně vítězí poštovní poukázky s 69,05% (resp. 82,81% v r. 1995),  následované výplatou v sídle společnosti s 33,33% (resp. 62,5% v r. 1995) a výplatou pomocí šeku s 16,67% (resp. 18,75% v r. 1995);

vedle všech výše uvedených způsobů zasílají podniky dividendu velkým akcionářům i na jejich běžný účet, a to v 71,43% případů (toto procento je však nutné brát s určitým nadhledem, neboť lze důvodně předpokládat, že mnozí respondenti nepovažovali jeden či dva případy této výplaty za nutné v dotazníku zmiňovat) - v r. 1995 zaslaly dividendu na běžný účet velkým akcionářům všechny podniky v databázi (100%) - oproti r. 1995 se počet akcionářů, kterým je tímto způsobem vyplácena dividenda zvýšil, v případě některých podniků jde až o několik stovek případů, popř. je dividenda zasílána na účet všem akcionářům, kteří o to společnost písemně požádají - výplata dividendy začíná obvykle dříve  oproti předchozím způsobům, v průměru jde o 65. den (v r. 1995 o 50. den), ale  mnoho podniků zasílá dividendu již druhý den po skončení  valné hromady akcionářů, což je způsobeno i poměrně nízkou  administrativní náročností a poměrně nízkými náklady;

první poštovní poukázka je odesílána v průměru 72. den od  skončení valné hromady, nejdříve však po 30 dnech  a nejpozději po 150 dnech, poslední poukázka se zasílá  v průměru 81. den, nebo-li průměrná doba mezi odesláním  první a poslední poštovní poukázky u jednoho podniku je 9  dní, mnoho společností však zvládne tuto operaci v jeden den (uvedená časová data v podstatě odpovídají zjištěným výsledkům v r. 1995) - v případě kombinace např. s výplatou v sídle  společnosti pokud podnik využívá těchto poukázek pouze na  přání akcionáře, je doba tohoto odeslání závislá na době  podání žádosti, takže teoreticky může být poslední  poukázka zaslána až na konci čtvrtého roku - vezmeme-li  v úvahu extrémní případ 180 dnů od skončení valné hromady  akcionářů a pravděpodobný termín konání valné hromady  v červnu nebo v červenci, potom akcionář za těchto  podmínek dostává dividendu až třináct měsíců po skončení  roku, z jehož hospodářského výsledku je dividenda  vyplácena - náklady spojené s touto výplatou dividendy  jsou odhadnutelné dle množství akcionářů a výše jejich  podílu na majetku společnosti, u sledovaných podniků  činily v absolutní výši v průměru 190 tis. Kč (v r. 1995 to bylo pouze 90 tis. Kč);

· o chvíli dříve je realizována výplata  pomocí šeků, přičemž první šek bývá odesílán zpravidla   50. den (v r. 1995 70. den) - zda je tato výplata dražší nebo  levnější než u poštovních poukázek, závisí vždy na  konkrétním případě;

· v případě výplaty dividendy v sídle společnosti začíná  tato výplata většinou 75. den (v r. 1995 to však bylo již 37. den), výjimkou jsou opět extrémní případy,  kdy jsou dividendy na jedné straně vypláceny již  následující den po valné hromadě, a na straně druhé se  někdy zahajuje s jejím vyplácením až 210. den - co se týče  doby od zahájení do ukončení výplaty, některé podniky  uvedly celé čtyři roky, po něž akcionář má nárok na svoji  dividendu, obvykle jde ale jenom o dva až tři měsíce  - dvě společnosti (v r. 1995 šest společností) se dále přihlásilo k výplatě dividendy  i v místě svých dislokovaných organizačních jednotek  - náklady jsou v absolutní výši okolo 10 až 20 tis. Kč a jsou tedy   nižší než v případě výplaty pomocí poštovních poukázek či pomocí šeků, na místě je ale  otázka, nakolik zahrnuli respondenti do těchto nákladů  skutečně všechny vynaložené náklady, tj. včetně např.  nákladů osobních.

3.5 ODPOVĚDI NA VÝCHOZÍ OTÁZKY

3.5.1 ODPOVĚĎ NA PRVNÍ VÝCHOZÍ OTÁZKU A:  Jaký je charakter  současné dividendové politiky českých podniků, které  priority jsou při její tvorbě brány přednostně  v úvahu? Můžeme považovat dnes realizovanou dividendovou strategii v jednotlivých podnicích již  za konečnou nebo můžeme naopak očekávat určité změny?

Problematice dividendové strategie byly věnovány otázky č. 5 až č. 9.

Hlavními prioritami při provádění dividendové politiky jsou u průměrné společnosti z této databáze na prvním místě investiční záměry, dále s určitým odstupem zadluženost a likvidita, popř. priority jiné (vliv majoritních akcionářů) a teprve na dalších místech dividenda na akcii vyplácená v předchozích obdobích a plánovaná výše dividendového podílu. Vliv inflace je naopak většinou považován za zanedbatelný.

Porovnejme nyní výsledky tohoto výzkumu s principy jednotlivých dividendových politik. Podívejme se nejdřív na principy stabilní dividendové politiky, dle kterých

6. výše dividendy na jednu akcii v běžném roce nesmí být  nikdy menší než dividenda na jednu akcii v předchozím  roce,

7. společnost sleduje jako svůj dlouhodobý cíl dosažení  určité výše dividendového podílu, která by neměla být  v zásadě překročena,

8. zvýšení dividendy na jednu akcii představuje signál  o zlepšujících se perspektivách společnosti a v důsledku  toho i podnět k růstu tržní ceny akcie - proto je  zvyšování dividendy na jednu akcii v zájmu společnosti,

9. vyšší princip (tj. princip s nižším pořadovým číslem)  je vždy nadřazen nižšímu principu (tj. principu s vyšším  pořadovým číslem).

ad 1) Za závazný dolní limit považuje dividendu na jednu akcii  pouze 7,5% společností, většina (55%)  bere toto kritérium jako  k orientačnímu a 37,5% ho neuznává vůbec. 

V r. 1995 za závazný dolní limit bralo dividendu na jednu akcii  o něco více společností (14%), velká většina (okolo 70%)  přihlížela k tomuto kritériu pouze jako  k orientačnímu a 11% ho neuznávalo. 

ad 2) S ukazatelem dividendového podílu jako s určitým limitem pracuje pouze  menšina respondentů (přibližně 6%), naopak většina (51%) ho bere jen jako ukazatel orientační a 43% podniků s ním nepracuje vůbec. Podniky počítají v budoucnu spíše s poklesem hodnoty tohoto ukazatele.

V r. 1995 bralo dividendový podíl jako určitý limit 8% společností, pro většinu respondentů (51%) představoval tento ukazatel pouze orientaci a 41% s ním nepracovalo vůbec. Podniky počítaly ve  vztahu k budoucnu převážně s mírným nárůstem jeho hodnoty o tři  až devět procentních bodů.

ad 3) Většina (59%) respondentů se domnívá, že růst dividendy na  jednu akcii vede k růstu tržní akcie. Jak se však  zdá, není tento motiv pro současné období zřejmě  dostatečně silný

Rovněž v r. 1995 většina (68%) podniků souhlasila s názorem, že růst dividendy na  akcii musí ve svém důsledku vést k růstu tržní akcie. 

ad 4) Na prvním místě svých priorit uvedlo dividendu na akcii pouze 7,89% společností, ani na druhém a třetí místě se však tento faktor v odpovědích respondentů příliš často neobjevoval.  Druhý princip se v dividendových strategiích podniků objevuje na druhém místě jen v 5,26% případů.

V r. 1995 zařadilo dividendu na jednu akcii jen 23% společností, nicméně oproti výzkumu z r. 2000 se jednalo o druhý nejsilnější faktor. Druhý princip obsadil dle výsledků průzkumu jenom třetí až páté místo.

Další porovnání bude prováděno vůči základnímu principu pasivní reziduální dividendové politiky, podle něhož společnost bude vyplácet dividendu tehdy a jenom tehdy, pokud nebude mít možnost investovat do akcí s rentabilitou vyšší než jsou náklady obětovaných příležitostí průměrného akcionáře. 

Investiční záměry uvádí na prvním místě mezi všemi ostatními prioritami přesně polovina respondentů. Další společnosti (s jednou výjimkou) řadí tuto prioritu buď na druhé nebo třetí místo.

V r. 1995 se investiční záměry dostaly na prvním místo mezi prioritami v 52% případů. Ostatní společností (se dvěmi výjimkami) zařadily tuto prioritu buď na druhé nebo třetí místo.

Princip dividendové politiky založené na udržování fixní výše dividendového podílu (tj. poměr dividendy na akcii k čistému zisku na akcii) je obsažen již v jeho názvu. S tímto ukazatelem jako s pevným limitem pracuje pouze jedna společnost z databáze.

Rovněž v r. 1995 pouze jedna společnost pohlížela na tento ukazatel jako na závazný pevný limit.

Jaký je tedy charakter dividendové politiky současných českých podniků? Můžeme říci, že u většiny podniků převažuje tendence k pasivní reziduální dividendové politice. Hlavní příčina tohoto stavu vychází jednak z existence majoritních vlastníků v podniku a jednak ze skutečnosti, že se české podniky nachází převážně v počáteční fázi svého životního cyklu, tj. ve fázi rozvoje popř. růstu, což je způsobeno paradoxně nikoli jejich krátkou historií, jež je v mnohých případech naopak velice dlouhá, ale krátkou existencí tržního prostředí v naší zemi. Pro společnosti v těchto dvou fázích je typický současný nedostatek finančních zdrojů a jejich vysoká potřeba na investiční příležitosti. To vede samozřejmě k omezování popř. naprosté absenci výplaty dividend. Na druhou stranu je pro tyto fáze typická i výplata akciových dividend, kterou však v České republice provádí pouze nepatrné množství společností. Principů stabilní dividendové politiky se přidržuje méně než desetina podniků, nicméně některé společnosti počítají s přechodem na tento druh v bližší či spíše vzdálenější budoucnosti. Rysy dividendové politiky založené na fixní výši dividendového podílu můžeme nalézt v souladu s obecnými tendencemi v ostatních zemích jen u nepatrné menšiny podniků. Konkrétně v případě naší databázi se jedná jen o jeden podnik.

Oproti r. 1995 se podíl společností s pasivní reziduální politikou zvýšil, naopak poklesl podíl podniků preferující stabilní dividendovou politiku. Jaké jsou příčiny této změny? Pokud pomineme do určité míry odlišnou strukturu respondentů ankety, potom za hlavní příčinu lze považovat koncentraci vlastnických práv v držení malého počtu akcionářů. K tomuto procesu dochází především na základě odlivu drobných akcionářů a zvýšeného zájmu investičních a podílových fondů o zhodnocení investic prodejem akcií zahraničním investorům a v důsledku vlny fúzí a akvizic, která dopadla i na území České republiky. Další příčinou je na jedné straně postupné rušení veřejné obchodovatelnosti akcií v mnoha podnicích vzešlých z kupónové privatizace a na straně druhé finanční problémy některých podniků způsobené vývojem hodnot tuzemských makroekonomických ukazatelů zvláště hrubého domácího produktu popř. i tunelováním.

Přijatou dividendovou strategii přitom většina podniků nepovažuje za neměnnou, ale v blízké budoucnosti nepředpokládá její změnu. Jaké jsou důvody tohoto postoje? Vedle již zmíněné převažující fáze rozvoje popř. růstu u našich podniků je dalším důvodem dosud nízká rozvinutost kapitálového trhu, v důsledku toho nízká likvidita cenných papírů obzvláště akcií, a z toho vyplývající obtíže se získáváním dalších finančních zdrojů na základě veřejného upisování akcií a malý zájem o drobné investory. Po zlepšení výše uvedených podmínek se dá očekávat i zvýšená pozornost dividendové problematice a následně i přijetí pevné dividendové strategie.

3.5.2 ODPOVĚĎ NA DRUHOU VÝCHOZÍ OTÁZKU B: Jaká je  rozmanitost druhů v současnosti vyplácených dividend  a s jakými dividendovými druhy uvažují společnosti  při dalších výplatách v budoucnu?

Druhům vyplácených dividend byly věnovány otázky č. 10 až č. 12.

V oblasti využívání různých druhů dividend zastávají české podniky většinou silně konzervativní přístup, a tento jejich přístup se v podstatě nezměnil ani od roku 1995.  Zvláště chybí členění na dividendu řádnou a mimořádnou, kteréžto patří v západních zemích k naprosto běžným. Důvod, proč společnosti nepotřebují toto rozlišení, spočívá jednak v převládající pasivní reziduální dividendové politice a jednak v nezájmu o drobné akcionáře. Nízký počet případů vyplácení prioritních dividend je pak dán nízkým počtem případů emise těchto akcií vůbec. A tento počet vyplývá ze zaměření podniků v oblasti získávání externích zdrojů přednostně na přímé bankovní úvěry a na leasing, popř. pokud se snaží (ve vzácných případech) získat zdroje na finančním trhu potom na základě emise dluhopisů. A to i přesto, že prioritní akcie jsou z hlediska emitenta méně rizikové než dluhopisy.

Z hlediska podoby, v níž jsou dividendy vypláceny, je nejobvyklejší a nejoblíbenější dividendou dividenda peněžní. Ve sledovaném období pouze jedna společnost (v databázi z roku 1995 dvě společnosti) provedla výplatu akciové dividendy. Výplatu obligační dividendy v r. 1995 dvěmi společnostmi nelze považovat za ověřenou, naopak došlo spíše k nedorozumění resp. špatnému pochopení otázky a k záměně této dividendy s emisí dluhopisů.
Konzervativní přístup se pravděpodobně nezmění ani v budoucnu, i když s akciovou dividendou počítají další podniky. O obligační dividendě i přes její určité daňové výhody neuvažují v podstatě žádné podniky. Výplata majetkové dividendy zůstane speciálním případem u některých holdingových společností.

3.5.3 ODPOVĚĎ NA TŘETÍ VÝCHOZÍ OTÁZKU C: Jakým způsobem  a z jakých finančních zdrojů je prováděna výplata  dividend v podnicích a jak je o tomto způsobu  informován jejich konečný příjemce tj. samotný  akcionář?

Problematice techniky vyplácení dividend byly věnovány otázky č. 13 až č. 15.

Třemi nejobvyklejšími způsoby výplaty dividend v České republice jsou zasílání poštovních poukázek a šeků a výplata v sídle společnosti. Z hlediska akcionáře představují nejvýhodnější formu poštovní poukázky, neboť mu dovolují "jenom tak doma ležet na gauči, vyhlížet listonoše a přebírat od něho pravidelné podíly na zisku vlastněných společností". V případě šeků se musí navíc obtěžovat na poštu nebo do banky. Nejméně výhodnou metodou je pro něho naopak výplata v sídle společnosti a to zvláště v současnosti, kdy mnohdy výdaje na dopravu do místa určení převyšují samotnou vyplácenou částku. Většina společností (45,24%) preferuje výplatu pomocí poštovních poukázek. Ve výzkumu o pět let dříve se na první místě (45,31%) umístila určitá kombinace výplaty v sídle společnosti a prostřednictvím poštovních poukázek, jež byly využívány doplňkově především pro akcionáře, kteří si buď dividendu nevyzvedli ve stanoveném termínu nebo o tuto formu sami požádali. Větším akcionářům je dividenda posílána na jejich běžný účet. První poštovní poukázka je zasílána v průměru 72. den od přijetí rozhodnutí valnou hromadou, šeky jsou zasílány o pár dní dříve, výplata v sídle společnosti začíná o něco později (ve výzkumu z r. 1995 o něco dříve). V extrémních případech dostane akcionář dividendu až 180 dnů po konání valné hromady, jež obvykle svolávána na červen či červenec, potom musí akcionář čekat na svou dividendu až třináct měsíců po skončení roku, z jehož hospodářského výsledku je dividenda vyplácena.

Při informování akcionářů o výplatě dividend využívají společnosti okolnosti, že výplata pomocí poštovní poukázky nebo pomocí šeku obsahuje již sama o sobě požadovaná data. Vedle toho podniky poskytují další informace jednak v tisku (konkrétně především v Hospodářských novinách a v Obchodním věstníku) a jednak pomocí dopisů (to však platí hlavně pro větší akcionáře).

Hlavním zdrojem pro výplatu dividend je hospodářský výsledek běžného účetního období a nerozdělený zisk minulých let. Dále jsou k tomuto účelu používány ostatní fondy ze zisku a výjimečně i fond speciálně pro tento účel vytvořený.

3.6 OMEZENÍ VYPOVÍDACÍ SCHOPNOSTI VÝŠE UVEDENÝCH ZÁVĚRŮ

Vypovídací schopnost zde uvedených výsledků a následně i jejich interpretace je omezena v následujících směrech.

10. Soubor podniků účastnících se ankety představuje pouze  určitý vzorek všech společností. V této souvislosti vzniká otázka, nakolik lze tento  vzorek považovat za reprezentativní a nakolik ne.

11. Analýza vychází z předpokladu, že všichni respondenti  vyplnili své odpovědi podle svého nejlepšího svědomí  a neuváděli odpovědi buď z úmyslu nebo z lhostejnosti  záměrně mylné.

12. Jednoznačně vyžadovaná odpověď buď  "ANO" nebo "NE"  nemusela vždy postihovat veškeré modifikace a okolnosti  s tím spojené a v konečném důsledku mohla vést ke značným  zjednodušením.

13. Doplňování odpovědí "ANO" nebo "NE" v případě, že  respondent žádnou z nich neuvedl, ve smyslu metodiky  zpracování výsledků ankety nemuselo být  vždy  správné.

14. V případě některých otázek mohlo dojít k nepochopení  jejich skutečného obsahu.

15. Soubory podniků z r. 2000 a z r. 1995 nebyly totožné, a proto závěry ohledně změn v dividendové strategii podniků mohou být zavádějící.
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