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SAZETAK

Cilj ove disertacije je istrazivanje vaznosti politike dividendi u razli¢itim stupnjevima razvoja
trzista kapitala, odnosno istrazivanje makro karakteristika zemlje koje determiniraju vaznost
politike dividendi s ciljem eventualnog pronalaska uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu razvoja
trziSta kapitala i politike dividendi predstavljene konceptom stabilizacije dividendi. Kako bi
se ispitao taj utjecaj, istrazeni su bitni ¢imbenici razvoja trziSta kapitala kao nezavisne
varijable, identificirana reprezentativna definicija izgladivanja dividendi kao zavisne varijable
te u konacnici utvrdeni indikatori pomoc¢u kojih se mjerila zavisna i nezavisne varijable.
Glavna hipoteza rada pretpostavlja pozitivan utjecaj razvoja trzista kapitala na politiku
dividendi predstavljenu konceptom stabilizacije dividendi. Druga hipoteza pretpostavlja
osjetljivost dividendi na promjene zarada u istom smjeru u svakoj od zemalja iz uzorka, dok
treca hipoteza pretpostavlja da je osjetljivost dividendi na promjene zarada najmanja kod
zemalja s najrazvijenijim trziStem kapitala. Rezultati ovog istrazivanja su upravo to i pokazali.
Naime, udio poduzeca koja stabiliziraju dividende u petogodisnjem razdoblju u ukupnom
broju poduzeca koja isplacuju dividende u tom razdoblju raste s razvojem trzista kapitala 1
razinom zaStite investitora, a pada s bankocentri¢nos¢u financijskog sustava. Dodatno, u
zemljama s razvijenim trziStima kapitala i snaZznim mehanizmima zaStite investitora poduzeca
sporije povecavaju dividende kada rastu zarade, nisu sklona smanjivati dividende kada zarade
padaju te izbjegavaju prekid isplate dividendi u slu€aju negativnog poslovnog rezultata.
Ovakvi rezultati ukazuju da je politika dividendi vaZzan mehanizam korporativnog upravljanja,
znaCajan motivacijski ¢imbenik ulaganja i vazno sredstvo komunikacije s investicijskom
javnos¢u. Iz tog razloga je poznavanje njezinih eksternih ¢imbenika vaZan preduvjet
poboljsanog procesa donoSenja odluka na razini poduzeca te unapredenja infrastrukturnih

odrednica trziSta kapitala na razini zemlje.

Kljucne rijeci: politika dividendi, dividende, izgladivanje dividendi, razvoj trzista kapitala.



SUMMARY

The present study is designed to examine the importance of dividend policy in different stages
of capital market development exploring the presence of dividend smoothing behavior. In
order to examine how capital market development affects dividend policy of public
companies this research describes key factors of capital market development as an
independent variables, defines criteria of dividend smoothing as the dependent variable and
finds appropriate indicators by which to measure dependent variable and independent
variables. The study is based on several assumptions. The main hypothesis of the paper
assumes a positive impact of the capital market development on dividend policy presented
through the dividend smoothing phenomenon. The second hypothesis states that changes in
dividends move in the same direction as changes in earnings in each of the countries in the
sample. The third hypothesis explores the idea that the dividend sensitivity to earnings
changes is lower in countries with well developed capital markets. The research showed that
companies that operate in countries with highly developed capital markets, better investor
protection and lower bank financing have higher percentage of companies that smooth
dividends — i.e. do not cut dividends for five consecutive years. Additionally, the results show
that in the countries with strong investor protection mechanisms and well developed capital
markets, companies slowly increase dividends when earnings grow, they are not prone to
reduce dividends when earnings fall, and tend to avoid dividend omissions in case of negative
earnings. These results indicate that dividend policy is an important feature of corporate
governance, significant investment incentive and important signaling mechanism to the
investment public. For this reason, knowing its external factors is an important prerequisite
for improved decision-making processes at the enterprise level and for improving capital

markets infrastructure at the country level.

Key words: dividend policy, dividends, dividend smoothing, capital market development.
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1. UVOD

Trziste kapitala, s aspekta potraznje, karakterizira raznolika baza individualnih i
institucionalnih investitora Cije preferencije 0 obliku zarade od drzanja dionica variraju u
razlic¢itim okolnostima. Stoga, valja oc¢ekivati da ¢e politika dividendi dionickih drustava imati
razli¢ite implikacije u raznim zemljama. Varijacije uloge politike dividendi izmedu razlicitih
zemalja mogu biti posljedica razlika pravnog okruzenja, infrastrukture trzista kapitala,
poreznih sustava koji razlicito tretiraju dohodak od dividendi i kapitalni dobitak te drugih

ugovornih i institucionalnih ogranicenja.

Razvijena trziSta kapitala karakterizira efikasna infrastruktura trzista kapitala koja stimulira
alokaciju raspolozivog dohotka na investicije U vrijednosne papire. Ona podrazumijeva
osiguranje kvalitetnih mehanizama zastite investitora ugradenih u pravni okvir koji tretira
pitanja upravljanja dioni¢kim drustvima i opcenito poslove s vrijednosnim papirima. Takoder,
dostupnost i jednak pristup raspolozivim informacijama su conditio sine qua non razvijenog
trziSta kapitala. U takvim uvjetima eksterno financiranje putem trziSta kapitala postaje
privlacna alternativa tradicionalnom obliku financiranja putem bankovnih kredita, a politika

dividendi vazan mehanizam komunikacije s potencijalnim financijerima.

Nasuprot tomu, u zemljama s nedovoljno razvijenim trZiStem kapitala, malom bazom
individualnih i institucionalnih investitora i nerazvijenom kulturom ulaganja, dominirat ¢e
eksterno financiranje zasnovano na kreditnim aranzmanima s bankama (bankocentricnost).
Ugovorni odnos s bankama relativizira znadaj asimetri¢nosti! informacija, $to smanjuje ulogu
politike dividendi u smislu hipoteze informacijskog sadrzaja dividendi. Sukladno tomu, uloga
politike dividendi u upravljanju dioni¢kim druStvom varirat ¢e s promjenom postavki
financijskog sustava. Upravo je svrha ove disertacije istrazivanje vaznosti politike dividendi u
razliCitim stupnjevima razvoja trziSta kapitala, odnosno istrazivanje makro karakteristika
zemlje koje determiniraju vaznost politike dividendi s ciljem eventualnog pronalaska
uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu razvoja trziSta kapitala i politike dividendi predstavljene

konceptom stabilizacije dividendi.

U simetri¢no informiranom trzistu, sve zainteresirane strane imaju jednak pristup informacijama glede
poslovanja tvrtke, uklju¢ujué¢i menadzere, kreditore, dioniare i druge. Ukoliko jedna grupa posjeduje vecu
koli¢inu informacija o financijskom stanju tvrtke ili njenoj buduénosti postoji asimetri¢nost informacija. Mnogi
akademski strucnjaci tradicionalno vjeruju da menadZeri posjeduju viSe informacija u odnosu na ostale
zainteresirane dionike.



1.1. DEFINIRANJE | EKSPLIKACIJA PREDMETA ISTRAZIVANJA

Odluka o isplati dividendi jedna je od najvaznijih odluka u domeni financija dionickih
drustava, a ima za cilj utvrditi hoce li poduzece i u kojem iznosu isplatiti zarade dioniCarima.
Unato¢ opseznom traganju za odgovorom na pitanje zasto poduzeca ispla¢uju dividende, jo$
uvijek nedostaje konsenzus glede ovog objasnjenja. Djelomican, i mozda najprikladniji
odgovor, leZi u motivu investitora za ulaganje u dionice. On izvire iz dvije opcije ostvarivanja

prinosa na uloZena sredstva:

o tekuceg dohotka od isplate dividendi i

e potencijalnog rasta cijene dionica.

Temeljno pitanje politike dividendi proizlazi upravo iz tog dvostrukog motiva za ulaganje u
dionice, odnosno kakav obrazac distribucije vrijednosti maksimalizira bogatstvo dionicara.

Tri moguéa odgovora na to pitanje daju sljedecée teorije:

e Teorija irelevantnosti dividendi
e Teorija ptice u ruci

e Teorija porezne diferencijacije

Teoriju irelevantnosti dividendi postavili su Miller i Modigliani (1961) pokazuju¢i da je u
uvjetima savrSenog trziSta kapitala politika dividendi irelevantna za vrijednost dionica
poduzeca, odnosno da je vrijednost poduzeca neovisna o politici dividendi. Naime, vece
tekuce dividende znafe manje raspolozivog novca za reinvestiranje i manju stopu rasta
dividendi tako da sadasnja vrijednost dividendi ostaje nepromijenjena, kao i vrijednost
poduzeca. Medutim, uvjeti stvarnog svijeta nisu u skladu s postavkama modela Miller i
Modigliani (1961). Modifikacijom navedenih pretpostavki, zbog imperfekcija trzista kapitala,
politika dividendi postaje relevantan ¢imbenik korporativnog upravljanja. Naime, porezi,
asimetri¢nost informacija, ugovorna i institucionalna ogranicenja, transakcijski troskovi i

bihevioristicke predrasude trzi$nih sudionika dovode u pitanje tezu o irelevantnosti dividendi.

Drugu teoretsku perspektivu, nazvanu teorijom ptice u ruci, utemeljili su Gordon (1962, 1963)
i Lintner (1962). Ona polazi od pretpostavke da investitori neskloni riziku preferiraju tekuéi
prihod od dividendi zbog veée izvjesnosti ostvarivanja istog u odnosu na kapitalni dobitak.

Prema tome, preferencije investitora za teku¢im dohotkom u uvjetima nemoguénosti



domacinskog kreiranja dividendi bi se pozitivnho odrazile na vrijednost poduzeca koja

isplacuju dividende.

Treca teorija prepoznaje vaznost razli¢itog poreznog tretmana dividendi i kapitalnih dobitaka
isticu¢i da porezna diskriminacija dividendi negativno utjece na vrijednost dionica poduzeca.
Glavni zastupnici ove teorije, Litzenberger i Ramaswamy (1979, 1982), ukazuju da ce
investitori preferirati kapitalne dobitke zbog manje porezne obveze, §to ¢e rezultirati nizom
cijenom dionica i rastom traZene stope prinosa na kapital poduzec¢a koja isplac¢uju dividende,

kompenziraju¢i tako vece porezno opterecenje dividendi.

Neovisno o tomu koja je od prethodno navedenih teorija najbliZza uvjetima stvarnog svijeta,
politika dividendi se percipira kao aktivna varijabla korporativnog upravljanja. Dokaz tomu je
istrazivanje koje je proveo Lintner (1956) pokazavsi da najveca americka poduzecéa
stabiliziraju isplatu dividendi, odnosno da menadzeri tamos$njih poduzeéa nevoljko
povecavaju (smanjuju) dividende nakon porasta (smanjenja) neto dobiti. Istrazivanja koja su
uslijedila nakon Lintnerovog rada potvrdila su njegove nalaze: Fama i Babiak (1968),
Aivazian et al. (2006), Brav et al. (2005) i drugi.

Odgovor na pitanje zasto poduzeéa isplacuju, i pri tom Eesto stabiliziraju dividende, ponudile
su teorija signaliziranja i teorija agenata. Teorija signaliziranja uporiSte nalazi u asimetri¢nosti
informacija izmedu menadzmenta i dionicara pa u skladu s time politici dividende pripisuje
ulogu signalnog mehanizma (Bhattacharya, 1979; John i Williams, 1985; Miller i Rock,
1985). Naime, u okruzenju koje karakterizira asimetri¢nost informacija investitori percipiraju
dividende kao signal financijskog zdravlja, odnosno kao indikator uspjesnosti poduzeca u
generiranju buducih zarada. Upravo je to pokazao i Lintnerov model ukazujuc¢i da menadzeri
povecéavaju dividende po dionici tek kada procjene da buduce zarade mogu podrzati novu
razinu dividendi. Nasuprot tome, razliCiti sukobi interesa unutar poduzeca rezultirali su
promatranjem isplate dividendi s aspekta teorije agenata. Zastupnici ove teorije promatraju
dividende kao efikasan mehanizam =zasStite dioni¢ara od eksproprijacije njihovih prava,
vjerujuci da isplata dividendi smanjuje troSkove agenata (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986).
Naime, skepticizam investitora glede racionalnog troSenja slobodnog novcanog toka od strane
menadzmenta rezultira preferencijama dividendi u odnosu na zadrzavanje zarada, koje bi,
samo uz pretpostavku produktivnih investicija i poStenog odnosa menadZzmenta prema

dioni¢arima, rezultiralo budu¢im kapitalnim dobicima.



Osim teoretskih perspektiva, brojna su empirijska istrazivanja ukljucujuc¢i radove Lintner
(1956), Fama i Babiak (1968), Fama i French (2001), Rozeff (1982), Baker et al. (1985), Brav
et al. (2005), Hedensted i Raaballe (2006), Denis i Osobov (2007), Aivazian et al. (2003),
Lloyd et al. (1985), Holder et al. (1998), Bebczuk (2004), Kowalevski et al. (2007), Statescu
(2006), Kozul (2009) i drugi, identificirala interne faktore politike dividendi, a to su
profitabilnost, veli¢ina, zaduzenost i moguénosti rasta poduzeca. lako navedena istrazivanja
nisu polucila univerzalne rezultate, profitabilnost i veli¢ina opéenito, pozitivno djeluju na
visinu dividendi, dok zaduZenost i mogucnosti rasta imaju negativan utjecaj na isplatu

dividendi.

Drugi skup empirijskih istrazivanja, u koji se klasificira i ova disertacija, koncentrirao se na
eksterne faktore politike dividendi. Naime, varijacije politika dividendi izmedu poduzeca iz
razli¢itth zemalja mogu biti posljedica razlika pravnog okruzenja, strukture financijskog
sustava, razvoja trziSta kapitala, poreznih sustava, te drugih ugovornih i institucionalnih
ograni¢enja. Medu najznacajnija istrazivanja eksternih faktora politike dividendi ubrajaju se
ona La Portae i suradnika koja se baziraju na pravnim determinantama eksternog financiranja.
Naime, La Porta et al. (1997) isticu da zemlje sa slabijom zaStitom investitora, mjerenom
zakonskim pravilima i kvalitetom njihove primjene, imaju manje razvijena, plitka trziSta
kapitala. Pri tome, zemlje s tradicijom gradanskog prava karakterizira slabija zaStita
investitora dok zemlje ¢ije pravno nasljede potjece iz anglosaksonskog prava, imaju efikasnije
mehanizme zaStite. Autori takoder dokumentiraju negativnu vezu izmedu zastite investitora 1
koncentracije vlasni$tva u najve¢im dionickim drustvima, §to je u skladu s hipotezom da mali
i disperzirani dionicari neée igrati veliku ulogu u zemljama koje ne uspijevaju zastiti njihova
prava. Isto tako, La Porta et al. (2006) ukazuju da se zakoni o vrijednosnim papirima zna¢ajno
razlikuju izmedu zemalja te da su oni koji izri¢ito zahtijevaju transparentnost povezani s

razvojem trzista kapitala.

U spomenutim radovima nije bilo rije¢i o dividendama, ali su isti neophodni za razumijevanje
njihova rada koji se bavio istrazivanjem politike dividendi u razli¢itim pravnim okruzenjima.
Naime, La Porta et al. (2000) su testirali dva modela agenata kako bi utvrdili jesu li dividende
output efikasne zaStite investitora ili njezin supstitut. Prema rezultatima njihova istraZivanja,
prvi se model pokazao empirijski validnim. Naime, rezultati su pokazali da ve¢i stupanj
zastite investitora znaci vece odnose isplate dividendi jer ¢ini manipulacije legalno rizi¢nijima
i skupljima za insidere. Takoder, u zemljama sa snaznijom zastitom investitora brzorastuca
poduzecéa distribuiraju nize dividende, Sto je u skladu s idejom da su zastiCeni dionicari
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spremni ¢ekati dividende kada su investicijske mogucénosti velike, a njihova prava zakonski
osigurana. Nasuprot tome, u zemljama koje karakterizira nizak stupanj zastite investitora
dioniCari zele inkasirati bilo koji iznos dividendi neovisno o investicijskim prilikama

poduzeca.

Za razliku od prethodnog, Banerjee et al. (2007) ukazuju da ameri¢ki investitori percipiraju
likvidnost trzista kapitala i dividende kao supstitute pa je politika dividendi na taj nacin
povezana s likvidno§¢éu dionica poduzeca. Kao rezultat, poduzeca ¢ije su dionice likvidnije
distribuiraju manje dividende, $to je u skladu s tezom Millera i Modigliania o domacinskom
kreiranju dividendi. Stovise, Banerjee et al. (2007) isticu da povecanje likvidnosti trZista
kapitala u SAD-u objasnjava smanjenu sklonost isplati dividendi koju dokumentiraju Fama i
French (2001). Naime, navedeni autori su pokazali da se udio ameri¢kih poduzeca koja
isplacuju dividende smanjio sa 66,5 posto u 1978. godini na 20,8 posto u 1999. godini. Uzrok
ovakvom trendu autori vide u novim poduzeé¢ima na burzi (nakon 1978.) ¢ije karakteristike
podrazumijevaju velike mogucnosti rasta, malu imovinu i nisku profitabilnost $to su, prema
prethodnim istrazivanjima, tipi¢ne karakteristike poduzeca koja ne ispla¢uju dividende.
DeAngelo et al. (2004), s druge strane, ukazuju da, iako se broj poduzeéa koja isplacuju
dividende smanjio za vise od 50 posto u posljednja dva desetljeca, ukupno isplacene
dividende su se povecale u istom periodu, koncentriraju¢i se u manjem broju poduzeca.
Autori isticu da se smanjenje broja poduzeca koja isplac¢uju dividende pojavljuje uglavnom
kod poduzeca koja isplacuju manje iznose dividendi dok povecanja dividendi, kod poduzeca
koja isplac¢uju vece iznose dividendi, premasuje smanjenja. Spomenuta istrazivanja upucuju
na zaklju¢ak da su dividende, unato¢ povecanoj likvidnosti trziSta 1 smanjenoj sklonosti
isplate dividendi, vazna varijabla korporativnog upravljanja na najrazvijenijem trzistu kapitala

u svijetu.

Razli¢it pristup politici dividendi izmedu razvijenih i nerazvijenih zemalja dokumentiraju
Glen et al. (1995). Prema rezultatima njihova istrazivanja, dio zarada isplaéen u obliku
dividendi kod zemalja u razvoju je u prosjeku dvije trecine isplacenih dividendi u razvijenim
zemljama. Autori isticu da ova razlika odrazava vaznost interno generiranih sredstava za
financiranje poslovanja kod zemalja u ravoju, kao i spremnost tamos$njih investitora na
supstituciju dividendi anticipiranim buduc¢im rastom zarada. Kada je u pitanju koncept
izgladivanja dividendi, autori isticu da poduzeca na razvijenim trziStima kapitala stabiliziraju

apsolutni iznos dividendi po dionici, dok se poduzeca na trziStima u razvoju uglavnom
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fokusiraju na stabilne odnose isplate dividendi, $to implicira ve¢u osjetljivost dividendi na

varijacije zarada.

Analizom prethodnih istrazivanja moze se zakljuciti da menadzeri poduzeéa koja posluju na
razvijenim trziStima kapitala pripisuju vaznu ulogu politici dividendi vjerujuci da trziste vise
vrednuje poduzeca sa stabilnom politikom dividendi. Motivi izgladivanja dividendi uglavnom
su se promatrali u svijetlu asimetri¢nosti informacija ili s aspekta problema agenata. Najveci
dio empirijskih istrazivanja glede uloge politike dividendi fokusirao se na SAD i Veliku
Britaniju koje karakteriziraju razvijena trzista kapitala s disperziranom strukturom vlasnistva
koja za sobom povlaci istaknutiji konflikt na relaciji menadzer — dionicari 1 znacajan stupanj
asimetri¢nosti informacija izmedu insidera i outsidera. U takvim uvjetima politika dividendi
moze sluziti kao mehanizam prenosenja informacija i kontrole problema agenata. Obzirom da
se, zbog razli€itih obrazaca financiranja stupanj asimetricnosti informacija razlikuje izmedu
zemalja, a problem agenata razli¢ito manifestira ovisno o strukturi vlasniStva, promjenjiva
uloga dividendi moze se promatrati kao refleksija navedenih razlika. Stoga je za ocekivati da
¢e ovaj mehanizam biti manje vazan u bankocentri¢nim financijskim sustavima koje
karakterizira nizak stupanj razvoja trzista kapitala i1 financiranje putem kreditnih aranzmana s
bankama. Naime, kod ugovaranja kredita banke analiziraju kreditnu sposobnost poduzeca
procjenjujuci vjerojatnosti nepla¢anja na temelju iscrpnog skupa podataka dostavljenih od
strane poduzeca. Posljedi¢no, financiranje kreditom, za razliku od financiranja putem trZista
kapitala, karakterizira manja asimetri¢nost informacija (Stiglitz, 1985; James, 1987). Kad je u
pitanju oblik problema agenata, Shleifer i Vishny (1997) isticu da je struktura vlasniStva u
zemljama u razvoju visoko koncentrirana te da glavni konflikt egzistira izmedu vecinskih i
manjinskih dionicara, impliciraju¢i na manje ozbiljan problem agenata izmedu dioniCara i
menadzmenta. Navedena istraZivanja navode na zakljucak da u takvim uvjetima politika

dividendi nece igrati znacajnu ulogu u kontroli sukoba interesa 1 asimetri¢nosti informacija.

lako se gore navedeni zakljucci na prvi pogled, intuitivno, sami od sebe namecu, postoje
racionalni razlozi za postavljanje alternativne hipoteze, o negativnoj vezi izmedu razvoja
trziSta kapitala i politike dividendi. Primjerice, plitka i nelikvidna trzista kapitala reduciraju
moguénost domacinskog kreiranja dividendi Sto potencira ulogu tekuceg dohotka od
dividendi. StoviSe, u uvjetima nerazvijenih trziita korporacijskih i drzavnih obveznica,
politika stabilnih dividendi moZe se percipirati kao alternativa vrijednosnim papirima s
fiksnim dohotkom. Neadekvatna razina zaStite investitora moZze potencirati ulogu politike
dividendi kao mehanizma koji smanjuje vjerojatnost eksproprijacije korporativnih resursa na
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Stetu malih investitora. Da je tomu tako najbolje ilustriraju prakse odredenih zemalja poput
Cilea, Brazila, i Gréke koje, sumnjajuéi u posten odnos menad’menta prema malim
dioniCarima, zahtijevaju obveznu isplatu dividendi u odredenom postotku ostvarenih zarada,

reducirajuci tako potencijalni problem agenata.

Usko povezan s problemom agenata je i stupanj asimetricnosti informacija glede poslovnih
perspektiva. Akerlof (1970) ukazuje da razlike stupnja informiranosti mogu rezultirati
nefunkcioniranjem trzi§ta kapitala. U uvjetima netransparentnog poslovanja, odnosno
nereguliranih pravila objavljivanja informacija koje znacajno utjecu na poslovanje dionickih
drustava, politika dividendi moze igrati ulogu marze sigurnosti. Naime, dobit poduzeca je
ratunovodstvena kategorija podlozna racunovodstvenim manipulacijama pa se dividende

mogu percipirati kao materijalni dokaz prikazane (ra¢unovodstvene) dobiti.

U pravilu, istrazivanja su ukazala na razlike izmedu zemalja s anglosaksonskom pravnom
tradicijom i zemljama koje pripadaju kontinentalnom pravnom nasljedu. Medutim, evidentan
je nedostatak sistematskih istrazivanja razlika politika dividendi izmedu razvijenih i
nerazvijenih zemalja unutar kontinentalnog pravnog sustava. Primjerice, razvijene zemlje
zapadne Europe poput Njemacke i Austrije imaju sli¢ne obrasce koncentracije vlasniStva i
podjednaku razinu zastite investitora dok je stupanj razvoja trziSta kapitala u najmanju ruku
disproporcionalan razlikama BDP-a. Stoga je potrebno razmotriti dodatne karakteristike

razvijenih 1 dobro organiziranih trziSta kapitala 1 pripadaju¢u ulogu dividendi.

Razvijena trZiSta kapitala karakterizira efikasna infrastruktura koja stimulira diversifikaciju
akumulirane Stednje, odnosno alokaciju dijela raspolozivog dohotka u vrijednosne papire. Pod
efikasnom infrastrukturom se, izmedu ostalog, podrazumijevaju mehanizmi zastite investitora
ugradeni u pravni okvir koji tretira pitanja upravljanja dioni¢kim druStvima 1 poslove s
vrijednosnim papirima. Medutim, efikasna trZiSta kapitala karakteriziraju i druga obiljeZja ¢iji
izvor ne proizlazi iz zakonskih mehanizama. Naime, razvoj trzista kapitala zrcali se u $irenju
baze institucionalnih i individualnih investitora s razli¢itim preferencijama ostvarivanja
dohotka od drzanja dionica. Od posebne vaznosti je prisutnost institucionalnih investitora,
odnosno njihov kapacitet nadzora i utjecaja na menadzment poduzeca ili ve¢inskog vlasnika.
Primjerice, Allen et al. (2000) isticu da veca koncentracija institucionalnih investitora u
strukturi vlasniStva poduzeca rezultira snaznijim izgladivanjem dividendi. Za razvijena trZiSta
kapitala karakteristi¢ni su i visoki zahtjevi transparentnosti utjelovljeni u burzovnim pravilima

objavljivanja, kao i dosljedna primjena principa korporativnog upravljanja. Osim toga,
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proizvodnja i distribucija informacija se povec¢avaju zajedno s razvojem financijske industrije
I njoj imanentne diversifikacije financijskih usluga (institucionalni investitori, posrednici,
financijski analitiari) koja kroz povecani nadzor pozitivno djeluje na transparentnost
poslovanja. Upravo to naglasavaju Healy i Palepu (2001) isticu¢i vaznost financijskih
analitiCara 1 investicijskih savjetnika za stvaranje dodane vrijednosti u procesu distribucije
informacija. Naime, s razvojem trziSta kapitala raste potraznja za informacijskim
posrednicima poput financijskih analiticara koji svojim financijskim analizama, prognozama
zarada i investicijskim preporukama sudjeluju u proizvodnji i otkrivanju superiornijih
informacija (Healy i Palepu, 2001). U takvim uvjetima, povec¢ana transparentnost smanjuje
asimetri¢nost informacija pa financiranje putem trzista kapitala postaje privlacna alternativa
tradicionalnom obliku financiranja putem bankovnih kredita. Nasuprot tome, u zemljama s
nedovoljno razvijenim trziStem kapitala, bilo zbog slabe zakonske zastite investitora, bilo
zbog niskog stupanja transparentnosti i1 regulacije trziSta kapitala, dominira eksterno
financiranje zasnovano na kreditnim aranzmanima s bankama (bankocentricnost). Takva
trzista kapitala prate visoki transakcijski troskovi i1 provizije, duze vrijeme poravnanja, visoka
nelikvidnost i netransparentno poslovanje, $to naruSava investicijsku klimu i demotivira

razvoj kulture ulaganja.

Imajuéi u vidu evidentan nedostatak sistematskog istrazivanja vaznosti politike dividendi u
razlicitim financijskim sustavima, nejednakim pravnim okruZenjima 1 diferenciranim
stupnjevima razvoja trziSta kapitala, postavlja se pitanje dobiva li politika dividendi na
znaCaju zajedno s razvojem trzista kapitala ili gubi svoju ulogu signalnog i kontrolnog
mehanizma? U skladu s tim, glavni problemi, odnosno izazovi, kojima ova disertacija nastoji

odgovoriti su:

1. Utvrditi postoji li uzro€no-posljedi¢na veza izmedu razvoja trziSta kapitala i politike
dividendi.

2. Istraziti i definirati u kojoj mjeri razvoj trziSta kapitala utjeCe na kreiranje stabilne
politike dividendi.

3. Istraziti 1 utvrditi u kojoj mjeri promjena zarada utjeCe na vjerojatnost povecanja,
smanjenja ili prekida isplate dividendi u tekucoj godini.

4. Utvrditi dobiva li ili gubi politika dividendi na vaznosti zajedno s razvojem trziSta

kapitala.

Prethodno utvrdeni problemi istrazivanja mogu se grafic¢ki prikazati slikom 1.
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Slika 1. Grafic¢ki prikaz istrazivatkog modela

Izvor: Svjetskabanka Izvor: MMF Izvor:Djankov et al. (2008) Izvor: Svjetska banka
INI?IKA'I:?R: ) INDI.KAT(?R: INDIKATOR: ) INDIKA'ITOR.: i
Omjer trziSne Udio kredita privatnom Antisalf tealing indaks Omijer trgovanih dionica i

kapitalizacijei BDP-a sektoruu BDP-u g trzisne kapitalizacije

BANKOCENTRICNOST

FINANCLISKOG RAZINA ZASTITE LIKVIDNOST TRZISTA

KAPITALA SUSTAVA INVESTITORA KAPITALA

VELICINA TRZISTA

DEFINICUA
PODACI ZA KREACUU g SR
ZAVISNE VARUJABLE: = P
i e Zadrzavanje dividendi na
Dividerdie ko ciomict istoj razini dvije ili vise
Zarade po dionici STABILNOST / IZGLADIVANIE ) A )
DIVIDENDI godina zaredom

lzvor: Reuters Guttman et al. (2008)

INDIKATOR ZAVISNE VARUABLE:
Udio poduzeca koja izgladuju dividende

lzvor: lzrada autora

Opcenito, cilj svakog istrazivanja je rasvjetliti konkretne probleme istraZivanja na putu do
novih spoznaja. Pronalazak rjeSenja za ovako postavljeni problem istrazivanja zathtjeva
poduzimanje aktivnosti u skladu s precizno odredenim ciljevima istrazivanja koji su definirani

u nastavku.

1.2. SVRHA | CILJEVI ISTRAZIVANJA

Ciljevi se poimaju kao odredisne to¢ke spoznaje prema kojima su usmjerene istrazivacke
aktivnosti, odnosno rije¢ je o moguéem ishodu do kojeg se zeli do¢i, a §to ¢e se posti¢i
pronalaskom odgovora na postavljena pitanja istrazivackog problema. Oni mogu biti

pragmati¢ni (drustveni) i znanstveni (spoznajni) ciljevi.

Iz prethodno opisanog problema istraZzivanja moZe se zakljuciti da su dosadasnja istraZivanja
vezana uz politiku dividendi usmjerena na nekoliko podrucja. Prvo, istrazivanje motiva
menadzmenta ili vecinskih vlasnika za distribuciju dividendi dioni¢arima poduzeca. Drugo,
identificiranje internih faktora na razini poduzeéa koji utjecu na isplatu dividendi. Trece,
istrazivanje utjecaja makro-ekonomskih varijabli ili eksternih faktora na ulogu, odnosno

vaznost politike dividendi.
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Kada je u pitanju prvi skup istrazivanja, najsnazniji argument za isplatu dividendi pociva na
teoriji agenata i teoriji signaliziranja, ukazuju¢i na realnost postavki teorije ptice u ruci koja
naglasava vecu neizvjesnost kapitalnih dobitaka u odnosu na nov¢ane dividende. Drugi skup
istrazivanja je identificirao karakteristike poduzeca koja isplacuju dividende isticuc¢i da su to
velika poduzeca u zreloj fazi zivotnog ciklusa s malom razinom zaduzenosti i oskudnim

investicijskim moguénostima.

Tredi je skup istrazivanja, u koji se klasificira i ova disertacija, pokazao ve¢u ulogu dividendi
u zemljama koje karakteriziraju efikasni mehanizmi zastite investitora implicirajuci da su veci
odnosi isplate dividendi output efikasnog sustava zastite dionicara. Medutim, treba naglasiti
da se vec¢ina objavljenih radova na tu temu bavila intenzitetom isplate, a ne konceptom
izgladivanja dividendi te da ih se ve¢ina odnosi na razvijene zemlje. Vaznost politike
dividendi bi se pak trebala analizirati kao aktivna varijabla korporativnog upravljanja, a kao
takvu ju je nabolje aproksimirao Lintnerov model koji je uspio objasniti 85 posto promjena
dividendi iz njegovog istrazivackog uzorka. Stoga je vezu izmedu razvoja trzista kapitala i
politike dividendi preciznije analizirati konceptom izgladivanja dividendi. Imaju¢i u vidu
manjak sistematskog istrazivanja posvecenog konceptu stabilizacije dividendi u razli¢itim
postavkama trziSta kapitala upravo ¢e se ovaj rad baviti takvim pitanjima i pokuSat ¢e dati
neke spoznaje vezane uz to. Takav pristup politici dividendi predstavlja znac¢ajan znanstveni
doprinos s obzirom da postoji svega nekoliko objavljenih radova na tu temu. Stoga, ova

disertacija ima sljedece znanstvene ciljeve:

e Utvrditi 1 kvantificirati smjer 1 intenzitet kauzalne veze izmedu razvoja trZiSta kapitala

i vaznosti politike dividendi;
o Istraziti utjecaj razvoja trzista kapitala na stabilizaciju odnosno izgladivanje dividend;;

e Analizirati osjetljivost dividendi na promjene zarada u razli¢itim stupnjevima razvoja

trziSta kapitala;

e Utvrditi znacajnost svih karakteristika razvoja trziSta kapitala za ocjenu vaznosti

politike dividendi;

e Istraziti utjecaj likvidnosti na intenzitet isplate dividendi.

Prema tome, znanstveni ciljevi ove disertacije podrazumijevaju odgovore na pitanja razlikuje
li se znacajno politika dividendi, predstavljena konceptom izgladivanja dividendi, izmedu

zemalja s razliitim stupnjem razvoja trziSta kapitala, te utjee li razvoj trziSta kapitala na
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vjerojatnost promjene dividendi u skladu s promjenama zarada. U skladu s tim, prvenstvena
svrha ovog znanstvenog istrazivanja podrazumijeva utvrdivanje kauzalne veze izmedu
karakteristika razvoja trziSta kapitala i vaznosti politike dividendi aproksimirane konceptom

izgladivanja dividendi.

Osim toga, svako istrazivanje, pa tako i ovo, podrazumijeva i ocekivane koristi odnosno
pragmaticne ciljeve empirijskog istrazivanja. Pragmati¢ni ciljevi znanstvenog istrazivanja
provedenog u svrhu izrade ove disertacije teze rasvjetljivanju i razumijevanju uloge dividendi
u razli¢itim financijskim sustavima s ciljem stimulacije institucionalnih promjena neophodnih
za razvoj trziSta kapitala, kao i za gospodarski rast i razvoj zemlje u cjelini. Prema tome,
pored temeljnih znanstvenih ciljeva, identificirana je i skupina pragmati¢nih ciljeva kako

slijedi:

e Spoznati utjecaj pojedinih makro faktora na vaznost politike dividendi dionic¢kih
drustava;

e Doc¢i do spoznaje o aktualnim trendovima glede sklonosti i intenziteta isplate
dividendi;

e Empirijski testirati univerzalnost pojave i primjene koncepta izgladivanja ili
stabilizacije dividendi;

e Spoznati znacaj i ulogu politike dividendi u stimulaciji eksternog financiranja putem
trzista kapitala;

e Spoznati vaznost i ulogu politike dividendi u dionickim druStvima u Bosni i
Hercegovini;

e Utvrditi smjernice za praktican pristup politici dividendi kao aktivnoj varijabli
korporativnog upravljanja;

e Obogatiti domacu literaturu u podrucju poslovnih financija.
U skladu s prethodno utvrdenim znanstvenim i pragmaticnim ciljevima u nastavku su

definirane glavne i pomo¢ne hipoteze istrazivanja te pojaSnjen metodoloski pristup njihova

testiranja.
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1.3. HIPOTEZE I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Istrazivacki zadatak kojim ¢e se postiéi istrazivacki ciljevi oblikuje se postavljanjem hipoteza.
Kako bi se pokusala dokazati veza izmedu stupnja razvoja trziSta kapitala i politike dividendi,
u skladu s dosadaS$njim teorijskim znanjem i empirijskim istrazivanjima postavljene su tri

glavne hipoteze s pripadajuéim pomoénim hipotezama, i to kako slijedi:
Hzi: ,,Razvoj triista kapitala utjece na politiku dividendi®.

Ekonomska teorija istice vaznost financijske strukture za funkcioniranje gospodarstva
pojedine zemlje. Naime, istrazivanja su pokazala da bankarske operacije i funkcioniranje
trziSta kapitala utjeGu na ekonomski razvoj (Demirguc-Kunt i Maksimovic, 1998; Levine i
Zervos, 1998), ukazuju¢i da banke pruzaju razli¢ite usluge gospodarstvu od onih koje se
pruzaju na trziStu kapitala. Navedeni autori su pokazali da banke i trziSta vrijednosnih papira
postaju razvijeniji uz gospodarski rast i da se trzista kapitala brze razvijaju nego banke. Tako,
financijski sustavi, opcenito, postaju vise trziSno orijentirani kroz proces ekonomskog razvoja.
Diferencijacija financijskih sustava na temelju oblika financiranja gospodarske aktivnosti
ukazuje na moguce varijacije stupnja asimetri¢nosti informacija i problema agenata Sto se u
konacnici odrazava na vaznost politike dividendi kao mehanizma komunikacije izmedu
agenata 1 principala. Uzimajuci u obzir navedenu tvrdnju istrazit ¢e se uloga politike dividendi

na razli¢itim stupnjevima razvoja trzista kapitala.

Neovisna varijabla istrazivanja je razina razvoja trzista kapitala. Indikatori za istrazivanje i
mjerenje razvoja trziSta kapitala podrazumijevaju mjere na razini pojedine zemlje, a
ukljucuju: udio trzi$ne kapitalizacije izlistanih poduze¢a u BDP-u, omjer vrijednosti trgovanih
dionica i trzi$ne kapitalizacije izlistanih poduzeca, udio vrijednosti trgovanih dionica u BDP-
u, kredite privatnom sektoru u odnosu na BDP, udio kredita komercijalnih banka u BDP-u,
omjer financijske strukture (krediti privathom sektoru u odnosu na vrijednost trgovanih
dionica), indekse zastite investitora (Anti-director rights indeks?, Anti-self-dealing indeks®) i

druge sli¢ne indikatore.

Ovisna varijabla istrazivanja je politika dividendi predstavljena konceptom stabilizacije

odnosno izgladivanja dividendi. Indikatori za istraZivanje politike dividendi kao zavisne

%Indeks koji mjeri zastitu dioni¢arskih prava izraden od strane La Portae et al. (1998.).
3Indeks koji mjeri zastitu investitora od eksproprijacije korporativnih resursa od strane menadzmenta , odnosno
velikih dioni¢ara poduzeca, izraden od strane Djankova et al. (2008.).
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varijable podrazumijevaju udio poduzeca sa stabilnom politikom isplate dividendi u ukupnom
broju poduzeéa koja isplacuju dividende. Stabilna politika dividendi podrazumijeva
zadrzavanje dividendi po dionici konstantnim za dvije ili vise godina za redom (Guttman et

al., 2008).

U pomoc¢nim hipotezama prve glavne hipoteze ispitan je utjecaj pojedinih varijabli, odnosno

indikatora razvoja trziSta kapitala na politiku dividendi kako slijedi:
H1.1: Praksa stabilizacije dividendi prisutnija je na veéim trZiStima kapitala.

Politika stabilnih dividendi, polazi od teorija ocekivanja i signaliziranja te informacijskog
efekta na cijenu dionica promjenom isplate dividendi. Koncept stabilizacije dividendi
predlozio je Lintner (1956), a ukazuje da poduzeca teze stabilnoj i konzistentnoj politici
dividendi. Isplata dividendi u teku¢em razdoblju posljedica je isplate dividende u prethodnom
razdoblju pa varijacije zarada ne utjeCu na isplatu dividendi. Naime, volatilnost dividendi
smanjuje vjerojatnost interpretacije povecanja dividendi kao trajnog povecanja zarada.
Predlozena prva pomoc¢na hipoteza implicira da je stabilnost politike dividendi povezana s
veli¢inom trzista kapitala. Naime, zemlje s razvijenim trziStem kapitala karakterizira razvijena
kultura ulaganja u vrijednosne papire koja se zrcali u S§irokoj bazi individualnih i
institucionalnih investitora s razliitim preferencijama ostvarivanja imovinskih prava
povezanih s drzanjem dionica. Budu¢i da isplata dividendi zadovoljava potrebe za tekuc¢im
dohotkom, a stabilnost isplate reducira neizvjesnost povezanu ostvarivanjem tog dohotka,
poduzeca ¢e u takvim uvjetima stabilizirati obrazac isplate dividendi kako bi privukli
potencijalne financijere. U prilog veem stupnju stabilizacije dividendi ide i ¢injenica da
razvijena trzista kapitala imaju disperziranu strukturu vlasni$tva koja naglasava frekventniju
pojavu sukoba interesa na relaciji menadzer-dionicari Sto iziskuje stabilniju isplatu dividendi

kao izvor zastite interesa dioniCara od eksproprijacije resursa poduzeca.

Metodologija za ispitivanje prve pomoc¢ne hipoteze ukljucuje analizu prethodnih istrazivanja
glede koncepta izgladivanja dividendi i1 sintezu relevantnih varijabli za istraZivanje utjecaja
razvoja trziSta kapitala na politiku dividendi. Nezavisna varijabla predstavljena je veli¢inom
trziSta kapitala mjerenom udjelom trzisSne kapitalizacije u BDP-u. Zavisna varijabla koja
opisuje ulogu politike dividendi predstavljena je udjelom poduzeca sa stabilnim obrascem
isplate dividendi u ukupnom broju poduzec¢a koja isplac¢uju dividende u pojedinim zemljama.

Na sekundarnim podacima primijenjena je visestruka linearna regresija primjenom metode
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najmanjih kvadrata uz provedbu odgovarajucih statistickih testova za provjeru pretpostavki

potrebnih za koriStenje regresijske analize.

Istrazivanje je provedeno na uzorku od 22 zemlje u razdoblju od 10 godina (2003.- 2012.).
Podaci vezani za varijable istrazivanja prikupljeni su, ovisno o dostupnosti, iz razli¢itih izvora
monetarni fond 1 srediSnje banke zemalja iz uzorka. Zbog nedostupnosti podataka za
indikatore istrazivanih varijabli u pojedinim zemljama, isti su izraunati prema podacima iz
financijskih izvjestaja odabranih poduzeca, kada su u pitanju indikatori politike dividendi, te
nacionalnih burzi i nadzornih institucija trzi$ta kapitala, u slu¢aju indikatora razvoja trzista

kapitala.

Hi2: Sto je veéa bankocentri¢nost financijskog sustava, rjeda je pojava stabilizacije
dividendi.

Bankocentri¢nost financijskog sustava podrazumijeva okruzenje u kojem se poduzeca
dominantno financiraju ugovaranjem kreditnih linija s bankama. Prilikom ugovaranja kredita
banke ocjenjuju kreditnu sposobnost poduzeca na temelju informacija dostavljenih od strane
poduzeéa S§to podrazumijeva smanjenu asimetrinost informacija. S druge strane,
bankocentri¢ne financijske sustave karakterizira visoka koncentracija vlasniStva $to smanjuje
problem agenata na relaciji dionic¢ari-menadZzment. Stoga je za ocekivati da u takvim uvjetima
stabilna politika dividendi nece biti znacajan mehanizam prenoSenja informacija ili kontrole

menadzmenta.

Metodologija za ispitivanje druge pomoc¢ne hipoteze ukljucuje analizu prethodnih
istrazivanja, identifikaciju i sintezu relevantnih indikatora zavisne i nezavisnih varijabli te
primjenu metode visSestruke regresije na sekundarnim podacima vezanim uz istraZivane
varijable. Indikator bankocentricnosti financijskog sustava kao nezavisne varijable
predstavljen je udjelom kredita privatnom sektoru u BDP-u. Zavisna varijabla koja predstavlja
politiku dividendi mjerena je indikatorom udjela poduzeca sa stabilnim obrascom isplate

dividendi u ukupnom broju poduzeca koja isplacuju dividende u pojedinim zemljama.

Istrazivanje obuhvaca 22 zemlje u razdoblju od 10 godina (2003.-2012.). Podaci vezani za
varijable istrazivanja prikupljeni su, ovisno o dostupnosti, iz razli¢itih izvora ukljucujuéi
informacijski servis Reuters, nacionalne burze, Svjetsku banku, Medunarodni monetarni fond

1 nacionalne srediSnje banke. Zbog nedostupnosti podataka za indikatore istrazivanih varijabli
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u pojedinim zemljama, isti su izracunati prema podacima iz financijskih izvjeStaja odabranih
poduzeca kada su u pitanju indikatori politike dividendi, te regulatornih financijskih

institucija u slu¢aju indikatora bankocentri¢nosti financijskog trzista.
Ha3: Sto je veéi stupanj zastite investitora e¥¢a je pojava stabilizacije dividendi.

Zakonska zastita investitora podrazumijeva stupanj osiguranja investitora od potencijalne
eksproprijacije investiranih sredstava. Stoga, ona ima za cilj osigurati bolju informiranost
investitora glede njihovih investicija te sprijeciti financijske manipulacije koje narusavaju
vrijednost njihovih portfelja. Prema tomu, za ocekivati je da ¢e investitori izbjegavati trzista
kapitala koja ne mogu osigurati adekvatnu zakonsku kompenzaciju za rizik eksproprijacije
sredstava imanentan investicijama. Argumentacija u prilog ovoj hipotezi dokumentirana je i u
prethodnim istrazivanjima La Porta et al. (1997, 1998) koja su pokazala da je manja razina
zaStite investitora povezana s veéim ,,apetitima“ kontrolirajuéeg dionicara ili menadzera za
eksproprijaciju sredstava ostalih dioni¢ara. Naime, nizak stupanj pravne zastite negativno se
odrazava na veli¢inu trziSta kapitala jer limitira motiv i spremnost investitora na ulaganje. U
skladu s tim moze se pretpostaviti da neadekvatna zaStita investitora poveéava troSak
pribavljanja kapitala $to rezultira smanjenim obujmom emisije dionica te posljedi¢no
nerazvijenim trziStem kapitala i manjim znafajem politike dividendi kao signalnog ili

kontrolnog mehanizma.

Metodologija za ispitivanje Cetvrte pomocne hipoteze ukljucuje analizu prethodnih
istrazivanja, identifikaciju i sintezu relevantnih indikatora zavisne i nezavisnih varijabli te
primjenu metode viSestruke regresije na sekundarnim podacima vezanim uz istrazivane
varijable. Indikator zastite investitora kao nezavisne varijable predstavljen je , Anti-self-
dealing indeksom* za svaku pojedinu zemlju iz uzorka. Zavisna varijabla koja predstavlja
vaznost politike dividendi mjerena je indikatorom udjela poduzeca sa stabilnim obrascom

isplate dividendi u ukupnom broju poduzeéa koja isplacuju dividende u pojedinoj zemlji.

Empirijsko istrazivanje koristi podatke iz 22 zemlje u razdoblju od 10 godina (2003. - 2012.).
Podaci vezani za varijable istrazivanja prikupljeni su, ovisno o dostupnosti, iz razli¢itih izvora
ukljucujuéi informacijski servis Reuters i Svjetsku banku. Zbog nedostupnosti podataka za
indikatore istrazivanih varijabli u pojedinim zemljama, isti su izraunati prema podacima iz
financijskih izvjestaja odabranih poduzeca kada su u pitanju indikatori politike dividendi.

Vrijednosti ,,Anti-self-dealing™ indeksa preuzete su iz rada Djankov et al. (2008).
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Hai4: Sto je veéa likvidnost trZiSta kapitala, manja je sklonost isplati dividendi.

Likvidnost trziSta kapitala moze se definirati kao mogucnost trgovine velikim koli¢inama
dionica bez znacajnog troSka u smislu popusta na prodajnu cijenu. Banerjee et al. (2007)
ukazuju da investitori percipiraju likvidnost trzista kapitala i dividende kao supstitute, pa je
politika dividendi na taj nacin povezana s likvidnos¢u dionica. Kao rezultat, poduzeca cije su
dionice likvidnije distribuiraju manje dividende. Isto tako, Dong, Robinson i Veld (2003)
prezentiraju rezultate ankete koji ukazuju da investitori preferiraju dividende jer su troskovi
inkasiranja dividendi manji od transakcijskih troskova involviranih u prodaju dionica. Stoga
je za ocCekivati da ¢e razvijena trziSta kapitala imati ve¢i udio likvidnih dionica u trzisnoj
kapitalizaciji pa investitori nece biti izloZeni riziku prodaje istih po nizim cijenama. U takvim
uvjetima poduzeca neée pridavati vaznu ulogu stabilizaciji dividendi jer domacinsko kreiranje

dividendi ne zahtjeva visoke transakcijske troskove.

Metodologija za ispitivanje treCe pomocéne hipoteze ukljucuje analizu prethodnih istraZivanja,
identifikaciju i sintezu relevantnih indikatora zavisne i nezavisnih varijabli te primjenu
metode visestruke regresije na sekundarnim podacima vezanim uz istrazivane varijable.
Indikator likvidnosti trziSta kapitala kao nezavisne varijable predstavlja omjer vrijednosti
trgovanih dionica i BDP-a. Zavisna varijabla koja predstavlja vaznost politike dividendi
mjerena indikatorom udjela poduzeéa sa stabilnim obrascom isplate dividendi u ukupnom

broju poduzeca koja isplac¢uju dividende u pojedinoj zemlji.

U empirijskom istrazivanju koriSteni su podaci za 22 zemlje u razdoblju od 10 godina (2003. -
2012.). Podaci vezani za varijable istrazivanja prikupljeni su, ovisno o dostupnosti, iz
razli¢itih izvora ukljucujuéi informacijski servis Reuters, Svjetsku banku, Medunarodni
monetarni fond i nacionalne burze. Zbog nedostupnosti podataka za indikatore istrazivanih
varijabli u pojedinim zemljama, isti su izracunati prema podacima iz financijskih izvjestaja
odabranih poduzeca, kada su u pitanju indikatori politike dividendi, te nacionalnih burzi i

nadzornih institucija trzista kapitala u slu¢aju indikatora likvidnosti trzista kapitala.

H2: Promjene zarada utjeCu na vjerojatnost povecanja, smanjenja i prekida isplate

dividendi.

Temeljni izvori dividendi su tekuce i zadrzane zarade poduzeca. Stoga, odluka o visini
dividendi prvenstveno ovisi o ostvarenim zaradama. Ovisno o uspjesnosti poslovanja zarade

¢e varirati tijekom vremena, §to se moze odraziti na visinu dividendi. Kretanje zarada moze se
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promatrati kroz Cetiri moguénosti: povecanje, smanjenje, bez promjene i gubitak. Svaku od
navedenih moguénosti moze pratiti odredeno ponasanje dividendi: poveéanje*, smanjenje, bez
promjene i prekid isplate. Stoga se postavlja pitanje kako na vjerojatnost odredenog smjera

dividendi utjece razli¢ito kretanje zarada. U tu svrhu postavljene su tri pomoc¢ne hipoteze.

Hz1:Povecanje zarada povecava vjerojatnost povecanja dividendi.
Hz2: Smanjenje zarada povecéava vjerojatnost smanjivanja dividendi.

Hz3: Gubitak poveéava vjerojatnost prekida isplate dividendi.

Vjerojatnost povecanja, smanjenja i prekida isplate dividendi na temelju promjena ostvarenih
zarada procjenjuje se koristenjem multinomijalne logisticke regresije na sekundarnim panel
podacima. Zavisna varijabla predstavljena je promjenom dividendi po dionici (povecanje,
smanjenje, bez promjene i prekid isplate) dok nezavisna varijabla podrazumijeva promjenu
zarada po dionici (poveéanje, smanjenje, bez promjene i gubitak). Obje varijable su

kategorijalne.

Istrazivanje je provedeno na uzorku od 22 zemlje u razdoblju od 10 godina (2008. - 2012.)
Podaci vezani za varijable istrazivanja prikupljeni su, ovisno o dostupnosti, iz razli¢itih izvora
ukljuéujuci informacijski servis Reuters i financijske izvjestaje poduzeca iz uzroka. Naime,
zbog nedostupnosti podataka za indikatore istrazivanih varijabli u pojedinim zemljama, isti su

izraCunati prema podacima iz financijskih izvjeStaja odabranih poduzeca.

Hs: Utjecaj promjene zarada na vjerojatnost povecanja, smanjenja i prekida isplate

dividendi bit ¢e razlic¢ita medu zemljama.

Rasirena praksa stabilizacije dividendi u razvijenim zemlja dokumentirana je brojnim
istrazivanjima: Lintner (1956), Fama i Babiak (1968), Aivazian et al. (2006), Brav et al.
(2005) i drugi. Analiza navedenih istrazivanja ide u prilog zaklju¢ku da stabilnija politika
dividendi sadrzi kredibilnije informacije od promjenjivog obrasca isplate. S druge strane,
Glen et al. (1995) ukazuju da poduzeéa u tranzicijskim zemljama, za razliku od poduzeca u
razvijenim zemljama koja veéu pozornost posvecuju apsolutnim promjenama dividendi,
odrzavaju stabilne odnose isplate dividendi. Naime, ukoliko poduzeca inzistiraju na
odrzavanju stabilnog omjera isplate dividendi moguce su vece varijacije dividendi po dionici
zbog varijacije neto dobiti tijekom vremena, S$to ukazuje na slabiju primjenu pojave

izgladivanja dividendi u tranzicijskim zemljama. Takoder, Aivazian et al. (2003) isti¢u da su

“Inicijacija dividendi, odnosno pocetak isplate dividendi ukljucen je u kategoriju povecanja.
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poduzeca u zemljama u razvoju sklonija povecanju ili smanjenju dividendi za razliku od
americkih poduzeca. Dakle, za ocekivati je da ¢e visina dividendi poduzeéa u razvijenim
zemljama manje oscilirati s promjenom zarada. Stoga ¢e vjerojatnost povecanja (smanjenja)
dividendi uz dano povecanje (smanjenja) zarada biti manja kod razvijenih zemalja. Konacno,
vjerojatnost prekida isplate dividendi kao posljedice gubitka bit ¢e veca kod tranzicijskih

zemalja.

Metodologija za ispitivanje tre¢e hipoteze ukljucuje analizu prethodnih istrazivanja, te
identifikaciju i sintezu relevantnih zakljuc¢aka. Za verifikaciju predlozene hipoteze koriSteno
je empirijsko istrazivanje provedeno kod dokazivanja druge hipoteze. Najprije je izvrSena
klasifikacija zemalja prema indikatorima razvoja sukladno modelu Kklasifikacije
Medunarodnog monetarnog fonda, nakon ¢ega je metodom komparacije izvrSena usporedba
znacajnosti utjecaja promjene zarada na vjerojatnost promjene dividendi u svakoj od zemalja

iz istrazivackog uzorka.

1.4. SADRZAJ I STRUKTURA RADA

U uvodnom dijelu disertacije definiran je cjelokupni istrazivacki zadatak. U tom smislu
sustavno je izlozena teorijska podloga znanstvenog istrazivanja, a potom identificiran i
obrazloZen problem istrazivanja. U skladu s problemom istrazivanja definirani su znanstveni i
prakti¢ni ciljevi do kojih se ovim istrazivanjem zeljelo doéi. Isto tako, postavljene su glavne i
pomocne hipoteze kao i znanstvene metode koriStene u testiranju postavljenih hipoteza i
teorijskom dijelu istrazivanja. U posljednjem, petom dijelu ovog poglavlja, izloZena je i Sama

struktura doktorske disertacije.

U drugom poglavlju opisan je pojam, izvori i znacaj politike dividendi. Isto tako, izloZeni su
teoretski pristupi kao i empirijska testiranja teorijskih spoznaja o politici dividendi. U sklopu
ovog poglavlja napravljena je i analiza prethodnih istrazivanja utjecaja politike dividendi na
vrijednost dionica poduzeca, kao 1 empirijska istrazivanja motiva za isplatu dividendi kroz
prizmu asimetri¢nosti informacija i bihevioristickih predrasuda u objaSnjenju preferencija

dividendi.

U treéem poglavlju prikazan je pojam i znacaj teorije agenata u eksplikaciji motiva za isplatu
dividendi te istaknute klju¢ne relacije odnosno izvori sukoba interesa u poduzeéu. U drugom

dijelu ovog poglavlja identificirani su oblici eksproprijacije resursa kao i nacini njihove
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prevencije. Zavr$ni dio tre¢eg poglavlja sadrzi osvrt na empirijska istrazivanja politike

dividendi kao mehanizma redukcije problema agenata.

U sklopu ¢etvrtog poglavlja provedena je analiza prethodnih istrazivanja internih faktora na
razini poduzeca koji utjeCu na razinu isplate dividendi, kao 1 identifikacija smjera kauzalne
veze izmedu pojedina¢nih faktora utjecaja i politike dividendi. Pored internih faktora utjecaja
istaknute su i eksterne determinante politike dividendi utvrdene u dosadasnjim empirijskim
istrazivanjima. Zavr$ni dio ovog poglavlja sadrzi analizu istrazivanja i prikaz trendova u
sklonosti isplati dividendi kao i vaznost koncepta izgladivanja dividendi i s time povezana

empirijska istrazivanja.

U petom poglavlju prikazani su temeljni modeli financijskog sustava i njihove karakteristike.
Potom je se istaknuta uloga transparentnosti, likvidnosti i zastite investitora kao temeljnih
odrednica razvoja trzista kapitala. U zavr$nom dijelu ovog poglavlja prikazana su empirijska

istrazivanja uloge i znacaja razvoja trzista kapitala za cjelokupni gospodarski rast zemlje.

Sesto poglavlje sadrzi empirijsko istraZivanje temeljeno na ispitivanju stabilnosti dividendi u
razli¢itim stupnjevima razvoja trziSta kapitala kao i procjenu vjerojatnosti promjene dividendi
na temelju promjena zarada u razli¢itim uvjetima razvoja trziSta kapitala. Naime, ovo
poglavlje ¢ini srediSnji dio rada u kojem ¢e se prikazati cjelokupan proces i rezultati
znanstvenog istrazivanja. Na pocetku poglavlja izlozen je metodoloski okvir istrazivanja
zajedno s deskripcijom istrazivackog uzorka i koriStenih izvora u prikupljanju podataka o
istrazivackim varijablama. Zavr$ni dio poglavlja sadrzi sami proces testiranja formuliranih
hipoteza zajedno s rezultatima istrazivanja i najvaznijim saznanjima o odnosu razvoja trzista

kapitala i politike dividendi.

Posljednje, sedmo poglavlje sadrzi sveobuhvatan i sistematiziran prikaz najvaznijih spoznaja
i implikacija provedenog istrazivanja do kojih se do$lo analizom dobivenih rezultata. U
zavrsnom dijelu ovog poglavlja istaknuta su potencijalna ograni¢enja istrazivanja i dane

smjernice za daljnja istraZivanja politike dividendi.
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2. POLITIKADIVIDENDI

Dividende predstavljaju raspodjelu imovine poduze¢a registriranim dioni¢arima prema
njihovom udjelu u vlasnistvu. Izraz dividende obi¢no podrazumijeva novcane dividende
vlasnicima poduzeca. Medutim, dividende se mogu distribuirati i u obliku materijalnih
vrijednosti ili u obliku dionica (dividendne dionice). U skladu s tim, osnovni oblici dividendi
su:
e Novcane dividende, koje mogu biti
o redovne ili
o ekstra dividende
e Dionicke dividende (distribucija dividendnih dionica)
e Specijalne dividende (isplate u jedinstvenim situacijama), kao $to su

o likvidacijske dividende u uvjetima prestanka poslovanja

Odluku o isplati dividendi donosi skupstina poduzeca na temelju prijedloga o raspodjeli
dobiti, a potom to postaje obveza drustva. Ako su dividende kvartalne, kao $to je to sluéaj u
SAD-u, onda odluku donosi uprava drustva, a na kraju godine te odluke potvrduje skupstina.
U veini zemalja dividende se ne smiju ispladivati ako bi to dovelo nesposobnosti
podmirivanja obveza, odnosno viska obveza nad imovinom drustva (Viduci¢, 2004). Izvori
dividendi jesu zarade dioni¢kog druStva ostvarene u tekucoj godini ili akumulirane zarade
ostvarene u prethodnim obracunskim razdobljima. Iznimno, dividende se mogu isplacivati i
na teret temeljnog kapitala u vidu likvidacije dijela ili cijelog dionickog drustva. Referentna
kategorija raspodjele dobiti za politiku dividendi jest neto dobit koja podrazumijeva dobit
izvjestajnog razdoblja nakon obra¢una kamata i poreza. Kategorija neto dobiti implicira
rezidualno pravo potrazivanja nakon izvrSavanja obveza prema vjerovnicima i fiskalnom

autoritetu u vidu poreza na dobit.

Dividende na obi¢ne dionice uvijek se odreduju u apsolutnom iznosu novca po dionici, a on je
rezultat odluke o raspodjeli dobiti, nakon isplate dividendi imateljima preferencijalnih
dionica. Naime, dividende na preferencijalne dionice obi¢no se odreduju u fiksnom postotku
od njihove nominalne vrijednosti i ispla¢uju iz neto dobiti poduzeca. Preostali dio dobiti
pripada dioni¢arima koji posjeduju obi¢ne dionice i predstavlja polaznu veli¢inu za donoSenje

odluke o raspodijeli dobiti. Spomenuta odluka odrazava politiku dividendi odredenog drustva,
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kojima za cilj utvrditi hoce 1i se, u kojem obliku, u kojem iznosu i po kakvom obrascu zarade
ispla¢ivati dioni¢arima poduzeca. Medutim, raspodjela dobiti podrazumijeva alociranje
ostvarenih zarada u najboljem interesu vlasnika drustva, §to osim tekuée isplate dividendi
podrazumijeva rezervaciju sredstava za financiranje poslovanja i investiranje u rast i razvoj
istog s ciljem osiguravanja isplate buducih, potencijalno vecih dividendi. Stoga, politika
dividendi mora biti uskladena s politikama financiranja i investiranja drustva s ciljem
maksimalizacije bogatstva njegovih dionicara. U skladu s tim, politika dividendi predstavlja
jednu od najvaznijih odluka u domeni financija dionickih drustava, te je, kao takva, predmet

mnogih teorijskih 1 empirijskih istrazivanja.

Promatrano s aspekta investitora/dionic¢ara, ulaganje u dionice podrazumijeva dva izvora
prinosa: tekué¢i prihod na temelju isplate dividendi (prinos od dividendi) i povecanje
vrijednosti obi¢nih dionica u buduc¢nosti u obliku kapitalnog dobitka. Upravo ove dvije
moguénosti ostvarivanja prava na imovinu i zarade druStva predstavljaju sustinu politike
dividendi. Naime, postavlja se pitanje koji je oblik ostvarivanja prihoda od drzanja dionica
korisniji za dioni¢are poduzeca. Polaze¢i od osnovnog cilja poslovanja, koji podrazumijeva
maksimiziranje bogatstva vlasnika poduzeca, potrebno je izna¢i onaj odnos izmedu ispla¢enih
i zadrzanih zarada koji ¢e se najpovoljnije odraziti na dugoro¢nu vrijednost dionica drustva.
Dosada su provedena brojna istrazivanja s ciljem pronalaska racionalne opravdanosti za
isplatu dividendi i razumijevanja njihove uloge u vrednovanju tvrtke. Medutim, ista nisu
rezultirala opéeprihvacenim stajaliStem glede utjecaja politike dividendi na vrijednost dionica
poduzeca. Stoga, Brealey i Myers (2002) ocekivano politiku dividendi uvrstavaju u top 10
nerijesenih ,,zagonetki“ u podru¢ju poslovnih financija. Polarizirani stavovi glede vaznosti
politike dividendi i njihova argumentacija mogu se sazeti na ¢etiri temeljna teoretska pristupa

ovoj problematici:

1. Teorija irelevantnosti dividendi
2. Teorija ptice u ruci

3. Teorija porezne diferencijacije
4. Teorija signaliziranja

Ove su teorije, izmedu ostalog, nastojale dati odgovore na pitanja zaSto dionic¢ka druStva
ispla¢uju dividende, koji dio zarada isplatiti dioniCarima, koje su determinante politike
dividendi i kakav utjecaj politika dividendi ima na trziSnu vrijednost druStva. Prve tri
navedene teorije predstavljaju tri razliCita pogleda na vaznost dividendi u smislu njezinog
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utjecaja na vrijednost poduzeéa. Sam naziv teorije irelevantnosti dividendi ukazuje na
hipotezu da dividende ne utje¢u na vrijednost poduzeéa, dok teorija ptice u ruci zastupa
misljenje da isplata dividendi povecava vrijednost dionica poduzeéa. Nasuprot tomu, teorija
porezne diferencijacije zastupa miSljenje o negativhom utjecaju dividendi na vrijednost
poduzeéa zbog porezne diskriminacije istih u odnosu na kapitalne dobitke. Cetvrta teorija
polazi od pretpostavke da politika dividende sadrzi informacije o budu¢im performansama ili
imidzu poduzeca te ovisno o karakteru informacija pozitivno ili negativno utjece na trziSnu
valorizaciju dionica. Respektiraju¢i gore navedeni redoslijed slijedi detaljan prikaz

spomenutih teorija.
2.1. Teorija irelevantnosti dividendi

Kad je u pitanju uloga dividendi u vrednovanju drustva, a time i njezinih dionica, Miller i
Modigliani su pokazali da je, u uvjetima savrSenog trziSta kapitala, politika dividendi
irelevantna za vrijednost dionica poduzeca, odnosno da je vrijednost istog neovisna o politici
dividendi. Dokaz da politika dividendi ne utjee niti na cijenu dionica niti na troskove kapitala

autori temelje na pet osnovnih pretpostavki (Miller i Modigliani, 1961 prema Orsag, 1997):

Dohodak pojedinaca i dobit tvrtke se ne oporezuju
Nema troskova emisije i prometa dionica
Politika dividendi ne utjece a troSkove vlasnicke glavnice tvrtke

Investicijska politika tvrtke neovisna je od politike dividendi, i

o ~ w0 D

Ulaga¢i i uprava raspolazu istim informacijama o budu¢im investicijskim

oportunitetima.

Prema ovim autorima, hipoteza o irelevantnosti dividendi vrijedi u razli¢itim trziSnim
postavkama, preciznije u uvjetima savrSenog trzita, racionalnog ponasanja i izvjesnosti,
savrsenog trzista i neizvjesnosti, trzista koje karakterizira asimetri¢nost informacija te trzista u
kojem postoje transakcijski troSkovi. Jedina nesavrSenost trziSta za koju navedeni autori
smatraju da bi mogla uzrokovati postojanje utjecaja politike dividendi na vrijednost dionica
jest razli¢it porezni tretman dividendi i kapitalnog dobitka (Miller i Modigliani, 1961 str.
432).

Model Miller i Modigliani (1961) je opcenito prihvaéen kao validan ako mu pretpostavke nisu

narusene. Modifikacija navedenih pretpostavki i postojanje imperfekcija trzista kapitala mogu
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dovesti do relevantnosti politike dividendi. Naime, u stvarnim uvjetima trziSta kapitala,
poduzeca su, kao i investitori, suoceni s transakcijskim troskovima, poreznom obvezom
prema fiskalnom autoritetu te, u konacnici,S oportunitetnim tro§kovima kao posljedicom
asimetri¢nosti informacija na relaciji menadzment-dionicari. Stoga, Brealey i Myers (1991)
opravdano isti¢u da je relevantnost politike dividendi moguci ishod trZisnih nedostataka,
neefikasnosti ili iracionalnosti. Naime, na trzistima koja nisu dovoljno transparentna i gdje
postoji ,,kreativno racunovodstvo* podaci o zaradama nisu dovoljno pouzdani za investitore
ako nisu ,,argumentirani dobrim dividendama (Ross et al., 2002). Kada su trzista neefikasna,
tvrtke mogu koristiti politiku dividende kako bi povecale potraznju za vlastitim dionicama.
Stoga je moguce da dividende, kao i struktura kapitala, tada postaju dio marketing programa
za njihove dionice (Shleifer, 2000).

2.1.1. Situacija izvjesnosti - Miller i Modigliani (1961)

Hipoteza o irelevantnosti politike dividendi u uvjetima savrSeno efikasnog trziSta kapitala je
opceprihvacena, $to je prikazano u radovima brojnih autora. Medutim, ovu teoriju su postavili
Miller i Modigliani (1961), a svoj pristup temelje na pretpostavkama savrSenog trzista
kapitala, racionalnog ponaSanja i savrSene izvjesnosti definirajuéi iste kako slijedi (Miller i

Modigliani 1961, str. 412):

1. SavrSeno trziSte kapitala podrazumijeva da nijedna strana u izvrSavanju transakcije
(kupac i prodavatelj) nije dovoljno velika da bi utjecala na cijenu dionica; svi
investitori imaju jednak i besplatan pristup informacijama; ne postoje brokerske
provizije, porez na promet ili drugi transakcijski troskovi vezani za trgovinu i emisiju
dionica te ne postoji razli€it porezni tretman izmedu distribuiranih 1 zadrzanih zarada,
odnosno dividendi i kapitalnih dobitaka.

2. Racionalno ponaSanje podrazumijeva da investitori teZe maksimalizaciji bogatstva, te
su indiferentni glede povecanja istog putem novc¢anih dividendi ili aprecijacije trziSne
vrijednosti njihovih dionica.

3. SavrSena izvjesnost sugerira potpunu sigurnost investitora glede buduceg
investicijskog programa i buducih zarada svakog poduzeca. Zbog ove izvjesnosti, ne

postoji potreba diferencijacije dionica i obveznica kao instrumenata financiranja.

Uzimaju¢i u obzir navedene pretpostavke vrednovanje dionica poduzeca slijedi fundamentalni

princip: cijena svake dionice mora biti takva da stopa prinosa (dividende plus kapitalni
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dobitak po uloZenoj novc¢anoj jedinici) na svaku dionicu bude jednaka u bilo kojem

vremenskom intervalu. Stoga, ako je

dj; = dividende po dionici poduzeca j isplacene tijekom perioda t

p;: = Cijena (bez dividendi u periodu t — 1) dionice poduzeca j na pocetku perioda t

tada je
d: +p; —p;
j T Pjetn T Pje k(t) neovisno o j; (D
Dje
ili ekvivalentno,
pjt = Ttk [die + Pjcesn)] (2)

za svaki j i za svaki t. U protivnome, vlasnici dionica s niskim prinosom (visokom cijenom)
bi mogli povecati vlastito bogatstvo prodajom ovih dionica i investiranjem ostvarenog novca
u dionice s ve¢om stopom prinosa. Ovaj bi proces doveo do smanjivanja cijena dionica S
niskom stopom prinosa i povecanja cijena dionica s visokom stopom prinosa $to bi rezultiralo
eliminacijom razlika izmedu stopa prinosa. Implikacije gore navedenog principa za problem
politike dividendi mogu se jednostavnije prikazati ako se jednadzba (2) izrazi na razini

vrijednosti tvrtke umjesto na razini vrijednosti pojedinacne dionice. Uz pretpostavku da je,

n; = broj dionica poduzec¢a u periodu t

Me41y = broj novih dionica emitiranih u periodu t po zaklju¢noj cijeni nakon isplate
dividendi p(;+)tako da je

N(er1) = Ne + Meeygr)

V: = nyp; = ukupna vrijednost poduzeca

D; = nyd; = ukupna vrijednost dividendi isplacenih u periodu t vlasnicima dionica na

pocetku perioda t

izraz (2) se moze napisati u sljede¢em obliku:

1
1+k,

Ve = [Dt + ntp(t+1)] = [D; + Vier1) = M+ )Pe+1) ] 3)

1+k,

Prednost prikaza fundamentalnog principa vrednovanja u ovom obliku jest fokusiranje na tri
moguca izvora utjecaja dividendi na trenutnu trzis§nu vrijednost poduzeéa V;, ili, ekvivalentno,

na cijenu pojedina¢ne dionice p;. Tekuée dividende ¢e utjecati na V, putem D, i putem
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vrijednosti novoemitiranih dionica —m.;1)P(+1) - Upravo ovaj dvostruki utjecaj predstavlja
sustinu problema politike dividendi. Naime, ako tvrtka poveca isplatu dividendi u periodu t,
uz danu investicijsku odluku, postavlja se pitanje, hoée li poveéanje isplate dividendi
vlasnicima biti dovoljno za pokri¢e manjeg udjela u rezidualnoj vrijednosti tvrtke te koja je
strategija bolja za financiranje investicija tvrtke, smanjenje dividendi i oslanjanje na zadrzane
zarade ili povecanje dividendi i emitiranje novih dionica. U idealnom svijetu, preciznije u
svijetu s navedenim pretpostavkama modela, dva navedena utjecaja dividendi ¢e se ponistiti
na nacin da politika isplate u periodu t nema utjecaja na cijenu dionica u istom periodu. Da bi
pokazali poniStenje ova dva efekta potrebno je izraz m,1)P(r4+1) Prikazati u terminima D;.
Ako je I,dana razina investicija tvrtke ili povecanje fizicke imovine u periodu t, i ako je

X, dobit tvrtke za navedeni period, onda je potrebni eksterni kapital u periodu t jednak
Ms)Pe+) = Ie — [Xe — D¢l 4)

Uvrstavanjem izraza (4) u izraz (3), D; se poniStava, §to rezultira sljede¢im izrazom za

vrijednost tvrtke na pocetku perioda t

1
1+p,;

Ve =npe = [X: — I + V(t+1))] (5)

Budud¢i da se D, ne pojavljuje izravno medu argumentima, te obzirom da su X¢, I, Vii1y 1 p;

neovisni 0 D, (bilo po prirodi ili pretpostavci) slijedi da tekuca vrijednost tvrtke mora biti
neovisna o tekucoj politici dividendi. Stoga se moze zakljuciti da, uz danu investicijsku
politiku, politika isplate dividendi ne utjee na tekucu trziSnu cijenu dionica niti na ukupni

prinos vlasnika dionica (Miller i Modigliani, 1961, str. 414).

Uz pretpostavku savrSenog trziSta kapitala u uvjetima izvjesnosti, poduze¢e moze izabrati
razli¢ite odnose isplate dividendi, a da pritom ne utjeCe na novéani tok koji pripada
dionicarima. Naime, poduzeée se moze odluciti za isplatu dividendi ve¢u od iznosa nov€anog
toka iz poslovanja te istovremeno biti u moguénosti poduzeti planirane investicije izdavanjem
novih dionica. U tom ¢e slucaju potencijalno povecanje cijene dionica uzrokovano rastom
dividendi biti poniSteno smanjenjem rezidualne vrijednosti poduze¢a zbog razvodnjavanja
vlasniStva uzrokovanog emisijom novih dionica. Nasuprot tome, menadzment moze isplatiti
iznos dividendi manji od novCanog toka preostalog nakon planiranih investicija, kojim bi
poduzece potom iskoristilo za otkup vlastitih dionica. U ovom slucaju cijena dionica bi
takoder ostala nepromijenjena jer bi potencijalno smanjenje cijene zbog smanjenja dividendi
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bilo nadoknadeno poveéanjem rezidualne vrijednosti poduzeéa zbog koncentracije kapitala.
Prema Miller i Modigliani (1961), izvedeni zakljucak o irelevantnosti politike dividendi, uz
odredene pretpostavke, vrijedi i u uvjetima neizvjesnosti. Argumentacija u pozadini ove

tvrdnje slijedi u nastavku.

2.1.2. Situacija neizvjesnosti — Miller i Modigliani (1961)

Kao §to je prethodno istaknuto, Miller i Modigliani (1961) pokazuju da se fundamentalni
zakljucak o irelevantnosti politike dividendi na savrSenom trziStu ne modificira naruSavanjem
pretpostavke izvjesnosti, odnosno da isti vrijedi i u uvjetima neizvjesnosti. Ne ulaze¢i u
razvoj cjelokupne teorije o tomu S§to odreduje trziSnu vrijednost u uvjetima neizvjesnosti,
autori prezentiraju da politika dividendi nije jedna od determinanti trziSne vrijednosti
poduzeéa. Polaze¢i od generalizacije originalne postavke racionalnog ponasanja, odnosno
dopustanjem da u uvjetima neizvjesnosti izbori Ovise o ocekivanjima i ukusima, autori

formuliraju navedenu generalizaciju u dva koraka:

e imputirana racionalnost* podrazumijeva da individualni investitor zadovoljava
postavku ,,imputirane racionalnosti“ ako pri formiranju ocekivanja pretpostavlja
racionalnost cijelog trziSta u vidu preferiranja veceg bogatstva u odnosu na manje
neovisno o obliku povecanja istog, te imputira racionalnost drugim trziSnim
sudionicima.

e simetri¢na trZiSna racionalnost“.— podrazumijeva da trziste u cjelini zadovoljava
postavku ,.simetricne trziSne racionalnosti ako se investitor ponasa racionalno i

imputira racionalnost trzistu. (Miller i Modigliani 1961, str. 427)

Miller i Modigliani (1961, str. 427) isticu da se postulat ,,simetri¢ne trzi$ne racionalnosti
razlikuje od obi¢nog postulata racionalnog ponaSanja u nekoliko aspekata. U prvom redu,
novi postulat pokriva ne samo individualno ponasanje investitora nego i njihova ocekivanja
glede ponaSanja drugih trzisnih sudionika. Osim toga, navedeni postulat se odnosi na
cjelokupno trziSte, a ne samo na individualno ponasanje. Naime, navedenom formulacijom
racionalnog ponasanja autori isklju¢uju moguénost Spekulativnih ,,balona“ gdje investitor
kupuje dionice za koje zna da su precijenjene u oc¢ekivanju da ¢e ih moci prodati po jos vecoj

cijeni prije nego balon ,,eksplodira®.
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Kako bi pokazali da uvodenje neizvjesnosti ne mijenja bitno njihove prethodne zakljucke
Miller i Modigliani (1961) razmatraju situaciju u kojoj investitori vjeruju da ¢e buduci tok
ukupnih zarada X;, i investicija I;,, bez obzira na vrijednosti koje mogu poprimiti u razli¢itim
vremenskim tockama, biti isti za dva poduzeca, a i b. Ista pretpostavka vrijedi za buduce

dividende D;, osim u periodu 0. To se moZe prikazati na sljedeéi naéin:

Xae = Xpe t=0..00
~at = ~bt t = 0...00
~at = Ebt t = 1...00

Indeksi uz navedene varijable oznacavaju poduzeéa dok valovite crte povrh oznacenih
varijabli upucuju da su iste procijenjene prikladnom distribucijom vjerojatnosti. Vidljivo je da

ée prinos R;(0) za aktualne dioni¢are poduzeéa a tijekom tekuéeg perioda biti

Ry =

a0 + Val - ﬁialﬁal (6)

™

Odnos izmedu D, i i, P4, odreden je izrazom (4) pa se mozZe napisati kao:

Ma1Pa1 = iaO - [XaO - z\)JaO] (7)
Uvrstavanje izraza 7 U izraz 6 za poduzece a rezultira sljede¢im izrazom:
Ry = Xao — Lo + Vs (8)

Identi¢no, paralelnim procesom moze se dobiti ekvivalentan izraz za poduzeée b.
Usporedbom R, i R, Vidljivo je, prema prethodno navedenim pretpostavkama, da je X o =
Xpo i Ig = Ipo. Uz pretpostavku ,,simetri¢ne trzisne racionalnosti“ konac¢ne vrijednosti ¥V,
mogu ovisiti samo o potencijalnim buduc¢im zaradama, investicijama i dividendama iz perioda
1 i daljnjih perioda, koje su takoder, prema prethodnim pretpostavkama, identicne za oba
poduzeéa. Stoga, simetriéna racionalnost implicira da svaki investitor moze ocekivati V,; =
V1 pa prema tome i Ry i R,o. Medutim, ako je prinos za investitore jednak u oba slucaja,
racionalnost zahtjeva da oba poduzec¢a imaju identiénu sadasnju vrijednost, tako da V,, mora
biti jednak V. Iz ovoga slijedi da je tekuéa vrijednost poduzeéa neovisna o razlikama u

politici dividendi ¢ak i u uvjetima neizvjesnosti.
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2.1.3. Politika dividendi i financijska poluga — Miller i Modigliani (1961)

Za razliku od potpune izvjesnosti gdje se poduzeca, prema pretpostavkama modela u uvjetima
savrSenog trzista, financiraju samo putem zadrzanih zarada i emisijom dionica, u uvjetima
neizvjesnosti postoji mogucnost financiranja izdavanjem obveznica. Stoga, Miller i
Modigliani (1961) postavljaju pitanje vrijedi li zakljuCak o irelevantnosti dividendi i uz
moguénost zaduzivanja. Ne ulaze¢i u detaljnu analizu irelevantnosti politike dividendi u
uvjetima koji dozvoljavaju financiranje dugom, autori isticu kako se, kao i u prethodnom
poglavlju, moze pokazati jednakost V,; i V1, s tim da se V interpretira kao trzi$na vrijednost
poduzeca, odnosno kao zbroj duga i glavnice u ovom slucaju, ¢ime prinos investitora uzima u
obzir i kamate na dug. U skladu s time, izraz (4) ¢e ukljucivati kamate i dugove potrebne za
financiranje investicija. Neto rezultat ovakve formulacije podrazumijeva da ¢e se komponenta
dividendi i komponenta kamata ponistiti ostavljajuéi ukupni prinos nepromijenjenim [X;q —
Iip + Vi1] i ogito neovisnim o tekuéim dividendama. Iz ovoga slijedi da je, i uz moguénosti
financiranja dugom, vrijednost poduzeca neovisna o politici dividendi u wuvjetima

neizvjesnosti (Miller i Modigliani (1961, str. 430).
2.1.4. Lintnerov dokaz irelevantnosti politike dividendi u uvjetima izvjesnosti

Utjecaj politike dividendi na cijenu dionica, odnosno trziSnu vrijednost poduzeca u uvjetima
savrSenog trzista kapitala razmatrao je i John Lintner. U svom radu iz 1962. godine Lintner

specificira tri op¢a trzi$na uvjeta kao atribute neoklasi¢nog trzista kapitala:

e Svim vrijednosnim papirima (vlasnickim 1 duznickim) se trguje na potpuno
konkurentnim trzistima. Svaki investitor je dovoljno mali u odnosu na trziste tako da
nitko ne treba uzimati u obzir potencijalni ucinak svojih akcija na trzi$nu cijenu.

e Sve kupnje i prodaje vrijednosnih papira od strane investitora motivirane su iskljucivo
osobnim dobitkom. Svaki ¢e investitor prodavati 1 kupovati vrijednosne papire dok ne
dode do one kombinacije imovine koju preferira u odnosu na sve druge njemu
dostupne, a ta ¢e preferirana kombinacija biti ona koja maksimalizira njegovo trenutno
bogatstvo. Maksimalizacija bogatstva je sveopce ponasanje.

e Cijene dionica, kao 1 svih drugih vrijednosnih papira, jednake su sadaSnjoj vrijednosti
anticipiranih budu¢ih novc¢anih tokova procijenjenih od strane trZiSnih sudionika.

Prinos dioni¢arima jednak je zbroju novcanih dividendi primljenih za vrijeme drzanja
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dionica uvecanog ili umanjenog za razliku sadasnje cijene P, i buduce cijene u

trenutku prodaje dionice P;.

Osim gore prikazanih uvjeta Lintner (1962) navodi i dodatne uvjete zastupljene u radovima

drugih autora koji su se bavili ovim problemom:

e Nema neizvjesnosti. Drugacije reCeno, svi sudionici trziSta imaju jednak pristup
informacijama, a sve informacije su besplatne, sigurne i potpune u svim relevantnim
aspektima trzista. Vazna posljedica toga je da postoji savrSena uniformnost i suglasje 0
znanju koje imaju aktualni i potencijalni investitori.

e Nema transfernih ili transakcijskih troskova, ukljucujuci troskove nove emisije
dionica.

e Nema poreza ili razliitog poreznog tretmana koji bi imao bilo kakav utjecaj na

preferencije, kupnje ili prodaje. (Lintner 1962, str. 246).

Lintner (1962) isti¢e da zadovoljavanje svih 6 uvjeta podrazumijeva potpuno idealizirana
neoklasi¢na trziSta kapitala dok ispunjavanje prva 4 uvjeta podrazumijeva opc¢a neoklasi¢na
trziSta kapitala koja karakterizira izvjesnost. Analiziraju¢i utjecaj dividendi na vrijednost
poduzeca U uvjetima izvjesnosti Lintner potvrduje zakljutke modela Miller i Modigliani
(1961) dokazujuc¢i da je u navedenim uvjetima vrijednost poduzeéa neovisna o politici

dividendi bez obzira da li se investicije financiraju emisijom dionica ili zaduzivanjem.

Prije samog dokazivanja irelevantnosti dividendi, Lintner (1962) napominje da je svako
vrednovanje zarada poduzeca validno, ako je 1 samo ako je, identi¢no s teorijom dividendi.
Naime, teorija dividendi pretpostavlja da je u uvjetima neoklasi¢nog trziSta kapitala vrijednost
dionica poduzeca na pocetku bilo kojeg perioda jednaka sada$njoj vrijednosti novcanog toka
od dividendi i vrijednosti dionice na kraju perioda, §to je dano izrazom (2). Dalje, Lintner
(1962) navodi da u idealiziranim neoklasi¢nim uvjetima u bilo kojem trenutku investirana
sredstva I, moraju biti jednaka zbroju zarada prije kamata Y;, neto priljeva novca od dodatno
emitiranih dionica S; i dodatnog zaduZivanja B minus ispla¢ene dividende D, i kamate na

postojeci dug i;B;. Prema tomu, ukupni iznos dividendi jednak je:
Dt=Yt+St+B;_It (9)
gdje je

Y, = zarade nakon kamata
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S;= vrijednost dodatno izdanih dionica (eksterno financiranje)
B, = vrijednost postoje¢eg duga
B; = vrijednost novog (dodatnog) duga

I; = investicije

Analiticki dokaz irelevantnosti dividendi Lintner (1962) zapocinje promatranjem uloge
dividendi u uvjetima potpune neoklasi¢ne izvjesnosti kada ne postoji moguénost
zaduZivanja, a zarade i interni tokovi investicija su fiksni i nepromjenjivi. Obzirom da se
analizira izbor izmedu zadrzanih zarada i novoemitiranih dionica u analizu je potrebno
ukljuciti dvije nove varijable n; i An, Koji predstavljaju broj i promjenu broja emitiranih

dionica u periodu t. Prema tome, iz izraza (2) slijedi da je vrijednost poduzeéa:

1 1
Ve =nip = 1+ k. Tk [ntdt + ntp(t+1)] = 1+ k. Tk [Dt + ntp(t+1)] (10)
t t

Uz pretpostavku da nema zaduzivanja izraz (9) izgleda ovako:

Dt == Yt + St - It (11)

Vrijednost poduzeca na kraju perioda V(;,) uz navedene pretpostavke je neovisna o nacinu

na koji se financiraju tekuce investicije I;, jer konac¢na vrijednost ovisi samo 0 zaradama,

investicijama i dividendama iz buducih perioda, pa je
Vierry = (g + Ang)pe41) = konstantno (12)

za sve An,. Uz pretpostavku da nema troskova emisije, buduca vrijednost postojecih dionica
jednaka je vrijednosti poduzeca na kraju perioda umanjenoj za iznos eksternog financiranja
S¢:

nePe+1) = Vierr) — St (13)
Obzirom da su V(¢41y, Y; i I; fiksni,onda je
AD, = AS; = _A(ntp(t+1)) (14)
tako da iz izraza (10) slijedi:

AV,|AD = AS =0 (15)
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Pod navedenim uvjetima, vrijednost dionica je neovisna o teku¢im dividendama i emisiji
novih dionica, a buduci da se prikazana supstitucija moze izvrsiti za bilo koji period, politika
dividendi je irelevantna za trzi$nu vrijednost dionica (Lintner, 1962. str. 251). Naime, u izrazu
(10) AD i AS se ponistavaju, iz Cega slijedi da je promjena dividendi irelevantna za vrijednost

dionica poduzeca.

Daljnje razmatranje uloge dividendi Lintner nastavlja u situaciji kada postoji moguénost
zaduZivanja isticuéi pritom vazne razlike izmedu dionica i obveznica, ¢ak i na savrSenim
trzistima kapitala.°Naime, za razliku od dividendi zaduZzivanje ukljucuje obveznu isplatu
kamata, zbog Cega je, prema Lintneru, opravdano odvojeno razmatrati financiranje emisijom
dionica i obveznica. Analizu utjecaja politike dividendi u uvjetima izvjesnosti s mogucénos$éu
zaduzivanja Lintner (1962) temelji na razini pojedina¢ne dionice uz pretpostavku da nema
dodatnog izdavanja dionica, odnosno da je An;AS, =0 kako bi izolirao efekt izbora
financiranja izmedu zadrzanih zarada i zaduzivanja. Imajuci u vidu da je zaduzivanje By, B{ #
0 iz izraza (9) slijedi da su ukupne dividende D, = Y;" — i.B.- (I, — B{), gdje Y;' predstavlja
zarade prije kamata i poreza, ai,B; kamate na dug. Obzirom da se dividende pla¢aju na kraju
perioda, svako dodatno zaduzivanje AB{, koje omogucava distribuciju dividendi AD;, takoder
¢e se pojaviti na kraju perioda, dok ¢eY,,i.B; i I, ostati nepromijenjeni. Uz pretpostavljene

uvjete, zaduzivanje ne ukljuéuje druge troskove osim kamata, tako da je
AD, = AB} (16)

Koriste¢i ove relacije preko izraza (2) moze se izvesti sljede¢i zakljucak:

1
Apie| Ad, = Ab; = Ttk [Ab; + Apies1)](17)
gdje je Ab; dodatno zaduzivanje po dionici, a Ap;(t4+1) SadaSnja vrijednost zbroja kamatnih
plac¢anja na dodatni dug sve do datuma otplate duga i iznosa glavnice u trenutku otplate, sto

prikazuje sljedeci izraz:

j . * *

—i¢+m)Abt —Ab;
Apice+1y = Z t 7
A I (U+ keeery)  TH L (1 + kean)

(18)

U uvjetima izvjesnosti Miller i Modigliani (1961) ne prave razliku izmedu eksternog financiranja dugom i
glavnicom.
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U skladu s pretpostavkom, savrSeni neoklasi¢ni uvjeti zanemaruju troSkove kreditiranja i
zaduzivanja pa maksimalizirajuée ponaSanje investitora podrazumijeva njihovu indiferentnost
glede alokacije ulaganja u obveznice ili dionice ukoliko su prinosi isti, odnosno realoakciju
sredstava iz dionica u obveznice, i obrnuto, sve dok postoji bilo kakva razlika prinosa.
Obzirom da ¢e se sve potencijalne razlike prinosa odmah eliminirati zbog promjena porftelja,

slijedi:
i(t+m) = K(t4r), ZasVakir =m (19)

Promjena cijene dionice posljedi¢no je jednakog iznosa, ali suprotnog predznaka u odnosu na

tekuce zaduZzivanje, jer uvrStavanje izraza (19) u izraz (18) rezultira:
Apit+1) = —Ab{ (20)
Daljnjom supstitucijom izraza (20) u izraz (17) slijedi:
Apylad, = ab: = 0 1)

U navedenim uvjetima se, bez obzira $to dug, za razliku od zadrzavanja zarada, ukljucuje
troSak kamata, ne naruSava zakljucak da je tekuca cijena dionice neovisna o politici dividendi
(Lintner, 1962, str. 262). Naime, kombinacijom izraza (20) i (17) Apic4+1) 1Ab; se

ponistavaju, $to znaci da je promjena dividendi irelevantna za cijenu dionice poduzeca.
2.1.5. Lintnerov dokaz relevantnosti politike dividendi u uvjetima neizvjesnosti

Nakon razmatranja politike dividendi u uvjetima izvjesnosti, kojim se potvrduje zakljucak
Millera i Modigliania o irelevantnosti politike dividendi, Lintner (1962) analizu proSiruje na
uvjete neizvjesnosti te istim redoslijedom, kao i kod situacije izvjesnosti, razmatra ulogu
politike dividendi u vrednovanju poduzeca u dvije opcije — sa i bez moguénosti zaduzivanja.

U navedenoj analizi Lintner razlikuje tri razliCite varijante neizvjesnosti:

e Neizvjesnost sa uniformnim informacijama i subjektivnim procjenama, odnosno
potpuno idealizirana neizvjesnost koja podrazumijeva da stvarne distribucije
vjerojatnosti nastanka dogadaja nisu poznate ve¢ subjektivno procijenjene od strane
trziSnih sudionika. Informacije relevantne za formiranje procjena vjerojatnosti su
uniformno distribuirane izmedu trzi$nih sudionika (trenutnih i potencijalnih vlasnika
dionica), te su sve relevantne subjektivne distribucije vjerojatnosti identi¢ne.
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e Neizvjesnost sa uniformnim informacijama i razliCitim subjektivnim procjenama
distribucije, sto podrazumijeva uvjete u kojima se subjektivno procijenjene distribucije
vjerojatnosti, formirane od razli¢itih trziSnih sudionika na te temelju identi¢nih
informacija bitno razlikuju.

e Opca neizvjesnost podrazumijeva uvjete u kojima koli¢ina 1 kvaliteta informacija

relevantnih za procjene trzi$nih sudionika nije uniformno distribuirana.

U situaciji kada ne postoji moguénost zaduzivanja, odnosno kada se promjena dividendi
financira emisijom dodatnih dionica, Lintner zakljucuje da konkluzija o irelevantnosti
dividendi vrijedi samo u uvjetima potpuno idealizirane neizvjesnosti ako, u skladu s

pretpostavkom da su investicije I, konstantne, zadovoljava sljedeca dva kriterija:

AE[Ad; + nePesny] | ADy =0 (22)
Ak, | AD, =0 (23)

gdje AE predstavlja promjenu ocekivanja, a valovite crte povrh varijabli oznaku da se radi o

slu¢ajnim varijablama.

Nasuprot tome, razlike subjektivnih procjena distribucije od strane investitora dovoljan su
razlog za naruSavanje zakljucka o indiferentnosti investitora prema efektivnoj kombinaciji
zadrzanih zarada i nove emisije dionica u financiranju dane razine investicija (Lintner, 1962.
str.259). Naime, kad je pitanju ,neizvjesnost S uniformnim informacijama i razli¢itim
subjektivnim procjenama‘ ili ,,opéa neizvjesnost™ Lintner na temelju iste analize, koriStene u
uvjetima izvjesnosti, donosi zakljuc¢ak o relevantnosti dividendi, ukazuju¢i da su uniformne
informacije obi¢no povezane s razli¢itim subjektivnim procjenama distribucije koje se odnose
na jedan ili viSe momenata distribucije elemenata u vektorima budué¢ih dogadaja (zarada,
investicija, trziSnih reakcija i cijena), a koji u kona¢nici odreduju vrijednosti i preferencije.
Lintner razmatra situaciju u kojoj su distribucije navedenih elemenata, prema percepcijama
aktualnih i potencijalnih dioni¢ara, takve da su varijance (i vi§i momenti) izvedenih
distribucija V(tﬂ)i V(tﬂ) /(1 + n;) neovisne od odnosa novoemitiranih i postoje¢ih dionica
n{, §to zadovoljava uvjet iz izraza (23). Medutim, razlike ¢e postojati u ocekivanjima (prvim
momentima) V.1, obzirom na to jesu li emitirane nove dionice ili ne, $to ne zadovoljava
uvjet iz izraza (22) te rezultira preferencijama poduzeca glede potencijalne zamjene izmedu
dividendi i emisije novih dionica ukljucuju¢i bilo kakve promjene financijskog miksa za danu

razinu kapitalnog budzeta.
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Prema Lintneru, dioni¢ari nece biti indiferentni prema opciji povec¢anja (smanjenja) dividendi
kao rezultata supstitucije zadrzanih zarada novom emisijom dionica za financiranje unaprijed
odredenih investicija, odnosno ogekivana tekuca cijena dionica Ep,[f,] neée biti neovisna o
takvoj supstituciji, iz razloga $to svako Adj. > 0 znaCi da aktualni dionicari (svi oni sa
Eije+1)Vje+1)= Vie+1)) povlace iznos novca AD, koji se nadomjesta (financira) izdavanjem
novih dionica onima koji ne posjeduju dionice poduzeca (svi oni sa E;jr+1(Vie+1)<Vie+1))-
Dakle, u uvjetima koje karakterizira nepostojanje troskova i poreza, poveéanje isplate
dividendi amortizira S;, ali placanje dodatnih dividendi, koje ukljucuje povlacenje novca od
strane aktualnih dioniCara, zahtjeva transfer vlasniStva AD;/pj+1) dioniCarima Cija
o¢ekivanja opravdavaju drzanje (kupovinu) dionica Samo po nizoj cijeni, tako da promjena
navedenog financijskog miksa i tekucih dividendi, ceteris paribus, smanjuje ocekivanu

ukupnu trzi$nu vrijednost poduzeca (Lintner, 1962, str. 258).

Za razliku od Millera i Modigliania, Lintner (1962) ukazuje da se u uvjetima suprotnim od
premise idealnih neoklasi¢nih uvjeta (bez troskova i poreza) mijenja konkluzija o
irelevantnosti dividendi donesena pod idealnim neoklasi¢énim uvjetima izvjesnosti, 0sim ako
je neizvjesnost potpuno idealizirana u smislu da a) svi aktualni i potencijalni dionicari na
trzistu kapitala imaju identi¢ne subjektivne distribucije glede b) svih relevantnih aspekata
buducnosti u odnosu na ¢) dionice danog poduzeca i d) sve druge investicijske moguénosti
dostupne na trzistu kapitala. Napustanje bilo koje od ovih idealiziranih i, po Lintneru
nerealnih pretpostavki, trzisnu cijenu dionice ¢ini direktnom funkcijom odabranog (ili onog za
koji se ocekuje da ¢e biti odabran) vremenskog vektora isplate dividendi od strane
menadzmenta, jer ukidanje navedenih restrikcija stvara ocite preferencije kod investitora
glede odredene kombinacije zadrzanih zarada i novih emisija dionica koriStenih za

financiranje unaprijed odredenog vremenskog vektora investicija.

Nakon analize utjecaja dodatnih dividendi, financiranih emisijom novih dionica, na vrijednost
poduzeca, Lintner razmatra i moguénost njihovog financiranja zaduZivanjem referirajuci
se na izraz (2).°Uz pretpostavku promjene dividendi Ad, financirane zaduZzivanjem u
ekvivalentnom iznosu na kraju perioda t, izraz (2) necée biti promijenjen ako je ocekivana
vrijednost i varijanca zbroja (d, + D(¢+1)) nepromjenjiva za bilo koje Ad; = Ab;. Ocekivana

vrijednost ¢e biti ista, ako i samo ako je Ap,1) = —Ab;, odnosno, ako je i samo ako je

®Vidi Lintnerovu analizu u uvjetima izvjesnosti s moguéno$éu zaduzivanja.
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validna teorija ukupne vrijednosti poduzeca (zbroj trzisne vrijednosti glavnice i dugova) u
vremenu t+ 1, koju zastupaju Miller i Modigliani (1958). Medutim, Lintner osporava
argument Millera i Modigliania da zbroj trzi$ne vrijednosti glavnice i dugova ne moze biti
poveéan (smanjen) promjenom zaduzenosti. Naime, Miller i Modigliani svoj zakljuc¢ak
temelje na moguénosti kreiranja vlastite poluge putem osobnog zaduZzivanja gdje dionice
sluze kao kolateral, tako da investitor moze do¢i do istog dohotka i pozicije rizika kao i
poduzece kada se zaduzuje. Medutim, Lintner isti¢e da je rizi¢na pozicija investitora u takvim
uvjetima nepovoljnija jer ga varijanca cjenovnih fluktuacija dovodi u situaciju rizika da izgubi
originalnu investiciju i pozajmljena sredstva. lako je vjerojatnost nastanka gubitka ista,
gubitak investitora je vec¢i jer ne postoji mehanizam ograni¢ene odgovornosti kao kod
poduzeca (Lintner, 1962, str.265).

2.1.6. Politika dividendi i trZiSni nedostatci

Zakljucujuéi raspravu o politici dividendi u uvjetima neizvjesnosti, Miller i Modigliani (1961)
razmatraju utjecaj postojanja transakcijskih troSkova, poreza i asimetricnosti informacija na
potencijalnih preferencija glede odredene politike dividendi. S aspekta asimetri¢nosti
informacija, autori se doti¢u potencijalnog informacijskog sadrzaja dividendi ukazujuci da to
nije u suprotnosti s teorijom irelevantnosti dividendi. Naglasavaju da, iako postoji moguénost
da investitori percipiraju promjenu dividendi kao promjenu menadzerskih oc¢ekivanja glede
buducih zarada, promjena cijena dionica nije posljedica promjene dividendi veé refleksija

buducih zarada i mogucnosti rasta poduzeca (Miller i Modigliani, 1961, str.430).

Nakon razmatranja mogucénosti informacijskog sadrzaja dividendi, Miller 1 Modigliani (1961)
diskutiraju o politici dividendi u situaciji napustanja pretpostavke o savrSenim trziStima
kapitala. Autori isticu da, s aspekta politike dividendi, nije vazno promatrati trzi$ne
imperfekcije per se, ve¢ samo u smislu trzi$nih nedostataka koje bi rezultirale sustavnim
preferencijama investitora glede izbora izmedu dividendi i kapitalnih dobitaka. U tom svijetlu
autori razmatraju transakcijske troskove (brokerske provizije) koji u realnom svijetu prate
svaku trgovinu dionicama. Unato¢ tomu Sto ova imperfekcija trzista kapitala potencijalno
moze kod mlade populacije dovesti do preferiranja poduzeca s niskom isplatom dividendi i
preferiranja visih dividendi medu umirovljenicima, autori isti¢u da to nije dovoljan razlog za
trgovinu dionica uz trajni diskont/premiju onih poduzeca koja svojom politikom dividendi

udovoljavaju takvim preferencijama. Ako bi, na primjer, distribucija vjerojatnosti odnosa
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isplate dividendi to¢no odgovarala distribuciji preferencija investitora glede odnosa isplate,
situacije savrSenog trziSta kapitala. Naime, svako poduzeée bi nastojalo privuci vlastitu
»Kklijentelu* koja preferira odnos isplate bas tog poduzeca. Medutim, kako isticu autori, jedna
bi klijentela s aspekta vrednovanja dionica, bila u potpunosti dobra kao i neka druga koja
preferira neki drugi odnos isplate dividendi. Cak i ako bi postojao manjak ponude odredenog
odnosa isplate dividendi, investitori bi na raspolaganju imali opciju postizanja odredenih
ciljeva Stednje bez placanja premije za te odnose isplate (dionice), jednostavno kupujuci
prikladno ponderiranu kombinaciju dostupnih dionica (odnosa isplate). Eliminacija trajnih
diskonta/premija izostat ¢e samo u slucaju da je distribucija preferencija investitora snazno
koncentrirana na bilo kojem od ekstremnih dijelova skale odnosa isplate (Miller i Modigliani,
1961, str.430).

Prema Miller i Modigliani (1961), od svih trzi$nih imperfekcija jedino utjecaj poreza na
dohodak, odnosno povoljniji porezni tretman kapitalnih dobitaka u odnosu na dividende,
moze biti znacajan sustavni nedostatak relevantan za cijenu dionica. Autori isticu da bi zbog
povoljnijih stopa oporezivanja kapitalnog dobitka u odnosu na dividende, ¢ija porezna stopa
ovisi o poreznom razredu (slucaj SAD-a) mogla, u slu¢aju razreda s veCom poreznom stopom,
rezultirati preferencijama kapitalnih dobitaka. Medutim, institucionalni investitori kod kojih
ne postoji diferencirana porezna stopa (mirovinski fondovi, dobrotvorne i obrazovne
institucije, umirovljenici s niskom dohocima) te oni kod kojih dividende imaju poreznu
prednost u odnosu na kapitalne dobitke (osiguravajuc¢a drustva i poduzeca) drze znacajan udio
dionica u trzi$noj kapitalizaciji pa su autori misljenja da takav ,efekt klijentele”, kao
posljedica diferencijacije poreznih stopa, nije dovoljan za postojanje trajnih premija ili
diskonta na cijene dionica poduzeéa s odredenim odnosom isplate dividendi. Autori
zakljucuju da standardno glediste da se dionice poduzeca s niskim odnosom isplate dividendi
prodaju uz diskont, moze biti istinito samo u slucaju sistematske iracionalnosti investicijske
javnosti. Pri tome se autori referiraju na zakljucke koje donosi Gordon (1959) i drugi

zastupnici hipoteze o pozitivnom utjecaju dividendi na vrijednost dionica poduzeca.

Odgovarajuci na kritike Millera i Modigliania, Gordon (1963) istice da ne nalazi greske u
teoremu o irelevantnosti dividendi, ali uz pretpostavku savrSene izvjesnosti. Medutim, u
daljnjem obrazloZenju tvrdi da se napusStanjem pretpostavki o savrSenom trzistu kapitala gubi
smisao njihovog zakljucka zbog dva razloga. Prvo, u uvjetima neizvjesnosti investitori nisu
nuzno indiferentni izmedu dividendi i aprecijacije cijena dionica buduci da je aprecijacija
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cijena dionica visoko neizvjesna, zbog Cega investitori mogu preferirati isplatu dividendi.
Gordon tako navodi primjer da investitori mogu preferirati dividende od 5 dolara i cijenu od
50 dolara u odnosu na samu aprecijaciju cijene dionice na 55 dolara, a da pritom nisu
iracionalni. Drugo, o¢ekivanje emisije dionica u vremenu t = 1 moZe imati negativan utjecaj
na cijenu dionica u periodu t = 0 (Gordon, 1963, str. 265-266). Naime, Gordon vjeruje da su
u uvjetima stvarnog svijeta investitori neskloni riziku pa se diskontna stopa buducih isplata
povecava s vremenom §to rezultira prosje¢nom diskontnom stopom ponderiranom veli¢inom
isplate. Prema tomu, vremenski udaljenije isplate zahtijevaju veéu prosje¢nu diskontnu stopu
Sto za posljedicu ima nizu sadasnju cijenu dionica. Takoder, veli¢ina budué¢ih primanja ovisi o
stopi rasta, pa se uz dane zarade, diskontna stopa povecava zajedno s udjelom zadrzanih
zarada. Sli¢no rezoniranje lezi u pozadini Cinjenice da se kamatne stope na obveznice
povecavaju s duljim vremenom dospije¢a (Gordon1959, str. 103). Gordonova argumentacija

nazvana je teorijom ptice u ruci, a njezin analiti¢ki prikaz tema je sljede¢eg potpoglavlja.

2.2.Teorija ptice u ruci

Alternativni pogled utjecaja politike dividendi na vrijednost dionica poduzeéa polazi od
hipoteze da povecanje dividendi pozitivno utjeCe na vrijednost poduzeca. Teoretske temelje
ovom pristupu dali su Myron Gordon i John Lintner, koji polaze od pretpostavke da
investitori neskloni riziku preferiraju tekuc¢i prihod od dividendi zbog veée izvjesnosti
ostvarivanja istog u odnosu na kapitalni dobitak. Dakle, za investitore je vrjedniji novac
isplacen u obliku dividendi od zadrzanog, odnosno reinvestiranog novca, pa je ovaj teoretski
pristup nazvan teorija ptice ruci koja slijedi poslovi¢nu logiku ,,bolje vrabac u ruci nego golub

na grani‘.
2.2.1. Razrada teorije ptice u ruci

Polaze¢i od modela kontinuiranog rasta dividendi za procjenu troSkova vlasnicke glavnice
Gordon i Lintner su ustvrdili da je za investitore prinos od tekuéih dividendi sigurniji od
pretpostavljene stope njihova rasta. Modigliani i Miller (1961) su ovaj argument nazvali
»zabludom ptice u ruci®, ¢ime je stvoren naziv ove teorije. Naime oni su pretpostavili da ¢e
mnogi vlasnici dionica, ako ne i njihov najveci dio, reinvestirati primljene dividende u istu ili
slicnu tvrtku te ¢e u dugom roku rizicnost tvrtke biti odredena rizicnoS¢u novc€anih tokova

koje poduzece ostvaruje od svojih investicija, a ne politikom dividendi (Orsag, 1997).
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Gordon (1962) eksplicitno isti¢e da cijena dionica nije neovisna 0 nacinu alokacije dobiti
izmedu dividendi i zadrzanih zarada. Razvijajuéi teoriju vrednovanja dionica, spomenuti autor
istice da se vrijednost dionica dobiva diskontiranjem ocekivanih dividendi koristeci
jedinstvenu stopu k, $to je to¢no ako se ne ocekuje rast dividendi i ako je to beskona¢na
serija. Medutim, to nije pravilno ukoliko poduzece oc¢ekuje rast dividendi. Detaljan analiti¢ki

prikaz Gordonova pristupa slijedi u nastavku.’

Neka je a dionica poduzeca za koje se oCekuje rast dividendi po stopi od g,. U tom slucaju

vrijednost dionice je

1+9gq  (1+94)° (1+g)"
=d e — . 25
Pa 0[1+k1+(1+k2)2 HETSE (25)
pri éemu postoji neki prosjecni k,, 0dnosno k, takav da je vrijednost dionice
(1 + 90"

Sada, neka je B dionica drugog poduzeca. f ima iste inicijalne dividende kao a ali se kod 3
oCekuje rast dividendi po stopi gp koja je veca od stope gq. Dvije dionice imaju istu razinu
rizika zbog Cega se diskontiraju istom stopom k,,. Dakle, postoji neki prosjecni k;, odnosno

kg koji zadovoljava sljededi izraz

Z (1+gp)° @

4 (1+ kﬁ)

Prema tomu, k, i l?ﬁ su ponderirani prosjeci iste k, serije. Budu¢i da je gg> g4, ponderi stope
Eﬁ su relativno vec¢i za vremenski udaljenije k; i manji za vremenski blize k;, §to znaci da je
IEB > k, ako se k, poveéava s vremenom t. Iz navedenog se moze zakljuditi da stopa rasta

dividendi utjece na cijenu dionice.

Miller i Modigliani (1961, str. 425) osporavaju ovo rezoniranje tvrdeci da je rizik poduzeca
odreden njegovim operativnim novC€anim tokom, a ne politikom distribucije zarada,

nazivaju¢i Gordonove argumente zabludom ,,ptice u ruci®. Autori isticu da se stopa rasta

7§ ciljem ustede prostora i izbjegavanja ponavljanja veé prezentiranih argumenata u korist ove teorije ovdje je
prikazan samo Gordonov analiticki dokaz relevantnosti dividendi. Lintnerov dokaz relevantnosti dividendi u
uvjetima neizvjesnosti prikazan je u poglavlju 2.1.5.
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dividendi ne moze poistovjetiti sa stopom rasta poduzeca, osim u slu¢aju potpunog oslonca na
interno financiranje putem zadrzanih zarada. Medutim, naglasavaju da se u tom slucaju radi o
tipicnom mijesanju politike dividendi s investicijskom politikom. Reagiraju¢i na Kritike
Millera i Modigliania, Gordon (1963) iznosi daljnju argumentaciju u korist teorije ptice u ruci.
Razmatraju¢i poduzeée koje ostvaruje i isplacuje ostvarene zarade Y,u obliku dividendi u
svim periodima ne koriste¢i se eksternim financiranjem, autor polazi od sljedeceg izraza za

vrednovanje dionica:

S . VN I
Po= At T A+ k2 T A+ k)? A+t

(28)

gdje je k diskontna stopa koja izjednacava ocekivane dividende s cijenom dionice p(0).
Ukoliko poduzeée u nultom (sada$njem) periodu objavi da ¢e zadrzati i investirati ostvarene
zarade Y; =Y, tijekom perioda t = 1 te da oéekuje stopu prinosa k = Y, /p,, Uz pretpostavku
da ¢e u sljede¢im periodima sve zarade isplatiti u obliku dividendi, cijena dionice bit ¢e

predstavljena sljede¢im izrazom:

__ 0 Yotkh Yo+kly o Yotk
T+ 1+k)?2 T (1+k)3 (1+ k)t

Po (29)
Gordon isti¢e da je evidentno da se kao rezultat korporativne odluke investitor odrice Y, na
kraju t = 1 i umjesto toga beskona¢no prima kY,. lako se distribucija dividendi promijenila,
evidentno je da je kY, diskontiran stopom k jednak Y, pa je cijena dionice p, hepromijenjena.
Gordon zakljuCuje da promjena dividendi nije utjecala na vrijednost dionica. Naime,
poduzece moze zadrZati 1 investirati bilo koji postotak zarada bez posljedica na cijenu dionica,
ali sve dok je prinos na investirani kapitalr jednak k. Ukoliko je mk cijena dionica pyce se
povecati, ali zbog profitabilnosti investicije, a ne zbog promjene distribucije dividendi.
Medutim, Gordon (1963) dalje uvodi pretpostavku da ¢e investitori, kada poduzeée objavi
promjenu politike dividendi prikazanu izrazom (28) politikom dividendi iz izraza (29),

povecavati diskontnu stopu k na k*, sto se moze prikazati sljede¢im izrazom:

0 Yotk Htkh Yotk
Po = i)t T A+ k)2 T (A + k)3 1+ kD)™

(30)

Dakle, ako je k*,» k, tada je py< po- Rezimirajuéi prethodni izraz, Gordon (1963) isti¢e da su
se promjenom politike dividendi, vremenski blize dividende smanjile, a vremenski udaljenije

dividende povecale, sto je dovelo do povecanja diskontne stope i pada cijene dionica. 1z
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ovoga slijedi da politika dividendi utjeCe na cijenu dionica. Gordon (1963) ne tvrdi
kategoricki da je diskontna stopa k funkcija stope rasta dividendi, medutim, prezentira
teoretska razmatranja i empirijske dokaze koji idu u prilog njegovoj tezi. Naime, Gordon
smatra da investitori nisu skloni riziku te da se zbog rizi¢nosti poduzeca, S vremenom

povecava neizvjesnost oc¢ekivanih dividendi.

2.2.2. Kritike teorije ptice u ruci

Temeljna kritika teorije ptice u ruci polazi od ¢injenice da je vrijednost poduzecéa jednaka
sadas$njoj vrijednosti ocekivanih novcanih tokova. Naime, ako Se povecava odnos isplate
dividendi uz danu razinu investicijskog troSenja, veée dividende nuzno je nadoknaditi novim
emisijama dionica. Stoga ¢e investitor koji primi veéi iznos dividendi izgubiti na aprecijaciji
cijena dionica. Miller i Modigliani (1961) su kritizirali rad Gordona tvrdec¢i da je rizik
poduzeéa odreden njegovim operativnim novcanim tokom, a ne politikom distribucije zarada
nazivaju¢i Gordonove argumente zabludom ,,ptice u ruci“. Autori naglasavaju da se stopa
rasta dividendi moze poistovjetiti sa stopom rasta poduzeca samo u sluéaju potpunog oslonca
na interno financiranje putem zadrzanih zarada, no, u tom slucaju se radi o tipiénom mijesanju
politike dividendi s investicijskom politikom. Pored spomenute kritike Millera i Modigliania,
zaklju¢ci Gordona izloZeni su i kritici neadekvatnog tretiranja uzro¢no-posljedi¢ne veze
izmedu rizika i isplate dividendi. Tako, Bhattacharya (1979) osporava tvrdnju da su dionice s
vis§im dividendama manje rizi¢ne, isti¢u¢i da rizik poduzecéa utjece na razinu dividendi, a ne
obrnuto. To je u skladu s istrazivanjima koja su proveli Rozeff (1982) i Friend i Puckett
(1964), koja dokumentiraju negativhu vezu izmedu rizika i dividendi, odnosno da se

povecanjem neizvjesnosti buduc¢ih nov€anih tokova smanjuju odnosi isplate dividendi.

Kad su u pitanju kritike empirijskih istrazivanja koja su rezultirala pozitivnom vezom izmedu
isplate dividendi i vrijednosti dionica poduzeca, ukljué¢ujuci radove Gordona, valja istaknuti
osnovne nedostatke koji bi mogli utjecati na pristranost pri ispitivanju ucinka dividendi.
Naime, vecina takvih istrazivanja zanemaruje varijacije rizika izmedu poduzeca iz razlicitih
industrija te stavlja naglasak na interno financiranje rasta ignorirajuc¢i potencijal eksterne
akumulacije kapitala. Osim toga, ako poduzeéa slijede stabilnu politiku dividendi,
kratkoro¢ne fluktuacije zarada po dionici reflektirat ¢e se prvenstveno U varijacijama
zadrZanih zarada Sto ¢e dovesti do pristranosti efekta dividendi. Takoder, nemoguénost

preciznog mjerenja zadrzanih zarada, za razliku od dividendi, upuéuje na dodatnu pristranost
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k manjem koeficijentu uz zadrzane zarade (Friend i Puckett, 1964, prema Diamond, 1967, str.
16-17).

Osporavanje pozitivnog ucinka dividendi dobiva jo$ snaznije uporiSte U uvjetima stvarnog
svijeta. Naime, kao rezultat regulatornih imperfekcija na trzistu kapitala, preciznije, zbog
nejednakog poreznog tretmana dividendi i kapitalnih dobitaka, razvila se i teorija porezne
diferencijacije temeljena na hipotezi da povecanje dividendi ima negativan utjecaj na
vrijednost dionica poduzeca. Detaljan analiticki prikaz i argumentacija u pozadini 0vog

teoretskog pristupa prikazani su u sljede¢em poglavlju.

2.3. Teorija porezne diferencijacije

Teorija irelevantnosti dividendi, koju su postavili Miller i Modigliani (1961), svoje nalaze
temelji na pretpostavkama nepostojanja poreza, odnosno diferenciranog poreznog tretmana
dividendi i kapitalnih dobitaka. Uvjete stvarnog svijeta pak karakteriziraju porezni nameti koji
mogu imati znacajan utjecaj na politiku dividendi i vrijednost poduzeca. Obzirom da su
investitori zainteresirani za prinos nakon poreza, utjecaj poreza moze relativizirati eventualne
preferencije dohotka od dividendi. U skladu s time, zastupnici teorije porezne diferencijacije
argumentiraju da nizak odnos isplate dividendi povecava troSak kapitala smanjujuci tako

cijenu dionica poduzeca koje isplacuje dividende.
2.3.1. Razrada teorije porezne diferencijacije

Teorija porezne diferencijacije se temelji na od razlici izmedu stope poreza na dohodak i
stope poreza na kapitalni dobitak. Glavni zastupnici ove teorije su Litzenberger i Ramaswamy
(1979, 1982) koji tvrde da ¢e investitori preferirati kapitalne dobitke zbog manje porezne
obveze, sto ¢e rezultirati nizom cijenom dionica poduzeca koja isplacuju dividende kako bi se
kompenzirao veci porezni teret dividendi. Prednost kapitalnih dobitaka odrazava i njihova
vremenska komponenta, odnosno izbor trenutka za njihovu realizaciju. Na taj nacin,
investitori mogu birati vrijeme kada ¢e platiti porez na kapitalnu dobit, sto ¢e, zbog
vremenske vrijednosti novca, rezultirati nizom sadasnjom vrijedno$¢u iznosa poreza s veéim
protekom vremena do realizacije kapitalnih dobitaka odnosno trenutka prodaje dionica. Tako,

prema ovoj teoriji, uz pretpostavku racionalnih ocekivanja, isplata dividendi negativno utjece
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na cijene dionica poduzeca koja isplac¢uju dividende na nacin da povecanje dividendi rezultira
padom cijena dionica i rastom trazene stope prinosa na kapital.

Relevantnost dividendi u uvjetima povoljnijeg oporezivanja kapitalnih dobitaka u odnosu na
dividende uocio je i Lintner (1962). On polazi od opéeg modela vrednovanja ukljucujuéi

stopu poreza na dividende h i stopu poreza na kapitalne dobitke h,.

die N (1 = hy)[Piccs1) — Pit] k= T N [Pjcc+1y — Pje] (1 — Ry)

(1-hg)
¢ pi(t) Pit Pjt Pjt

(3D

gdje je 7j; apsolutni prinos na alternativnu investiciju osloboden poreza. Na razini poduzeca,

prethodni izraz se moze napisati na sljedeci nacin:

Ve = nype = mx[(l — ha)De + (1 = h)nPy(e4n)] (32)
Sto koristeci izraze (2) i (13) implicira
Ve = Ttk —hy [(1 = h)(V; = 1) + (1 = hy)Vess — (hg — hy)S,] (33)

Obzirom da je pod neoklasi¢nim uvjetima AD, = AS; slijedi da je

Ve|AD, = AS; > 0 = —(hy — hy)AD, = —(hy — hy)AS, < 0 (34)

zasvako hy > hy.

Iz gornjeg izraza je vidljivo da postojanje razli¢itog poreznog tretmana dividendi i kapitalnih
dobitaka implicira da su cijene dionica pod utjecajem iznosa distribuiranih dividendi. Ako je
porez na dividende veé¢i od poreza na kapitalne dobitke, bilo kakva meduovisnost izmedu
zadrZanih zarada i emisije novih dionica (¢ak iako nema troSkova emisije) u financiranju

odredene razine investicija smanjit ¢e cijene dionica poduzeca (Lintner, 1962, str. 253).

Jednostavan analiticki prikaz efekta porezne prednosti kapitalnih dobitaka u odnosu na
dividende prikazali su Farrar i Selwyn (1967). Autori koriste analizu parcijalne ravnoteze uz
pretpostavku da individualni investitori maksimaliziraju dohodak nakon poreza. Uz uvjet da
sami mogu birati razinu zaduzenosti (bilo osobne, bilo poduzec¢a) i oblik ostvarivanja dohotka

od drzanja dionica, investitori ¢e na raspolaganju imati dvije opcije. Naime, ako poduzece
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isplati cijeli nov¢ani tok u obliku dividendi, i-ti dioniCar ¢e primiti slijedeé¢i iznos dohotka

nakon poreza:

Y2 =[(V} —iB)(1—hy) —iC;](1 — hy) (35)
gdje je

¥4 = potencijalni dohodak i-tom investitoru ako je dohodak poduzeéa primljen u obliku
dividendi (valovite crte povrh varijabli oznacavaju neizvjesnost)

¥} = potencijalni nov&ani tok iz poslovanja (EBIT)

i =stopa zaduzivanja, za koju se pretpostavlja da je jednaka za investitore 1 poduzece

C; = dug i — tog investitora

h,, =stopa poreza na dohodak poduzeca

h, =stopa poreza na dohodak (dividende) i — tog investitora

Nasuprot tome, poduzece se moze odluciti da uopce ne isplacuje dividende pa se dohodak
poduzeca transformira u kapitalne dobitke (putem otkupa vlastitih dionica) te se pretpostavlja
da su svi kapitalni dobici odmah realizirani i oporezivani po stopi koja se primjenjuje na

kapitalne dobitke. U tom slu¢aju dohodak investitora poslije poreza jednak je:
Y9 =[(V/ —iB;))(1 —s)(1—hy) —iC](1 = hy) (36)
Sto je ekvivalentno

79 =[(7/ —iB)(A —s.) —iC](1 —s40) +iCi(hg — hy) (37)

gdje je Z-g = potencijalni dohodak i- tom investitoru ako je dobit poduzeca realizirana kao

kapitalni dobitak. Ako se usporede izrazi (35) i (37) vidljivo je da je

Y9 =[(V, —iB)(1—s)(1—hy)—iC](1-sp) >
v2 =[(¥/ —iB)(1—hy) —iC;](1 — hy) (38)

za svako hg; < hy;)

Prednost za investitore u slucaju ostvarivanja prinosa u obliku kapitalnog dobitka je
evidentna. Naime, ukoliko je stopa poreza na kapitalni dobitak manja od stope poreza na

dohodak (sy; < sp;) investitori ¢e preferirati kapitalne dobitke neovisno o veli¢ini pozitivnog
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novéanog toka, kamatne stope na dug i razine zaduzenosti. Dakle, najpovoljniji oblik isplate
je onaj koji je podlozan najmanjem poreznom teretu. Prema tomu, model implicira da
poduzeca ne bi trebala ispladivati dividende ve¢ distribuirati ostvareni dohodak kroz otkup
vlastitih dionica (Farrar i Selwyn, 1967, prema Copeland i Weston, 1988, str. 557-558).

Na zakljucke Farrara i Selwyna nadovezuje se Brennan (1970) koji prosiruje njihov model na
uvjete opce ravnoteze pretpostavljajuci da investitori maksimaliziraju ocekivanu korisnost
bogatstva. Koriste¢i model vrednovanja kapitalne imovine (CAPM) s dodatkom poreza na
dividende i kapitalne dobitke, autor dolazi do zakljucka da ¢e investitori, uz danu razinu rizika
i ve¢i porezni teret dividendi, zahtijevati ve¢e prinose od dionica s visokim prinosom od
dividendi. Litzenberger i Ramaswamy (1979) takoder prosiruju model vrednovanja kapitalne
imovine ukljuéujuéi kratkoro¢ni prinos od dividendi® kao dodatni faktor. Prema ovim
autorima, veéi prinos od dividendi ¢e, uz konstantan rizik, rezultirati ve¢im zahtijevanim
prinosom prije poreza kako bi kompenzirao investitore za vecu poreznu obvezu. U skladu s
time, autori zakljucuju da su riziku prilagodeni prinosi veéi kod dionica s ve¢im prinosom od
dividendi, odnosno dividende su nepozeljan oblik distribucije bogatstva zbog ¢ega Su

potrebni veci prinosi kako bi motivirali investitore za kupovinu ili drzanje takvih dionica.

Miller i Scholes (1978) se ne slazu s navedenim argumentima te demonstriraju da investitori
na raspolaganju imaju mogucnost neutralizirati porezni ,,hendikep* dividendi. Naime, autori
ukazuju da porezni zakon u SAD-u sadrzava odredbe koje omoguéavaju investitorima
transformaciju dohotka od dividendi u kapitalne dobitke (ako poduzece otkupi vlastite
dionice) §to politiku dividendi ¢ini irelevantnom za vrijednost poduzeca ¢ak i u uvjetima

postojanja poreza. Svoju argumentaciju sazimaju slijede¢im primjerom:

»Pretpostavimo da raspolazemo s bogatstvom od 25.000 dolara alociranih u 2.500 dionica
vrijednosti /0 dolara u poduzeéu koje zaraduje 1 dolar po dionici. Na kraju godine poduzece
isplacuje dividende u iznosu od 0,40 dolara po dionici istovremeno zadrzavajuéi 0,60 dolara
po dionici. Posljedicno, cijena dionice na kraju godine je 10,60 dolara. Kako bi neutralizirali
porezni teret dohotka od dividendi, posudujemo 16,667 dolara po stopi od 6 pOSto
investirajuci tako dobiveni novac u projekt bez rizika (poput Zivotnog osiguranja) koje placa 6

posto porezno odgodene kamate. “ (Miller i Scholes, 1978, prema Copeland i Weston, 1988).

8Kratkoro&ni prinos od dividendi autori mjere kao odnos objavljenog iznosa dividende po dionici u prethodnom
mjesecu i cijene dionice na pocetku mjeseca.
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Miller i Sholes (1978) isticu da se prikazanom transakcijom, povecani rizik uzrokovan
vlastitom polugom, ,,amortizira“ investiranjem u nerizi¢no zivotno osiguranje, §to rizicnu
poziciju investitora ostavlja nepromijenjenom. S druge strane, nerizi¢ni nov¢ani primici od
investiranja u zivotno osiguranje nadoknaduju se nov¢anim izdacima za kamate. Na taj nacin,
investitor moze transformirati dividende u kapitalne dobitke i ostvariti stvarni dohodak od
1.500 dolara (2500 x 10,60) u vidu kapitalnih dobitaka plus 1000 dolara kamata na investiciju
u zivotno osiguranje. Medutim, navedena transakcija nije u potpunosti relevantna za stvarne
uvjete trziSta kapitala jer ne uzima u obzir transakcijske troskove koji mogu biti znacajan

faktor u prikazanoj kalkulaciji.

2.3.2. Efekt klijentele

Diferencirani porezni tretman razli¢itih grupa investitora moze rezultirati razliCitim
preferencijama glede ostvarivanja dohotka od drZanja dionica. Tako na primjer, u slucaju
SAD-a, zbog progresivnog oporezivanja dohotka pojedinci s vecim osobnim dohotkom
podlijezu snaznijem oporezivanjem istog, pa ¢e u skladu s time, preferirati dionice poduzeca s
nizim odnosom isplate dividendi. Nasuprot tomu, organizacije koje su oslobodene poreza te
investitori s nizim dohotkom ¢e zbog manjeg poreznog tereta preferirati dionice poduzeéa s
visim odnosom isplate dividendi. U skladu s navedenim preferencijama stvaraju se klijentele
investitora zainteresirane za razli€ite vrste dionica ovisno kakvu politiku dividendi poduzece
primjenjuje. Utjecaj efekta klijentele na cijenu dionica promatra se kroz odnos ponude i
potraznje. Ako je potraznja za poduzecima koja isplacuju visoke dividende veca od ponude
takvih poduzeca na trziStu kapitala za oCekivati je da ¢e cijena njihovih dionica rasti dok
trziSte ne postigne ravnotezu. S druge strane, ukoliko je trziSte u ravnoteZi, poduzece nece biti
u mogucénosti ostvariti premiju na trziSnu cijenu povecanjem dividendi jer ne postoji viSak
potraznje (nezadovoljena klijentela) za poduzedima s visokim odnosima isplate dividendi

(Ross et al., 2002).

Prema Miller i Modigliani (1961), od svih trzisnih imperfekcija jedino utjecaj poreza na
dohodak, odnosno povoljniji porezni tretman kapitalnih dobitaka u odnosu na dividende,
moze biti znacajan sustavni nedostatak relevantan za cijenu dionica. Autori isticu da bi zbog
povoljnijih stopa oporezivanja kapitalnog dobitka u odnosu na dividende, ¢ija porezna stopa
ovisi o poreznom razredu (slucaj SAD-a), mogla, u slufaju razreda s veCom poreznom

stopom, rezultirati preferencijama kapitalnih dobitaka. Medutim, umirovljenici s niskim
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dohocima, kao i institucionalni investitori poput mirovinskih fondova, dobrotvornih
organizacija i obrazovnih institucija koji ne podlijezu pla¢anju poreza na dividende, te oni kod
kojih dividende imaju poreznu prednost u odnosu na kapitalne dobitke (osiguravaju¢a drustva
i poduzeca®) drze znag¢ajan udio dionica u trzi$noj kapitalizaciji pa su autori misljenja da takav
»efekt klijentele® kao posljedica diferencijacije poreznih stopa nije dovoljan za postojanje
trajnih premija ili diskonta na cijene dionica poduzeéa s odredenim odnosom isplate
dividendi.

Black i Scholes (1974) takoder upu¢uju na moguénost egzistiranja efekta klijentele. Oni
ukazuju da ¢e poduzeca, respektirajuci razlic¢ite preferencije investitora glede ostvarivanja
dohotka od drzanja dionica, prilagodavati politiku dividendi kako bi zadovoljili potraznju.
Pod investitorima koji preferiraju visoke prinose od dividendi autori podrazumijevaju
poduzeca jer podlijezu snaznijem oporezivanju kapitalnih dobitaka u odnosu na dividende,
fondove putem kojih korisnici ostvaruju prinos samo od dividendi i kamata te individualne
investitore koji troSe vlastiti dohodak pa primitke od dividendi smatraju jednostavnijima od
prodaje dionica i posudivanja. Druga grupa ukljucuje sve investitore koji placaju vece poreze
na dividende u odnosu na kapitalne dobitke. Konacno, autori isti¢u da postoji 1 grupa
investitora koja je oslobodena pla¢anja poreza, pa bi u skladu s time trebala biti indiferentna

prema prinosu od dividendi poduzeca €ije dionice drZzi.

Novije istrazivanje efekta klijentele proveli su Baker i Wurgler (2004). U svojoj ,,catering
teoriji dividendi* autori ukazuju da tvrtke iniciraju dividende kada je potraznja za takvim
dionicama veca, odnosno kad investitori preferiraju dionice koje isplacuju dividende.
Obzirom da potraznja za dividendama varira kroz vrijeme, jedna od mogucnosti je da
potraznja investitora reflektira varirajuce preferencije rizika ili trZiSno raspoloZenje. U vrijeme
niskog raspolozenja (recesija) investitori preferiraju ,,sigurnije” dionice koje isplac¢uju
dividende, dok u dobrim vremenima (ekspanzija) investitori preferiraju ,,“rizi¢nije” dionice
koje reinvestiraju zadrzane zarade bez distribucije istih dioniarima. Naime, autori su

v

dokumentirali da odluka o isplati dividendi ovisi o dividendnoj premiji*® sto upuéuje na to da

%Poduzeta u SAD-U imaju posebnu protekciju kod oporezivanja dividendi koje prime na temelju drzanja dionica
drugih dionickih drustava, a to podrazumijeva da je 70 posto primljenog iznosa dividendi oslobodeno
oprezivanja. Primjerice, ako je poduzeée 10 postotni vlasnik drugog poduzecéa koje je ostvarilo dobit od 100
milijuna dolara, a stopa poreza na dobit 40 posto, poduzece ¢e platiti porez samo na 30 miljuna dolara, odnosno
u iznosu od 12 milijuna dolara. Ako je poduzece vlasnik vise od 20 posto drugog poduzeca ovo oslobadanje raste
na 80%. U slucaju da je poduzece vlasnik vise od 80 posto drugog poduzeca u potpunosti je oslobodeno od
oporezivanja primljenih dividendi (Damodaran, 2003).

Pod dividendnom premijom autori podrazumijevaju razliku prosjeénih omjera knjigovodstvene i trzisne cijene
dionica izmedu poduzeca koja isplacuju i onih koja ne ispla¢uju dividende (Baker i Wurgler, 2004a, str. 1126).

52



menadzeri isplacuju dividende ovisno o razini potraznje za istima, a sve u cilju
maksimalizacije trzisne cijene poduzeca. Time su pokazali da su dividende relevantne za

cijene dionica, ali u razli¢itim smjerovima i razli¢itim vremenima.

Istrazujuéi portfelje vise od 60.000 kucanstava, Graham i Kumar (2006) su potvrdili
postojanje klijentela investitora zakljucujuéi da individualni investitori preferiraju dionice
poduzeca koja ne isplac¢uju dividende za razliku od institucija koje alociraju sredstva u dionice
poduzeéa koja isplacuju dividende. Takoder, analiziraju¢i karakteristike individualnih
investitora koji u svojim portfeljima drze dionice poduzeca koja ispla¢uju dividende autori
isti¢u da se preferencije dividendi povecavaju s godinama, a smanjuju s rastom dohotka, $to je
u skladu sa zapazanjem da investitori u nizim poreznim razredima drze dionice poduzecéa s

visokim prinosom od dividendi.

2.4. Empirijska istrazivanja utjecaja dividendi na vrijednost poduzeca

Kao S$to prethodno prikazane teorije politike dividendi sugeriraju, empirijsko testiranje
utjecaja politike dividendi na vrijednost poduze¢a moze se diferencirati na tri grupe stajalista:
a) politika dividendi nema utjecaja na vrijednost dionica poduzeéa, b) isplata dividendi
pozitivno utjece na vrijednost poduzeca i c) isplata dividendi negativno utjece na vrijednost
poduzeca. Kada je u pitanju prvo stajaliSte, odnosno empirijska validacija hipoteze o
irelevantnosti dividendi, valja istaknuti kompleksnost dizajna i provodenja takvih istraZivanja.
Naime, imaju¢i u vidu da se model Miller i Modigliani (1961) zasnivao na odredenim
pretpostavkama nekarakteristicnim za stvarne uvjete u kojima funkcioniraju trzista kapitala,
empirijska validacija njihovih zakljucaka s izvornim pretpostavkama nije moguca. Unato¢
tomu, nekolicina empirijskih istrazivanja ide u prilog ovoj hipotezi. lako temeljena na
istrazivanju utjecaja dividendi na vrijednost dionica poduzeca u uvjetima karakteriziranim
diferenciranim tretmanom dividendi i kapitalnih dobitaka Black i Scholes (1974) su istrazivali
vezu izmedu prinosa od dividendi (dividende iz prethodne godine / cijena dionice na kraju
godine) i prinosa od ulaganja u dionice. Rezultati njihova istrazivanja su pokazali da nema
razlike izmedu oc¢ekivanih prinosa dionica s niskim i visokim prinosom od dividendi, odnosno
da razlike prinosa dionica ne vode razlikama vrijednosti poduzeca, $to ide u prilog konkluziji
o irelevantnosti dividendi. Do sli¢nih zakljuaka u svojim istrazivanjima dolaze i Miller i

Scholes (1978, 1982), Miller (1986), Hess (1981) te Bernstein (1996).
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Nasuprot tome, nekolicina studija ukazuje na potencijalnu relevantnost politike dividendi za
vrijednost poduzeca. Empirijska potpora drugom stajalistu dolazi od istrazivanja koje je
proveo Gordon (1959). Autor istice tri moguéa razloga zasto investitori kupuju dionice
poduzeca: a) zbog dividendi i zarada, b) samo zbog dividendi i1 ¢) samo zbog zarada. Kako bi
testirao navedene hipoteze koristio se razli¢itim unakrsnim (cross-section) regresijama na
podacima grupiranim u 8 uzoraka prikupljenim iz 4 industrije u periodu od dvije godine
(1951, 1954). Ovdje je prikazan samo regresijski model koji, kako sam Gordon (1959) istice,
pokusava nadomjestiti nedostatke vezane uz dva jednostavna regresijska modela takoder

prikazana u ovom istrazivanju.*Navedeni model izgleda ovako:

P1 :ﬁo+ﬁ1d+ﬁz(f—f—)+ﬁ39_+/34(9_g_) (39)
gdje je

p1 = cijena na kraju godine podijeljena s knjigovodstvenom vrijednoscu

f = prosje¢ne dividende u posljednjih 5 godina podijeljene s knjigovodstvenom vrijedno$éu
f = tekuce dividende podijeljene s knjigovodstvenom vrijednoséu

g = prosje¢ne zadrzane zarade u posljednjih pet godina podijeljene s knjigovodstvenom
vrijednos$cu

g = tekuce zadrzane zarade podijeljene s knjigovodstvenom vrijednoscéu

Dijeljenje gore navedenih varijabli s knjigovodstvenom vrijednoS¢u poduzeto je s ciljem
smanjenja korelacije izmedu varijabli i varijacije pripadajuéih koeficijenata izmedu razli¢itih
industrija uzrokovanih efektom veli¢ine (Gordon, 1959, str. 104). Autor koristi varijablef i
(f — f) kao pretpostavku da investitori vrednuju dionice na temelju prosjecnih dividendi
posljednjih pet godina i njihove razlike u odnosu na tekuc¢u vrijednost dividendi jer ih smatra
superiornijim objasnjenjem varijacije cijena dionica. Istu logiku slijedi kod varijablig i (g —
g). Istrazivanje je pokazalo da su koeficijenti varijabli rasta, odnosno zadrzanih zarada,
znadajno manji od koeficijenta vezanih za varijable dividendi. Stovise, 3 od 8 koeficijenata
varijable rasta g nisu statisticki znacajni na razini signifikantnosti od 5 posto. Navedeno
istrazivanje upucuje na zakljucak da dividende, za razliku od zadrzanih zarada, imaju veci
utjecaj na cijene dionica poduzeca. Medutim, kako sam Gordon isti¢e, prikazani model ima

odredene nedostatke koji mogu uzrokovati greske procijenjenih koeficijenata referirajuci se

11Vidi Gordon (1959, str. 104)
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na mogucu varijaciju cijena dionica pod utjecajem drugih varijabli (poput veli¢ine, odnosa

duga i glavnice te stabilnosti zarada) koje se razlikuju izmedu pojedinih industrija.

Gordon (1963), odgovarajuci na kritike Millera i Modigliania, upucuje na rezultate njegovog
istrazivanja objavljene u radu iz 1962. godine. Naime, Gordon ne tvrdi kategoricki da je
diskontna stopa k funkcija stope rasta dividendi, ali prezentira teoretska razmatranja'? i
ukazuje na empirijske dokaze koji idu u prilog njegovoj hipotezi. Kako bi empirijski testirao

model, Gordon polazi od sljedeceg izraza:
po=Jy dee”Mdtyg (40)

gdje d, predstavlja o¢ekivane dividende u periodu t, a k diskontnu stopu kojom se dividende
diskontiraju na sada$nju vrijednost. Nadalje, Gordon postavlja Cetiri pretpostavke, navodeéi

da investitori o¢ekuju kako ¢e poduzece:

1. u svakom buduéem periodu zadrzati z - dio ostvarenog profita,

2. zaraditi stopu prinosa r na uloZeni kapital u svakom budu¢em periodu
3. odrzavati postojecu strukturu kapitala (omjer duga i glavnice)
4

izostaviti eksterno financiranje

Prema navedenim pretpostavkama, tekuce dividende po dionici su jednake d = (1 — z)Y, dok

je stopa rasta jednaka zr . Stoga se izraz (40) moze napisati na sljede¢i nacin:

_ (1-2)Y,

k—zr (41)

Po

Respektiraju¢i pretpostavke teorema Millera i Modigliania, da je k neovisno od z i
neutraliziraju¢i profitabilnost investicija (r = k), politiku dividendi predstavlja stopa

zadrzavanja dobiti z. Ukoliko se izvr$i derivacija p, U 0dnosu na z, moze se uspostaviti
o . D . .. . . . & "
relacija izmedu cijene dionica i1 stope isplate dividendi. Obzirom da je 6—2 = 0, vrijednost

dionica je neovisna o stopi isplate dividendi (Gordon, 1963, str. 270). Autor navodi da je ovaj
model konzistentan sa zaklju¢cima Millera i Modigliania, ali istice da mu nedostaje
empirijska potpora pri ¢emu se referira na vlastito istrazivanje iz 1962. godine u kojem je

koriSten model u izrazu (41). Medutim, ako se pretpostavi da u uvjetima stvarnog svijeta

2v/idi poglavlje 2.2.
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diskontna stopa raste s ve¢im zadrzavanjem zarada, odnosno da je k rastu¢a funkcija od zr,

izraz (41) se moze napisati u sljede¢em obliku:
Po = Aol(1 — 2)Y,][1 + 2r]*2 (42)

gdje A, predstavlja utjecaj svih ostalih varijabli osim tekucih dividendi, dok a, pokazuje
koliko su investitori spremni platiti za rast poduzeca. Za razliku od prethodnog modela iz
izraza (41) model dan izrazom (42) polucio je znacajnu empirijsku potporu teoriji ptice u ruci,
odnosno hipotezi o pozitivnom utjecaju dividendi na vrijednost poduzeéa (Gordon, 1963, str.
271).

Nasuprot tome, Diamond (1967) istice kako glavnina empirijske potpore pozitivnom efektu
dividendi na vrijednost dionica poduzeca polazi od cross-section procjena temeljnim na

sljede¢em tipu modela:

Dit = Bo + Brdic + Bolie + uye (43)
gdje je | = zadrzana zarada po dionici, a u;; slucajna greska.

Autor isti¢e da gotovo svi autori pronalaze da je ; znacajno veci od 3, te navodi Cetiri izvora
pristranosti takvih rezultata koja su prethodno uocili Friend i Puckett (1964). Naime,
navedena jednadzba ne uzima u obzir varijacije rizika izmedu poduzeca iz razli¢itih industrija
tako da veci rizik moze biti povezan s niskim odnosom isplate dividendi ili niskom cijenom
dionica, dok nizi stupanj rizika moze biti povezan s visokim odnosom isplate dividendi ili
visom cijenom dionica. Dalje, navedena istrazivanja stavljaju naglasak na interno financiranje
rasta zanemarujuci potencijal eksternog financiranja. Takoder, ako poduzeca slijede stabilnu
politiku dividendi, kratkorocne fluktuacije zarada po dionici reflektirat ¢e se primarno u
varijacijama zadrzanih zarada $to ¢e dovesti do pristranosti efekta dividendi. Isto tako,
nemogucénost preciznog mjerenja zadrzanih zarada, za razliku od dividendi, upuéuje na
dodatnu pristranost k manjem koeficijentu zadrzanih zarada (Diamond, 1967, str. 16-17).
Stoga, u cilju eliminacije navedenih nedostataka spomenuti autor uvodi dvije dodatne
varijable s normaliziranim vrijednostima (prosjecne zadrzane zarade i prosjec¢ni odnos cijene i
zarada za posljednje tri godine) u izraz (40) te provodi istrazivanje na uzorku od 255
americkih poduzeca selektiranih iz osam industrija u periodu od dvije godine (1961-1962).
Nalazi ovog istrazivanja ukazuju na slabu potporu zakljucku da ,,ptica u ruci® vrijedi vise

nego ,,dvije na grani“. Naime, autor je dokumentirao dominaciju efekta zadrzanih zarada u
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industrijama s relativno visokim stopama rasta, $to ukazuje na negativnu vezu izmedu rasta
poduzeca i isplate dividendi. Nasuprot tome, kad su u pitanju industrije u zreloj fazi zivotnog
ciklusa koje karakteriziraju nize stope rasta, rezultati pokazuju blagu preferenciju dividendi u
odnosu na zadrzane zarade. Empirijska diskreditacija teorije ptice u ruci dokumentirana je i
anketama u kojima su ispitivani stavovi i percepcije menadzera glede relevantnosti politike
dividendi u vrednovanju dionica poduzeca. Baker et al. (2002) provode jedno takvo
istrazivanje na uzorku menadzera zaposlenih u poduze¢ima koja kotiraju na americkom
NASDAQ trzistu. Naime, kada su u pitanju izjave glede teorije ptice u ruci, od 186 odgovora
samo 17,2 posto se slaze s izjavom da ,,investitori opéenito preferiraju novcane dividende u

sadasnjosti za razliku od neizvjesne aprecijacije cijene u buducnosti®.

Iz navedene analize istrazivanja moze se izvuci zakljuc¢ak da je empirijska potpora snaznijoj
valorizaciji poduzeca koja isplacuju dividende, u uvjetima identi¢énog poreznog tretmana
kapitalnih dobitaka i dividendi, u najmanju ruku ogranic¢ena. Inkorporiranjem efekta porezne
diferencijacije dodatno se narusava hipoteza o irelevantnosti dividendi, kao i prethodno
analizirana potpora teoriji ptice u ruci. Naime, trece stajaliste glede politike dividendi ukazuje
da fiskalni ,,hendikep* dividendi negativno utjece na cijenu dionica poduzeca koja isplacuju
dividende. U skladu s tim izvr§ena su brojna empirijska testiranja utjecaja snaznijeg poreznog
optere¢enja dividendi na vrijednost dionica poduzeca rezultirajuc¢i konfliktnim zakljuc¢cima.
Da je tomu tako, najbolje ilustriraju proturjecni rezultati istrazivanja do kojih su dosli Black i
Scholes (1974) s jedne, te Litzenberger i Ramaswamy (1979) s druge strane. Naime, Black i
Scholes (1974) su proveli istrazivanje koje se temelji na testiranju Brenanovog modela
vrednovanja kapitalne imovine prosirenog varijablom prinosa od dividendi, ali isto nije
rezultiralo statisti¢ki znacajnom vezom izmedu mjesec¢nih prinosa na dionice i dugoro¢nog
prinosa od dividendi kalkuliranog na temelju godi$njih podataka, preciznije kao odnosa
dividendi isplacenih u prosloj godini i cijene dionica na kraju prethodne godine. Nalazi
navedenog istrazivanja idu u prilog hipotezi o irelevantnosti dividendi unato¢ fiskalnoj
,,diskriminaciji“ dohotka od dividendi. Kritike prethodno spomenutog istrazivanja i sasvim
suprotne nalaze objavljuju Litzenberger i Ramaswamy (1979) koji takoder prosiruju model
vrednovanja kapitalne imovine, ali s kratkoroénim prinosom od dividendi®® kao dodatnim
faktorom. Autori konstatiraju da, uz konstantan rizik, veci prinos od dividendi rezultira ve¢im

zahtijevanim prinosom prije poreza kako bi kompenzirao investitore za ve¢u poreznu obvezu.

BKratkoroéni prinos od dividendi autori mjere kao odnos objavljenog iznosa dividende po dionici u prethodnom
mjesecu i cijene dionice na pocetku mjeseca.
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Budu¢i da su dividende porezno ,,nepozeljne*; autori zakljucuju da su rizikom ponderirani
prinosi ve¢i za dionice s ve¢im prinosom od dividendi kako bi motivirali investitore za

kupovinu ili drzanje takvih dionica.

Miller i Scholes (1982) isti¢u da pozitivni koeficijent prinosa od dividendi do kojeg su dosli
Litzenberger i Ramaswamy (1979) nije manifestacija poreznog ve¢ informacijskog ucinka, jer
investitori koriste objave dividendi za procjenu ocekivanih prinosa. Stoga, spomenuta
definicija prinosa nije adekvatna za ispitivanje utjecaja poreznog ucinka. Upravo je ovaj
informacijski efekt srediSte debate izmedu ovih autora. Naime, ako se koriste mjese¢ni
podaci, dvije tre¢ine poduzec¢a u uzorku ¢e imati nulti prinos zbog kvartalnog placanja
dividendi. Tako Miller i Scholes (1982) ukazuju da, od svih poduzeéa koja isplacuju
dividende, blizu 40 posto njih u istom mjesecu objavi i isplatu dividendi, pa mjese¢ni prinos
od tih dionica potencijalno sadrzi i porezni 1 informacijski efekt, bez moguénosti
razgrani¢enja koji od ta dva efekta objasnjava razliku prinosa. Nasuprot tome, Litzenberger i
Ramaswamy (1982), odgovaraju¢i na kritike koje upucuju Miller i Scholes (1982),
konstruiraju varijablu prinosa od dividendi koja sadrzi samo informacije koje bi investitori
mogli posjedovati u tom trenutku. Naime, njihov je uzorak sadrzavao samo ona poduzeca koja
su objavila isplatu dividendi u mjesecu t — 1, a vrsila isplatu u sljede¢em, odnosno mjesecu t.
Ponovnim testiranjem modela, korigirajuéi uzorak za informacijski ucinak, autori
dokumentiraju pozitivan i statisticki znacajan koeficijent prinosa od dividendi (Alen i
Michaely, 2000). lako nalazi empirijskog istrazivanja koje su proveli Litzenberger i
Ramaswamy (1982) upucuju na zakljucak da investitori u odredenoj mjeri zahtijevaju veci
prinos na dionice poduzeca s ve¢im prinosom od dividendi, Kalay i Michaely (2000) ukazuju
da je teSko utvrditi jesu li nalazi Litzenbergera i Ramaswamya rezultat cross-section varijacije
prinosa od dividendi ili posljedica vremenskih varijacija prinosa izmedu poduzeéa koja
ispla¢uju i onih koja ne ispla¢uju dividende, naglasavajuc¢i da vremenska varijacija prinosa
per se, nije dokaz poreznog ucinka. Naime, autori dokumentiraju da veéina varijacija prinosa
prethodno pripisanih dividendama ne izvire iz cross-section varijacije prinosa vec iz
vremenske varijacije prinosa oko datuma isplate dividendi, $to nije u skladu s Brennanovim
modelom. Autori isti¢u da nedosljednost rezultata prethodnih istrazivanja Blacka i Scholesa te

Litzenbergera i Ramaswamya proizlazi iz razlika u ,,rocnoj* definiciji prinosa od dividendi.

Blume (1980) takoder provodi istrazivanje koriStenjem CAPM modela u koji ukljucuje

varijablu anticipiranog prinosa od dividendi. Nalazi ovog istrazivanja ukazuju da je, uz danu
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betu, zanemariva razlika prosjec¢nog kvartalnog prinosa izmedu grupe poduzeca koja isplacuju
I grupe poduzeca koja ne isplacuju dividende. Kada su u pitanju poduzeca koja ne isplacuju
dividende, prinosi na dionice ¢iji su o¢ekivani prinosi od dividendi bili veéi od prosjecnog
anticipiranog prinosa, su, uz danu betu, u prosjeku bili ve¢i od prinosa na dionice poduzeca

koja ne isplacuju dividende, i obrnuto.

Hess (1981) analizira vezu izmedu mjese¢nih prinosa na dionice i prinosa od dividendi u
razdoblju od 1926. i 1978. godine koriste¢i regresijsku analizu na kronoloski uredenim
podacima, odnosno vremenskoj seriji. Prinos od dividendi autor definira odnosom dividendi
po dionici ispla¢enih u mjesecu kada dionice ostaju bez dividendi (ex-dividend month) i
zakljucne cijene prethodnog mjeseca, Sto se razlikuje od definicije koju su koristili
Litzenberger i Ramaswamy (1979) te Blume (1980).}* Nalazi njegovog istrazivanja su
pokazali statisticki znacajnu vezu izmedu prinosa od dividendi i prinosa na dionice. Medutim,
kako sam autor istie, ova se veza ne moze pripisati poreznom uc¢inku niti zakljuciti da su
dividende irelevantne, nakon ¢ega zakljuCuje da promatrana struktura isplate dividendi
ukazuje na mogucnost da prinosi od dividendi predstavljaju pokazatelj promjene o¢ekivanih

prinosa na dionice tijekom vremena.

Elton i Gruber (1970) su identificirali vezu izmedu grani¢nih stopa poreza i prinosa od
dividendi usporedujuci cijene dionica na dan kada imaju pravo na dividendu (cum dividend
date)®® s cijenama dionica na dan bez prava na dividendu (ex dividend date!®). Prema ovim
autorima, kretanje cijena dionica na datum kada se iste po¢nu prodavati bez prava na
dividende povezano je s poreznim optereCenjem dionicara. Naime, ukoliko dioni¢ar proda
dionice prije ex dividend datuma ostvarit ¢e bolju cijenu ali ¢e ostati bez prava na dividende.
Nasuprot tome, ako se dioni¢ar odluci na prodaju dionica na ex dividend datum, on zadrzava
pravo na dividende ali ostvaruje nizu prodajnu cijenu. Autori istiCu da bi na racionalnom
trzistu kapitala pad cijene dionica na ex dividend datum reflektirao vrijednost dividendi.
Budu¢i da se dividende i kapitalni dobici oporezuju po razli¢itim stopama, upravo ¢e relativna
porezna stopa izmedu ova dva oblika dohotka utjecati na odluku o tajmingu prodaje. Da bi
trziSte bilo u ravnotezi, kretanje cijene dionica na ex dividend datum mora biti takvo da

potencijalni kupci i prodavatelji dionica budu indiferentni glede tajminga transakcije.

14Hess (1981) isti¢e kako u svom istrazivanju nije Koristio kvartalne mjere prinosa kao Blume (1980) jer je
primarni cilj detekcija poreznog ucinka pa nije mudro zanemariti vremensku varijaciju prinosa od dividendi,
odnosno onu varijaciju koja nastaje zbog nultih prinosa od dividendi u mjesecima u kojima nema isplate
dividendi.

15 Datum kada prodavatelj dionica gubi, a kupac stjede pravo na dividende.

¥®Datum kada se dionice poénu prodavati bez prava na dividende, odnosno kada kupac nema pravo na dividende.
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Drugadije receno, dionice se moraju vrednovati na na¢in da su porezne obveze dioniCara
jednake u oba slu¢aja — i u slucaju da investitor kupi dionicu prije ex dividend datuma i u
slu¢aju da dionicu kupi na dan kada ista ostaje bez prava na dividendu. Nalazi njihovog
istrazivanja ukazuju da cijena dionica u prosjeku pada manje od iznosa dividendi te da je
vjerojatnost da ¢e cijena dionica pasti viSe od iznosa dividendi manja od 0,015 posto.
Takoder, koriste¢i Spearmanov koeficijent korelacije autori dokumentiraju statisticki znac¢ajnu
(na razini od 1 posto) pozitivnu vezu izmedu prinosa od dividendi i iznosa pada cijene na ex
dividend datum. Dakle, ve¢i prinos od dividendi praten je veé¢im padom cijene. Tako
dobivene rezultate autori tretiraju kao dokaz da diferencirane porezne stope rezultiraju
preferencijama za kapitalnim dobicima u odnosu na dividende potvrdujuéi hipotezu o
postojanju efekta klijentele, odnosno da investitori u visim poreznim razredima investiraju u

dionice s nizim prinosom od dividendi.

Iz prikazane analize istrazivanja vidljivo je da medu autorima ne postoji konsenzus oko
tumacenja rezultata testiranja poreznog ucinka dividendi. Naime, kao S$to isticu Miller i
Scholes (1982), postoji mogucnost da pozitivni koeficijent prinosa od dividendi do kojeg su u
svom istrazivanju dosli Litzenberger i Ramaswamy (1979), nije manifestacija poreznog vec
informacijskog ucinka jer investitori mogu koristiti objave dividendi za procjenu oc¢ekivanih
prinosa. Stoga, tesko je razluditi koji je od ova dva efekta dominantan u stvarnim uvjetima
trzista kapitala. Da bi razumjeli informacijski uc¢inak dividendi potreban je analiticki prikaz

.....

pristupa politici dividendi nazvanog teorijom signaliziranja.

2.5. Teorija signaliziranja

Komunikacija poduzeca s financijskim trzistima tradicionalno se odvijala kroz financijske
izvjestaje koji investitorima sluze kao temeljni izvor informacija o poslovanju i financijskoj
stabilnosti poduzec¢a. Medutim, nerijetko menadzeri poduzeca posjeduju detaljnije informacije
0 poduzecu i buducnosti poslovanja koji se u realnom vremenu ne mogu komunicirati trzistu
tradicionalnim kanalima. Takva situacija otvara prostor asimetri¢nosti informacija, na koju se,
prema teoriji signaliziranja, moze utjecati politikom dividendi. Naime, teorija signaliziranja
podrazumijeva da menadZeri putem politike dividendi informiraju trZiSte o ocekivanjima
vezanim za poslovne trendove poduzeéa, smanjujuci asimetri¢nost informacija. Signalna

uloga dividendi posebno je naglaSena u slucajevima eksternog financiranja putem trzista
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kapitala. Ukoliko investitori vjeruju da politika dividendi sadrzi odredene informacije 0
prospektima poduzeca, onda varijacije iste mogu utjecati na vrijednost dionica poduzeca. U
tom svjetlu, pretpostavlja se da povecanje dividendi signalizira poboljSanje financijskih uvjeta
tvrtke u buducnosti, $to se uglavnom pozitivno reflektira na cijenu dionica, dok smanjivanje
dividendi ukazuje na pogorSanje financijskih uvjeta, Sto ¢e eventualno rezultirati padom
cijena dionica. Pritom, kako mnogi autori isticu, samo neocCekivane promjene imaju

informacijsku vrijednost, koja je ve¢a u uvjetima veée asimetri¢nosti.

Na mogucénost informacijskog sadrzaja dividendi ukazali su jo§ Miller i Modigliani (1961).
ZakljuCujuci raspravu o politici dividendi u uvjetima neizvjesnosti autori ukazuju na
mogucénost trziSne interpretacije promjena politike dividendi kao promjena menadZerskih
pogleda na buducnost poduzeéa. Navode da takvi slucajevi nisu u suprotnosti s teorijom
irelevantnosti dividendi. Naime, promjene dividendi nisu uzrok promjene cijena dionica, jer
cijena dionica zapravo reflektira buduce zarade i investicijske prilike (Miller i Modigliani,
1961, str. 430). 1z ovoga slijedi da, ukoliko o¢ekivanja menadzmenta o buduc¢nosti poduzeca
utjeCu na odluke o isplati dividendi, onda promjene dividendi, kao posljedica promjene
o¢ekivanih zarada, mogu utjecati na vrijednost dionica. Ipak, zacetnicima teorije
signaliziranja smatraju se Bhattacharya (1979), John i Williams (1985) i Miller i Rock (1985),
¢ij1 modeli isticu da ¢e u uvjetima imperfektnih informacija, dividende sluziti kao mehanizam
distribucije informacija vanjskim investitorima, odnosno kao signal pobolj$anja financijskih

uvjeta poduzeca u buduénosti.

Teoretski modeli gore spomenutih autora prozeti su istom pretpostavkom — nejednakim
pristupom informacijama izmedu insidera i vanjskih investitora. U takvim uvjetima insideri
koji imaju aZurnije i to€nije informacije o aktualnom 1 buducem financijskom zdravlju
poduzeéa zele kanalizirati ove informacije trziStu. Medutim, ovaj signal mora imati
kredibilitet. U tom smislu, nov¢ane dividende imaju puno veéi kredibilitet od pukih izjava
menadzmenta glede uspjesnosti poslovanja jer ¢e investitori vise vjerovati menadzerima koji
svoje najave podupiru isplatom dividendi. Dakle, s aspekta trziSne percepcije, signal je
kredibilniji $to je troSak takvog signala veci, jer poduzeé¢ima s loSim financijskim izgledima
otezava imitaciju ponasanja uspjesnih konkurenata. Poduzeca sa slabim novcanim tokom
kratkorocno mogu imitirati poveéanje dividendi, medutim, ova ,taktika“, s loSim
investicijskim projektima u pozadini, nagriza poziciju nov¢anog toka u dugom roku. Stoga,
ukoliko projekti poduzeca ne generiraju novéani tok potreban za isplatu dividendi i nove
investicije, poduzece je primorano pribaviti svjezi kapital putem eksternog financiranja u
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obliku duga ili emisije novih dionica, ali pod nepovoljnijim uvjetima. Naime, zbog slabih
novcanih tokova padaju cijene dionica i povecava se vjerojatnost neplacanja obveza, §to nove

emisije duga i glavnice €ini skupljima.
2.5.1. Bhattacharya Model (1979)

Bhattacharya (1979) postavlja hipotezu da ¢e u uvjetima asimetri¢nih informacija glede
profitabilnosti poduzeca dividende funkcionirati kao signal oc¢ekivanih nov¢anih tokova. Svoj
model temelji na pretpostavkama da su akcije menadzera u skladu s interesima dionicara te da
financijski izvjestaji nisu pouzdan izvor poslovnih informacija jer su podlozni
manipulacijama zbog moralnog hazarda. Kredibilitet dividendi kao signalnog mehanizma
proizlazi iz porezne preferencije kapitalnih dobitakal’ u odnosu na dividende i transakcijskih
troskova eksternog financiranja. Naime, ovaj model pretpostavlja da poduzeca placaju
dividende unato¢ oporezivanju istih i usprkos cinjenici da su dividende i otkupi dionica
savrSeni supstituti pa kona¢ni rezultat ne ovisi 0 na¢inu kanaliziranja informacija trzistu.
Model pretpostavlja da se menadzeri u vremenu t = 0 ,,obvezuju”“ na odredenu razinu
dividendi, da bi na kraju perioda, koriste¢i nov¢ani tok realiziran projektima, isplatili
dionic¢arima unaprijed odreden iznos dividendi. Prema tomu, ocekivane dividende u ovom

modelu s dva razdoblja mogu se izraziti kao:

1 X B _ D _ L
E(D) = =% IV(D) + hyD + f (X = D)f(X)dX + f 1+7)(X - D)f(X)Xm

= 1%{ VID)+M—-(1—a)D—-f JXDF()?)d)?l (44)
gdje je

V(D) - likvidacijska vrijednost poduzeca,

h4 - porezna stopa na dohodak od dividendi,

f(X) = funkcija gusto¢e od X

F(X) = funkcija distribucije od X

T = transakcijski trosak eksternog financiranja

M = prosjecni novc€ani tok

17Zbog jednostavnosti pretpostavlja se nulta stopa kod oporezivanja kapitalnih dobitaka.
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Kada je ostvareni nov¢ani tok ve¢i ili jednak unaprijed odredenom iznosu dividendi poduzece
¢e isplatiti veéi ili jednak iznos predvidenih dividendi. Ukoliko novc€ani tok ostvaren u tom
periodu nije dovoljan za isplatu unaprijed definiranih dividendi, poduzece bi trebalo posegnuti
za eksternim financiranjem kojim bi se osigurala predvidena isplata, $to s druge strane
podrazumijeva nastanak transakcijskih troSkova. Prema tome, poduzece s losim investicijskim
projektima ¢e se suocavati s troSkovima eksternog financiranja te nece biti spremno placéati
visoke iznos dividendi. Zbog toga, veée dividende predstavljaju kredibilan signal
investitorima glede ocekivanih nov¢anih tokova. Naime, nov¢ani tok poduzeca ovisi o
kvaliteti buducih investicijskih projekata pa je za ocekivati da ¢e se poduzece obvezati na visu
razinu dividendi samo ako su menadzeri optimisti¢ni glede kvalitete navedenih projekata.
Medutim i ovaj model podloZan je kritici, a ona polazi od Bhattacharyine pretpostavke da se
poduzeéa obvezuju na odredenu razinu dividendi, §to je upitno buduéi da objavljene
dividende nisu ugovorna obveza prema kojoj poduzeca moraju odrzavati odredenu razinu
dividendi eksternim financiranjem u slu¢aju smanjenja nov¢anog toka. Stoga se one ne mogu
smatrati kredibilnim signalom jer trziste ne vrednuje obvezu isplate dividendi ako se ista ne

odrzi kroz duzi vremenski period.

2.5.2. Miller i Rock model (1985)

Miller i Rock (1985) analiziraju efekt objave dividendi u uvjetima nepostojanja poreza i
asimetri¢nosti informacija izmedu dioni¢ara i menadzmenta. Autori razvijaju model s dva
razdoblja u kojem poduzeta investiraju sredstva u projekte s nepoznatim iznosom
potencijalnih zarada koje potom koriste za isplatu dividendi i nove investicije. Kako bi
signalizirali trziStu pravu vrijednost poduzeca, menadZment isplacuje vece dividende
smanjujuéi razinu investicija, ¢ime narusava Fisherov kriterij optimalnih investicija'®. Naime,
za razliku od prethodno prikazanog modela Bhattacharya (1979), u kojem kredibilitet
dividendi kao signalnog mehanizma pociva na poreznoj diskriminaciji dividendi i
transakcijskim troSkovima, u modelu Miller i Rock (1985) on nastaje kao posljedica
narusavanja Fisherovog kriterija. U skladu s tim, iznos dividendi mora biti dovoljno velik da
sprijeci poduzeca s lo§im projektima u pokusajima imitacije dobrih poduzecéa. Autori polaze

od jednadzbe izvora i koriStenja novca koja glasi:

BFisherov kriterijkaze da poduzeée treba investirati u projekte sve dok graniéna interna stopa prinosa ne bude
jednaka rizi¢no ponderiranoj stopi prinosa na vrijednosne papire.
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ili ekvivalentno
Xl —_ 11 = Dl - BI (4‘6)

gdje lijeva strana jednadZzbe predstavlja Cisti nov€ani tok iz poslovanja u periodu 1, dok desna
strana jednadzbe predstavlja koncept &istih ili neto dividendi.'®Zarade u periodu 1, koje se
o¢ekuju na kraju perioda 0 bit ¢e E|, ()?1) = F(ly). Pod pretpostavkom racionalnog ponasanja
i racionalnih ocekivanja, ocekivane (i tekuce) investicije ¢e biti na optimalnoj razini /7. Stoga

¢e razlika izmedu tekucih i o¢ekivanih neto dividendi biti predstavljena sljede¢im izrazom:
(D; —B}) —E¢(D; —B) = X; — EO(XI) =& (47)
dok ¢e promjena vrijednosti poduzeéa kao rezultat objave dividendi biti jednaka

¥y

Vi = Eo(V) = (01 = BD) = Eo(Dy — BD) [1+ 7] = & [1+ 15

(48)

Navedeni izraz se moZe promatrati u dva dijela. Prvi je novcani efekt neoc¢ekivanih dividendi
dok se drugi dio odnosi na ekstrapolirani efekt ,,iznenadnih* dividendi putem koeficijenta
dosljednosti y. Sto je veca vrijednost parametra y snaznija je dosljednost u zaradama i veéa
reakcija cijene na neocekivane dividende. Objava dividendi, dakle, indirektno informira
trziste 0 potencijalnim zaradama i sluzi samo kao dodatna informacija u jednadzbi izvora i
upotrebe sredstava neophodna za procjenu tekuéih zarada (Miller i Rock, 1985, str. 1037).
Spomenuti autori isticu da dividende ne mogu pretvoriti gubitnike u dobitnike te da se iste
mogu promatrati samo kao signal dobrih vijesti, ali ne i loSih. Naime, za poduzeca s dobrim
vijestima, trosak signaliziranja se isplati s ciljem izbjegavanja laznih ocekivanja da zarade
nisu dovoljno visoke za isplatu dividendi. Medutim, ovaj model propusta objasniti zasto
poduzeca ne poseZu za otkupom dionica kao alternativnim instrumentom signaliziranja kojim
bi mogla ostvariti identi¢an cilj. Stoga, argumenti prikazanog modela signaliziranja nisu u

mogucnosti odgovoriti na pitanje zasto poduzeca isplac¢uju dividende.
2.5.3. John i Williams model (1985)

Kao i kod prethodno spomenutih modela John i Williams (1985) polaze od pretpostavke da
menadzment posjeduje bolje informacije o budu¢im novcanim tokovima i investicijskim

prilikama poduzeca unato¢ tomu §to su sve informacije o izvorima i raspodijeli korporativnog

19 Koncept neto dividendi predstavlja razliku izmedu ukupno ispla¢enih dividendi i eksternog financiranja.

64



novca besplatno dostupne vanjskim dioni¢arima. Dalje, budu¢i da djeluje u najboljem interesu
dioni¢ara, menadzment koristi dividende i nove emisije dionica kako bi maksimalizirao
njihovo bogatstvo. Poduzeca se financiraju isklju¢ivo vlasnickim kapitalom, ne placaju poreze
i ne podlijezu transakcijskim troSkovima pri distribuciji dividendi, emisiji ili povlacenju
dionica. Nasuprot tome, investitori plac¢aju porez na primitke od dividendi po identi¢noj stopi,
dok se transakcijski troskovi kod trgovine dionicama zanemaruju. Prema ovim autorima,
upravo porezni ,,hendikep* dividendi ¢ini signale dividendi kredibilnima. Naime, ovaj model
karakterizira faktor potraznje dioni¢ara za teku¢im dohotkom koja se moze zadovoljiti
isplatom dividendi (podloznih oporezivanju) ili prodajom dionica na trziStu kojom se
razvodnjava udio u vlasnis$tvu poduzeca. Ako interno raspoloziva sredstva nisu dovoljna za
financiranje investicija poduzeca i zadovoljavanje potreba dionicara za teku¢im dohotkom,
poduzece se oslanja na emisiju novih dionica §to razvodnjava vlasniStvo postojecih dionicara,
ako su dionice podcijenjene. Medutim, poduzeée moze sprijeciti potencijalne gubitke za
postojeée dionicare isplatom dividendi koja povecava cijene dionica 1 smanjuje
razvodnjavanje vlasniStva. Stoga, dioni¢ari mogu prodati dionice po vecoj cijeni i
istovremeno zadrzati ve¢i udio u vlasnistvu, §to u sluc¢aju dobrog poduzeca kompenzira
dionicare za porez koji moraju platiti na primljene dividende. Dakle, prema ovom modelu,
poduzeca ¢e u ravnotezi isplaéivati dividende, ako i samo ako, potreba za novcem od strane

poduzeca ili postojecih dionicara nadilazi interno raspoloziva sredstva.

2.5.4. Empirijska istrazivanja teorije signaliziranja

Promjene isplate dividendi (poveanja i smanjenja), inicijacije dividendi (prva isplata ili
nastavak isplate) i prekidi isplate dividendi redovno se objavljuju i na razliite nacine tumace
od strane investicijske javnosti. Nekolicina empirijskih istrazivanja pokazala je razlicite
reakcije financijskih trziSta na objave o promjeni politike dividendi $to ukazuje na to da
investitori percipiraju politiku dividendi kao vazan izvor informacija. Kao reakcija na takve
objave, cijene dionica Cesto porastu u slu¢aju objave povecéanja ili inicijacije isplate dividendi,
dok je u slucaju smanjenja ili prekida isplate dividendi negativan efekt jo§ snazniji. Naime,
prethodna empirijska istrazivanja, prikaz kojih slijedi u nastavku, pokazuju da su cijene
dionica opcenito osjetljivije na prekid isplate i smanjenje dividendi, nego u slucaju povecanja
ili inicijacije isplate dividendi. Objasnjenje ovog fenomena moze se traziti u ¢injenici da
stabilne dividende smanjuju neizvjesnost investitora glede realizacije prinosa na ulaganje

prvenstveno zbog informacijskog sadrzaja i ¢injenice da mnogi investitori koriste dividende
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za tekucu potro$nju. Prema tome, smanjenje dividendi moze izazvati negodovanje investitora

Na uzorku od 149 poduzeéa Aharony i Swary (1980) su istrazivali informacijski sadrzaj
kvartalnih promjena dividendi izolirajuc¢i pritom druge eventualne informacije sadrzane u
brojkama zarada. Naime, autori primjenjuju naivni model o&ekivanja dividendi?®® Koji
primjenjuju samo na poduzeéa koja su objavila isplatu dividendi najmanje 11 dana prije ili
nakon datuma objave zarada. Uzorak poduzeca dijele na tri skupa — 1) bez promjene
dividendi, 2) povecéanje dividendi i 3) smanjenje dividendi. Svaki od ova tri skupa dalje je
podijeljen na dvije grupe slucajeva: 1) slucajevi u kojima objave zarada prethode objavama
dividendi i 2) slucajevi u kojima objave zarada slijede nakon objave dividendi. Rezultati
njihova istrazivanja su pokazali da promjene dividendi rezultiraju abnormalnim prinosima?!
oko datuma objave dividendi. Naime, kada su u pitanju povecanja dividendi rezultati su
pokazali statisticki znacajne pozitivne abnormalne prinose na dan prije datuma objave i na
datum objave dividendi za obje grupe slucajeva (0,72% i 1,03%). U slucaju smanjenja
dividendi autori dokumentiraju statisticki znacajne negativne abnormalne prinose na datum
objave dividendi i dan prije datuma objave dividendi za obje grupa slucajeva (-,3,76% i -
2,82%). U slucaju kada nije bilo promjene dividendi autori su zabiljezili normalne prinose u

skladu s prinosima predvidenim trzignim modelom.??

Asquith i Mullins (1986) su istrazivali utjecaj inicijacije isplate dividendi na cijene dionica na
uzorku od 88 poduzeca. Autori se fokusiraju na neocekivane inicijacije dividendi pa su u
uzorak uzeta sva poduzeca koja prvi puta isplac¢uju dividende te ona poduzeca koja ponovno
nastavljaju isplacivati dividende nakon stanke od 10 godina. Smatraju da u tom slucaju
investitori nemaju prethodnih ocekivanja glede inicijacije dividendi, odnosno nemaju na
raspolaganju povijesne podatke o dividendama na temelju kojih mogu predvidati budu¢u
politiku dividendi. Investitori su tijekom tih 10 godina ostvarivali prinos samo u obliku
kapitalnih dobitaka, a obzirom da vjerojatno dolaze iz razreda s visokim poreznim
teretom,autori upozoravaju da rezultati istrazivanja mogu biti pristrani. Stoga, smatraju da je
pozitivan utjecaj inicijacije dividendi mogu¢ samo ako koristi od dividendi nadilaze porezni

teret i druge neocekivane troskove s kojima su investitori suoc¢eni. Njihovo istrazivanje je

20U naivnom modelu ogekivanja dividendi svaka se promjena dividendi smatra neoéekivanom.

2L Abnormalni prinosi su procijenjeni kao razlika izmedu stvarnog aktualnog prinosa i prinosa procijenjenog
trziSnim modelom.

22Autori koriste trzi$ni model kako bi odredili realiziraju li dioni¢ari abnormalne prinose u danima oko datuma
objave kvartalnih dividendi i zarada.
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pokazalo da inicijacija isplate dividendi generira jak signal koji rezultira pozitivnim
abnormalnim prinosom od skoro 5 posto na dan objave dividendi? i prinosom od oko 1 posto
u sljedecih 12 dana (slika 2). Osim toga, istrazivanje je pokazalo da je 72 posto poduzeca iz
uzorka zabiljezilo pozitivan utjecaj inicijacije dividendi na cijene dionica od Cega je 6
poduzeca zabiljezilo abnormalan prinos od ¢ak 20 posto. Od preostalih 28 posto poduzeca
koja su zabiljezila pad cijene dionica, Samo je 6 poduzeca imalo negativan prinos manji od -4

posto.

Slika 2. Grafic¢ki prikaz utjecaja inicijacije isplata dividendi na prinose dionica
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Trgovinski dani u odnosu na datum objave

Izvor: Asquith i Mullins (1986)

Dodatno, navedeni autori su demonstrirali da je korist za dioni¢are izravno proporcionalna
veli¢ini dividendi mjerenoj inicijalnim prinosom od dividendi. Naime, istrazujuc¢i vezu
izmedu veli¢ine signala (inicijalni prinos od dividendi) i abnormalnog prinosa, dokumentirali
su da objava inicijacije dividendi s prinosom od 1 posto rezultira abnormalnim prinosom od 2
posto. Autori su zakljucili da je efekt dividendi toliko velik da nadilazi utjecaj bilo kakve
porezne diferencijacije. Isti test su ponovili na uzorku od 66 poduzeca, karakteriziranih
daljnjim povecanjem dividendi u sljedece tri godine nakon inicijacije dividendi. Rezultati nisu
bili toliko uvjerljivi kao kod prvog testa, ali su pokazali statisticki znac¢ajan abnormalni prinos

od 1% na datum objave dividendi.

ZAutori izraCunavaju prinos na dionice korigiran za kretanje trziSta u cjelini i prilagoden za betu poduzecéa.

67



Nissim i Ziv (2001), ukazuju na nedostatke studije koju su proveli Benartzi et al. (1997)%* u
smislu pogreSnog mjerenja zavisne varijable (promjene zarada skalirane trziSnom cijenom
kapitala)® i izostavljanja vazne kontrolne varijable?® koja je povezana s promjenama
dividendi. Stoga, autori u svom istrazivanju kao zavisnu varijablu uzimaju promjene zarada
skalirane knjigovodstvenom vrijedno$¢u kapitala te koriste ,,proSlogodisnji ROE (prinos na
ulozeni kapital) kao dodatnu nezavisnu varijablu u svom istrazivatkom modelu. Nalazi
njihovog istrazivanja pokazuju da su promjene dividendi, nakon kontroliranja ocekivanih
promjena profitabilnosti, pozitivno korelirane s promjenama zarada u slijede¢e dvije godine
nakon promjene dividendi. Kada je u pitanju smjer promjena dividendi, odnosno smanjenje i
povecanje istih, nalazi njihovog istraZivanja nisu simetri¢ni. Naime, za cjelokupni uzorak,
povecanja dividendi su povezana s budu¢om razinom profitabilnosti u najmanje Cetiri sljedece
godine, dok smanjenja dividendi nisu povezana s buducom razinom =zarada, nakon
kontroliranja tekuc¢ih i ocekivanih zarada. Nepostojanje veze izmedu smanjenja dividendi i

buduce razine zarada autori vide u raéunovodstvenom konzervatizmu.

Potrebno je istaknuti da, teorija signaliziranja ne pociva samo na pretpostavci da dividende
signaliziraju buduce novcéane tokove, odnosno financijsko zdravlje poduzeca. Ona se moze
promatrati i s aspekta problema agenata koji ukazuje na potencijalnu eksproprijaciju
slobodnog nov€anog toka. Jensen (1986) istice da poduzece nakon ulaganja u projekte s
pozitivnom sadaSnjom vrijedno$¢u treba ostatak sredstava isplatiti dioniCarima u obliku
dividendi ¢ime se smanjuje vjerojatnost eksproprijacije resursa od strane agenata. U tom
smislu isplata dividendi moze signalizirati posten odnos menadZzmenta prema dioni¢arima
poduzeca. Medutim, znacaj mehanizma signaliziranja pod utjecajem je vlasniCke strukture
poduzeca. Naime, ukoliko u poduzecu postoji vecinski ili kontroliraju¢i dionicar koji ima
nadzor nad menadzmentom, Smanjuje se uloga mehanizma signaliziranja jer se smanjuje
asimetricnost informacija, ¢ime se naruSava temeljna pretpostavka teorije signaliziranja.
Unato¢ tomu, odredeni stupanj signaliziranja moze egzistirati u smislu signaliziranja

ozbiljnosti problema eksproprijacije malih dionicara. Lang i Litzenberger (1989) istrazuju

2Benartzi et al. (1997) ne pronalaze statisticki zna¢ajnu vezu izmedu promjena dividendi i promjena zarada.
Buduéi da cijena dionica (kapitala) reflektira ocekivanja o buduéim zaradama, za ocekivati je da ¢e omjer
zarada i cijene kapitala biti negativno povezan s o¢ekivanim promjenama zarada (Penman, 1996, prema Nissim
i Ziv, 1997 str. 2117).

ZReferirajuéi se na Freeman et al. (1982) koji ukazuju na negativnu vezu izmedu ROE i ocekivanih zarada,
Nissim i Ziv, (2001, str. 2117-2118) koriste dodatnu nezavisnu varijablu ROE, isti¢u¢i da se moze ocekivati
negativna veza izmedu ocekivanih promjena zarada i promjena dividendi, budu¢i da su promjene dividendi
pozitivno korelirane s ROE. Stoga bi manjak korelacije izmedu promjene zarada i promjene dividendi ukazivao
da promjene dividendi sadrze informacije o budu¢im zaradama poduzeca.
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postojanje informacijskog ucinka dividendi analiziranjem hipoteze slobodnog novc¢anog toka.
Prema ovoj hipotezi, znacajna reakcija cijena dionica na promjene dividendi implicira da
dividende utjecu na razinu nov¢anog toka koji stoji na raspolaganju za iracionalne investicije.
Autori su poduzeéa iz uzorka podijelili u dvije grupe prema Tobinovom Q.?” Rezultati su
pokazali da je efekt objave dividendi kod poduzeca s Tobinovim Q manjim od 1 znacajno
razli¢it u odnosu na isti efekt kod poduzeéa s Tobinovim Q ve¢im od 1. U skladu s tim,

povecanje cijene dionica je vece kod grupe poduzeéa s Tobinovim Q manjim od 1.

Potpora signalnoj ulozi politike dividendi dokumentirana je i nekolicinom provedenih anketa.
Naime, ideja da isplate dividendi signaliziraju buduce performanse poduzeca vrlo dobro je
prihvac¢ena i medu direktorima velikih americkih korporacija. Anketa koju su proveli Abrutyn
i Turner (1990) je pokazala da 63 posto ispitanika rangira signaliziranje kao prvi ili drugi
temeljni razlog za isplatu dividendi. Do sli¢nih rezultata dolaze i Baker et al. (2002) koji
provode anketu na uzorku od 184 direktora poduzeca koja kotiraju na americkom trzistu
NASDAQ. Anketa je pokazala da se 77,7 posto ispitanika slaze s tvrdnjom da investitori
opcenito percipiraju promjene dividendi kao signale o budué¢im prospektima poduzeca.
Stovise, njihova anketa daje najveéu potporu upravo signalnom mehanizmu dividendi kao
razlogu za isplatu istih. Brav et al. (2005) su proveli anketu na uzorku od 384 izvr$na
direktora i dobili slicne rezultate. Naime, pokazalo se da 80 posto ispitanika vjeruje da odluke
o isplati dividendi prenose informacije trziStu, dok njih 85,4 posto isto smatra za odluke 0

otkupu vlastitih dionica.

lako prethodno navedene studije i istrazivanja govore u prilog informacijskog sadrZaja
dividendi njihova empirijska validacija nije dosljedna. Koriste¢i godi$nje podatke Watts
(1973) izvodi nekolicinu empirijskih testova izmedu zarada i dividendi te zakljuCuje da veza
izmedu buduéih zarada i tekué¢ih dividendi nije dovoljno jaka, isticuci da je informacijski
u¢inak dividendi trivijalan. Na ,,upitnost“ hipoteze o informacijskom sadrzaju dividendi
ukazuju i Benartzi et al. (1997) koji takoder istrazuju vezu izmedu stope promjene dividendi
po dionici u teku¢oj godini i promjene zarada u tekucoj i dvije nadolazece godine (skalirane
trziSnom vrijednos$¢u kapitala na pocetku godine u kojoj se dogodila promjena dividendi).
Autori pretpostavljaju da zarade slijede ,,slu¢ajni hod“ tako da promjene zarada myjere
neocekivanu profitabilnost. Prema nalazima njihova istrazivanja, promjene dividendi ne

signaliziraju buduée zarade ve¢ prenose informacije iz proslosti. Naime, rezultati spomenutog

ZTobinov Q predstavlja mjeru grani¢ne efikasnosti kapitala.
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istrazivanja pokazuju da su poduzeca koja povecavaju dividende u tekucoj godini (vremenu 0)
ostvarila znacajno povecanje zarada u prethodnoj i tekucoj godini, medutim, ista poduzeca
nisu zabiljezila daljnje neoCekivano povecanje zarada. Nasuprot tome, poduzeca koja su
smanjila dividende u tekucoj godini biljeze smanjenje zarada u prethodnoj i tekucéoj godini,
dok su ista poduzeca ostvarila zna¢ajno povecanje zarada u sljede¢oj godini. Kada je u pitanju
reakcija cijena dionica na promjene dividendi, autori istiCu da su poduzeca koja su povecala
dividende, unato¢ nedostatku rasta buducih zarada, zabiljezila znafajno veée prinose u

slijedece tri godine.

Da motiv za isplatu dividendi ne lezi u njihovoj sposobnosti za predvidanje buducih zarada
argumentiraju i Grullon et al. (2005). Navedeni autori ne nalaze dokaze koji bi upucivali na
zaklju¢ak da poveéanja dividendi signaliziraju bolje buduée performanse poduzeca. Stovise,
prethodno su Grullon et al. (2002) ukazali da promjene dividendi zapravo sadrze informacije
0 neocekivanim promjenama sistematskog rizika. NaglaSavajuci vaznost prikladne metode za
procjenu o¢ekivanih zarada, Grullon et al. (2005) kritiziraju studiju koju su proveli Nissim i
Ziv (2001) zbog pretpostavke o linearnom kretanju zarada. Autori isti¢u da, uz kontrolu
nelinearnih obrazaca ponasanja zarada, veza izmedu dividendi i buducih zarada iS¢ezava.
Rezultati njihova istrazivanja pokazuju da su promjene dividendi negativno korelirane s
budué¢im promjenama profitabilnosti, predstavljenim prinosom na imovinu (ROA), prinosom

na prodaju (ROS) i prinosom na imovinu korigiranu za novac.

Kao §to je vec¢ reCeno, hipoteza o informacijskom sadrzaju pretpostavlja da bi neocekivane
promjene dividendi trebale pratiti promjene trzi$nih ocekivanja glede zarada, a time i cijena
dionica u istom smjeru. Medutim, prethodno prikazana analiza dosadasnjih istraZivanja
ukazuje da empirijska validacija pretpostavki teorije signaliziranja nije u potpunosti
vjerodostojna. Ipak, odredena razina konsenzusa glede informacijskog sadrzaja dividendi
postoji, pa Allen i Michaely (2001) dokumentiraju da se istrazivaci opéenito slazu oko

sljedec¢ih zakljucaka:

1. Promjene dividendi su povezane promjenama cijena dionica u istom smjeru oko
datuma objave promjene dividendi.

2. Trenuta¢na reakcija cijena dionica povezana je s veli¢inom dividendi.

3. Reakcija cijena dionica nije simetri¢na za povecanja i smanjenja dividendi. Objave
smanjenja dividendi per se, imaju veci utjecaj na cijene dionica od objave povecanja
dividendi.
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Uz teoriju signaliziranja, objasnjenje reakcija cijena dionica na promjene dividendi dali su i
zastupnici bihevioristi¢kih financija. Njihovi argumenti u Korist isplate vecih dividendi, a s

time i pozitivnih trzi$nih reakcija na inicijacije i povecanje istih, opisani su u nastavku.

2.6. Bihevioristi¢ki pristup politici dividendi

Dosada su prikazana ogranienja realnog svijeta koja bi potencijalno mogla stvoriti klijentele
investitora s razli¢itim preferencijama glede ostvarivanja dohotka od drzanja dionica. U tom
smislu, prethodno analizirani fiskalni ,,hendikep* dividendi, u skladu s teorijom porezne
diferencijacije, rezultira preferencijama investitora ka kapitalnim dobicima. Medutim,
Cinjenica da znacajan broj poduzeca isplacuje dividende ukazuje da odredene klijentele
investitora preferiraju isplatu dividendi. Jedno od mogucih objasnjenja ovog fenomena dolazi
od strane istrazivanja u podrucju bihevioristickih financija, koja ukazuju da se investitori ne
ponasaju uvijek racionalno narusavajuéi pretpostavke homo economicusa.?® Tako, Shefrin i
Statman (1984) daju zanimljive argumente u objasnjenju preferencija dividendi ¢ak i u sluc¢aju
nepostojanja poreza i transakcijskih troskova. Navedeni autori navode tri razloga zbog kojih
investitori mogu preferirati dividende: 1) isplata dividendi predstavlja mehanizam
samokontrole, 2) isplata dividendi zadovoljava potrebu za tekué¢im dohotkom i 3) isplatom

dividendi izbjegava se potencijalni osjecaj zaljenja zbog prodaje dionica.

Kada je u pitanju prvi razlog, autori isticu da, ukoliko osoba zeli dugoro¢no Stedjeti novac
(npr. fond za visoko obrazovanje), obi¢no si odreduje pravilo koje ju sprijeCava od potro$nje
ustedenog kapitala. Naime, ukoliko se za potrebe tekuce potro$nje ,,nagrize” strpljivo cuvani
fond, javlja se problem samokontrole glede daljnjeg oCuvanja istog i obnavljanja potroSenih
sredstava. Na isti na¢in, osoba moze odrediti pravilo da ne povlaci kapital kreiranog portfelja,
odnosno da potro$nju financira samo dividendama. U tom slucaju, smanjuje se potrebna snaga
volje koju takav plan zahtjeva kao i1 potencijalna Steta uzrokovana nedostatkom volje 1
samokontrole. Iako c¢injenica da kreiranje domacinskih dividendi na savrSenom trZiStu
kapitala diskreditira argument potrebe za teku¢im dohotkom, a posljedi¢no i preferenciju
dividendi, postojanje transakcijskih troskova i problemi samokontrole dovode u pitanje
zakljucak o dividendama i domac¢inskom kreiranju istih kao savrSenim supstitutima. Naime,
odluka o prodaji dionica radi tekuce potrosnje moze dovesti do ranije konzumacije portfelja,

Sto nije u skladu s dugoro¢nim ciljevima pojedinca. (Shefrin i Statman, 1984, str. 257-258).

2K oncept prema kojemu je Govjek proradunat, racionalan i sebi¢an pojedinac u potrazi za vlastitom koristi.
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U slucaju drugog objaSnjenja, prethodno spomenuti autori se referiraju na prospekt teoriju
koju su postavili Kahneman i Tversky (1979), a koja ukazuje da je forma bitan faktor kod
donosenja odluka, odnosno da donositelji odluka u rizi¢nim situacijama konzistentno mijeSaju
formu i sadrzaj. U skladu s time, kada investitori primaju novac u razli¢itim oblicima oni
mentalno razdvajaju dohodak u kategorije (dividende i kapitalni dobici) od kojih svaka moze
imati razliite grani¢ne korisnosti. Stoga, Shefrin i Statman (1984) isti¢u da investitori mogu
preferirati dionice s ve¢im prinosom od dividendi jer im dohodak od dividendi moze sluziti
kao ,,marZa sigurnosti“ kada su kapitalni dobici mali ili negativni. Osim toga, prospekt teorija
nudi jo§ nekoliko zanimljivih objasnjenja kada su u pitanju dividende. Naime, prema 0VOj
teoriji, gubici imaju snazniji efekt u odnosu na dobitke, sto je u skladu s empirijskim
dokazima da objave smanjenja dividendi imaju veci efekt na trziSnu cijenu nego u slucaju
povecanja dividendi. Takoder, tendencija donositelja odluka da procjenjuju dobitke i gubitke
u odnosu na neku fiksiranu referentnu toc¢ku moze igrati znacajnu ulogu u definiranju oblika
dividendi.?® U tom smislu, razdvajanjem isplate dividendi na redovne i ekstra dividende,
poduzece moze sprijeéiti povecanje dividendi po dionici koje vodi k promjeni referentne
tocke od strane dioni¢ara. Naime, sljede¢e smanjenje dividendi na originalnu vrijednost
moglo bi se interpretirati kao gubitak u odnosu na visu referentnu toc¢ku, a gubitak, prema
prospekt teoriji, vise ,,boli* od zadovoljstva prilikom dobitka. Ovo objasnjenje je konzistentno
s rezultatima do kojih je dosao Brickley (1983), a koji pokazuju da su isplate dividendi u
godini nakon povecanja dividendi znacajno vece za povecéanje redovnih dividendi u odnosu
na ekstra dividende (Shefrin i Statman, 1984, str. 267).

TreCe objasnjenje polazi od osjecaja zaljenja koje takoder moze uzrokovati preferencije
dividendi u odnosu na kapitalne dobitke. Shefrin i Statman (1984) tako navode primjer s dvije
mogucnosti financiranja potro$nje: 1) primitak od dividendi u iznosu od 600 dolara iskoristen
za kupovinu TV-a i 2) prodaja dionica vrijednih 600 dolara za kupnju TV-a. U slu¢aju da se
cijena dionica znacajno poveca, ako su dividende i prodaja dionica savrSeni supstituti,
investitor ne bi trebao zaliti viSe u slucaju 2 u odnosu na slu¢aj 1. No, Kahneman i Tversky
(1982) ukazuju da kod veéine ljudi prodaja dionica izaziva veée Zaljenje.>® Stoga, investitori
koji imaju averziju prema Zzaljenju mogu preferirati potrosnju financiranu dividendama.
Posljedi¢no, dividende i kapitalni dobici se ne mogu tretirati kao savrSeni supstituti ¢ak i u

slu¢aju nepostojanja poreza ili asimetri¢nosti informacija (Shefrin i Statman, 1984, str. 268).

2 Vidi Baker et al. (2015)
307aljenje je posebna vrsta frustracije, u kojoj je osoba svijesna da je mogla izabrati opciju s povoljnijim
ishodom. (Kahneman i Tversky, 1982, str. 172-173).
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3. POLITIKADIVIDENDI S ASPEKTA TEORIJE AGENATA

Teorija agenata podrazumijeva teorijski pristup problemima vezanim za konflikte koji
egzistiraju u odnosu izmedu agenata, donositelja odluka (u ovom slu¢aju menadzment, izvr$ni
direktori) i njihovih principala za koje donose odluke (u ovom slu¢aju dionicari). Jensen i
Meckling (1976) definiraju odnos agenata kao ugovor u kojem jedna ili viSe osoba —
principal, angazira drugu osobu — agenta za obavljanje odredene usluge u interesu principala,
Sto ukljucuje delegiranje donosenja odluka na agenta. Motiv za angazman agenta lezi u
nedostatku specificnih znanja neophodnih za upravljanje poduzeéem. Ako obje strane ovog
odnosa teze maksimalizirati vlastitu korisnost, javlja se opasnost Stetnog djelovanja agenta na

interese principala, $to moze rezultirati porastom troskova agenata.®!

3.1. Tipicne relacije sukoba interesa

U sirem smislu, izvor problema agenata lezi u disparitetu utjecaja izmedu dobavljaca kapitala
(dioni¢ari, vjerovnici) 1 dobavljata rada (menadZment, zaposlenici) na upravljanje
poduzec¢em. U skladu s tim, sukobi interesa mogu se na manifestirati u razli¢itim oblicima, a

najcesce se javljaju u sljede¢im relacijama:

1. konflikt interesa izmedu menadZera i dionicara koji se javlja kao posljedica odvajanja
vlasni$tva i kontrole.

2. konflikt interesa izmedu velikih i malih dioniCara koji se javlja zbog dispariteta
utjecaja na donoSenje odluka.

3. konflikt interesa izmedu dioniCara i vjerovnika koji se javlja zbog razli¢itih

karakteristika potrazivanja.

Zastupljenost odredene vrste konflikta varira od poduzeca do poduzecéa pod utjecajem
razli¢itih faktora, izmedu kojih se kao primarni faktor javlja struktura vlasniStva. Naime,
upravljanje dionickim drustvom odredeno je njegovom vlasnickom strukturom. Ako jedan
dionicar drustva posjeduje vise od 50 posto emitiranih dionica, kontrola nad druStvom je, kao

posljedica mehanizma glasovanja jedna dionica-jedan glas, u rukama tog vecinskog dionicara.

31 Jensen i Meckling (1976) definiraju troskove agenata kao zbroj tro$kova nadgledanja od strane principala,
troSkova vezanja od strane agenta i rezidualnog gubitka. Autori navode da termin troskova nadgledanja ukljucuje
napore principala u kontroliranju ponasanja agenta kroz budZetska ogranienja, politiku kompenzacija,
operativna pravila i dr.
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Ukoliko jedan dioni¢ar posjeduje nesto manje od 50 posto glasackih prava, samo koordinirana
akcija drugih dioni¢ara moze ,,amortizirati njegovu kontrolu, $to je u praksi vrlo rijedak
slu¢aj. Stovise, Berle i Means (1932) isti¢u da je vlasni¢ki udio iznad 20 posto dovoljan da
jednom dioni¢aru osigura kontrolu drustva, dok drustva bez vecinskog vlasnika koja imaju
vise dioniCara s manje znacajnim udjelima, kontrolira menadzment. Nasuprot tome, Cubbin i
Leech (1983) kritiziraju jednostavnu definiciju udjela dovoljnog za upravljanje poduze¢em
istiCu¢i da je kontrola kontinuirana varijabla koja mjeri stupanj diskrecije s kojom je
kontroliraju¢a grupa dioni¢ara u mogucnosti ostvariti vlastite ciljeve. Znacajan udio vlasni$tva
u smislu kontrole akcija menadzmenta ovisi prije svega o regulativi zemlje u kojoj poduzece
posluje i internim aktima doticnog poduzeca. Stoga, udio vlasniStva dovoljan za utjecaj na
poslovanje poduzeca varira izmedu zemalja i poduzeca. Schleifer i Vishny (1997) navode
primjer Rusije koji zorno prikazuje razlike potrebnih udjela za kontrolu poduzeéa kada su u
pitanju domaci 1 strani investitori. Kao ilustraciju, autori navode zapazanje ruskog
investicijskog bankara koji istice da je za kontrolu ruskog poduzeca od strane zapadnog
investitora potrebno 75 posto vlasnistva, dok je domacem investitoru s istim ciljem potrebno
samo 25 posto vlasniStva. Opcenito receno, u slu¢aju disperzirane strukture vlasnistva korijen
problema agenata lezi izmedu menadzmenta i viSe skupina dioni¢ara s manjim postotkom
vlasni$tva. Nasuprot tome, koncentracija vlasniStva smanjuje vjerojatnost navedenog sukoba
jer rezultira ve¢im stupnjem utjecaja vecinskog dionicara na akcije menadzmenta. U takvim
uvjetima potencijalni sukob ,,izvire* na relaciji malih i velikih dionicara, gdje postoje realne
mogucnosti eksproprijacije manjinskih interesa. Kada je u pitanju karakter sukoba izmedu
dionicara i vjerovnika, koji je rezultat razlicitih karakteristika potrazivanja, on prvenstveno
ovisi o vrsti duga 1 ugovornim odredbama kojim se vjerovnici poduzeca nastoje zastiti. U
nastavku slijedi detaljan prikaz problema agenata karakteristican za svaku od navedenih

konfliktnih situacija.
3.1.1. Sukob interesa na relaciji menadzZer-dionicari

Konflikt interesa izmedu menadzera i1 dionic¢ara jedan je od glavnih problema teorije agenata,
a posljedica je razdvajanja vlasniStva od upravljanja i kontrole. Naime, principal angazira
agenta kao specijalizirani ljudski kapital potreban za ostvarivanje poslovnih ciljeva. U tom
svijetlu problem agenata odnosi se na poteskoce s kojima se suocavaju vlasnici-financijeri u
zastiti vlastitih sredstava od eksproprijacije ili potrosnje istth na neatraktivne projekte

(Schleifer i Vishniy, 1997). Sukob interesa na relaciji menadzer — dionicari karakteristi¢an je
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za poduzeca, odnosno zemlje s disperziranom strukturom vlasnistva. Naime, u situaciji
disperziranog vlasniStva na razliCite grupacije investitora gdje se upravljanje operativhim
aktivnostima delegira profesionalnim menadzerima, koji Cesto nisu dionicari poduzeca kojim
upravljaju, javlja se problem efikasne kontrole njihovih postupaka u procesu donoSenja
odluka. S ciljem ex ante zastite pripadaju¢ih prava vlasnici poduzeéa potpisuju ugovor s
menadzmentom u kojem specificiraju nacine upravljanja novcem i pitanja raspodjele prinosa.
U idealnim uvjetima financijeri bi mogli potpisati ugovor u kojem su detaljno opisane
odgovarajuce akcije menadzera u svim poslovnim situacijama kao i nac¢in alokacije profita.
Medutim, takav je ugovor tehnoloski neisplativ jer se budu¢e okolnosti ne mogu predvidjeti
(Shleifer i Vishny, 1997). Grossman i Hart (1980) ukazuju da je fundamentalni problem
delegiranja kontrole Cinjenica da nijedan individualni investitor nije dovoljno motivaran
zrtvovati vlastite resurse kako bi osigurao da se agent ponasa u najboljem interesu dionicara.
Stoga, kao posljedica nedostatka specifiénih znanja, nejednakog pristupa informacijama i
manjkavih menadzerskih ugovora, u praksi ¢esto dolazi do nemogucnosti kvalitetnog nadzora
poslovanja, §to ostavlja prostor menadzmentu za ostvarivanje vlastitih interesa, odnosno
eksproprijaciju korporativnih resursa. Neopravdano visoke menadzerske place i kompenzacije
te zatvorene emisije dionica kojima se razvodnjava vlasniStvo samo su neki od oblika
,.devijantnog® ponasanja koje moze poluditi negativne posljedice za dionicare. Stovise, u
pojedinim sluc¢ajevima, neodgovorno ponasanje menadzmenta poprima ekstremne oblike, a
oni se, prema Allen i Michaely (2001), manifestiraju u raskosnom troSenju novca na
korporativne zrakoplove, neopravdane akvizicije i poslovna Sirenja. Kao najskuplju
manifestaciju problema agenata Jensen i Ruback (1983) isti¢u nastojanje menadzmenta da se

odupre smjeni s upravljackih pozicija u drustvu.

Nerijetko zabiljezeni sluc¢ajevi manipulacija na Stetu dioni¢ara motiv su za razli€ite oblike
prevencije iracionalnog troSenja korporativnih sredstava. Kao temeljni mehanizam zastite
podrazumijeva se pravo glasa o klju¢nim pitanjima unutar poduzeca ukljucujuéi izbor
upravnog odbora, poslovne kombinacije, investicijske politike i sl. U tom svijetlu teorija
agenata promatra i politiku dividendi budu¢i da isplata dividendi moZe biti efikasan
mehanizam kontrole iracionalnog troSenja ostvarenih zarada. Osim toga, u slu¢aju razvijenog
trziSta korporativne kontrole, prijetnja preuzimanjem takoder moze biti efikasan kontrolni
mehanizam, budu¢i da novim poslovnim kombinacijama aktualne menadzerske pozicije
postaju upitne. Medutim, to ne osigurava preklapanje interesa s postoje¢im dioni¢arima jer u

takvim uvjetima menadzeri mogu poduzimati aktivnosti koje smanjuju vjerojatnost
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preuzimanja i na taj naéin djelovati u osobnom interesu. Jedan od najzastupljenijih
mehanizama prevencije §tetnog ponaSanja menadzera je Uskladivanje interesa vlasnika i
menadzmenta Kroz poticajne ugovorne odredbe kojim se menadzerske performanse vezu za
ostvarene rezultate. Ipak, Berle i Means (1932) ukazuju da je udio menadZmenta u vlasni$tvu
velikih poduzeca, kao oblik poticajne odredbe ugovora o zastupanju, nedovoljan da bi ih

zainteresirao za maksimalizaciju profita.

3.1.2. Sukob interesa na relaciji velikih i malih dioni¢ara

Sukob interesa izmedu velikih i malih dioniCara lezi u disparitetu utjecaja na donosenje
odluka, koji je posljedica razlika veli¢ine udjela u vlasnistvu poduzeca. Za razliku od
poduzeéa s disperziranom vlasnickom strukturom gdje problem agenata podrazumijeva
eksproprijaciju resursa principala od strane menadzera, poduzeéa s vecinskim vlasnikom
mogu u velikoj mjeri utjecati na akcije menadzmenta, Sto otvara drugaciji oblik sukoba
interesa — izmedu velikih i malih dioni¢ara. La Porta et al. (1998) su pokazali da je ovaj tip
problema agenata karakteristican za zemlje koje pripadaju kontinentalnom pravnom nasljedu
gdje velike korporacije uglavnom imaju dioni¢are koji posjeduju znacajan udio u vlasnistvu te
mogu implementirati politike u vlastitu korist, a na Stetu malih dioni¢ara. Naime, ove zemlje
karakterizira slabija zaStita investitora, §to rezultira veCom koncentracijom vlasniStva kao

jedinog preostalog mehanizma koji garantira potpuno ostvarivanje dionicarskih prava.

Kada su u pitanju glasacka prava, podrazumijeva se da svi investitori, pa tako i mali dionicari,
kupovinom dionica poduzeca prihvacaju pravilo ve¢ine pri odlu¢ivanju, uzimaju¢i u obzir
legitimne interese ostalih dioni¢ara. Medutim, da bi pravo bilo istinski manjinsko pravo, ono
treba osigurati moguénosti postizanja alternativnog cilja u odnosu na prijedloge vecinskih
dioni¢ara, odnosno pruziti malim dioniarima mogucnost ,,pobijanja“ odluka vecinskog
dioniCara koje smatraju Stetnim po interes poduzeca. Opcenito, prava manjinskih dioni¢ara
mogu se podijeliti na pozitivna i negativna, pri ¢emu pozitivna prava pruzaju mogucnost
predlaganja odluka, a negativna opciju blokiranja predlozenih odluka vecéinskog dionicara.
Temeljni nacin zastite od eksproprijacije resursa na Stetu malih dionicara je pravna zaStita
temeljena na zakonima koji tretiraju korporativno upravljanje i financijska trzista.
Ostvarivanje prava definiranih zakonom ovisit ¢e prije svega o kvaliteti samih zakona, a
potom 1 kvaliteti njihove primjene te spremnosti pravosuda za razumijevanje prirode

problema korporativnog upravljanja. Kao $to je ve¢ refeno, osnovni mehanizmi zasStite
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utjelovljeni u zakonskoj regulativi podrazumijevaju pravo na zarade, pravo na glasovanje o
bitnim pitanjima poduzeca, ukljucujuéi izbor upravnog odbora, i pravo na tuzbu zbog
nanesenih Steta (La Porta et al., 1999). Osnovni problem za ostvarivanje glasackih prava
malih dionicara predstavlja ¢injenica da u mnogim zemljama dioni¢ari nisu u mogucnosti
glasovati putem poSte ve¢ moraju biti prisutni samoj skupstini dionicara — §to realizaciju ovog
prava ¢ini skupom i prakti¢no garantira da mali investitori u velikoj mjeri neée glasovati.

(Shleifer i Vishny, 1997).
3.1.3. Sukob interesa na relaciji dionicari-vjerovnici

Sukladno karakteru ugovornog odnosa vlasnici i vjerovnici polazu specifi¢na prava na efekte
poslovnih aktivnosti poduzeca. Razlika izmedu ove dvije interesne grupe pociva na
karakteristikama potrazivanja. Naime, vlasnici obveznica (vjerovnici) periodi¢no primaju
fiksne iznose kamata i nominalnu vrijednost nakon dospijeca obveznice, dok su potrazivanja
dioni¢ara rezidualna, odnosno ostvaruju se nakon podmirenja obveza prema vjerovnicima i
poreznom autoritetu. Nasuprot tome, u slucaju kada imovina poduzeéa nije dostatna za
pokri¢e duga vjerovnicima, dionicari nisu duzni isplatiti razliku budué¢i da odgovaraju do

visine svojih uloga, §to ove dvije strane stavlja u neravnopravan polozaj.

Najvaznije zakonsko pravo dionicara je pravo glasa u donoSenju vaznih odluka u poduzecu,
putem kojeg, u skladu sa svojim preferencijama, dioni¢ari mogu utjecati na vazne dogadaje
koji utjeCu na poslovanje poduzeca. Osim toga, zastita dioniCara manifestira se i principom
,duznost lojalnosti“3? karakteristicnog za mnoge razvijene zemlje. Naime, za razliku od
ostalih stakeholdera u poduzecu, dioniCari su posljednji na listi materijalizacije vlastitih
investicija Sto opravdava zahtjev lojalnosti upravo njima. lako je navedeni princip prihvacen u
ve¢ini OECD zemalja, strogost kojom pravosude inzistira na pridrzavanju istog razlikuje se
izmedu zemalja. U pojedinim slucajevima zakon eksplicitno zabranjuje transakcije s
namjerom ostvarivanja vlastitih koristi, dok pojedini sudovi zahtijevaju zabranu ovakvog
ponasanja putem statuta. U SAD-u sudovi se uglavnom mijesaju u slucajevima eksplicitne
krade, eksproprijacije imovine i zatvorene emisije dionica kojima se razvodnjava vlasni$tvo
dionicara. Nasuprot tome, pravosude se rijetko ukljucuje u slucajevima previsokih placa,

posebno ako je rije¢ 0 kompleksnim ugovorima koji sadrze opcijske odredbe. lzvan zemalja

$2Duznost lojalnosti predstavlja termin koji se koristi u korporativnim financijama, a kojim se definira sukob
interesa agenata, odnosno njegova obveza ponasanja u skladu s najboljim interesima poduzeca.
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OECD-a duznost lojalnosti je mnogo slabiji koncept jer sudovi nemaju kapacitete za

razumijevanje problematike poslovnog upravljanja (Shleifer i Vishny, 1997).

Nasuprot tome, vjerovnici imaju Sirok spektar zakonske zastite, koja takoder varira medu
zemljama. Navedene protekcije ukljuuju pravo na iskoriStavanje kolaterala, pravo na
likvidaciju imovine kada poduzece nije u moguénosti ispunjavati obveze po kreditima, pravo
glasa kod odlucivanja o reorganizaciji poduzeéa i pravo na promjenu menadzera tijekom
reorganizacije. Zakonska zastita vjerovnika Cesto je efikasnija od zastite dioniCara, buduci da
neplac¢anje kreditnih obveza predstavlja grubo krSenje kreditnog ugovora koje sud moze
jednostavno verificirati (Shleifer i Vishny, 1997). Veliki kreditori, poput banaka, takoder su
veliki i aktivni investitori, koji poput velikih dioniCara Zele materijalizirati svoja ulaganja.
Njihova mo¢ izvire iz Sirokog spektra prava koja im stoje na raspolaganju u slucaju krSenja
odredbi kreditnog ugovora, a njihov utjecaj na kontrolu poduzeca ovisi 0 razini zastite koju
imaju na raspolaganju. Primjerice, u Njemackoj i Japanu utjecaj banaka je posebno velik jer
one igraju ulogu glavnog financijera, posjeduju znacajne pakete dionica, sudjeluju u upravnim
odborima i posluju u zakonskom okruZenju koje favorizira kreditore. U drugim pak zemljama,
tamo gdje procedure za transfer kontrole bankama nisu dobro izgradene, bankovni utjecaj na
poduzeca je obi¢no manje efikasan (Shleifer i Vishny, 1997). Americke banke takoder igraju
znacajnu kontrolnu ulogu u slu¢ajevima bankrota jer mogu utjecati na promjenu menadzera i

direktora (Gilson, 1990. prema Shleifer i Vishny, 1997).

Kada je u pitanju politika dividendi, ove dvije skupine investitora u pravilu imaju razlicite
preferencije. Obzirom da isplata dividendi smanjuje vrijednost imovine poduzec¢a povecava se
rizik naplate potrazivanja vjerovnika zbog dodatne neizvjesnosti. Dakle, isplatom dividendi
dionicari transferiraju novac u svoju korist smanjujuci vrijednost potrazivanja vjerovnika,
zbog Cega isti, za razliku od dioniGara, ne preferiraju isplatu dividendi. Stovise, buduéi da
isplata dividendi smanjuje poziciju nov€anog toka i povecava nesigurnost naplate
potrazivanja, vjerovnici mogu u ugovor o kreditu uvesti odredbu o maksimalnim dividendama
za odredene razine zarada ili odredbu o neisplati dividendi u sluc¢aju da poduzece ostvari

gubitak.

3.2. Oblici eksproprijacije resursa poduzeéa

Menadzment poduzeca odgovoran je za vodenje poslovnih operacija u cilju ostvarivanja

dobiti 1 maksimalizacije bogatstva dioniCara. Sloboda u donoSenju odluka pri vodenju
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poslovnih operacija otvara moguc¢nost donosenja odluke ¢ije se posljedice mogu negativno
odraziti po interese dioni¢ara poduzeca. Obzirom da poduzece obavlja djelatnost u uvjetima
neizvjesnosti, takve odluke menadZzmenta mogu biti rezultat pogresne poslovne procjene, s
jedne strane. S druge strane, postoji mogucnost da menadzeri, iz razli¢itih motiva i pobuda,
iskoriste svoju diskreciju u donoSenju odluka u cilju ostvarivanja vlastitih interesa na Stetu
poduzeca, §to u odredenim slucajevima povlaci i kaznenu odgovornost menadzmenta ukoliko
se sudskim putem dokaze Stetna namjera. Obzirom na mogucnost pravdanja negativne
poslovne odluke pogreSnom procjenom, u dosta sluCajeva je nemoguce utvrditi istinsko
postojanje namjere Stetnog djelovanja. Potrebno je napomenuti, da se sli¢cnim mehanizmima
sluzi i veéinski dioni¢ar u sluc¢aju koncentriranog vlasniStva s obzirom da putem znacajnog
glasackog udjela moze utjecati na izbor i ponasanje menadzmenta. Naime, u sluc¢ajevima kada
financiranje zahtjeva prikupljanje sredstava od strane mase malih i slabo informiranih
investitora, problem ,,slobodnog jahac¢a“ s kojim se suocavaju €ini ih nezainteresiranima za
participaciju u upravljanju poduzeéem (Downs, 1957, prema Sheifler i Vishny. 1997). Time
se povecavaju efektivna upravljacka prava menadzera, kao i prostor za diskreciju u alokaciji

resursa poduzeca.

Iskoristavanje resursa poduzeéa za vlastite interese moze poprimiti razli¢ite oblike. Takvu
pojavu Johnson et al. (2000) nazivaju ,,tuneliranjem®, odnosno transferom resursa poduzeca
ka kontroliraju¢em dioni¢aru (koji je tipicno menadzer). Navedeni autori isticu da se
tuneliranje moze pojaviti u dvije kategorije. Prva kategorija se odnosi na transakcije putem
kojih kontroliraju¢i dionicar, ili menadZment, transferira resurse poduzeca u vlastitu korist
koriste¢i mehanizam transfernih cijena. Takve transakcije mogu se pojaviti u obliku ocite
prijevare, prodaje imovine ispod trzi$ne cijene povezanim osobama, previsokih kompenzacija,
kreditnih garancija koriste¢i imovinu poduzeéa kao kolateral, prisvajanja poslovnih prilika i
sl. Druga kategorija podrazumijeva financijske transakcije putem kojih kontrolirajudi
dionicar, ili menadzer, povecava vlastiti udio u poduzecu putem zatvorene emisije dionica
kojima se razvodnjava vlasni§tvo, insajderskim trgovanjem, akvizicijama ili drugim
financijskim transakcijama koje diskriminiraju manjinske dionicare. Atanasov et al. (2008) se
oslanjaju na definiciju koju su dali Johnson et al. (2000), ali svrstavaju eksproprijaciju resursa
u tri kategorije: eksproprijacija kapitala, eksproprijacija imovine i eksproprijacija novcanog
toka.

Primarni oblik eksproprijacije sredstava poduzeca predstavlja mehanizam transfernih cijena.
Naime, menadzeri mogu osnivati vlastita poduzeca kako bi output ili imovinu poduzeca kojim
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upravljaju prodali ispod trZisne cijene poduzecu koje je u njihovom vlasnistvu ili na drugi
nacin povezanom poduzecu. Isto tako, menadzment moze povjeriti usluzne poslove, poslove
nabavke materijala ili drugih sredstava neophodnih za poslovanje, povezanom poduzecu po
neopravdanoj (vecoj od trziSne) cijeni. Shleifer i Vishny (1997, str.742) naglasavaju da
troSkovi agenata mogu poprimiti 1 vece iznose kada menadzeri teZe iracionalnom Sirenju
poduzeca, reinvestiranju slobodnog novéanog toka ili investiranjem u projekte koji im se
svidaju. Isti autori navode primjer juznokorejskog ,,chaebola*®® koji prodaje svoje podruznice
rodbini osnivaca ,,chaebola® ispod trziSne cijene. Zingales (1994, str. 146) opisuje slucaj
prodaje imovine talijanskog drzavnog poduzeca IRl po neopravdano vecoj cijeni drugom
poduzeéu STET, ¢iji su manjinski dionicari izravno oSte¢eni ovakvom vrstom transakcije
zbog razvodnjavanja vlasniStva. Jensen (1986) koristi primjer naftne industrije, gdje su
sredinom 1980-ih proizvodaci nafte potrosili cca. 20 dolara po barelu istrazujuci nova naftna
nalaziSta umjesto distribucije dijela profita dionicarima ili kupovine ve¢ poznatih nalaziSta
koja su se prodavala na trziStu po cijeni od 6 dolara po barelu. Johnson et al. (2000) takoder
navode poznate primjere ,,sumnjivih* poslovnih transakcija u zemljama zapadne Europe koja

su rezultirala sudskim sporovima kako slijedi:

e SAICO, manjinski dioni¢ar SARL Peronneta, francuskog poduzeéa kontroliranog od
strane obitelji Perronet, tuzio je direktore SARL Peronneta. Naime, obitelj Peronnet je
osnovala novo poduzeée — SCI, koje je u potpunosti bilo u njezinom vlasnistvu. Novo
poduzece, SCI, je izvrSilo kupovinu zemlje i uzelo kredit za izgradnju skladista te
putem lizinga dalo pod zakup navedeno skladiste poduzeéu SARL Peronnet, koje je
prosirilo djelatnost i otplacivalo dug od tih primitaka. Tuzitelj je optuzio obitelj
Peronnet tvrde¢i da je ista napravila eksproprijaciju poslovnih moguénosti SARL
Peronneta (da izgradi skladiste) i okoristila se na teret malih dioni¢ara. Medutim, sud
je presudio u korist Peronnet obitelji zbog ¢injenice da se prodaja SARL Peronneta
povecala tijekom tog perioda $to je, u konacnici, koristilo i SAICO-u (Johnson et al.,
2000, str. 24).

e Marcilli, talijanski proizvodac strojeva, imao je 51 posto vlasni§tva u Sarcemu,
Svicarskom proizvodacu strojeva, dok je ostalih 49 posto vlasnistva bilo u ,,rukama*
dva mala dioniara koja su tuzila Sarcem tvrde¢i, izmedu ostalog, da je isti

preprodavao proizvode Marcillia pod svojim zastitnim znakom 1 po visokim cijenama

33Chaebol* (na korejskom monopol) predstavlja kompleksnu poslovnu strukturu ili konglomerat od jednog ili
viSe poduzeca kontroliranih od strane jedne obitelji. Samsung, Hyundai i LG Group su jedni od najve¢ih i
najpoznatijih ,,chaebola“.
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na $tetu trziSnog udjela Marcillia prisvajajuci tako kratkoro¢ne profite. Sud je odbio
provesti istragu jer je smatrao da je utjecaj vecinskog vlasnika bio u skladu s politikom
grupe (Johnson et al., 2000, str. 24-25).

e Flambo, francusko poduzece bilo je veéinski vlasnik belgijskog poduzeéa Barro.
Nekolicina malih dioniara Barroa je tuzila Flambo za prisvajanje dijela imovine
spomenutog belgijskog poduzeca, traze¢i sudsku intervenciju. Obzirom da Belgija
nema obvezujuéa pravila koja se odnose na medugrupne transakcije, sud se oslonio na
pravilo poslovne procjene i utvrdio da je poduzeée Flambo djelovalo u skladu s

interesima grupe (Johnson et al., 2000, str. 25).

Osim eksproprijacije resursa, profita ili poslovnih prilika, Johnson et al. (2000) isticu da
vlasnik kontrolnog paketa dionica moZe nastetiti interesima malih dionicara i putem razli¢itih
financijskih transakcija, poput razvodnjavanja vlasni¢ke strukture provedbom zatvorene
ponude dionica. Takve transakcije su relativno ¢este u zemljama u razvoju, poput Rusije, dok
se u Zapadnoj Europi takve stvari dogadaju suptilnije. Poznati slucaj je onaj Volkswagena,
vecinskog vlasnika Audia, koji je kupio udio manjinskog dioniCara u istom poduzecu po
cijeni od 145 DM po dionici. Cijena se temeljila na vrednovanju provedenom od strane
Volkswagena. Dva tjedna poslije, Volkswagen je kupio 14-postotni udio u Audiu od
britansko-izraelske banke po cijeni od 220 DM po dionici. Njemacki vrhovni sud odbio je
zalbu malih dioni¢ara na osnovi da veéinski vlasnik nije imao nikakvu duznost dobre volje ili
lojalnosti prema malim dioni¢arima. Sud se takoder slozio da Volkswagen nije imao obvezu
objaviti pregovore sa britansko-izraelskom bankom obzirom da je takva objava mogla imati
negativan utjecaj na vrednovanje dionica VVolkswagena (Johnson et al., 2000, str. 25-26).

Kao iskoristavanje resursa poduze¢a moze se pojaviti i otpor preuzimanju. Jensen i Ruback
(1983) promatraju trziSte korporativne kontrole kao trziste u kojem se alternativni
menadzerski timovi natjeCu za mogucnost upravljanja korporativnim sredstvima. Prema ovim
autorima, za razliku od tradicionalnog pogleda*, model menadzerskog natjecanja promatra
menadzerske timove kao glavne subjekte na trzistu, dok dionicari, ukljucujuci institucije,
igraju pasivnu, ali fundamentalno vaznu, prosudbenu ulogu. Oni u ovom slucaju posjeduju
samo informacije potrebne za efikasno odredivanje cijene poduzeca bez detaljnih saznanja o
strateSkim 1 operativnim planovima menadzmenta. Dionicari, dakle, nisu lojalni aktualnom

menadzmentu ve¢ jednostavno biraju najbolju ponudu na dobro funkcionirajuéem trzistu

*Tradicionalni pogled podrazumijeva situaciju u kojoj financijeri i dioniGari kontroliraju poduzeée te
uposljavaju menadzere za ostvarivanje ciljeva poduzeca.
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korporativne kontrole. U tako postavljenim uvjetima ograni¢ava se odstupanje menadzmenta
od maksimalizacije bogatstva dioniCara, a otpor preuzimanju upuéuje na mogucénost
eksproprijacije sredstava poduzeéa na Stetu investitora. Autori isticu da su dosadasnja
istrazivanja pokazala kako ciljna poduzeca kod uspjesnih preuzimanja biljeze statisticki
znacajne abnormalne promjene cijena od 20 posto kod spajanja i 30 posto u slucaju tender
ponuda. Nasuprot tome, poduzeca koja se javljaju kao kupci ostvaruju statisticki znacajne
abnormalne dobitke od 4 posto kod tender ponuda dok u slucaju spajanja ne postoji pozitivan
efekt. Takoder, i kupci i prodavatelji, biljeze male negativne abnormalne promjene cijena u
neuspje$nim spajanjima i tender ponudama. Autori isti¢u da upravo kontrast izmedu velikih
povecanja cijene dionica ciljnog poduzec¢a kod uspjesnih preuzimanja i neznacajne promjene
cijena za neuspjesne slucajeve ukazuje da se koristi od spajanja i preuzimanja realiziraju samo
kada se kontrola nad imovinom ciljnog poduzeéa prenese na poduzece kupca. To ukazuje da
su dionicari ciljnog poduzeca osSteceni kada se menadzeri protive ponudama za preuzimanje
ili poduzimaju akcije koje smanjuju vjerojatnost uspjesne akvizicije. Stovise, buduéi da
menadzeri ciljnih poduzeéa ¢esto bivaju smijenjeni nakon spajanja ili preuzimanja, ¢ime gube
mo¢, prestiz i ljudski kapital, jasno je da postoji motiv za opiranje preuzimanju unato¢
znacajnim koristima koje bi dioni¢ari mogli ostvariti kod takve transakcije. Medutim,
potrebno je napomenuti da bi otpor preuzimanju mogao i Koristiti dioni¢arima, ako bi
rezultirao ve¢om cijenom preuzimanja ili na drugi nadin povecéanom cijenom dionica

poduzeca (Jensen i Ruback, 1983).

3.3. Prevencija eksproprijacije resursa

Buduc¢i da eksproprijacija korporativnih sredstava destimulira dobavljace kapitala, kvalitetna
zastita njihovih prava povecava spremnost na financiranje investicijskih projekata. Prevencija
Stetnog ponaSanja menadZmenta ili veéinskog vlasnika ponajprije se ostvaruje regulatornim i
upravljackim mehanizmima. Regulatorni mehanizmi podrazumijevaju zakonsku zastitu u vidu
ograni¢enja kojih se menadzeri trebaju pridrzavati pri donosenju poslovnih odluka. Nasuprot
tome, upravljacki mehanizmi, kontrolu nad menadzerima pokusavaju ostvariti putem ugovora
i statuta poduzeca u kojima se odredenim odredbama ogranicava mo¢ donosenja odluka u
odredenim uvjetima. Naravno, efikasnost ovih mehanizama odredena je prisilom koja
egzistira u pozadini. U slucaju regulatornih mehanizama to podrazumijeva trecu stranu - sud

koji ocjenjuje menadzersko ponasanje, dok je u slucaju upravljackih mehanizama ocjena
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menadzerskog ponaSanja U domeni dioni¢ara ili nadzornog odbora drustva u dualistiCkom

sustavu upravljanja.

Zakoni u mnogim zemljama do odredene mjere zabranjuju eksproprijaciju resursa poduzeca, a
pri ocjenjivanju ponasanja menadzera sudovi opcenito koriste dva Siroka pravila koja se
javljaju u svim zakonskim sustavima. Prvo pravilo se odnosi na ,paZznju dobrog
gospodarstvenika“ koja zahtjeva da se u donoSenju odluka menadzeri poduzeéa ponasaju
razumno, mudro i racionalno. U veéini zemalja ,,duznost briznosti“ se implementira koriste¢i
,pravilo poslovne procjene* koje daje direktorima moguc¢nost pravdanja poslovnog poteza
loSom poslovnom procjenom, osim ako tuzitelj ne dokaze namjeru ili odgovornost
menadzmenta. Drugo pravilo se odnosi na ,,duznost lojalnosti“, a tretira situacije u kojima
postoji sukob interesa zabranjujuci profitiranje insajdera na $tetu vlasnika poduzeéa. ,,Duznost
briznosti“ moze dopustiti transakciju koja ide u Kkorist insajderima na $tetu dioni¢ara, osim
ako isti ne dokazu da takva transakcija nema legitiman poslovni razlog, odnosno da je
primarni cilj eksproprijacija resursa poduzeca. Nasuprot tome, pravilo ,,duznost lojalnosti*
inkorporirano u statutu poduzeca moze zabraniti takvo ponaSanje i traziti sudsko

preispitivanje istog (Johnson et al., 2000, str.23).

Johnson et al. (2000) identificiraju i potencijalne razlike izmedu zemalja kontinentalnog i
anglosaksonskog prava glede sudske prakse u slucajevima eksproprijacije resursa poduzeca.
U zemljama kontinentalnog prava eksproprijacija malih dioniCara od strane vecinskog
vlasnika u transakciji s valjanim poslovnim razlogom uglavnom se smatra konzistentnom s
direktorskim duznostima, posebno ako je vecinski vlasnik drugo poduzeée unutar grupe.
Naime, slucajevi transakcija u osobnom interesu ocjenjuju se u svijetlu slaganja sa statutom
poduzeca, a ne na temelju upitnosti poStenog odnosa u takvim transakcijama. S druge strane,
posten odnos prema malim dioniarima je srediSnji princip u analizi Stetnog ponaSanja
menadzera od strane sudova u razvijenim zemljama, dok je teret dokazivanja na vanjskim
dioni¢arima. Spomenuti autori navode da je moguéi razlog za rijetkost piramidalnih oblika
vlasniStva u SAD-u 1 Velikoj Britaniji upravo moguénost velikog broja transakcija unutar
grupe podloznih izazovu poStenog odnosa prema malim dioni¢arima. Ovi nalazi su
konzistentni s dosadasnjim istrazivanjima koja sugeriraju da zemlje kontinentalnog prava
imaju manju razinu zaStite malih dioniCara za razliku od zemalja anglosaksonskog prava
(Johnson et al., 2000, str. 26). Do sli¢nih zakljucaka dolaze i Sheifler i Vishny (1997) koji
isti¢u da je uloga sudova u SAD-u opseznija nego drugdje u svijetu gdje se sudovi ,,mijeSaju*
samo u slucajevima grubog krSenja manjinskih i prava dioniCara opcenito (npr. brisanje
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dionicara iz registra). No, autori pak navode da i u slu¢aju SAD-a pravila poslovne procjene

drze sudove podalje od mnogih korporativnih afera.

Za razliku od regulatornih mehanizama koji se temelje na zakonskoj obvezi, upravljacki
mehanizmi teze k ugovornom uskladivanju interesa menadzmenta i dioniCara putem
inkorporiranja poticajnih odredbi vezanih za ostvarivanje poslovnih rezultata poduzeca. Takvi
poticajni ugovori mogu sadrzavati razli¢ite vrste menadzerskih nagrada — udjeli u poduzecu,
opcije, bonusi, kompenzacije i sl. Naime, menadzZerski ugovori omoguéavaju da se naknada
menadzera veze uz odredene indikatore ¢ije nadmasivanje omogucava isplatu bonusa. Ovim
instrumentom se ne osigurava zastita dionic¢ara u potpunosti, ali u svakom slu¢aju pozitivno
djeluje na posvecenost menadzera temeljnom cilju inkorporacije, tj. maksimalizaciji bogatstva
dioni¢ara. Nasuprot tome, statuti poduzeca specificiraju temeljna pravila upravljanja,
ukljucujuéi definiranje uvjeta kod potencijalnih preuzimanja, poput postotka dionicara koji
moraju odobriti preuzimanje. Dakle, tvrtke mogu unijeti u statut stroze uvjete upravljanja u
slucaju poslovnih kombinacija kako bi smanjili vjerojatnost pojave preuzimanja ili omogucili
menadzmentu bolje predstavljanje zajednickih interesa u pregovorima o spajanju (Jensen i
Ruback, 1983). Medutim, takva specifikacija se moze i negativno odraziti na bogatstvo
dionicara. Primjerice, aktivnosti menadzmenta na sprjeCavanju preuzimanja neovisno O
ponudenoj cijeni, ukazuju na opredijeljenost menadzera vlastitim interesima. Akcije koje
mogu eliminirati ponudu za preuzimanje ukljucuju odustajanje od prijedloga za preuzimanje
od strane menadzmenta ciljnog poduzeca bez konzultiranja dionicara, inicijacije
antitrustovskih zalbi, potpisivanje zamrzavajucih ugovora (standstill agreements) ili kupovinu
dionica uz premiju, koje drzi ponuda¢. Stvarni efekti poslovnih kombinacija na bogatstvo
dioniCara testirani su empirijskim promatranjem reakcije cijena dionica na korporativne
objave povezane s poslovnim kombinacijama. Opcenito, dokazano je da su negativni prinosi
povezani s menadzerskim akcijama glede preuzimanja, ako njihove aktivnosti eliminiraju
ponudu za preuzimanje ili uzrokuju odustajanje od preuzimanja te ukoliko njihove aktivnosti
ne zahtijevaju formalni pristanak dionicara, bilo putem glasovanja ili odluke po tender ponudi
(Jensen i Ruback, 1983).

3.4. Motivi investitora u uvjetima neadekvatne zastite

U uvjetima neadekvatne zaStite investitora, efektivno ostvarivanje ulagackih prava moguce je

posti¢i okrupnjavanjem vlasnickog udjela odnosno kupovinom znacajnijeg ili vecinskog
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udjela u poduze¢u. Da je tomu tako, pokazuju istrazivanja La Porta et al. (1998, 1999) u
kojima se dokumentira da je struktura vlasnistva vise koncentrirana u zemljama sa slabijom
zastitom dionicara (La Porta et al., 1998). Medutim, postavlja se pitanje zasto mali dionicari i
u takvim uvjetima Cesto pristaju biti dobavlja¢i kapitala? Shleifer i Vishny (1997, str. 748)
nude dva objasnjenja — ili su investitori naivni ili poduzec¢a imaju reputaciju dobrih vlasnika.
Reputacija je uobicajeno objasnjenje zasto ljudi ispunjavaju obeéanja iako ih nisu prisiljeni
ispuniti. U svijetlu financiranja, argument u prilog ovoj tezi polazi od pretpostavke da
menadzeri ostvaruju prinose za dioniCare jer su svjesni mogucnosti eksternog financiranja u
buducénosti pa stoga moraju stvoriti reputaciju dobrih vlasnika kako bi uvjerili investitore da
su njihova poduzeéa profitabilne destinacije njihova novca. Reputacija poduzeéa u
investicijskoj javnosti ne ovisi samo o poslovnim rezultatima nego i na¢inu na koji se upravlja
poduze¢em odnosno njegovom imovinom. Naime, ukoliko Zeli prikupiti kapital na trzistu
kapitala poduzeée mora imati izgradenu reputaciju druStva s poStenim odnosom prema
dioni¢arima odnosno financijerima poduzeca. Primjerice, isplata dividendi u tom slucaju
ukazuje da poduzeée ne investira novac u projekte s negativnom sadaSnjom vrijednoscéu
novc¢anih tokova ili na drugi na¢in vr$i manipulaciju i iskoriStavanje sredstava povjerenih od
strane dioni¢ara. Drugo objaSnjenje temeljno je na neopravdanom optimizmu (naivnosti)
ulagacke javnosti. Obrasce naivnog ponaSanja najbolje ilustriraju Klasici financijskih prevara i
manipulacija tzv. Ponzi sheme koje cesto zahvate i same burzovne krugove. Naime, kada
cijene rastu pojedinci imaju osjecaj propustenih prilika te se, vodeni apetitom za kratkoroénim
kapitalnim dobitkom, odluc¢uju na investiranje bez racionalnih argumenata u pozadini ove

odluke (Shleifer i Vishny 1997, str. 749).

3.5. Uloga dividendi u kontekstu teorije agenata

U kontekstu teorije agenata, politika dividendi, kao $to je to prethodno istaknuto, igra vaznu
ulogu jer smanjuje mogucnost iracionalnog tro$enja zarada od strane menadzmenta poduzeca.
Budu¢i da novcani tok predstavlja visak novca nakon realizacije projekata s pozitivnom
Cistom sadasnjom vrijedno$¢u za ocekivati je da ¢e potencijalni trosak agenata biti veci ako je
slobodni novcani tok veci. Stoga, Jensen (1986) istice da se problem agenata moze smanjiti
redukcijom slobodnog novc¢anog toka ,prisiljavanjem” menadzmenta na isplatu vecih
dividendi. Jedan od nacina na koji dioni¢ari koriste ovaj mehanizam zastite je glasovanje za
direktore koji nude bolju politiku dividendi. Dobar primjer za koriStenje prava glasa s ciljem

utjecanja na politiku dividendi je nekadasnji dionicar Chrysler Corporationa, Kirk Kerkorian,
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koji je iskoristio vlastito pravo glasa kako bi postavio svoje suradnike u upravni odbor
navedenog poduzeca, a potom iste ,,prisilo na povecanje isplate dividendi (La Porta et al.,
1999). Dodatno, frekventnija isplata dividendi izlaze poduzece vecoj potrebi eksternog
financiranja, S$to vanjskim investitorima omogucuje veéi stupanj kontrole, smanjujuci

diskrecijski prostor menadzmenta (Easterbrook, 1984).

Imajuéi u vidu ulogu dividendi u smanjenju problema agenata, koji se svodi na moguénost
neproduktivne upotrebe slobodnog nov¢anog toka, potrebno je razmotriti pravne mogucnosti
iniciranja i ostvarivanja prava na isplatu dividendi. Naime, da bi dividende bile efikasan
mehanizam zaStite od devijantnog ponasanja menadzmenta nuzno je postojanje zastitnih
mehanizama utjelovljenih u pravnom okruZenju koje ostavlja moguc¢nost dioni¢arima da
utjecu na odluke poput isplate dividendi. Da su dividende output efektivnog sustava zastite
investitora i najbolji lijek za problem agenata pokazuje istrazivanje La Porta et al. (2000) koji
dokumentiraju da poduzeca u zemljama s veéom razinom zaStite investitora biljeze vece
odnose isplate dividendi. Prema ovim autorima, efikasan sustav zaStite investitora cini
manipulacije legalno rizi¢nijima i skupljima za insajdere, S$to isplate dividendi ¢ini
atraktivnijima. Takoder, u zemljama s adekvatnom zastitom investitora brzorastu¢a poduzeca
placaju nize dividende, Sto je u skladu s idejom da su zaStiCeni dioniCari spremni cekati
dividende kada su investicijske mogucnosti velike. Nalazi ovog istrazivanja konzistentni su
teorijom zivotnog ciklusa ukazujuc¢i da poduzeca u ranoj fazi zivotnog ciklusa ispla¢uju manje
dividendi jer koriste zarade kao najpovoljniji izvor financiranja mnoStva investicijskih
mogucénosti, dok poduzeéa u zrelijoj fazi Zivotnog ciklusa imaju manje prilika za rast pa se
odlucuju na distribuciju ostvarenih zarada. S druge strane, u zemljama s niskim stupnjem
zastite dioniCari Zzele inkasirati bilo koji iznos dividendi neovisno o investicijskim

moguénostima poduzeca.

Prethodno spomenuta istraZivanja idu u prilog zaklju¢ku da je teorija agenata, zajedno s
teorijom Zzivotnog ciklusa poduzeca, najblizi odgovor na pitanje zasto poduzeca isplacuju
dividende, ¢ak i u uvjetima snaZnijeg oporezivanja dividendi od kapitalnih dobitaka. Naime,
postavke navedenih teorija konzistentne su s nalazima vecine empirijskih istrazivanja politike
dividendi u posljednjih 60 godina, pocevsi od Lintnera koji je pokazao da velika americka
poduzeca nevoljko smanjuju ili prekidaju isplatu redovnih dividendi, sugeriraju¢i da je
menadzment svjestan percepcije investitora glede vaznosti dividendi. Naime, buduci da ne
postoje snazni dokazi da isplata dividendi signalizira buduéu razinu zarada, a da je
neocekivani rast dividendi povezan s rastom cijena dionica, i obrnuto, moze se zakljuciti da
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investitori percipiraju dividende kao zastitni mehanizam odnosno marzu sigurnosti U uvjetima
neizvjesnosti oko trosenja korporativnog novca. U prilog tomu ide i istrazivanje La Porta et
al. (2000) koje pokazuje da investitori koriste zakonske mehanizme za ekstrakciju slobodnog
novCanog toka u obliku dividendi, posebice u slu¢aju manjka privla¢nih investicijskih
mogucnosti. To je u skladu s empirijskim istrazivanjima internih faktora politike dividendi
koja su pokazala da dividende isplacuju uglavnom velika i profitabilna poduzeéa koja se

nalaze zreloj fazi zivotnog ciklusa kada su investicijske moguénosti vrlo oskudne.
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4. PRETHODNA EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA FAKTORA
POLITIKE DIVIDENDI

Analizirajuc¢i fenomen dividendi, Black (1976) konstatira da ,,$to duze promatramo politiku
dividendi, ona je sve viSe nalik slagalici (zagonetki) s djeli¢ima koji si jednostavno ne
pristaju”. U prilog tom zaklju¢ku idu i brojna empirijska istrazivanja faktora politike
dividendi koja su polucila razli¢ite rezultate u razli¢itim okolnostima. Ona se mogu
klasificirati na istrazivanja koja su se bavila internim faktorima politike dividendi i ona koja
su se bavila eksternim faktorima politike dividendi. Interni faktori politike dividendi odnose
se na cinitelje politike dividendi na razini poduzeca, dok se pod eksternim faktorima

podrazumijevaju makro Cinitelji na razini okruzenja u kojem poduzece posluje.
4.1. Interni faktori politike dividendi

Medu najzastupljenije interne faktore politike dividendi ubrajaju se pokazatelji profitabilnosti,
veli¢ine, moguénosti rasta i zaduzenosti poduzeca. lako navedena istrazivanja nisu polucila
geografski konzistentne rezultate, profitabilnost i veli¢ina opcenito, pozitivno djeluju na
visinu dividendi dok zaduzenost i mogucénosti rasta imaju negativan utjecaj na isplatu istih.
Detaljan pregled rezultata dosadasnjih istrazivanja glede smjera i intenziteta djelovanja

navedenih faktora na politiku dividendi slijedi u nastavku.
4.1.1. Zarade - profitabilnost i stabilnost

Dobit poslije poreza, odnosno neto dobit ili profit, uz zadrZzane zarade iz prethodnih godina,
predstavlja temeljni izvor isplate dividendi pa su ostvarene zarade jedan od glavnih faktora
politike dividendi, $to potvrduju i brojna empirijska istrazivanja. Lintner (1956) u
svojevrsnom financijskom klasiku istraZzuje na koji nacin menadZeri americkih korporacija
kreiraju politiku dividendi. Njegova je studija iznjedrila matematicki model baziran na anketi
provedenoj u 28 velikih ameri¢kih poduzec¢a. Prema ovom istrazivanju, tekuce zarade i
dividende iz prethodne godine znacajno utjeCu na obrazac isplate dividendi. Fama i Babiak
(1968) potvrduju rezultate Lintnerova istrazivanja na uzorku od 392 americ¢ka industrijska
poduzeca u razdoblju od 1946.—1964. Autori dolaze do zakljucka da je tekuca dobit bolja

mjera profitabilnosti nego novcani tok ili neto dobit plus amortizacija, uklju¢ene u model kao
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zasebne varijable. Sli¢no, Fama i French (2001) istraZzujuéi utjecaj profitabilnosti, veli¢ine i
mogucnosti rasta na vjerojatnost isplate dividendi ukazuju da profitabilnija poduzeéa imaju
vecu vjerojatnost isplate dividendi, pri ¢emu je profitabilnost mjerena kao omjer zarada prije
poreza i1 ukupne imovine. Vezu izmedu profitabilnosti 1 dividendi naglasava 1 teorija
signaliziranja isti¢u¢i da profitabilna poduzeca isplacuju dividende kako bi ukazala na dobre

perspektive poslovanja (Bhattacharya, 1979).

Vaznost zarada za isplatu dividendi dokumentirana je i brojnim anketama. Tako, Baker et al.
(1985) provode anketu u 318 poduzeca sa NjujorSke burze i zakljuuju da su glavne
determinante isplate dividendi anticipirana razina buduéih zarada i povijesni obrazac isplate
dividendi. Do sli¢nih zaklju¢aka dolaze Baker i Powell (2000) koji provedbom ankete u
poduzecima S Njujorske burze isti¢u 20 faktora koji utjeu na odluku o isplati dividendi gdje,
izmedu ostalog, navode razinu tekucih i ocekivanih buduc¢ih zarada. Takoder, zakljucuju da su
determinante dividendi specifi¢ne za svaku industriju. Baker et al. (2001) provode anketu i
medu poduzecima ¢ije dionice kotiraju na trzistu NASDAQ te dolaze do sli¢nih zakljucaka
navodeé¢i anticipiranu razinu buducih zarada i obrazac prethodnih isplata dividendi kao
determinante politike dividendi. Lintnerove rezultate potvrduje i anketa koju su proveli Brav
et al. (2005) na uzorku od 384 financijska direktora u 256 americkih poduzeéa. Istrazujuci
faktore utjecaja na odluku o isplati dividendi autori isti¢u da je odluka o isplati dividendi u
rangu investicijskih odluka, dok se otkupi dionica vrSe iz rezidualnog novcanog toka nakon
investicijskog trosenja. Osim toga, autori ukazuju da je percipirana stabilnost buducih zarada
jo§ uvijek vazna determinanta politike dividendi, ali da je veza izmedu profitabilnosti i
dividendi oslabila tijekom vremena. Naime, ve¢ina direktora favorizira otkupe dionica koje

percipiraju kao fleksibilniju opciju distribucije zarada od isplate dividendi.

Testirajuci teoriju Zivotnog ciklusa procjenom vjerojatnosti isplate dividendi DeAngelo et al.
(2006) ukazuju da se vjerojatnost isplate dividendi povecava s povecanjem udjela zadrZanih
zarada u ukupnom kapitalu. Prema ovim autorima, veéi udio zadrzanih zarada u ukupnom
kapitalu ukazuje na fazu zrelosti poduzeca u kojoj su poduzeca bolji kandidati za isplatu

dividendi jer imaju vecu profitabilnost i manje investicijskih moguénosti.

Pored istrazivanja politike dividendi u SAD-u provedena su brojna istrazivanja determinanti
politike dividendi i na europskom tlu. Tako, Hedensted i Raaballe (2006) istrazujuci faktore
politike dividendi u Danskoj na uzorku od 356 poduzeca u razdoblju od 1988. do 2004.

godine navode karakteristike poduzeca koja isplacuju dividende, a koje, izmedu ostalog,
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ukljucuju zarade, visok prinos na kapital (ROE), nisku volatilnost ROE, visoke zadrzane
zarade i isplatu dividendi u prethodnoj godini. Procjenom vjerojatnosti za isplatu dividendi na
temelju logistiCke regresije utvrden je pozitivan utjecaj navedenih varijabli na razini

signifikantnosti od 1 posto.

Denis i Osobov (2007) istrazuju determinante sklonosti za isplatu dividendi u Sest zemalja
(SAD, Kanada, Velika Britanija, Njemacka, Francuska i Japan) u razdoblju 1994.-2002.
godine. Istrazivanje je pokazalo koncentraciju ukupnih dividendi medu velikim,
najprofitabilnijim poduze¢ima. Autori zakljuuju da profitabilnija poduzeéa (mjereno
omjerom zarada prije kamata i knjigovodstvene vrijednosti ukupne imovine te omjerom
zarada poslije poreza i kapitala) kao i ona s ve¢cim udjelom zadrzane dobiti u ukupnom

kapitalu, imaju veéu sklonost isplati dividendi.

Kowalevski et al. (2007) istrazujuci determinante politike dividendi u Poljskoj na uzorku od
110 poduzeca u razdoblju od 1998.-2004. godine isticu da su, u prosjeku, poduzeca koja
isplacuju dividende profitabilnija u odnosu na poduzeca koja ne isplacuju dividende.
Profitabilnost je mjerena odnosom zarada prije kamata i poreza prema ukupnoj imovini
(ROA). Koristenjem probit i Tobit regresije autori su pokazali da profitabilnija poduzeca
imaju vecu vjerojatnost isplate dividendi odnosno da profitabilnost pozitivno utje¢e na odnose
isplate dividendi mjerene omjerom dividendi i zarada, dividendi i nov¢anog toka te dividendi

i prihoda od prodaje.

Opsezno istrazivanje politike dividendi u 15 zemalja Europske Unije proveli su Eije i
Megginson (2006) u razdoblju od 1989.-2003. godine. Za razliku dosadasnjih istrazivanja
koja su pokazala pozitivnu vezu izmedu zadrzanih zarada i dividendi, navedeni autori nisu
pronasli znacajnu vezu izmedu udjela zadrzanih zarada u ukupnom kapitalu 1 odnosa isplate

dividendi.

Bebczuk (2004) prvi je istrazivao determinante politike dividendi u Argentini na uzorku od 55
poduzeca u razdoblju od 1996.-2002. godine. Analizom Kkarakteristika poduzeca koja
isplac¢uju dividende potvrdena je pozitivna veza izmedu dividendi i profitabilnosti. Naime,
istrazivanje je, izmedu ostalog, pokazalo da veéa i profitabilnija poduze¢a (ROA), bez dobrih
investicijskih mogucnosti, u ve¢oj mjeri isplacuju dividende, odnosno imaju veée odnose

isplate dividendi i nov€anog toka.
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Statescu (2006) je istrazivao faktore politike dividendi u Svicarskoj na uzorku od 175
tamos$njih poduzeca. Rezultati ove studije utvrdili su pozitivhu korelaciju izmedu

profitabilnosti (ROA) i odnosa isplate dividendi na razini signifikantnosti od 1 posto.

Aivazian, Booth i Cleary (2003) su istrazivali politiku dividendi na uzorku poduzeéa iz osam
zemalja u razvoju (Jordan, Pakistan, Turska, Indija, Zimbabve, Tajland, Juzna Koreja i
Malezija). Njihovi rezultati su pokazali da je u navedenim zemljama, kao i u SAD-u,
profitabilnost poduze¢a (ROE) jedna od glavnih determinanti isplate dividendi (omjer

ukupnih dividendi i imovine).

Anketiranjem menadzera u 16 europskih zemalja, Bancel et al. (2005) su istrazivali
determinante politike dividendi europskih poduzeéa. Provedbom ankete autori su identificirali
slicnost determinanti politike dividendi izmedu poduzeéa u SAD-u i europskim zemljama
potvrdujuéi vaznost stabilnosti dividendi 1 buducih zarada u donoSenju odluke o isplati
dividendi. Naime, anketa je pokazala da se menadzeri (89%) slazu s glavnim implikacijama
Lintnerovog modela. Takoder, 83 posto ispitanika se slaze s tvrdnjom da menadzeri
pokusavaju izbjec¢i smanjenje dividendi., dok se njih 77 posto slaze s tvrdnjom da menadzeri

primjenjuju praksu izgladivanja dividendi.

Al Shabibi i Ramesh (2011) su istrazivali determinante politike dividendi u Velikoj Britaniji
na uzorku od 102 poduzeéa. Rezultati njihova istrazivanja su pokazali snaznu vezu izmedu
isplate dividendi 1 profita, veli¢ine i rizika. S druge strane, nije otkrivena znacajna povezanost

izmedu isplate dividendi i rasta, vrste industrije, materijalne imovine i financijske poluge.
4.1.2. Veli¢ina poduzeca

Utjecaj veli¢ine poduzeca na isplatu dividendi predmet je brojnih empirijskih istrazivanja
koja u vecini slucajeva pretpostavljaju pozitivnu vezu ovih dviju varijabli. Naime, poduzeca s
vecom vrijedno$¢u imovine obi¢no imaju diversificiranu strukturu imovine i stabilne novcane
tokove Sto predstavlja vrijedan kolateral koji smanjuje rizi€nost poduzeca. Stoga, za ocekivati
je da ¢e veca poduzeca s diversificiranom strukturom imovine imati laksi pristup eksternim
izvorima kapitala. U takvim uvjetima veca ¢e poduzeca biti manje ovisna o internim izvorima

financiranja ostavljajuci zadrzane zarade raspolozivim za distribuciju dividendi.

Lloyd et al. (1985) su istrazivali vezu izmedu odnosa isplate dividendi i karakteristika

poduzeca identi¢nih onima koje je koristio Rozeff (1982), ukljucujuéi veli¢inu poduzeca kao
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dodatni faktor isplate dividendi. Rezultati istraZivanja su pokazali pozitivan utjecaj veli¢ine
poduzec¢a na visinu dividendi, a argumentacija u pozadini ove povezanosti lezi U
jednostavnijem pristupu trzistu kapitala od strane velikih poduzeca, $to ih ¢ini manje ovisnima

o internim izvorima financiranja i stvara preduvjete za isplatu vecih dividendi.

Holder et al. (1998) su takoder istrazivali determinante politike dividendi u SAD-u na uzorku
od 477 americkih poduzeéa u razdoblju od 1983.-1990. godine. Istrazivanje je pokazalo
snaznu vezu izmedu odnosa isplate dividendi i veli¢ine poduzeca predstavljene logaritmom
prihoda od prodaje. Autori isticu da veca poduzeca imaju laksi pristup trzistu kapitala $to im

omogucuje placanje visih dividendi u odnosu na mala poduzeca.

Kowalevski et al. (2007) istrazujuéi determinante politike dividendi u Poljskoj na uzorku od
110 poduzeéa u razdoblju od 1998.-2004. godine isti¢u da su, u prosjeku, poduzeca koja
isplacuju dividende veca (logaritam ukupne imovine) u odnosu na poduzeca koja ne isplacuju
dividende. KoriStenjem probit i Tobit regresije autori su pokazali da veéa poduzeca imaju
veéu vjerojatnost isplate dividendi, odnosno da poduzeca s veéom vrijednoséu ukupne

imovine imaju veci odnos dividendi i nov¢anog toka na razini signifikantnosti od 10 posto.

Gugler i Yurtoglu (2003) su istrazivali objave isplate dividendi na uzorku od 266 njemackih
poduzeca u razdoblju od 1992.-1998. Rezultati njihova istrazivanja su pokazali negativnu
vezu izmedu odnosa isplate dividendi (omjer zbroja dividendi na obi¢ne 1 preferencijalne
dionice i dobiti prije izvanrednih stavki) i veli¢ine poduzeca mjerene logaritmom ukupne

imovine poduzeca.

Denis i Osobov (2007) su takoder istrazivali determinante sklonosti za isplatu dividendi u Sest
zemalja (SAD, Kanada, Velika Britanija, Njemacka, Francuska i Japan) u razdoblju 1994.-
2002. godine. Rezultati istrazivanja su pokazali vecu sklonost isplati dividendi kod poduzeca

s ve¢om knjigovodstvenom vrijedno$¢u ukupne imovine.

Bebczuk (2004) je istrazivao determinante politike dividendi na uzorku od 55 argentinskih
poduzeca u razdoblju od 1996.-2002. godine. Analizom karakteristika poduzeca koja
isplacuju dividende utvrden je pozitivan utjecaj veliCine poduzeca (logaritam prodaje) na

odnos ukupnih dividendi i nov€anog toka.

Hedensted i Raaballe (2006) su takoder, istrazujuéi faktore politike dividendi u Danskoj na

uzorku od 356 poduzeéa u razdoblju od 1988. do 2004. godine, dokumentirali pozitivan
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utjecaj veli¢ine poduzeca (knjigovodstvena vrijednost imovine) na vjerojatnost isplate

dividendi procijenjenu metodom logisticke regresije.

Statescu (2006) je istrazivao faktore politike dividendi u Svicarskoj na uzorku od 175
poduzeca. Ocekivano, rezultati regresijske analize potvrdili su pozitivhu vezu izmedu veli¢ine
poduzeca mjerene vrijedno$¢u imovine i odnosa isplate dividendi na razini signifikantnosti od
5 posto. Kao mogu¢i razlog pozitivnog utjecaja veli¢ine poduzeca na visinu dividendi autor

navodi niZe moguénosti rasta koje u pravilu karakteriziraju veca poduzeca.
4.1.3. Rast i mogucénosti rasta

Istrazivanja rasta poduzeca kao jedne od determinanti politike dividendi su u vecini slucajeva
rezultirala otkrivanjem negativne veze izmedu rasta i politike dividendi. Ona su se uglavnom
oslanjala na indikatore poput stope rasta prodaje ili odnosa trziSne i knjigovodstvene cijene
(P/E omjer). Negativan utjecaj rasta na odnos isplate dividendi u pravilu se objasnjava
¢injenicom da poduzeca u ranim fazama razvoja teze zadrzavaju ostvarene zarade kako bi

financirali povecane zahtjeve za investicijama.

Analiziraju¢i faktore isplate dividendi na razli¢itim uzorcima americkih poduzeéa Rozeff (1982),
Lloyd et al. (1985) te Holder et al. (1998) su identificirali negativnu vezu izmedu odnosa
isplate dividendi i stope rasta poduzeca. Fama i French (2001) su takoder dokumentirali da
poduzeca s manjim moguénostima rasta imaju vecu vjerojatnost isplate dividendi, dok tvrtke
koje nikada nisu isplatile dividende imaju najbolje mogucnosti rasta. Pritom su kao indikatore
mogucnosti rasta Koristili stopu rasta ukupne imovine i omjer trzine i knjigovodstvene

vrijednosti.

Denis i Osobov (2007) su istrazivali utjecaj profitabilnosti, mogucnosti rasta i veli¢ine
poduzeéa na sklonost za isplatu dividendi U Sest zemalja (SAD, Kanada, Velika Britanija,
Njemacka, Francuska i Japan) u razdoblju od 1994. do 2002. godine koriste¢i metodu
logisticke regresije. Kada je u pitanju veza izmedu mogucénosti rasta 1 isplate dividendi
istrazivanje je polucilo mjeSovite rezultate. Tako su poduzeca u SAD-u, Kanadi i Velikoj
Britaniji bila sklonija isplati dividendi sto su imala manje moguc¢nosti rasta, dok su u slucaju
Njemacke, Francuske i Japana ve¢e moguénosti rasta karakterizirale poduzeca koja su u vecoj
mjeri ispla¢ivala dividende. Kao indikatore mogucnosti rasta autori su koristili P/E omjer i

postotnu promjenu ukupne imovine.
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Anketiranjem menadzera u 16 europskih zemalja, Bancel et al. (2005) su istrazivali
determinante politike dividendi europskih poduzeéa. Autori su identificirali sli¢nost
determinanti politike dividendi izmedu poduze¢a u SAD-u i1 europskim zemljama potvrdujuci
vaznost rasta u odredivanju politike dividendi. Naime, 59,78 posto ispitanika smatralo je

dostupnost investicijskih moguénosti vaznom determinantom politike dividendi.

Aivazian, Booth i Cleary (2003) su istrazivali politiku dividendi na uzorku poduzeéa iz osam
zemalja u razvoju (Jordan, Pakistan, Turska, Indija, Zimbabve, Tajland, Juzna Koreja i
Malezija). Neocekivano, rezultati navedenog istrazivanja su pokazali pozitivan odnos izmedu
isplate dividendi i omjera trziSne i knjigovodstvene vrijednosti dionica kao aproksimacije

sadasnje vrijednosti moguénosti rasta.

Statescu (2006) je istrazivao faktore politike dividendi u Svicarskoj na uzorku od 175
poduzeca. Rezultati ove studije utvrdili su negativhu vezu izmedu isplate dividendi i1
mogucnosti rasta (P/E omjer). Naime, u skladu s teorijom agenata, autor isti¢e da vece
mogucénosti rasta impliciraju manji stupanj eksproprijacije slobodnog novéanog toka, Sto

rezultira smanjenom ulogom dividendi kao mehanizma kontrole menadzmenta.

Kowalevski et al. (2007) istrazujué¢i determinante politike dividendi u Poljskoj na uzorku od
110 poduzeca u razdoblju od 1998.-2004. godine istiCu da veca i profitabilnija poduzeca
imaju vece odnose isplate dividendi. Medutim, profitabilna poduzeca s viSe investicijskih
moguénosti predstavljenih visokim Tobinovim g imaju nize odnose isplate dividendi (omjer

dividendi i nov¢anog toka).
4.1.4. ZaduZenost

Poslovanje poduzeca moze se financirati interno (zadrzavanje zarada) ili eksterno - emisijom
dionica 1 zaduzivanjem. Zbog ugovorne obveze za isplatu kamata povecanje zaduzenosti tereti
generirani nov€ani tok i smanjuje raspoloZivost istog za isplatu dividendi. Takoder, veca
zaduZenost implicira i ve¢i financijski rizik, pa se zadrzavanje zarada percipira kao osiguranje
od rizika neplac¢anja kreditnih obveza. Stoga je za ocekivati negativni predznak veze izmedu
dividendi i1 stupnja zaduZenosti poduzeca. Prethodna empirijska istrazivanja spomenutog
odnosa koristila su brojne pokazatelje zaduzenosti u kombinaciji s razli¢itim indikatorima
isplate dividendi pri ¢emu je veéina takvih istrazivanja dokumentirala negativan utjecaj

zaduzenosti na isplatu dividendi.
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Bebczuk (2004) je istrazivao determinante politike dividendi na uzorku od 55 argentinskih
poduzeca u razdoblju od 1996.-2002. godine. Analizom Kkarakteristika poduzeca koja
ispla¢uju dividende utvrden je negativan utjecaj zaduzenosti mjerene financijskom polugom
(omjer duga i ukupne imovine) na isplatu dividendi predstavljenu odnosom ukupnih dividendi

1 novCanog toka.

Statescu (2006) je istrazivao faktore politike dividendi u Svicarskoj na uzorku od 175
poduzeca. Rezultati njegove studije pokazali su da poduzeca s vecom financijskom polugom
imaju manje odnose isplate dividendi. Autor navodi da se negativan utjecaj moze objasniti
postojanjem ugovornih ograni¢enja, snaznijim zadrzavanjem zarada s ciljem Smanjenja
ovisnosti o eksternom financiranju ili smanjenjem problema agenata, ako se dividende i dug
promatraju kao supstituti. Naime, Johnson (1995) je testirao postojanje razlika izmedu
reakcija cijena dionica na emisiju duga kod poduzeca s nizom i poduzeéa s viSom razinom
isplate dividendi. Rezultati njegova istrazivanja su pokazali znacajne, pozitivne reakcije
cijena dionica kod poduzeca s nizom razinom isplate dividendi, $to je potvrdilo hipotezu da se

dug i dividende mogu promatrati kao supstituti.

Kowalevski et al. (2007) istrazujuci determinante politike dividendi u Poljskoj na uzorku od
110 poduzeca u razdoblju od 1998.-2004. godine isticu da su, u prosjeku, poduzeca koja
isplacuju dividende manje zaduZena (financijska poluga) u odnosu na poduzeca koja ne
ispla¢uju dividende. KoriStenjem probit i Tobit regresije autori su pokazali da zaduzenija
poduzeca imaju manju vjerojatnost isplate dividendi, odnosno da zaduZenija poduzeca imaju

manji odnos dividendi i nov€anog toka na razini signifikantnosti od 1 posto.

Aivazian, Booth i Cleary (2003) su istrazivali politiku dividendi na uzorku poduzeca iz osam
zemalja u razvoju (Jordan, Pakistan, Turska, Indija, Zimbabve, Tajland, Juzna Koreja i
Malezija). Rezultati njihova istrazivanja su pokazali da vec¢i udio duga u ukupnoj imovini

rezultira niZom isplatom dividendi u svim zemljama iz uzorka.

Opsezno istrazivanje politike dividendi u 15 zemalja Europske Unije proveli su Eije i
Megginson (2006) u razdoblju od 1989.-2003. godine. Rezultati njihova istrazivanja su
pokazali negativan utjecaj zaduzenosti na sklonost isplate dividendi. ZaduZenost je u
njihovom istrazivanju mjerena razlikom razine financijske poluge poduzeca u odredenoj

godini 1 prosjecne razine financijske poluge u promatranom periodu.
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4.2. Eksterni faktori politike dividendi

Medu najzastupljenijim eksternim faktorima politike dividendi podrazumijevaju se
karakteristike trziSnog okruzenja u kojem poduzecée obavlja svoju poslovnu djelatnost. Prema
tome, intenzitet isplate dividendi ¢e prvenstveno biti pod utjecajem poreznog sustava zemlje,
odnosno fiskalnog tretmana ostvarenih zarada. Dodatno, politika dividendi ¢e ovisiti 0
regulatornom okruzenju koje odreduje razinu transparentnosti i stupanj zastite investitora. U
konacnici politika dividendi bit ¢e odredena strukturom financijskog sustava kao i stupnjem
razvoja trziSta kapitala koji pokazuju prevladavajuée obrasce financiranja gospodarske
aktivnosti. U ovom dijelu rada detaljnije je analizirano djelovanje poreznog sustava te
istaknuti razlozi za izostavljanje istog iz empirijskog modela istrazivanja. Preostali eksterni
faktori navedeni u ovom su poglavlju samo su opéenito opisani dok su prethodna empirijska
istrazivanja istih kao i njihova detaljna analiza predmet idu¢eg poglavlja koje u Sirem smislu

predstavlja njihov zajednicki nazivnik — razvoj trzista kapitala.
4.2.1. Porezni sustav

Nakon S$to poduzece plati porez na dobit, raspodjela preostalog iznosa u vidu dividendi
oporezuje se porezom na dohodak na individualnoj razini dioni¢ara. Na taj se nacin javlja
problem dvostrukog oporezivanja pa su mnoge zemlje nastojale umanjiti razinu poreznog
tereta na razli¢ite nacine. U zemljama s klasi¢nim poreznim sustavom (classical tax system)
dohodak od dividendi se promatra odvojeno od zarada poduzeca na koje se placa porez na
dobit ¢ime se dopusta dvostruko oporezivanje. Nasuprot tome, neke su zemlje integrirale ove
poreze na nacin da su dopustile potpuni ili djelomi¢ni porezni kredit dioni¢arima za poreze

koji su ve¢ placeni na razini poduzeca ¢ime su smanjile fiskalno opterecenje dividendi.

Obrasce isplate dividendi u razli¢itim poreznim sustavima istrazivali su Alzahrani i Lasfer
(2008) na uzorku od 24 zemlje OECD-a, odnosno 5.335 poduzeéa koja su isplacivala
dividende tijekom perioda od 2000. — 2006. godine. Autori su dosli do zakljuc¢ka da poduzeca
u klasi¢nim poreznim sustavima (dvostruko oporezivanje) imaju znacajno manje odnose
isplate dividendi nego poduzeéa u zemljama s djelomi¢nim odbitkom dividendi, dok
poduzeca u zemljama s cjelovitim odbitkom dividendi imaju najvece odnose isplate dividendi.
Isto tako, autori su pokazali da poduzeca brze prilagodavaju dividende ciljanim odnosima

isplate u zemljama s potpunim ili djelomi¢nim odbitkom dividendi nego u zemljama s tzv.
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klasi¢nim poreznim sustavom. Dodatno, autori su ispitivali diskretne odluke o inicijaciji,
povecanju, smanjenju i prekidu isplate dividendi i dosli do zakljucka da porezni sustav nema
znacajan utjecaj na takve vrste odluka ve¢ su one pod utjecajem porezne diferencijacije
dividendi i kapitalnih dobitaka. Dakle, razlika u oporezivanju dividendi i kapitalnih dobitaka
odreduje hoce li poduzec¢a mijenjati politiku dividendi dok porezni sustav determinira
veli¢inu, odnosno intenzitet promjene dividendi. Navedeni rezultati su u skladu s teorijom
porezne diferencijacije koja pokazuje da snaznije oporezivanje dividendi od kapitalnih
dobitaka (karakteristi¢no za vecinu zemalja), kao i moguénost odgode realizacije kapitalnih
dobitaka, ima negativan utjecaj na isplatu dividendi. Naime, u takvim uvjetima poduzeca teze
zadrzavanju zarada, a u slucaju da se odluce na distribuciju istih ona ¢e obi¢no preferirati

otkup dionica.

Unato¢ poreznom argumentu protiv isplate dividendi mnoga poduzeca isplacuju dividende i
vode aktivnu politiku dividendi stabilizirajuéi obrazac njihove isplate. Stovise, DeAngelo et
al. (2004) su dokumentirali da su se ukupno isplaéene dividende povecale u posljednja dva
desetljeca iako se broj poduzeca koja isplacuju dividende smanjio za vise od 50 posto u istom
periodu. Istrazivacki uzorak ovoga rada je selektiran isklju¢ivo od poduzeéa koja su
ispla¢ivala dividende, odnosno ispitivana je dinamika dividendi predstavljena konceptom
stabilizacije, a ne intenzitet isplate dividendi. U skladu s time, bilo bi razumno ukljuciti
porezni sustav kao eksternu determinantu politike dividendi kod ispitivanja njegova utjecaja
na stabilizaciju dividendi u odredenom vremenskom periodu. Medutim, buduci da je porezni
sustav promjenjiva kategorija podlozna poreznim reformama, ukljucivanje istog kao eksterne
determinante problemati¢no je u uvjetima stvarnog svijeta iz najmanje dva razloga. Naime,
porezne reforme su se u razli¢itim zemljama dogadale u razli¢ito vrijeme unutar horizonta
ovog istrazivanja pa je gotovo nemoguce izolirati u¢inak poreznog sustava na dinamiku
isplate dividendi. Osim toga, porezni sustavi zemalja iz uzorka imaju razliite vrste
oslobadanja i iznimki kod oporezivanja dividendi $to onemogucava validnu komparaciju
analiziranih zemalja. Imajuci, pak, u vidu Cinjenicu da poduzecéa isplacuju i stabiliziraju
dividende ¢ak i U onim poreznim sustavima koji snazno oporezuju dividende, mozZe se
zakljuciti da razlike u stupnju stabilizacije dividendi ne proizlaze iz razlika u poreznim
sustavima ve¢ u drugim eksternim faktorima koji su kratko opisani u nastavku, a detaljno

izloZeni u sljede¢em poglavlju.
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4.2.2. Pravno okruZenje — zastita investitora

Veza izmedu zastite investitora i politike dividendi proizlazi iz ranije opisanog, sveprisutnog
problema agenata. Naime, istrazivanje La Porta et al. (2000) je pokazalo da su dividende
output efikasne zastite investitora, odnosno da veci stupanj zastite investitora podrazumijeva
vece odnose isplate dividendi jer ¢ini manipulacije legalno rizi¢nijima i skupljima za insidere.
Stovise, autori su pokazali da u zemljama sa snaznijom zadtitom investitora brzorastuca
poduzeéa placaju nize dividende, $to je u skladu s idejom da su zasti¢eni dionicari spremni
cekati dividende kada su investicijske moguénosti velike, a njihova prava osigurana. U tom
smislu, efikasna zastita podrazumijeva raspolozivost zakonskih mehanizama za ekstrakciju
dividendi iz poduzeca ukoliko investitori smatraju da je zadrzavanje zarada povezano s

iracionalnim troSenjem tih sredstava.

Problem agenata nastaje ukoliko postoje razliCiti interesi izmedu agenta i principala te
asimetricna raspodjela informacija izmedu tih dvaju strana. Naime, ukoliko jedna strana u
transakciji ima bolji uvid u ¢injeni¢no stanje predmeta transakcije povecava se rizik za
eksproprijaciju sredstava slabije informirane strane. Primjerice, isto kao $to kupci polica
Zivotnog osiguranja bolje poznaju vlastito zdravstveno stanje, tako i menadzment koji vodi
poslovne operacije, bolje poznaje financijsko zdravlje poduzeéa od njegovih vlasnika.
Svjestan zabrinutosti vlasnika glede prinosa na ulozena sredstva, koja se odrazava na visinu
troska kapitala, menadzment poduzeéa koje u buduénosti zeli pribaviti nov¢ana sredstva
putem trzista kapitala, moze Koristiti politiku dividendi kao mehanizam signalizacije postenog

odnosa prema dioni¢arima kako bi osigurao bolje uvjete kod buduéeg pribavljanja kapitala.
4.2.3. Transparentnost — asimetri¢nost informacija

Financijska trziSta 1 institucije nastaju kao posljedica asimetri¢nosti informacija izmedu
dobavljac¢a i korisnika kapitala. Stoga ¢e njihova efikasnost u najve¢oj mjeri ovisiti 0
mehanizmima redukcije asimetri¢nosti informacija. U slucaju netransparentnosti financijskog
stanja poduzeca investitori nisu u mogucénosti procijeniti prethodnu uspjesnost menadzmenta
¢ime se smanjuje mogucnost predvidanja buduc¢ih nov¢anih tokova i povecava rizik ulaganja.
Iz tog razloga, poduzeca koja Zele pribaviti svjez kapital putem trziSta kapitala, nastojat ¢e
investitorima pruziti dovoljno informacija za donosenje investicijskih odluka, dok ¢e regulator

teziti u odredenoj mjeri unificirati 1 standardizirati obrasce financijskog izvjeStavanja te vrsiti
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kontrolu 1 nadzor nad pridrzavanjem tako postavljenih standarda kako bi zaStitio investitore
od iskazivanja laznih informacija. Motiv regulatora za ispravnost financijskog izvjestavanja
proizlazi iz njegove teznje za ostvarenjem efikasnog trzista kapitala kao znacajne poluge
gospodarskog rasta te njegovih potreba kao korisnika financijskih informacija u provedbi

funkcije fiskalnog nadzora.

Vecéina neophodnih informacija za donoSenje investicijskih odluka raspoloziva je u formi
financijskih izvjestaja poduzeca. Da bi oni bili kredibilan izvor informacija mora postojati
mehanizam sankcija u slucaju nepridrzavanja opcéeprihvacenih nacionalnih ili medunarodnih
standarda financijskog izvjestavanja. Isto tako, za kredibilnost je vazno postojanje stru¢nih i
neovisnih revizora odgovornih za istinitost i uskladenost financijskih izvjestaja poduzeéa s
medunarodnim racunovodstvenim standardima. Prema Gilson (2000), revizori sluze kao
informacijski posrednici koji uvelike povecavaju kredibilnost izvjeStavanja ¢ak i tamo gdje se
ono zakonski zahtjeva jer potencijalni gubitak njihove reputacije u odredenoj mjeri osigurava
fer pristup reviziji financijskih izvjestaja. U konacnici, zakonski utemeljena transparentnost
ne znaci i njezino postivanje u praksi. Stoga je pozeljno utemeljiti drzavnu agenciju u ¢ijoj bi
nadleZnosti bio nadzor ispunjavanja obveza objavljivanja te izgraditi politicki neovisno
sudstvo koje ¢e u sluéaju nepostivanja tih obveza nametnuti sankcije ekonomskim subjektima,
neovisno o njihovoj veli¢ini. Prema tome, tamo gdje transparentnost nije na zavidnoj razini,
isplata dividendi se moze promatrati kao signalni mehanizam kojim poduzeée argumentira
dobre poslovne perspektive, odnosno daje kredibilitet ra¢unovodstvenim zaradama. Nasuprot
tome, u skladu s istrazivanjima koja su proveli La Porta et al. (1997, 2006), moze se
argumentirati da zemlje s veCom transparentno$¢u imaju razvijenija trzista kapitala, Siru bazu
investitora i vecu disperziju vlasniStva, a time i snazniju ulogu dividendi kao signalnog

mehanizma ili mehanizma redukcije problema agenata.

4.2.4. Struktura financijskog sustava

Tipi¢na kategorizacija financijskog sustava odnosi se na razlikovanje anglosaksonskog i
kontinentalnog tipa financijskog sustava. Anglosaksonski financijski sustav karakteriziraju
razvijena financijska trzista sa Sirokim spektrom financijskih proizvoda i usluga, dok
kontinentalni tip financijskog sustava karakterizira dominantna uloga banaka univerzalnog
tipa. Ipak, sve veci stupanj deregulacije i internacionalizacije financijskih trzista rezultirao je

hibridnim oblicima strukture financijskog sustava i korporativnog upravljanja.
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Razlike u strukturi financijskog sustava impliciraju razlic¢ite obrasce financiranja poduzeca i
razlicitu strukturu vlasnistva $to se u konacnici odrazava na stupanj asimetri¢nosti informacija
i zastupljenost problema agenata. Ovisno o tomu koji oblik financiranja dominira financijskim
sustavom zemlje varirat ¢e i1 uloga politike dividendi. Naime, rezultati istrazivanja La Porta et
al. (1997) su pokazali da poduzeéa koja posluju u zemljama s anglosaksonskim tipom
financijskog sustava imaju snazniju zaStitu investitora i disperziranu strukturu vlasniStva.
Nasuprot tomu, kontinentalni model financijskog sustava gdje banke igraju glavnu ulogu u
financiranju razvojnih projekata, karakterizira slabija zaStita investitora, veca koncentraciju
vlasni$tva i niZi stupanj asimetri¢nosti informacija. U tom smislu, kontinentalni model
financijskog sustava marginalizira politiku dividendi kao aktivnu varijablu korporativnog
upravljanja, dok anglosaksonski tip naglasava njezinu ulogu signalnog mehanizama i

mehanizma kontrole agenata.

4.2.5. Razvoj trziSta kapitala

Spremnost investitora na ulaganje odredena je razinom zastite prava koja proizlaze iz njihovih
investicija. Naime, La Porta et al. (1997) su dokumentirali da zemlje sa slabijom zastitom
investitora, mjerenom zakonskim pravilima i kvalitetom njihove primjene, imaju manje
razvijena, plitka trziSta kapitala. Pri tome, zemlje s tradicijom anglosaksonskog (obicajnog)
prava imaju snazniju zaStitu investitora u odnosu na zemlje ¢ije pravno nasljede potjece i1z
gradanskog prava. Isto tako, La Porta et al. (2006) su pokazali da se zakoni o vrijednosnim
papirima znacajno razlikuju izmedu zemalja te da su oni koji izri€ito zahtijevaju
transparentnost, kao jednu od komponenata zaStite investitora, povezani s razvojem trzista

kapitala.

Prema tome, razvijena trziSta kapitala karakterizirana Sirokom bazom investitora, izgradenom
kulturom ulaganja, efikasnim sustavom =zaStite i transparentnim sustavom informacija
omogucavaju svim trzisnim sudionicima efikasno ostvarivanje prava koja proizlaze iz drzanja
dionica. Budu¢i da na takvim trzistima postoji Siroka baza individualnih i institucionalnih
investitora s razli¢itim preferencijama ostvarivanja dohotka od drzanja dionica za ocekivati je

vecu ulogu politike dividendi kao mehanizma komunikacije s investicijskom javnoscu.
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4.3. Sklonost isplati dividendi

Fama i French (2001) dokumentiraju da se udio poduzeca koja ispla¢uju dividende smanjio sa
66,5 posto u 1978. godini na 20,8 posto u 1999. godini. Uzrok ovakvom trendu autori vide u
novim poduzec¢ima na burzi (nakon 1978.) Cije karakteristike podrazumijevaju velike
mogucnosti rasta (mjerene omjerom trziSne i knjigovodstvene vrijednosti i Sstopom rasta
imovine), malu razinu imovine i nisku profitabilnost poslovanja, $to su, prema prethodnim
istrazivanjima, tipi¢ne karakteristike poduzeca koja ne isplacuju dividende. Nasuprot tome,
DeAngelo et al. (2004) isti¢u kako su se ukupno isplac¢ene dividende povecale u tom periodu,
iako se broj poduzeca koja isplacuju dividende smanjio za vise od 50 posto. Kao razlog
povecanja dividendi autori su istaknuli ¢injenicu da se smanjenje broja poduzeca koja
isplacuju dividende pojavljuje uglavnom kod poduzeca koja ispla¢uju manje iznose dividendi,
dok povecanja dividendi kod poduzeéa koja isplacuju vece iznose dividendi premasuju
smanjenja. Osim toga, DeAngelo et al. (2006) su testirajuci teoriju zivotnog ciklusa poduzeca
u objasnjavanju isplate dividendi ocjenjivali je li vjerojatnost isplate dividendi pozitivno
povezana s ve¢im udjelom zadrzanih zarada u ukupnom kapitalu i ukupnoj imovini. Rezultati
njihova istraZivanja su pokazali da poduzeca u zreloj fazi zivotnog ciklusa u pravilu imaju
veéi udio zadrzanih zarada u ukupnom kapitalu, $to ih ¢ini dobrim kandidatima za isplatu
dividendi. Meduovisnost izmedu zadrzavanja zarada i distribucije dividendi mijenja se
tijekom vremena s akumulacijom zarada i padom investicijskih moguénosti tako da isplata
dividendi postaje pozeljnija opcija u kasnijoj fazi zivotnog ciklusa poduzeca. Imajuci u vidu
navedena istraZivanja za oCekivati je da ¢e velika 1 profitabilna poduzeca koja se nalaze u
zreloj fazi Zivotnog ciklusa 1 €ije dionice kotiraju na razvijenom trziStu kapitala, poput

americkog, opcenito biti sklonija isplati ve¢ih iznosa dividendi.

Da se zakljucci s americkog trzista kapitala mogu primijeniti na globalnoj razini potvrdili su
Denis i Osobov (2007) analizirajuci determinante sklonosti za isplatu dividendi u Sest zemalja
(SAD, Kanada, Velika Britanija, Njemacka, Francuska i Japan) u razdoblju 1994.-2002.
godine. U skladu s prethodnim istrazivanjima autori su otkrili da veca i profitabilnija
poduzeca, s ve¢im udjelom zadrZzane dobiti u ukupnom kapitalu, imaju vecu sklonost isplati
dividendi. Sli¢ni nalazi glede sklonosti za isplatu dividendi dokumentirani su i u vecini
europskih zemlja. Naime, Eije i Megginson (2006) su pokazali da se udio europskih poduzecéa

koja isplac¢uju dividende smanjio sa 91 posto na 62 posto poduzeéa dok su se ukupno
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isplacene dividende znafajno povecale u istom periodu ukazuju¢i da se dividende

koncentriraju medu vecim i profitabilnijim europskim poduzecima.

4.4. Koncept izgladivanja dividendi

Koncept izgladivanja dividendi predlozio je Lintner (1956), a podrazumijeva oblik politike
dividendi u kojem poduzeca nastoje smanjiti varijacije dividendi po dionici tijekom vremena.
Istrazujuéi na koji na¢in menadzeri ameri¢kih poduzeca kreiraju politiku dividendi Lintner je
dosao do zakljucka da poduzeca teze stabilnoj i konzistentnoj politici dividendi. Kasnija
empirijska testiranja Lintnerovog modela potvrdila su njegove nalaze (Fama i Babiak, 1968;
Aivazian et al., 2006 i dr.). Istrazivanje koje su proveli Brav et al. (2005) takoder je potvrdilo
kako je percipirana stabilnost buduéih zarada jo§ uvijek znaajna determinanta politike
dividendi, ali da je veza izmedu zarada i dividendi s vremenom oslabila. Stovise, isti autori su
dokumentirali da mnogi menadzeri zbog fleksibilnosti favoriziraju otkup vlastitih dionica
istiCu¢i da je odrzavanje razine dividendi u skladu s investicijskim odlukama, dok se otkup

vlastitih dionica vrsi iz rezidualnog nov¢anog toka nakon investicijskog trosenja.

Novije istrazivanje ,,izgladivanja“ dividendi u americkim poduze¢ima izvrsili su Leary i
Michaely (2009) i dosli do zakljucka da veca poduzeéa, s ve¢im udjelom materijalne imovine
u ukupnoj imovini i nizom volatilnos¢u zarada i cijena dionica u vecoj mjeri izgladuju
dividende. Autori su takoder dokumentirali da se poduzeca s manjim prospektima rasta i
boljom nov€anom pozicijom, viSe angaziraju u stabilizaciji dividendi. Kad je u pitanju odnos
strukture vlasniStva i stabilizacije dividendi, autori su pokazali da se poduzeta s veéim
udjelom institucionalnih investitora snaznije angaziraju u izgladivanju dividendi. Njihovi su
rezultati u skladu s teorijama dividendi koje nastoje objasniti koncept izgladivanja dividendi

kao mehanizam kontrole problema agenata.

Dodatno, empirijska istrazivanja su pokazala da postoji razli¢it pristup politici dividendi
izmedu javnih i privatnih poduzeéa. Tako Michaely i Roberts (2012) isti¢u da poduzeca u
privatnom vlasniStvu znacajno manje izgladuju dividende u odnosu na javna poduzeca,
ukazujuéi da trzi$ni nadzor igra vaznu ulogu kad je u pitanju sklonost poduzeca izgladivanju
dividendi. Uz to, isti autori su dokumentirali da javna poduzeca isplacuju vece iznose

dividendi te su vise osjetljiva na promjene investicijskih moguénosti nego privatna poduzeca.
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5. RAZVOJ TRZISTA KAPITALA

Trziste kapitala igra vitalnu ulogu kad je u pitanju ponuda dugoro¢nog investicijskog kapitala
za kojim postoji potreba od strane javnih i privatnih korisnika. Pod trziStem kapitala se
podrazumijeva trziste na kojem se susrecu ponuda i potraznja vrijednosnih papira S rokom
dospije¢a duzim od godinu dana. U pravilu, rije¢ je o organiziranim trziStima, odnosno
burzama gdje se obavlja ponuda i potraznja slobodnih sredstava za financiranje. Eksterno
financiranje poduzeca ili drugog entiteta izdavanjem vrijednosnih papira poput dionica ili
obveznica naziva se primarno trziSte kapitala. U tom slucaju poduze¢e akumulira novac od
prodaje novih vrijednosnih papira investicijskoj javnosti koja ukljucuje individualne i
institucionalne investitore (investicijski fondovi, mirovinski fondovi, osiguranja, hedge
fondovi, inozemni fondovi, investicijske banke za vlastiti raCun putem mehanizma zvano
potpisivanje ili underwriting). U ulozi emitenata mogu se javiti i drugi entiteti poput
op¢inskih, lokalnih ili nacionalnih vlada. No, vlade se za razliku od poduzea mogu

financirati samo izdavanjem obveznica.

Daljnja preprodaja prethodno emitiranih vrijednosnih papira naziva se sekundarnim trzistem
kapitala bez efekta na nov€anu poziciju poduzeéa, osim ukoliko se poduzece ne javlja kao
jedna od strana u transakciji (npr. transakcije s vlastitim dionicama). Postojanje sekundarnih
trziSta kapitala temeljna je pretpostavka spremnosti investitora na kupovinu vrijednosnih
papira na primarnom trzistu kapitala jer postoji trziste gdje mogu u svako doba unov¢iti svoje
investicije ukoliko se za to ukaze potreba. Druga vaZna podjela je ona izmedu dionica i
obveznica. Naime, kupujuéi na trzi$tu dionica investitori postaju suvlasnici u poduze¢ima dok
na trziStima obveznica investitori postaju jedna vrsta kreditora. Za stabilnost financijskog
sustava posebno je vazna uloga trziSta obveznica kao alternativnog izvora financiranja koje
moze sluziti kao vazan izvor stabilnosti u slu¢aju zamrzavanja kreditne aktivnosti. Dosadasnja
iskustva pokazuju da postojanje alternativa u procesu financijske intermedijacije pruza
odredeni stupanj zastite u slucaju krize jednog od segmenata financijskog trzista (Greenspan,
1999). Naime, u odsutnosti trziSta obveznica financijska trziSta su opcenito bankocentri¢na,
§to rezultira koncentracijom financijskog rizika u bankarskom sustavu bez alternativnog
kanala intermedijacije. Razvoj likvidnog trziSta obveznica pomaze unaprijediti financiranje
velikih investicijskih projekata koji su obi¢no vrlo rizi€ni jer zahtijevaju mnogo vremena za

realizaciju i ostvarenje prvih prinosa.
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Prema Stiglitz (1998), razvoj predstavlja transformaciju drustva, odmak od tradicionalnih
odnosa, tradicionalnog nacina misljenja, tradicionalnog odnosa prema zdravlju i obrazovanju,
tradicionalnih metoda proizvodnje k modernijim pristupima. Polaze¢i od ove definicije,
razvoj trziSta kapitala moze se definirati kao tranzicija od tradicionalnih odnosa eksternog
financiranja utjelovljenih u bankovnim kreditima k modernijim, fleksibilnijim i likvidnijim
oblicima financiranja gospodarskih subjekta. Temeljni preduvjet takvog razvoja je izgradnja
efikasne institucionalne infrastrukture s ugradenim zakonskim mehanizmima zastite
investitora koja stremi osigurati visok stupanj trziSne transparentnosti te usvajanje
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja i najboljih praksi korporativnog
upravljanja u skladu s OECD-ovim smjernicama.

Opéenito, razvoj trzista kapitala podrazumijeva pozitivne promjene veli¢ine i strukture trzista
s ciljem postizanja produktivne alokacije kapitala. Veli¢ina trzista kapitala ovisi od baze
investitora (institucionalnih i individualnih) koja je prvenstveno determinirana veli¢inom
populacije u jednoj zemlji i stope njenog rasta te institucionalnim faktorima na razini zemlje
koji odreduju stopu sudjelovanja stanovnistva na trziStu kapitala stvarajuci odredenu razinu
kulture ulaganja. Vrlo je vaZna i1 sposobnost domaceg trZiSta u privlaenju inozemnih
investitora kroz inovativnhu ponudu financijskih instrumenata u procesu globalizacije
financijskih trzista. Na to ukazuje 1 Kein (1996) istrazujuci faktore razvoja estonskog trzista
kapitala. On istice da prisutnost inozemnih investitora na trzistima koje karketrizira manjak
domaceg kapitala doprinosi povecanju aktivnosti i likvidnosti trzista kapitala kao i redukciji
asimetri¢nosti informacija jer su njihove akcije temeljene na znanju i iskustvtima steCenim na
drugim, preteZito razvijenim trziStima kapitala. Kako dalje navodi, upravo je takav liberalni
pristup omogucio stranim investitorima da postanu jedni od veéih igraca na estonskom trzistu
kapitala. Njihov je udio na tamoSnjem trziStu, grubo refeno, iznosio izmedu 35-45 posto
trziSne kapitalizacije vrijednosnih papira izlistanih na burzi u Tallinu. Vaznost stranih
investitora prepoznale su 1 zemlje regije dopustivS§i neograniCen pristup domacem trzistu
kapitala bez diferencijacije vlasnickih prava rezidenata 1 nerezidenata. Primjerice, prema
podacima Registra vrijednosnih papira FBiH, udio stranih investitora u vlasnic¢koj strukturi
dionickih drusStava u FBiH na kraju 2012. godine iznosio je 18,1 posto. U susjednoj Hrvatskoj
strani investitori igraju jo§ znacajniju ulogu §to pokazuju podaci SrediSnjeg klirinSkog
depozitarnog drustva prema kojima je u zadnjem kvartalu 2012. godine 29 posto ukupne

trzi$ne kapitalizacije pripisano stranim investitorima.
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5.1. Struktura financijskog sustava

Kao integrirani dio ekonomskog sustava financijski sustav predstavlja jednu od najvaznijih
komponenti modernog druStva. Gurusamy (2008) definira financijski sustav kao skup
kompleksnih i blisko povezanih financijskih institucija, trziSta, instrumenata, usluga, praksi i
transakcija. Njegova temeljna funkcija je transfer Stednje u investicije, odnosno alokacija
raspolozivih sredstava od onih koji troSe manje nego Sto zaraduju k onima koji trose ili
investiraju viSe nego im dopusta dohodak koji ostvaruju. Dvije su glavne opcije za ovaj
transfer: direktno ili trziSno financiranje putem financijskih trzista te indirektno ili bankovno
financiranje putem financijskih posrednika. Da bi se ta funkcija efikasno obavljala neophodan
je nesmetan tok relevantnih informacija o poduze¢ima i ekonomskim dogadajima koji
investitorima omoguéava optimizaciju investicijskih odluka. Takoder, vrlo je vazno razviti
principe korporativnog upravljanja i zakonsku zastitu kojim se potencijalni investitori §tite od
svih nuspojava koje proizlaze iz odnosa izmedu agenata. Osim toga, financijski sustav
omogucava placanja te disperzira i reducira ekonomske rizike u skladu sa zahtijevanim
prinosima trzi$nih sudionika (B&ckstrom, 2002). Vecina financijskih sustava danasnjice
predstavlja mjeSavinu bankovnog i trziSnog financiranja, a kao posljedica toga razlikuje se
struktura njihova financijskog sustava. Opcéenito, razvoj financijskog sustava u smislu
postojanja ponude efikasnih financijskih usluga, dobro razvijenog sustava trzi$nih posrednika
1 funkcionalnog trZista kapitala pozitivno utjece na gospodarski rast, dok financijska struktura

per se ne zna¢i mnogo za ekonomski rast (Demirguc-Kunt i Levine, 2001).

Tipi¢na kategorizacija financijskog sustava odnosi se na razlikovanje anglosaksonskog i
kontinentalnog tipa. Anglosaksonski financijski sustav karakterizira razvijenost financijskih
trziSta sa Sirokim spektrom financijskih proizvoda i usluga, dok kontinentalni model,
karakteristiCan za zemlje kontinentalne Europe, podrazumijeva dominantnu ulogu banaka
univerzalnog tipa. Ipak, u dana$njim uvjetima sve vece deregulacije 1 internacionalizacije
financijskih trziSta mnoge zemlje karakteriziraju hibridni oblici strukture financijskog sustava
i korporativnog upravljanja. Bez obzira o kojem se tipu radi, izgradnja efikasnog i stabilnog
financijskog sustava zahtjeva kontinuiranu participaciju kompleksne mreze regulatornih i
nadzornih institucija koje osiguravaju ispunjavanje obveza koje proizlaze iz financijskih
transakcija, azurne kanale distribucije informacija i neprekidnu promociju povjerenja izmedu
trziSnih sudionika. Podjela duznosti izmedu institucija koje obavljaju regulatorne funkcije

razlikuje se izmedu zemalja, a zemlje s razvijenim financijskim trZiStima karakteriziraju
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institucije koje zajednickim djelovanjem efikasno izvrSavaju gore navedene funkcije.
Primjerice, banke reguliraju platni promet i alokaciju kapitala ugovaranjem kredita s
poduzeé¢ima, dok burze vrijednosnih papira pruzaju moguénost alternativnog oblika eksternog
financiranja putem izdavanja vrijednosnih papira (vlasnickih i duznickih). Nacionalne burze
takoder postavljaju pravila korporativnog upravljanja, odreduju pravila listanja za emitente,
nadziru aktivnosti insider tradinga i distribuiraju informacije (poput cijena vrijednosnih
papira, korporativnih objava o dogadajima koji utjeCu na financijsko stanje poduzeéa te
temeljnih financijskih izvjeStaja poduzeca). Regulatorna tijela poput komisija za vrijednosne
papire kontroliraju poduzec¢a, banke i burze kako bi osigurala da njihovo poslovanje bude u
skladu s postoje¢im zakonima vezanim za trziSte vrijednosnih papira. Razvijeno trziste
kapitala karakterizira i razvoj financijski orijentiranih medija koji igraju vaznu ulogu u
distribuciji financijskih informacija vezanih za poduzeca i gospodarske prilike. Kvalitetnijoj
alokaciji rizika doprinose i osiguravajuc¢a druStva i trziSta izvedenica (opcije, forward
ugovori) koje karakterizira ponuda instrumenata za upravljanje i zaStitu od rizika

(Damodaran, 2001).

5.1.1. Anglosaksonski model financijskog sustava

Zemlje koje pripadaju anglosaksonskom obliku financijskog sustava karakterizira razvijeno
trziSte kapitala u kojem poduzeca imaju Sirok spektar financijskih usluga, razlicite alternative
ulaganja raspolozivog dohotka, raznovrsne moguénosti mirovinske Stednje 1 obilje
financijskih instrumenata za zastitu od rizika. Navedene usluge rezultat su kompleksne mreze
regulacije koja ¢ini temelj stabilnog financijskog sustava. Financijske sustave ovih zemalja
karakterizira visok stupanj vlasnickog financiranja, disperzirana struktura vlasnistva, visoka

razina zastite dionicara i njihovih prava te aktivno trziste korporativne kontrole.

Najznacajniji predstavnici ovog tipa financijskog sustava su Sjedinjene Ameri¢ke Drzave i
Velika Britanija. Tendencija posudivanja putem trzista kapitala osobito je snazna u SAD-u.
Primjerice, ameri¢ko trziSte kapitala je financijski krvotok tamosnjeg gospodarstva
posredstvom kojeg americka poduzeca financiraju gradnju tvornica i postrojenja te
cjelokupnu infrastrukturu zemlje. Vecina novca prikupljenog na trzistu kapitala dolazi od
institucionalnih investitora poput mirovinskih fondova, osiguravaju¢ih drusStava, banaka,

fondacija pa 1 sveucilista.
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5.1.2. Kontinentalni model financijskog sustava

U zemljama koje pripadaju kontinentalnom modelu financijskog sustava situacija je nesto
drugacija. Financijski sustav je manje kompleksan sa skromnijim i manje kvalitetnim izborom
financijskih usluga. Na taj na¢in i poduzeca i pojedinci imaju suzene financijske izbore.
Takvo ekonomsko okruzenje moze imati negativne posljedice za poduzeca, ali i zemlju u
cjelini. Prema tomu, financijske sustave ovih zemalja karakterizira dominantna uloga banaka,
koncentrirana struktura vlasniStva, slabija zastita investitora te, u konacnici, manje razvijena
trziSta dionica i obveznica. Ovaj tip financijskog sustava karakteristiCan je za vecinu zemalja
kontinentalne Europe, iako postoje znakovi smanjivanja jaza u odnosu na anglosaksonski tip
financijskog sustava kada je u pitanju razvoj trzista kapitala. Primjerice, 1980. godine trziSna
kapitalizacija dionica u zemljama s anglosaksonskim tipom financijskog sustava bila je pet
puta veca od trziSne kapitalizacije dionica u zemljama s kontinentalnim tipom, dok je ta
razlika 2000. godine snizena na 60 posto u korist zemalja anglosaksonskog tipa financijskog

sustava (Rajan i Zingales, 2002).

Jos je jedna vazna razlika izmedu anglosaksonskog i kontinentalnog tipa financijskog sustava,
a odnosi se na izvore rizika. U bankocentriénom sustavu domacinstva deponiraju svoju
ustedevinu u bankmaa u formi depozita koje one potom Koriste za financiranje nefinancijskih
poduzeca pa primarni izvor rizika lezi u financijskom zdravlju tih banaka. Nasuprot tomu, u
trziSno orijentiranim sustavima primarni rizik je financijsko zdravlje poduzeca ¢ije dionice i
obveznice domacinstva kupuju direktno na trzistu kapitala. Razlike ova dva tipa financijskog
sustava vidljive su i u informacijskim tokovima. Trzi$no orijentirani financijski sustav ima
visoke zahtjeve transparentnosti ugradene u pravne norme 1 racunovodstvene standarde ¢ime
se osigurava azurna objava informacija investicijskoj javnosti. Za razliku od toga,
bankocentri¢ne sustave karakterizira manje transparentan odnos koji se tice samo vjerovnika i

duZnika.

Medutim, 1 unutar samog kontinentalnog sustava vidljive su znacajne razlike izmedu
razvijenih i1 nerazvijenih zemalja kada je u pitanju razvoj trziSta kapitala kao jedna od
komponenti financijskog sustava. Primjerice, trziSte kapitala Bosne i Hercegovine,
rascijepljeno na dvije entitetske burze, uvelike zaostaje za razvijenim europskim zemljama
poput Njemacke 1 Austrije, iako njegova nominalna veli¢ina, mjerena trziSnom
kapitalizacijom poduzeca, ne odstupa znaCajno od prosjeka razvijenih europskih

gospodarstava. Tako je trziSna kapitalizacija poduzeéa na Sarajevskoj i Banjaluckoj burzi
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(kao postotak BDP-a) na kraju 2012. godine iznosila 30,31 posto BDP-a, §to je na razini
razvijenih europskih zemalja poput ltalije, Austrije i Portugala (slika 3). No, treba imati u
vidu da se dionice vecine poduzeéa na burzi nalaze po sili zakona, a ne zbog potreba za
kapitalom, zbog c¢ega izostaje interes za pravovremenim financijskim izvjeStavanjem,
odgovornim upravljanjem i kvalitetnim odnosom s investitorima. Iz tog razloga, ve¢im
dijelom ovog dionickog kapitala se aktivno ne trguje, dok u ekstremnijim slucajevima u
potpunosti izostaju ponuda i potraznja. Prema tomu, ovaj indikator vodi do pogresnog
zakljucka jer trgovinska aktivnost ne podupire cijene koriStene za izraCun trziSne

kapitalizacije.

Slika 2. Grafic¢ki prikaz trzi$ne kapitalizacije izlistanih poduzeca (% BDP-a)

180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000 -
.000 -
TESETL >Y¥CSOT YYS T >0 0 O0YLS>TEIEITLOEC >
E 535S S0 S8 TESCoR SRS 2L DESEPELSG DY
Smwgt I EEFScCPo Py SScces5o0teg3ze5
o 2 c c o = = © = O n 2 2
gz 28855 8EEG558 2725588555838 57°
e -Gl T 5 o € £ o xw»n
EBE T 0 B x
T8 §== 3
-c —
5 > g
©
c
1%}
o
o

Izvor: Dzidic (2014)

Stvarna situacija na trziStu kapitala Bosne i Hercegovine vidljiva je tek na sljedeCem
grafikonu (slika 4), koji prikazuje trzisnu aktivnost mjerenu odnosom vrijednosti trgovanih
dionica i trziSne kapitalizacije poduzeca izlistanih na burzi (turnover ratio). Kao Sto je
vidljivo, ovaj omjer za Bosnu i Hercegovinu iznosi tek 1,39 posto §to upucuje na zakljucak da
je trgovinska aktivnost na zanemarivim razinama, odnosno da je trziSte kapitala Bosne i
Hercegovine izuzetno plitko i nerazvijeno. U sli¢noj situaciji su i trziSta kapitala zemalja u
regiji od kojih najvecu aktivost trzista kapitala biljezi Slovenija (6,24%) nakon cega slijede

Makedonija (5,44%), Srbija (3,66%), Hrvatska (2,27%) i Crna Gora (1,20%).
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Slika 3. Grafic¢ki prikaz udjela trgovanih dionica u trziS$noj kapitalizaciji izlistanih poduzeéa

(% BDP-a)

180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000 -
20.000 -
.000 -~
© gm0 ®©cT O > C ©T ULUVOC >T >00xK OV >T g 0CLO ©c >
e T =S S5 c OO0 EcFES>ET O Cgpgeco=7co0d
2255582885855 3882852 Ps3sFF5E8573<X
5 g T 3 E w2 c PO co S S s coegotte@az=¢s
I @vsSwY g5 S NI = < Lo 2as55VYTo2F
o2& g8 T 5 522228 &5
— -
cugﬁ gocu <
s & §== 5
he]
S ey
c N
= =
i
c
(%]
o)
3]

Izvor: Dzidic (2014)

Proces razvoja trzista kapitala ne slijedi identicne obrasce razvoja u svim zemljama, ali se
mogu identificirati zajednicke karakteristike razvoja koje se ogledaju na oba modela
financijskog sustava. One, izmedu ostalog, podrazumijevaju smanjenu asimetricnost
informacija kao rezultat regulatornih zahtjeva trziSne, institucionalne 1 poslovne
transparentnosti, efikasne zakonske mehanizme zastite investitora te dosljednu primjenu
principa korporativnog upravljanja. Realizacijom spomenutih preduvjeta stvara se plodno tlo
za rast baze investitora, §to u konacnici vodi ka povecanoj aktivnosti i likvidnosti trziSta

kapitala.

5. 2. Transparentnost trziSta kapitala

Potraznja za financijskim izvjeStavanjem i objavljivanjem materijalno znacajnih informacija
izvire iz asimetri¢nosti informacija i problema agenata izmedu menadZmenta i eksternih
investitora. Stoga je za efikasno funkcioniranje trziSta kapitala neophodno osigurati slobodan
pristup informacijama svim trziSnim sudionicima. Pristup informacijama ostvaruje se putem
razli¢itih izvora koji omogucavaju investitorima istrazivanje, analizu i procjenu vrijednosti

poduzeca, odnosno njegovih vrijednosnih papira. Na taj nacin se stvaraju uvjeti u kojima
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cijene dionica odrazavaju sve dostupne informacije. Time se pridobiva povjerenje investitora,

izgraduje kredibilitet trzista i razvija kultura ulaganja.

Transparentnost trziSta kapitala odredena je ponajprije regulatornim okvirom u koji su
ugradeni standardi i pravila objavljivanja informacija od strane nadzornih institucija do samih
poduzeca ¢ijim se dionicama trguje na uredenom trziStu. Naime, obvezno izvjeStavanje
povecava odgovornost za upravljanje te osigurava transparentnost upravljanja poduzecem
(drustvom). No, efekt regulacije ne ovisi samo o0 zakonski propisanim standardima
objavljivanja ve¢ i1 o kapacitetima pravosuda koje mora osigurati efikasnu implementaciju
zakonskih odredbi. Osim toga, kredibilitet objavljenih informacija od strane poduzeéa u
odredenoj mjeri osiguravaju domaci i medunarodni rac¢unovodstveni standardi te razli¢iti
posrednici na trziStu kapitala koji kreiraju dodatnu informacijsku vrijednost putem stru¢nih
analiza i prognoza. Kreatori ovih vrsta informacija su u najvecoj mijeri institucionalni
investitori 1 financijski analiticari koji posjeduju kapacitete za snazniji angazman u produkeiji

relevantnih informacija u cilju otkrivanja intrinzi¢ne vrijednosti poduzeca.

5.2.1. Transparentnost poslovanja

Dostupnost informacija 0 poslovanju gospodarskih drustava od krucijalnog je znacaja za
efikasno funkcioniranje trziSta kapitala. Transparentnost poslovanja osigurava se kroz azurnu
distribuciju poslovnih informacija putem temeljnih financijskih izvjeStaja te dobrovoljnih
komponenti korporativnog izvjeStavanja poput menadZerskih prognoza, prezentacija i
konferencijskih poziva, financijskih analiticara, PR objava, web stranica i drugih oblika
korporativnog izvjestavanja. Kako isti¢u Healy i Palepu (2001) izazov svake ekonomije je
optimalna alokacija Stednje na investicijske prilike. lako poduzeca Zele privuci raspolozivu
Stednju s ciljem iskoriStavanja investicijskih prilika, povezivanje Stednje i investicija
komplicirano je najmanje iz dva razloga. Poduzeca obi¢no imaju bolje informacije od StediSa
glede vrijednosti poslovnih prilika kao i motive za procjenjivanje njihove vrijednosti.
Nasuprot tome, StediSe se suocavaju s informacijskim problemom pri stavljanju Stednje na
raspolaganje poslovnim poduhvatima. Isto tako, nakon S$to uloZe svoj novac u razliita
poduzeca ili projekte suoceni su s teznjom poduzetnika da iskoristi njihove resurse ¢ime se

stvara problem agenata.

Healy i Palepu (2001) takoder isti¢u da postoji nekoliko rjeSenja za ovaj problem. Prije svega

tu su optimalni ugovori izmedu poduzeca i investitora koji podrazumijevaju kompenzacijske
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ili duznicke ugovore kojima nastoje uskladiti interese menadzera i dobavljaca kapitala.
Navedeni ugovori obi¢no zahtijevaju da poduzetnici objavljuju relevantne informacije koje
omogucavaju eksternim investitorima nadzor ili monitoring odnosa principala i agenta te
procjenu da li menadzment upravlja resursima poduzeca u skladu s interesima njegovih
vlasnika. Drugi mehanizam za reduciranje problema agenata utjelovljen je u nadzornom
odboru ¢iji je primarni zadatak disciplinirati menadzment u interesu vlasnika poduzeéa. Isto
tako, vazna je uloga financijskih posrednika poput financijskih analiti¢ara i rejting agencija
profesionalno angaziranih u proizvodnji privatnih informacija s ciljem otkrivanja Stetnog
ponasanja uprave poduzeca. Vaznost transparentnosti poslovanja dokumentirala su i
istrazivanja na podrucju korporativnih financija koja ukazuju da redukcija asimetri¢nosti
informacija smanjuje troSak kapitala poduzeca. Sli¢no rezoniranje moze Se primijeniti na
razini zemlje, pa je u zemljama s visokim standardima objavljivanja informacija manja
vjerojatnost pojave afera insider tradinga i financijskih manipulacija na $tetu dionicara ¢ime
se privlaci viSe investitora. No, kao §to je prethodno receno, izvjeStavanje poduzeéa nije
efikasno ako ne postoji institucionalni okvir koji garantira kredibilitet objavljenih informacija

od strane poduzeca.

5.2.2. Institucionalna transparentnost

Budu¢i da financijska trzista i institucije nastaju kao posljedica asimetricnosti informacija
izmedu dobavljac¢a i korisnika kapitala njihova efikasnost ¢e u najve¢oj mjeri ovisiti 0
mehanizmima redukcije asimetri¢nosti informacija. Najbolji je nacin stvoriti okruZenje u
kojem ¢e poduzeca izlaziti na trZiSte po potreban kapital tako da ¢e sama nastojati objavljivati
podatke 1 odgovorno se ponaSati prema investitorima kako bi dosla do kapitala po
najpovoljnijim uvjetima. Kako bi se, pak, osigurao kredibilitet financijskog izvjeStavanja
nuzno je i uvodenje zakonske obveze objavljivanja te definiranje kaznenih odredbi za objavu
neistinitih informacija. Naime, ako informacije nisu kredibilne poslovanje poduzeca nije
sasvim transparentno, $to investicije €ini rizi¢nijima, odnosno povecava troSak kapitala. Zato
je zahtjev za istinitim 1 azurnim informacijama nuzno ugraditi u domacu regulativu te kroz
kaznene odredbe zakona definirati sankcije za objavu neto¢nih informacija o dogadajima koji
bitno utjecu na poslovanje poduzeca. To je posebno znacajno u zemljama s manje razvijenim
sustavom privatnih institucija i financijskih posrednika. Naime, na razvijenim trziStima
kapitala institucionalni investitori i financijski analitiCari aktivno sudjeluju u otkrivanju i

analiziranju fundamentalnih informacija u vlastitom angazmanu.
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Iako je objavljivanje materijalno znacajnih informacija od strane emitenata, kao i zabrana
insider tradinga, predvidena zakonima o trziStu vrijednosnih papra u veéini zemalja,
pravovremeno financijsko izvjestavanje u praksi nece zazivjeti sve dok nedostaje kvalitetna
prisila. Izostankom zakonske prisile teSko je ocekivati da ¢e kompanije objavljivati
zadovoljavaju¢u razinu financijskih informacija budu¢i da su one Cesto u suprotnosti s
vlasnickim interesima (konkurencija, poslovni partneri itd.) U takvim slucajevima, smanjen
protok informacija pruza nepravednu prednost insajderima ¢ime se otvara mogucnost za

insider trading i eksproprijaciju korporativnih resursa.

Osim zakonskih normi i efikasnog sustava prisile, preduvjet kvalitethog sustava
transparentnosti je postojanje standarda financijskog izvjeStavanja koji bi trebali zahtijevati
azurne, pouzdane i relevantne informacije. Horton et al. (2013) dokumentiraju da usvajanje
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja poboljSava informacijsko okruZzenje,
posebice kod onih tvrtki koje i prije obvezne implementacije dobrovoljno usvoje ove
standarde. Rezultati njihova istrazivanja ukazuju da usvajanje Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja koristi uglavnom nefinancijskim poduze¢ima. Kothari (2001)
dokumentira da cijene dionica reagiraju na objave zarada, s§to ukazuje da investitori
racunovodstvene informacije smatraju kredibilnima. Da bi financijsko izvjeStavanje bilo
kredibilno, pored zakonske regulative, nuzno je postojanje nezavisnih revizora odgovornih za
verificiranje financijskih izvjeStaja, odnosno utvrdivanje da 1i isti prezentiraju stvarno
financijsko stanje poduzeca i jesu li pripremljeni u skladu s odgovaraju¢im racunovodstvenim
standardima. Gilson (2000) isti¢e da se revizori, izlazu¢i svoju reputaciju, javljaju kao
informacijski posrednici koji mogu povecavati kredibilitet objavljenih informacija cak i u
uvjetima zakonski obveznog objavljivanja te da je godiSnja revizija vaznija za nadzor
prezentacije raunovodstvenih informacija od bilo koje vladine agencije. Da revizori
doprinose kredibilitetu financijskih informacija pokazuje i LeftWich (1983) koji dokumentira
da banke, kao financijeri, prilikom odobravanja kredita zahtijevaju revidirane financijske

izvjestaje Cak 1 za privatna poduzeca.

U konacnici, objavljivanje informacija mora biti lako razumljivo i korisno investicijskom
auditoriju. U skladu s time, struktura prikazanih podataka i informacija mora biti strukturirana
na nacin da svi relevantni korisnici financijskih izvjes¢a mogu filtrirati materijalno znacajne

podatke.
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Da je transparentnost od izuzetne vaznosti za razvoj trziSta kapitala pokazala su i brojna
empirijska istrazivanja. Tako su Lee 1 Ng (2002) koriste¢i podatke iz 44 zemlje ispitivali
empirijsku vezu izmedu razine korupcije® i vrijednosti kompanija te dosli do saznanja da se
dionicama poduzeca u zemljama s veé¢im stupnjem korupcije (Indeks percepcije korupcije)
trguje pri znacajno manjim odnosima trzi$nih multiplikatora (omjer trzisne i knjigovodstvene
cijene i Tobinov g omjer). Kategoriziranjem poduzeca na zemlje s visokim, srednjim i niskim
stupnjem korupcije autori su pokazali da poduzeéa u zemljama s niskim stupnjem korupcije
imaju za 18 posto vece P/B omjere te oko 15 posto ve¢i Tobinov q omjer u odnosu na

poduzeca koja posluju u zemljama s visokim stupnjem korupcije.

Takoder, istrazivanja su pokazala da je transparentnost vazan faktor medunarodnih portfelj
investicija. Naime, Gelos i Wei (2002) dokumentiraju da fondovi koji ulazu svoja sredstva na
trziStima u razvoju drZze manje imovine u nedovoljno transparentnim zemljama. U skladu s
time, za ocekivati je da ¢e trziSta kapitala s visokim stupnjem asimetri¢nosti informacija
privlaciti manje stranih investitora, Sto ¢e se u konacnici negativno odraziti na aktivnost i
likvidnost samog trzista kapitala kao temeljnih odrednica njegova razvoja. MMF (2001b)
takoder podsjeca da je nedostatak transparentnosti jedan od temeljnih znacajki Meksicke krize
1994.-1995. kao i krize azijskih zemalja 1997.- 1998. isti¢uci da su neadekvatni ekonomski
podaci, skrivene slabosti unutar financijskog sustava kao i manjak politicke transparentnosti

doprinijeli gubitku povjerenja koji je u konaénici prijetio potkopavanju globalne stabilnosti.

5.2.3. Institucionalni investitori i financijskih analiti¢ari

Institucionalni investitori poput investicijskih fondova predstavljaju alternativnu destinaciju
za alokaciju Stednje u odnosu na tradicionalne bankovne depozite zbog ¢ega se danas smatraju
glavnim wulaga¢ima na razvijenim trziStima kapitala. Udio dionica pod kontrolom
institucionalnih investitora u SAD-u se kretao na razini od oko 5 posto u razdoblju izmedu
1900. 1 1945. godine, da bi nakon drugog svjetskog rata zabiljezio snazan rast dosegnuvsi
razinu od 67 posto u 2010. godini (Blume i Keim, 2012). Celik i Isaksson (2013)
dokumentiraju da je tijekom posljednjeg desetljeca i ve¢ina OECD zemalja iskusila znacajno
povecanje institucionalnog vlasnistva u javno izlistanim poduze¢ima. Primjerice, u Japanu se
tijekom 2011. godine samo 18 posto ukupno kotiranih dionica nalazilo u rukama

individualnih investitora, dok je ta brojka u Velikoj Britaniji bila jo§ niza. Naime, tijekom

K oristenje javne funkcije u privatne svrhe.
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zadnjih 50 godina udio kapitala koji posjeduju fizicke osobe u Velikoj Britaniji smanjen je za
54% na 11,3 posto. Koliko su institucionalni investitori vazni igra¢i na financijskim trzistima
pokazuju i podaci iz izvjeStaja za sastanak skupine G20 u Moskvi 2013. godine prema kojem
su institucionalni investitori u zemljama OECD-a krajem 2011. godine drzali oko 70 bilijuna
eura imovine, od Cega se 40 posto odnosilo na investitore sa sjediStem u SAD-u. Vaznost
institucionalnih investitora za domacu ekonomiju najbolje reflektira vrijednost njihove
imovine u odnosu na BDP. Za razliku od zemalja u razvoju u kojima su institucionalni
investitori manje razvijeni, mirovinski fondovi i osiguravaju¢a drustva u zemljama poput
Kanade, Nizozemske, Velike Britanije i SAD-a raspolazu s imovinom vrijednom preko 60
posto BDP-a. Kad je u pitanju struktura njihova porftelja, istrazivanja su pokazala da, za
razliku od individualnih investitora, institucionalni investitori u SAD-u drze likvidnije blue
chip dionice te da se njihove preferencije nisu znac¢ajno mijenjale u razdoblju od 1980. do
1996. godine (Gompers i Metrick, 2001). Naime, poduzeéa ¢ijim se dionicama aktivnije
trguje privlacnije su institucionalnim investitorima zbog posjedovanja velikih koli¢ina dionica

koje mogu jednostavnije i povoljnije prodavati u skladu sa svojim trgovinskim strategijama.

Pojava osiguravaju¢ih drustava, uzajamnih fondova, mirovinskih 1 drugih zatvorenih
investicijskih fondova igra vaznu ulogu u tranziciji zemlje k trziSnoj ekonomiji. Primjerice,
razvo] mirovinskih fondova predstavlja znacajan poticaj razvoju trziSta kapitala, a posebno
trziStu obveznica. Naime, mirovinski fondovi 1 osiguravaju¢a druStva imaju znacajne
dugorocne obveze u domacoj valuti pa je za ocekivati da iste budu pracene dugorocnim
domac¢im ulaganjima (Eichengreen et al., 2006) kreiraju¢i tako stabilnu bazu investitora za
razvoj trziSta obveznica 1 dionica. Dobar primjer je Chile koji je svoj mirovinski sustav
pokrenuo 1981. Sto je doprinijelo razvoju lokalnog trziSta obveznica ucinivsi ga jednim od
najrazvijenijim u Latinskoj Americi tijekom sljedeca dva desetljeca (Cifuentes et al., 2002
prema Laeven, 2014). Pojavom institucionalnih investitora omogucava se investitorima s
ograni¢enim znanjem, vremenom ili novcem ulaganje u alternativne oblike financijske
imovine ¢ime se stvaraju preduvjeti za povecanje potraznje $to se u konacnici odrazava i na
likvidnost kao jednu od temeljnih odrednica razvoja trzista kapitala. Naime, ulaganjem u
investicijske fondove investitori povjeravaju svoj kapital profesionalnim fond menadzerima
istovremeno ostvaruju¢i brojne koristi poput diverzifikacije, nizih transakcijskih troskova i

likvidnijeg trzista za prodaju vlastitih udjela.

Druga vazna karakteristika institucionalnih investitora je reduciranje asimetri¢nosti
informacija izmedu menadZmenta i vlasnika poduzeca. Hirschman (1970) je identificirao

114



strategije izvrSavanja vlasniCkih prava kroz dvije opcije: glasanje ili izlazak, tvrde¢i da se
nezadovoljstvo odlukama menadzmenta moze izraziti opcijom glasanja ili opcijom prodaje
udjela u kompaniji. Ipak, zbog visine udjela i politike uravnotezenog portfelja posljednja
opcija nije adekvatna za mnoge institucionalne investitore. Stoga je za ocCekivati da ¢e oni
marljivo prikupljati informacije kako bi identificirali poduzeca s najboljim poslovnim
izgledima i odgovornim menadzmentom s ciljem redukcije specificnog rizika povezanog s
poslovanjem poduzeca. Samuel (1996) ukazuje da su institucionalni investitori efikasniji od
individualnih investitora u prikupljanju, analiziranju fundamentalnih podataka o poduzeé¢ima
te na taj nacin utjecu na investicijske i financijske odluke poduzeca. Takoder, da bi osigurali
produktivnu uporabu vlastitih sredstava na koja ofekuju prinos razumno je ocekivati da ¢e
kontinuirano nadzirati poslovanje poduzeca i utjecati na strateSke odluke poput politike
dividendi, izbora c¢lanova nadzornog odbora i drugih znacajnih odluka. Osim toga,
institucionalni investitori ¢e efikasnije vrSiti pritisak na menadZment s ciljem poboljSanja
racunovodstvenih i revizorskih standarda te istinitijeg i azurnijeg objavljivanja informacija
investitorima (Vittas, 1992). Kad su u pitanju problemi koji izviru iz odnosa agenata, Mallin

(2004) istice sljedece upravljacke uloge institucionalnih investitora:

e aktivan dijalog s poduze¢em koji se temelji medusobnom razumijevanju i ciljevima,

e ocjenjivanje transparentnosti u upravljanju s naglaskom na strukturu upravnog odbora,

e vrednovanje i monitoring performansi povezanih s bogatstvom dionicara i
aktivizmom,

e izvrSavanje glasacke mo¢i (direktno ili putem punomoc¢i) po pitanju svih vaznih
korporativnih odluka,

e intervenciju po pitanjima korporativnih ili operativnih strategija, odluka o investiranju,
strategije poslovnih kombinacija, mehanizama interne kontrole te ugovora s upravnim

odborom i1 menadZmentom.

Prethodno spomenute karakteristike institucionalnih investitora promoviraju odgovornije
korporativno upravljanje 1 disperziju vlasniStva ¢ime se olakSava proces privatizacije i
izgraduje korporativna kultura neophodna za razvoj trzista kapitala. Slicnu funkciju obavljaju
1 financijski analiticari koji prikupljaju informacije iz javnih i privatnih izvora te procjenjuju
financijsku formu poduzeca s ciljem davanja preporuka investitorima za kupnju i prodaju
vrijednosnih papira. IstraZivanja korisnosti financijskih analitiCara se uglavnom temelje na

predvidanjima zarada 1 davanjima preporuka za kupnju, prodaju ili drZanje vrijednosnih
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papira. Opcenito, ova su istrazivanja pruzila dokaze da financijski analitiari stvaraju dodanu
vrijednost i poboljSavaju efikasnost trziSta kapitala. Primjerice, Barth i Hutton (2000)
dokumentiraju da cijene dionica poduzeca koje prati viSe financijskih analitiCara brze
inkorporiraju informacije o novCanim tokovima i obracunskim komponentama zarada
(accruals)®nego cijene dionica poduzeéa koja nisu u fokusu financijskih analiti¢ara (Healy i

Palepu, 2001).

5.3. Likvidnost trziSta kapitala

Trziste kapitala se smatra ,,duboko® likvidnim ako postoji mnostvo investitora spremnih na
kupnju i prodaju znacajnih koli¢ina vrijednosnih papira. U skladu s time, na likvidnom trzistu
kapitala investitori mogu bez znafajnog popusta na cijenu unov¢iti vlastite investicije, $to
omogucava tvrtkama pribavljanje kapitala po niZoj cijeni, odnosno smanjuje njihov trosak
kapitala (Ellul i Pagano, 2006). Time se smanjuju barijere ulaganja u dugorocne investicijske
projekte i stimulira gospodarski rast. Osim toga, likvidnost trziSta kapitala jednako je vazna
odrednica efektivnog nadzora i kontrole menadzmenta poduzeéa. Imajuéi u vidu reakcije
vanjskih investitora na dogadaje koji bitno utjeu na poslovanje poduzeca menadzment je u
odredenoj mjeri prisiljen na odgovorno upravljanje poduzeem. Naime, efikasna trziSta
kapitala generiraju informacije koje omogucéavaju investitorima procijenu kvalitete odluka
menadzmenta §to u znac¢ajnoj mjeri utjee na investicijske odluke poduzeca. Veca likvidnost
trziSta kapitala pretpostavka je 1 aktivnijeg trziSta korporativne kontrole jer aktivnosti spajanja
I preuzimanja ¢ini jednostavnijima, $to opet kroz prijetnje preuzimanjem smanjuje neefikasno
djelovanje menadZmenta. Likvidno trziSte kapitala olakSava i1 uvodenje kompenzacijskih
odredbi u menadZerske ugovore ¢ime se u odredenoj mjeri osigurava djelovanje menadzmenta
u skladu s interesima dioni¢ara poduzeca. Time se promovira odgovorno korporativno
upravljanje i reducira problem agenata Sto se u konacnici pozitivho odrazava na povjerenje
investitora kao temeljne pretpostavke za izgradnju i razvoj efikasnog trziSta kapitala.
Analizirajuci 50 trzista kapitala diljem svijeta, Frost et al. (2006) su dosli do zakljucka da je
jacina transparentnosti sustava (pravila objavljivanja informacija, nadzor i prisila, distribucija
informacija) pozitivno povezana s likvidnosc¢u trzista kapitala. Prema ovim autorima, azurno i
kredibilno objavljivanje korporativnih informacija ne samo da promovira povjerenje

investitora 1 njihov snazniji angazman na trzistu kapitala, ve¢ privlaci nove emisije dionica Sto

36]zraz ,,obradunske komponente zarada* odnosi se nenovéane korekcije neto dobiti pri izraéunavanju novéanog
toka od poslovnih aktivnosti poput promjena potrazivanja od kupaca, promjena zaliha i sl.
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u konacnici doprinosi domacoj ekonomiji. Slican je efekt dobrovoljnog izvjeStavanja koje
kroz smanjenje bid-ask raspona pozitivno djeluje na likvidnost trzista kapitala (Haddad et al.,
2009).

Likvidnost je posebno vazna za ve¢i angazman malih investitora koji ¢esto nemaju dovoljnu
glasaku mo¢ kojom bi utjecali na donoSenje bitnih odluka u poduzecu. Stoga, njihovi interesi
viSe leze u razvoju likvidnog sekundarnog trzista kapitala koje omogucava jeftinu izlaznu
strategiju, nego u izvrSavanju svojih glasackih prava (Corbett i Mayer, 1991). Likvidnost u
tom smislu sluzi kao mehanizam zastite jer investitorima ostavlja troskovno efikasnu opciju
prodaje dionica u sluc¢aju neslaganja s politikom menadzmenta. Na sli¢an nacin likvidnost
moze biti vazan faktor politike dividendi poduzeéa. Naime, Banerjee et al. (2007) ukazuju da
americki investitori percipiraju likvidnost trzista kapitala i dividende kao supstitute pa je
politika dividendi na taj naéin povezana s likvidnoS¢u dionica poduzeéa. Kao rezultat,
poduzeca cije su dionice likvidnije distribuiraju manje dividende, §to je u skladu s tezom

Millera i Modigliania o domacinskom kreiranju dividendi.

5.4. Zastita investitora

Literatura vezana za utjecaj zaStite investitora pokazuje da razlike pravne infrastrukture,
misle¢i pritom na kvalitetu zakona 1 njihovu primjenu, ostavljaju traga na koncentraciju
vlasniStva, isplatu dividendi, raspoloZivost 1 troSak eksternog financiranja kao 1 trZiSno
vrednovanje poduzeca. U prilog tome govore i empirijski dokazi prethodnih istrazivanja koji
upucuju na opceniti zaklju¢ak da zaStita investitora ima krucijalnu ulogu u razvoju trZista
kapitala jer stiti eksterne financijere od eksproprijacije njithovih uloga. Osim dobro definirane
zastite vlasnickih prava, glavna uloga regulacije, s aspekta zaStite investitora, je osigurati fer
okruZenje koje podrazumijeva skup preventivnih mjera koje, izmedu ostalog, uklju¢uju mjere
protiv financijskih prijevara i manipulacija, skup zahtjeva za objavljivanje relevantnih
informacija koje omoguéavaju ocjenu investicija uz minimalan troSak, preventivhe mjere
zabrane insider tradinga i trziSnu transparentnost koja se odnosi na objavljivanje kupovnih i
prodajnih cijena dionica kao 1 pripadajucih koli¢ina zadanih naloga kako bi investitori bili u

mogucénosti vidjeti cijene 1 koli¢ine pri kojima mogu izvrs$iti transakcije.
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5.4.1. Pravna zaStita investitora

Iz analize prethodnih istrazivanja proizlazi ¢vrst zakljucak da su razlike stupnja razvoja trzista
kapitala posljedica varijacije zakonske zaStite investitora. Medu najznacajnija istrazivanja
utjecaja zaStite investitora na razvoj trziSta kapitala ubrajaju se ona La Portae i suradnika koja
se baziraju na pravnim determinantama eksternog financiranja. La Porta et al. (1997) isti¢u da
zemlje sa slabijom zaStitom investitora, mjerenom zakonskim pravilima i kvalitetom njihove
primjene, imaju manje razvijena, plitka trziSta kapitala. Pri tome, zemlje s tradicijom
anglosaksonskog (obiCajnog) prava imaju snazniju zastitu investitora u odnosu na zemlje ¢ije
pravno nasljede potjeCe iz gradanskog prava. Osim toga, autori su dokumentirali negativnu
vezu izmedu zastite investitora i koncentracije vlasnis$tva u najve¢im dionickim drustvima, $to
je u skladu s hipotezom da mali i disperzirani dionicari nece igrati veliku ulogu u zemljama
koje ne uspijevaju zastiti njihova prava. Isto tako, La Porta et al. (2006) su pokazali da se
zakoni o vrijednosnim papirima znacajno razlikuju izmedu zemalja te da su oni koji izri€ito

zahtijevaju transparentnost povezani s razvojem trzista kapitala.

Kada je u pitanju veza izmedu zastite investitora i politike dividendi La Porta et al. (2000) su
testirali dva modela agenata kako bi utvrdili jesu li dividende output efikasne zaStite
investitora ili njezin supstitut. Istrazivanje je pokazalo da su dividende rezultat efikasne zaStite
investitora, odnosno da veci stupanj zastite investitora implicira vece isplate dividendi jer Cini
manipulacije legalno rizi¢nijima i skupljima za insidere. Stovise, u zemljama sa snaznijom
zaStitom investitora brzorastu¢a poduzeca placaju nize dividende, $to je u skladu s idejom da
su zaSti¢eni dioniCari spremni Cekati dividende kada su investicijske moguénosti velike, a
njihova prava osigurana. Nasuprot tome, u zemljama s niskim stupnjem zaStite investitora
dioniCari Zele inkasirati bilo koji iznos dividendi neovisno o investicijskim prilikama

poduzeca.

Francis et al. (2001) su prosirili istrazivanje La Porta et al. (1997, 1998) dokumentirajuci da
su nacionalni ra¢unovodstveni standardi azurniji i transparentniji u zemljama obicajnog prava.
Naime, problem agenata karakteristi¢an je za ovu skupinu zemalja zbog disperzirane strukture
vlasni$tva pa je za ocekivati ve¢u potraznju za kvalitetnim korporativnim upravljanjem koje
podrazumijeva transparentno objavljivanje informacija. Autori su takoder testirali jesu li
trziSta kapitala zemalja civilnog prava koje imaju azurnije i transparentnije raunovodstvene

standarde te snaZniju reviziju, razvijenija od zemalja civilnog prava koje imaju manje aZurne 1
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transparentne racunovodstvene standarde. Medutim, autori nisu pronasli ¢vrste dokaze u
prilog ovoj hipotezi nakon cega su zakljucili da su nacionalni ra¢unovodstveni standardi i

njihova primjena direktna posljedica zakona koji se odnose na zastitu investitora.

Novije istrazivanje koje su proveli Mclean et al. (2012) na uzorku od 44 zemlje u periodu od
1990. do 2007. godine bavilo se pitanjem utjecaja zastite investitora na alokaciju resursa na
razini poduzeca. U svom istrazivanju autori su testirali dvije hipoteze. Prva hipoteza
pretpostavlja da cijene dionica snaznije predvidaju investicije i eksterno financiranje u
zemljama s ve¢om razinom zaStite investitora. Naime, autori su krenuli od pretpostavki da
visoka razina zaStite investitora ohrabruje kredibilnije 1 to¢nije financijsko izvjeStavanje i
arbitrazu, $to omogucava da cijene dionica preciznije reflektiraju fundamentalne vrijednosti,
da zaStita investitora poboljSava pristup eksternom financiranju projekata s dodanom
vrijedno$c¢u te da je u zemljama s jaCom zaStitom investitora manje vjerojatna pojava Stetnog
ponasanja menadZera i vlasnika poduzeéa. Rezultati istrazivanja prve hipoteze su pokazali da
je povezanost izmedu Tobinovog q°' i investicija, kao i veza izmedu Tobinovog q i eksternog
financiranja, snaznija u zemljama koje imaju bolje zakonske mehanizme zastite investitora. U
drugoj hipotezi autori pretpostavljaju manju osjetljivost investicija na novéane tokove u
zemljama s dobrom zastitom investitora kao i negativnu vezu izmedu eksternog financiranja i
pozicije novcanog toka. Rezoniranje u pozadini ove hipoteze polazi od pozitivnog utjecaja
zastite investitora na eksterno financiranje kojom se osigurava efikasnija emisija dionica ili
duga pa se potencijalne investicije ne moraju iskljuivo oslanjati na interno generirana
sredstva. Dakle, ako poduzec¢a s nizim nov¢anim tokom koja posluju u zemljama s dobrom
zaStitom investitora mogu jednostavnije pristupiti eksternom kapitalu onda bi investicije
trebale biti manje ovisne o poziciji nov€anog toka. Njihovi nalazi su konzistentni sa
zakljucima da razvijena trziSta kapitala karakterizirana efikasnijom zakonskom zaStitom
investitora poti¢u realnije vrednovanje dionica, efikasnije investicije i bolji pristup eksternom
financiranju (Love, 2003.; Wurgler, 2000.; Rajan i Zingales, 1998.; Fazzari et al., 2000).

Na vaznost zaStite investitora ukazuju Leuz et al. (2003) koji analiziraju utjecaj pravne zastite
investitora na pobude insidera da manipuliraju zaradama poduzeca. Autori pretpostavljaju da
menadzeri manipuliraju financijskim izvjesStajima kako bi prikrili eksproprijaciju prava

eksternih investitora pa polaze od hipoteze da snaZnija zaStita investitora smanjuje

$"Tobinov q je procijenjen kao trzi$na vrijednost kapitala, minus knjigovodstvena vrijednost kapitala, plus
knjigovodstvena vrijednost imovine, podijeljeno s knjigovodstvenom vrijedno$¢u imovine Mclean et al., 2012).
Autori navode da je ovako definiran q u skladu s Baker et al. (2003) i Rauh (2006) te koriste logaritam ovog
odnosa u njihovoj regresijskoj analizi.
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manipulacije financijskim izvjeStajima. Naime, mogucénost iskoriStavanja korporativnih
resursa putem financijskih manipulacija ograni¢ena je zakonskim normama koje se u
odredenoj mjeri razlikuju izmedu razlicitih pravnih sustava. Na uzorku od 31 zemlje autori
pronalaze negativnu vezu izmedu upravljanja zaradama 1 stupnja zastite malih investitora
isticu¢i da je snaznija zaStita investitora povezana s manje diskrecijskih prava, potencijalno

Stetnih za vanjske investitore.

Imaju¢i u vidu prethodna istrazivanja koja upucuju na zaklju¢ak da kvaliteta zastite
investitora pozitivno utjeCe na razvoj trziSta kapitala, za ocekivati je da ¢e razina
infrastrukturnih barijera, ukljucuju¢i nedovoljnu razinu zastite investitora, biti povezana i s
koli¢inom priljeva stranih portfelj investicija. Naime, vrlo je vazno na koji nacin su zasti¢ena
vlasnicka prava inozemnih investitora koja proizlaze iz njihovih financijskih interesa. Na to su
ukazali Poshakwale i Thapa (2011) isti¢uéi vaznost mjera zastite investitora u prekograni¢énim
ulaganjima. Na uzorku od 36 zemlja u periodu od 2001.-2006. godine autori su demonstrirali
kako su mjere zastite investitora, posebno one koje se odnose na strane investitore, vazne
determinante stranih portfelj investicija. Njihovo istrazivanje je pokazalo da, u uvjetima
globalizacije financijskih trziSta, domace vlasti mogu poboljSanjem kvalitete i efikasnosti
primjene zaStite prava stranih investitora, motivirati iste za ulaganje na domadem trziStu

kapitala.

5.4.2. Principi korporativnog upravljanja

Koncept najboljih praksi odnosno principa korporativnog upravljanja uveden je od strane
OECD-a, a predstavlja instrument koji pruza neobvezujuée standarde i najbolje prakse
upravljanja poduze¢em, koje se mogu prilagoditi specificnim uvjetima pojedinih zemalja
prema smjernicama OECD-a. Kreatori politika danas su svjesni u kojoj mijeri dobro
korporativno upravljanje doprinosi financijskoj stabilnosti, sigurnosti investiranja i
ekonomskom rastu, dok tvrtke sve vise shvacaju da dobro korporativno upravljanje doprinosi
njihovoj konkurentnosti u svakom pogledu. Svrha standarda je pomoc¢i vladama zemalja
Clanica OECD-a 1 zemalja koje nisu ¢lanice OECD-a u unaprjedenju pravnog,
institucionalnog 1 regulatornog okvira korporativnog upravljanja u njihovim zemljama,
osigurati smjernice i prijedloge za burze, investitore, poduzeca i druge trZiSne sudionike.
Principi se fokusiraju kako na financijska tako i na nefinancijska poduzeca cije dionice

kotiraju na trZiStu kapitala. Ovi standardi pomaZu u izgradnji povjerenja medu trziSnim
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sudionicima S$to je neophodno za funkcioniranje trziSne ekonomije. Ocekivani rezultat
efikasnog sustava korporativnog upravljanja podrazumijeva nize troSkove kapitala, efikasnu

alokaciju resursa poduzeca i poticanje gospodarskog rasta (OECD, 2004).

Principi korporativnog upravljanja se uglavnom fokusiraju na probleme koji se javljaju kao
posljedica razdvajanja vlasniStva i kontrole te inzistiraju na eticnom 1 odgovornom
upravljanju poduzeéem koje vodi k maksimalizaciji vrijednosti poduzeca istovremeno
respektirajuéi interesne skupine poduzeca. U skladu s time, smisao standarda korporativnog
upravljanja uglavnom se promatra kroz prizmu zastite investitora kao jedne od temeljnih
determinanti razvoja trziSta kapitala. Naime, slabi standardi upravljanja, osobito u podru¢ju
transparentnosti i objavljivanja financijskih i nefinancijskih informacija vezanih za poslovanje
poduzeca, smatraju se jednim od glavnih faktora nestabilnosti financijskih trzista diljem
svijeta. Johnson et al. (2000) isticu da je upravo neadekvatan institucionalni okvir jedan od
glavnih uzroka eksproprijacije korporativnih resursa koja je rezultirala znacajnim gubicima za

strane investitore tijekom azijske krize 1997.- 1998. godine.

Imajuéi u vidu pozitivan utjecaj zastite investitora na spremnost ulaganja moze se zakljuciti
da poduzeca u zemlji sa slabom pravnom zastitom investitora mogu usvajanjem boljih praksi
korporativnog upravljanja, poput odgovornijeg i azurnijeg objavljivanja relevantnih
informacija te snaznije zaStite manjinskih prava, privu¢i klijentelu investitora koja bi se
primjenom odgovornijeg pristupa upravljanju smatrala dovoljno zasticenima. U prilog tomu
ide i istrazivanje koje su proveli Klapper i Love (2002), a koje pokazuje da poduzeca u
zemljama s niskom razinom zaStite investitora mogu koriStenjem zaStitnih odredbi u
korporativnim statutima poboljSati razinu vlastitog korporativnog upravljanja, Sto se u
konaénici moze pozitivno odraziti na njegove performanse i vrijednost. Sli€ne opservacije
iznose i Shleifer i Vishny (1997) istiCu¢i da poduze¢a mogu motivirati eksterne financijere
izgradnjom osobne reputacije kroz primjenu kvalitetnog sustava korporativnog upravljanja.
Dakle, iako poduzeca ne mogu u potpunosti nadoknaditi odsutnost kvalitetne pravne
infrastrukture, ona u odredenoj mjeri mogu u vlastitoj izvedbi izgraditi poSten odnos prema
manjinskim dioniarima i unaprijediti razinu korporativnog upravljanja. Budu¢i da adekvatna
zaStita investitora povecava njihovu spremnost na ulaganje, time se povecava baza investitora
1 smanjuje troSak kapitala, $to se u konacnici moZze pozitivno odraziti na likvidnost dionica
poduzeca. U prilog ovom zakljucku idu istrazivanja koja pokazuju da niska razina kvalitete
korporativnog upravljanja utjee na povecanje troska kapitala zbog postojanja problema
agenata. Naime, razdvajanjem vlasniStva i kontrole povecava se asimetricnost informacija
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izmedu menadzera i1 dioniCara izlazu¢i potonje troSkovima agenata. Prema tome, u slucaju
izostanka adekvatnog nadzora i transparentnog pristupa poslovanju racionalni investitori ¢e se
Stiti od ocekivanih troskova agenata vedim zahtijevanim prinosom §to ¢e povecati troSak
kapitala tvrtke (Ashbaugh et al., 2004). Do sli¢nih zaklju¢aka dolaze i Drobetz et al. (2004)
koji tvrde da se osim sustavnog rizika inkorporiranog u beti razina korporativnog upravljanja
moze tretirati kao dodatni rizi¢ni faktor za koji investitori mogu zahtijevati adekvatnu
kompenzaciju u smislu veéeg ocekivanog prinosa. U skladu s time, za ocekivati je da ¢e bolje
korporativno upravljanje smanjiti trosak kapitala i poboljsati pristup eksternom financiranju
jer su investitori spremni financirati poduzeca i prihvatiti manje prinose pod uvjetom boljeg

korporativnog upravljanja koje bi osiguralo adekvatnu zastitu njihovih prinosa.

Razlikovanje sustava korporativnog upravljanja slijedi podjelu financijskog sustava na
anglosaksonski i kontinentalni tip. Naime, otvoreni (trZiSni, angloamericki) sustav
korporativnog upravljanja (Outsider Control System) podrazumijeva sustav u kojem je
vlasniStvo disperzirano i razdvojeno od kontrole te u kojem ni jedna strana nema moguénost
aktivno nadzirati menadzment. Nasuprot tome, zatvoreni (kontinentalni sustav korporativnog
upravljanja (Insider Control System) karakteriziran je koncentriranom strukturom vlasni$tva u
kojemu su vlasniStvo 1 kontrola snazno povezani, odnosno u kojem postoji aktivan nadzor
menadzmenta. Bosna i Hercegovina pripada kontinentalnom tipu i Skolski je primjer
neadekvatne primjene standarda korporativnog upravljanja u kojem se regulator samo
deklarativno zalaZze za primjenu najboljih upravljackih praksi. Kodeksi korporativnog
upravljanja Sarajevske i Banjalucke burze su uglavnom neefikasni buduc¢i da funkcioniraju na
dobrovoljnom principu koji ne ukljucuje prisilu. Osim toga, dionice vecine dionickih drustva
kotiraju na burzama po sili zakona, a ne zbog kapitalnih potreba drustva. Takoder, upravljacki
organi druStava Cesto su sastavljeni od nedovoljno educiranih kadrova nesvjesnih vaznosti
usvajanja i provedbe dobrih principa korporativhog upravljanja. Kao rezultat nepostojanja
efikasnog pravnog sustava, nadzorni odbori domacih druStava Cesto Stite interese vecinskog
vlasnika, krSe¢i prava malih dioniara. Primjerice, kod isplate dividendi, najveca
telekomunikacijska kompanija u BiH (BH Telecom), diskriminira male dionicare s aspekta
vremenske vrijednosti novca budu¢i da vecinskom vlasniku, u ovom slucaju drzavi BiH,
ispla¢uje novac u roku od 30 dana dok se mali dioni¢ari moraju zadovoljiti isplatom u roku od
pola godine od dana donoSenja odluke o isplati dividendi. Stoga je, uvazavajuci prakse
razvijenih zemalja, potrebno ugraditi standarde dobrog korporativnog upravljanja kao

zakonski obvezne elemente te prisiliti tvrtke da imenuju vise nezavisnih i strucnih ¢lanova
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nadzornog odbora. Primjerice, SAD je Sarbanes-Oxley (2002) i Dodd-Frank (2010) zakonom
prisilio tvrtke da imenuju viSe nezavisnih ¢lanova nadzornog odbora i objavljuju detaljnije
informacije o njihovim naknadama. Time se vrSi pritisak na odgovornije ponasanje ¢lanova

nadzornih odbora i povecava transparentnost poslovanja drustava.

5.5. Razvoj trziSta kapitala i gospodarski rast

Empirijska istrazivanja veze izmedu razvoja trzista kapitala i ekonomskog rasta ukazuju da je
razina financijske intermedijacije dobar prediktor dugoro¢nih stopa gospodarskog rasta,
akumulacije kapitala i poboljSanja produktivnosti. Primjerice, Demirguc-Kunt et al. (2011)
ukazuju na rastuc¢i znaCaj banaka i trziSta kapitala tijekom procesa ekonomskog razvoja.
Prema ovim autorima, rast gospodarstva prati razvoj bankarskog trzista i trziSta kapitala, s tim
da usluge trzista kapitala postaju sve vaznije s razvojem zemlje. Demirguc-Kunt i Levine
(2001) takoder ukazuju da banke i trziSta kapitala postaju razvijeniji s rastom gospodarstva te
da financijska trzista teze brzem rastu od banaka. Dakle, financijski sustav oplenito postaje
trziSno orijentiran tijekom procesa ekonomskog razvoja. Unato¢ tomu, mnoge gospodarski
napredne drzave imaju nerazvijene financijske sektore. Prema istrazivanju koje su proveli
Rajan i Zingales (2003), temeljni uzrok takvom stanju ekonomisti vide u odsutnosti potraznje.
U skladu s time, ako potraznja kreira svoju ponudu, gospodarstvo ¢e, kada se pojave prilike i
mogucnosti koje zahtijevaju adekvatno financiranje, razviti potrebna trzista 1 institucije koje
¢e financirati iskoriStavanje ovih prilika. Opcenito, kapital neophodan za pokretanje biznisa
obic¢no dolazi iz vlastitih izvora ili mikrokreditiranjem pa je uloga trZista kapitala u po€etcima
poslovanja marginalna. Uspje$ni poduzetnici kasnije mogu koristiti bankovne kredite za
Sirenje poslovanja, ali na odredenoj razini razvoja poduzefima moZe biti privlacnija i
povoljnija opcija financirati rast izdavanjem obveznica ili dionica, ako je rije¢ o veéim

iznosima kapitala nego $to bi se to moglo posti¢i ugovaranjem kredita s bankom.

Medutim, Rajan 1 Zingales (2003) isticu da postoji alternativno objaSnjenje koje polazi od
strukturalnih ogranienja ponude kapitala. Naime, empirijski dokazi s trziSta u razvoju
ukazuju da je razvoj trziSta kapitala u dobroj mjeri posljedica javne ponude velikih drzavnih
poduzeca u sklopu opseznih privatizacijskih programa nakon kojih slijedi znac¢ajno povecéanje
trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti kao 1 jacanje regulatornog okvira i praksi korporativnog
upravljanja. U tom smislu, moze se pretpostaviti da pojedine zemlje nemaju dovoljnu razinu

drustvenog kapitala ili nisu naslijedile pravni, kulturni ili politicki okvir prikladan za razvoj
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odrzivog trzista kapitala. Da je tomu tako, pokazali su La Porta et al. (1997, 1998) koji su,
kako je to prikazano u prethodnom poglavlju, dokumentirali pravne determinante razvoja
financijskih trziSta naglaSavaju¢i vaznost pravne zastite investitora za razvoj efikasnog trziSta
kapitala. To je posebno vazno kod primarnog trzista kapitala kao glavne poluge gospodarskog
razvoja u smislu ve¢ih mogucénosti financiranja dugoro¢nih investicijskih projekata. Naime,
kvalitetna zastita ulagackih prava podize spremnost investitora na ulaganje $to je osnovni
preduvjet veCem opsegu trziSta kapitala. Isto vrijedi za sekundarno trziste kapitala u kojem se
spremnost na investiranje, izmedu ostalog, poti¢e zaStitom prinosa od dividendi za koje su La

Porta et al. (2000) utvrdili da predstavljaju output efikasnog sustava zastite investitora.

Prethodno identificirani zakljuak o pozitivnoj vezi izmedu razvoja trziSta kapitala |
gospodarskog rasta upucuje na duznost i odgovornost regulatora za identifikaciju
strukturalnih ograni¢enja s negativnim utjecajem na primarnu i sekundarnu ponudu kapitala,
prijeko potrebnu za razvoj trzista kapitala. Naime, uvrijeZeno je, i empirijski provjereno
misljenje, da razvijena financijska trziSta, karakterizirana visokim stupnjem likvidnosti i
velikim obujmom trgovine, omogucavaju jednostavniju mobilizaciju kapitala i diversifikaciju
rizika. Obzirom da je politika dividendi vazan mehanizam korporativnog upravljanja i
znacajno sredstvo komunikacije s investicijskom javno$¢u, poznavanje njezinih eksternih
faktora vodi k poboljSanom procesu donoSenja odluka na razini poduzeca 1 unapredenju

infrastrukturnih odrednica trziSta kapitala na razini zemlje.

U tom svijetlu moZze se promatrati i situacija u domaé¢im dionickim drustvima kao i na
cjelokupnom trzistu kapitala Bosne i Hercegovine. Respektiraju¢i faktore koji utjecu na
politiku dividendi, menadZzment je u mogucnosti identificirati prednosti i nedostatke razli¢itih
politika dividendi, procijeniti njihove implikacije na politike investiranja i financiranja te u
danim okolnostima donijeti odluke o raspodijeli zarada u najboljem interesu dionicara.
Budu¢i da su dividende jedan od oblika ostvarivanja dohotka od drZanja dionica, studiozan i
konzistentan pristup politici dividendi daje potreban kredibilitet ulaganju u dionice kao
alternativom obliku alokacije Stednje u zemljama s bankocentricnim financijskim sustavom
kojem Bosnha i Hercegovina po aktualnoj strukturi financijske industrije pripada. Time se, s
aspekta motiva ulaganja u dionice, stimulira potraznja za ovom vrstom ulaganja stvarajuci
plodno tlo za razvoj primarnog i sekundarnog trzista kapitala kao financijske potpore

snaznijem rastu gospodarske aktivnosti u Bosni i Hercegovini.
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6. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE ODNOSA POLITIKE
STABILNIH DIVIDENDI I RAZVOJA TRZISTA KAPITALA

6.1. Metodoloski aspekt istrazivanja

Istrazivanje se zasniva na izabranim jedinicama promatranja kroz izabrano vrijeme. Na toj je
osnovi sacinjen istrazivacki uzorak. Za potrebe analize koriSteni su dostupni izvori podataka,
a varijable su definirane prema utvrdenim ciljevima i postavljenim hipotezama istrazivanja.

Istrazivanje je provedeno.
6.1.1. Izbor jedinice promatranja i vremenskog obuhvata istrazivanja

U radu su koriSteni podaci iz zemalja Europe, Azije, Australije 1 Sjeverne Amerike. Podaci
vezani za zavisnu varijablu su prikupljeni putem medunarodnog informacijskog servisa
Reuters te financijskih izvjeStaja poduzeca iz uzorka, a odnose se na razdoblja od 10 (2003:-
2012.). 1 5 godina (2008:-2012.). Kada su u pitanju podaci o nezavisnim varijablama oni su
prikupljeni od Svjetske banke (Financial Indicators), Medunarodnog monetarnog fonda

(Financial Access Survey) i ¢lanaka drugih autora koji su se bavili sli¢nim istrazivanjima.

U slucaju prve istrazivacke hipoteze zavisna varijabla je predstavljena udjelom poduzeca koja
nisu smanjivala iznos dividendi po dionici pet godina zaredom (2008.-2012.) u ukupnom
broju poduzeca koja su isplacivala dividende 5 godina zaredom. Naime, najprije je formiran
uzorak poduzec¢a koja nisu smanjivala iznos dividendi po dionici 10 godina zaredom (2003. —
2012.), ali je isti rekonstruiran na nacin da su u uzorak usla poduzeca koja su isplacivala
dividende 5 godina zaredom (2008.-2012.) kako bi se izolirao utjecaj financijske krize na
politiku dividendi te se ista promatrala u normalnim uvjetima poslovanja. Nezavisne varijable
su: trziSna kapitalizacija javno listanih poduzeca kao postotak BDP-a, odnos vrijednosti
trgovanih dionica i BDP-a, plasirani krediti komercijalnih banaka kao postotak BDP-a i
zastita investitora predstavljena Anti-self-dealing indeksom koji su utemeljili Djankov et al.
(2008). U dijelu istrazivanja koji se odnosi na drugu i tre¢u hipotezu, odnosno analizu
osjetljivosti dividendi na promjene zarada, zavisna varijabla je kategorijalna s pripadaju¢im

kategorijama promjene dividendi: povecanje, smanjenje, bez promjene i prekid isplate
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dividendi. Nezavisna varijabla se odnosi na promjene zarada, a predstavljena je takoder s

Cetiri kategorije: povecanje, smanjenje, bez promjene i gubitak.
6.1.2. Uzorak zemalja

Istrazivacki uzorak kod prve hipoteze sastoji se od 22 dvije zemlje unutar kojih su analizirana
najveca poduzeca ¢ijim se dionicama trguje na rezidentnim burzama. Od analiziranih zemalja
iz uzorka 21 jedinica se odnosi na pojedina¢ne zemlje dok se jedna jedinica iz uzorka odnosi
na karakteristicnu skupinu zemalja (zemlje bivSe Jugoslavije). Zasebna skupina zemalja
definirana je zbog nedovoljnog broja poduzeca za pojedina¢no promatranje odredene zemlje
kao 1 nedostatak vrijednosti varijable koja definira razinu zaStite investitora u analiziranim
zemljama. Naime, u skupini zemalja bivse Jugoslavije samo Hrvatska ima pripadajucu ocjenu
zaStite investitora pa je ista, u nedostatku kvalitetnijeg pokazatelja, a zbog sli¢nosti pravnog
nasljeda susjednih zemalja, uzeta kao zajednicki nazivnik za sve zemlje iz te skupine zemalja.
Takoder, u zemlje bivSe Jugoslavije uvrStene su samo one zemlje za koje su trazeni podaci o
istrazivackim varijablama bili dostupni, a to su: Hrvatska, Slovenija, Makedonija i Bosna i
Hercegovina. Podaci o dividendama i zaradama poduzec¢a iz Srbije i Crne Gore nisu bili
dostupni za potrebe ovog istrazivanja. Ostalih 21 jedinicu promatranja cine: Sjedinjene
Americke Drzave, Velika Britanija, Australija, Novi Zeland, Kanada, Japan, Kina, Portugal,
épanjolska, Francuska, Svicarska, Italija, Nizozemska, Belgija, Danska, Njemacka, Austrija,

Svedska, Norveska, Finska, Poljska.

U istrazivacki uzorak druge hipoteze usle su takoder 22 jedinice od kojih se 20 odnosi na
pojedinacne zemlje dok se dvije jedinice iz uzorka odnose na karakteristi¢éne skupine zemalja
(zemlje bivSe Jugoslavije i ostale tranzicijske zemlje). Dvije zasebne skupne zemalja
definirane su zbog nedovoljnog broja poduzefa za pojedinacno promatranje odredenih
zemalja. Kao i u slucaju prve istrazivacke hipoteze, u zemlje bivSe Jugoslavije uvrStene su
samo one zemlje za koje su trazeni podaci o istrazivackim varijablama bili dostupni, a to su
Hrvatska, Slovenija, Makedonija i Bosna i Hercegovina. U skupinu ostalih tranzicijskih
zemlja usle su zemlje sovjetskog bloka — Latvija, Litva i Estonija, te ostale tranzicijske zemlje
srednje i istoéne Europe poput Poljske, Ceske, Madarske, Bugarske, Rumunjske, Turske.
Ostalih 20 jedinica promatranja cine: Sjedinjene Americke Drzave, Velika Britanija,
Australija, Novi Zeland, Japan, Kina, Portugal, gpanjolska, Francuska, Svicarska, Italija,

Nizozemska, Belgija, Danska, Njemacka, Austrija, Svedska, Norveska, Finska i Irska. Kao $to
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se moze primijetiti, u navedeni uzorak je, za razliku od prvog istrazivackog uzorka, usla Irska
zbog promjene kriterija konstrukcije uzorka za testiranje druge hipoteze, odnosno selekcije
poduzeca koja su najmanje 5 puta isplatila dividende u posljednjih 10 godina (2008.- 2010.).
Iz istog razloga omoguceno je kreiranje skupine tranzicijskih zemalja zbog ¢ega se Poljska
nije razmatrala zasebno ve¢ kao dio spomenute skupine. Dodatno, zbog nedostatka podataka u
skladu s prethodno definiranim kriterijem konstrukcije uzorka, Kanada nije dio istrazivackog

uzorka za testiranje druge hipoteze.
6.1.3. Izvor podataka i definiranje varijabli

U skladu s postavkama istrazivanja oblikovane su pripadajuce zavisne i nezavisne varijable na
razini zemlje. Detaljan prikaz svih varijabli koristenih u ovom istrazivanju, kao 1 pripadajucih

indikatora varijabli te izvora trazenih podataka dan je u tablici 1.

Tablica 1. Izvor podataka i definiranje varijabli

VARIJABLA INDIKATOR IZVOR PODATAKA
Dividende po diohici Reuters; Financijski
STABILNOST DIVIDENDI Zarade po dionici ! )

Udio poduzeéa sa stabilnom polit. dividendi lzvjestaji poduzeca

ZASTITA INVESTITORA Anti-self-dealing indeks Djankov et al. (2008)

VELICINA TRZISTA Udio trigne kanitalizaciie u BDP-u Svjetska banka; MMF;
KAPITALA P J Nacionalne burze

Krediti privathom sektoru (Commercial - .
BANKOCENTRIGNOST banks: MMEF: Financial Access

Outstanding loans) Survey
LIKVIDNOST TRZISTA Vrijednost trgovanih dionica u odnosu na Svjetska banka;
KAPITALA trziSnu kapitalizaciju Nacionalne burze

Izvor: lIzrada autora

U prikazanom modelu kod prve istrazivacke hipoteze zavisna varijabla (stabilnost dividendi)
predstavlja udio poduzeéa koja u promatranom desetogodisSnjem (2003.—2012.) i
petogodisnjem razdoblju (2008.-2012.) nisu smanjivala dividende po dionici u ukupnom broju
poduzeca koja su tijekom definiranih perioda isplac¢ivala dividende. Na razini zemlje, u
istrazivacki uzorak usla su sva poduzeca za koja su bili dostupni podaci o dividendama i
zaradama za svaku pojedinu godinu unutar razdbolja istrazivanja. Oni su prikupljeni od

servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca pribavljenih od nacionalniih burzi. Valja
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napomenuti da u istrazivacki uzorak nisu uSla finansijska poduzeta poput banaka,
osiguravajuc¢ih drustava ili investijcskih fondova zbog specifi¢ne prirode njihova poslovanja,

kao ni ona poduzeca

Veli¢ina trzi$ta kapitala, kao jedna od nezavisnih varijabli, mjerena je indikatorom trzisne
kapitalizacije poduzeca koriStenim u sliénim istrazivanjima (Levine 1 Zervos,
1998; Demirguc-Kunt et al., 2011 i dr.), a odnosi se na vrijednost trziSne kapitalizacije
poduzeca izlistanih na burzi u odnosu na BDP doti¢ne zemlje. Likvidnost trziSta kapitala kao
nezavisna varijabla predstavljena je omjerom vrijednosti trgovanih dionica 1 trziSne
kapitalizacije poduzeca na burzi. Varijabla bankocentri¢nosti financijskog trzista
predstavljena je omjerom plasiranih kredita komercijalnih banaka i BDP-a. Varijabla zastite
investitora mjerena je Anti-self-dealing indeksom iz rada Djankov et al. (2008). Indeks je
izraunat za 72 zemlje, a temeljen je na pravnim zakonima iz 2003. godine te se fokusira na
regulatorne mehanizme zastite investitora koji tretiraju potencijalno Stetne transakcije od
strane insidera, odnosno aktivnosti eksproprijacije od strane menadzera na Stetu dionicara.
Indeks je znacajno visi u zemljama s obi€ajnim pravnim nasljedem (0.66) nego u zemljama s
civilnim pravom (0.35). Potrebno je istaknuti da ovaj indeks ne sadrzi podatke o svim
zemljama grupiranima u skupinu zemalja regije (bivSa Jugoslavija). Naime, kada je u pitanju
skupina zemalja iz bivSe Jugoslavije samo Hrvatska ima pripadajucu ocjenu zastite investitora
pa je ista, u nedostatku kvalitetnijeg pokazatelja, a zbog sli¢nosti pravnog nasljeda susjednih

zemalja, uzeta kao zajednicki nazivnik za sve zemlje iz te skupine zemalja.

U drugom dijelu istrazivanja (II i III hipoteza) zavisna varijabla predstavljena je promjenama
dividendi po dionici, a iste su klasificirane u cetiri kategorije: poveéanje, smanjenje, bez
promjene i prekid isplate dividendi. Nezavisna varijabla istrazivanja predstavljena je
promjenama zarada po dionici, a iste su klasificirane takoder u cetiri kategorije: povecanje,
smanjenje, bez promjene i gubitak. Na razini zemlje, u istrazivacki uzorak usla su sva
poduzeca za koja su bili dostupni podaci o dividendama i zaradama za najmanje pet godina
unutar razdoblja istrazivanja (2003.-2012.). Kao 1 u slucaju prve hitpoteze, zbog specificne
prirode poslovanja u istrazivacki uzorak nisu usla finansijska poduze¢a poput banaka,
osiguravaju¢ih drustava ili investijeskih fondova. Navedni podaci su najve¢im dijelom su
prikupljeni od informacijskog servisa Reuters te iz financijskih izvjestaja i korporativnih
objava u slu¢aju poduzeca iz Bosne i Hercegovine i Hrvatske slijede¢i metodologiju servisa
Reuters. Financijski izvjestaji, preuzeti su s web stranica nacionalnih burzi na kojima kotiraju
dionice poduzeca koja su usla u istrazivacki uzorak.
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6.1.4. Metodologija obrade podataka

U ovom radu su koristena Cetiri tipa regresijske analize — jednostavna i viSestruka regresijska
analiza sa svrhom ispitivanja prve hipoteze te multinomijalna logisticka regresija i panel
regresija s fiksnim efektima kod ispitivanja druge i tre¢e hipoteze istrazivanja. Osim toga, za
potrebe dokazivanja druge i trece hipoteze korisStena je 1 analiza korelacije. Kada su u pitanju
prva dva tipa regresijske analize, adekvatnost njihove primjene testirana je uporabom
razliCitih statistickih testova. Prije svega, obzirom da je rije¢ o uzorku manjem od 30 jedinica
promatranja, ispitana je normalnost distribucije rezidualnih odstupanja pomocu
Skewness/Kurtosis testa i Shapiro Wilk Testa. Za testiranje pretpostavke o nepostojanju
multikolinearnosti koristena je vrijednost VIF 1 Tolerance pokazatelja. Za potvrdu
nepostojanja problema heteroskedasti¢nosti upotrijebljen je Breusch — Pagan / Cook -
Wisberg test (za manje uzorke). Kada je u pitanju druga metoda, odnosno multinomijalna
logisticka regresija, potrebno je istaknuti da provedba iste ne zahtjeva ispunjenje pretpostavki
nuznih za provedbu viSestruke regresijske analize. Budu¢i da je logisticka regresija potvrdila
rezultate dobivene treCom metodom, odnosno panel regresijskom analizom s fiksnim
efektima, testiranje pretpostavki panel analize s fiksnim efektima u svakoj od analiziranih

zemalja je zbog ustede prostora ocijenjeno suviSnim.

O postojanju utjecaja eksplanatornih varijabli zakljuc¢ivalo se na temelju njihove znacajnosti,
odnosno p-vrijednosti. Za provedbu prethodno navedenih statistiCkih metoda i testova
koriSteni su statisticki programi SPSS i STATA ovisno o njihovim moguénostima glede

pojedinih testova.

6.2. Rezultati empirijskog istrazivanja

Kao $to je definirano u uvodnom dijelu ove disertacije empirijsko istrazivanje usmjereno je na
tri glavne hipoteze putem kojih se istrazuje utjecaj razvoja trziSta kapitala na politiku
dividendi predstavljenu konceptom stabilizacije isplate dividendi. Rezultati dobiveni

testiranjem svake od navedenih hipoteza detaljno su prikazani u nastavku.
6.2.1. Analiza politike izgladivanja dividendi

Prema prvoj istrazivackoj hipotezi, na obrazac isplate dividendi utjece razvoj trziSta kapitala,

karakteriziran veli¢inom trZiSta 1 njegovom likvidno$c¢u, razina zaStite investitora te struktura
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financijskog sustava. Da bi se navedena hipoteza testirala postavljena je sljedeca regresijska

jednadzba:

divgay = B1razrg + Przastyy — Bzbankgs
gdje je:
divg,, = Stabilnost dividendi
raz,;, = Razvoj trzista kapitala
zast;yy = Zastita investitora

bankrs = Bankocentricnost financijskog sustava

pri ¢emu je divgy,, udio poduzeéa koja 5 godina zaredom nisu smanjivala dividende u
ukupnom broju poduzeéa koja su 5 godina zaredom isplacivala dividende. razrg predstavlja
indikator razvoja trziSta kapitala jednak prosjeku standardiziranih vrijednosti odnosa trziSne
kapitalizacije poduzeéa i BDP-a te vrijednosti trgovanih dionica kao postotka trziSne
kapitalizacije. Budu¢i da je indikator likvidnosti trziSta kapitala, mjeren odnosom vrijednosti
trgovanih dionica i trziSne kapitalizacije poduzec¢a koja kotiraju na burzi, snazno koreliran s
odnosom trzisne kapitalizacije izlistanih poduzec¢a i BDP-a, kreirana je nova varijabla razvoja
trziSta kapitala koja je jednaka prosjeku standardiziranih vrijednosti odnosa trziSne
kapitalizacije poduze¢a 1 BDP-a te vrijednosti trgovanih dionica kao postotka trZiSne
kapitalizacije. zast;yy predstavlja razinu zaStite investitora mjerenu Antiself dealing
indeksom, a bankgg bankocentri¢nost financijskog sustava mjerenu plasiranim kreditima

komercijalnih banaka kao postotak BDP-a.

S ciljem provedbe predlozene regresijske analize koriStenjem metode najmanjih kvadrata
provjerena je istinitost pretpostavki o normalnosti distribucije zavisne varijable, nepostojanju
problema heteroskedasti¢nosti, multikolinearnosti i normalnosti distribucije rezidualnih
odstupanja. Testovi koriSteni za ispitivanje istinitosti spomenutih pretpostavki nalaze se u

prilogu disertacije.

U tablici 2 prikazani su udjeli poduzec¢a koja nisu smanjivala dividende 10 1 5 godina zaredom
u ukupnom broju poduzeéa koja su isplacivala dividende 10 godina, odnosno 5 godina
zaredom. Iz tablice je vidljivo da najvece udjele poduzeca koja stabiliziraju dividende imaju
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave i Velika Britanija. Od europskih zemalja najveéi udio biljeze
Belgija i Francuska, dok su najnize udjele zabiljezile Norveska, Portugal i zemlje regije,

odnosno bivse Jugoslavije.
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Tablica 2. Udio poduzeca koja nisu smanjivala dividende

10 godina 5 godina
Broj tvrtki Broj tvrtki nisu nisu Udio
Zemlja 10 god. 5 godina smanjivali smanjivali 10 Udio 5
Australija 112 157 24 66 0,21 0,42
Austrija 21 24 5 10 0,24 0,42
Belgija 16 20 7 10 0,44 0,5
Svicarska 33 51 8 13 0,24 0,25
Kina 120 228 7 77 0,06 0,34
Njemacka 58 61 14 26 0,24 0,43
Danska 21 24 4 11 0,19 0,46
Spanjolska 25 28 5 9 0,20 0,32
Finska 39 45 1 15 0,03 0,33
Francuska 143 187 38 82 0,27 0,44
Velika B. 236 294 127 200 0,54 0,68
Italija 36 43 7 14 0,19 0,33
Japan 878 1025 267 358 0,31 0,35
Nizozemska 27 31 7 14 0,26 0,45
Norveska 16 24 1 10 0,06 0,42
New Zeland 31 38 8 13 0,26 0,34
Portugal 10 12 1 3 0,10 0,25
Svedska 50 71 11 35 0,22 0,49
SAD 425 516 300 403 0,71 0,78
Kanada 117 184 44 81 0,38 0,44
Zemlje regije 20 22 3 5 0,15 0,23
Poljska 9 22 0 2 0,00 0,09

Izvor: lzrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

Rezultati regresijske analize na prethodno definiranom istrazivackom uzorku za potrebe prve

istrazivacke hipoteze dani su u tablici 3.

Tablica 3. Rezultati visestruke regresijske analize

Unstandardized Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 377 ,073 5,194 ,000
razrg ,110 ,032 ,599 3,410 ,003

bankgg -,001 ,001 -,385 -2,113 ,049

za$tyny 283 119 415 2,379 ,029

bankoncentri¢nost financijskog sustava i zastita investitora.

Zavisna varijabla: Stabilnost dividendi; Nezavisna varijable: razvoj trZidta kapitala,

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca
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Na temelju rezultata provedenog istrazivanja na razini signifikantnosti od 5 posto moze se
zakljuciti da vaznost politike dividendi, kao aktivne varijable korporativnog upravljanja, raste
s razvojem trziSta kapitala i razinom zaStite investitora, a pada s veéom razinom
bankocentri¢nosti financijskog sustava zemlje, ¢ime je potvrdena glavna hipoteza istrazivanja.
Iz prikazane tablice vidljiva je znaCajna pozitivna povezanost izmedu razvoja trziSta kapitala
(RTK) i udjela poduzeca koja stabiliziraju dividende, kako je i predvideno prvom pomo¢nom
hipotezom. Istinitom se pokazala i druga pomoc¢na hipoteza buduéi da je istrazivanjem
utvrden znacCajan negativan utjecaj bankocentricnosti (BANK) na udio poduzeca koja
prakticiraju politiku stabilnih dividendi. Nadalje, na razini signifikantnosti od 5 posto
potvrden je i pozitivan utjecaj zastite investitora, predstavljene Anti-self-dealing indeksom, na
vaznost politike dividendi, §to je u skladu s tre¢com pomoc¢nom hipotezom. Prema tome, uloga
dividendi kao signalnog i kontrolnog mehanizma viSe ¢e do¢i do izrazaja u zemljama s
likvidnim trziStem kapitala koje odlikuje velika i raznovrsna baza investitora ¢ija su prava
zaSticena adekvatnim zakonskim mehanizmima, nego u zemljama s bankocentrinim
financijskim sustavima koje karakteriziraju manja i pli¢a trzista kapitala na kojima investitori

nemaju adekvatnu razinu zastite njihovih prava.

Cetvrta pomoéna hipoteza istrazivanja pretpostavljala je negativan utjecaj likvidnosti na
praksu izgladivanja dividendi zbog Cinjenice da domacinsko kreiranje dividendi ne zahtjeva
visoke transakcijske troSkove na likvidnim trziStima kapitala. Kao S§to je prethodno
objaSnjeno, indikator likvidnosti trZiSta kapitala, mjeren odnosom vrijednosti trgovanih
dionica i trzi$ne kapitalizacije poduzeca koja kotiraju na burzi, snazno je koreliran s odnosom
trziSne kapitalizacije izlistanih poduzec¢a i BDP-a, zbog Cega je kreirana nova varijabla
razvoja trziSta kapitala koja je jednaka prosjeku standardiziranih vrijednosti odnosa trzisSne
kapitalizacije izlistanih poduzeca i BDP-a te vrijednosti trgovanih dionica kao postotka trzisne
kapitalizacije. 1z tog razloga, Cetvrta pomoc¢na hipoteza je testirana izolirano od glavnog
istrazivaCkog modela koriStenjem jednostavne linearne regresije gdje je zavisna varijabla
predstavljala udio poduzeca koja izgladuju dividende u ukupnom broju poduzeca koja
isplacuju dividende, a prethodno navedeni indikator likvidnosti trzista kapitala nezavisnu
varijablu istrazivanja. Nasuprot ocekivanom negativnom utjecaju likvidnosti na udio
poduzeca koja isplac¢uju dividende, rezultati jednostavnog regresijskog modela dani u tablici 4
pokazuju statisticki zna¢ajnu pozitivnu vezu izmedu udjela poduzecéa koja izgladuju dividende
1 likvidnosti trziSta kapitala na razini signifikantnosti od 5 posto. Time je odbacena Cetvrta

pomoc¢na hipoteza istraZivanja.
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Tablica 4. Rezultati jednostavne linearne regresije (izgladivanje dividendi)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error  [Beta t Sig.
(Constant) .207 .066 3.143 .005
! TR .002 .001 572 3.116 .005

Zavisna varijabla: Udio 5; Nezavisna varijabla: omjer vrijednosti trgovanih dionica i trziSne
kapitalizacije
Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeéa

Osim toga provjeren je 1 utjecaj likvidnosti (odnos vrijednosti trgovanih dionica 1 trziSne
kapitalizacije poduzeca) na intenzitet isplate dividendi predstavljen prosjecnim odnosom
isplate dividendi u desetogodiSnjem razdoblju. Kao §to pokazuju rezultati dani u tablici 5,
negativan utjecaj likvidnosti na intenzitet isplate dividendi nije potvrden na razini

signifikantnosti od 5 posto.

Tablica 5. Rezultati jednostavne linearne regresije (intenzitet isplate dividendi)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error  |Beta t Sig.
(Constant) 454 .046 9.971 .000
! TR .000 .000 -.126 -.568 576

Zavisna varijabla: Odnos isplate; Nezavisna varijabla: omjer vrijednosti trgovanih dionica i trziSne

kapitalizacije
Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeéa

Dobiveni rezultati testiranja govore u prilog temeljnog modela kojim je pokazan pozitivan
utjecaj razvoja trziSta kapitala na vaznost politike dividendi. Iako je Cetvrta pomo¢na hipoteza
postavljena sukladno dosadasnjem empirijskom znanju, postoji valjan razlog zasto je izostala
empirijska potpora istoj. Naime, temeljni cilj rada bio je istraZivanje vaznosti politike
dividendi, predstavljene konceptom izgladivanja dividendi, pa je i sam uzorak konstruiran
isklju¢ivo poduzeéa koja su u promatranom periodu, u skladu s postavljenim kriterijima,
isplac¢ivala dividende. U skladu s time, evidentno je da izmedu poduzeéa koja isplacuju
dividende, s porastom likvidnosti, kao odrednice razvoja trziSta kapitala, raste i udio poduzeca
koja isplacuju dividende. Medutim, da bi se Cetvrta hipoteza adekvatno testirala u stvarnosti

uzorak bi nuzno morao ukljucivati i poduzeca €ijim se dionicama aktivno trguje, odnosno za
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¢ijim dionicama postoji likvidno trziste, a koja ne isplacuju dividende. Obzirom da to nije cilj

ovog rada nece se ulaziti u daljnje ispitivanje efekta likvidnosti na intenzitet isplate dividendi.

6.2.2. Analiza osjetljivosti dividendi

Osjetljivost dividendi na promjene zarada ispitana je razli€itim metodama koje su u konacnici

polucile konzistentne rezultate. Naime, najprije je obavljena jednostavna analiza korelacije

kojom se ispitivala povezanost ovih dvaju varijabli te njezina jacina i smjer. Uz analizu

korelacije obavljena je panel regresijska analiza s fiksnim efektima kako bi se ispitala uzrocno

posljedi¢na veza izmedu profitabilnosti i odluke o isplati dividendi. Potom su koristenjem

logisticke regresije ispitane vjerojatnosti promjene dividendi na temelju promjena zarada za

svaku mogucu opciju promjene zarada i dividendi po dionici. U tablici 6 prikazana je analiza

korelacije zarada i dividendi u svim zemljama iz uzorka.

Tablica 6. Koeficijenti korelacije izmedu zarada po dionici i dividendi po dionici

Koeficijent

Zemlja Opservacije korelacije Znacajnost
SAD 5805 0,14 0.0000
Australija 2338 0,66 0.0000
Austrija 300 0,75 0.0000
Belgija 240 0,31 0.0000
Danska 489 0,85 0.0000
Finska 639 0,68 0.0000
Francuska 2400 0,65 0.0000
Irska 160 0,74 0.0000
Italija 579 0,68 0.0000
Japan 13723 0,44 0.0000
Kanada - -
Kina 4154 0,80 0.0000
Nizozemska 469 0,30 0.0000
Norveska 340 0,71 0.0000
Novi Zeland 529 0,15 0.0004
Njemacka 920 0,66 0.0000
Spanjolska 420 0,86 0.0000
Svedska 980 0,60 0.0000
Svicarska 710 0,87 0.0000
Velika Britanija 3890 0,15 0.0000
Tranzicijske zemlje 1379 0,83 0.0000
Zemlje regije 355 0,50 0.0000

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

Prije svega, evidentna je pozitivha povezanost izmedu dividendi i zarada u svim zemljama te

je ista statisticki znacajna na razini signifikantnosti od 1 posto. Kao $to je vidljivo, najmanji
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koeficijent korelacije zabiljeZen je kod najrazvijenijih trzista kapitala poput Amerike i Velike
Britanije. (0,14 1 0,15). Razvijene europske zemlje biljeze mnogo veée koeficijente korelacije
u rasponu od 0,30 do 0,80. Od razvijenih europskih zemalja samo Spanjolska ima koeficijent
korelacije ve¢i od 0,80 (0,86). Kada su u pitanju tranzicijske zemlje, koeficijent korelacije
izmedu dividendi i zarada iznosi 0,83. Prema ovim rezultatima, evidentno je da su dividende
najmanje osjetljive na promjene zarada u Americi i Velikoj Britaniji, a najosjetljivije u
tranzicijskim zemljama s nerazvijenim trziStem kapitala. Navedeni rezultati su u skladu s
hipotezom da politika dividendi kao aktivna varijabla korporativnog upravljanja ve¢u vaznost
ima na najrazvijenijim trziStima kapitala, odnosno da tamosnja poduze¢a u vecoj mijeri

stabiliziraju isplatu dividendi.

Nakon jednostavnog pristupa korelacijske analize izvrSena je i regresijska analiza na panel
podacima s fiksnim efektima kako bi se ispitao i vremenski ucinak zarada na dividende

poduzeca u svim zemljama iz uzorka. Rezultati panel analize dani su u tablici 7.

Tablica 7. Rezultati panel regresije (fiksni efekti), koeficijenti promjene dividendi

Zemlja 10 godina p-vrijed. 5 godina p-vrijed.
SAD 0.018 0.00 0.0027 0.076
Australija 0.097 0.01 0.1706 0.00
Austrija 0.110 0.02 0.1079 0.00
Belgija 0.015 0.099 0.0002 0.971
Danska 0.047 0.00 0.0508 0.00
Finska 0.230 0.00 0.2159 0.00
Francuska 0.148 0.00 0.1341 0.00
Irska 0.141 0.00 0.1289 0.00
Italija 0.206 0.00 0.1527 0.00
Japan 0.054 0.00 0.0316 0.00
Kanada 0.122 0.00 - -
Kina 0.201 0.00 0.2858 0.00
Nizozemska 0.033 0.00 0.0233 0.00
Norveska 0.025 0.032 0.0500 0.00
Novi Zeland 0.180 0.00 0.0329 0.00
Njemacka 0.035 0.00 0.0350 0.00
Spanjolska 0.161 0.00 0.1304 0.00
Svedska 0.213 0.00 0.1955 0.00
Svicarska 0.107 0.00 0.1067 0.00
Velika Britanija 0.079 0.00 0.0208 0.00
Tranzicijske zemlje 0.304 0.00 0.1641 0.00
Zemlje regije 0.030 0.562 -0.0542 0.00

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzecéa

Dobiveni rezultati potvrduju nalaze dobivene analizom korelacije. Kod uzorka poduzeca koja

su 10 godina zaredom ispla¢ivala dividende potvrdena je pozitivna osjetljivost dividendi na
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visinu zarada u svim zemljama iz uzorka na razini signifikantnosti od 10 posto, osim zemalja
regije — bivse Jugoslavije. Takoder, svi koeficijenti uz tekuée zarade su pozitivni na razini
signifikantnosti od 5 posto osim u sluc¢aju Belgije (0,099) i zemalja regije (0,562). U slucaju
uzorka u koji su usla poduzeca koja su najmanje 5 godina isplatila dividende u razdoblju od
10 godina (2003.-2012.), zarade po dionici su zna¢ajan prediktor dividendi u svim zemljama
iz uzorka na razini signifikantnosti od 1 posto, osim Belgije i SAD-a. Takoder, evidentno je
da SAD i Velika Britanija imaju najmanji koeficijent promjene dividendi ovisno o

promjenama tekucih zarada, $to ukazuje na to da tamosnja poduzeca izgladuju dividende.

Kao §to je prethodno istaknuto, nakon panel regresijske analize izvrSena je 1 multinomijalna
logisticka regresija na panel podacima. Preciznije, uradena je multinomijalna logisticka
regresija kod koje se panel podaci tretiraju kao cross-section podaci. 1z tog razloga je
prosirena metodologija istrazivanja i uradena prethodno prikazana panel regresija s fiksnim
efektima koriste¢i numericke varijable zarada i dividendi po dionici. Rezultati multinomijalne

logisticke regresije nalaze se u tablicama od 8, 9i 10.

Tablica 8. Rezultati multinomijalne logisticke regresije — prvi model

Zemlja Kombinacije promjena Koeficijent p-vrijednost
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave D1E1 0,12 0,12
Austrija D1E1 2,54 0,00
Australija D1 E1 1,29 0,00
Belgija D1E1 1,03 0,01
Danska D1E1 1,82 0,00
Novi Zeland D1E1 1,27 0,00
Finska D1E1l 1,66 0,00
Italija D1E1 1,75 0,00
Francuska D1E1 1,48 0,00
Japan D1E1 1,14 0,00
Irska D1E1l 0,44 0,33
Kina D1E1 0,68 0,00
Nizozemska D1E1 1,27 0,00
Norvedka D1E1 1,78 0,00
Spanjolska D1 E1 0,97 0,01
Svedska D1E1 1,37 0,00
Njemacka D1E1 1,70 0,00
Portugal D1E1 1,12 0,01
Svicarska D1 E1 1,49 0,00
Velika Britanija D1 E1 0,79 0,00
Tranzicijske zemlje D1E1 1,46 0,00
Zemlje regije D1E1 0,68 0,04
D1 - povecanije dividendi; E1 - pove¢anje zarada

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca
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Kad je u pitanju prva pomoc¢na hipoteza druge hipoteze, odnosno pretpostavljeni pozitivni
utjecaj povecanja zarada na vjerojatnost povecanja dividendi, tablica 8 pokazuje da su
pozitivni koeficijenti uz kategoriju povecanja zarada znac¢ajni na razini signifikantnosti od 5%
u svim zemljama osim SAD-a i Irske. To znaci da povecanja zarada, u odnosu na smanjenja
zarada (referentna kategorija nezavisne varijable), povecavaju logaritam omjera Sansi
povecéanja dividendi u odnosu na kategoriju konstantnih dividendi (referentna kategorija
zavisne varijable), odnosno da je povecanje zarada pozitivno povezano s Sansama povecanja
dividendi. Primjerice, koeficijent uz kategoriju povecanja zarada za Veliku Britaniju iznosi
0,79 i pokazuje da je logaritam omjera $ansi kod povecanja zarada, u odnosu na smanjenje
zarada, 0,79 jedinica veéi za kategoriju povecanja dividendi u odnosu na konstantne
dividende. U terminima relativnog rizika, za o¢ekivati je da Ce se relativni rizik klasifikacije u
kategoriju poveéanja dividendi, u odnosu na konstantne dividende, povecati za faktor 2,20
drze¢i ostale prediktore konstantnim. Jednostavnije receno, vjerojatnost Kklasifikacije
povecéanja zarada, U odnosu na smanjenje zarada, u kategoriju povecanja dividendi, je 2,20

puta veca u odnosu na vjerojatnost klasifikacije u kategoriju konstantnih dividendi.

Tablica 9. Rezultati multinomijalne logisti¢ke regresije — prvi model

Zemlja Kombinacije promjena Koeficijent p-vrijednost
Sjedinjene Ameri¢ke DrZzave D3 E3 2,43 0,00
Austrija D3 E3 1,77 0,05
Australija D3 E3 2,67 0,00
Belgija D3 E3 1,85 0,12
Danska D3 E3 2,37 0,00
Novi Zeland D3 E3 2,97 0,00
Finska D3 E3 2,16 0,00
Italija D3 E3 3,83 0,00
Francuska D3 E3 2,54 0,00
Japan D3 E3 5,31 0,00
Irska D3 E3 14,65 0,99
Kina D3 E3 4,17 0,00
Nizozemska D3 E3 2,03 0,00
NorveSka D3 E3 1,24 0,12
Spanjolska D3 E3 1,79 0,05
Svedska D3 E3 2,98 0,00
Njemacka D3 E3 3,27 0,00
Portugal D3 E3 3,45 0,01
Svicarska D3 E3 3,42 0,00
Velika Britanija D3 E3 2,51 0,00
Tranzicijske zemlje D3 E3 2,23 0,00
Zemlje regije D3 E3 2,75 0,02

D3 - prekid isplate dividendi; E3 - gubitak
Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzecéa
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Kad je u pitanju treCa pomocna hipoteze druge hipoteze (tablica 9), odnosno utjecaj gubitka
na povecanje vjerojatnosti prekida isplate dividendi, zabiljezen je pozitivan utjecaj gubitka na
vjerojatnost prekida isplate dividendi na razini signifikantnosti od 5 posto u svim zemljama
osim Belgije, Norveske i Irske. To znaci da gubitak, u odnosu na smanjenje zarada, povecava
logaritamske Sanse prekida isplate dividendi u odnosu na situaciju kada poduzece ne mijenja

iznos dividendi po dionici.

Budu¢i da se opredjeljivanjem za referentnu kategoriju zarada — E2 (Smanjenje zarada) ne
moze zakljucivati o pretpostavljenom pozitivnom utjecaju smanjenja zarada na povecanje
vjerojatnosti smanjenja dividendi, napravljen je drugi model logisticke regresije s referentnom

kategorijom zarada — E3 (gubitak) ¢iji su rezultati dani u tablici 10.

Tablica 10. Rezultati multinomijalne logisticke regresije — drugi model

Zemlja Kombinacije promjena Koeficijent p-vrijednost
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave D2 E2 -1,00 0,00
Austrija D2 E2 -0,20 0,81
Australija D2 E2 -0,49 0,05
Belgija D2 E2 -0,46 0,67
Danska D2 E2 -0,35 0,56
Novi Zeland D2 E2 -0,63 0,22
Finska D2 E2 -0,01 0,97
Italija D2 E2 -0,85 0,13
Francuska D2 E2 -0,14 0,61
Japan D2 E2 -1,02 0,00
Irska D2 E2 0,06 0,95
Kina D2 E2 -1,23 0,11
Nizozemska D2 E2 0,20 0,73
Norveska D2 E2 0,12 0,85
Spanjolska D2 E2 0,82 0,43
Svedska D2 E2 -0,50 0,27
Njemacka D2 E2 -1,06 0,01
Portugal* D2 E3 - -
Svicarska D2 E2 -0,71 0,16
Velika Britanija D2 E2 -1,10 0,00
Tranzicijske zemlje D2 E2 0,34 0,63
Zemlje regije D2 E2 -0,76 0,51

D2 - smanjenje dividendi; E2 - smanjenje zarada; * - Software nije pronaSao konkavnu funkciju
Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzecéa

Dakle, kad je u pitanju druga pomoéna hipoteza druge hipoteze, odnosno pozitivni utjecaj
smanjenja zarada na vjerojatnost smanjenja dividendi, iz tablice 10 je vidljivo da pozitivni
koeficijenti uz kategoriju smanjenja zarada nisu znacajni ni u jednoj od analiziranih zemalja

koje biljeze pozitivan koeficijent. Nasuprot tome, od zemalja kod kojih je zabiljezen
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negativan koeficijent uz smanjenje zarada samo Sjedinjene Americke Drzave, Australija,
Velike Britanija, Njemacka i Japan biljeze znacajan koeficijent na razini signifikantnosti od 5
posto. To znaci da u ovoj skupini zemalja smanjenje zarada, u odnosu na gubitak, smanjuje
logaritam omjera $ansi smanjenja dividendi u odnosu na situaciju kada poduzece ne mijenja

iznos dividendi po dionici.

6.2.3. Analiza odnosa izmedu politike dividendi i razvoja trzista kapitala

Usporedba osjetljivosti dividendi na promjene zarada izmedu karakteristi¢nih skupina zemalja
obavljena je s tri modela klasifikacije. Najprije je obavljena komparacija izmedu razvijenih
zemalja i zemalja u razvoju sukladno klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda. Potom
je obavljena usporedba sukladno autorovoj klasifikaciji na razvijene zemlje, tranzicijske
zemlje i zemlje regije (bivSa Jugoslavija). Konac¢no, obavljena je i usporedba osjetljivosti
dividendi u sustavima s razli¢itim pravnim nasljedem sukladno pravnoj klasifikaciji preuzetoj
iz rada La Porta et al. (1998). Usporedbe zemalja, sukladno gore navedenim klasifikacijama,
obavljene su na temelju koeficijenata dobivenih panel regresijskom analizom s fiksnim
efektima (tablica 11).

Tablica 11. Rezultati panel regresijske analize po skupinama zemalja

Klasifikacija Koeficijent p-vrijednost
MMFE

Razvijene zemlje 0,03 0,00
Zemlje u razvoju 0,11 0,00
Autor

Razvijene zemlje 0,03 0,00
Tranzicijske zemlje 0,16 0,00
Zemlje regije -0,05 0,00
La Porta et al. (1998)

Obi¢ajno pravo 0,02 0,00
Civilno pravo (njemacki tip) 0,03 0,00
Civilno pravo (francuski tip) 0,13 0,00
Civilno pravo (skandinavski tip) 0,05 0,00

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

Iz prethodne tablice je vidljivo da su dividende najmanje osjetljive na promjene zarada u
razvijenim zemljama (koeficijenti uz tekuce zarade iznose 0,03 kod oba modela klasifikacije
na razini signifikantnosti od 1 posto). U slufaju zemalja u razvoju sukladno klasifikaciji
MMF-a koeficijent uz tekuce zarade iznosi 0,11 na razini signifikantnosti od 1 posto. Kod

zemalja regije na razini signifikantnosti od 1 posto zabiljezen je negativan koeficijent uz

139



tekuce zarade -0,05. To upucuje na zakljucak da su dividende i zarade u ovim zemljama
negativno povezane, odnosno da povecanje zarada rezultira smanjenjem dividendi. Medutim,
ovakav zakljuCak treba uzeti s rezervom buduci da je rije¢ o jako malom uzorku poduzeca
koja su isplaéivala dividende. Stovise, u nedostatku kvalitetnijih podataka kod ove skupine
zemalja u obzir su uzeta poduzeéa koja su ispla¢ivala dividende i u slu¢aju gubitka, odnosno
distribuirala dividende iz zadrzanih zarada, Sto je zasigurno imalo odredeni utjecaj na
rezultate. Dodatno, ovakvi rezultati mogu biti pod utjecajem poduzeéa koja ne vrse redovnu
isplatu dividendi unato¢ pozitivnim poslovnim rezultatima, a imaju visoku koncentraciju
vlasni$tva. Primjerice, koncentracija vlasnistva u poduzec¢ima koja kotiraju na trzistu kapitala
u BiH, mjerena kumulativnim vlasni$tvom top 5 najveéih dionicara, je na kraju 2013. godine
iznosila 82,31 posto dok je najveci dioniCar u prosjeku vecinski vlasnik kapitala (54,54%).
Osim toga, ¢ak 37 posto dionickih drustava je u istom periodu bilo u ve¢inskom vlasnistvu
drzave. Imaju¢i u vidu navedenu koncentraciju vlasniStva 1 slabiju razinu zastite investitora,
karakteristi¢nu ne samo za BiH nego za sve zemlje regije, postoji rizik da vec¢inski vlasnik, u
uvjetima oskudnih investicijskih moguénosti, putem alternativnih kanala izvla¢i novac iz
poduzeca na Stetu malih dionicara, $to se, u konacnici, moze negativno odraziti na vezu

izmedu dividendi i zarada.

Dalje, kada je u pitanju klasifikacija zemalja prema vrsti pravnog nasljeda, rezultati
istrazivanja pokazuju najmanji koeficijent uz tekuce zarade kod zemalja s tradicijom
obi¢ajnog prava (0,02), nakon ¢ega slijede Njemacka (0,03) i Skandinavska (0,05) obitelj
civilnog prava te naposljetku Francuska obitelj civilnog prava s najve¢im koeficijentom uz
tekuce zarade (0,13). Prema tomu, najmanju osjetljivost dividendi na zarade imaju poduzeca u
zemljama c¢ije pravno nasljede potjeCe iz obiCajnog prava poput Sjedinjenih Ameri¢kih

DrZava, Velike Britanije, Novog Zelanda itd.

Rezultate logisti¢ke regresije sukladno gore spomenutim modelima klasifikacije, a koji se
nalaze u prilogu ove disertacije, jednostavnije je razumjeti putem tablica kontigencije koje su
prikazane u nastavku. Takoder, budu¢i da je model klasifikacije MMF-a polucio sli¢ne
rezultate (u prilogu disertacije), ovdje su prikazane samo tablice kontigencije na temelju
autorove Kklasifikacije na razvijene zemlje, tranzicijske zemlje i zemlje regije (bivsa
Jugoslavija) kao i tablice kontigencije na temelju klasifikacije pravnih sustava sukladno radu
La Porta et al. (1998). Prikaz rezultata u tablicama kontigencije slijedi pristup koji je koristio
Pandey (2003).
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Tablica 12. Tablica kontigencije - Razvijene zemlje

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene| Poveéanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 201 191 46 4 442
Bez .
% within EPS_DELTA 45.5% 43.2% 10.4% 9% 100.0%
promjene

0 % within DPS_DELTA 2.2% 1.3% 1.2% 5% 1.5%

% of Total 7% % 2% .0% 1.5%

Count 4418 11085 952 108 16563
Povecanje |% within EPS_DELTA 26.7% 66.9% 5.7% 7% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 48.2% 74.6% 24.9% 13.7% 57.8%

PROMJENE
% of Total 15.4% 38.7% 3.3% A% 57.8%
ZARADA -
Count 3562 3272 1877 138 8849
EPS_DELTA

Smanjenje |% within EPS_DELTA 40.3% 37.0% 21.2% 1.6% 100.0%

2 % within DPS_DELTA 38.8% 22.0% 49.0% 17.5% 30.9%

% of Total 12.4% 11.4% 6.6% 5% 30.9%

Count 991 307 952 539 2789
Gubitak |% within EPS_DELTA 35.5% 11.0% 34.1% 19.3% 100.0%

3 % within DPS_DELTA 10.8% 2.1% 24.9% 68.3% 9.7%

% of Total 3.5% 1.1% 3.3% 1.9% 9.7%

Count 9172 14855 3827 789 28643
% within EPS_DELTA 32.0% 51.9% 13.4% 2.8% 100.0%

Total

% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 32.0% 51.9% 13.4% 2.8% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 12 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku od
3.394 poduzeca iz razvijenih zemalja sukladno klasifikaciji autora. 1z navedene tablice
kontigencije vidljivo je da kada zarade rastu, 66,9 posto poduzeca povecava dividende. Kada
pak zarade padaju, 21,3 posto poduzeca smanjuje dividende dok samo 1,6 posto poduzeca
prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju, 77,2 posto poduzec¢a (40,2% + 37%) u
razvijenim zemljama zadrzava ili povecava iznos dividendi po dionici. U slucaju negativnog
poslovnog rezultata samo 19,4 posto poduzeca se odlucuje na prekid isplate dividendi. Hi-
kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu disertacije) odbacuju nultu hipotezu da su

promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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Tablica 13. Tablica kontigencije - Tranzicijske zemlje

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene| Poveéanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 9 10 5 0 24
Bez .
% within EPS_DELTA 37.5% 41.7% 20.8% .0% 100.0%
promjene

0 % within DPS_DELTA 7.2% 1.6% 1.7% .0% 2.2%

% of Total .8% .9% .5% .0% 2.2%

Count 54 487 81 10 632
Poveéanje |% within EPS_DELTA 8.5% 77.1% 12.8% 1.6% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 43.2% 77.8% 28.2% 15.9% 57.4%

PROMJENE
% of Total 4.9% 44.2% 7.4% .9% 57.4%
ZARADA -
Count 59 123 194 36 412
EPS_DELTA
2 % within DPS_DELTA 47.2% 19.6% 67.6% 57.1% 37.4%
% of Total 5.4% 11.2% 17.6% 3.3% 37.4%
Count 3 6 7 17 33

Gubitak |% within EPS_DELTA 9.1% 18.2% 21.2% 51.5% 100.0%

3 % within DPS_DELTA 2.4% 1.0% 2.4% 27.0% 3.0%

% of Total .3% .5% .6% 1.5% 3.0%

Count 125 626 287 63 1101
% within EPS_DELTA 11.4% 56.9% 26.1% 5.7% 100.0%

Total

% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 11.4% 56.9% 26.1% 5.7% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 13 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku
138 poduzeéa iz tranzicijskih zemalja sukladno prethodno spomenutoj klasifikaciji autora. 1z
navedene tablice kontigencije vidljivo je da, kada zarade rastu, 77,1 posto poduzeca povecava
dividende. Kada, pak, zarade padaju, 47,1 posto poduzec¢a smanjuje dividende dok samo 8,7
posto poduzeca prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju 44,2 posto poduzeca u
tranzicijskim zemljama (14,3% + 29,9%) zadrzava ili povecava iznos dividendi po dionici. U
slu¢aju negativnog poslovnog rezultata ¢ak 51,5 posto poduzeca se odlucuje na prekid isplate
dividendi. Hi-kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu disertacije) odbacuju nultu hipotezu

da su promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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Tablica 14. Tablica kontigencije - Zemlje regije (bivsa Jugoslavija)

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene| Povecanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 1 2 3 0 6
Bez .
% within EPS_DELTA 16.7% 33.3% 50.0% .0% 100.0%
promjene
0 % within DPS_DELTA 1.9% 1.3% 3.9% .0% 2.0%
% of Total .3% 1% 1.0% .0% 2.0%
Count 29 107 29 3 168
Povecanje | % within EPS_DELTA 17.3% 63.7% 17.3% 1.8% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 54.7% 71.3% 37.7% 20.0% 56.9%
PROMJENE
% of Total 9.8% 36.3% 9.8% 1.0% 56.9%
ZARADA -
Count 22 41 41 7 111
EPS_DELTA
Smanjenje |% within EPS_DELTA 19.8% 36.9% 36.9% 6.3% 100.0%
2 % within DPS_DELTA 41.5% 27.3% 53.2% 46.7% 37.6%
% of Total 7.5% 13.9% 13.9% 2.4% 37.6%
Count 1 0 4 5 10
Gubitak |% within EPS_DELTA 10.0% .0% 40.0% 50.0% 100.0%
3 % within DPS_DELTA 1.9% .0% 5.2% 33.3% 3.4%
% of Total 3% .0% 1.4% 1.7% 3.4%
Count 53 150 77 15 295
% within EPS_DELTA 18.0% 50.8% 26.1% 5.1% 100.0%
Total
% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 18.0% 50.8% 26.1% 5.1% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 14 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku 36
poduzeca iz zemalja regije (bivsa Jugoslavija) sukladno prethodno spomenutoj klasifikaciji
autora. Iz navedene tablice kontigencije vidljivo je da kada zarade rastu, 63,7 posto poduzeca
povecava dividende. Kada, pak, zarade padaju, 36,9 posto poduzeca smanjuje dividende dok
samo 6,3 posto poduzeca prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju 56,7 posto
poduzeca (19,8% + 36,9%) u zemljama bivSe Jugoslavije zadrzava ili povecava iznos
dividendi po dionici. U slu¢aju negativnog poslovnog rezultata ¢ak 50 posto poduzeéa se
odlucuje na prekid isplate dividendi. Hi-kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu

disertacije) odbacuju nultu hipotezu da su promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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Tablica 15. Tablica kontigencije - Zemlje obi¢ajnog prava

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene| Povecanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 170 163 35 2 370
Bez .
% within EPS_DELTA 45.9% 44.1% 9.5% 5% 100.0%
promjene

0 % within DPS_DELTA 5.8% 2.6% 3.3% 1% 3.5%

% of Total 1.6% 1.5% .3% .0% 3.5%

Count 1522 4462 291 71 6346
Poveéanje |% within EPS_DELTA 24.0% 70.3% 4.6% 1.1% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 51.6% 69.9% 27.6% 26.1% 59.5%

PROMJENE
% of Total 14.3% 41.8% 2.7% 1% 59.5%
ZARADA -
Count 934 1593 455 48 3030
EPS_DELTA

Smanjenje |% within EPS_DELTA 30.8% 52.6% 15.0% 1.6% 100.0%
2 % within DPS_DELTA 31.6% 24.9% 43.1% 17.6% 28.4%
% of Total 8.8% 14.9% 4.3% 4% 28.4%

Count 326 169 275 151 921
Gubitak |% within EPS_DELTA 35.4% 18.3% 29.9% 16.4% 100.0%

3 % within DPS_DELTA 11.0% 2.6% 26.0% 55.5% 8.6%

% of Total 3.1% 1.6% 2.6% 1.4% 8.6%

Count 2952 6387 1056 272 10667
% within EPS_DELTA 27.7% 59.9% 9.9% 2.5% 100.0%

Total

% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 27.7% 59.9% 9.9% 2.5% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 15 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku od
1275 poduzeca iz zemalja koje pripadaju tradiciji obi¢ajnog prava. 1z navedene tablice
kontigencije vidljivo je da kada zarade rastu, 70,3 posto poduzeca povecava dividende. Kada,
pak, zarade padaju, 15 posto poduzeéa smanjuje dividende, dok samo 1,6 posto poduzeca
prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju 83,4 posto poduzeéa (30,8% + 52,6%) u
zemaljama ¢ije trgovacko pravo potjecCe iz tradicije obiCajnog prava zadrzava ili povecava
iznos dividendi po dionici. U slu¢aju negativnog poslovnog rezultata tek 16,4 posto poduzeca
se odlucuje na prekid isplate dividendi. Hi-kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu

disertacije) odbacuju nultu hipotezu da su promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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Tablica 16. Tablica kontigencije - Zemlje civilnog prava (Njemacka obitelj)

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene | Povecéanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 5 6 1 0 12
Bez .
% within EPS_DELTA 41.7% 50.0% 8.3% .0% 100.0%
promjene

0 % within DPS_DELTA 1% 1% 1% .0% 1%

% of Total .0% .0% .0% .0% 1%

Count 2346 4086 396 13 6841
Povecanje |% Within EPS_DELTA 34.3% 59.7% 5.8% 2% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 46.9% 77.8% 22.4% 4.2% 55.5%

PROMJENE
% of Total 19.0% 33.1% 3.2% 1% 55.5%
ZARADA -
Count 2066 1070 808 19 3963
EPS_DELTA

2 % within DPS_DELTA 41.3% 20.4% 45.6% 6.2% 32.1%
% of Total 16.8% 8.7% 6.6% 2% 32.1%

Count 584 90 566 274 1514
Gubitak |% within EPS_DELTA 38.6% 5.9% 37.4% 18.1% 100.0%
3 % within DPS_DELTA 11.7% 1.7% 32.0% 89.5% 12.3%
% of Total 4.7% 1% 4.6% 2.2% 12.3%
Count 5001 5252 1771 306 12330
% within EPS_DELTA 40.6% 42.6% 14.4% 2.5% 100.0%

Total

% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 40.6% 42.6% 14.4% 2.5% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 16 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku
1446 poduzeca iz zemalja koje pripadaju njemackoj obitelji unutar tradicije civilnog
prava. Iz navedene tablice kontigencije vidljivo je da kada zarade rastu, 59,7 posto poduzeca
povecava iznos dividendi po dionici. Kada, pak, zarade padaju, 20,4 posto poduzeca smanjuje
dividende, dok samo 0,5 posto poduzeca prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju
79,1 posto poduzeca (52,1% + 27%) u ovoj skupini zemalja zadrzava ili poveéava iznos
dividendi po dionici. U slucaju negativnog poslovnog rezultata 18,1 posto poduzeca se
odlucuje na prekid isplate dividendi. Hi-kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu

disertacije) odbacuju nultu hipotezu da su promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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Tablica 17. Tablica kontigencije - Zemlje civilnog prava (Francuska obitelj)

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene| Povecanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 24 16 7 1 48
Bez .
% within EPS_DELTA 50.0% 33.3% 14.6% 2.1% 100.0%
promjene
0 % within DPS_DELTA 3.0% .8% 1.2% .8% 1.3%
% of Total 1% A% 2% .0% 1.3%
Count 364 1636 163 14 2177
Poveéanje |% within EPS_DELTA 16.7% 75.1% 7.5% 6% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 45.5% 78.6% 26.9% 11.4% 60.3%
PROMJENE
% of Total 10.1% 45.3% 4.5% A% 60.3%
ZARADA -
Count 368 404 380 43 1195
EPS_DELTA
Smanjenje |% within EPS_DELTA 30.8% 33.8% 31.8% 3.6% 100.0%
2 % within DPS_DELTA 46.0% 19.4% 62.8% 35.0% 33.1%
% of Total 10.2% 11.2% 10.5% 1.2% 33.1%
Count 44 25 55 65 189
Gubitak |% within EPS_DELTA 23.3% 13.2% 29.1% 34.4% 100.0%
3 % within DPS_DELTA 5.5% 1.2% 9.1% 52.8% 5.2%
% of Total 1.2% 1% 1.5% 1.8% 5.2%
Count 800 2081 605 123 3609
% within EPS_DELTA 22.2% 57.7% 16.8% 3.4% 100.0%
Total
% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 22.2% 57.7% 16.8% 3.4% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 17 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku
428 poduzeca iz zemalja koje pripadaju francuskoj obitelji unutar tradicije civilnog prava.
Iz navedene tablice kontigencije vidljivo je da kada zarade rastu, 75,1 posto poduzeca
povecava dividende. Kada, pak, zarade padaju, 31,8 posto poduzeca smanjuje dividende dok
samo 3,6 posto poduzeca prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju 64,6 posto
poduzeca (30,8% + 33,8%) u ovoj skupini zemalja zadrzava ili povec¢ava iznos dividendi po
dionici. U slu¢aju negativnog poslovnog rezultata ¢ak 34,4 posto poduzeca se odlucuje na
prekid isplate dividendi. Hi-kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu disertacije) odbacuju

nultu hipotezu da su promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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Tablica 18. Tablica kontigencije - Zemlje civilnog prava (Skandinavska obitelj)

PROMJENE DIVIDENDI - DPS_DELTA
Bez promjene| Povecanje Smanjenje | Prekid isplate
0 1 2 3 Total
Count 2 6 3 1 12
Bez .
% within EPS_DELTA 16.7% 50.0% 25.0% 8.3% 100.0%
promjene
0 % within DPS_DELTA .5% .5% .8% 1.1% .6%
% of Total 1% .3% 1% .0% .6%
Count 186 901 102 10 1199
Poveéanje |% within EPS_DELTA 15.5% 75.1% 8.5% 8% 100.0%
1 % within DPS_DELTA 44.4% 79.4% 25.8% 11.4% 58.9%
PROMJENE
% of Total 9.1% 44.2% 5.0% .5% 58.9%
ZARADA -
Count 194 205 234 28 661
EPS_DELTA
Smanjenje |% within EPS_DELTA 29.3% 31.0% 35.4% 4.2% 100.0%
2 % within DPS_DELTA 46.3% 18.1% 59.2% 31.8% 32.4%
% of Total 9.5% 10.1% 11.5% 1.4% 32.4%
Count 37 23 56 49 165
i o within 4% 9% 9% 1% .0%
Gubitak |% within EPS_DELTA 22.4% 13.9% 33.9% 29.7% 100.0%
3 % within DPS_DELTA 8.8% 2.0% 14.2% 55.7% 8.1%
% of Total 1.8% 1.1% 2.7% 2.4% 8.1%
Count 419 1135 395 88 2037
% within EPS_DELTA 20.6% 55.7% 19.4% 4.3% 100.0%
Total
% within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 20.6% 55.7% 19.4% 4.3% 100.0%

Izvor: Izrada autora prema podacima servisa Reuters i financijskih izvjestaja poduzeca

U tablici 18 prikazane su promjene dividendi i zarada za razdoblje od 10 godina na uzorku
245 poduzecéa iz zemalja koje pripadaju skandinavskoj obitelji unutar tradicije civilnog
prava. 1z navedene tablice kontigencije vidljivo je da kada zarade rastu, 75,1 posto poduzeca
povecava dividende. Kada, pak, zarade padaju, 35,4 posto poduzeca smanjuje dividende dok
samo 4,2 posto poduzeca prekida isplatu dividendi. Dakle, kada zarade padaju 60,3 posto
poduzeca (29,3% + 31%) u ovoj skupini zemalja zadrzava ili povecava iznos dividendi po
dionici. U slu¢aju negativnog poslovnog rezultata 29,7 posto poduzeca se odlucuje na prekid
isplate dividendi. Hi-kvadrat test i omjer vjerojatnosti (u prilogu disertacije) odbacuju nultu

hipotezu da su promjene zarada i promjene dividendi neovisne.
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6.3. Politika dividendi poduzeéa u Bosni i Hercegovini

Trziste kapitala Bosne i Hercegovine podijeljeno je izmedu dvije entitetske burze —
Sarajevske burze vrijednosnih papira i Banjalucke burze, osnovane 2001. godine. Financijski
instrumenti kojima se trguje na spomenutim burzama ukljucuju dionice, obveznice i trezorske
zapise. Na kraju 2012. godine ukupna trziSna kapitalizacija izlistanih poduze¢a na ovim
dvjema burzama iznosila je 7.799.587.707 BAM. U usporedbi s razvijenim tranzicijskim
zemljama trziSte kapitala BiH je slabo razvijeno i vrlo malo kori$teno kao izvor financiranja
domacih poduzec¢a. Tablica 19 pokazuje broj izlistanih poduzeca s pozitivnim poslovnim

rezultatom i udjelom poduzeca koja su isplacivala dividende u promatranom razdoblju.

Tablica 19. Udio poduzeca koja isplacuju dividende

Varijabla 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
Broj analiziranih poduzecéa 35 35 35 35 35 35
Udio profitabilnih poduzeéa 0.86 0.97 0.91 0.89 0.89 | 0.77
Udio poduzeca koja isplacuju dividende 0.27 0.38 0.38 0.48 0.42 | 0.44
Prosjecni odnos isplate 0.50 0.75 0.57 0.92 0.74 | 0.76

Izvor: Dzidic (2014)

Kao $to je vidljivo u gornjoj tablici, najveci udio profitabilnih poduzeca zabiljezen je 2008.
godine. Preciznije 97 posto analiziranih poduzeca ostvarilo je pozitivan poslovni rezultat, dok
se njih 38 posto odlucilo za isplatu dividendi s prosjecnim odnosom isplate od 75 posto.
Nasuprot tome, najnizi udio profitabilnih poduzeca zabiljezen je u 2012. godini (77%), no ¢ak
je 44 posto njih isplatilo dividende s prosjeénim odnosom isplate od 76 posto. Tijekom
analiziranog perioda udio poduzeca koja isplacuju dividende povecao se s 27 posto u 2007. na
44% u 2012. godini, Sto je dvostruko manje u usporedbi s udjelom poduzeca koja isplacuju
dividende na razvijenim trziStima kapitala u Europi prezentiranih MSCI Europe indeksom

(94,6%) na kraju travnja 2012. godine (FactSet, 2012).

Kad je u pitanju statistika odnosa isplate dividendi, podaci dani u tablici 20 pokazuju da su
bosanskohercegovacka poduzeca tijekom Sestogodisnjeg razdoblja dioni¢arima u prosjeku
distribuirala 72 posto ostvarenih zarada, sto je znacajno vise u odnosu na isplate poduzeca iz
indeksa MSCI Europe koja su, prema podacima s kraja travnja 2012. godine, u prosjeku
dionicarima vratila 59% ostvarenih zarada (Factset, 2012). Visok odnos isplate moze biti

posljedica odredenog broja perioda kada je odnos isplate bio iznad 100 posto buduéi da su
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poduzeca isplacdivala dividende iz zadrzanih zarada iz prethodnih perioda. Bez obzira na to,
dakle iskljucivanjem takvih opservacija, prosjecni odnos isplate ostaje relativno visok — 61
posto. Tablica 20 prikazuje broj poduzeca koja su ispladivale dividende za svaku od Sest
analiziranih godina od 2007. do 2012. godine.

Tablica 20. Deskriptivna statistika odnosa isplate

Varijabla Opservacije | Aritm. sred. Std. dev. Min Max
Odnos isplate (2007) 8 0.50 0.22 0.29 0.95
QOdnos isplate (2008) 13 0.75 0.55 0.20 2.33
QOdnos isplate (2009) 12 0.57 0.32 0.01 1.24
Odnos isplate (2010) 15 0.92 0.68 0.24 2.70
Odnos isplate (2011) 13 0.74 0.45 0.15 1.91
Odnos isplate (2012) 12 0.76 0.33 0.29 1.37

Ukupno 74 0.72 0.48 0.01 2.70

Izvor: Dzidic (2014)

Kao $to se moze vidjeti, isklju¢ivanjem poduzeca koja ne isplacuju dividende smanjuje se
uzorak poduzeca s 35 na 8 poduzeca u 2007. godini s prosjeénim odnosom isplate od 50
posto. Ovo je ujedno i najniza razina isplate dividendi tijekom 6 analiziranih godina, odnosno
perioda u kojem su podaci o dividendama i zaradama bili raspolozivi. Najveci prosje¢ni odnos
isplate zabiljeZen je u 2010. godini kada je 15 poduzeca dioni¢arima u prosjeku distribuiralo

92 posto zarada. Slika 5 prikazuje distribuciju odnosa isplate tijekom analiziranog perioda.

Slika 4. Graficki prikaz odnosa isplate dividendi tijekom perioda 2006.-2012.
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Izvor: Dzidic (2014)

149



Prema Guttman et al. (2008), izgladivanje dividendi podrazumijeva zadrzavanje dividendi po
dionici konstantnima tijekom dva ili viSe perioda zaredom. Istrazivanje pojave stabiliziranja
dividendi u Bosni i Hercegovini je pokazalo da je tek 14 posto ili samo 5 poduzeca
primjenjivalo takvu politiku dividendi. Takoder, samo je 5 poduzeca isplatilo dividende 6
godina zaredom, dok je 7 poduzeca to uspjelo napraviti 5 godina zaredom. Slika 6 pokazuje
poduzeéa koja su izgladivala dividende tijekom petogodiSnjeg razdoblja. U svakoj godini
izmedu 2008. 1 2012. godine moze se vidjeti broj poduzeca koja su placala dividende dvije
godine zaredom kao i udio poduzeca koja su drzale dividende konstantnima tijekom ovog
perioda. Kao §to je vidljivo, izgladivanje dividendi pojavljuje se kod najvise dva poduzeca

ovisno o godini promatranja.

Slika 5. Grafic¢ki prikaz broja poduzeca koja izgladuju dividende
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Izvor: Dzidic (2014)

Analiza prethodnih empirijskih istrazivanja ukazuje da poduzeta na razvijenim trziStima
kapitala posvecuju paznju obrascima isplate dividendi vjerujuéi da e trziSte viSe vrednovati
poduzeca koja slijede stabilnu politiku dividendi. Glen et al. (1995) dokumentiraju da se
poduzeca u tranzicijskim zemljama fokusiraju na stabilnost odnosa isplate umjesto na
izgladivanje apsolutnog iznosa dividendi po dionici. Zbog izuzetno malog uzorka poduzeca
koja isplacuju dividende, nije moguce izvesti validan zakljucak o stabilnosti odnosa isplate
kod dionickih drustva u Bosni i Hercegovini, no postoje¢i podaci upucuju na zakljucak da je
izgladivanje dividendi po dionici rijetka pojava medu bosanskohercegovackim poduzecima

koja isplacuju dividende.
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Kada su u pitanju makro faktori politike dividendi, dosada$nja literatura ukazuje da su
veli¢ina trziSta kapitala, pravno okruZenje, struktura financijskog sustava kao i struktura
korporativnog vlasniStva opcenito vazne determinante politike dividendi. Bosna i
Hercegovina slijedi kontinentalni model financijske strukture u kojem banke igraju
dominantnu ulogu u financiranju gospodarstva, dok je trziste kapitala slabo razvijeno. Stovise,
razvoj trziSta kapitala ogranien je inkonzistentnim praksama financijskog izvjeStavanja,
niskom razinom transparentnosti i nedosljednom primjenom principa korporativnog

upravljanja.

Osim toga, Bosna i Hercegovina pripada skupini zemalja ¢iji zakoni potjecu iz tradicije
civilnog prava, $to opcenito znaci slabiju zastitu investitora. Takvo pravno okruZenje se
negativno reflektira na povjerenje investitora, a samim time i na funkcioniranje trziSta
kapitala. Ovaj zakljucak baziran je na radu La Porta et al. (1998) koji pokazuje da su
investitori spremni ulagati samo u one zemlje koje su u moguénosti zastiti njihove financijske
uloge. Imaju¢i u vidu prethodno spomenuta strukturalna ogranicenja i nesposobnost
regulatornih tijela da se nose s evidentnim problemima eksproprijacije prava malih dionicara,
namece se zakljuCak da Bosna i Hercegovina nije zemlja koja adekvatno S§titi prava

investitora.

S ciljem nadoknade slabe zaStite investitora i1 potpune konzumacije vlasni¢kih prava
investitori na raspolaganju imaju opciju pribavljanja znacajnog udjela u vlasnistvu koji bi im
omoguéio visoku razinu utjecaja u donosenju korporativnih odluka. Naime, poznato je da
poduzeéa u zemljama s anglosaksonskom tradicijom prava imaju disperziranu strukturu
vlasnistva (La Porta et al., 1997) §to menadzmentu ostavlja znacajan diskrecijski prostor u
donoSenju odluka. Nasuprot tome, poduzeca iz zemalja s tradicijom civilnog prava imaju
koncentriranu strukturu vlasniStva kao mehanizam supstitucije za slabiju razinu zastite

investitora.

Podaci iz tablice 21 pokazuju da Bosna i Hercegovina nije iznimka od ovog pravila s obzirom
da je koncentracija vlasniStva u poduze¢ima koja kotiraju na domaé¢im burzama, mjerena
kumulativnim vlasni§tvom top 5 najve¢ih dionicara, na kraju 2013. godine iznosila 82,31
posto, dok je najvec¢i dionicar u prosjeku bio veéinski vlasnik kapitala (54,54%). Visok
stupanj koncentracije vlasni§tva moze se traZiti i u sporom procesu privatizacije koji je
rezultirao visokim udjelom drzave u strukturi vlasni$tva najvec¢ih bosanskohercegovackih

poduzeca. Naime, na kraju 2013. godine ¢ak 37 posto dioni¢kih drustava bilo je u veéinski
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drzavnom vlasniStvu (viSe od 50 posto glasacke moc¢i), odnosno pod kontrolom jednog od

entiteta, Federacije BiH ili Republike Srpske.

Tablica 21. Deskriptivna statistika koncentracije vlasnistva

Varijabla Opservacije | Aritm. sred. Std. dev. Min Max
Koncentracija vlasnistva

(Top 5 dioni¢ara) 35 82.31 13.97 38.52 97.57
Koncentracija vlasnistva

(Najveci dionicar) 35 54.54 22.70 14.48 93.27

Izvor: Dzidic (2014)

Imajuéi u vidu identificiranu razinu koncentracije vlasnistva za ocekivati je postojanje sukoba
izmedu kontroliraju¢eg dionicara i malih dioni¢ara. Prema tomu, ako je zaStita investitora na
niskoj razini, a struktura vlasniStva izrazito koncentrirana, prethodno identificirani visoki
odnosi isplate kod poduzeca koja isplacuju dividende mogu ukazivati da pojedina poduzeca
isplacuju dividende s ciljem izgradnje reputacije postenog odnosa prema dioni¢arima ili da

ostvarenu dobit koriste za ostvarivanje neekonomskih ciljeva.

Obzirom da bosanskohercegovacka poduzeca posluju u uvjetima skromnih alternativa
financiranja, u tom bi se kontekstu trebalo océekivati znacajnije oslanjanje poduzeéa na
zadrzavanje zarada u smislu hijerarhije financijskih izbora (pecking order teorija). Medutim,
evidentno je da vrlo malo poduzeca u Bosni i Hercegovini uopce isplac¢uje dividende. To su
uglavnom najveca i najprofitabilnija poduzec¢a (u apsolutnom smislu) koja su u zreloj fazi
zivotnog ciklusa (telekomi, elektroprivrede). U vecini tih poduzeca vecinski vlasnik je drzava
koja takva poduzeca nerijetko koristi za ostvarivanje politickih ciljeva. Stovise, nije rijedak
slucaj da se proracunski deficiti financiraju distribucijom zarada tih poduzeca, $to objasnjava

Visok prosjen¢ni odnos isplate.

Poduzeca koja su u manjoj mjeri u drzavnom vlasni§tvu imala su manje odnose isplate
dividendi (primjer Bosnalijeka, prosje¢ni odnos isplate oko 30%). Jedino poduzeée koje nije u
drzavnom vlasniStvu, a ima visok odnos isplate dividendi, Cesto i ve¢i od 1, je Tvornica
cementa Kakanj koja je u 95 postotnom vlasnistvu njemacke tvrtke HeidelbergCement. lako
teorija zastupa da veca koncentracija vlasniStva negativno utjeCe na isplatu dividendi jer
veéinski vlasnik, budu¢i da kontrolira poduzee, ima na raspolaganju i druge nacine
ekstrakcije novca iz poduzeca, u ovom slucaju vec¢inskom vlasniku vjerojatno nije isplativo

riskirati reputaciju postenog odnosa prema dioni¢arima zbog 5 posto zarada.

152



7.NALAZI | IMPLIKACIJE ISTRAZIVANJA

Dosadasnja istrazivanja vezana uz politiku dividendi bila su usmjerena na nekoliko podrucja,
od istrazivanja motiva za isplatu dividendi do identificiranja internih i eksternih faktora koji
utjecu na isplatu dividendi. Kada je u pitanju prvi skup istrazivanja, najsnazniji argument za
isplatu dividendi pocCiva na teoriji agenata i teoriji signaliziranja, ukazuju¢i na realnost
postavki teorije ptice u ruci koja naglasava vecu neizvjesnost kapitalnih dobitaka u odnosu na
novCane dividende. Drugi skup istrazivanja je identificirao karakteristike poduzeca koja
isplacuju dividende isticuéi da su to velika poduzeéa u zreloj fazi zivotnog ciklusa s malom
razinom zaduZzenosti i oskudnim investicijskim moguénostima. Tre¢i je skup istrazivanja, u
koji se klasificira 1 ova disertacija, pokazao vecu ulogu dividendi u zemljama koje
karakteriziraju efikasni mehanizmi zastite investitora implicirajuc¢i da su veci odnosi isplate
dividendi output efikasnog sustava zastite dioni¢ara. Medutim, veéina objavljenih radova na
tu temu bavila se intenzitetom isplate, a ne konceptom izgladivanja dividendi koji je razvio
Lintner objasnivsi 85 posto promjena dividendi kod najveéih ameri¢kih poduzeéa. Stoga je
vezu izmedu razvoja trzista kapitala i politike dividendi bilo preciznije analizirati konceptom
izgladivanja dividendi. Imajuci u vidu manjak sistematskog istrazivanja posveéenog konceptu
stabilizacije dividendi u razli¢itim postavkama trziSta kapitala, upravo se ovaj rad bavio
takvim pitanjima 1 doSao do nekoliko vaZnih spoznaja vezanih uz to. Takav pristup politici
dividendi predstavlja znacajan znanstveni doprinos s obzirom da postoji svega nekoliko

objavljenih radova na tu temu.
7.1. Nalazi empirijskog istraZivanja i rasprava

Glavna hipoteza definirana u ovom radu pretpostavljala je utjecaj razvoja trziSta kapitala na
vaznost politike dividendi predstavljenu konceptom stabilizacije dividendi. Nadalje, u
pomo¢nim hipotezama definiran je i predznak utjecaja selektiranih indikatora razvoja trzista
kapitala na stabilnost dividendi predstavljenu udjelom poduzec¢a koja 5 godina zaredom nisu
smanjivala dividende u ukupnom broju poduzeta koja su 5 godina zaredom isplatila

dividende.

Na razini signifikantnosti od 5 posto potvrdena je prva pomoc¢na hipoteza o pozitivnom

utjecaju razvoja trzista kapitala, predstavljenog prosjekom standardiziranih vrijednosti omjera
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trziSne kapitalizacije svih poduzeca na burzi i BDP-a i omjera vrijednosti trgovanih dionica i

trzi$ne kapitalizacije poduzeca, na stabilizaciju dividendi.

Druga pomoc¢na hipoteza pretpostavljala je utjecaj bankocentri¢nosti financijskog sustava na
praksu stabilizacije dividendi. Na razini signifikantnosti od 5 posto potvrdeno je negativno
djelovanje bankocentri¢nosti, predstavljene omjerom plasiranih kredita komercijalnih banaka
i BDP-a, na politiku izgladivanja dividendi, odnosno utvrdeno je da udio poduzeéa koja

stabiliziraju dividende pada s rastom bankocentri¢nosti financijskog sustava zemlje.

Tre¢a pomocna hipoteza pretpostavljala je pozitivan utjecaj zastite investitora kao vazne
determinante razvoja trzista kapitala na stabilizaciju dividendi. Na razini signifikantnosti od 5
posto potvrden je pozitivan utjecaj zaStite investitora, predstavljene Anti-self-dealing
indeksom, na udio poduzeca sa stabilnom politikom dividendi. Stoga se moze zakljuéiti da
poduzeéa u zemljama s veCom razinom zaStite investitora viSe paznje posvecuju stabilnim
obrascima isplate dividendi za razliku od zemalja sa slabijom zaStitom investitora. Dobiveni
rezultati su u skladu s dosadasnjim istrazivanjima La Porta et al. (1997, 1998) koja su takoder
pokazala vecu ulogu dividendi (vi$i odnosi isplate dividendi) u zemljama sa snaznijim

mehanizmima zasStite investitora.

Cetvrta pomoéna hipoteza je testirana izolirano od glavnog modela koristenjem jednostavne
linearne regresije gdje zavisna varijabla predstavljala intenzitet isplate mjeren odnosom
isplate dividendi, a omjer vrijednosti trgovanih dionica i1 trziSne kapitalizacije nezavisnu
varijablu istrazivanja. Kao S§to pokazuju rezultati dani u tablicama 4 i1 5, negativan utjecaj
likvidnosti na udio poduzeca koja izgladuju dividende nije potvrden na razini signifikantnosti

od 5 posto, ¢ime je odbacena Cetvrta pomoc¢na hipoteza.

Iz prethodno navedenog moze se prihvatiti prva glavna hipoteza o utjecaju razvoja trZista
kapitala na vaznost politike dividendi, odnosno zakljuciti da je uloga dividendi, predstavljena
konceptom stabilizacije dividendi, vaznija u zemljama koje karakterizira vece i likvidnije
trziSte kapitala, manja uloga banaka u financiranju gospodarstva i visok stupanj zaStite

investitora.

Nadalje, druga hipoteza definirana u ovom radu pretpostavljala je osjetljivost dividendi na
promjene zarada. Na temelju provedene panel regresijske analize s fiksnim efektima na
uzroku poduzeca koja su 10 godina zaredom isplac¢ivala dividende potvrdena je pozitivha

osjetljivost dividendi na visinu zarada u svim zemljama iz uzorka na razini signifikantnosti od
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10 posto, osim zemalja regije — bivSe Jugoslavije. Takoder, svi koeficijenti uz tekuée zarade

su pozitivni na razini signifikantnosti od 5 posto osim u slucaju Belgije (0,099) i zemalja

regije (0,562).

U slucaju uzorka u koji su usla poduzeca koja su najmanje 5 godina isplatile dividende u
razdoblju od 10 godina (2003.-2012.) u svim zemljama je potvrden pozitivan utjecaj zarada na
visinu dividendi na razini signifikantnosti od 1 posto osim u slucajevima Sjedinjenih
Ameri¢kih Drzava (0,076) 1 Belgije (0,971). Od analiziranih zemalja ¢iji su koeficijenti
znacajni na razini od 10 posto, najmanji koeficijenti uz tekuce zarade zabiljezeni su u
Sjedinjenim Americkim Drzavama 1 Velikoj Britaniji, §to je u skladu s dosadasnjim
istrazivanjima koja su dokumentirala da tamosnja poduzeca u najvecoj mjeri stabiliziraju
dividende. Potrebno je spomenuti da su zemlje regije kod ovog uzorka zabiljezile negativan
koeficijent uz tekuce zarade (-0,0542) na razini signifikantnosti od 1 posto, $to ukazuje na
negativnu vezu izmedu dividendi i zarada kod ove skupine zemalja. Medutim, ovakav
zakljuCak nije sasvim opravdan buduc¢i da su, u nedostatku kvalitetnijih podataka, kod ove
skupine zemalja u obzir uzeta i ona poduzeca koja su distribuirala dividende iz zadrZanih
zarada, $to je zasigurno imalo odredeni utjecaj na rezultate. Dodatno, ovakvi rezultati mogu
biti pod utjecajem poduzeca koja ne vrSe redovnu isplatu dividendi unato¢ pozitivnim
poslovnim rezultatima, a imaju visoku koncentraciju vlasniStva. Naime, u sluc¢aju oskudnih
investicijskih moguénosti, visoka koncentracija vlasniStva u kombinaciji sa slabom zaStitom
investitora, karakteristitnom za sve zemlje regije, predstavlja plodno tlo za potencijalnu
eksproprijaciju resursa na $tetu malih dionicara, $to se moZe negativno odraziti na isplatu

dividendi.

Kad je u pitanju prva pomoéna hipoteza druge hipoteze, odnosno pretpostavljeni pozitivni
utjecaj povecanja zarada na vjerojatnost poveéanja dividendi, vidljivo je da su pozitivni
koeficijenti uz kategoriju povecanja zarada znacajni na razini signifikantnosti od 5 posto u
svim zemljama osim Sjedinjenih Americ¢kih Drzava 1 Irske. To znaci da povecanja zarada, u
odnosu na smanjenje zarada (referentna kategorija nezavisne varijable), povec¢avaju logaritam
omjera Sansi povecanja dividendi u odnosu na situaciju kada poduzeée ne mijenja iznos
dividendi po dionici (referentna kategorija zavisne varijable), odnosno da je povecanje zarada
pozitivno povezano s povecanim Sansama povecanja dividendi. Primjerice koeficijent uz
kategoriju povecanja zarada u slucaju Velike Britanije iznosi 0,79 i pokazuje da je logaritam
omjera Sansi kod poveéanja zarada, u odnosu na smanjenje zarada, 0,79 jedinica ve¢i za
kategoriju povecanja dividendi u odnosu na kategoriju zadrzavanja dividendi na istoj razini,
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uz pretpostavku da su ostali prediktori u modelu konstantni. U terminima rizika, za o¢ekivati
je da ¢e se relativni rizik klasifikacije u kategoriju povecanja dividendi, u odnosu na
zadrzavanje dividendi na istoj razini, povecati za faktor 2,20 zadrzavajuci ostale prediktore u
modelu konstantnima. Jednostavnije reCeno, vjerojatnost klasifikacije povecanja zarada, U
odnosu na smanjenje zarada, u kategoriju povecanja dividendi, je 2,20 puta ve¢a u odnosu na
vjerojatnost klasifikacije u kategoriju zadrzavanja dividendi po dionici na istoj razini. Prema

tome, navedena hipoteza je potvrdena u svim zemljama osim Amerike i Irske.

Kad je u pitanju tre¢a pomocna hipoteza druge hipoteze, odnosno utjecaj gubitka na
povecanje vjerojatnosti prekida isplate dividendi, zabiljezen je pozitivan utjecaj gubitka na
vjerojatnost prekida isplate dividendi na razini signifikantnosti od 5 posto u svim zemljama
osim Belgije i Norveske. To zna¢i da gubitak, u odnosu na smanjenje zarada, povecava
logaritamske Sanse prekida isplate dividendi u odnosu na situaciju kada poduzece ne mijenja
iznos dividendi po dionici. Time je potvrdena treca pomoc¢na hipoteza druge hipoteze u svim

zemljama istrazivackog uzorka, osim Belgije i Norveske.

Budu¢i da se opredjeljivanjem za referentnu kategoriju zarada — E2 (smanjenje zarada) nije
moglo zakljucivati o pretpostavljenom pozitivnom utjecaju smanjenja zarada na povecanje
vjerojatnosti smanjenja dividendi, napravljen je model logisticke regresije s drugom
referentnom kategorijom zarada — E3 (gubitak) iz kojeg je vidljivo da pozitivni koeficijenti uz
kategoriju smanjenja zarada nisu znacajni ni u jednoj od analiziranih zemalja koje biljeze
pozitivan koeficijent. Nasuprot tome, od zemalja kod kojih je zabiljeZen negativan koeficijent
uz smanjenje zarada samo Sjedinjene Americke DrZzave, Australija, Velike Britanija,
Njemacka i Japan biljeze znacajan koeficijent na razini signifikantnosti od 5 posto. To znaci
da u ovoj skupini zemalja smanjenje zarada, u odnosu na gubitak, smanjuje logaritam omjera
Sansi smanjenja dividendi u odnosu na situaciju kada poduzece ne mijenja iznos dividendi po
dionici. Obzirom da ni u jednoj od analiziranih zemalja nije zabiljezen znacajan pozitivni
koeficijent, moze se zakljuciti da poduzeca diljem svijeta opcenito nevoljko smanjuju
dividende po dionici u slu¢aju smanjenja zarada, ¢ime se odbacuje druga pomoc¢na hipoteza
druge hipoteze o pozitivhom utjecaju smanjenja zarada na vjerojatnost smanjenja dividendi u
svim zemljama istrazivackog uzorka. Stovise, neka od najrazvijenijih trzista kapitala na
svijetu poput Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, Velike Britanije, Njemacke i Japana biljeze
negativan utjecaj smanjenja zarada na vjerojatnost smanjenja dividendi (na razini

signifikantnosti od 5 posto).
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Provedenom empirijskom analizom dinamike dividendi u razli¢itim stupnjevima razvoja
trziSta kapitala moze se zakljuciti kako su dividende manje osjetljive na promjene zarada na
razvijenim trzi$tima kapitala, odnosno da vaznost politike dividendi, predstavljene konceptom
izgladivanja dividendi, raste s razvojem trziSta kapitala 1 ve¢om razinom zastite investitora, a
pada s rastom bankocentri¢nosti financijskog sustava. Kredibilitet dobivenih zaklju¢aka izvire
iz primjene koncepta izgladivanja dividendi kao zavisne varijable istrazivanja koja opisuje
vaznost politike dividendi u kontekstu korporativnog upravljanja. Kako bi se izbjegao rizik
donosenja pogresnih zakljucaka uzeta je najstroza definicija izgladivanja dividendi, a to je ne
smanjivanje dividendi po dionici tijekom cijelog perioda istrazivanja. Time se riskirala
mogucnost odbacivanja istinite hipoteze jer izgladivanje dividendi zadovoljava i neSto blaze

definicije, ali je prihvacéanje iste ucinilo zakljucke ovog istrazivanja mnogo pouzdanijima.

Unato¢ Ccinjenici da se rezidualna politika dividendi uzima kao normativni pistup
dividendama, fokus na koncept izgladivanja dividendi ima snazno teorijsko i empirijsko
uporiste. Naime, rezidualna politika dividendi podrazumijeva isplatu dividendi tek nakon §to
su financirani profitabilni projekti, odnosno oni projekti koji ostvaruju visi prinos od troska
kapitala. Medutim, ona se u praksi rijetko provodi zbog asimetri¢nosti informacija izmedu
outsidera i insidera, pri ¢emu outsideri nemaju potpune informacije glede investicijskih
mogucnosti pa nerijetko preferiraju dividende kao argument dobrih poslovnih perspektiva. To
je kljuéni razlog zbog kojeg se poduzeca okre¢u kompromisu izmedu zadrZanih zarada 1
dividendi u vidu izgladivanja dividendi odnosno sporadi¢nom povecanju dividendi kako bi
signalizirali da ¢e buduca profitabilnost moci podrzati nove razine dividendi. U tom smislu,
izgladivanje dividendi je posljedica negativnih reakcija trzista kapitala na neisplatu o¢ekivane
razine dividendi. Nasuprot tone, trziste znacajno ne nagraduje isplatu neocekivano visokih
dividendi. Taj fenomen mozda najbolje objsanjava prospekt teorija Khanemana i Tverskog
(1979) koja pokazuje da investitori imaju averziju prema gubitku odnosno da razli¢ito
reagiraju kad su suoceni s gubitkom i dobitkom. Prema ovim autorima, negativne emocije
povezane s gubitkom viSe su nego dvostruko vece od zadovoljstva povezanog s dobicima. To
su pokazali eksperimentom u kojem su se ispitanici kockali kad su bili suoceni s gubitkom, a
igrali na sigurno kada su imali vise opcija ostvarivanja dobitka. Osim toga, isti autori su
pokazali da investitori ne donose odluke u odnosu na cjelokupno bogatstvo ve¢ u odnosu na
odredenu referentnu tocku, koja je obi¢no status quo. U kontekstu izgladivanja dividendi,
upravo prethodne dividende (¢ije se promjene obi¢no dogadaju u zaokruZenim ciframa i imaju

memorabilan karakter) predstavljaju svojevrsnu referentnu tocku za formiranje ocekivanja,
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Sto objasnjava snazniju negativnu reakciju cijena dionica na neocekivani pad dividendi u

odnosu na pozitivnu reakciju cijena dionica na neoc¢ekivani rast dividendi.

7.2. Doprinosi i implikacije rezultata istrazivanja

Izvorni doprinos ovog emprijskog istrazivanja ogleda se u spoznaji znacajnih eksternih
faktora dividendi kao novog djeli¢a u slaganju zagonetke zvane politika dividendi, koja je u
ovom radu na sveobuvatan i sistematiziran nain prikazana. Naime, motivi izgladivanja
dividendi uglavnom su se promatrali u svijetlu asimetri¢nosti informacija ili s aspekta
problema agenata, pri ¢emu se najveci dio empirijskih istrazivanja fokusirao na SAD i Veliku
Britaniju. To su zemlje koje karakterizira razvijeno trziSte kapitala, manja uloga banaka i
disperzirana struktura vlasniStva koja za sobom povlac¢i istaknutiji konflikt na relaciji
menadZzer — dioniCari i znaajan stupanj asimetriCnosti informacija izmedu insidera i
outsidera. U takvim uvjetima politika dividendi moZe sluziti kao mehanizam prenoSenja
informacija i kontrole problema agenata. Obzirom da se, zbog razli€itih obrazaca financiranja
stupanj asimetri¢nosti informacija razlikuje izmedu zemalja, a problem agenata razlicito
manifestira ovisno o strukturi vlasniStva, promjenjiva uloga dividendi moze se promatrati kao
refleksija navedenih razlika. Ovaj rad je upravo to i pokazao. Politika dividendi kao
informacijski kanal za signaliziranje poslovnih perspektiva i kao mehanizam redukciije
problema agenata manje je vazna u bankocentricnim financijskim sustavima koje
karakterizira slabija zastita investitora, nizak stupanj razvoja trzista kapitala i financiranje
putem kreditnih aranzmana s bankama. Naime, slabija zastita investitora demotivira alokaciju
raspolozivog dohotka u vrijednosne papire, ograni¢avajuci tako Sirenje baze individualnih i
institucionalnih investitora, kao i usluga financijskih analitiCara, koji opéenito doprinose
povecanju transparentnosti trziSta kapitala. Time slabi uloga tr§Zinog nadzora poslovanja, a
kao jedini suspstititut zastite financijskih uloga javlja se koncentracija vlasniStva. ToO je u
skladu s istrazivanjem koje su proveli Shleifer i Vishny (1997) pokazujuc¢i da je struktura
vlasniStva u zemljama u razvoju visoko koncentrirana te da glavni konflikt egzistira izmedu
vec¢inskih 1 manjinskih dioni¢ara, impliciraju¢i na manje ozbiljan problem agenata izmedu
dionicara i menadzmenta. U takvom okruzenju dominantnu ulogu u financiranju poduzecéa
preuzimaju banke koje svoj novac plasiraju pod puno transparetnijim uvjetima. Prema tome,
politika stabilnih dividendi karakteristka je razvijenih trzista kapitala, odnosno onih trzista

koja imaju dobro ureden sustav zastite investitora, a time i disperziranu strukuturu vlasnistva.
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Vrijednost ovoga rada, u smislu njegovih praktiénih implikacija, lezi u rasvjetljivanju i
razumijevanju uloge dividendi u razli¢itim financijskim sustavima, spoznaji strukturnih
ograni¢enja razvoja trziSta kapitala te prepoznavanju politike izgladivanja dividendi kao
znacajnog stimulatora eksternog financiranja. Stoga, za one zemlje koje teZe razvoju trZista
kapitala ovaj rad sugerira regulatoru snazniju zakonsku zastitu investitora s ciljem prevencije
Stetnog ponaSaja menadzmenta i povecanje zahtjeva transparentnosti koji bi omogudili
realnije vrednovanje vrijednosnih papira. Osim toga, na mikro razini, rad daje smjernice
poduzecima za dosljedan pristup politici dividendi kojim izgradili reputaciju postenog odnosa
prema dioni¢arima i motivirali investitore da jedan dio raspolozivog dohotka alociraju na

trziste kapitala.

Nadalje, u ovom radu posebna je paznja posvecena slabije razvijenim financijskim trzistima
poput zemalja u regiji gdje je uocCena tendencija da se aktivno trguje s dionicama poduzeca
koja su znacajno u drzavnom vlasni$tvu. Ta ¢injenica stavlja naglasak na odgovornost drzave
glede promocije odgovornog upravljanja i razvoja trziSta kapitala. Ukoliko drzava zeli
razvijati trziste kapitala, utoliko je potrebno izgraditi efikasniji sustav zastite investitora i
transparentniju komunikaciju sa investitorima, bilo kroz upravljanje drustvima u kojima je
znacajan vlasnik, bilo kroz zakonsku regulativu. Kada je u pitanju upravljanje tim drustvima,
onda bi drzava kroz svoju vlasni¢ku ulogu najprije trebala inzistirati na postivanju standarda
korporativnog upravljanja u skladu sa smjernicama OECD-a. Primjerice, kao c¢lanovi
nadzornog odbora ispred drzavnog kapitala ne bi smjeli sjediti ljudi koji ¢e zastupati politicke
ciljeve ve¢ neovisni struénjaci koji ¢e nadzirati radi li uprava u najboljem interesu dionicara.
Neprimjerenost sadasnjeg pristupa moze se najbolje vidjeti na primjerima politike dividendi
domacih telekom operatera koji su vecinu ostvarenih zarada distribuirali dioniCarima,
zanemariv$i pritom investicije u nove tehnologije, sto se negativno odrazilo na njihovu
profitabilnost i smanjilo iznose dividendi po dionici posljednjih godina. U tom kontekstu,
vazno je prepoznati politiku dividendi kao aktivnu varijablu korporativnog upravljanja i kao
vazan motiv ulaganja u dionice, a sve s ciljem razvoja konzistentnog pristupa dividendama, a
ne isplatu istih zbog ostvarivanja neekonomskih ciljeva. Respektiraju¢i dosadasnja znanja i
rezultate empirijskih istrazivanja to znaci razumijeti vaznost kompromisa izmedu politike
stabilnih dividendi i zadrzavanja zarada kao najjeftinijeg oblika financiranja profitabilnih
projekata, koji su garancija vecih, budu¢ih dividendi. Kada je u pitanju regulativa trziSta
kapitala, nuzna je dosljedna implementacija efektivnih mehanizama zastite investitora ¢ime bi

se pokazala iskrena namjera regulatora u izgradnji efikasnijeg trzista kapitala.
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7.3. Ogranicenja empirijskog istrazivanja

Poput svakog istrazivanja, u ovom radu provedeno empirijsko istrazivanje ima odredena
ograni¢enja i nedostatke. Ona se, prije svega, odnose na veli¢inu uzorka zbog nedostatka

kvalitetnih podataka za odredene zemlje te na kvalitetu koristenih pokazatelja.

Prvo, indikator zaStite investitora nije izraCunat za sve zemlje iz uzorka zbog Cega je za
pojedine zemlje pretpostavljena ista razina zaStite investitora buduc¢i je rije¢ o skupini
tranzicijskih zemalja sa sliénim pravnim sustavima. KoriStenjem kvalitetnijeg pokazatelja
zaStite investitora, kojim bi bio obuhvacen veci broj zemalja, istrazivanje politike izgladivanja

dividendi zasigurno bi dobilo ve¢i kredibilitet.

Drugo, indikator bankocentri¢nosti financijskog sustava (odnos plasiranih kredita od strane
komercijalnih banaka i BDP-a) je preopcenito definiran buduéi da ne pokazuje precizan odnos
izmedu financiranja dionic¢kih drustava putem trzista kapitala i bankovnih kredita. Pokazatelj
koji bi u odnos s BDP-om ili trzisnom kapitalizacijom poduzeéa stavljao kredite plasirane
isklju¢ivo dionickim drustvima pruzio bi realniju sliku uloge banaka u financiranju poduzeca

koja kotiraju na burzi.

Trece, strukutra vlasniStva je prema dosadas$njim istraZivanjima identiicirana kao jedan od
znacajnih faktora politike dividendi na razini poduzeca. U tom smislu, nedostupnost podataka
o vlasni¢koj strukturi poduzeca za pojedine zemlje onemogucava mjerenje prosjec¢ne razine

koncentracije vlasni§tva na razini zemlje.

Cetvrto, nekvalitetni podaci iz zemalja regije koje su obuhvacene ovim istrazivanjem poput
Hrvatske 1 Bosne i Hercegovine, kao 1 mladost njihova trziSta kapitala, ne osiguravaju
dovoljan broj poduzefa za analizu koja bi predstavljala kvalitetan temelj za donoSenje
,»cvrstih® zakljucaka o angazmanu tamosnjih poduzeca u izgladivanju, odnosno stabilizaciji
dividendi. U konacnici, nedostatak podataka o dividendama i zaradama poduzeca iz pojedinih
zemalja regije poput Srbije i Crne Gore ili iz srednjoeuropskih zemalja poput Ceske i
Slovacke u odredenoj mjeri narusava opceniti zakljuak o politici dividendi u skupinama

zemalja definiranim ovim istrazivanjem.

Otklanjanje spomenutih ograni¢enja predstavlja plodno tlo za nove istrazivacke izazove kojim
bi se polucili opcenitiji i poudzaniji zakljucci glede vaznosti politike dividendi u razli¢itim

pravnim i financijskim okruzenjima.

160



7.4. Smjernice za daljnja istraZivanja

U prethodnom poglavlju su prikazana ograni¢enja istrazivanja koja se uglavnhom odnose

dostupnost i kvalitetu podataka, a time i na kvalitetu koristenih pokazatelja.

Kada je u pitanju kvaliteta koriStenih pokazatelja, potrebno je spomenuti indikator zastite
investitora i indikator bankocentri¢nosti financijskog sustava. Naime, indikator zastite
investitora nije izraCunat za sve zemlje iz uzorka zbog Cega je za pojedine zemlje
pretpostavljena ista razina zaStite investitora. KoriStenjem kvalitetnijeg pokazatelja zastite
investitora, kojim bi bio obuhvaden veci broj zemalja, istrazivanje politike izgladivanja
dividendi zasigurno bi dobilo veéi kredibilitet. Isto tako, indikator bankocentri¢nosti
financijskog sustava (odnos plasiranih kredita od strane komercijalnih banaka i BDP-a) je
preopcéenito definiran budu¢i da ne pokazuje precizan odnos izmedu financiranja dionickih
drustava putem trzista kapitala i bankovnih kredita. Pokazatelj koji bi u odnos s BDP-om ili
trziSnom kapitalizacijom poduzeca stavljao kredite plasirane isklju¢ivo dioni¢kim drustvima

pruzio bi realniju sliku uloge banaka u financiranju poduzeéa koja kotiraju na burzi.

Obzirom da se jedno od ograni¢enja ovog istrazivanja odnosilo i na kvalitetu podataka iz
zemalja regije, svako opseznije prikupljanje sekundarnih podataka predstavlja priliku za
dodatno testiranje ovdje dobivenih zaklju¢aka. Naime, domace burze i regulatori ne posjeduju
evidencije o0 dividendama i zaradama po dionici, a domaca dionicka drustva ¢esto nisu azurna
i pedantna u sastavljanju i dostavi revidiranih financijskih izvjestaja. U tom smislu, rjeSavanje
problema inkonzistentnih podataka o zaradama i dividendama poduzea u regiji pruza

mogucnost donosenja pouzdanijih zakljucaka glede politike dividendi u tim poduzeéima.

Kada je u pitanju istrazivanje politike dividendi poduzeca u Bosni i Hercegovini, postoji
znaCajan prostor za daljnja primarna i sekundarna istrazivanja ovog fenomena. Naime, u
ovom radu primijenjene su statisticke metode na sekundarnim podacima prikupljenim iz
razliCitih izvora. S ciljem dodatnog testiranja validnosti zaklju¢aka dobivenih ovim
istrazivanjem Kkorisno bi bilo napraviti primarno istrazivanje politike dividendi u vidu
anketiranja direktora najvecih dionickih drustava u BiH glede razli¢itih aspekata politike
dividendi. Nadalje, obzirom da je politika dividendi poduze¢a u BiH gotovo neistrazeno
podrucje, korisno bi bilo dizajnirati i sekundarno istrazivanje internih faktora politike
dividendi, odnosno utvrditi financijske karakteristike domacih poduzeéa koja isplacuju

dividende i usporediti ih s karakteristikama slicnih poduzeca na razvijenim trzistima kapitala.
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8. ZAKLJUCAK

Odluka o isplati dividendi jedna je od najvaznijih odluka u domeni financija dionickih
drustava, a ima za cilj utvrditi hoce li poduzece i u kojem iznosu isplatiti zarade dionic¢arima.
Brojna su empirijska istrazivanja identificirala interne faktore koji utjecu na odluku o isplati
dividendi, a to su, izmedu ostalog, profitabilnost, veli¢ina, zaduZenost i moguénosti rasta
poduzeca. Iako navedena istrazivanja nisu polucila univerzalne rezultate, profitabilnost i
veli¢ina opcenito, pozitivno djeluju na visinu dividendi dok zaduzenost i mogucnosti rasta
imaju negativan utjecaj na isplatu istih. Drugi skup empirijskih istrazivanja, u koji se
klasificira i ova disertacija, koncentrirao se na eksterne faktore politike dividendi. Naime,
varijacije politika dividendi izmedu poduzeca iz razli¢itih zemalja mogu biti posljedica razlika
pravnog okruzenja, strukture financijskog sustava, razvoja trzista kapitala, poreznih sustava,
te drugih ugovornih i institucionalnih ograni¢enja. Cilj ove disertacije bio je istrazivanje
politike dividendi u razli¢itim stupnjevima razvoja trzista kapitala, odnosno istrazivanje
makro Kkarakteristika zemlje koje odreduju vaznost politike dividendi s ciljem eventualnog
pronalaska uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu razvoja trziSta kapitala i politike dividendi

predstavljene konceptom stabilizacije dividendi.

Empirijsko istrazivanje bilo je usmjereno na tri glavne hipoteze testiranjem kojih se istrazivao
utjecaj razvoja trziSta kapitala na politiku dividendi predstavljenu konceptom stabilizacije
dividendi. Istrazivacki uzorci bili su definirani zasebno za svaku od hipoteza pri ¢emu je svaki
od uzoraka sadrzavao odreden broj zemalja iz Europe, Azije, Australije i Sjeverne Amerike,
ovisno o dostupnosti podataka za potrebe testiranja svake od hipoteza. Podaci su prikupljeni
putem medunarodnog informacijskog servisa Reuters te financijskih izvjestaja poduzeca iz
uzorka, a odnose se na razdoblja od 10 (2003-2012.). i 5 godina (2008-2012.) kao i od
Svjetske banke (Financial Indicators), Medunarodnog monetarnog fonda (Financial Access
Survey) i1 ¢lanaka drugih autora koji su se bavili slicnim istrazivanjima. U istraZivatkom
uzorku kod prve hipoteze nasle su se od 22 dvije zemlje unutar kojih su analizirana najveca
poduzeca Cijim se dionicama trguje na rezidentnim burzama. Od analiziranih zemalja iz
uzorka 21 jedinica se odnosila na pojedina¢ne zemlje dok se jedna jedinica iz uzorka odnosila
na karakteristicnu skupinu zemalja (zemlje bivse Jugoslavije). U istrazivacki uzorak druge
hipoteze usle su takoder 22 jedinice od kojih se 20 odnosilo na pojedina¢ne zemlje dok su se
dvije jedinice iz uzorka odnosile na karakteristicne skupine zemalja (zemlje bivse Jugoslavije

i ostale tranzicijske zemlje). Zasebne skupne zemalja definirane su zbog nedovoljnog broja
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poduzeca za pojedina¢no promatranje odredenih zemalja. Za potrebe testiranja postavljenih
hipoteza koriStena su Cetiri tipa regresijske analize — jednostavna i viSestruka regresijska
analiza sa svrhom ispitivanja prve hipoteze te multinomijalna logisticka regresija i panel
regresija s fiksnim efektima kod ispitivanja druge i tre¢e hipoteze istrazivanja. O postojanju
utjecaja eksplanatornih varijabli zakljucivalo se na temelju njihove znacajnosti, odnosno p-
vrijednosti. Za provedbu prethodno navedenih statistickih metoda i testova koriSteni su

statisticki programi SPSS i Stata ovisno o njihovim moguénostima glede pojedinih testova.

U prvom dijelu istrazivanja pretpostavljao se utjecaj razvoja trzista kapitala na politiku
dividendi predstavljenu konceptom stabilizacije dividendi. Pri tome se kao nezavisna varijabla
koristio udjel poduzecéa koja nisu smanjivala iznos dividendi po dionici pet godina zaredom u
ukupnom broju poduzeéa koja su isplacivala dividende pet godina zaredom kako bi se izolirao
utjecaj krize na politiku dividendi. Veli¢ina i likvidnost trzista kapitala, struktura financijske
industrije te zastita investitora kao nezavisne varijable istraZivanja mjerene su, respektirajuéi
prethodno navedeni redoslijed, odnosom trzisne kapitalizacije javnih druStava i BDP-a,
odnosom vrijednosti trgovanih dionica i BDP-a, odnosom plasiranih kredita poslovnih banaka
i BDP-a te Anti-self-dealing indeksom. Kroz ¢etiri pomoc¢ne hipoteze definiran je smjer veze
izmedu pojedinih nezavisnih varijabli i stabilizacije dividendi kao zavisne varijable pa je u
skladu s dosada$njim teorijskim znanjem pretpostavljeno da veca 1 likvidnija trziSta kapitala
sa snaznijim mehanizmima za$tite investitora 1 manjom ulogom banaka pozitivno djeluju na
vaznost politike dividendi predstavljene konceptom stabilizacije dividendi. Rezultati
istrazivanja su upravo to i pokazali. Naime, politika dividendi, predstavljena konceptom
stabilizacije dividendi, igra vazniju ulogu na razvijenim, likvidnim trziS§tima kapitala
lociranim u zemljama s visokim stupnjem zaStite investitora i manjom ulogom banaka u
financiranju gospodarstva. Nasuprot tome, u zemljama koje nisu usvojile adekvatnu razinu
zaStite investitora, u kojima nije ostvaren znacajan razvoj trzista kapitala i ¢ijim financijskim
sustavom dominira univerzalni tip banaka karakterizira manja vaznost dividendi, a time i
inkonzistentan pristup u kreiranju i provedbi politike dividendi kao aktivne varijable
korporativnog upravljanja. Preliminarnim istrazivanjem odnosa nezavisnih varijabli utvrdeno
je kako je indikator likvidnosti trziSta kapitala, mjeren odnosom vrijednosti trgovanih dionica
I trziSne kapitalizacije poduzeca koja kotiraju na burzi, snazno koreliran s odnosom trzisne
kapitalizacije izlistanih poduze¢a i BDP-a, zbog ¢ega je Cetvrta pomocna hipoteza testirana
izolirano od glavnog modela koriStenjem jednostavne linearne regresije gdje je zavisna

varijabla predstavljala udio poduze¢a koja izgladuju dividende, a prethodno navedeni
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indikator likvidnosti trZiSta kapitala nezavisnu varijablu istrazivanja. Rezultati dobiveni
regresijskom analizom nisu potvrdili o¢ekivani negativni utjecaj likvidnosti na udio poduzeca
koja isplacuju dividende. Izostanak empirijske potpore Cetvrtoj hipotezi u najve¢oj mjeri
proizlazi iz konstrukcije uzorka koji je sadrzavao isklju¢ivo poduzeca koja isplacuju
dividende s ciljem ispitivanja frekventnosti pojave izgladivanja dividendi. Da bi se Cetvrta
hipoteza adekvatno empirijski testirala, uzorak bi nuzno morao ukljucivati i poduzeca ¢ijim se
dionicama aktivno trguje, odnosno za ¢ijim dionicama postoji likvidno trziSte, a koja ne
isplacuju dividende. Prema tomu, izolirano odbacivanje Cetvrte pomocéne ne umanjuje
prethodno generirani zakljucak o pozitivnom utjecaju razvoja trziSta kapitala na vaznost

politike dividendi.

S ciljem dodatne provjere teorijskih pretpostavki i potvrde rezultata dobivenih u prvom dijelu
istrazivanja, kod drugog dijela istrazivanja (II i III hipoteza) pretpostavljena je pozitivna veza
izmedu promjene zarada i vjerojatnosti promjene dividendi u istom smjeru (Il hipoteza) te
manji stupanj osjetljivosti dividendi na promjene zarada u razvijenim zemljama u odnosu na
tranzicijske zemlje 1 zemlje bivSe Jugoslavije (III hipoteza). Zavisna varijabla bila je
predstavljena promjenama dividendi po dionici, a iste su klasificirane u Cetiri kategorije:
povecanje, smanjenje, bez promjene i prekid isplate dividendi. Nezavisna varijabla bila je
definirana kao promjene zarada po dionici, a iste su klasificirane takoder u cetiri kategorije:
poveéanje, smanjenje, bez promjene i gubitak. Rezultati istrazivanja potvrdili su drugu
hipotezu u najveéem dijelu zemalja iz uzorka, odnosno promjene zarada su se pokazale
znacajnim Ciniteljem vjerojatnosti promjena dividendi u istom smjeru. Time je stvorena
podloga za komparaciju koeficijenata osjetljivosti dividendi na promjene zarada u razli¢itim
skupinama zemalja. Na temelju izvrSene komparacije potvrdena je i tre¢a hipoteza koja
ukazuje da je osjetljivost dividendi na promjene zarada manja u razvijenim zemljama svijeta
poput SAD-a i Velike Britanije nego u tranzicijskim zemljama poput Ceske, Slovacke,
Rumunjske, Bugarske itd. Uvazavajuc¢i Kklasifikaciju prema pravnom nasljedu, koja u
odredenoj mjeri oznaCava 1 razinu zasStite investitora, izmedu razvijenih zemalja najmanju
osjetljivost na promjene zarada biljeze zemlje s tradicijom obiCajnog prava, nakon cCega
slijede zemlje s njemackim tipom kontinentalnog prava te u konacnici zemlje skandinavskog i
francuskog tipa kontinentalnog prava. Na taj nacin dodatno je dokazana snaznija prisutnost
koncepta izgladivanja dividendi kod zemalja s razvijenijim trziStem kapitala, manjom
ulogom banaka i visokim standardima zastite investitora. Preciznije, u takvim uvjetima

poduzeca sporije povecavaju dividende u odnosu na poveéanje zarada, nisu sklona smanjivati

164



dividende kod pada zarada te izbjegavaju prekid isplate dividendi u slucaju negativnog

poslovnog rezultata.

Koristenje zakonskih mehanizama zaStite za ekstrakciju dividendi od strane investitora
nabolje oslikava njihovu preferenciju za istima. 1z tog razloga, problem agenata utjelovljen u
nuspojavama koje proizlaze iz agencijskog odnosa mozda je najbolji odgovor na pitanje zasto
poduzeca isplac¢uju dividende. Povrh toga, one su kao output zastite investitora vaznije na
ve¢im 1 likvidnijim trziStima kapitala naprosto zbog Cinjenice da na takvim trziStima kapitala
poduzeca izlaze na burzu zbog potreba za svjezim kapitalom koji nastoje prikupiti od Siroke
lepeze individualnih i institucionalnih investitora s razli¢itim preferencijama ostvarivanja
dohotka od dionica. U takvom okruzenju politika stabilnih dividendi, u odredenoj mjeri,
osigurava izvjestan dohodak od ulaganja kapitala Sto je znacajan motivacijski ¢imbenik za
sudjelovanje investitora u financiranju poduzec¢a. Imajuci u vidu da je politika dividendi vazan
mehanizam korporativnog upravljanja i znacajno sredstvo komunikacije s investicijskom
javnoscu, poznavanje njezinih eksternih faktora vodi k poboljSsanom procesu donosenja
odluka na razini poduzeca te unapredenju infrastrukturnih odrednica trzista kapitala na razini
zemlje. Osim toga, razumijevanje uloge i znacaja dividendi, kao i njezinih internih i eksternih
¢imbenika, povecava vjerojatnost konzistentnog pristupa u kreiranju politike dividendi od
strane menadzmenta poduzeca. Naime, respektirajuéi faktore koji utje¢u na politiku dividendi
menadzment je u moguénosti utjecati na politike investiranja i financiranja te u danim
okolnostima donijeti odluke o raspodijeli zarada koje ¢e biti u najboljem interesu dionicara.
Budu¢i da su dividende jedan od oblika ostvarivanja dohotka od drZanja dionica, studiozan
pristup politici dividendi daje potreban kredibilitet ulaganju u dionice kao alternativom obliku
alokacije Stednje u zemljama s bankocentriénim financijskim sustavom kojem Bosna i
Hercegovina po svojoj financijskoj strukturi pripada. Time se, s aspekta motiva ulaganja u
dionice, stimulira potraznja za ovom vrstom ulaganja stvaraju¢i plodno tlo za snazniji razvoj

primarnog 1 sekundarnog trZista kapitala.
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POPIS SIMBOLA

dj; = dividende po dionici poduzeca j isplacene tijekom perioda t

pjc = cijena (bez dividendi u periodu ¢t — 1) dionice poduzeca j na pocetku perioda t

n; = broj dionica poduzeca u periodu t

n; = odnos novoemitiranih dionica i postojecih dionica

M4+1) = broj novih dionica emitiranih u periodu t po zaklju¢noj cijeni nakon isplate
dividendi p(;)tako da je

N(er1) = Ne + Meyr)

V: = ngp; = ukupna vrijednost poduzeca

D; = nyd; = ukupna vrijednost dividendi isplacenih u periodu t vlasnicima dionica na
pocetku perioda t

X; - dobit poduzeca
Y, = zarade nakon kamata

Y,' - zarada prije kamata i poreza (EBIT)

Y/ = potencijalni nov¢ani tok iz poslovanja (valovite crte povrh varijabli oznaavaju
neizvjesnost)

S¢= vrijednost dodatno izdanih dionica (eksterno financiranje)

B, = vrijednost postojec¢eg duga

B; = vrijednost novog (dodatnog) duga

I; = investicije

I{ = razina optimalnih investicija

I; — kamatna stopa na dug poduzeca

b, = vrijednost duga po dionici

b; = vrijednost novog duga po dionici

T;=apsolutni prinos na alternativnu investiciju osloboden poreza

r — prosjecni prinos koji kompanija oCekuje ostvariti na ulozeni kapital zY;

k = diskontna stopa

Y = potencijalni dohodak i-tom investitoru ako je dohodak poduzeéa primljen u obliku
dividendi

17l-g = potencijalni dohodak i- tom investitoru ako je dobit poduzeca realizirana kao kapitalni
dobitak
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C; = dug i — tog investitora

h,, =stopa poreza na dohodak poduzeca

h, =stopa poreza na dohodak (dividende) i — tog investitora

f = prosjec¢ne dividende u posljednjih 5 godina podijeljene s knjigovodstvenom vrijednoséu
f = tekuce dividende podijeljene s knjigovodstvenom vrijednoséu

g = prosjeCne zadrzane zarade u posljednjih pet godina podijeljene s knjigovodstvenom
vrijednoséu

g = tekuée zadrzane zarade podijeljene s knjigovodstvenom vrijednoséu

z = stopa zadrZavanja zarada

E = matematicko ocekivanje

M = prosjecni novcani tok

T — transakcijski trosak eksternog financiranja

f(X) = funkcija gusto¢e od X

F(X) = funkcija distribucije od X
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PRILOZI

1. ViSestruka regresijska analiza

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 377 ,073 5,194],000
RTK ,110 ,032 ,599 3,410,003
BANK -,001{,001 -,385 -2,113/,049
ASDI ,283 ,119 415 2,379(,029
a. Dependent Variable: Udio 5
1.1. Multikolinearnost
Correlations
Udio 5 math CMOL ASDI
Pearson Correlation Udio 5 1,000/,541 -,053|,397
math 541 1,0001(,336 ,173
CMOL -,053(,336 1,000(,315
ASDI ,397 ,173 ,315 1,000
Sig. (1-tailed) Udio 5 .|,005 ,407 ,034
math ,005 .],063 221
CMOL 407 ,063 1,077
ASDI ,034 ,221 ,077
N Udio 5 22 22 22 22
math 22 22 22 22
CMOL 22 22 22 22
ASDI 22 22 22 22
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Coefficients?

Unstandardized Standardized 95% Confidence Interval
Coefficients Coefficients for B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Lower Bound|Upper Bound|Tolerance| VIF
1 (Constant) |,377 ,073 5,194],000 ,225 ,530
math ,110 ,032 ,599 3,410/,003 ,042 77 ,882 1,134
CMOL -,001{,001 -,385| -2,113/,049 -,003|,000 ,819 1,221
ASDI ,283 ,119 ,415 2,379],029 ,033 ,5632 ,896 1,116
a. Dependent Variable: Udio 5
1.2. Homoskedasti¢nost
(\! i
°
¢ °
- °
°
)
o ® 1
° ° °
° ° °
-
°
)
® °
N
' T T T T T T
2 3 4 5 .6 T

'Fitted values '

184



Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

Variables: fitted values of udiob

chi2 (1)
Prob > chi?2

0.04
0.8374

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
Source chi?2 df ©
Heteroskedasticity 8.47 9 0.4877
Skewness 0.79 3 0.8523
Kurtosis 1.31 1 0.2517
Total 10.57 13 0.64067
1.3. Normalnost rezidualnih odstupanja i zavisne varijable
Skewness/Kurtosis tests for Normality
joint
Variable | Obs  Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) adj chiZ(2) Prob>chi?
|
I
r | 22 0.8128 0.3209 1.13 0.5686
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable ‘ Obs W v z Prob>z
r ‘ 22 0.93147 1.736 1.118 0.13169
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Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W v z Prob>z

udiob | 22 0.94062 1.504 0.828 0.20386

1.4. Testiranje postojanja ispuStenih varijabli

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of udio5
Ho: model has no omitted variables
F(3, 15) = 1.04
Prob > F = 0.4037

1.5. Normalnost rezidualnih odstupanja - grafovi

-2 -1 0
Residuals
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0.25 0.50 0.75 1.00

0.00

Kernel density estimate

-2 -1 1 .2
Residuals
Kernel density estimate
Normal density
kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0514
T T T T T
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

Empirical P[i] = i/(N+1)
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0
Inverse Normal

1.6. Homoskedasti¢nost reziduala - grafovi
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2. Panel regresija, fiksni efekti, po zemljama (10 godina)

2.1. Amerika

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 4250
Group variable: firm Number of groups = 425
R-sgq: within = 0.0098 Obs per group: min = 10
between = 0.3927 avg = 10.0
overall = 0.1390 max = 10
F(1,3824) = 37.86
corr(u i, Xb) = 0.3692 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0180953 .002941 6.15 0.000 .0123292 .0238614
_cons .7657963 .0089305 85.75 0.000 .7482873 .7833053
sigma u .66877521
sigma e .42764682
rho .70977688 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (424, 3824) = 21.12 Prob > F = 0.0000
2.2. Australija
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1120
Group variable: firm Number of groups = 112
R-sg: within = 0.1178 Obs per group: min = 10
between = 0.7341 avg = 10.0
overall = 0.4190 max = 10
F(1,1007) = 134.41
corr(u i, Xb) = 0.5598 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0979406 .0084477 11.59 0.000 .0813634 .1145177
_cons .2240542 .0059268 37.80 0.000 .2124238 .2356846
sigma u .2380838
sigma e .14875461
rho 71923082 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(111, 1007) = 17.59 Prob > F = 0.0000

190



2.3. Austrija

. xtreg DPS EPS, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 210
Group variable: firm Number of groups = 21
R-sq: within = 0.1660 Obs per group: min = 10
between = 0.9377 avg = 10.0
overall = 0.6820 max = 10
F(1,188) = 37.43
corr(u i, Xb) = 0.7791 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EPS .110696 .0180941 6.12 0.000 .0750025 .1463896
_cons .8866461 .0656995 13.50 0.000 .7570432 1.016249
sigma u 1.1197332
sigma_e .5593831
rho .80027632 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (20, 188) = 15.75 Prob > F = 0.0000
2.4. Belgija
. xtreg DPS EPS, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 160
Group variable: firm Number of groups = 16
R-sqg: within = 0.0189 Obs per group: min = 10
between = 0.7803 avg = 10.0
overall = 0.3809 max = 10
F(1,143) = 2.76
corr(u i, Xb) = 0.6232 Prob > F = 0.0991
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS .0155255 .0093531 1.66 0.099 -.0029626 .0340136
_cons 1.050892 .04795 21.92 0.000 .9561096 1.145674
sigma u .7958379
sigma e .38806196
rho .80790602 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F (15, 143) = 25.72 Prob > F = 0.0000



2.5. Danska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 210
Group variable: firm Number of groups = 21
R-sgq: within = 0.1212 Obs per group: min = 10
between = 0.9891 avg = 10.0
overall = 0.7461 max = 10
F(1,188) = 25.92
corr(u i, Xb) = 0.8685 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0472867 .0092878 5.09 0.000 .028965 .0656085
_cons 31.68004 4.852849 6.53 0.000 22.10701 41.25308
sigma u 102.6954
sigma e 63.578059
rho .72292111 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (20, 188) = 6.41 Prob > F = 0.0000
2.6. Finska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 390
Group variable: firm Number of groups = 39
R-sqg: within = 0.3307 Obs per group: min = 10
between = 0.6383 avg = 10.0
overall = 0.4236 max = 10
F(1,350) = 172.92
corr(u i, Xb) = 0.3310 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .2305015 .0175289 13.15 0.000 .1960264 .2649766
_cons .3765923 .0188591 19.97 0.000 .3395009 .4136837
sigma u .24315184
sigma e .25495943
rho .4763086 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(38, 350) = 8.10 Prob > F = 0.0000
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2.7. Francuska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1430
Group variable: firm Number of groups = 143
R-sq: within = 0.2311 Obs per group: min = 10
between = 0.9209 avg = 10.0
overall = 0.5516 max = 10
F(1,1286) = 386.59
corr(u i, Xb) = 0.6577 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1487486 .0075654 19.66 0.000 .1339068 .1635904
_cons 2.050419 .1034951 19.81 0.000 1.847381 2.253457
sigma u 10.186508
sigma e 3.6112604
rho .88835176 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(142, 1286) 45.15 Prob > F = 0.0000
2.8. Irska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 120
Group variable: firm Number of groups = 12
R-sqgq: within = 0.2559 Obs per group: min = 10
between = 0.8361 avg = 10.0
overall = 0.6484 max = 10
F(1,107) = 36.81
corr(u i, Xb) = 0.6415 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1413957 .0233064 6.07 0.000 .0951936 .1875979
_cons .1237104 .0161489 7.66 0.000 .0916971 .1557237
sigma_u .11822138
sigma e .09173526
rho . 62417433 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(11, 107) 9.77 Prob > F = 0.0000
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2.9. Italija

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 360
Group variable: firm Number of groups = 36
R-sgq: within = 0.2898 Obs per group: min = 10
between = 0.6692 avg = 10.0
overall = 0.5136 max = 10
F(1,323) = 131.77
corr(u i, Xb) = 0.4330 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .2064672 .017986 11.48 0.000 .1710826 .2418518
_cons .1373845 .0150747 9.11 0.000 .1077275 .1670415
sigma u .20487641
sigma e .16912613
rho .59472283 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (35, 323) = 11.92 Prob > F = 0.0000
2.10. Japan
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 8780
Group variable: firm Number of groups = 878
R-sqg: within = 0.0369 Obs per group: min = 10
between = 0.9765 avg = 10.0
overall = 0.5834 max = 10
F(1,7901) = 303.10
corr(u i, Xb) = 0.7950 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0546324 .003138 17.41 0.000 .048481 .0607838
_cons 26.28638 1.201875 21.87 0.000 23.93038 28.64237
sigma u 183.12869
sigma e 109.64228
rho .73612649 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u i=0:

F(877, 7901) = 10.27 Prob > F = 0.0000
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2.11. Kanada

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1170
Group variable: firm Number of groups = 117
R-sq: within = 0.1205 Obs per group: min = 10
between = 0.0479 avg = 10.0
overall = 0.0677 max = 10
F(1,1052) = 144.16
corr(u i, Xb) = 0.0213 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1222924 .0101854 12.01 0.000 .1023063 .1422785
_cons .6187682 .0177247 34.91 0.000 .5839884 .653548
sigma u .6271862
sigma e .39246507
rho .71861297 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(lle, 1052) = 25.53 Prob > F = 0.0000
2.12. Kina
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1200
Group variable: firm Number of groups = 120
R-sqg: within = 0.4128 Obs per group: min = 10
between = 0.5577 avg = 10.0
overall = 0.4676 max = 10
F(1,1079) = 758.69
corr(u i, Xb) = 0.1967 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .2019777 .0073328 27.54 0.000 .1875895 .216366
_cons .0546779 .0033036 16.55 0.000 .0481958 .06116
sigma u .05513933
sigma_e .06565527
rho .41359838 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(119, 1079) = 6.78 Prob > F = 0.0000

195



2.13. Nizozemska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 270
Group variable: firm Number of groups = 27
R-sg: within = 0.0907 Obs per group: min = 10
between = 0.5595 avg = 10.0
overall = 0.1362 max = 10
F(1,242) = 24.15
corr(u i, Xb) = 0.2307 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0339684 .0069117 4.91 0.000 .0203535 .0475832
_cons .6468204 .0194523 33.25 0.000 .608503 .6851379
sigma u .31115807
sigma e .26603182
rho .57770768 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F (26, 242) = 12.95 Prob > F = 0.0000
2.14. Norveska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 160
Group variable: firm Number of groups = 16
R-sqg: within = 0.0316 Obs per group: min = 10
between = 0.9760 avg = 10.0
overall = 0.4802 max = 10
F(1,143) = 4.67
corr(u i, Xb) = 0.6819 Prob > F = 0.0324
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0255334 .011818 2.16 0.032 .002173 .0488939
_cons 6.456099 .3042443 21.22 0.000 5.854702 7.057497
sigma u 11.722685
sigma e 3.2487262
rho .92867591 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u i=0:

F (15, 143) = 69.65 Prob > F = 0.0000
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2.15. Novi Zeland

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 310
Group variable: firm Number of groups = 31
R-sq: within = 0.1813 Obs per group: min = 10
between = 0.7248 avg = 10.0
overall = 0.4273 max = 10
F(1,278) = 61.56
corr(u i, Xb) = 0.5006 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1802009 .0229677 7.85 0.000 .1349882 .2254135
_cons .1234484 .006275 19.67 0.000 .1110959 .1358009
sigma u .06786047
sigma e .05947772
rho .56554655 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F (30, 278) 9. Prob > F = 0.0000
2.16. Njemacka
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 580
Group variable: firm Number of groups = 58
R-sg: within = 0.0359 Obs per group: min = 10
between = 0.8180 avg = 10.0
overall = 0.4559 max = 10
F(1,521) = 19.39
corr(u i, Xb) = 0.6571 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0350545 .0079612 4.40 0.000 .0194145 .0506946
_cons 2.035691 .061191 33.27 0.000 1.915479 2.155902
sigma u 3.7245628
sigma e 1.1642882
rho .91098156 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

F (57, 521)

58.16

Prob > F = 0.0000
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2.17. Spanjolska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 250
Group variable: firm Number of groups = 25
R-sg: within = 0.5558 Obs per group: min = 10
between = 0.9629 avg = 10.0
overall = 0.8054 max = 10
F(1,224) = 280.23
corr(u i, Xb) = 0.6836 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1611371 .0096258 16.74 0.000 .1421684 .1801058
_cons .2906608 .0420005 6.92 0.000 .2078941 .3734275
sigma u .45534409
sigma_e .54771635
rho .40868399 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (24, 224) 3.68 Prob > F = 0.0000
2.18. Svedska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 500
Group variable: firml Number of groups = 50
R-sgq: within = 0.1323 Obs per group: min = 10
between = 0.8321 avg = 10.0
overall = 0.4677 max = 10
F(1,449) = 68.44
corr(u i, Xb) = 0.6118 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .213908 .0258568 8.27 0.000 .1630927 .2647234
_cons 2.066915 .1772412 11.66 0.000 1.71859 2.415241
sigma u 1.9625899
sigma_e 1.9569314
rho .50144366 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (49, 449) 6.29 Prob > F = 0.0000
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2.19. Svicarska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 330
Group variable: firm Number of groups = 33
R-sg: within = 0.1173 Obs per group: min = 10
between = 0.9849 avg = 10.0
overall = 0.7588 max = 10
F(1,296) = 39.32
corr(u i, Xb) = 0.8773 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .107783 .0171881 6.27 0.000 .0739566 .1416094
_cons 13.25665 1.754707 7.55 0.000 9.803365 16.70993
sigma u 41.951643
sigma e 25.869454
rho .72450305 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(32, 296) = 6.06 Prob > F = 0.0000
2.20. Velika Britanija
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2360
Group variable: firm Number of groups = 236
R-sg: within = 0.0863 Obs per group: min = 10
between = 0.5283 avg = 10.0
overall = 0.3604 max = 10
F(1,2123) = 200.39
corr(u i, Xb) = 0.4512 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0795141 .005617 14.16 0.000 .0684987 .0905295
_cons .1259393 .0029358 42.90 0.000 .120182 .1316966
sigma u .13603951
sigma_e .1070574
rho .61754964 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (235, 2123) = 12.86 Prob > F = 0.0000
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2.21. Zemlje regije

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 200
Group variable: firm Number of groups = 20
R-sg: within = 0.0019 Obs per group: min = 10
between = 0.7515 avg = 10.0
overall = 0.3274 max = 10
F(1,179) = 0.34
corr(u i, Xb) = 0.6762 Prob > F = 0.5624
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0306006 .0527314 0.58 0.562 -.0734545 .1346558
_cons 21.38719 2.730417 7.83 0.000 15.99924 26.77513
sigma u 33.673334
sigma e 25.671502
rho .63242854 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(19, 179) = 9.34 Prob > F = 0.0000
2.22. Tranzicijske zemlje
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 340
Group variable: firm Number of groups = 34
R-sg: within = 0.3277 Obs per group: min = 10
between = 0.6526 avg = 10.0
overall = 0.6172 max = 10
F(1,305) = 148.65
corr(u i, Xb) = -0.0906 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .3043837 .0249651 12.19 0.000 .2552582 .3535093
_cons 1.966252 .379506 5.18 0.000 1.219471 2.713033
sigma u 8.9384383
sigma_e 4.4983257
rho .797914061 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(33, 305) = 39.16 Prob > F = 0.0000
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3. Panel regresija — fiksni efekti, po zemljama (5 godina)

3.1. Amerika

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5805
Group variable: firm Number of groups = 583
R-sqg: within = 0.0006 Obs per group: min = 7
between = 0.1564 avg = 10.0
overall = 0.0197 max = 10
F(1,5221) = 3.14
corr(u i, Xb) = 0.1578 Prob > F = 0.07064
DPS Coef. Std. Err. t P>t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0028121 .0015867 1.77 0.076 -.0002986 .0059227
_cons .686989 .0077038 89.18 0.000 .6718864 .7020917
sigma_u .65988024
sigma e .54769662
rho .59210488 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (582, 5221) = 14.12 Prob > F = 0.0000
3.2. Australija
. xtreg DPS EPS INCL, fe,
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2338
Group variable: firm Number of groups = 234
R-sgq: within = 0.2800 Obs per group: min = 9
between = 0.7150 avg = 10.0
overall = 0.4364 max = 10
F(1,2103) = 817.64
corr(u i, Xb) = 0.4260 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1706947 .0059695 28.59 0.000 .1589879 .1824015
_cons .1298155 .0038759 33.49 0.000 .1222146 .1374165
sigma u .18433553
sigma e .1685794
rho .54455688 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (233, 2103) = 9.78 Prob > F = 0.0000
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3.3. Austrija

. xtreg DPS EPS INCL, fe,

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 300
Group variable: firm Number of groups = 30
R-sgq: within = 0.2478 Obs per group: min = 10
between = 0.8075 avg = 10.0
overall = 0.5631 max = 10
F(1,269) = 88.62
corr(u i, Xb) = 0.6203 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1079389 .011466 9.41 0.000 .0853643 .1305134
_cons . 745579 .0389141 19.16 0.000 .6689641 .8221939
sigma u .98631839
sigma e .51557685
rho .78539467 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (29, 269) = 22.51 Prob > F = 0.0000
3.4. Belgija
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 240
Group variable: firm Number of groups = 24
R-sgq: within = 0.0000 Obs per group: min = 10
between = 0.3200 avg = 10.0
overall = 0.0988 max = 10
F(1,215) = 0.00
corr(u_i, Xb) = 0.3825 Prob > F = 0.9707
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .000291 .0079122 0.04 0.971 -.0153045 .0158865
_cons 1.08198 .0486285 22.25 0.000 .9861299 1.177829
sigma u .77286834
sigma_e .56345574
rho .65295185 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (23, 215) = 16.06 Prob > F = 0.0000



3.5. Danska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 489
Group variable: firm Number of groups = 49
R-sgq: within = 0.1114 Obs per group: min = 9
between = 0.9693 avg = 10.0
overall = 0.7164 max = 10
F(1,439) = 55.04
corr(u i, Xb) = 0.8524 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0508366 .0068522 7.42 0.000 .0373695 .0643038
_cons 19.02199 2.251249 8.45 0.000 14.59743 23.44656
sigma u 66.96852
sigma_e 47.16401
rho .66845003 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

3.6. Finska

. xtreg DPS EPS _INCL, fe

F (48, 439) = 5.51

Prob > F = 0.0000

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 639
Group variable: firm Number of groups = 64
R-sq: within = 0.3345 Obs per group: min = 9
between = 0.7027 avg = 10.0
overall = 0.4663 max = 10
F(1,574) = 288.49
corr(u i, Xb) = 0.3926 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .2159339 .0127131 16.99 0.000 .1909639 .2409038
_cons .3131588 .0121922 25.69 0.000 .289212 .3371055
sigma u .24019154
sigma_e .24016436
rho .50005658 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(63, 574) = 8.45 Prob > F = 0.0000
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3.7. Francuska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2400
Group variable: firm Number of groups = 240
R-sqgq: within = 0.1353 Obs per group: min = 10
between = 0.8322 avg = 10.0
overall = 0.4285 max = 10
F(1,2159) = 337.93
corr(u i, Xb) = 0.5685 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .134182 .0072993 18.38 0.000 .1198676 .1484964
_cons 1.98718 .1468153 13.54 0.000 1.699266 2.275094
sigma u 9.7147749
sigma_e 6.9786948
rho .65961343 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F (239, 2159) = 13.12 Prob > F = 0.0000
3.8. Irska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 160
Group variable: firm Number of groups = 16
R-sg: within = 0.2502 Obs per group: min = 10
between = 0.7613 avg = 10.0
overall = 0.5413 max = 10
F(1,143) = 47.72
corr(u i, Xb) = 0.5333 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1289881 .0186721 6.91 0.000 .0920791 .165897
_cons .124684 .0124223 10.04 0.000 .100129 .1492391
sigma u .1139985
sigma_e .09972554
rho .56648566 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (15, 143) = 9.35 Prob > F = 0.0000
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3.9. Italija

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 579
Group variable: firm Number of groups = 58
R-sg: within = 0.2098 Obs per group: min = 9
between = 0.6815 avg = 10.0
overall = 0.4654 max = 10
F(1,520) = 138.04
corr(u i, Xb) = 0.4846 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .152712 .0129976 11.75 0.000 1271777 .1782463
_cons .1452531 .0099191 14.64 0.000 .1257666 .1647396
sigma u .19348312
sigma e .1601672
rho .59337713 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F(57, 520) = 11.11 Prob > F = 0.0000
3.10. Japan
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 13723
Group variable: firm Number of groups = 1253
R-sg: within = 0.0785 Obs per group: min = 10
between = 0.4232 avg = 11.0
overall = 0.1961 max = 11
F(1,12469) = 1062.68
corr(u i, Xb) = 0.3398 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0316122 .0009697 32.60 0.000 .0297113 .033513
_cons 28.13446 .927982 30.32 0.000 26.31547 29.95345
sigma u 184.71139
sigma_e 108.47197
rho . 74356966 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

F (1252, 12469) = 28.17 Prob > F = 0.0000
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3.11. Kina

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 4154
Group variable: firm Number of groups = 418
R-sqg: within = 0.5499 Obs per group: min = 8
between = 0.7648 avg = 9.9
overall = 0.6340 max = 10
F(1,3735) = 4563.19
corr(u i, Xb) = 0.1386 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .2858194 .0042311 67.55 0.000 .27775239 .294115
_cons .0101587 .001828 5.56 0.000 .0065748 .0137426
sigma u .05059492
sigma e .08829713
rho .24717931 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (417, 3735) = 3.20 Prob > F = 0.0000
3.12. Nizozemska
. xtreg DPS EPS_INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 469
Group variable: firm Number of groups = 47
R-sq: within = 0.0749 Obs per group: min = 9
between = 0.2216 avg = 10.0
overall = 0.0881 max = 10
F(1,421) = 34.09
corr(u i, Xb) = 0.1330 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0233793 .0040041 5.84 0.000 .0155087 .0312499
_cons .5873149 .0193604 30.34 0.000 .5492599 .6253699
sigma u .38666711
sigma e .40976307
rho .47102502 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (460, 421) = 8.72 Prob > F = 0.0000



3.13. Norveska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 340
Group variable: firm Number of groups = 34
R-sqg: within = 0.0756 Obs per group: min = 10
between = 0.9513 avg = 10.0
overall = 0.5085 max = 10
F(1,305) = 24.94
corr(u i, Xb) = 0.6829 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0500633 .010024 4.99 0.000 .0303383 .0697882
_cons 4.000088 .1863858 21.46 0.000 3.633323 4.366853
sigma u 7.9585174
sigma_e 2.905195
rho .88241328 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (33, 305) = 40.04 Prob > F = 0.0000
3.14. Novi Zeland
. xtreg DPS EPS_INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 529
Group variable: firm Number of groups = 53
R-sq: within = 0.2101 Obs per group: min = 9
between = 0.9230 avg = 10.0
overall = 0.0237 max = 10
F(1,475) = 126.32
corr(u i, Xb) = -0.2364 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0329251 .0029295 11.24 0.000 .0271687 .0386815
_cons .1950523 .0189305 10.30 0.000 .1578544 .2322501
sigma u .5097238
sigma e .43539532
rho .57816114 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(52, 475) = 12.94 Prob > F = 0.0000

207



3.15. Njemacka

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 920
Group variable: firm Number of groups = 92
R-sg: within = 0.0388 Obs per group: min = 10
between = 0.7493 avg = 10.0
overall = 0.4419 max = 10
F(1,827) = 33.36
corr(u i, Xb) = 0.6411 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0350669 .0060713 0.000 .0231499 .0469838
_cons 1.386769 .0378052 0.000 1.312564 1.460975
sigma u 3.0787903
sigma e .94834148
rho .91334309 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F (91, 827) Prob > F = 0.0000
3.16. Spanjolska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 420
Group variable: firm Number of groups = 42
R-sqg: within = 0.4522 Obs per group: min = 10
between = 0.9437 avg = 10.0
overall = 0.7408 max = 10
F(1,377) = 311.22
corr(u i, Xb) = 0.6784 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1304728 .0073959 0.000 .1159305 .1450152
_cons .2674372 .0256612 0.000 .2169802 .3178941
sigma u .47254898
sigma e .47306709
rho .49945209 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F (41, 377) Prob > F = 0.0000
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3.17. Svedska

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 980
Group variable: firm Number of groups = 98
R-sg: within = 0.3428 Obs per group: min = 10
between = 0.7123 avg = 10.0
overall = 0.3623 max = 10
F(1,881) = 459.58
corr(u i, Xb) = 0.2578 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1955974 .009124 21.44 0.000 .1776901 .2135046
_cons 1.912703 .1152426 16.60 0.000 1.686521 2.138885
sigma u 2.8818186
sigma_e 3.3212203
rho .42951715 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(97, 881) = 7.03 Prob > F = 0.0000
3.18. Svicarska
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 710
Group variable: firm Number of groups = 71
R-sqg: within = 0.1227 Obs per group: min = 10
between = 0.9820 avg = 10.0
overall = 0.7566 max = 10
F(1,638) = 89.21
corr(u i, Xb) = 0.8714 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .1067497 .0113024 9.44 0.000 .0845554 .128944
_cons 7.683922 .7659149 10.03 0.000 6.179903 9.187941
sigma u 29.075439
sigma e 17.830836
rho . 72669708 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(70, 638) = 6.40 Prob > F = 0.0000



3.19. Velika Britanija

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3890
Group variable: firm Number of groups = 389
R-sgq: within = 0.1522 Obs per group: min = 10
between = 0.7971 avg = 10.0
overall = 0.0232 max = 10
F(1,3500) = 628.32
corr(u i, Xb) = -0.1571 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .02086 .0008322 25.07 0.000 .0192284 .0224917
_cons .2034581 .0171441 11.87 0.000 .1698447 .2370715
sigma u 1.2298205
sigma_e 1.0692643
rho .56949591 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

3.20. Tranzicijske zemlje

. xtreg DPS EPS _INCL, fe

F (388, 3500) = 12.90

Prob > F = 0.0000

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1379
Group variable: firm Number of groups = 138
R-sqgq: within = 0.1265 Obs per group: min = 9
between = 0.9098 avg = 10.0
overall = 0.6814 max = 10
F(1,1240) = 179.50
corr(u i, Xb) = 0.7920 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t| [95% Conf. Interval]
EPS INCL .164174 .0122539 13.40 0.000 .1401333 .1882147
_cons 20.07438 2.796597 7.18 0.000 14.5878 25.56096
sigma u 127.50292
sigma_e 98.409193
rho .62668233 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(137, 1240) = 6.26 Prob > F = 0.0000
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3.21. Zemlje regije

. xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 355
Group variable: firm Number of groups = 36
R-sgq: within = 0.0901 Obs per group: min = 8
between = 0.7701 avg = 9.9
overall = 0.2517 max = 10
F(1,318) = 31.49
corr(u i, Xb) = -0.8383 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL -.0542344 .0096642 -5.61 0.000 -.0732484 -.0352205
_cons 32.47146 2.527501 12.85 0.000 27.49873 37.4442
sigma u 75.607145
sigma_e 42.266396
rho .76189861 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

F (35, 318)

8.73

Prob > F = 0.0000
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4. Multinomijalna logisti¢ka regresija po zemljama — prvi model
(referentne kategorije: DPS DELTA =0; EPS DELTA =2)

4.1. Amerika

Multinomial logistic regression

Log likelihood =

—4063.1748

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiz2
Pseudo R2

4956
480.16
0.0000
0.0558

DPS_DELTA Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
(0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
0] .1786344 .5199584 0.34 0.731 —.8404653 1.197734
1 .1154365 .0739484 1.56 0.119 —.0294997 .2603727
3 -1.570569 .1333432 -11.78 0.000 —1.831916 —-1.309221
__cons .9199779 .0607458 15.14 0.000 .8009184 1.039037
2
EPS_DELTA
] .6517976 .8457522 0.77 0.441 —1.005846 2.309442
1 —-.2971736 .1583782 —-1.88 0.061 —-.6075892 .0132421
3 .9975855 .1693354 5.89 0.000 .6656942 1.329477
_cons -1.568088 .12368 —-12.68 0.000 —-1.810497 —-1.32568
3
EPS_ DELTA
0] —10.26316 659.1193 -0.02 0.988 —-1302.113 1281.587
1 1.126122 .4860099 2.32 0.020 -.1735604 2.078684
3 2.429365 .4896163 4.96 0.000 1.469734 3.388995
_cons —4.328082 .4501502 -9.61 0.000 -5.21036 —3.445803
4.2. Australija
Multinomial logistic regression Number of obs = 1922
LR chi2 (9) = 666.61
Prob > chiZ2 = 0.000O0
Log likelihood = —-1779.4331 Pseudo R2 = 0.1578
DPS_DELTA Coef. std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
o] (base outcome)
1
EPS_DELTA
[0} —.2737905 .2220461 -1.23 0.218 —.7089928 .1614119
1 1.288586 .1377734 9.35 0.000 1.018555 1.558617
3 —1.084047 .3623566 —2.99 0.003 —1.794253 —.3738411
_cons .2367492 .110701 2.14 0.032 .0197791 .4537193
2
EPS_ DELTA
o —1.498781 .2980019 -5.03 0.000 —2.082854 —.9147078
1 —1.380023 -1822023 -7.57 0.000 —1.737133 —1.022913
3 .4862691 .251768 1.93 0.053 —-.007187 .9797253
_cons .3246611 .1086269 2.99 0.003 1117562 .5375659
3
EPS_DELTA
o —1.220951 .7619624 —1.60 0.109 —2.71437 .2724677
1 —.397212 .3668738 —1.08 0.279 —1.116271 .3218475
3 2.673053 .3436847 7.78 0.000 1.999444 3.346663
_cons —2.093235 .2498097 —8.38 0.000 —2.582853 —1.603617
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4.3. Austrija

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—229.81721

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiz2
Pseudo R2

= 253
= 101.36
= 0.0000

0.1807

DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0] —14.59471 2061.663 -0.01 0.994 —-4055.38 4026.191
1 2.541827 .4037132 6.30 0.000 1.750564 3.33309
3 .6681717 .9356843 0.71 0.475 —1.165736 2.502079
_cons -1.360977 .3544588 —3.84 0.000 —2.055703 —.6662501
2
EPS_DELTA
0] -16.6429 3705.703 -0.00 0.996 —7279.688 7246.402
1 —.5849336 .4233349 —-1.38 0.167 —1.414655 .2447876
3 .1977979 .806646 0.25 0.806 —1.383199 1.778795
_cons —.4855078 .2594373 -1.87 0.061 —.9939955 .0229799
3
EPS_DELTA
0] -16.6584 8181.971 -0.00 0.998 —16053.03 16019.71
1 —14.09339 542.4431 -0.03 0.979 -1077.262 1049.076
3 1.766429 .8994476 1.96 0.050 .0035444 3.529314
_cons —2.054124 .4750169 —-4.32 0.000 —2.98514 —1.123108
4.4. Belgija
Multinomial logistic regression Number of obs = 210
LR chi2 (9) = 29.20
Prob > chiz2 = 0.0006
Log likelihood -179.87738 Pseudo R2 0.0751
DPS_DELTA Coef . sStd. Err. Zz P> z| [95% Conf. Intervall]
(0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
(0] 15.63214 2576.171 0.01 0.995 —5033.571 5064 .835
1 1.032977 .3870787 2.67 0.008 .2743168 1.791638
3 —1.460799 1.255481 -1.16 0.245 —3.921497 .9998985
_cons .7691263 .2775277 2.77 0.006 .2251819 1.313071
2
EPS_DELTA
(0] .1444579 3966.275 0.00 1.000 -7773.612 7773.901
1 .2518856 .5247731 0.48 0.631 —-.7766508 1.280422
3 .4597045 1.065992 0.43 0.666 —-1.629601 2.54901
_cons —.4595389 .3687341 -1.25 0.213 —-1.182244 .2631667
3
EPS_DELTA
0] —.1556591 7466.454 -0.00 1.000 —14634.14 14633.82
1 —14.34484 819.7735 —-0.02 0.986 —-1621.071 1592.382
3 1.846516 1.177315 1.57 0.117 —.4609791 4.154011
__cons —1.845821 .6212578 -2.97 0.003 —3.063464 —.628178
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45. Danska

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—381.62703

Number of obs =

LR chi2 (6)

Prob > chiZ2

Pseudo R2

390
161.01
0.0000
0.1742

DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
1 1.821729 .3104445 5.87 0.000 1.213269 2.430189
3 .1582246 .7780376 0.20 0.839 -1.366701 1.68315
_cons —.6690496 .2683455 -2.49 0.013 —1.194997 —.1431022
2
EPS_ DELTA
1 —-1.464996 .3688854 -3.97 0.000 -2.187998 —.7419939
3 .3549343 .6092039 0.58 0.560 -.8390834 1.548952
_cons .1150693 .2147775 0.54 0.592 -.3058868 .5360255
3
EPS_DELTA
1 —-1.191703 .6268243 -1.90 0.057 —2.420256 .0368505
3 2.366498 .633493 3.74 0.000 1.124875 3.608122
_cons —-1.410987 .35269 -4.00 0.000 -2.102247 -.7197273
4.6. Finska
Multinomial logistic regression Number of obs = 546
LR chi2 (9) = 171.66
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood -540.5828 Pseudo R2 = 0.1370
DPS_DELTA Coef. Std. Err z P> z| [95% Conf. Interval]
0] (base outcome)
1
EPS DELTA
o] 1.672617 1.114517 1.50 0.133 -.511796 3.85703
1 1.658565 .264802 6.26 0.000 1.139563 2.177567
3 —.6904649 .4753426 -1.45 0.146 -1.622119 .2411894
_cons -.0631789 .2052981 -0.31 0.758 —.4655557 .3391979
2
EPS_DELTA
o] .6863675 1.169297 0.59 0.557 -1.605413 2.978147
1 —.4598728 .2856007 -1.61 0.107 -1.01964 .0998942
3 .01264 .3622215 0.03 0.972 -.6973011 .7225811
_cons .4122448 .1841784 2.24 0.025 .0512618 .7732278
3
EPS_ DELTA
o] —10.45682 583.8257 -0.02 0.986 —1154.734 1133.82
1 -1.478761 1.115171 -1.33 0.185 —-3.664457 .7069349
3 2.157046 .5881386 3.67 0.000 1.004316 3.309777
_cons —-2.282382 .4694765 -4.86 0.000 —-3.202539 -1.362225
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4.7. Francuska

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—1849.0486

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2

Pseudo R2

2015
541.38
0.0000
0.1277

DPS_DELTA Coef . Std. Err. Z P>z | [95% Conf. Interval]
] (base outcome)
1
EPS_DELTA
o —-.9897979 .6835951 -1.45 0.148 -2.32962 .3500238
1 1.481729 .1217829 12.17 0.000 1.243039 1.720419
3 —.7020165 .3407622 —2.06 0.039 —1.369898 —.0341349
_cons .0089687 .0947037 0.09 0.925 —.1766472 .1945845
2
EPS_DELTA
o —2.00464 1.065063 —-1.88 0.060 —4.092125 .0828447
1 —-.8730839 .1627552 —-5.36 0.000 —1.192078 —-.5540896
3 .1439434 .2800192 0.51 0.607 —.4048841 .692771
_cons —.0748012 .0967413 -0.77 0.439 —.2644106 .1148082
3
EPS_ _DELTA
0} —12.65062 657.9074 —0.02 0.985 —1302.125 1276.824
1 —.7381646 .4127957 —-1.79 0.074 —1.547229 .0709002
3 2.540728 .3485253 7.29 0.000 1.85763 3.223825
_cons —2.406945 .233462 —10.31 0.00O0 —2.864522 —1.949368
4.8. Irska
Multinomial logistic regression Number of obs = 140
LR chi2 (9) = 17.86
Prob > chi2 = 0.0369
Log likelihood -124.21739 Pseudo R2 0.0671
DPS_DELTA Coef. Std. Err. -4 P> z| [95% Conf. Interval]
] (base outcome)
1
EPS_DELTA
6] 14.21418 1686.524 0.01 0.993 —-3291.313 3319.741
1 .4358985 .4497471 0.97 0.332 —.4455897 1.317387
3 -1.562799 .9156904 -1.71 0.088 -3.357519 .2319216
_cons .6466645 .372191 1.74 0.082 —.0828165 1.376145
2
EPS_ DELTA
o] —.4507626 3140.137 -0.00 1.000 —-6155.006 6154.105
1 —.9830894 .6938401 -1.42 0.157 —-2.342991 .3768122
3 -.058677 .8758614 -0.07 0.947 -1.775334 1.65798
_cons —.4521051 .4835112 -0.94 0.350 -1.39977 .4955593
3
EPS_DELTA
0 13.33847 7517 .237 0.00 0.999 -14720.17 14746.85
1 13.21172 1021.646 0.01 0.990 -1989.177 2015.601
3 14.647 1021.646 0.01 0.989 —-1987.742 2017.036
_cons -16.25624 1021.645 -0.02 0.987 —2018.644 1986.132

215



4.9. Italija

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—482.38187

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

496
168.75
0.0000
0.1489

DPS_DELTA Coef. sStd. Erzr z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
[e] —.0465204 .5488411 —0.08 0.932 —1.122229 1.029188
1 1.748475 .2557217 6.84 0.000 1.247269 2.24968
3 .0484158 .7595663 0.06 0.9249 —1.440307 1.537138
_cons —.5596154 .2089277 —2.68 0.007 —.9691062 —.1501246
2
EPS_DELTA
] —1.233685 .6760655 —1.82 0.068 —2.55875 .0913786
1 —.8098701 .2991468 -2.71 0.007 —1.396187 —.2235532
3 .853953 .5689015 1.50 0.133 —.2610735 1.96898
_cons —.0655973 .1811689 —0.36 0.717 —.4206819 .2894872
3
EPS_DELTA
] —12.31835 653.5945 —0.02 0.985 —1293.34 1268.703
1 .0488014 .8361834 0.06 0.953 —1.5920088 1.687691
3 3.832325 .8000522 4 .79 0.000 2.264252 5.400399
_cons —3.044522 .5909369 -5.15 0.000 —4.202737 —1.886308
4.10. Japan
Multinomial logistic regression Number of obs = 10711
LR chi2 (9) = 3087.72
Prob > chiz2 = 0.0000
Log likelihood -10137.48 Pseudo R2 = 0.1322
DPS_DELTA Coef. Std. Err. -4 P> z| [95% Conf. Interval]
0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
o] 1.393282 1.225405 1.14 0.256 —1.008468 3.795032
1 1.142428 .0487032 23.46 0.000 1.046972 1.237885
3 —-1.305958 .1286164 -10.15 0.000 —-1.558041 -1.053874
__cons —.7001346 .0401792 -17.43 0.000 —.7788843 —.6213848
2
EPS_DELTA
0] —-10.91897 406.4491 -0.03 0.979 -807.5445 785.7065
1 —.7956624 .0752166 -10.58 0.000 —.9430843 —.6482405
3 1.024413 .0762183 13.44 0.000 .8750281 1.173798
_cons —-1.095938 .0462405 -23.70 0.000 -1.186567 -1.005308
3
EPS_ DELTA
0] —7.629551 980.1183 -0.01 0.994 -1928.626 1913.367
1 .2560045 .6462669 0.40 0.692 -1.010655 1.522664
3 5.306135 .506363 10.48 0.000 4.313681 6.298588
_cons —6.145792 .5005349 -12.28 0.000 -7.126823 —-5.164762
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4.11. Kina

Multinomial logistic regression Number of obs = 3425
LR chi2 (9) = 487 .62
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood —-3950.6655 Pseudo R2 0.0581
DPS_DELTA Coef . std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
o .0220318 .2021094 0.11 0.913 —.3740952 .4181589
1 .6765805 .1009426 6.70 0.000 .4787366 .8744244
3 2.075401 .7465081 2.78 0.005 .6122721 3.53853
_cons .227184 .08529 2.66 0.008 .0600186 .3943494
2
EPS DELTA
o —.7497585 .2189702 -3.42 0.001 -1.178932 —-.3205849
1 —-.9922073 .1077596 -9.21 0.000 -1.203412 —.7810024
3 1.228103 .7679102 1.60 0.110 -.276973 2.73318
_cons .5636562 .079704 7.07 0.000 .4074392 .7198732
3
EPS_DELTA
o] —-1.168954 .4479892 -2.61 0.009 —-2.046996 —-.2909112
1 —.5049264 .1633045 -3.09 0.002 —.8249972 —.1848555
3 4.166579 .7324181 5.69 0.000 2.731066 5.602092
_cons —1.009579 .1231247 -8.20 0.000 —-1.250899 —.7682587
4.12. Nizozemska
Multinomial logistic regression Number of obs = 392
LR chi2 (9) = l46.22
Prob > chi?2 = 0.0000
Log likelihood —328.73698 Pseudo R2 = 0.1819
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
6] —1.345164 1.249273 —-1.08 0.282 —3.793693 1.103365
1 1.272971 .3189923 3.99 0.000 .6477574 1.898184
3 —1.057654 .691016 —1.53 0.126 —2.412021 .2967124
_cons .6523197 .2466442 2.64 0.008 .1689059 1.135734
2
EPS_DELTA
o] -18.22466 4726.42 -0.00 0.997 -9281.838 9245.389
1 —1.302874 .4109491 —3.17 0.002 —2.10832 —.4974287
3 —.203992 .5826715 —-0.35 0.726 —1.346007 .9380232
_cons .6097678 .2484734 2.45 0.014 .1227689 1.096767
3
EPS_DELTA
o —17.58867 9522.093 —0.00 0.999 —-18680.55 18645.37
1 —14.30423 492 .537 -0.03 0.977 —979.659 951.0505
3 2.033181 .6813736 2.98 0.003 .6977136 3.368649
_cons —1.427113 .4546052 —3.14 0.002 —2.318123 —.5361033
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4.13. Norveska

Multinomial logistic regression

Log likelihood =

—277.99444

Number of obs
LR chi2 (6)
Prob > chi2
Pseudo R2

287
75.77
0.0000
0.1199

DPS_DELTA Coef. Std. Err. -4 P> z| [95% Conf. Interval]
] (base outcome)
1
EPS_DELTA
1 1.778029 .3471276 5.12 0.000 1.097672 2.458387
3 —.7556671 .7500407 -1.01 0.314 —-2.22572 .7143856
_cons .0625204 .2501222 0.25 0.803 —.4277101 .5527508
2
EPS_ DELTA
1 —.4780358 .4269169 -1.12 0.263 —-1.314778 .358706
3 -.1213609 .6278239 -0.19 0.847 -1.351873 1.109151
_cons .1213609 .2466364 0.49 0.623 —-.3620375 .6047592
3
EPS_DELTA
1 —.2548922 .7630584 -0.33 0.738 —-1.750459 1.240675
3 1.236763 .7845963 1.58 0.115 —-.301018 2.774543
_cons —1.642228 .4460098 —-3.68 0.000 —-2.516391 —.7680646
4.14. Novi Zeland
Multinomial logistic regression Number of obs = 444
LR chi2 (9) = 109.77
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-468.42178 Pseudo R2 0.1049
DPS_DELTA Coef. sStd. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
o] .2363707 .5118478 0.46 0.644 —-.7668325 1.239574
1 1.274366 .2575234 4.95 0.000 .7696293 1.779103
3 —.1007164 .6186313 -0.16 0.871 -1.313212 1.111779
__cons -.2363711 .199414 -1.19 0.236 —.6272154 .1544732
2
EPS_DELTA
o] —-.1595127 .539206 -0.30 0.767 -1.216337 .8973116
1 —-.5077862 .3034733 -1.67 0.094 —1.102583 .0870105
3 .6308678 .5127691 1.23 0.219 —-.3741412 1.635877
_cons —.0918026 .1917675 -0.48 0.632 —.46766 .2840548
3
EPS DELTA
6] —-13.03424 761.5174 -0.02 0.986 -1505.581 1479.512
1 —1.499044 1.11265 -1.35 0.178 -3.679798 .6817107
3 2.972435 .6661255 4.46 0.000 1.666853 4.278017
_cons —2.433614 .4664176 -5.22 0.000 —-3.347776 -1.519452
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4.15. Njemacka

Multinomial logistic regression Number of obs = 772
LR chi2 (9) = 242 .63
Prob > chiz2 = 0.0000
Log likelihood = —-694.63229 Pseudo R2 0.1487
DPS_DELTA Coef . std. Err. z P> | z| [95% Conf. Interval]
¢} (base outcome)
1
EPS_ DELTA
¢] 1.337023 1.164584 1.15 0.251 —.9455191 3.619566
1 1.702823 .1957337 8.70 0.000 1.319192 2.086454
3 —.0128468 .5262086 —-0.02 0.981 —1.044197 1.018503
_cons —.238411 .1513986 -1.57 0.115 —.5351467 .0583247
2
EPS_ DELTA
O .2130932 1.422182 0.15 0.881 —2.574333 3.000519
1 —.8016376 .2637874 —3.04 0.002 —1.318651 —.2846238
3 1.060336 .4258432 2.49 0.013 .2256987 1.894973
_cons —.2130932 .1503363 —1.42 0.156 —.507747 .0815606
3
EPS_ DELTA
o —9.803456 598.5864 —0.02 0.987 —1183.011 1163.404
1 —1.396332 1.105707 —-1.26 0.207 —3.563479 .7708142
3 3.273649 .6360285 5.15 0.000 2.027056 4.520242
__cons -2.985682 .4583678 -6.51 0.000 -3.884066 -2.087298
4.16. Portugal
Multinomial logistic regression Number of obs = 141
LR chi2 (9) = 37.16
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood = —-147.13926 Pseudo R2 0.1121
DPS_DELTA Coef. sStd. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
¢] .3364768 1.055597 0.32 0.750 —-1.732456 2.40541
1 1.120607 .4285375 2.61 0.009 .2806888 1.960525
3 —-23.40911 143310.9 -0.00 1.000 —-280907.7 280860.9
_cons —.336482 .3380623 -1.00 0.320 —-.9990719 .3261079
2
EPS_DELTA
o] —.4212181 1.268904 -0.33 0.740 —-2.908224 2.065788
1 -.5753715 .5185074 -1.11 0.267 —1.591627 .4408842
3 .2720996 1.452537 0.19 0.851 —2.57482 3.119019
_cons —-.2719317 .3318413 -0.82 0.413 —.9223288 .3784654
3
EPS_DELTA
o] 1.658229 1.43095 1.16 0.247 —-1.146382 4.462841
1 —15.423 1579.609 -0.01 0.992 —-3111.4 3080.554
3 3.449863 1.371473 2.52 0.012 .7618253 6.1379
_cons —-2.35138 .7400136 -3.18 0.001 -3.80178 -.9009799
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4.17. Spanjolska

Multinomial logistic regression Number of obs = 355
LR chi2 (9) = 87 .17
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-322.81676 Pseudo R2 = 0.1190
DPS_DELTA Coef. sStd. Err. Z P> z| [95% Conf. Interval]
o (base outcome)
1
EPS DELTA
o] —.1053608 1.257202 -0.08 0.933 —2.569432 2.35871
1 .9707787 .3457899 2.81 0.005 .2930429 1.648514
3 —.3927337 .9560907 -0.41 0.681 —-2.266637 1.48117
_cons .7985079 .2838231 2.81 0.005 .2422248 1.354791
2
EPS DELTA
¢] —.1300534 1.25696 -0.10 0.918 —2.593649 2.333543
1 -1.179876 .401121 -2.94 0.003 -1.966058 —-.3936928
3 —-.82326 1.039406 -0.79 0.428 -2.860457 1.213937
_cons .8232005 .2827469 2.91 0.004 .2690268 1.377374
3
EPS DELTA
¢] -11.1381 370.7877 -0.03 0.976 —737.8686 715.5924
1 —-2.015052 .8367042 -2.41 0.016 —3.654962 —.3751422
3 1.792466 .9129482 1.96 0.050 .00312 3.581811
_cons —.6931471 .4082483 -1.70 0.090 —-1.493299 .1070049
)4
4.18. Svedska
Multinomial logistic regression Number of obs = 814
LR chi2 (9) = 223.89
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-711.91892 Pseudo R2 0.1359
DPS_DELTA Coef. std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
[¢] —.3635009 1.4224 -0.26 0.798 —3.151354 2.424353
1 1.373654 .2006644 6.85 0.000 .9803594 1.766949
3 —-.362917 .4954757 -0.73 0.464 —1.334031 .6081975
_cons .3635009 .1523891 2.39 0.017 .0648237 .6621781
2
EPS_DELTA
o] —-14.58174 1410.04 -0.01 0.992 —-2778.21 2749.047
1 —.8165874 .2667445 -3.06 0.002 -1.339397 —-.2937777
3 .496931 .4472406 1.11 0.267 —.3796445 1.373506
_cons .0789884 .162348 0.49 0.627 —.2392077 .3971846
3
EPS_ DELTA
o] 2.344549 1.468522 1.60 0.110 -.5337004 5.222799
1 —-1.19641 .8191756 —-1.46 0.144 —2.801965 .4091443
3 2.981277 .5714332 5.22 0.000 1.861288 4.101265
_cons —2.344549 .3956713 -5.93 0.000 —-3.120051 -1.569048
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4.19. Svicarska

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—-575.71104

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chi?2 =
Pseudo R2

594
196.91
0.0000
0.1460

DPS_DELTA Coef. Std. Err. -4 P>|z| [95% Conf. Interval]
0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 .1036217 1.426386 0.07 0.942 —2.692043 2.899286
1 1.489843 .2332737 6.39 0.000 1.032635 1.947051
3 -.079287 .6334007 -0.13 0.900 -1.32073 1.162156
_cons —-.1035512 .1859443 -0.56 0.578 —.4679953 .2608929
2
EPS_DELTA
0 —-14.38075 1158.43 -0.01 0.990 —2284.861 2256.099
1 -1.082018 .2836877 -3.81 0.000 -1.638036 -.5260003
3 .7089712 .5079482 1.40 0.163 -.286589 1.704531
_cons .2711483 .1699805 1.60 0.111 -.0620073 .6043039
3
EPS_DELTA
0 —-13.17034 2529.844 -0.01 0.996 -4971.573 4945.232
1 .1501236 .6316056 0.24 0.812 -1.087801 1.388048
3 3.417528 .670557 5.10 0.000 2.103261 4.731796
_cons —-2.501445 .4651819 -5.38 0.000 -3.413185 -1.589705
4.20. Velika Britanija
Multinomial logistic regression Number of obs = 3205
LR chi2 (9) = 556.64
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood —2961.484°9 Pseudo R2 = 0.0859
DPS_DELTA Coef. Std. Err. Z P> z| [95% Conf. Intervall]
[e] (base outcome)
1
EPS_DELTA
[¢] —.3093207 .1647906 —1.88 0.061 —.6323043 .0136629
1 .7877155 .0908019 8.68 0.000 .6097469 .965684
3 —.7687454 .2048426 -3.75 0.000 -1.17023 -.3672612
__cons .1368266 .0740953 1.85 0.065 —.0083974 .2820507
2
EPS_ DELTA
o —-1.330891 .364186 —-3.65 0.000 —2.044682 —.6170993
1 —.797621 .1630512 —4.89 0.000 —1.117196 —.4780465
3 1.099533 .1917957 5.73 0.000 .7236203 1.475446
_cons -1.086935 .1078337 -10.08 0.000 -1.298285 —-.875584¢6
3
EPS_DELTA
[e] —13.77784 403.1974 —-0.03 0.973 —804.0302 776.4746
1 -.2566599 .3136457 -0.82 0.413 —.8713942 .3580744
3 2.50973 .2883293 8.70 0.000 1.944615 3.074845
_cons —2.836138 .2300697 -12.33 0.000 —3.287066 —2.385209

221



4.21. Tranzicijske zemlje

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—1029.8268

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2

Pseudo R2 =

1101
323.37
0.0000
0.1357

DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P> | z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
o —.6294334 .4859889 —-1.30 0.195 —1.581954 .3230873
1 1.464655 .2136611 6.86 0.000 1.045887 1.883423
3 —.0418002 .724672 —0.06 0.954 —1.462131 1.378531
__cons .734624 .1583634 4.64 0.000 .4242373 1.045011
2
EPS_ DELTA
o —1.778246 .5772469 —3.08 0.002 —2.909629 —.6468625
1 —.7848167 .2301472 —3.41 0.001 -1.235897 —.3337365
3 —.3425589 .7058657 —0.49 0.627 —1.72603 1.040912
_cons 1.190301 .1486725 8.01 0.000 .8989083 1.481694
3
EPS_ DELTA
o —15.39473 939.8481 —0.02 0.987 —1857.463 1826.674
1 —1.191899 .40398 —2.95 0.003 —1.983685 —.400113
3 2.228633 .6609817 3.37 0.001 .9331326 3.524133
_cons —.4940361 .2114867 —-2.34 0.019 —-.9085425 —.0795298
4.22. Zemlje regije
Multinomial logistic regression Number of obs = 295
LR chi2 (9) = 52.37
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood —-314.35682 Pseudo R2 = 0.0769
DPS_DELTA Coef. Std. Err. 4 P> | z| [95% Conf. Intervall]
0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 .0705768 1.252888 0.06 0.955 —-2.385039 2.526192
1 .6830103 .3371527 2.03 0.043 .0222031 1.343818
3 —20.19726 17804 .4 -0.00 0.999 —34916.18 34875.79
_cons .6225087 .26428 2.36 0.018 .1045293 1.140488
2
EPS_DELTA
] .4759578 1.184525 0.40 0.688 —-1.845668 2.797584
1 —.6225336 .3725719 -1.67 0.095 -1.352761 .1076939
3 .7634216 1.148693 0.66 0.506 —1.487975 3.014818
_cons .6224994 .2642805 2.36 0.019 .1045192 1.14048
3
EPS_DELTA
0 -11.6431 598.2882 -0.02 0.984 -1184.266 1160.98
1 -1.123537 .7457339 -1.51 0.132 —-2.585149 .3380744
3 2.754171 1.17812 2.34 0.019 .4450988 5.063244
—1.145143 .4339465 —-2.64 0.008 —1.995662 —.2946236

cons
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5. Multinomijalna logisti¢ka regresija po zemljama — drugi model
(referentne kategorije:DPS DELTA=0; EPS DELTA=3)

5.1. Amerika

Multinomial logistic regression Number of obs = 4956
LR chi2 (9) = 480.16
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -4063.1748 Pseudo R2 = 0.0558
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
o] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 1.749203 .5298651 3.30 0.001 .7106864 2.78772
1 1.686005 .1259709 13.38 0.000 1.439107 1.932904
2 1.570569 .1333432 11.78 0.000 1.309221 1.831916
_cons -.6505907 .1187028 -5.48 0.000 —.8832439 -.4179374
2
EPS_DELTA
0 —.3457878 .8446169 -0.41 0.682 —2.001207 1.309631
1 -1.294759 .1521993 -8.51 0.000 —1.593064 —-.9964539
2 -.9975855 .1693354 -5.89 0.000 -1.329477 -.6656942
_cons -.5705029 1156621 -4.93 0.000 —.7971964 —-.3438094
3
EPS_DELTA
0 -12.69253 659.1191 -0.02 0.985 —1304.542 1279.157
1 -1.303242 .2658182 -4.90 0.000 -1.824236 —-.7822483
2 —-2.429365 .4896163 -4.96 0.000 —-3.388995 -1.469734
_cons -1.898717 .1925848 -9.86 0.000 -2.276176 -1.521258
5.2. Australija
Multinomial logistic regression Number of obs = 1922
LR chi2 (9) = 666.61
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-1779.4331 Pseudo R2 = 0.1578
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
(o} .8102566 .3950916 2.05 0.040 .0358913 1.584622
1 2.372633 .3546469 6.69 0.000 1.677538 3.067728
2 1.084047 .3623566 2.99 0.003 .3738411 1.794253
_cons —.8472979 .3450328 —2.46 0.014 —1.52355 —.171046
2
EPS_DELTA
o —1.98505 .3585982 -5.54 0.000 —-2.68789 —-1.282211
1 —1.866293 .2701577 —-6.91 0.000 —2.395792 —1.336793
2 —.4862691 .251768 —-1.93 0.053 —.9797253 .007187
_cons .8109302 .2271284 3.57 0.000 .3657668 1.256094
3
EPS_DELTA
¢} —3.894004 .7575593 -5.14 0.000 -5.378793 —2.409216
1 —-3.070265 .3576392 —-8.58 0.000 —-3.771225 —2.369305
2 —2.673053 .3436847 -7.78 0.000 —3.346663 —1.999444
_cons .5798185 .2360387 2.46 0.014 .1171911 1.042446
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5.3. Austrija

Multinomial logistic regression Number of obs = 253
LR chi2 (9) = 101.36
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -229.81721 Pseudo R2 = 0.1807
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
0 (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 -15.26288 2061.663 -0.01 0.994 —-4056.049 4025.523
1 1.873655 .8872471 2.11 0.035 .1346828 3.612628
2 -.6681717 .9356843 -0.71 0.475 —-2.502079 1.165736
_cons —-.6928049 .865947 -0.80 0.424 —-2.39003 1.00442
2
EPS_DELTA
0 -16.84069 3705.703 -0.00 0.996 -7279.886 7246.204
1 -.7827315 .8338314 -0.94 0.348 -2.417011 .851548
2 -.1977979 .806646 -0.25 0.806 -1.778795 1.383199
_cons -.2877099 .7637866 -0.38 0.706 -1.784704 1.209284
3
EPS_DELTA
0 —-18.42483 8181.971 -0.00 0.998 —-16054.79 16017.94
1 -15.85982 542.4434 -0.03 0.977 -1079.029 1047.31
2 -1.766429 .8994476 -1.96 0.050 —-3.529314 —.0035444
_cons —-.2876945 .7637833 -0.38 0.706 —-1.784682 1.209293

5.4. Belgija

Multinomial logistic regression Number of obs = 210
LR chi2 (9) = 29.20
Prob > chiZ2 = 0.0006
Log likelihood = -179.87738 Pseudo R2 = 0.0751
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Intervall]
[0} (base outcome)
1
EPS_DELTA
] 17.09294 2576.172 0.01 0.995 -5032.111 5066.297
1 2.493777 1.253802 1.99 0.047 .0363697 4.951183
2 1.460799 1.255481 1.16 0.245 -.9998985 3.921497
_cons -.6916731 1.224423 -0.56 0.572 -3.091498 1.708152
2
EPS_DELTA
0 —.3152466 3966.275 —-0.00 1.000 —-7774.072 7773.441
1 -.2078189 1.067612 -0.19 0.846 -2.3003 1.884663
2 —.4597045 1.065992 —0.43 0.666 —2.54901 1.629601
_cons .0001656 1.000187 0.00 1.000 -1.960165 1.960496
3
EPS_DELTA
¢} -2.002175 7466.454 -0.00 1.000 -14635.98 14631.98
1 —-16.19136 819.7739 -0.02 0.984 -1622.919 1590.536
2 -1.846516 1.177315 -1.57 0.117 —-4.154011 .4609791
_cons .0006948 1.000055 0.00 0.999 -1.959376 1.960766
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5.5. Danska

Multinomial logistic regression

Log likelihood =

—-381.62703

Number of obs
LR chi2 (6)
Prob > chi2
Pseudo R2

390
161.01
0.0000
0.1742

DPS_DELTA Coef . std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
0 (base outcome)
1
EPS_DELTA
1 1.663505 .7467929 2.23 0.026 .1998174 3.127192
2 —.1582246 .7780376 -0.20 0.839 -1.68315 1.366701
_cons —-.510825 .7302966 -0.70 0.484 -1.94218 .9205301
2
EPS_DELTA
1 -1.81993 .6441639 -2.83 0.005 —-3.082468 -.5573923
2 —.3549343 .6092039 -0.58 0.560 —-1.548952 .8390834
_cons .4700036 .5700877 0.82 0.410 —.6473478 1.587355
3
EPS_DELTA
1 -3.558201 .7385402 -4.82 0.000 -5.005713 -2.110689
2 —2.366498 .633493 -3.74 0.000 -3.608122 -1.124875
_cons .9555114 .5262348 1.82 0.069 -.0758899 1.986913
5.6. Finska
Multinomial logistic regression Number of obs = 546
LR chi2 (9) = 171.66
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-540.5828 Pseudo R2 = 0.1370
DPS_DELTA Coef. sStd. Err. z P> z| [95% Conf. Intervall]
0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
¢} 2.363082 1.176352 2.01 0.045 .0574745 4.668689
1 2.34903 .4601914 5.10 0.000 1.447072 3.250988
2 .6904649 .4753426 1.45 0.146 —.2411894 1.622119
_cons —-.7536438 .4287228 -1.76 0.079 -1.593925 .0866375
2
EPS_DELTA
0 .6737275 1.196084 0.56 0.573 -1.670554 3.018009
1 -.4725128 .3806952 -1.24 0.215 -1.218662 .273636
2 —.01264 .3622215 —0.03 0.972 —-.7225811 .6973011
_cons .4248848 .3119018 1.36 0.173 —-.1864316 1.036201
3
EPS_DELTA
0 —-12.61386 583.8256 —0.02 0.983 -1156.891 1131.663
1 -3.635807 1.071773 -3.39 0.001 -5.736444 -1.53517
2 -2.157046 .5881386 -3.67 0.000 -3.309777 —1.004316
__cons -.1253361 .3542581 -0.35 0.723 -.8196692 .5689971
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5.7. Francuska

Multinomial logistic regression

Log likelihood = —-1849.0486

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chi2
Pseudo R2

2015
541.38
0.0000
0.1277

DPS_DELTA Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
0 (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 —.2877814 .7519864 -0.38 0.702 -1.761648 1.186085
1 2.183745 .3361731 6.50 0.000 1.524858 2.842633
2 .7020165 .3407622 2.06 0.039 .0341349 1.369898
_cons —-.6930478 .3273379 -2.12 0.034 -1.334618 -.0514774
2
EPS_DELTA
0 —2.148584 1.092727 -1.97 0.049 —4.290289 —-.0068784
1 -1.017027 .2935681 —3.46 0.001 -1.59241 —.4416444
2 —.1439434 .2800192 -0.51 0.607 —-.692771 .4048841
_cons .0691422 .2627772 0.26 0.792 —.4458917 .5841761
3
EPS_DELTA
0 —-15.19135 657.9074 -0.02 0.982 —1304.666 1274.283
1 —-3.278892 .4276227 -7.67 0.000 -4.117017 —-2.440767
2 —-2.540728 .3485253 -7.29 0.000 -3.223825 -1.85763
_cons .1337824 .2587767 0.52 0.605 —-.3734106 .6409755
5.8. Irska
Multinomial logistic regression Number of obs = 140
LR chi2 (9) = 17.86
Prob > chi2 = 0.0369
Log likelihood = -124.21739 Pseudo R2 = 0.0671
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
6] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
¢} 15.77698 1686.525 0.01 0.993 —-3289.751 3321.304
1 1.998697 .8739045 2.29 0.022 .2858758 3.711518
2 1.562799 .9156904 1.71 0.088 -.2319216 3.357519
_cons —.9161341 .8366377 -1.10 0.274 —-2.555914 .7236457
2
EPS_DELTA
¢} —-.3920856 3140.137 -0.00 1.000 -6154.948 6154 .164
1 —.9244125 .8837314 -1.05 0.296 —2.656494 .8076692
2 .058677 .8758614 0.07 0.947 -1.65798 1.775334
__cons -.5107821 .7303082 -0.70 0.484 -1.94216 .9205957
3
EPS_DELTA
o] —-1.308534 7447 .489 -0.00 1.000 —-14598.12 14595.5
1 -1.435279 1.499147 -0.96 0.338 —4.373552 1.502994
2 -14.647 1021.646 -0.01 0.989 -2017.036 1987.742
_cons -1.609237 1.095386 -1.47 0.142 —-3.756154 .5376791
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5.9. Italija

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—482.38187

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

496
168.75
0.0000
0.1489

DPS_DELTA Coef . sSstd. Err. z P>| z| [95% Conf. Intervall]
[¢] (base outcome)
1
EPS DELTA
[0} —.0949363 .8893064 —0.11 0.915 —1.837945 1.648072
1 1.700059 .7450053 2.28 0.022 .239875 3.160242
2 —.0484158 .7595663 —0.06 0.949 —1.537138 1.440307
_cons —.5111995 .7302672 -0.70 0.484 —1.942497 .9200978
2
EPS_DELTA
o} —2.087639 .8456177 —-2.47 0.014 —3.745019 —.4302583
1 —1.663823 .5894857 —-2.82 0.005 —2.819194 —.5084523
2 —.853953 .5689015 -1.50 0.133 —1.96898 .2610735
_cons .7883557 .5392836 1.46 0.144 —.2686208 1.845332
3
EPS_DELTA
o —16.15067 653.5944 —0.02 0.980 —1297.172 1264.871
1 —3.783524 .8005457 —-4.73 0.000 —-5.352564 —2.214483
2 —3.832325 .8000522 —-4.79 0.000 —-5.400399 —2.264252
_cons .7878027 .5393302 1.46 0.144 —.2692651 1.84487
5.10. Japan
Multinomial logistic regression Number of obs = 10711
LR chi2 (9) = 3087.72
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood —-10137.48 Pseudo R2 = 0.1322
DPS_DELTA Coef. Std. Err. Zz P>|z| [95% Conf. Interval]
0 (base outcome)
1
EPS DELTA
0] 2.69924 1.230825 2.19 0.028 .286866 5.111613
1 2.448386 .1252415 19.55 0.000 2.202917 2.693855
2 1.305958 .1286164 10.15 0.000 1.053874 1.558041
_cons -2.006092 .1221794 -16.42 0.000 —2.24556 -1.766625
2
EPS_DELTA
o] -11.94338 406.4491 -0.03 0.977 -808.5689 784 .6821
1 -1.820076 .0847963 —-21.46 0.000 -1.986273 -1.653878
2 -1.024413 .0762183 -13.44 0.000 -1.173798 -.8750281
_cons -.0715245 .0605892 -1.18 0.238 -.1902772 .0472281
3
EPS_DELTA
0 -12.93569 980.1181 -0.01 0.989 -1933.932 1908.061
1 -5.05013 .4159255 -12.14 0.000 -5.865329 —4.234931
2 -5.306135 .506363 —10.48 0.000 —-6.298588 —4.313681
_cons —-.8396575 .0766046 —-10.96 0.000 -.9897999 —.6895152
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5.11. Kina

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—3950.6655

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chi2
Pseudo R2

3425
487 .62
0.0000
0.0581

DPS_DELTA Coef. sStd. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0] —2.053369 .76392 —2.69 0.007 —-3.550625 -.5561136
1 —-1.398821 .7435826 —-1.88 0.060 —2.856216 .0585744
2 —2.075401 .7465081 -2.78 0.005 —-3.53853 —.6122721
_cons 2.302585 .7416198 3.10 0.002 .8490369 3.756133
2
EPS_DELTA
(0] —-1.977862 .7905242 -2.50 0.012 —-3.527261 —.4284628
1 —2.220311 .767198 -2.89 0.004 —-3.723991 —.7166302
2 -1.228103 .7679102 -1.60 0.110 —2.73318 .276973
_cons 1.791759 .7637626 2.35 0.019 .2948122 3.288707
3
EPS_DELTA
(0] -5.335533 .8407206 -6.35 0.000 —-6.983315 —-3.687751
1 —-4.671505 .7299214 -6.40 0.000 —-6.102125 —3.240886
2 —-4.166579 .7324181 -5.69 0.000 -5.6020092 —2.731066
_cons 3.157 .7219949 4 .37 0.000 1.741916 4.572084
5.12. Nizozemska
Multinomial logistic regression Number of obs = 392
LR chi2 (9) = l146.22
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood —328.73698 Pseudo R2 0.1819
DPS_DELTA Coef . sStd. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
o —.2875097 1.384384 —0.21 0.835 —3.000852 2.425832
1 2.330625 .6764558 3.45 0.001 1.004796 3.656454
2 1.057654 .691016 1.53 0.126 —.2967124 2.412021
_cons —.4053344 .6454996 —0.63 0.530 —1.67049 .8598216
2
EPS_DELTA
6] -18.02067 4726.42 -0.00 0.997 —9281.634 9245 .593
1 —1.098882 .6204009 -1.77 0.077 —2.314861 -.117097
2 .203992 .5826715 0.35 0.726 —.9380232 1.346007
_cons .4057758 .5270361 0.77 0.441 —.627196 1.438748
3
EPS_DELTA
6] -19.62185 9522.093 -0.00 0.998 -18682.58 18643.34
1 —16.33741 492 .537 —0.03 0.974 —981.6923 949.0175
2 —2.033181 .6813736 —2.98 0.003 —3.368649 —.6977136
_cons .606068 .5075471 1.19 0.232 —.3887059 1.600842
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5.13. Norveska

Multinomial logistic regression

Log likelihood

= —277.99444

Number of obs

LR chi2 (6)
Prob > chiZ2

Pseudo R2

287
75.77
0.0000
0.1199

DPS_ DELTA Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
0 (base outcome)
1
EPS_DELTA
1 2.533696 .7469514 3.39 0.001 1.069699 3.997694
2 .7556671 .7500407 1.01 0.314 —.7143856 2.22572
_cons —.6931468 .7071067 -0.98 0.327 -2.07905 .6927569
2
EPS_ DELTA
1 -.3566749 .6743604 -0.53 0.597 -1.678397 .9650471
2 .1213609 .6278239 0.19 0.847 -1.109151 1.351873
_cons -3.27e-09 .5773503 -0.00 1.000 —-1.131586 1.131586
3
EPS_DELTA
1 -1.491655 .8944272 -1.67 0.095 -3.2447 .2613902
2 -1.236763 .7845963 -1.58 0.115 —2.774543 .301018
_cons —.4054651 .6454972 -0.63 0.530 -1.670616 .8596862
5.14. Novi Zeland
Multinomial logistic regression Number of obs = 444
LR chi2 (9) = 109.77
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-468.42178 Pseudo R2 0.1049
DPS_DELTA Coef . sStd. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
6] .3370871 .7517719 0.45 0.654 -1.136359 1.810533
1 1.375082 .6078578 2.26 0.024 .1837029 2.566462
2 .1007164 .6186313 O0.1l6 0.871 -1.111779 1.313212
__cons —-.3370875 .5856097 -0.58 0.565 —1.484862 .8106864
2
EPS_DELTA
[0} —.7903805 .692911 —1.14 0.254 —2.148461 .5677001
1 -1.138654 .5305456 -2.15 0.032 -2.178504 —-.0988037
2 —-.6308678 .5127691 -1.23 0.219 -1.635877 .3741412
_cons .5390652 .4755601 1.13 0.257 —-.3930154 1.471146
3
EPS_ DELTA
[0} —16.00667 761.5174 —0.02 0.983 —-1508.553 1476.54
1 —4.471479 1.116523 —4 .00 0.000 —6.659823 —2.283135
2 —2.972435 .6661255 —-4.46 0.000 -4.278017 -1.666853
_cons .5388213 .4755815 1.13 0.257 —-.3933013 1.470944
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5.15. Njemacka

Multinomial logistic regression

Log likelihood =

—694.63229

Number of obs =
LR chi2 (9) =
Prob > chiZ2 =

Pseudo R2

772
242.63
0.0000
0.1487

DPS_DELTA Coef . Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
[0} 1.34987 1.259884 1.07 0.284 —1.119457 3.819198
1 1.71567 .519003 3.31 0.001 .6984427 2.732897
2 .0128468 .5262086 0.02 0.981 —1.018503 1.044197
__cons —.2512578 .5039583 —0.50 0.618 —1.238998 .7364823
2
EPS_DELTA
[0} —.8472428 1.469266 —0.58 0.564 —3.726951 2.032466
1 —1.861974 .4535683 -4.11 0.000 —2.750951 —.9729961
2 —1.060336 .4258432 —2.49 0.013 —1.894973 —.2256987
_cons .8472428 .3984237 2.13 0.033 .0663467 1.628139
3
EPS_DELTA
(e} —-13.0771 598.5863 —-0.02 0.983 —1186.285 1160.131
1 —4.669982 1.098599 —4.25 0.000 —6.823196 —2.516768
2 —3.273649 .6360285 -5.15 0.000 —4.520242 —2.027056
_cons .2879673 .4409436 0.65 0.514 —.5762662 1.152201
b .
5.16. Spanjolska
Multinomial logistic regression Number of obs = 355
LR chi2 (9) = 87.17
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-322.81676 Pseudo R2 0.1190
DPS_DELTA Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
o] .2873729 1.527598 0.19 0.851 —2.706664 3.28141
1 1.363512 .934114 1.46 0.144 —.4673173 3.194342
2 .3927337 .9560907 0.41 0.681 —-1.48117 2.266637
_cons .4057741 .9129917 0.44 0.657 —-1.383657 2.195205
2
EPS DELTA
6] .6932066 1.581272 0.44 0.661 —2.406029 3.792442
1 —.3566156 1.03989 -0.34 0.732 —2.394762 1.681531
2 .82326 1.039406 0.79 0.428 -1.213937 2.860457
_cons —.0000595 1.000209 -0.00 1.000 -1.960433 1.960314
3
EPS DELTA
6] —-12.93057 370.7883 -0.03 0.972 -739.6624 713.8012
1 —-3.807518 1.095543 —3.48 0.001 -5.954743 -1.660293
2 —1.792466 .9129482 -1.96 0.050 —-3.581811 -.00312
_cons 1.099319 .816583 1.35 0.178 -.5011547 2.699792
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5.17. Svedska

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—711.91892

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chi2
Pseudo R2

814
223.89
0.0000
0.1359

DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
0] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
0] —.0005839 1.490729 -0.00 1.000 —2.92236 2.921192
1 1.736571 .4892008 3.55 0.000 .7777554 2.695387
2 .362917 .4954757 0.73 0.464 -.6081975 1.334031
_cons .000584 .4714591 0.00 0.999 —.9234589 .9246268
2
EPS_DELTA
o] -15.07867 1410.04 -0.01 0.991 -2778.707 2748 .55
1 -1.313518 .4674004 -2.81 0.005 —-2.229606 —.3974305
2 —-.496931 .4472406 -1.11 0.267 -1.373506 .3796445
_cons .5759194 4167341 1.38 0.167 —.2408644 1.392703
3
EPS_DELTA
o] —.6367274 1.473085 -0.43 0.666 —-3.523922 2.250467
1 —-4.177687 .8273289 -5.05 0.000 -5.799222 —2.556152
2 —-2.981277 .5714332 -5.22 0.000 -4.101265 -1.861288
_cons .6367274 .4122865 1.54 0.122 -.1713393 1.444794
& .
5.18. Svicarska
Multinomial logistic regression Number of obs = 594
LR chi2 (9) = 196.91
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood —575.71104 Pseudo R2 = 0.1460
DPS_DELTA Coef . Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interval]
(0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
(0] .1829087 1.538383 0.12 0.905 —2.832266 3.198084
1 1.56913 .6216611 2.52 0.012 .3506967 2.787563
2 .079287 .6334007 0.13 0.900 -1.162156 1.32073
_cons —.1828382 .6054925 —0.30 0.763 —1.369582 1.003905
2
EPS_DELTA
(0] —15.08972 1158.43 —0.01 0.990 —2285.57 2255.391
1 —1.790989 .5298145 —-3.38 0.001 —2.829406 —.7525719
2 —.7089712 .5079482 —1.40 0.163 —1.704531 .286589
_cons -.9801195 .4786627 2.05 0.041 .0419578 1.918281
3
EPS_DELTA
o -16.58787 2529.844 -0.01 0.995 —4974.99 4941 .814
1 —-3.267405 .6448131 -5.07 0.000 —-4.531215 —2.003594
2 —3.417528 .670557 -5.10 0.000 —-4.731796 —2.103261
_cons .9160834 .4829622 1.90 0.058 —-.0305051 1.862672
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5.19. Velika Britanija

Multinomial logi

Log likelihood =

stic regression

—2961.4849

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

= 3205
= 556.64
= 0.0000
= 0.0859

DPS_DELTA Coef . std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
] (base outcome)
1
EPS_DELTA
o .4594247 .2411145 1.91 0.057 —.0131511 .9320005
1 1.556461 .1980537 7.86 0.000 1.168283 1.944639
2 .7687454 .2048426 3.75 0.000 .3672612 1.17023
_cons —.6319188 .1909722 —3.31 0.001 —1.006218 —.2576201
2
EPS_DELTA
O —2.430424 .3823099 —6.36 0.000 —3.179738 —1.68111
1 —1.897154 .2002875 —9.47 0.000 —2.28971 —1.504598
2 —1.099533 .1917957 -5.73 0.000 —1.475446 —.7236203
_cons .0125983 .1586112 0.08 0.937 —.2982739 .3234704
3
EPS DELTA
O —16.28757 403.1974 —0.04 0.968 —806.5399 773.9648
1 —2.76639 .2750332 —10.06 0.000 —3.305445 —2.227335
2 —2.50973 .2883293 —8.70 0.000 —3.074845 —1.944615
_cons —.3264075 .1737864 —1.88 0.060 —.6670225 .0142075
5.20. Tranzicijske zemlje
Multinomial logistic regression Number of obs 1101
LR chi2 (9) = 323.37
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood = -1029.8268 Pseudo R2 0.1357
DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
o] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 —-.5876332 .843313 -0.70 0.486 —2.240496 1.06523
1 1.506455 .7215557 2.09 0.037 .0922317 2.920678
2 .0418002 .724672 0.06 0.954 -1.378531 1.462131
_cons .6928238 .7071566 0.98 0.327 —.6931778 2.078825
2
EPS_DELTA
] —-1.435687 .887273 -1.62 0.106 -3.17471 .3033364
1 —.4422579 .7120443 -0.62 0.535 -1.837839 .9533233
2 .3425589 .7058657 0.49 0.627 —-1.040912 1.72603
_cons .8477421 .690031 1.23 0.219 —.5046939 2.200178
3
EPS_DELTA
0 -17.62336 939.8483 -0.02 0.985 -1859.692 1824.445
1 —3.420532 .7145931 -4.79 0.000 —4.821109 —-2.019955
2 —-2.228633 .6609817 -3.37 0.001 —-3.524133 —-.9331326
_cons 1.734597 .6262349 2.77 0.006 .5071989 2.961995
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5.21. Zemlje regij

e

Multinomial logistic regression

Log likelihood =

—314.35682

Number of obs
LR chi2 (7)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

295
52.37
0.0000
0.0769

DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
] (base outcome)
1
EPS_ DELTA
] 20.26787 17803.83 0.00 0.999 —34874.61 34915.14
1 20.88031 17803.83 0.00 0.999 —34873.99 34915.75
2 20.19729 17803.83 0.00 0.999 —34874.68 34915.07
_cons -19.57479 17803.83 -0.00 0.999 —34914.45 34875.3
2
EPS_DELTA
[0} —.2874638 1.607142 —0.18 0.858 —3.437404 2.862477
1 —-1.385955 1.14831 -1.21 0.227 —3.636602 .8646916
2 —-.7634216 1.148693 -0.66 0.506 —3.014818 1.487975
_cons 1.385921 1.117878 1.24 0.215 —.8050793 3.576921
3
EPS_DELTA
o —-14.39727 598.2891 —-0.02 0.981 —-1187.022 1158.228
1 -3.877709 1.251985 -3.10 0.002 —6.331554 —1.423863
2 —2.754171 1.17812 —2.34 0.019 —5.063244 —.4450988
_cons 1.609028 1.095289 1.47 0.142 —.5376977 3.755755
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6. Rezultati klasifikacije po multinomijalnoj logisti¢koj regres

6.1. Klasifikacija prema MMF-u

6.1.1. Razvijene zemlje

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—27684.081

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

ji

28728
6312.32
0.0000
0.1023

DPS_DELTA Coef. Std. Err. Z P> =z | [95% Conf. Interval]
(o] (base outcome)
1
EPS_DELTA
(0] 1.116881 .1202144 9.29 0.000 .8812653 1.352497
1 2.094939 .0676866 30.95 0.000 1.962275 2.227602
2 1.091102 .069643 15.67 0.000 .9546042 1.2276
__cons —1.172875 .06531 -17.96 0.000 —1.300881 —1.04487
2
EPS_DELTA
(6] —1.440567 .1695462 —-8.50 0.000 -1.772871 —1.108262
1 —1.487314 .0576455 -25.80 0.000 -1.600297 —-1.37433
2 —.596867 .0535385 —-11.15 0.000 —.7018005 —.4919335
__cons —-.0390594 .0453463 -0.86 0.389 —-.1279365 .0498176
3
EPS_DELTA
O —3.317516 .5077436 —-6.53 0.000 —4.312675 —-2.322357
1 —3.107759 -.1110787 —27.98 0.000 —3.325469 —2.890049
2 —2.6331 -.1013724 —25.97 0.000 —2.831787 —2.434414
__cons —.6044571 .0534143 —11.32 0.000 —.7091471 —.4997671
6.1.2. Zemlje u razvoju
Multinomial logistic regression Number of obs = 4736
LR chi2 (9) = 789.39
Prob > chiZ2 = 0.000O0
Log likelihood —-5281.1724 Pseudo R2 0.0695
DPS_DELTA Coef. Std. Err. Z P> z| [95% Conf. Interval]
6] (base outcome)
1
EPS_DELTA
(0] —1.393763 .5168074 —-2.70 0.007 —2.406687 —.380839
1 —.511005 .4907289 —1.04 0.298 —1.472816 .450806
2 —1.298172 .4936813 —-2.63 0.009 —-2.26577 —.3305746
__cons 1.648655 .4883246 3.38 0.001 .6915566 2.605754
2
EPS_DELTA
(¢] —1.610972 .5319569 —3.03 0.002 —2.653588 —.5683552
1 —-1.736523 .5018073 —-3.46 0.001 —-2.720048 —.7529992
2 —.7266196 .5022196 —1.45 0.148 —1.710952 .2577128
_cons 1.435081 .4976127 2.88 0.004 .4597781 2.410384
3
EPS_DELTA
(0] —4.915588 .63083 -7.79 0.000 —6.151992 —3.679184
1 —4.130811 .4746965 -8.70 0.000 -5.061199 —3.200423
2 —3.48576 .4752587 —-7.33 0.000 —4.417249 —2.55427
__cons 2.580213 .4638436 5.56 0.000 1.671097 3.48933
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6.2. Klasifikacija prema autoru

6.2.1. Razvijene zemlje

Multinomial logistic regression Number of obs = 28643
LR chi2 (9) = 6294 .98
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = —-27587.644 Pseudo R2 = 0.1024
DPS_DELTA Coef . sStd. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
O (base outcome)
1
EPS_DELTA
o] 1.120835 .120321 9.32 0.000 .8850105 1.35666
1 2.091773 .0676976 30.90 0.000 1.959088 2.224457
2 1.086946 .0696619 15.60 0.000 .9504113 1.223481
_cons -1.171867 .0653178 —-17.94 0.000 -1.299887 —-1.043846
2
EPS_ DELTA
o] —1.434514 .1696283 —-8.46 0.000 -1.766979 —-1.102049
1 —1.494728 .0577604 -25.88 0.000 —-1.607936 -1.381519
2 —-.6004979 .0536004 -11.20 0.000 —-.7055529 —.495443
_cons —.0401495 .0453817 -0.88 0.376 —.1290961 .0487971
3
EPS_DELTA
o] —-3.308012 .507779 —-6.51 0.000 —4.30324 —2.312783
1 —-3.102312 .1111304 -27.92 0.000 -3.320124 —2.8845
2 —2.641825 .1019386 —25.92 0.000 —2.841621 —2.442029
_cons —-.608999 .0535198 -11.38 0.000 —-.7138958 —-.5041021

6.2.2. Tranzicijske zemlje

Multinomial logistic regression Number of obs = 1101
LR chi2 (9) = 323.37
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood = —-1029.8268 Pseudo R2 = 0.1357
DPS_DELTA Coef . sStd. Err. z P>z | [95% Conf. Intervall]
(o] (base outcome)
1
EPS_DELTA
] —.5876332 -843313 —0.70 0.486 —2.240496 1.06523
1 1.506455 .7215557 2.09 0.037 .0922317 2.920678
2 .0418002 .724672 0.06 0.954 —1.378531 1.462131
_cons .6928238 .7071566 0.98 0.327 —.6931778 2.078825
2
EPS_ DELTA
o] —1.435687 .887273 —1.62 0.106 —3.17471 .3033364
1 —.4422579 .7120443 —0.62 0.535 —1.837839 .9533233
2 .3425589 -.7058657 0.49 0.627 —1.040912 1.72603
_cons .8477421 .690031 1.23 0.219 —.5046939 2.200178
3
EPS_ DELTA
o] —17.62336 939.8483 —0.02 0.985 —-1859.692 1824 .445
1 —3.420532 .7145931 —4.79 0.000 —4.821109 —2.019955
2 —2.228633 .6609817 -3.37 0.001 —3.524133 —.9331326
_cons 1.734597 .6262349 2.77 0.006 -5071989 2.961995

235



6.2.3. Zemlje regije

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—314.35682

Number of obs
LR chi2 (7)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

295
52.37
0.0000O0
0.0769

DPS_DELTA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
(¢} (base outcome)
1
EPS_DELTA
o] 20.26787 17803.83 0.00 0.999 —34874.61 34915.14
1 20.88031 17803.83 0.00 0.999 —34873.99 34915.75
2 20.19729 17803.83 0.00 0.999 —34874 .68 34915.07
_cons -19.57479 17803.83 -0.00 0.999 —34914.45 34875.3
2
EPS_ DELTA
o] —.2874638 1.607142 -0.18 0.858 —3.437404 2.862477
1 —1.385955 1.14831 -1.21 0.227 —3.636602 .8646916
2 —.7634216 1.148693 -0.66 0.506 -3.014818 1.487975
_cons 1.385921 1.117878 1.24 0.215 —-.8050793 3.576921
3
EPS_DELTA
O —14.39727 598.2891 —0.02 0.981 —1187.022 1158.228
1 —-3.877709 1.251985 -3.10 0.002 —-6.331554 —1.423863
2 —2.754171 1.17812 —2.34 0.019 —5.063244 —.4450988
_cons 1.609028 1.095289 1.47 0.142 —.5376977 3.755755
6.3. Pravna klasifikacija - La Porta et al. (1998)
ow e
6.3.1. Obicajno pravo
Multinomial logistic regression Number of obs = 10667
LR chi2 (9) = 1546.57
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log likelihood —9735.0684 Pseudo R2 = 0.0736
DPS_DELTA Coef . Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
(¢} (base outcome)
1
EPS_DELTA
¢} .6149504 .1449206 4.24 0.000 .3309114 .8989895
1 1.732571 .0993267 17.44 0.000 1.537894 1.927247
2 1.190897 .1033589 11.52 0.000 .9883169 1.393476
_cons -.6569987 .0947874 -6.93 0.000 —-.8427785 —.4712188
2
EPS_ DELTA
o —1.410324 .2028734 —6.95 0.000 —1.807949 —1.012699
1 —-1.484331 .1039101 -14.28 0.000 -1.687991 -1.280671
2 —.5490527 .0998615 -5.50 0.000 —.7447776 —-.3533278
_cons —.1701263 .081877 —-2.08 0.038 —.3306023 —.0096503
3
EPS_ DELTA
o] —-3.673028 .7180318 -5.12 0.000 -5.080345 —-2.265712
1 —2.295483 .1563059 —14.69 0.000 -2.601837 —1.989129
2 —2.198658 177747 -12.37 0.000 —2.547036 —1.85028
_cons —-.7696175 .0984378 -7.82 0.000 —-.9625521 -.576683
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6.3.2. Civilno pravo (Njemacka obitelj)

Multinomial logistic regression

Log likelihood

= —-11806.061

Number of obs
LR chi2 (9)
Prob > chiZ2
Pseudo R2

12330
3513.34
0.000O0
0.1295

DPS_DELTA Coef . Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
(e} (base outcome)
1
EPS_DELTA
o 2.05245 .6160279 3.33 0.001 .8450576 3.259842
1 2.424974 .1161667 20.87 0.000 2.197292 2.652657
2 1.212183 .1193411 10.16 0.000 .9782783 1.446087
_cons —-1.870132 .1132418 -16.51 0.000 —-2.092081 —-1.648182
2
EPS_ DELTA
o —-1.578094 1.097033 —-1.44 0.150 —-3.728238 .57205
1 —-1.747729 .0801915 —-21.79 0.000 —1.904901 -1.590557
2 —.9074633 .0721165 —-12.58 0.000 —-1.048809 —.7661175
_cons —.0313468 .0589842 -0.53 0.595 —.1469536 .0842601
3
EPS_DELTA
o —13.33855 514.367 -0.03 0.979 —1021.479 994 .8022
1 —4.439011 .2876279 —-15.43 0.000 -5.002751 —-3.875271
2 —3.932114 .2418149 —-16.26 0.000 —4.406062 —3.458166
_cons —.756758 .0732245 -10.33 0.000 —.9002754 —.6132406
6.3.3. Civilno pravo (Francuska obitelj)
Multinomial logistic regression Number of obs = 3609
LR chi2 (9) = 964 .26
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -3365.0144 Pseudo R2 0.1253
DPS_DELTA Coef. Std. Err. 4 P>| z| [95% Conf. Interval]
0] (base outcome)
1
EPS_DELTA
0 .1598492 .4085265 0.39 0.696 —-.6408481 .9605465
1 2.06817 .2570715 8.05 0.000 1.564319 2.572021
2 .6586463 .2606145 2.53 0.011 .1478513 1.169441
_cons -.5653143 .2504541 -2.26 0.024 -1.056195 —-.0744332
2
EPS_DELTA
¢} —-1.455287 .4747977 -3.07 0.002 -2.385873 —.5247004
1 -1.026547 .2231397 -4.60 0.000 -1.463893 -.5892011
2 —.1910548 .2150769 -0.89 0.374 -.6125977 .2304881
_cons .2231432 .2022599 1.10 0.270 -.173279 .6195654
3
EPS_DELTA
¢} -3.568251 1.039124 -3.43 0.001 -5.604896 —1.531605
1 —3.648294 .3350936 -10.89 0.000 —4.305065 —2.991522
2 -2.53708 .2531503 -10.02 0.000 -3.033245 —-2.040914
__cons .3901972 .1952226 2.00 0.046 .0075678 .7728265
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6.3.4. Civilno pravo (Skandinavska obitelj)

Multinomial logistic regression

Log likelihood

—1947.6532

Number of obs =
LR chi2 (9) =
Prob > chiZ2 =
Pseudo R2 =

2037
606.32
0.0000
0.1347

DPS_DELTA Coef . sStd. Err. z P>z | [95% Conf. Interval]
[e] (base outcome)
1
EPS_DELTA
o] 1.574035 .8585872 1.83 0.067 —.1087651 3.256835
1 2.053181 .2774734 7.40 0.000 1.509343 2.597019
2 .5305744 .2837921 1.87 0.062 —.0256479 1.086797
__cons —.4754225 .2655283 -1.79 0.073 —.9958484 .0450033
2
EPS_DELTA
] —.0089687 .9371326 —0.01 0.992 —-1.845715 1.827777
1 —1.015208 .2450805 —4.14 0.000 —1.495557 —.5348587
2 —.2269708 .2330501 —0.97 0.330 —.6837405 .2297989
_cons .4144338 .2118589 1.96 0.050 —.000802 .8296695
3
EPS_DELTA
o —.97405 1.243959 —0.78 0.434 —3.412166 1.464066
1 —3.204064 .3909112 —-8.20 0.000 —3.970236 —2.437893
2 —2.216556 .2971601 —-7.46 0.000 —-2.79898 —1.634133
_cons .2809028 2177962 1.29 0.197 —.1459699 .7077756
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7. Rezultati klasifikacije po panel regresiji s fiksnim efektima

7.1. Klasifikacija prema MMF-u

7.1.1. Razvijene zemlje

. Xtreg DPS EPS_INCIL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 34006
Group variable: d Number of groups = 3404
R-sqg: within 0.0705 Obs per group: min = 7
between = 0.3782 avg = 10.0
overall = 0.1889 max 10
F(1,30601) = 2319.89
corr (u_1i, Xb) = 0.3324 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS_INCL .0304025 .0006312 48.17 0.000 .0291653 .0316397
_cons 11.10074 .3521471 31.52 0.000 10.41051 11.79096
sigma_u 109.09949
sigma_e 64.867047
rho .7388193 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (3403, 30601) = 25.16 Prob > F = 0.0000
7.1.2. Zemlje u razvoju
. xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5788
Group variable: d Number of groups = 582
R-sqg: within 0.0759 Obs per group: min = 8
between = 0.7674 avg = 9.9
overall = 0.5679 max = 10
F(1,5205) = 427.53
corr (u_ i, Xb) = 0.6997 Prob > F 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Intervall]
EPS_INCL .1142176 .0055239 20.68 0.000 .1033884 .1250469
_cons 6.404646 .6780229 9.45 0.000 5.075437 7.733856
sigma_u 72.091124
sigma_e 50.511703
rho .67072187 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (581, 5205) = 10.40 Prob > F = 0.0000
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7.2. Klasifikacija prema autoru

7.2.1. Razvijene zemlje

. xtreg DPS EPS_INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs 33906
Group variable: d Number of groups = 3394
R-sqg: within 0.0705 Obs per group: min = 7
between = 0.3782 avg = 10.0
overall = 0.1889 max 10
F(1,30511) = 2313.06
corr (u_i, Xb) = 0.3324 Prob > F 0.0000
DPS Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS_INCL .0304024 .0006321 48.09 0.000 .0291634 .0316415
_cons 11.12637 .3531861 31.50 0.000 10.43411 11.81863
sigma_u 109.25908
sigma_e 64.962572
rho .73881551 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u i=0: F (3393, 30511) = 25.16 Prob > F = 0.0000
7.2.2. Tranzicijske zemlje
delta: 1 unit
. xtreg DPS EPS_ INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1379
Group variable: firm Number of groups = 138
R-sqg: within 0.1265 Obs per group: min = 9
between = 0.9098 avg = 10.0
overall = 0.6814 max = 10
F(1,1240) = 179.50
corr (u_ i, Xb) = 0.7920 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EPS_INCL .164174 .0122539 13.40 0.000 .1401333 .1882147
_cons 20.07438 2.796597 7.18 0.000 14.5878 25.56096
sigma_u 127.50292
sigma e 98.409193
rho .62668233 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(137, 1240) = 6.26 Prob > F = 0.0000
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7.2.3. Zemlje regije

xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 355
Group variable: firm Number of groups = 36
R-sqg: within = 0.0901 Obs per group: min 8
between = 0.7701 avg = 9.9
overall = 0.2517 max = 10
F(1,318) = 31.49
corr (u_i, Xb) = -0.8383 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
EPS_INCL -.0542344 .0096642 -5.61 0.000 -.0732484 -.0352205
~_cons 32.4714¢6 2.527501 12.85 0.000 27.49873 37.4442
sigma_u 75.607145
sigma_e 42.266396
rho .76189861 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_ i=0: F (35, 318) = 8.73 Prob > F = 0.0000
7.3. Pravna klasifikacija - La Porta et al. (1998)
7.3.1. Obicajno pravo
xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 12722
Group variable: d Number of groups = 1275
R-sg: within = 0.1092 Obs per group: min 7
between = 0.1139 avg = 10.0
overall = 0.0243 max = 10
F(1,114406) = 1403.51
corr(u_i, Xb) = -0.0830 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
EPS INCL .0198778 .0005306 37.46 0.000 .0188377 .0209178
_cons .404198 .0063162 63.99 0.000 .3918171 .416579
sigma_u .85056391
sigma_e .71046919
rho .58902783 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u i=0: F(1274, 11l446) = 14.23 Prob > F = 0.0000
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7.3.2. Civilno pravo (Njemacka obitelj)

xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 14459
Group variable: d Number of groups = 1446
R-sg: within = 0.0703 Obs per group: min = 9
between = 0.3701 avg = 10.0
overall = 0.1839 max = 10
F(1,13012) = 983.86
corr(u_i, Xb) = 0.3256 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
EPS INCL .0303008 .000966 31.37 0.000 .0284073 .0321944
_cons 24.25859 .8253732 29.39 0.000 22.64074 25.87645
sigma u 165.824
sigma_e 99.037361
rho . 73708253 (fraction of variance due to u 1)
F test that all u i=0: F (1445, 13012) = 25.06 Prob > F = 0.0000
7.3.3. Civilno pravo (Francuska obitelj)
xtreg DPS EPS INCL, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 4277
Group variable: d Number of groups = 428
R-sg: within = 0.1339 Obs per group: min = 9
between = 0.8254 avg = 10.0
overall = 0.4277 max = 10
F(1,3848) = 594.81
corr(u i, Xb) = 0.5679 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
EPS_ INCL .1321846 .0054199 24.39 0.000 .1215584 .1428108
_cons 1.257879 .0821151 15.32 0.000 1.096885 1.418872
sigma u 7.3434715
sigma e 5.2388763
rho .66271334 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (427, 3848) = 13.31 Prob > F = 0.0000
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7.3.4. Civilno pravo (Skandinavska obitelj)

xtreg DPS EPS INCL, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2448
Group variable: d Number of groups = 245
R-sgq: within = 0.1119 Obs per group: min = 9
between = 0.9631 avg = 10.0
overall = 0.7173 max = 10
F(1,2202) = 277.48
corr(u_ i, Xb) = 0.8488 Prob > F = 0.0000
DPS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
EPS INCL .0512395 .003076 16.66 0.000 .0452073 .0572718
_cons 5.503549 .4354846 12.64 0.000 4.649545 6.357553
sigma u 30.603952
sigma_e 21.221068
rho .67530308 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (244, 2202) = 5.81 Prob > F = 0.0000
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8. Tablice kontigencije

8.1. Razvijene zemlje — Kklasifikacija prema autoru

EPS _DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 1 2 Total
Count 201 191 46 4 442
% within EPS_DELTA 45.5% 43.2% 10.4% .9% 100.0%
° % within DPS_DELTA 2.2% 1.3% 1.2% 5% 1.5%
% of Total 1% 1% 2% .0% 1.5%
Count 4418 11085 952 108 16563
% within EPS_DELTA 26.7% 66.9% 5.7% 7% 100.0%
' % within DPS_DELTA 48.2% 74.6% 24.9% 13.7% 57.8%
% of Total 15.4% 38.7% 3.3% 4% 57.8%
EPS_DELTA
Count 3562 3272 1877 138 8849
% within EPS_DELTA 40.3% 37.0% 21.2% 1.6% 100.0%
? % within DPS_DELTA 38.8% 22.0% 49.0% 17.5% 30.9%
% of Total 12.4% 11.4% 6.6% .5% 30.9%
Count 991 307 952 539 2789
% within EPS_DELTA 35.5% 11.0% 34.1% 19.3% 100.0%
’ % within DPS_DELTA 10.8% 2.1% 24.9% 68.3% 9.7%
% of Total 3.5% 1.1% 3.3% 1.9% 9.7%
Count 9172 14855 3827 789 28643
% within EPS_DELTA 32.0% 51.9% 13.4% 2.8% 100.0%
Tol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 32.0% 51.9% 13.4% 2.8% 100.0%
Chi-Square Tests
Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 7505.5782 9 .000
Likelihood Ratio 6294.982 9 .000
Linear-by-Linear Association 946.877 1 .000

N of Valid Cases 28643

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12.18.
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8.2. Tranzicijske zemlje — Klasifikacija prema autoru

EPS_DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 1 2 Total
Count 9 10 5 0 24
% within EPS_DELTA 37.5% 41.7% 20.8% .0% 100.0%
° % within DPS_DELTA 7.2% 1.6% 1.7% .0% 2.2%
% of Total .8% .9% .5% .0% 2.2%
Count 54 487 81 10 632
% within EPS_DELTA 8.5% 77.1% 12.8% 1.6% 100.0%
. % within DPS_DELTA 43.2% 77.8% 28.2% 15.9% 57.4%
% of Total 4.9% 44.2% 7.4% .9% 57.4%
EPS_DELTA
Count 59 123 194 36 412
% within EPS_DELTA 14.3% 29.9% 47.1% 8.7% 100.0%
? % within DPS_DELTA 47.2% 19.6% 67.6% 57.1% 37.4%
% of Total 5.4% 11.2% 17.6% 3.3% 37.4%
Count 3 6 7 17 33
% within EPS_DELTA 9.1% 18.2% 21.2% 51.5% 100.0%
° % within DPS_DELTA 2.4% 1.0% 2.4% 27.0% 3.0%
% of Total .3% 5% .6% 1.5% 3.0%
Count 125 626 287 63 1101
% within EPS_DELTA 11.4% 56.9% 26.1% 5.7% 100.0%
ol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 11.4% 56.9% 26.1% 5.7% 100.0%
Chi-Square Tests Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 390.7782 9 .000
Likelihood Ratio 323.375 9 .000
Linear-by-Linear Association 138.902 1 .000
N of Valid Cases 1101

a. 4 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

1.37.

245



8.3. Zemlje regije — klasifikacija prema autoru

EPS_DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 1 2 Total
Count 1 2 3 0 6
% within EPS_DELTA 16.7% 33.3% 50.0% .0% 100.0%
° % within DPS_DELTA 1.9% 1.3% 3.9% .0% 2.0%
% of Total .3% % 1.0% .0% 2.0%
Count 29 107 29 3 168
% within EPS_DELTA 17.3% 63.7% 17.3% 1.8% 100.0%
' % within DPS_DELTA 54.7% 71.3% 37.7% 20.0% 56.9%
% of Total 9.8% 36.3% 9.8% 1.0% 56.9%
EPS_DELTA
Count 22 41 41 7 111
% within EPS_DELTA 19.8% 36.9% 36.9% 6.3% 100.0%
? % within DPS_DELTA 41.5% 27.3% 53.2% 46.7% 37.6%
% of Total 7.5% 13.9% 13.9% 2.4% 37.6%
Count 1 0 4 5 10
% within EPS_DELTA 10.0% .0% 40.0% 50.0% 100.0%
° % within DPS_DELTA 1.9% .0% 5.2% 33.3% 3.4%
% of Total .3% .0% 1.4% 1.7% 3.4%
Count 53 150 7 15 295
% within EPS_DELTA 18.0% 50.8% 26.1% 5.1% 100.0%
ol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 18.0% 50.8% 26.1% 5.1% 100.0%
Chi-Square Tests Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 71.7152 9 .000
Likelihood Ratio 52.373 9 .000
Linear-by-Linear Association 18.264 1 .000

N of Valid Cases 295

a. 7 cells (43.8%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .31.
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8.4. Obicajno pravo - klasifikacija prema La Porta et al. (1998)

EPS_DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 Total
Count 170 163 35 2 370
% within EPS_DELTA 45.9% 44.1% 9.5% 5% 100.0%
% within DPS_DELTA 5.8% 2.6% 3.3% 7% 3.5%
% of Total 1.6% 1.5% .3% .0% 3.5%
Count 1522 4462 291 71 6346
% within EPS_DELTA 24.0% 70.3% 4.6% 1.1% 100.0%
% within DPS_DELTA 51.6% 69.9% 27.6% 26.1% 59.5%
% of Total 14.3% 41.8% 2.7% 7% 59.5%
EPS_DELTA
Count 934 1593 455 48 3030
% within EPS_DELTA 30.8% 52.6% 15.0% 1.6% 100.0%
% within DPS_DELTA 31.6% 24.9% 43.1% 17.6% 28.4%
% of Total 8.8% 14.9% 4.3% A% 28.4%
Count 326 169 275 151 921
% within EPS_DELTA 35.4% 18.3% 29.9% 16.4% 100.0%
% within DPS_DELTA 11.0% 2.6% 26.0% 55.5% 8.6%
% of Total 3.1% 1.6% 2.6% 1.4% 8.6%
Count 2952 6387 1056 272 10667
% within EPS_DELTA 27.7% 59.9% 9.9% 2.5% 100.0%
ol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 27.7% 59.9% 9.9% 2.5% 100.0%
Chi-Square Tests Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 1921.8412 9 .000
Likelihood Ratio 9 .000
Linear-by-Linear Association 1 .000

N of Valid Cases

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9.43.
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8.5. Njemacka obitelj civilnog prava - klasifikacija prema La Porta et al. (1998)

EPS_DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 Total
Count 5 6 1 0 12
% within EPS_DELTA 41.7% 50.0% 8.3% .0% 100.0%
% within DPS_DELTA 1% 1% 1% .0% 1%
% of Total .0% .0% .0% .0% 1%
Count 2346 4086 396 13 6841
% within EPS_DELTA 34.3% 59.7% 5.8% 2% 100.0%
% within DPS_DELTA 46.9% 77.8% 22.4% 4.2% 55.5%
% of Total 19.0% 33.1% 3.2% 1% 55.5%
EPS_DELTA
Count 2066 1070 808 19 3963
% within EPS_DELTA 52.1% 27.0% 20.4% .5% 100.0%
% within DPS_DELTA 41.3% 20.4% 45.6% 6.2% 32.1%
% of Total 16.8% 8.7% 6.6% 2% 32.1%
Count 584 90 566 274 1514
% within EPS_DELTA 38.6% 5.9% 37.4% 18.1% 100.0%
% within DPS_DELTA 11.7% 1.7% 32.0% 89.5% 12.3%
% of Total 4.7% 1% 4.6% 2.2% 12.3%
Count 5001 5252 1771 306 12330
% within EPS_DELTA 40.6% 42.6% 14.4% 2.5% 100.0%
ol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 40.6% 42.6% 14.4% 2.5% 100.0%
Chi-Square Tests Value Asymp. Sig. (2-sided)

Pearson Chi-Square

Likelihood Ratio

4079.937%

Linear-by-Linear Association

N of Valid Cases

.000

.000

.000

a. 3 cells (18.8%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .30.
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8.5. Francuska obitelj civilnog prava - klasifikacija prema La Porta et al. (1998)

EPS_DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 1 2 3 Total
Count 24 16 7 1 48
% within EPS_DELTA 50.0% 33.3% 14.6% 2.1% 100.0%
° % within DPS_DELTA 3.0% .8% 1.2% 8% 1.3%
% of Total 7% A% 2% .0% 1.3%
Count 364 1636 163 14 2177
% within EPS_DELTA 16.7% 75.1% 7.5% .6% 100.0%
' % within DPS_DELTA 45.5% 78.6% 26.9% 11.4% 60.3%
% of Total 10.1% 45.3% 4.5% A% 60.3%
EPS_DELTA
Count 368 404 380 43 1195
% within EPS_DELTA 30.8% 33.8% 31.8% 3.6% 100.0%
? % within DPS_DELTA 46.0% 19.4% 62.8% 35.0% 33.1%
% of Total 10.2% 11.2% 10.5% 1.2% 33.1%
Count 44 25 55 65 189
% within EPS_DELTA 23.3% 13.2% 29.1% 34.4% 100.0%
° % within DPS_DELTA 5.5% 1.2% 9.1% 52.8% 5.2%
% of Total 1.2% 1% 1.5% 1.8% 5.2%
Count 800 2081 605 123 3609
% within EPS_DELTA 22.2% 57.7% 16.8% 3.4% 100.0%
ol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 22.2% 57.7% 16.8% 3.4% 100.0%
Chi-Square Tests Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 1260.9392 9 .000
Likelihood Ratio 964.256 9 .000
Linear-by-Linear Association 195.892 1 .000

N of Valid Cases 3609

a. 1 cells (6.3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1.64.
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8.6. Skandinavska obitelj civilnog prava - klasifikacija prema La Porta et al. (1998)

EPS_DELTA * DPS_DELTA Crosstabulation
DPS_DELTA
0 1 2 Total
Count 2 6 3 1 12
% within EPS_DELTA 16.7% 50.0% 25.0% 8.3% 100.0%
° % within DPS_DELTA 5% .5% .8% 1.1% .6%
% of Total 1% .3% 1% .0% .6%
Count 186 901 102 10 1199
% within EPS_DELTA 15.5% 75.1% 8.5% .8% 100.0%
' % within DPS_DELTA 44.4% 79.4% 25.8% 11.4% 58.9%
% of Total 9.1% 44.2% 5.0% .5% 58.9%
EPS_DELTA
Count 194 205 234 28 661
% within EPS_DELTA 29.3% 31.0% 35.4% 4.2% 100.0%
? % within DPS_DELTA 46.3% 18.1% 59.2% 31.8% 32.4%
% of Total 9.5% 10.1% 11.5% 1.4% 32.4%
Count 37 23 56 49 165
% within EPS_DELTA 22.4% 13.9% 33.9% 29.7% 100.0%
° % within DPS_DELTA 8.8% 2.0% 14.2% 55.7% 8.1%
% of Total 1.8% 1.1% 2.7% 2.4% 8.1%
Count 419 1135 395 88 2037
% within EPS_DELTA 20.6% 55.7% 19.4% 4.3% 100.0%
ol % within DPS_DELTA 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 20.6% 55.7% 19.4% 4.3% 100.0%
Chi-Square Tests Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 704.3932 9 .000
Likelihood Ratio 606.323 9 .000
Linear-by-Linear Association 131.844 1 .000

N of Valid Cases 2037

a. 3 cells (18.8%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .52.
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ZIVOTOPIS

Ante Dzidi¢ roden je 13. kolovoza 1985. godine u Mostaru gdje je zavr$io i osnovnu i srednju
Solu. 2004. godine upisao je Ekonomski fakultet na Sveucilistu u Mostaru na kojem je i
diplomirao 2008. godine na studiju poslovne ekonomije. Nagraden je Rektorovom nagradom
za uspjeSan studij u akademskoj 2007/08 godini. Iste godine polozio je strucni ispit za
stjecanje dozvole za obavljanje brokerskih i dilerskih poslova u Federaciji BiH. 2009. godine
izabran je medu 30 najboljih studenata u Bosni i Hercegovini u sklopu projekta ,,Putujemo u
Europu“ (2009). Od rujna 2009. godine zaposlen je u Upravi za neizravno oporezivanje Bosne
i Hercegovine u Grupi za reviziju i kontrolu (Odsjek za poreze) gdje i danas radi kao visi
stru¢ni suradnik — inspektor. 2015. godine biran je u znanstveno-nastavno zvanje asistenta na
Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Mostaru gdje je trenutno angaziran u izvodenju nastave
iz kolegija ,,Racunovodstvo®, , Racunovdstvo financijskih institucija“ 1 ,,Revizija®“, kao
vanjski suradnik. Tijekom diplomskog studija bio je ¢lan Studentskog zbora Ekonomskog
fakulteta Sveucilista u Mostaru i ¢lan urednistva studentskog lista SEF. Temeljni je korisnik
njemackog jezika i iskusni korisnik engleskog jezika (Zajednicki europski referentni okvir za
jezike) te aktivan korisnik suvremenih informacijskih tehnologija. Do sada je objavio jedan

znanstveni 1 dva stru¢na rada.

Radovi objavljeni u zbornicima s medunarodnom recenzijom:

1. Dzidi¢, A.: Dividend Policy of Public Companies in Bosnia and
Herzegovina, UTMS Journal of Economics, Broj 5: Skopje, Lipanj 2014.
ISSN: 1857-6974.

Radovi objavljeni u stru¢nim ¢asopisima:

2. Dzidi¢, A.. Prakticna primjena tehnicke analize na trzistu kapitala
Federacije Bosne i Hercegovine, Financijski propisi i praksa, broj 03/2011
Fircon d.o.0. Mostar, 2008. godina, ISSN - 1512-827X.

3. Orsag S. 1 A. Dzidi¢: Odrzivost mirovinskog sistema, FEB, Neum 2016.



	1. NASLOVNA STRANA DOKTORSKOG RADA
	2. NASLOVNA STRANA S INFORMACIJAMA
	3. ZAHVALA
	4. SAŽETAK
	5. DOKTORSKI RAD
	6. ŽIVOTOPIS

