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Summary: Dividend policy is extremely complex field of the internal financial
analysis and it is under the influence of the whole range of factors. One of the key
ones is ownership concentration, directly connected with the agency problem.
Concerning high concentration in Croatian the conflict of interests between the
controlling and minority shareholders is highly important and it has direct influence
on the dividend policy. Analysis has shown that the companies with higher ownership
concentration less likely pay out dividend. In other words, ownership concentration is
significantly lower in the companies that pay out dividends. This result is clearly
connected with the agency problem and exploration of the minority shareholders.
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Sazetak: Politika dividendi je izrazito kompleksno podrucje interne financijske
analize te je pod utjecajem citavog niza faktora. Jedan od kljucnih je koncentracija
vlasnistva i s njom povezan problem agenata. S obzirom na visoku koncentraciju
viasnistva u Hrvatskim poduzecéima je izrazen sukob interesa kontrolirajuceg i malih
dionicara Sto se izravno odrazava na politiku dividendi. Istrazivanje je pokazalo kako
poduzeca s vecom koncentracijom viasnistva rjede isplacuju dividende, odnosno kako
je koncentracija viasnistva u poduzeéima koja isplacuju iste znatno manja, sto je
izravno povezano s problemom agenata te eksproprijacija malih dionicara.
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1. Uvod

Politika dividendi jedno je od najkontroverznijih podrucja interne financijske analize.
Razlog tomu lezi u dvojakoj motiviranosti investitora na ulaganje u dionice. Isplatom
dividendi dionicar prima tekuci dohodak, ali istodobno poduzece ostaje bez sredstava
¢ija bi efikasna upotreba mogla dovesti do rasta cijene dionice i1 ostvarivanja
kapitalnog dobitka. Postavlja se pitanje koji su kljuéni faktori na temelju kojih
menadZzment poduzeca odlucuje o raspodjeli dobiti na zadrzane zarade i dividende
kao i kakav utjecaj politika dividendi ima na investicijske odluke investitora.

Pored neizvjesnosti, poreza, preferencija investitora, informacijskog ucinka i drugih
faktora izrazito veliku ulogu u oblikovanju politike dividendi igra problem agenata i s
njim povezana koncentracija vlasnistva. U zemljama c¢ija poduzeca ve¢inom imaju
diversificiranu vlasni¢ku strukturu glavni sukob interesa se ocituje izmedu
menadzmenta i dioni¢ara, a u zemljama u kojima veéinu poduzeéa karakterizira
koncentrirana vlasnicka struktura izmedu malih 1 velikih dioniara. To se izravho
odrazava na dividende koja su tako vece i ucestalije u Kanadi, Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama i Velikoj Britaniji nego u Japanu i drugim zemljama u
razvoju[l]. Objasnjenje za takvu situaciju se moze pronaéi upravo u utjecaju
koncentracije vlasniStva odnosno s njom povezanog problema agenata.

U skladu s prethodno navedenim, cilj ovog rada je utvrditi utjecaj koncentracije
vlasniStva na politiku dividendi odnosno s njom povezanog problema agenata. Stoga
¢e se najprije dati teoretski prikaz uporiSta na kojem pociva pretpostavka o
povezanosti istih, nakon Cega ¢e se prikazati rezultati empirijskog istrazivanja
provedenog na primjeru hrvatskih poduzec¢a. Ocekuje se da ¢e rezultati pokazati kako
koncentracija vlasniStva negativno djeluje na isplatu dividendi istih te time upucuje
na postojanje problema agenata prije svega izmedu malih 1 velikih dionicara.

2. Teorijepolitike dividendi

Teorija irelevantnosti dividendi kaze da je u uvjetima savrSenog trzista, racionalnog
ponaSanja i savrSene izvjesnosti politika dividendi irelevantna[2]. Ta se tvrdnja
temelji na konceptu domacinskog kreiranja dividendi[3] prema kojem dioni¢ar moze
u svakom trenutku prodajom dionica kreirati zZeljenu politiku dividendi.

U uvjetima stvarnog svijeta u kojem postoji neizvjesnost, porezi, asimetricnost
informacija, razli¢ite preferencije investitora, transakcijski troSkovi 1 Citav niz drugih
nesavrsenosti postavka o irelevantnosti dividendi ne vrijedi[4] te je razvijeno nekoliko
drugih teorija politike dividendi. Gordonova teorija ptice u ruci kaze kako investitori,
zbog neizvjesnosti povezane s rastom cijene dionice, preferiraju isplatu vecih
dividendi[5]. Teorija porezne diferencijacije razmatra utjecaj poreza te pokazuje kako
oni utjecu na politiku dividende na tri nacina: odnosom stope poreza na kapitalni
dobitak i1 poreza na dividende, moguénos¢u odgadanja poreza na kapitalni dobitak, te
razli¢itim poreznim optereCenjem razliitth skupina investitora[6]. Kako se u
Hrvatskoj ne oporezuje ni kapitalni dohodak ni dividende, ona u slu¢aju Hrvatskih
poduze¢a nema veliku ulogu. Na temelju asimetri¢nosti informacija razvijena je
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teorija 0 informacijskom ili signalnom uéinku dividendi prema kojoj menadZment
koristi nov¢ane dividende kako bi signalizirao promjene svojih ocekivanja o
buduéem prosperitetu poduzecéa[7]. Pored navedenih teorija, uz dividende se veze i
efekt klijentele koji govori o povezanosti preferencija investitora i politike dividendi,
odnosno utjecaju potreba za teku¢im dohotkom, rizika koji su investitori spremni
prihvatiti, poreznog optere¢enja kojem podlijeZzu 1 sli¢nih faktora, na istu. Uz sve
navedeno, potrebno je naglasiti utjecaj teorije agenata prema kojoj je politika
dividendi pod veliki utjecajem sukoba izmedu menadZera 1 dioni¢ara, velikih 1 malih
dionicara, kreditora 1 dioniCara te drugih interesnih skupina. Ona ima izrazito veliku
ulogu u oblikovanju politike dividende u razli¢itim poduze¢ima, odnosno zemljama,
te joj je stoga posvecena osobita paznja u ovom radu.

3. Teorijaagenata

Jedan od kljuc¢nih faktora koji utje¢e na politiku dividendi je problem agenata koji se
moze definirati kao odnos u kojem jedna ili viSe osoba, principala, angazira drugu
osobu, agenta, za obavljanje odredenog posla/ova za njega/njih te pritom delegira/ju
donoSenja odluka na agenta. Ako obje strane nastoje maksimalizirati korisnost,
opravdano je pretpostaviti da se agent neée uvijek ponasati u skladu s interesima
principala. Stoga ¢e principal odredenim mjerama, S vise ili manje uspjeha, nastojati
smanjiti vjerojatnost takvog ponasanja.[8] Problem agenata, odnosno sukoba interesa
izmedu, primjerice, menadZzera 1 malih dioni¢ara u poduzefu s rasprSenom
vlasnickom strukturom ili velikog/ih dionicara 1 manjinskih dioni¢ara u poduzecu s
koncentriranom vlasnickom strukturom, kljucan je u analizi modernog poduzeca[9].
Agenti koji kontroliraju poslovanje i imovinu poduzeéa mogu na razliite nacine
koristiti tu imovinu u svrhe koje su Stetne interesima drugih skupina. Tako primjerice,
menadzeri 1 kontroliraju¢i dioni¢ari mogu koristiti transferne cijene tj. prodavati po
preniskim cijenama proizvode poduzeca entitetima s kojima su povezana ili kupovati
od istih proizvode po nerealno visokim cijenama - isto je mogucée i sa imovinom
poduzeca poput pogona ili poslovnih jedinica[10]; koristiti imovinu poduzeéa kao
kolaterala za financiranje drugih subjekata; prisvajati poslovne prilike;
onemogucavati poslovne transakcije S drugim poduzeé¢ima i sli¢no[11]. Pored ovih
transakcija, agenti mogu emitirati dionice €iji je cilj razvodnjavanje, primjerice
dionice bez prava prvokupa; poduzimati mjere kojima se nastoje istisnuti manjinski
dionicari, poput neisplate dividendi ili prijetnje otpustanjem dioni¢arima koji su
ujedno i zaposlenici[11]; te poduzimati projekte koji za cilj nemaju maksimalizaciju
bogatstva dioniCara, poput rasta samog po sebi, sponzoriranja aktivnosti poput
nogometnih klubova i sli¢no[12].

4. Povezanost koncentracije vlasnistva i problema agenata

U svakom poduze¢u postoji nekoliko interesnih skupina pa se problem agenata
pojavljuje u viSe oblika: kao sukob interesa menadzera i vlasnika; malih i1 velikih
dioniCara; vjerovnika i vlasnika te drugih. Koji ¢e problem agenata biti najizrazeniji
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ovisi 0 znaCajkama samog poduzeca u kojem te interesne skupine djeluju, pri ¢emu
¢e kljuénu ulogu imati koncentracija vlasnistva. U Velikoj Britaniji, Kanadi i
Australiji u kojima je vlasniStvo nad velikim poduze¢ima relativno rasprSeno, vecinu
velikih poduzeca u znacajnoj mjeri kontrolira menadzment[13] pa je sukob interesa
izmedu menadZmenta 1 dioniCara najistaknutiji problem agenata. U vecini drugih
zemalja, velika poduzeca u pravilu imaju dionicare, poput obitelji osnivaca, koji
kontroliraju znacajan dio glavnice poduzeca. U takvim su poduzeéima veliki
dionicari, a osobito vecinski dionicar, naj¢esce i sami dio menadZzmenta poduzeca[11]
¢ime se znatno smanjuje problem sukoba interesa izmedu menadZzmenta i1 dionicara
pa problem menadzerske kontrole nije ozbiljan kao u anglosaksonskim zemljama. S
druge strane, kontroliraju¢im dioni¢arima se ujedno omogucuje donosenje odluka na
Stetu manjinskih dionicara te tako intenzivira sukob interesa malih 1 velikih
dioni¢ara[13].

4.1. Utjecaj problema agenata na politiku dividendi

U poduze¢ima s niskom koncentracijom vlasniStva glavni je problem sukob interesa
1izmedu dioni¢ara 1 menadZmenta poduzeca, a jedan od nacina njegova smanjenja je
isplata dividendi kojom se smanjuje slobodan novcani tok koji je na raspolaganju
menadZmentu te mogucénost poduzimanja projekata s negativnom cistom sada$njom
vrijedno$¢u, odnosno projekata koji ne povecavaju bogatstvo dionicara. Time se
smanjuje 1 problema nadgledanja koji je u poduzecu bez kontroliraju¢eg dionicara
naglaSen zbog teSkoce zajedniCkog djelovanja velikog broja malih dionicara, ali 1
problem averzije prema riziku koja je izrazenija kod menadzmenta poduzeca nego
kod njegovih dionic¢ara[14]. Osim zbog smanjena novc¢anog toka koji menadzerima
stoji na raspolaganju, problem nadgledanja se smanjuje i zbog cinjenice da ce
poduzece koje isplati veci dio dobiti u pravilu morati konzistentno pribavljati kapital
Iz vanjskih izvora emitiranjem dionica, obveznica ili drugih instrumenata. Tada
njegove operativne i financijske odluke proucavaju razliciti sudionici trzista, poput
investicijskih bankara koji potpisuju emisiju, analitiCara rejting agencija te krajnjih
investitora koji kupuju vrijednosne papire. Oni tek odlucuju o kupnji vrijednosnih
papira i pri tome sami donose odluke, za razliku od malih dionicara koji imaju vrlo
malu moguénost utjecaja na odluke menadZmenta poduze¢a zbog problema
kolektivnog odlucivanja. 1z navedenog se moze zakljuciti kako su novi investitori
efikasniji nego stari u nadziranju i ocjeni rada menadzmenta.[15]

U poduzeéima s visokom koncentracijom vlasni$tva u kojima postoji kontrolirajuci
dioni¢ar glavni je problem agenata eksproprijacija malih dionicara. Kako
kontroliraju¢i dionicar ima razli¢ite mogucnost ,,izvlaenja* sredstava iz poduzeca i
ostvarivanja dohotka, logi¢no je ocekivati da ¢e poduzece s visokom koncentracijom
vlasniStva rjede isplacivati dividende jer u tom slu¢aju kontroliraju¢i dionic¢ar dobit
mora dijeliti s ostalim dioni¢arima. Postojanje kontroliraju¢eg dionicara je ucestalije
u zemljama sa slabijom zakonskom zastitom investitora u kojima je ¢esto jedini nacin
efikasne zastite od eksproprijacije od strane velikog dionicara. Na taj se nacin rjeSava
1 problem nadgledanja 1 problem averzije prema riziku jer je kontroliraju¢i dionicar
najceSc¢e dio menadZmenta poduzeca.
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4.2. Povezanost koncentracije viasnistva i politike dividendi u Hrvatskoj

U ovom je istrazivanju kljuno pitanje povezanost koncentracije vlasniStva sa
politikom dividende u hrvatskim poduze¢ima te s tim u cilju prikupljeni podaci o
udjelu u vlasnistva najveéeg dionicara te dividendama 226 poduzeca Cije su dionice
bile uvrstena na Uredeno trZiSte Zagrebacke burze u travnju 2010. Izvor podataka bili
su financijski izvjestaji poduzeca na stranicama burze, dostupni za 212 od 225
poduzeca te su samo ona uzeta u obzir prilikom istrazivanja. Podaci se odnose na
2007. Godinu, a razlog promatranja podataka za 2007. godinu lezi u Cinjenici da su
podaci od dividendama uzimani ve¢im dijelom iz izvjeStaja o novéanom toku. Kako
su dividende za 2008. isplac¢ene u pravilu u 2009. godinu za koju sva poduzecéa nisu
jos dostavila financijske izvjeStaje bilo bi izrazito teSko prikupiti podatke za sva
poduzeca te su stoga uzeti podaci za 2007 godinu.

Rezultati istrazivanja pokazuju kako je koncentracija vlasniStva u Hrvatskoj znatno
visoka. Prosjean udio najveceg dioni¢ara u vlasniStvu promatranih poduzeca u
travnju 2010. 1znosila je 50.94%. Pri tome je kod 50% dionica najveci dionicar imao
vise od 51,00% dionica, a kod 50% manje od 51% dionica poduzeca, iz Cega slijedi
da je ve¢ina poduzeca imala vecinskog vlasnika, odnosno kontroliraju¢eg dionicara.
U slijedeco; tablici je prikazan udio vlasniStva najveceg dioniCara za poduzeca
podijeljena u dvije skupine po kriteriju isplate ili neisplate dividendi. 1z prikazane se
tablice vidi kako izrazito veliki dio Hrvatskih poduzec¢a, 71,70%, ne isplacuje
dividende §to se i o¢ekivalo s obzirom na visoku koncentraciju vlasnistva. Pored toga
moze se uociti kako je razlika u udjelu najve¢eg dionicara izmedu skupine poduzeca
koja ne isplac¢uju dividende i poduzeéa koja ih isplacuju znacajnih 12,02 postotnih
poena.

Broj Udio Standardna | Udio vlasniStva
poduzeéa | poduzeéa | devijacija | najveéeg dionicara
Ne isplacuju dividende 152 71,70% 25,24% 54,28%
Isplacuju dividende 60 28,30% 8,43% 42,08%
212 100,00%

Tablica 1. Struktura poduzec¢a prema isplati/neisplati dividendi u Hrvatskoj

Provodenjem statistiCkog testa o razlici aritmeti¢kih sredina populacija na temelju
nezavisnih uzoraka, Ciji su rezultati prikazani u tablici 2., prikazano je kako se na
razini signifikantnosti od 5% ne moze odbaciti hipoteza kako je postotak vlasniStva
najveceg dioniCara u poduze¢ima koja ne isplacuju dividende veéi nego u
oduzecima koja isplacuju dividende.
Hipoteza: H;=X;— X, >0

Aritmeticka . Standardna | Test P

. . . Varijanca v e .
Isplata dividendi sredina pogreska | veli¢ina | vrijednost

Isplacuju dividende | 0,4208(x2) | 0,0843 ’ ’ ’
Tablica 2. Testiranje hipoteza kako je postotak vlasniS§tva u poduzeéima koja ne
isplacuje dividende veéi nego u poduzecima koja isplac¢uju dividende
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Time se dokazuje utjecaj koncentracije vlasniStva na odluku o isplati ili neisplati
dividendi.

Tablica 3. prikazuje poduzeca podijeljena u dvije skupine s obzirom na postojanje
vecinskog vlasnika (dionic¢ar koji ima vise od 50,01% dionica poduzec¢a). 1z nje se
vidi kako je postotak poduzeca koja imaju veclinskog vlasnika te ne isplacuje
dividende ve¢i za 13,68 postotnih poena vecéi nego postotak poduzeca koja nemaju
vecinskog vlasnika. Taj podatak upucuje na zaklju¢ak kako postojanje vecinskog
vlasnika smanjuje vjerojatnost da ¢e poduzece isplacivati dividende. Do istog
zakljuc€ka se dolazi 1 ako usporedujemo postotak poduzeca koja isplacuju dividende s
obzirom na postojanje vecéinskog vlasnika, ali je navedeno potrebno dokazati
provodenjem statistickog testa.

: N . Ne isplacuju dividende Isplacuju dividende
Udio vlasniStva najveceg Standardn Standardn
dionicara Postotak da darana Postotak andarcna
evijacija devijacija
Ima vecinskog vlasnika 77,68% 14,17% 22,32% 16,04%
Nema veéinskog vlasnika | 64,00% 11,58% 36,00% 11,44%

Tablica 3. Struktura poduzeca koja isplacuju/ne isplacuju dividende s obzirom na
postojanje vec¢inskog vlasnika

Provodenjem jednosmjernog statistickog testa o razlici proporcija dviju populacija je
pokazano (tablica 4.) kako se na razni signifikantnosti od 5% ne moze odbaciti
hipoteza kako poduzeca koja imaju vec¢inskog vlasnika u ve¢em postotku ne isplacuju
dividende nego poduzeca koja nemaju vecinskog vlasnika.

Hipoteza: H,=p;-p,>0

Vecinski | Veli¢ina Standardna | Test P-

vlasnik | uzorka Ne isplacuju dividende | pogresSka veli¢ina | vrijednost
Ima 112 87 77,68% (pl)

Nema | 100 | 64 | 6400%(p2) | °00% |21%z] 00139

Tablica 4. Testiranje hipoteza kako poduzeca koja imaju vec¢inskog vlasnika u ve¢em
postotku ne isplacuju dividende nego poduzeca koja nemaju vec¢inskog vlasnika

Na temelju prikazanih podataka moze se zakljuciti kako je udio vlasniStva najveceg
dionicara vazan ¢imbeniku u kreiranju politike dividendi Hrvatskih poduzeca. Ipak,
ostaje niz otvorenih pitanja vezanih uz utjecaj vlasnicke strukture na politiku
dividendi na koje odgovore trebaju dati nova istrazivanja. Neka do njih su utjecaj
drugog velikog dioniCara, prisutnost institucionalnog investitora poput mirovinskog
ili investicijskog fonda u vlasnickoj strukturi, postojanje stranog vlasnistva i sli¢no.

5. Zakljuéak

Jedan od klju¢nih problema razmatranja suvremenih poduzeca je problem agenata iz
kojeg proizlazi problem eksproprijacije principala. U poduzecima s koncentriranom
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vlasnickom strukturom koja ¢ine vecinu hrvatskih poduzeca jedan od kljuénih
problema je eksproprijacija malih dioniCara od strane kontroliraju¢eg dioniCara. Taj
je problem osobito izrazen zbog nedovoljne zakonske zastite ¢ija je primjena u praksi
vrlo Cesto upitna. Ako veéinski dioni¢ar ima na raspolaganju ¢itav niz, vise ili manje,
zakonitih nacina za ,,izvlaenje dobiti* iz poduzeca logi¢no je ocekivati da ¢e njegov
interes za isplatu dividendi biti manji nego da je on jedan od malih dionicara.
Istrazivanje je pokazalo kako je koncentracija vlasniStva znatno veéa u poduze¢ima
koja ne ispla¢uju dividende §to upucuje na potencijalni problem eksproprijacije malih
dioniCara. Ovo je istrazivanje samo mali prilog razotkrivanja politike dividendi koja
je u Hrvatskoj izrazito slabo istraZzena te ostavlja neodgovorenim ¢itav niz pitanja.
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