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Abstract: According residual dividend policy, dividend is a residual remainder of
operating cash flows after settlement of all investments with a positive net present
value. However, various researches show that the dividend is not a residual rest.
Managers implement dividend smoothing policy over dividends. The aim of this
paper is to examine whether managers manage dividends and how big is the degree
of smoothing over the dividends of companies listed on the ZSE.
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Sazetak: Prema rezidualnoj dividendnoj politici dividenda predstavlja rezidualni
ostatak operativnih novCanih tokova nakon podmirenja investicija s pozitivnom neto
sadasnjom vrijedno$¢u. Medutim podaci raznih istrazivanja ipak pokazuju kako
dividenda nije samo rezidualni ostatak ve¢ kako menadZeri provode politiku
ugladivanja dividendi. Cilj rada je ispitati upravljaju li menadzeri dividendama i
koliki je stupanj ugladivanja dividendi kompanija na Zagrebackoj burzi.
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1. Uvod

Dividendna politika spada u podrucja koja su u financijama jedno od najistrazivanijih
podrucja. S jedne strane dividendna politika, pored investicijske politike i financijske
politike smatra se jednom od najvaznijih politika, dok s druge strane, promatrana je
kao usputna politika, kojoj se ne treba posveCivati paZznja. Prema zagovornicima
dividendne politike kao usputne politike, upravljana dividendna politika, prema kojoj
menadZer nastoji postiCi Zeljeni obrazac isplate dividendi, ne stvara vrijednost u
odnosu na rezidualnu politiku. Prema rezidualnoj dividendnoj politici dividenda
predstavlja rezidualni ostatak operativnin novCanih tokova nakon podmirenja
investicija s pozitivnom neto sadasnjom vrijednoscu.

Medutim podaci raznih istrazivanja ipak pokazuju kako dividenda nije samo
rezidualni ostatak veC kako menadzeri provode politiku ugladivanja dividendi.
MenadZzment je zainteresiran za njezino upravljanje i provodenje i pri tome postoje
odredene varijable (determinante) koje utjeCu na njihove odluke. Prvi koji je postavio
tezu kako menadzment dividendama upravlja jest John Lintner [1] svojim radom iz
1956. godine. Lintnerovo istrazivanje, koliko davno bilo provedeno, ima dugoodrzive
zakljuCke. Zakljucci rada Lintnera mogu se svesti na sljedeCe: kompanije imaju
dugorocCne ciljane omjere isplate dividendi i zarada, menadzeri su viSe usredotocCeni
na promjenu dividende nego na njezine apsolutne iznose, promjene dividendi slijede
pomake u dugoroCno odrzivoj zaradi, menadzeri nerado uvode promjene dividendi
koje bi mogle imati negativne posljedice, posebno nerado smanjuju dividende. Prema
Lintneru, menadzeri nastoje upravljati dividendama. Upravljajuci dividendama
smanjuju njihovu volatilnost (ugladuju ih) u odnosu na volatilnost zarada koje
kompanije ostvaruju.

Cilj rada je ispitati upravljaju li menadzZeri dividendama i koliki je stupanj
ugladivanja dividendi kompanija na Zagrebackoj burzi. Rad se sastoji od Cetiri
dijela. U prvom dijelu, Uvodu, izlaze se predmet istrazivanja i navodi osnovni cilj
rada. U drugom dijelu rada predstavljaju se rezultati slicnih istrazivanja i daje se uvid
u jednostavnog pokazatelja ugladivanja dividendi. Treci dio rada opisuje uzorak i
metodologiju istrazivanja i provedbu samog istrazivanja na kompanijama na
Zagrebackoj burzi, Cetvrtim dijelom se zakljuCuje.

2. Pokazatelji ugladivanja dividendi
Slikom 1 grafiCki je prikazano kretanje dividendi i zarada za vremenski period od

2003. do 2011. godine za kompanije koje su u promatranom periodu minimalno pet
godina uzastopce isplatile dividendu.
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Slika 1. Kretanja smjera dividendi i dobiti.

U periodu od 2004. do 2007.godine, koje je se moze okarakterizirati kao period
gospodarskog rasta, mozZe se vidjeti kako je veliki broj kompanija povecavao svoju
dividendu. Ukupan broj kompanija koji je povecavao dividendu svake godine je bio
manji od ukupnog broja kompanija sa poveéanom zaradom u promatranoj godini.
ProsjeCan rast dobiti drustva koja su imala povecanje dobiti u periodu od 2004. do
2007. godine iznosio je 122,89%, dok je prosjeCan rast dividendi za drustva koja su
povecala dividendu iznosio 37,63%. Ukoliko se promatraju kompanije koje su
smanjivale dividendu njihov ukupan broj svake godine takoder je bio manji od
ukupnog broja kompanija koja su imala pad dobiti. U periodu od 2008. do 2011.
godine kada se povecava broj druStava sa padom dobiti u odnosu na prethodne godine
navedeni odnosi ostaju isti. Medutim, u promatranom periodu je razmjerno manji broj
kompanija smanjivao dividendu u odnosu na broj kompanija sa padom dobiti.
Istovremeno rastao je udio kompanija koja su zadrzala dividendu nepromijenjenom
Sto upucuje na potvrdu Lintnerovog zakljuka kako menadZeri nastoje izbjeCi
smanjivanje dividendi, odnosno nastoje upravljati njima. ProsjeCan pad dobiti
kompanija za period 2008. do 2011. godine iznosio je 76,30%. Istovremeno prosjecan
pad dividendi za drustva koja su smanjila dividendu iznosio je 29,74%. U uvjetima
neizvjesnosti, kakvog karakterizira period od 2008. do 2011. godine, raste broj
drustava koji ne mijenjaju dividendu. Kompanije ne donose olako odluke o smjeru
dividendi kada posluju u uvjetima neizvjesnosti veC nastoje odredeni vremenski
period zadrzati dividende na istom nivou, dok uvjeti poslovanja ne postanu jasniji. Za
cijeli promatrani periodu prosjeCan rast dobiti za druStva sa povecanjem dobiti
iznosio je 98,31% dok je istovremeno ukupni prosjeCan rast dividendi iznosio
47,26%. Ukupan prosjecan pad dobiti za isti vremenski period iznosio je 44,43%, dok
je ukupno prosjecno smanjenje dividendi iznosilo 28,09%.Temeljem prikaza kretanja
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smjera dividendi i dobiti moze se dobiti graficki uvid o tome kako kompanije na
ZagrebaCkoj burzi upravljaju svojim dividendama. Kada se navedenom kretanju
dividendi i dobiti dodaju i polazni podaci kojim mnogi znanstvenici nastoje utvrditi
kako se dividendama upravlja, moze se dobiti gruba procjena kako je dividendna
politika kompanija na ZagrebaCkoj burzi upravljana politika. Ti podaci su volatilnost
dividendi u usporedbi sa volatilnoS¢u dobiti.

3. Rezultati prethodnih istrazivanja o ugladivanju dividendi.

Tako Lease et al. [2] navode kako je standardna devijacija isplacenih dividendi na
agregatnoj razini u SAD-u 72 milijarde dolara nasuprot standardnoj devijaciji zarada
od 119 milijardi dolara. Navode kako su dividende manje volatilne nego zarade,
sugeriraju kako menadzment upravlja dividendama. Damodaran [3], navodi kako je
promjena dividendi na godisnjoj bazi manje volatilna nego promjena zarada.
Standardna devijacija godisnjih promjena dividendi iznosi 5,17% dok standardna
devijacija godisSnjih promjena zarada iznosi 14,69%. Damodaran istiCe kako je
standardna devijacija odnosa zarade i cijene dionica statisticki znaCajno veca od
standardne devijacije dividendnih prinosa. Andres et al. [4] u istrazivanju o
dividendama u Njemackoj navode podatak kako je standardna devijacija dividende
po dionici (DPS) 11,9 dok je standardna devijacija zarada po dionici (EPS) 47,
koeficijent varijacije za DPS iznosi 0,99, a za EPS 2,62. Za dobivene podatke navode
kako pruzaju “grubu” procjenu stupnja ugladivanja dividendi u Njemackoj.

4. ,,Gruba“ procjena ugladivanja dividendi kompanija za Zagrebackoj burzi.

Navedeno je kako polazni podaci kojim mnogi znanstvenici nastoje utvrditi kako se
dividendama upravlja (tj. dividendna politika je upravljana) jest volatilnost dividendi
u usporedbi sa volatilnos¢u dobiti. Na temelju analize volatilnosti dividendi i zarada
moze se dobiti gruba procjena ugladivanja dividendi na promatranim trzistima. U
Istrazivanju grube procjene ugladivanja dividendi kompanija na Zagrebackoj burzi
koristit ¢e se dvosmjerni t-test. Uzorak predstavljaju kompanije izlistane na
ZagrebacCkoj burzi i koje su u periodu od 2003. godine do 2011. godine minimalno
pet godina za redom isplatile redovnu dividendu. Temeljem zadanih kriterija ukupno
37 kompanija €e biti uzeto u istraZivanje. Rezultati provedbe istraZivanja prikazani su
tablicom 1. Volatilnost dividendi kompanija na Zagrebackoj burzi (tablica 1.) u
skladu je sa rezultatima istrazivanja navedenim u prethodnom poglavlju. Volatilnost
dividendi veca je od volatilnosti zarada.

Stavke | @0DPS|@oEPS | @CcvDPS | @cvEPs| 20 AO/E))PS u| o AO/EPS u
Uzorak 17,37 66,79 0,31 0,43 36 118
p-vrijednost u 0.3 13 123
% ! ! ’

Tablica 1. Ispitivanje volatilnosti dividendi i zarada kompanija na Zagrebackoj burzi
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ProsjeCna standardna devijacija DPS-a iznosi 17,37 dok prosjeCna standardna
devijacija EPS-a istih kompanija iznosi 66,79 i veca je priblizno 4 puta. Rezultati
dvosmjernog t-testa pokazuju kako postoji statistiCki znaCajna razlika (p-vrijednost
iznosi 0,3%) izmedu standardne devijacije DPS-a i standardne devijacije EPS-a.
Kako se radi o kompanijama sa razliCitim veliCinama DPS-a i EPS-a, bolja mjera za
usporedbu je koeficijent varijacije, te on za DPS iznosi 0,31, a za EPS 0,44. Navedeni
rezultati potvrduju kako je DPS manje volatilna nego EPS. Razlika izmedu
koeficijenta varijacije DPS-a i EPS-a je statistiCki znaCajna na nivou od 5% (p-
vrijednost iznosi 1,3%). Ukoliko se usporeduje volatilnosti relativnih godisnjih
promjena DPS-a i EPS-a rezultati takoder govore o vecoj volatilnosti godisnjih
promjena EPS-a. ProsjeCna standardna devijacija godisnjih relativnih promjena DPS-
a iznosi 42%, dok prosjecna standardna devijacija relativnih godisnjih promjena EPS-
a iznosi 111%. Medutim ove dvije vrijednosti se statisticki ne razlikuju.

5. ZakljucCak

Na temelju prethodno iznesenih deskriptivnih i statistiCkih podataka moze se donijeti
zakljuCak kako kompanije na ZagrebacCkoj burzi provode upravljanu politiku sa
odredenim viSim stupnjem ugladivanja dividendi u odnosu na zaradu.
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