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2.3.8. Uticajni faktori na upravljanje dividendnom politikom.
Upravljanje dividendama je zapravo strategija i taktika raspodjele neto dobitka. S tim u
vezi, polazi se od ostvarenog neto dobitka, a uzima se u obzir:*

+ Stanje finansijske stabilnosti,

+ Stanje obavezne rezerve kapitala,

» Iznos dividende na preferencijalne akcije,

* Premija i ekstrapremija menadZerima po osnovu motivacije,
* Namjera korporacije u pogledu otkupa sopstvenih akcija, i

* Namjera korporacije u pogledu emisije nove serije akcija.

Stanje finansijske stabilnosti. Podsjecamo da je finansijska stabilnost:

* Losa, ako je koeficijent finansijske stabilnosti ve¢i od 1,

* Prihvatljiva, ako je koeficijent finansijske stabilnosti 1, i

* Dobra, ako je koeficijent finansijske stabilnosti manji od 1, finansijska stabilnost je
utoliko bolja §to koeficijent finansijske stabilnosti vise teZi nuli.

Ukoliko je finansijska stabilnost loSa, svi napori se usmjeravaju da se ona u procesu
odlucivanja o raspodjeli neto dobitka poboljsa. Nasuprot tome, ako je dobra, pa ¢ak i prih-
vatljiva, prilikom odluc¢ivanja o raspodjeli neto dobitka nema prioritet, osim u sluc¢aju da se
namjerava investirati u stalnu imovinu, $to bi, dakako, negativno djelovalo na finansijsku
stabilnost.

Stanje obavezne rezerve kapitala. Ako je obavezna rezerva kapitala niza od zakonom
propisane, apsolutni prioritet u raspodjeli neto dobitka ima izdvajanje u obaveznu rezervu
kapitala. To povecanje rezervnog kapitala, dakako, poboljsava finansijski polozaj.

Dividenda na preferencijalne akcije. Ukoliko korporacija ima preferencijalne akcije,
ugovorena dividenda na te akcije u raspodjeli neto dobitka ima prioritet, ona je iza obavezne
rezerve sljede¢i prioritet. Medutim, ako korporacija ima lo$ finansijski polozaj, trebalo
bi odloziti isplatu te dividende na preferencijalne akcije da bi se i na taj nacin pozitivno
djelovalo na finansijsku stabilnost.

Premija i ekstrapremija po osnovu motivacije menadZmenta. Kod korporacija koje
imaju operacionalizovan motivacioni mehanizam menadzmenta, odvajanje neto dobitka za
ostvarenu premiju i ekstrapremiju menadzera po redoslijedu je iza dividende na prefernci-
jalne akcije. Medutim, ako korporacija ima loSu finansijsku stabilnost treba odloziti isplatu
premija i ekstrapremije zadrzavajuci je u okviru nerasporedenog dobitka da bi se i time
uticalo na popravljanje finansijske stabilnosti.

Namjera korporacije u pogledu otkupa sopstvenih akcija. Ako korporacija namjerava
da otkupi dio sopstvenih akcija, njen je interes da otkupna cijena bude $to niza iz dva ra-
zloga. Niza otkupna cijena zahtijeva manji izdatak gotovine za otkup a uz to manje uti¢e na
pogorsanje finansijske stabilnosti. Drugo, ako dode do poniStenja otkupljenih akcija njihova
niza otkupna cijena obezbjeduje manju razliku izmedu te cijene i nominalne vrijednosti
akcije, Sto znaci da ¢e se pri poniStavanju otkupljenih sopstvenih akcija manje upotrijebiti
rezervnog kapitala za nadoknadu te razlike. Budu¢i da na cijenu akcije bitno utice visina
isplac¢ene dividende po akciji, korporacija koja namjerava otkupiti dio svojih akcija odredice
nizu dividendu za obicne akcije.
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Namjera korporacije u pogledu emisije nove serije akcija. Ukoliko korporacija u dogledno vrijeme
namjerava emitovati novu seriju obi¢nih akcija, u interesu je korporacije da prodajna cijena akcija
mladica bude §to via, odnosno da se od te prodaje ostvari ve¢a emisiona premija iz dva razloga. Sto
je emisiona premija visa nova emisija obicnih akcija vise pozitivno djeluje na finansijsku stabilnost,
a uz to emisiona premija je besplatan izvor finansiranja, na nju se ne placa dividenda. Da bi se §to
vise ostvarilo emisione premije, uoci emisije akcija mladica korporacija ¢e teziti da maksimizira
dividendu na obi¢ne akcije i time ne samo povecati cijenu akcija mladica ve¢ uticati i na njihovu brzu
prodaju. Na isti na¢in ponaSace se i korporacija koja ima otkupljene sopstvene akcije, a namjerava
ih ponovo prodati. Na osnovu prethodnog osnovnao je ukazati na sljedece:

Korporacije ¢ije se akcije kotiraju na berzi efekata, buduci da imaju teskoca oko prodaje akcija, tezice
da dividendu na obicne akcije konvertuje u dividendne akeije i dividendu isplati tim akcijama a ne
u gotovini, $to ¢e dakako pozitivno djelovati na finansijsku stabilnost. Ako korporacija ima gubitak
u bilansu stanja iz prethodnih godina, uprava preduzeca treba da predlozi maksimalan raspored neto
dobitka u rezervni kapital s ciljem da visina rezervnog kapitala bude dovoljna za otpis gubitka i za
istovremeno obezbjedenje rezervnog kapitala u zakonom utvrdenom iznosu u odnosu na osnovni
kapital, ¢ime se izbjegava otpis gubitka na teret osnovnog kapitala.

Ukoliko korporacija namjerava da investira u stalnu imovinu i stalne zalihe, pri odlu¢ivanju
o raspodjeli neto dobitka uzima se u obzir:

* Postojeca finansijska stabilnost,

* Visina novih ulaganja u stalnu imovinu i stalne zalihe,
» Kreditni bonitet korporacije i

+ Stanje na trziStu kapitala.

Ako je stanje finansijske stabilnosti dobro i ako ¢e to stanje i poslije investiranja ostati dobro
(koeficijent finansijske stabilnosti manji od 1) ili barem prihvatljivo (koeficijent finansijske stabilnosti
1) nove investicije korporacija moze da finansira sopstvenim kapitalom. Ako nove investicije dovode,
pri njihovom finansiranju iz sopstvenog kapitala, da se koeficijent finansijske stabilnosti penje iznad
1, korporacija to ne smije dozvoliti pa mora i¢i na novo dugoro¢no zaduzenje. S tim u vezi, nuzno
je cijeniti kreditni bonitet korporacije da bi se doslo do saznanja da li ¢e investitor prihvatiti novo
investiranje u korporaciju. Ako je kreditni bonitet prihvatljiv, $to znaci da bi investitori prihvatili novo
ulaganje kapitala u korporaciju, nuzno je prikupiti informacije o cijeni kapitala na trzistu kapitala
i te cijene kapitala uporediti sa stopom neto prinosa na ukupan kapital. Ako je stopa neto
prinosa na ukupan kapital visa od cijene kapitala, dodatno zaduZenje je prihvatljivo jer ¢e
se iz finansiranja ostvariti pozitivan finansijski rezultat (finansijski leveridz je pozitivan).
Ako je stopa neto prinosa na ukupan kapital jednaka cijeni kapitala, finansijski leveridz je
neutralan, pa je u takvim okolnostima novo dugoro¢no zaduzenje prihvatljivo samo iz krajnje
nuzde. Najzad, ako je stopa neto prinosa na ukupan kapital niza od cijene kapitala novo investiranje
ne treba finansirati iz novog dugoro¢nog zaduzenja, jer se iz finansiranja ostvaruje negativan finan-
sijski rezultat (finansijski leveriZ je negativan).

Upravni odbor predlaze skupstini korporacije raspodjelu neto dobitka i u okviru toga visinu dividende
u skladu sa naprijed izlozenim. Ako skupstina ne prihvati taj prijedlog, obi¢no se ide na kompromisno
rjesenje da se ostvareni neto dobitak zadrzi nerasporeden, Sto, takode, poboljSava finansijsku stabilnost.

Kada je utvrdena visina dividende na obicne akcije u apsolutnom iznosu, neophodno je ut-
vrditi dividendu po jednoj obi¢noj akciji. To zahtijeva da se najprije utvrdi broj akcija izvan
korporacije u godini za koju se isplacuje dividenda. Broj akcija izvan preduzeca, ilustrovano
hipotetickim primjerom, utvrduje se ovako:
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. . Broj Broj dana do .
Redni broj | Datum Opis akcija kraja godine Ponderisano
1 2 3 4 5 6

1.1. Postojece obi¢ne | 10.000 365 3.650.000

akcije

2 31.5. Otkupljeno 2.000 212 424.000
postojeéih akcija

3 30.11. Prodato akcija 4.000 31 124.000
Svega akcija 12.000 3.350.000
izvan preduzeca
31.12. (1+3-2)

Prosjecan broj akcija izvan preduzeéa je 3.350.000/365=9178,0821

Pretpostavimo da ukupna dividenda iznosi 110.136. Dividenda po jednoj akciji je:
12=(110.136/9178,0812)

Kod drustva sa ogranicenom odgovornoscu i drustva lica (ortacka i komanditna drustva) pri
raspodjeli neto dobitka, takode se polazi od finansijske stabilnosti i stanja obavezne rezerve.
Ako nedostaje obavezna rezerva kapitala, iz neto dobitka se prvo odvaja dio za obavezne
rezerve. Ukoliko time finansijska stabilnost nije dovedena bar na prihvatljiv nivo, iz ostatka

neto dobitka poboljsava se finansijska stabilnost:

* bilo povecanjem udjela u kapitalu vlasnika po osnovu raspodjele neto dobitka,

* bilo zadrzavanjem nerasporedenog ostatka neto dobtika.

Ukoliko se predvida investiranje u stalnu imovinu i stalne zalihe uzima se u obzir da ¢e to
negativno djelovati na finansijsku stabilnost, pa raspodjelom ili zadrzavanjem nerasporedenog
neto dobitka treba sprijeciti ili barem ublaZiti negativno djestvo investicija na finansijsku

stabilnost.

Slika 7.4. Faktori koji uticu na upravljanje odlukama o dividendama

Faktori Koji promovisu
visoku isplatu
- izvjesna klijentela,
- kontrola koju ima vlasnik (agencijska
teorija)
- nesigurnost ("ptica u ruci")
- signaliziranje

w

- likvidnost

Faktori koji promivi§u niske isplate

- sistem oporezivanja

- izvjesna klijentela

- veliki potencijal rasta kompanije

- nestabilnost zarada

- zelja menadzmenta da se izbjegne rizik
da u buduénosti mora da smanji dividende
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Faktori koji promovisu
fluktuirajucu dividendu
- Dividenda kao rezidual:
Projekti sa pozitivnom
NPV imaju prednost

dividendu

Faktori koji promoviSu stabilnu

- Preference klijentele

- Signalizacija

- Kontrola koju ima vlasnik (agencijska teorija)

- Zelja menadzmenta da se izbjegne rizik
buduéeg smanjenja dividende

- Stabilnost povecava kredibilitet u emitovanju
dugova
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