5. AKCIJE

5.1.VRSTE AKCIJA, TEORIJE EFIKASNOSTI TRZISTA, BERZANSKI INDEKSI
| POLITIKE DIVIDENDI

Akcija je hartija od vrednosti koja definise vlasnicki odnos izmedu korporacije i
pojedina¢nih akcionara. Osnovna svrha emitovanaj akcije je prikupljanje kapitala, pri
¢emu se rizik poslovanja, srazmerno vlasni¢kom udelu, rasporeduje na sve akcionare.
Sa aspekta emitenta, sredstva prikupljena emisijom akcija ne moraju da se vrate
akcionarima, kao §to je to slucaj kod emisije obveznica. Odnosno, akcionari
kupovinom akcije postaju vlasnici dela kompanije u iznosu koliko akcija vredi, i
sobzirom na to, dele rizik poslovanja kompanije sa ostalim akcionarima. Dve osnovne
vrste akcija su:

1) obicnei

2) prioritetne.

Obe akcije daju akcionaru pravo na dividendu (koje se obi¢no isplaé¢uju kvartalno u
Americi, a u ostalim zemljama polugodi$nje ili godis$nje), stim $to je dividenda
prioritetnih akcija unapred odredena i ima prioritet isplate u odnosu na obi¢ne akcije.
Medutim, obi¢ne akcije daju vlasniku pravo glasa, sto je njihovo najvaznije pravo, dok
prioritetne akcije to pravo nemaju. Sobzirom na karakteristiku fiksne dividende,
prioritetna akcija je bliza obveznici nego obi¢noj akciji. Prioritetne akcije mogu da
imaju razne specifi¢nosti, pa stoga razlikujemo 4 vrste:

a) kumulativne prioritetne akcije — garantuju vlasniku da ¢e se dividenda isplatiti,
ako ne u tekucoj godini, onda u godini kada kompanija ostvari dobit.

b) opozive prioritetne akcije — imaju klauzulu opoziva, $to zna¢i da ih emitent
moze povuci (opozvati) po unapred utvrdenoj ceni u odredenom periodu ili u
bilo kom periodu. Klauzula opoziva ¢e biti aktivirana ako su kamatne stope (pa
samim tim 1 kamate) na trZiStu niZe od dividendi koje se isplacuju prioritetnim
akcionarima.

c) participativne prioritetne akcije — daju pravo vlasniku da uz unapred definisanu
fiksnu dividendu participira i u raspodeli neto profita posle oporezivanja na sta
imaju pravo obi¢ni akcionari. Na ovaj nacin, vlasnik prioritetne akcije moze da
ostvari i ekstra prinos.

d) Konvertibilne prioritetne akcije — daju pravo vlasniku da ih zameni za unapred
poznat broj obi¢nih akcija.

Obicne i prioritetne akcije imaju nominalnu vrednost po kojoj su emitovane i sadasnju
ili trziSnu vrednost, koja se utvrduje na trzistu u interakciji ponude 1 traznje za njima.
Posto su prioritetne akcije po svojim osobinama blize obveznicama, njihova trzisna
cena u velikoj meri zavisi od cene zajmovnog kapitala na trzistu, tj. ako kamatna stopa
raste, cena prioritetnih akcija pada, a ako kamatna stopa pada, cena prioritetnih akcija
raste. Sa druge strane, prinos na obi¢ne akcije niko ne garantuje i on iskljucivo zavisi
od uspesnosti poslovanja kompanije. Prinos obic¢ne akcije se javlja u dva oblika:



a) dividenda—koja se isplacuje iz neto dobiti posle oporezivanja, ako menadzment
odluci da isplati dividende, $to ne mora da se desi, ako posatoji potreba za
reinvestiranjem u kompaniju.

b) kapitalni dobitak — koji se javlja kao razlika u ceni obi¢ne akcije prilikom njene
kupovine u primarnoj emisiji ili na sekundarnom trzistu (kad je ona vec
emitovana) i njene prodaje na sekundarnom trzistu.

VRSTE TRZISTA SA ASPEKTA EFIKASNOSTI:

Vrednost, odnosno cena obi¢nih i prioritetnih akcija se nakon emisije utvrduje na
trzistu, koje je slikovito receno, jedan ogroman rezervoar u koga se slivaju i obraduju
informacije pritekle sa raznih strana, a na bazi tih informacija proizilaze reakcije
investitora koji onda definisu svoju nameru da kupe ili prodaju akciju. U zavisnosti od
toga koje su sve informacije dostupne trzistu, razlikuju se razliciti nivoi efikasnosti
trzista, koji mogu biti:

b)

a) slaba forma efikasnosti trzista,

b) polujaka forma efikasnosti trzista, i

c) jaka forma efikasnosti trzista.

Slaba forma efikasnosti trziSta ukazuje da cene akcija odrazavaju sve informacije
koje se mogu dobiti posmatranjem podataka vezanih za akciju iz ranijih perioda.
Na primer, to mogu biti podaci o ranijim cenama akcije, podaci 0 obimu trgovanja
u prethodnom periodu, srazmeran odnos ponude i traznje za odredenim akcijama,
itd. Ove informacije se odnose na tzv. tehnicku analizu, koja se u sustini bazira na
obrascima vezanim za kretanje cena akcija. Tehnicki analiti¢ari se nazivaju ¢artisti
(eng. chart je grafikon) i oni veruju da informacije koje se odnose na kretanje cene
akcija u proslom periodu mogu biti relevantne za buduce kretanje cene akcije, i
zbog toga ih analiziraju.

Polujaka forma efikasnosti trzita — implicira da cene akcija odrazavaju sve
informacije iz istorijskih podataka akcija, kao i sve javno dostupne informacije o
poslovnim izgledima firme. To znaci da se na trziSte, koje je u polujakoj formi,
slivaju sve informacije iz slabe forme trzista i sve dostupne javne informacije, koje
su vezane za konkretnu firmu, kao i na makroekonomske izglede koji mogu da uti¢u
na firmu. Podaci vezani za firmu mogu biti vezani za njene buduce projekte,
bilansni podaci, nacin organizacije, kvalitet menadZmenta, itd., a relevantni
makroekonomski podaci mogu se odnositi na predikciju budu¢ih kamatnih stopa,
cene nafte, deviznog kursa, inflacije, stope rasta cele ekonomije, itd. Analiticari
koji pokusavaju da predvide kretanje akcija na bazi informacija sa polu jake forme
trziSta se nazivaju fundamentalisti. Prema tome, moZe se re¢i da je trziSte u
polujakoj formi ako brzo i na efikasan nacin obraduje i ugraduje podatke iz
predhodnog perioda, kao i makroekonosmke podatke u cene akcija.

Jaka forma efikasnosti trziSta — ukazuje da na trziSte dolaze sve informacije iz slabe
i polujake forme trziSta, ali dolaze i1 informacije koje su dostupne samo
privilegovanim licima (npr. top direktori i vlasnici kompanija), koja se nazivaju
insajderi. Ova hipoteza o efikasnosti trzista je ekstremna, jer je tesko poverovati da
na trziste dolaze i informacije koje su dostupne samo malom broju ljudi, jer bi u



tom slucaju svi sve znali, Sto nije realno. Treba re¢i da je u praksi strogo kaznjivo
ako lica koja imaju insajderske informacije obave trgovanje akcijama (kupe ih ili
prodaju) i na bazi toga ostvare profit. Na primer, ako generali direktor ili ve¢inski
vlasnik kompanije znaju da ¢e finansijski izvestaji koji treba da se obelodane biti
lo$i, a pre obelodanjivanja izvestaja prodaju svoje akcije, onda u tom slucaju, oni
¢e na bazi insajderskih informacija ostvariti profit. To je zbog toga $to nakon
obelodanjivanja losih izvestaja cene akcija na triStu ¢e pasti, pri ¢emu su insajderi
prodali svoje akcije po vi$oj ceni, dok jo$ javnost nije bila upucena u lose rezultate
kompanije. Prema tome, moze se reci da su razvijena finansijska trzista u polujakoj
formi, a nerazvijena u slaboj formi, dok jaka forma trziSta ne postoji i samo je
teorijska kategorija.

BERZANSKI INDEKSI AKCIJA:

Finansijsko trziste je mesto gde se apsorbuju sve informacije koje na njega konstantno
dolaze i1 koje posledicno utiu na kretanje cena akcija. Jedan od nacina kako moZze da
se vidi uticaj informacija na cene akcija je preko berzanskih indeksa. Berzanski indeksi
su trziSni indikatori (pokazatelji) koji ukazuju na to kako se krece trziSte akcija,
odnosno da li ono u proseku raste, opada ili stagnira. Svaka berza ima barem jedan tzv.
kompozitni indeks, koji se sastoji od vise akcija, najcesce reprezentativnih kompanija,
koje su izabrane od strane berze da udu u indeks. Klju¢ni faktor pri izboru kompanije
u indeks moze biti veli¢ina trziSne kapitalizacije kompanije, odnosno vrednost akcija
pomnozena sa njihovim brojem, sektorska znacajnost kompanije, stopa rasta
kompanije, veli¢ina godi$njeg profita, itd. Berzanski indeksi mogu biti sastavljeni tako
da predstavlaju finansijsko trziste u celini ili pojedine njegove segmente, tj. pojedine
grane ekonomije, npr. masinska industrija, prehrambena industrija, farmacija,
saobracaj, trgovina, ugostiteljstvo, itd. Buduci da se berzanski indeks sastoji od mnogo
akcija, nekada i1 viSe stotina, onda berzanski indeks predstavlja vrlo diverzifikovan
portfolio na koga ne uti¢e nesistemski rizik, posto je on sveden gotovo na nulu, jer se
indeks sastoji od velikog broja akcija. Drugim re¢ima, to onda znaci da na indeks utice
samo sistemski rizik, odnosno makroekonomski fundamenti poput inflacije, cene nafte,
kamatne stope, deviznog Kkursa, itd.. Zbog toga, brojni investitori se pre odlucuju da
ulazu u indeks nego u pojedinacne akcije ili da prave sopstveni portfolio, jer su brojna
iskustva pokazala da je vrlo tesko ostvariti prinose koji su veci od prosecnog trziSnog
prinosa (1;,), odnosno vrlo je tesko pobediti trziste (eng. beat the market). Berzanski
indeksi u sebe uklju¢uju uglavnom samo akcije, dok postoje i indeksi koji u sebe
uklju€uju 1 obveznice, ali su oni manje brojni i manje znac¢ajni.

Matematicki posmatrano, berzanski indeksi su u sustini ponderisani proseci.
Ponderisanost indeksa moze biti u obliku cenovne ponderacije ili na bazi trzisne
kapitalizacije. Kada se kaze da su indeksi cenovno ponderisani, onda je veli¢ina cene
konkretne akcije njen ponder ili udeo u ukupnoj vrednosti indeksa. Sa druge strane, ako
su indeksi ponderisani na bazi trziSne kapitalizacije, onda je ponder, tj. udeo, trziSna
indeks. Da ponovimo, trzisna kapitalizacija je vrednost svih akcija odredene kompanije
na trzistu, odnosno broj akcija na trziStu pomnozen sa njenom vrednosS¢éu. Posto su



berzanski indeksi matematicki posmatrano bazni indeksi, onda se njihova vrednost
posmatra kao odnos tekuce vrednosti i bazne ponderisane vrednosti (vidi jednacinu
5.1). Taj koli¢nik izmedu tekuce i bazne ponderisane vrednosti akcija se po pravilu
indeksira (mnozi) sa 10,100 ili 1000. Na ovaj nacin se obezbeduje momentualna
uporedivost trenutne vrednosti indeksa sa nekom vrednosti indeksa u bilo kom
prethodnom poriodu. Na slici 5.1 se mogu videti empirijska kretanja dva najpoznatija
berzanska indeksa u Americi — S&P500 (Standard & poor’s 500) i DJIA (Dow Jones
industrial average). Uocljivo je da je dinamika oba indeksa vrlo sli¢na, gotovo
identi¢na, jer na oba indeksa deluju isti makro faktori. Razlika je samo u tome $to jedan
indeks posmatra Sire trziste, tj. 500 akcija (S&P500), a drugi posmatra uze trziste, tj.
30 akcija (DJIA).

Slika 5.1. Empirijska kretanja dva najpoznatija berzanska indeksa u Americi
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lIzvor: delo autora.

Indekse, kao trzisne pokazatelje, takode mogu da naprave i specijalizovane institucije,
npr. odredene poznate brokersko-dilerske kuce, konsalting agencije za kreditni rejting
(npr. Standard & poor’s), finansijski ¢asopisi i slicno. Medutim, najveci broj indeksa
formiraju same berze, ukljucujuéi u njih najreprezentativnije akcije, jer takve akcije
moraju na najbolji nacin da oslikavaju celo trziste ili neki njegov deo. Najpoznatiji
indeks koga formira Njujorska berza NYSE je Dow Jones industrial average — DJIA.
Kada se DJIA prikazuje, onda ¢esto pored pocetnih slova sadrzi broj 30, zato Sto u
njega ulazi 30 akcija od kompanija koje su visoko renomirane i visoko kvalitetne na
Njujorskoj berzi, a te akcije se u zargonu nazivaju blue chip stocks. Ovaj indeks je
cenovno ponderisan, odnosno on predstavlja cenovni prosek akcija koje u njega ulaze.
Ukupan broj listiranih akcija na NYSE je oko 2400, a sobzirom da DJIA ukljucuje
samo 30 akcija, to moze da dovede u pitanje njegovu reprezentativnost kad je u pitanju
posmatranje aktivnosti celog trziSta. Prednost indeksa sa malim brojem akcija je da se
on lako racuna. Relacija (5.1) pokazuje kako se racuna DJIA.

I P

DJIE = =L

(5.1)



U jednacini (5.1), P; je cena konkretne akcije i, kojih iman = 30. Zbir vrednosti akcija
u indeksu se deli sa brojem N = 30, da bi se dobila aritmeticka sredina ili prosek
vrednosti akcija u indeksu.

Sa druge strane, najpoznatiji indeks koji je ponderisan na bazi trziSne kapitalizacije je
S&P500 indeks, koga je napravila rejting agencija Standard & poor’s i koji obuhvata
500 akcija. Za razliku od DJIA, S&P500 obuhvata razli¢ite kompanije, i velike i male,
I nove i stare, ¢ime se povecava njegova reprezentativnost celog americkog trzista.
Posto S&P500 obuhvata mnogo vise akcija od DJIA, koje su pored toga raznorodnije,
njegova adekvatnost, odnosno verodostojnost u smislu ocene aktivnosti trzista je
mnogo bolja u odnosu na DJIA. S&P500 ponderise (mnozi) svaku akciju koju ukljucuje
sa njenom trziSnom vredno$éu, odnosno, S&P500 indeks umesto posmatranja
vrednosti jedne akcije u indeksu, kao S§to je slucaj kod DJIA, posmatra vrednost
akcijskog kapitala kompanija koje ulaze u indeks. To na primer znaci da ako je trziSna
kapitalizacija neke kompanije 2.8 puta veca od neke druge, ta kompanija ¢e imati 2.8
puta veci ponder (udeo) u indeksu. TrziSna kapitalizacija konkretne kompanije se
posmatra u odnosu na ukupnu trziSnu kapitalizaciju svih 500 kompanija, i na taj nacin
se racuna njen udeo. Za razliku od DJIA indeksa koji obuhvata samo akcije sa NYSE,
S&P500 indeks posmatra akcije sa NYSE (oko 30%), ali i sa AMEX i NASDAQ berze.
lako S&P500 obuhvata samo 30% akcija sa NYSE, trziSna kapitalizacija tih akcija u
S&P500 se krece oko 75%, $to znaci da se najkvalitetnije kompanije kotiraju na NYSE.
DJIA je napravljen 1896, a S&P500 od 1957 obuhvata 500 akcija i smatra se najboljim
pokazateljem americkog trziSta. S&P500 se racuna kao u izrazu (5.2):

sadasnja kapitalizacija 500 kompanija
S&P500 = i 4 d Cdiala (5.2)

bazna kapitalizacija 500 kompanija

Pored DJIA i S&P500 indeksa, jos neki svetski poznati indeksi su FTSE100 (britanski),
DAX30 (nemacki), NIKKEI225 (japanski), CAC40 (francuski), itd. Brojevi u indeksu
predstavljaju broj akcija koji konkretni indeks obuhvata.

POLITIKA DIVIDENDI:

Kada se govori o dividendnoj politici, u smislu da li dividende isplatiti ili ne, onda se
misli na dividende koje donose obi¢ne akcije, jer te dividende nemaju fiksan iznos kao
kod prioritetnih akcija. Drugim rec¢ima, njihova isplata i iznos zavise od ostvarenog
rezultata kompanije, odnosno neto dobiti, stoga njihov iznos moze biti promenljiv.
Dividende predstavljaju jedan od dva prinosa koje vlasnik obi¢nih akcija moze da
ostvari. Odnosno, pored dividendi, vlasnik akcije moze da ostvari i kapitalni dobitak,
Sto je razlika u ceni izmedu kupovne i prodajne vrednosti akcije. Dividendni prinos 1
ukupan prinos na obi¢nu akciju su prikazani u relacijama (5.3) 1 (5.4).

odisnje dividende po akciji
g ] 14 ] (53)

dividendni prinos = —
cena akcije

ukupan prinos na akciju = dividendni prinos + kapitalni dobitak (5.4)



Zasto je dividendnu politiku uopste potrebno razmatrati? Kao §to je receno, cene akcija
su rezultat informacija koje dolaze na trziSte, a veli¢ina dividendi i neprekidnost
njihove isplate prenosi vazne informacije trziStu o uspesnosti poslovanja kompanije. U
skladu sa tim, postoje tri glediSta vezano za politiku dividendi i svako ima svoje
argumente. Ta gledista su:

1)

2)

3)

1) dividende su irelevantne,
2) dividende su loSe, i
3) dividende su dobre.

Dividende su irelevantne — teoreticari koji zastupaju ovo stanoviste polaze od
ubedenja da preduzeca koja isplacuju veée dividende nude manji rast cene akcije.
Drugim re¢ima, ako kompanija ispla¢uje vece dividende, onda ¢e joj ostati manje
sredstava za svoje investicije, a dividende su najpovoljnija sredstva za kompaniju,
jer ne kosStaju nista. Ako kompanija isplati dividende, onda ¢e neophodna sredstva
morati da pribavi emisijom obveznica, emisijom akcija ili uzimanjem kredita od
banke. Sva ta sredstva kostaju. Kapital prikupljen obveznicama i kreditom od banke
kosta kamatnu stopu, a investitori u akcije o¢ekuju da ostvare zahtevanu stopu
prinosa (koju sugeriSe CAPM model). Odnosno, nabavka novih sredstava iz
pomenutih izvora povecava troSak kapitala, §to smanjuje profit kompanije, a to se
onda posledi¢no odrazava na cenu akcije. Drugim re¢ima, ukupan prinos akcionata
¢e ostati nepromenjen, bilo da kompanija isplati dividnde ili ne. To je zbog toga §to
veée dividende podrazumevaju nizi kapitalni dobitak, a nize dividende veci
kapitalni dobitak. Onda bi ukupan prinos na akciju bio isti bez obzira da li su se sva
sredstva iz ostvarene neto dobiti isplatila u vidu dividende ili su se sva sredstva
reinvestirala.

Dividende su lose — zastupnici ovog gledista objasnjavaju svoj stav ¢injenicom da
prinosi o dividendi imaju nepovoljniji poreski tretman od oporezivanja kapitalne
dobiti nastale po osnovu rasta cene akcije. U mnogim zemljama, drzava namerno
oporezuje dividende ve¢im poreskim stopama kako bi stimulisala reinvestiranje
dobiti i time rast kompanije. Zbog losijeg poreskog tretmana dividendi, akcinari bi
trebali da ,,kazne* kompanije koje isplacuju dividende tako S$to ¢e prodati te akcije,
Sto bi uticalo na smanjenje cene akcija takvih kompanija.

Dividende su dobre — poslednje stanoviste je na poziciji da su dividende dobre, i
bez obzira na ¢injenicu da dividende imaju loS$iji poreski tretman od kapitalne
dobiti, u praksi kompanije nastavljaju da isplacuju dividende i te isplate obi¢no
smatraju pozitivnim ¢inom. Sledeéi argumenti mogu da se ¢uju u prilog ovom
stanovistu. 1) Argument ,,vrabac u ruci“ govori o tome da akcionari vole dividende
jer su one ,,sigurna“ isplata, dok je rast akcija neizvestan. Re¢ sigurna je pod
navodnicima, jer ni dividende nisu sigurne, iako kompanija ima zelju da ih isplati,
zato $to dividende zavise od visine ostvarene neto dobiti. 2) Drugi argument je
usmeren ka ¢injenici da mnogi akcionari vole dividende zato $to ne placaju ili
placaju vrlo male poreze, ili im dividende trebaju zbog redovnih novc¢anih tokova.
Na primer institucionalni investitori poput penzionih fondova i osiguravajucih
drustava su oslobodeni plac¢anja poreza na prihode iz dividendi u Americi. 3) Tre¢i



argument se odnosi na ¢injenicu da dividende sluze kao vazan signal za odredene
informacije finansijskim trziStima. Finansijska trziSta ¢esto sa skepsom gledaju na
saopSenja kompanija o budu¢im rezultatima, jer su takva saopStenja neretko
precenjena. Zbog toga, teorija o dividendama je na stanovistu da kompanija treba
da preduzima one aktivnosti koje ne mogu lako da se imitiraju od strane kompanija
sa ne tako dobrim projektima. Povecanje dividendi se smatra jednim takvim
signalom, jer se time kompanija obavezuje da ¢e u dugom roku isplac¢ivati povecane
dividende, $to nesumljivo Salje dobar signal trzistu, jer da kompanije to ne moze,
nikad se ne bi odlucila na taj korak. Istovremeno, kompanija na ovaj nacin izdvaja
sebe iz mnostva drugih kompanije koje nisu u stanju da povecavaju dividende, §to
u ocima investitora stavlja tu kompniju na vrlo visoku poziciju. 4) Posledn;ji
argument vezan za stanoviSte da su dividende dobre se odnosi na moguénost
kompanije da preko isplate dividendi uti¢e na svoju strukturu kapitala, odnosno
odnos izmedu vlasnic¢kog (akcionarskog) i dugovnog kapitala. Naime, ako
kompanija vodi politiku visokih dividendi, onda se tokom vremena povecava udeo
duga, jer se neophodna sredstva prikupljaju zaduzivanjem. Sa druge strane,
smanjenjem dividendi, zaduzenost se smanjuje, jer se neto dobit reinvestira. Na
ovaj nacin, kompanija moze da preko politike dividendi indirektno da uti¢e na svoju
strukturu kapitala, sa ciljem da dode do optimalne strukture kapitala koja je
karakteristicna za druge kompanije i iste delatnosti. Generalno pravilo je da
kompanije koje dolaze iz masinske, auto ili elektro industrije mogu sebi da priuste
vedi nivo pozajmljenog kapitala u ukupnom kapitalu. To je zbog toga $to one mogu
na uzete kredite da daju zalogu na bazi svojim zaliha, osnovnih sredstava ili
postrojenja, 1 time mogu vise da se zaduze, povecavajuci na taj nacin tzv. efekat
finansijske poluge.

Sta je finansijska poluga. Finansijska poluga je efekat iskazivanja rezultata u
odnosu na akcijski kapital (ROE — return on equity). Na primer, ako obe kompanije
ostvaruju 100.000 n.j. neto dobiti i imaju istu vrednost ukupnog kapitala od npr.
1.000.000 n.j. onda je stopa povrata na ukupni kapital (ROA — return on asset)
100.000 / 1.000.000 = 0.1 = 10%. Medutim, akcionare interesuje kolika je stopa
povrata na akcijski kapital, a ne na ukupni. Pretpostavimo da prva kompanija ima
70% akcijskog kapitala i 30%, a druga ima 50 akcijskog i 50% duga. Onda je ROE
prve kompanije 100.000 / 700.000 = 0.1429 = 14.29%, a ROE druge kompanije je
100.000 / 500.000 = 0.2 = 20%. Drugim rec¢ima, dokle god kompanija ostvaruje
pozitivan rezultat, ve¢i udeo duga u strukturi kapitala daje vecu finansijsku polugu,
odnosno vec¢i rezultat na akcijski kapital, zato $to se neto dobit koja je rezultat
ukupnog kapitala stavlja u odnos samo sa akcijskim kapitalom. Naravno, ovde treba
biti oprezan sa visinom duga, jer dug mora da se vrati, a ako ne moze da se vrati,
onda kompanija moze da bankrotira. Prema tome, kompanija treba da ima optimalni
odnos akcijskog kapitala i duga, a posedovanje realne imovine koja moze da sluzi
kao zaloga povecava taj udeo. Sa druge strane, kompanije koje imaju znacajan deo
svoje vrednosti u intelektualnoj svojini, poput softverskih ili farmaceutskih
kompanija, imaju manji udeo duga u ukupnom kapitalu, jer svoju intelektualnu



imovinu ne mogu tako lako da ponude kao zalogu, jer njena vrednost vremenom
moze znacajno da se promeni. .

Empirijska istrazivanja koja su radena na temu isplate dividendi su dosle do sledeéih
zakljuCaka. Prvo, dividende imaju tendenciju da prate trend zarade, odnosno
ostvarenog profita kompanije. Drugo, dividende predstavljaju osetljivo pitanje,
odnosno kompanije obi¢no oklevaju da promene dividendnu politiku, posebno
oklevaju da smanje dividende, Cak i u situacijama kada zarade kompanije opadaju.
Trece, dividende imaju tendenciju da se kre¢u mnogo mirnijom putanjom u odnosu na
zarade kompanije. Cetvrto, postoje jasne razlike u dividendnoj politici tokom Zivotnog
ciklusa kompanije, odnosno dividende se mnogo manje isplacuju u pocetnim fazama
kompanije kad one beleze visoke stope rasta i kad su im novc¢ana sredstva neophodna
za dalji rast.



