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1. UVOD

1.1. Postavljanje problema (s predmetom istraZivanja i radnom hipotezom)

Predmet istrazivanja zavrSnog rada je utjecaj financijskih i makroekonomskih podataka na
hrvatsko trziSte kapitala. Od pocetka istrazivanja racunovodstvenih vrsta informacija koje bi
utjecale na kretanje na trziSta kapitala znanstvenici su pokusali ustanoviti koje informacije mogu
utjecati na kretanje cijena na trziStu kapitala. Medutim, ne postoji jedinstvena formula ili
jednadzba na koju bi se investitori mogli osloniti prilikom donosenja odluka o investiranju i u
njihovim odlukama uvijek postoji rizik.

Hipotezu efikasnih trziSta, kao jednu od najkontroverznijih tema ekonomskih znanosti u
posljednjih dvadeset godina, postavio je u svojoj doktorskoj disertaciji 1965 godine Eugene
Fama. Poznata hipoteza u biti pretpostavlja da trenutno trziSno vrednovanje financijske imovine
odgovara intrizicoj vrijednosti imovine. Odnosno da su sve javno dostupne informacije ve¢
ugradene u cijenu te se nove javne informacije koje dolaze na trziSte konstantno ugraduju u
trenutno vrednovanje. Pritom ne ostavljajuéi prostora za nadprosjecne profite koji bi bili rezultat

trgovanja temeljem tih novih informacija.

Efikasnost na trziStima kapitala od velike je vaznosti za ulagace i menadzere. Ulagaci viSe trguju
na trzi$tu koje jamci pravedno vrednovanje dionica. S druge strane, menadzerima je bitno da se
njihove odluke reflektiraju kroz promjenu cijenu na trziStu kapitala. Paralelno s razvojem
klasi¢ne teorije u racunovodstvu, €iji je glavni nedostatak zanemarivanje reakcije korisnika na
informacije prezentirane javnosti, razvija se fundamentalna analiza koja koristi tekuce i

povijesne informacije iz financijskih izvjestaja.

Ukoliko se pretpostavi da cijene dionica reagiraju na objavu o zaradi tada bi se cijena dionica
smanjila kod poduzec¢a koja su ostvarila losiji rezultat od oc¢ekivanja ulagaca. S druge strane bi
investitori ostvarili bolji rezultat ukoliko poduzece objavi da je u prethodnoj godini poslovalo s
dobitkom. Pokazatelj knjigovodstvene vrijednosti po dionici ra¢una se dijeljenjem trziSne cijene
po dionici s knjigovodstvenom vrijednos¢u po dionici. Knjigovodstvena vrijednost glavnice i
dobiti koju poduzeca objavljuju u financijskim izvje$¢ima utjeCu na kretanje cijena dionica na
trziStu kapitala. Pervan, Malcak i Arneri¢ (2011) donose zaklju¢ak da uzimajuéi u obzir kako

investitori prilikom analiziranja financijskih izvje$¢a viSe pozornosti pridaju dobiti moze se



zakljuciti da bi ta racunovodstvena varijabla trebala imati viSe utjecaja na kretanje cijena dionica
od knjigovodstvene vrijednosti glavnice.

Takoder, na kretanje cijena dionica utjece i informacije iz makroekonomskog okruzenja. Pad
ekonomske aktivnosti dovodi do niza negativnih trendova u gospodarstvu medu kojima je i nize
cijene dionica 1 trziSnih indeksa. Globalna gospodarska kriza svoje izvore ima u gospodarskom
sustavu SAD-a te je presla njene granice i prerasla u svjetsku gospodarsku krizu. Pod utjecajem
teske gospodarske situacije u RH te dodatnih negativnih djelovanja svjetske gospodarske krize u
Hrvatskoj zabiljezen je pad BDP-a te svih ostalih makroekonomskih pokazatelja. Pad BDP-a
pracen je padom uvoza i izvoza, padom industrijske proizvodnje, padom zaposlenosti, padom
trgovine na malo te, porastom unutarnjeg i vanjskog duga. Negativne posljedice gospodarske
krize osjetile su se i na financijskim trziStima RH, a pogotovo trzistu kapitala tj. Zagrebackoj
burzi u vidu pada prometa i trziSnih cijena dionica. U sublimaciji svih negativnih utjecaja
investitori na trziStu kapitala nastojali su ocuvati vrijednost svoje imovine te optimalno ulagati

radi njenog ostvarenja prinosa.

Kao temeljni problem ovog rada postavlja se da li cijene dionica u Hrvatskoj su u zavisnosti s
ekonomskim informacijama. Drugim rije€ima postavlja se pitanje, kakav utjecaj i u kojem
smjeru djeluju makro i1 mikro ekonomske varijable na cijene dionica. Takoder, potrebno je
definirati koje informacije, odnosno varijable dovode do promjena cijena dionica kao i njihove
jakosti te da li na temelju tih informacija ulaga¢i mogu predvidjeti kretanje cijena dionica a
samim time i odluke o ulaganju. Posljedi¢no, problem rada je istraziti da li je i u kojoj mjeri

hrvatsko trziste kapitala efikasno.

U radu ¢e se teorijski i empirijski istraZivati i analizirati utjecaj ra¢unovodstvenih i
makroekonomskih informacija na trZiSno vrednovanje dionica koje kotiraju na burzi u

Hrvatskoj.

Na temelju opisanog problema i navedenog predmeta istrazivanja postavljaju se temeljene

radne hipoteze:

H1: Racunovodstvene informacije statisticki su znacajno povezane s Kretanjem cijena

dionica.



H2: Kretanje cijena na trziStu kapitala u ovisnosti je s makroekonomskim pokazateljima

(inflacija, kamatna stopa i industrijska proizvodnja).

1.2. Svrha i ciljevi istraZivanja

U skladu sa uocenim problemom, predmetom istrazivanja, i postavljenim radnim hipotezama

ciljevi i svrha ovog magistarskog rada su:

1. Analizirati vrijednosnu vaznost i pouzdanost racunovodstvenih informacija, prije svega dobiti
1 knjigovodstvene glavnice, izracunatih iz financijskih izvjestaja, na kretanje cijena dionica na
hrvatskom trziStu kapitala (Zagrebackoj burzi) u zadnjih Cetiri godine prema F-O modelu
Feltham i Ohlsonov (1995). Takoder, analizom ¢emo se pokusati dati odgovor na pitanje koja je
racunovodstvena varijabla bolje objasnjava kretanje cijene dionica, dobit ili glavnica. Empirijsko
istrazivanje posluzit ¢e u svrhu potvrdivanja ili opovrgavanja utjecaja raCunovodstvenih
informacija iz financijskih izvje$¢a na cijenu dionica i usporedbe intenziteta utjecaja na cijenu
dionica.

2. Analizirati utjecaj makroekonomskih podataka (inflacija, kamatna stopa i industrijska
proizvodnja) na kretanje cijena dionica na trziStu kapitala u Hrvatskoj. Podaci ¢e biti uzeti
mjesecno za posljednjih 5 godine (2011-2015). Svrha ovog empirijskog istrazivanja je potvrditi

koliko stanje Hrvatskog gospodarstva utjece na kretanje cijena dionica na trzistu kapitala.

1.3. Metode istrazivanja

Izrada rada temeljena je na metodama primjerenim istrazivanjima u drustvenim znanostima kao
Sto su metoda deskripcije stanja i procesa, induktivna i deduktivna metoda zaklju¢ivanja, metoda
analize 1 sinteze podataka, metoda apstrakcije 1 konkretizacije, metoda klasifikacije i

komparacije podataka te metoda generalizacije.

U svrhu analiziranja utjecaja racunovodstvenih informacija (dobiti i knjigovodstvene vrijednosti
glavnice) te makroekonomskih podataka na cijenu dionica koristiti ¢e se VAR (vektorska
autoregresija), Grangerova kauzalnost, PANEL analiza te uobiCajena regresijska analiza.
Korigirani koeficijent determinacije, odnosno analiza inkrementalne eksplanatorne moci

racunovodstvenih varijabli pokazati ¢e koja varijabla bolje objasnjava kretanje cijene dionica.



1.4. ObrazloZenje strukture zavrSnog rada

Rad zajedno sa uvodom i zaklju¢kom ima Sest poglavlja.

U prvom, uvodnom dijelu rada, bit ¢e precizno definiran problem istraZivanja, s naglaskom na
aktualnost predmetnog problema na svjetskoj razini. U nastavku uvodnog dijela predstavit ¢e se
osnovni znanstveni ciljevi istrazivanja. Ciljevi su detaljnije predstavljeni putem definiranih
hipoteza. Uvodni dio takoder sadrzi popis i obrazloZenje osnovnih metoda istrazivanja koje ¢e se

koristiti u zavrSnom radu, kao i detaljan sadrzaj i strukturu rada.

Drugi dio rada, pod nazivom ,,modeli vrednovanja dionica“ analizirati ¢e se pojam dionica,
vrijednost dionica, te razli¢ite pristupe vrednovanja dionica. Takoder ¢e se osvrnuti na tehnicku i
fundamentalnu analizu kao na jednu od najviSe upotrebljavanih analiza dionica danas te ¢e se

usredotociti na makroekonomske podatke koje mogu utjecati na kretanje cijene dionica.

U tre¢em dijelu rada, pod nazivom ,teorije uloge informacija pri vrednovanju dionica®, opisati
¢e se teorija efikasnog trziSta odnosno teorija informacijske efikasnosti koju je definirao Fama
(1970). Detaljnije ¢e se opisati oblici hipoteze efikasnog trzista (hipoteza racionalnih o¢ekivanja,
hipoteza martingnala, hipoteza slucajnog hoda). Zatim ¢e detaljno biti objasnjena Markowitzeva
teorija suvremenog upravljanja portfeljom, nakon koje slijedi njezina nadogradnja, odnosno

CAPM model.

Cetvrti dio rada, pod nazivom ,Hrvatsko trziste kapitala i svjetska financijska kriza“, sadrzi
kratki pregled razvoja Hrvatskoj trziSta kapitala 1 nacin njegovog funkcioniranja. Nadalje, daje
se prikaz trenuta¢nog stanja Zagrebacke burze s obzirom na svjetsku financijsku krizu. Na kraju

poglavlja promatra se utjecaj liberalizacije kretanja kapitala u procesu integracije trzista kapitala.

U petom dijelu rada ¢e biti sadrzana metodologija istrazivanja vezana uz oblikovanje modela
kojega se testiramo na trziStu kapitala. Prije iznoSenja rezultata ekonometrijskoga testiranja
modela objaSnjeni su priroda i izvori koriStenih podataka, te nacin prikupljanja i selekcija
uzorka. Istrazivacki dio rada zavrSava testiranjem podataka, prikazivanjem rezultata u tablicama,

te analizom tako dobivenih rezultata.



U posljednjem, Sestom dijelu rada, iznijet ¢e se zakljucna razmatranja kao sistematizacija
prethodnih teorijskih spoznaja i empirijskih rezultata. Ovaj dio ¢e istaknuti vaznost i svrhu

predmetnog istraZivanja i predstavit ¢e smjernice za daljnja znanstvena istraZivanja.



2. MODELI VREDNOVANJA DIONICA

2.1. Vrijednosnice trziSta kapitala: dionice

Vrijednosnice mogu biti vlasnicke, s fiksnim prinosom i nosioci prava. Vlasni¢ke vrijednosnice
su dionice, te investicija u njih ima karakter kupovine realnog kapitala koji je podloga
vrijednosti dionice. Kupovina redovne dionice je poduzetnicka investicija, buduc¢i da vlasnik
sudjeluje u upravljanju dionickim drustvom. Kupnjom povlastene dionice se polazi od

pretpostavke da dionicki ulog donosi ve¢u dobit nego alternativno ulaganje.

Vrijednost bilo kojeg dobra, tako i dionice, ovisi o znacenju koje joj pojedinac pridaje, odnosno
ovisi o €injenici kolika je korisnost tog dobra za pojedinca. S obzirom da je vrijednost za svakog
ima drugacije znacenje, moze se reci da je karakterizira subjektivnost. Svako dobro je moguce
zamijeniti za neko drugo, preko trziSta, pa se moze govoriti i o trziSnoj vrijednosti dobara,
odnosno dionica. Vrijednost dionice je njezina unutarnja korisnost, a cijena je samo svota koju je
kupac spreman primiti za ustupanje, a prodavalac suglasan platiti za stjecanje dionice.
Potrazivanje obi¢nog dioniCara je po rangu prioriteta rezidualno, buduci da drugi zainteresirani
imaju prioritet pri isplati dividendi i/ili likvidacijske mase u slu€aju likvidacije tvrtke (imaoci
obveznica, prioritetni dioniCari, zaposleni, drzava, dobavlja¢i). Obicni dionicari dobivaju
gotovinske tijekove od dividendi i kapitalnih dobitaka. Dividenda predstavlja dio neto dobitka
koji je kompanija odlucila podijeliti dionicarima, a kapitalni dobitak predstavlja razliku izmedu

nize kupovne i vise prodajne cijene koju ostvari dioniéar pri prodaji dionice.'

Vrijednosnice predstavljaju financijsku imovinu koju definiramo kao potrazivanje na gotovinske
tijekove od realne imovine - poslovnih i proizvodnih objekata, zemljiSta i opreme i sl. realne
imovine. Prema opéem pravilu vrednovanja vrijednost neke imovine rezultat je ocekivanih
gotovinskih tijekova od te imovine tijekom njenog Zivotnog vijeka. Stoga se vrijednost neke
imovine moze izracunati kao sadasnja vrijednost ocekivanih gotovinskih tijekova diskontiranih
odgovaraju¢om stopom - trazenom stopom povrata investitora koja u sebi ukljucuje naknadu za
¢ekanje, kao odraz vremenske vrijednosti novca i naknadu za procijenjeni rizik inherentan
gotovinskim tijekovima koje obecava vrijednosnica. Na efikasnim trziStima pojedinacni

investitor nema utjecaj na cijenu vrijednosnice, ve¢ se ona uspostavlja pod zajednickim

! Pojatina, D. (2000): Trziste kapitala, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 15-23.



utjecajem svih investitora, odnosno utjecajem trzista. Sadasnja vrijednost vrijednosnice funkcija
je, dakle, iznosa, dinamike i neizvjesnosti gotovinskih tijekova. Proces vrednovanja se moze

prikazati putem slijede¢ih faza:

1. Odrediti tijek gotovine - iznos ocekivanih gotovinskih tijekova, rizicnost i vrijeme kad ¢e se

pojaviti.

2. Utvrditi trazenu stopu povrata za gotovinske tijekove na temelju njihove rizi¢nosti i

oportunitetnog troska.
3. Izracunati sadasnju vrijednost svakog toka diskontiranjem trazenom stopom povrata.

4. Zbrojiti sadasnje vrijednosti.”

2.2. Pristupi vrednovanja redovnih dionica

Fundamentalni analitiCari se koriste informacijama o sadasnjoj i1 buducoj profitabilnosti
poduzeca kako bi procijenili fer trziSnu vrijednost. Obicne dionice predstavljaju vlasnicku
vrijednosnicu koja obi¢nom dioni¢aru daje pravo idealnog vlasniStva nad kompanijom emitenta i
pravo upravljanja kompanijom. Unutarnja vrijednost je ona prava vrijednost i bilo bi idealno
kada bi bila jednaka trziSnoj odnosno burzovnoj cijeni dionice. Na ovaj na¢in fundamentalna
analiza opskrbljuje trziSte s informacijama koje doprinose konkretnijoj trziSnoj procjeni
vrijednosti dionica pa prema tome i njihovih izdavatelja. TrziSna vrijednost dionice jest

vrijednost dionice ostvarena kupoprodajom na trziStu vrijednosnih papira.

Osim trzi$ne 1 unutarnje vrijednosti dionica, ¢esto se spominju i vrijednosti poput nominalne,
emisijske, likvidacijske 1 knjigovodstvene (matematicka) vrijednosti dionica. Nominalna
vrijednost dionice jest nazivna vrijednost, odnosno vrijednost dionice koja je naznafena na
samoj dionici. Nominalna vrijednost dionice moze se promijeniti i nakon njenog izdavanja.
Ukoliko je nominalna vrijednost previsoka, a trziSna cijena osjetno poraste, dionicko drustvo
moze obaviti dijeljenje svojih dionica u nekom omjeru. Ona oznafava knjigovodstvenu

vrijednost dionice u trenutku njenog izdavanja.

2 Vidu¢i¢, Lj. (2006): Financijski menadzment, V. izdanje, RriF, Zagreb, str. 124 -125.



Knjigovodstvena ili matematicka vrijednost predstavlja neto bilan¢nu aktivu umanjenu za
dugove poduzeca. Kada se knjigovodstvena vrijednost poduzeca podijeli sa brojem dionica,
dobije se knjigovodstvena vrijednost dionice. Procjena knjigovodstvene vrijednosti se temelji na
povijesnim podacima dobivenih iz bilance te ne uzima u obzir nematerijalne sadrzaje koji danas
odreduju sposobnost poduzeée u stvaranju profita. Iz navedenog se moze zakljuciti da
knjigovodstvena vrijednost nije i unutarnja vrijednost dionice. Nakon §to se utvrdi neto
vrijednost poduzeca ili dionice na temelju materijalnih elemenata, dobivenoj vrijednosti je
potrebno prikljuciti i vrijednost nematerijalnih elemenata koji utjeCu na rast dobiti poduzeca
poput zastitnog trgovackog znaka, znanja uprave i osoblja (know-how), patenata, licenci,
rezultate provedenih istrazivanja. Ovaj viSak vrijednosti mozemo svesti pod zajedni¢ki naziv

goodwill.

Potrazivanje obi¢nog dionicara je po rangu prioriteta rezidualno, buduc¢i da drugi zainteresirani
imaju prioritet pri isplati dividendi 1/ili likvidacijske mase u slu¢aju likvidacije tvrtke (imaoci
obveznica, prioritetni dioniCari, zaposleni, drzava, dobavlja¢i). Obic¢ni dionicari dobivaju
gotovinske tijekove od dividendi i kapitalnih dobitaka. Dividenda predstavlja dio neto dobitka
koji je kompanija odlucila podijeliti dionicarima, a kapitalni dobitak predstavlja razliku izmedu

nize kupovne i vise prodajne cijene koju ostvari dionigar pri prodaji dionice.’

2.2.1. Vrednovanje dionica na temelju dividendi

Teorija smatra da su dividende osnova za vrednovanje dionica. Predstavljaju jedine gotovinske
tijekove koje dionicari mogu ocekivati od dionice (osim u slucaju likvidacije ili prodaje). Stoga
se 1 vrijednost dionice racuna kao sadasnja vrijednost o¢ekivanog tijeka dividendi. Jednadzba

koja daje op¢i model vrednovanja obi¢nih dionica glasi:

n

Dy

SadaSnja vrijednost dionice = 2, m (D

Gdje je:

Dy dividenda u razdoblju ¢,

? Orsag, S. (2001): Dionice, Priruénik za polaganje ispita za obavljanje poslova investicijskog savjetnika, Hrvatska
udruga financijskih analiticara, Zagreb.



k o€ekivani prinos.

Diskontna stopa kojom se dividende svode na sadasnju vrijednost predstavlja oportunitetni
troSak ulaganja u obi¢ne dionice odnosno trziSnu stopu kapitalizacije za istu rizicnu skupinu
ulaganja. Osnovnu formulu vrednovanja dionica na temelju sadasnje vrijednosti dividendi, treba
korigirati s obzirom na to kako se kre¢e vrijednost dividendi. U praksi su uocena tri razlicita tipa
dividendi: konstantne dividende, dividende koje rastu po konstantnoj stopi te dividende koje

imaju varijabilnu stopu rasta.
2.2.1.1. Modeli vrednovanja dionica s konstatnim rastom dividendi

Shema dividendi gdje su dividende jednake zauvijek nije Cest slucaj u praksi ve¢ se obicno
mijenjaju iz razdoblja u razdoblje, po nekoj stopi rasta. Za vrednovanje ovakvih dionica najcesce

se koristi Gordonov model, ¢&ija je formula: *

SadaSnja vrijednost dionice = é (2)
Gdje je:

d — dividenda,

g - normalni rast dividendi u promatranom razdoblju,

k - trazena stopa povrata.

Kod Gordonovog modela rasta procjena se svodi na procjenu ocekivanih dividendi za godinu
koja slijedi, zatiom o stopi rasta dividendi iz povijesnih prosjeka na temelju povijesnih podataka
o stopi isplate dividendi te stopi zadrzavanja zarada te procjeni zahtijevanog prinosa, tj.

diskontne stope.

Ukoliko se prilagodi Gordonov model tako da se odredi cijena kapitalne imovine kao zbroj

sadasnje vrijednosti buducih (o¢ekivanih) slobodnih nov¢nih tokova, slijedi sljedeca funkcija:

_ FCF(1+9g)

ks—g (3)

4 Viducéi¢, Lj. (2006): Financijski menadzment, V. izdanje, RriF, Zagreb, str. 124. -125.



Gdje je:

P —cijena,

FCF — “Free cash Flow” — slobodni nov¢ani tok,

ks — troSak kapitala,

g — dugorocna stopa rasta slobodnih novc¢anih tokova.

Nedostatak Gordonovog modela je $to njegova ispravna primjena odgovara relativno malom
broju dionica za koje vrijedi da imaju "normalnu" stopu rasta, da isplacuju dividende i da
pokazuju konstantni rast dividendi. Drugi problem je nedostatak objektivne procjene stope rasta
dividendi zbog njezinog velikog utjecaja na vrijednost dionice i na ocekivanu stopu povrata.

Svakako stopa rasta dividendi mora biti niZa od traZene stope povrata. >

2.2.1.2. Model vrednovanja dionica s nekonstantnim rastom dividendi

Cijena dionice po modelu dividendi s nekonstantnim (iznadnormalnim) rastom racuna se kao
zbroj sadasnje vrijednosti dividendi u pojedinim fazama. Zarade poduzeca pa tako i dividende
nakon perioda s iznadnormalnim rastom, prelaze u fazu s konstantnim rastom dividendi. S
obzirom na tu pretpostavku, cijena dionice se moze utvrditi kao zbroj sadaSnje vrijednosti
dividendi u prvim (nekonstantnim) fazama te sadasnje vrijednosti o¢ekivane vrijednosti dionice
na kraju zadnje faze nekonstantnog rasta. U tom slucaju za izracun cijene dionice se koristi
model vjecnog rasta. Jedno od najceS¢e koriStenih modela je model vrednovanja super
normalnog rasta poduzece. Ovaj model se zasniva na detaljnoj procjeni dividendi u sagledivoj
buduénosti od prvih t godina, dok se cijena dionica na kraju razdoblja t utvrduje primjenom
raznih modela. Pretpostavka na kojoj se model zasniva jest da poduzeée ostvaruje super
normalni rast zbog usvajanja nove tehnologije, ulaska u nove industrije i slicno, te se moze
oc¢ekivati da ¢e nakon razdoblja super normalnog rasta, kada dode do utjecaja konkurencije,
poduzeée u¢i u normalno razdoblje rasta, odnosno rasta dividendi po konstantnim stopama.
Zbog toga se vrlo ¢esto za utvrdivanje cijena na kraju razdoblja t koristi Gordonov model. Na taj

se nacin povecava preciznost procjene, ali i omogucava upotreba modela super normalnog rasta i

> Mihalina, E. (2010): Model odnosa cijena i zarada kroz dividendni prinos i zahtjevani prinos iznad o¢ekivane
inflacije, 336.761(497.5), str. 3-4.



u situacijama kada poduzeée privremeno prekida sa isplatom dividendi. °

2.2.2. Modeli trziSne kapitalizacije

Zadatak modela trziSne kapitalizacije je analizirati opravdanost cijena po kojima se vrijednosni
papiri nude potencijalnim ulagateljima. Modeli trziSne kapitalizacije svoju osnovu imaju u
fundamentalnoj analizi, a naglasak je na pronalazenju nac¢ina kojima se ulagatelji mogu zastititi
od nepovoljnih dogadaja. Podaci koji se koriste u ovim modelima osigurava racunovodstvo u
objavljenim financijskim izvjeStajima.

Kod pokazatelja zarade po dionici, godis$nji neto dobitak se dijeli sa prosjecnim brojem redovnih

dionica u prometu. Racuna se prema formuli:

Neto dobitak — Prioritetne dividende

Pokazatelj zarade po dionici = ; —
: P Broj redovnih dionica u prometu

(4)

Koncept izratuna ovoga pokazatelja se koristi samo za redovne dionice jer povlastene dionice
nemaju prava na zaradu iznad ugovorenog iznosa povlastenih dividendi. Ovaj pokazatelj je
jednostavan kada poduzece emitira samo redovne dionice, a broj dionica u prometu se u toku
godine ne mijenja. Medutim u praksi je Cesto slucaj da se broj dionica u prometu mijenja
tijekom godine i tada se vrijednost pokazatelja racuna na temelju ponderiranog prosje¢nog broja

dionica u prometu.

Pokazatelj zarade po dionici je dobar putokaz sudionicima na trziStu kapitala za predvidanje
budu¢ih poslovnih rezultata. Ipak treba imati na umu da porast zarada po dionici moze biti
iskrivljen primjenom razli¢itih politika raspodjele dividendi i politika financiranja. Tako ¢e
poduzeée koje ima nizi stupanj isplate dividendi imati veci pokazatelj zarade po dionici od
poduzeca koji ve¢i dio ostvarene zarade isplacuje dioni¢arima u obliku dividende. Da bi se
izbjegle ove zamke, alternativa je koriStenje nov€anog toka iz poslovanja umjesto kategorije

dobitka. Racuna se prema formuli:

6 Mihalina, E. (2010): Model odnosa cijena i zarada kroz dividendni prinos i zahtjevani prinos iznad ocekivane
inflacije, 336.761(497.5), str. 116-118.



Novcani tok iz operativnih aktivnosti

Novcani tok po dionici = (5)

Ponderirani prosjec¢ni broj redovnih dionica u prometu

Odnos cijene i1 zarade pokazuje u kojoj myjeri trziSte kapitalizira zarade poduzeca. Ovaj
pokazatelj sluzi za prvu selekciju vrijednosnih papira u koje se zeli ulagati. Racuna se po

formuli:

TrZiSna cijena po dionici

Odnos cijene i zarade (P/E ratio) = (6)

Zarada po dionici

Promjene pokazatelja P/E odrazavaju volju ulagatelja za investiranjem u neki vrijednosni papir u
skladu sa budu¢im ocekivanjima. Poduzeéa koja imaju veliki potencijal rasta imat ¢e 1 visok
odnos cijene i zarade, dok za poduzeca s ograni¢enim moguénostima rasta vrijedi suprotno.
Nadalje, "uz pretpostavku da nema velikih varijacija u zaradama ili promjene racunovodstvenih
politika, postoji inverzna povezanost izmedu ovog troska i troska trajnog kapitala poduzeéa".’
Empirijska istrazivanja su pokazala da poduzeca sa nizim odnosom cijene i zarade imaju
tendenciju ostvarivanja natprosjecnog povrata na trziStu, ¢ak i kad su ostvareni povrati u

potpunosti adekvatni riziku, jer je troSak trajnog kapitala visok. To znaci da je stopa povrata za

ulagatelje visoka, $to ukazuje na podcijenjenost dionica.

Odnos cijene i knjigovodstvene vrijednosti zajedno sa faktorom veli¢ine poduzeéa pokazuje

najbolju mjeru bududih povrata na dionicu racuna se po formuli:

Trzisna cijena po dionici

Odnos cijene i knjigovodstvene vrijednost = (7)

Knjigovodstvena vrijednost po dionici

Knjigovodstvena vrijednost se jo§ naziva i teoretska vrijednost i obi¢no se racuna za redovne

dionice. Osnovna formula za izracun je:

7 Viducié, Lj. (2008): Financijski menadzment, VI. nepromjenjeno izdanje, RRIF-plus, Zagreb, str. 416.



Dionicarska glavnica

Knjigovodstvena vrijednost po dionici = (8)

Broj redovnih dionica u prometu

Knjigovodstvena vrijednost predstavlja iznos koji su dioniari ulozili, uvecan za iznos koji je
poduzeée zaradilo i zadrzalo za daljnje poslovanje. Ako se dionice prodaju po cijeni koja je
iznad knjigovodstvene vrijednosti, ulagatelji vjeruju da je menadZment svojim radom stvorio
poduzece koje vrijedi mnogo vise od povijesnog troska sredstava koja su ulozena u njega. Ako
je razlika izmedu knjigovodstvene i trziSne vrijednosti postane vrlo velika tada ulagatelji moraju
razmisliti da li ¢e buduce poslovanje poduzece opravdati trziSnu cijenu. U slucaju kada je trziSna
cijena manja od knjigovodstvene vrijednosti dionice tada ulagatelji vjeruju da sredstva poduzeca
vrijede manje od njihovog troSka. U tom kontekstu se odnos trziSne i knjigovodstvene

vrijednosti moZe smatrati svojevrsnom mjerom povjerenja ulagatelja u menadzment poduzeca.

Pokazatelj prinosa od dividendi je posebno znacajan za sudionike na trzistu kapitala ¢iji je cilj
maksimizirati prihod od dividendi. Naime, neki dioni¢ari ulazu da bi imali redovni prihod od
dividendi, dok drugi ulazu jer se nadaju da ¢e promjenom trzi$nih cijena ostvariti kapitalne
dobitke. Ako je poduzeée profitabilno i zadrzava svoje zarade za proSirenje poslovanja, novim
aktivnostima ¢e ostvarivati rast neto dobiti i na taj nacin uvjetovati da svaka dionica vise vrijedi.

Formula za izracun prinosa je:

) . . Dividenda po dionici
Prinos od dividendi = —— — — 9)
TrZzisna cijena po dionici

Pokazatelj isplate dividendi pokazuje koliki dio ostvarene dobiti ¢e se isplatiti dionicarima na
ime dividendi, a koliko se zadrzava za reinvestiranje. Ulagatelji kojima je cilj maksimizirati
prihod od dividendi, ulagati ¢e u dionice sa visokim pokazateljem isplate dividendi. Ulagatelji
kojima je interes zarada na razlici u cijeni, zele da poduzeée $to veci dio svojih zarada
reinvestira, ocekujuéi da ¢e to dovesti do porasta trziSne cijene dionice, te ¢e za ulaganje

odabrati dionice koje imaju nizak pokazatelja isplate dividendi. Racuna se prema formuli:



Dividenda po dionici

Pokazatelj isplate dividendi = (10)

Zarada po dionici

Opcenito se pokazalo da rastu¢a poduzeée imaju nizi pokazatelj isplate dividendi, jer veéinu
dobitka zadrzavaju za financiranje buduce ekspanzije. Stabilna, renomirana poduzeca imaju visi
pokazatelj isplate dividendi jer su prosli fazu velikih investicijskih pothvata za Sirenje
poslovanja.

Pokazatelji vrijednosti dividendi po dionici (DPS) ovisi o, ponajvise, politici dividendi i s
aspekta dioniCara poZzeljna je Sto veca vrijednos. Investitori koji teze zaradi na razlici u cijeni
moraju biti na oprezu jer visoke isplate dividendi smanjuju sredstva koja se mogu uloziti u
napredak tvrtke koja bi takvom politikom mogla prouzroc€iti probleme s likvidnoséu ili

nedostatkom sredstava te smanjenjem kapaciteta zaduzivanja i sl.

Ispla¢eno za dividende

Dividenda po dionici (DPS) = (11)

Broj dionica

Povrat na dionicku glavnicu, odnosno profitabilnost glavnice redovnih dionicara pokazuje

potencijal glavnice za ostvarivanje zarada. Racuna se po formuli:

Neto dobitak — Prioritetne dionice

(12)

Povrat na dionicku glavnicu (ROE) =
v u glavnicu ( ) Prosjecna glavnica redovnih dionicara

ROE predstavlja snagu zarade u odnosu na ulaganje dioniara. PoZeljna Sto veca vrijednost

pokazatelja.

Neto dobitak — Dividende prioritetnih

(13)

Povrat na ukupnu imovinu (ROA) = Ukupna imovina



Pokazatelj povrata na imovinu pokazuje sposobnost tvrtke da koriStenjem raspolozive imovine
ostvari dobit, odnosno predstavlja mjeru snage zarade tvrtke. PoZeljna je Sto veca vrijednost

pokazatelja.®
2.2.3. Vrednovanje dionica za razdoblje drZanja

Koncept izracuna vrijednosti dionice za razdoblje drZanja polazi od pretpostavke da investitor
kupuje dionicu sa namjerom da je drzi odredeno vrijeme i pri tom ostvari nov¢ane primitke na
ime dividende i1 od trZiSne vrijednosti prodaje u trenutke prodaje. Kako bi se izracunala
vrijednost dionice za razdoblje drzanja potrebno je izracunati njenu sadaS$nju vrijednost
diskontiranjem svih o¢ekivanih novcanih primitaka od dionice. Za to vrijeme, od dionice ¢e
primiti teku¢e novcane dohotke-dividende, a istekom razdoblja drzanja, prodajom dionice, ¢e

realizirati njenu trzi$nu cijenu. Model se moze zapisati kao:

n

Li(1+K) " A+

SadaSnja vrijednost dionice = (14)

Gdje je:
Dy — dividenda kroz ¢ razdoblja,
Py - cijena dionice krajem razdoblja,

k - zahtijevani prinos.

Model vrijednosti dionice za razdoblje drzanja je jednostavna varijanta koncepta ekonomske
vrijednosti primijenjenog na vrijednost dionice. Problem je u tome $to se sadasnja vrijednost
dionice procjenjuje na temelju buduce ocekivane, ali nepoznate vrijednosti, a to znaci da se sa
stajaliSta vremena sigurnija vrijednost procjenjuje na temelju one nesigurnije. Cinom prodaje
dionice istekom razdoblje drzanja ne prestaje njen zivotni vijek. Novom drzatelju ¢e takoder
donositi dohodak u obliku dividendi $to dovodi do zakljucka da se vrijednost dionice moze

procjenjivati kao sadasnja vrijednost dividendi. Upravo zbog toga Sto su dividende jedini

8 Vidu¢i¢, Lj. (2206): Financijski menadzment, V. izdanje, RRiF, Zagreb, 2006., str. 30-56.



izvjesni novc€ani primitak od dionice, model vrednovanje dionice za razdoblje drzanja nije u

v . . , v v .. . .. . .. .9
ucestaloj upotrebi, ve¢ se mnogo cesce koristi model procjene dionica vrednovanjem dividendi.

2.2.4. Feltham-Ohlsonov model vrednovanja

Financijski izvjestaji kao nosioci racunovodstvenih informacija bi trebali prikazivati
informacije koje su korisne u poslovnom odlucivanju potencijalnim investitorima, kreditorima
te ostalim, jednako internim kao 1 eksternim korisnicima tih informacija. Korisne
racunovodstvene informacije su one informacije koje imaju mogucnost utjecaja na proces
odlucivanja korisnika financijskih izvjestaja. Da bi bile korisne moraju biti vazne i pouzdane.
Pocetkom 90-ih godina proslog stoljea u raCunovodstvenim istraZivanjima orijentiranim
prema trziStu kapitala javlja se tzv. pristup vrednovanja. Ovom smjeru istrazivanja cilj je
utvrditi vezu izmedu racunovodstvenih informacija 1 cijena dionica, istovremeno
objaSnjavaju¢i kako se racunovodstvene informacije transformiraju u cijene. Pristup
vrednovanja podrazumijeva koriStenje modela vrednovanja glavnice, a teorijsku razradu tog
modela su napravili Ohlson (1991), te Feltham i Ohlson (1995). Feltham-Ohlsonov model se
temelji na knjigovodstvenoj vrijednosti glavnice korporacije i racunovodstvenom dobitku,
koji predstavlja dinamiC¢ku mjeru vrijednosti. Prema konac¢noj verziji modela, trziSna
vrijednost glavnice korporacije jednaka je knjigovodstvenoj vrijednosti glavnice uvecanoj za

sadasnju vrijednost neo¢ekivanih dobitaka (buducih dobitaka koji prelaze troSak glavnice).

Pi=ap + a;Eit + 2BV + ei (15)
Pi=bo + b Ei; + e (16)
Pi=co + ciBVi + eit (17)
Gdje su:

P - cijena dionice tri mjeseca nakon kraja fiskalne godine t,
Ei:- dobit po dionici u godini t,

BV - knjigovodstvena vrijednost glavnice po dionici na kraju godine t,

’ Vidugié, Lj. (2006): Financijski menadzment, V. izdanje, RriF, Zagreb, str. 124. - 125.



eir - ostale vrijednosno vazne informacije u godini t. "

Feltham-Ohlsonov model je najces¢e koriSteni model u istrazivanjima vrijednosne vaznosti,
na razvijenim kao i na tranzicijskim trziStima kapitala. Dakle, provedena su brojna empirijska
istrazivanja u okviru kojih su se razmatrali razli¢iti aspekti vrijednosne vaznosti
racunovodstvenih informacija (primjerice Collins et al., 1997, Gjerde et al. 2010, Goncharov i
Hogson, 2012, Jones et al., 2011, Mechelli i Cimini, 2014, Ernset i Oscar, 2014 Lee i Park
2015), a opcenito promatrano rezultati istrazivanja pokazuju da su racunovodstvene
informacije (prije svega dobit i glavnica) znacajni ¢imbenici u vrednovanju korporacija te da

su spomenute varijable znac¢ajno povezane s cijenama dionica.

U kontekstu hrvatskog trzista kapitala rezultati istrazivanja koje su proveli Pervan i Bartulovi¢
(Pervan i1 Vasilj, 2009; Pervan i Bartulovi¢ 2012; Pervan i Bartulovi¢ 2014) pokazuju da su
racunovodstvene informacije vrijednosno vazne, medutim, autori takoder ukazuju na velike

oscilacije u vrijednosnoj vaznosti tijekom vremena.

Dakle, kroz prvi regresijski model se testira povezanost cijene dionice sa dobiti i glavnicom
istovremeno. U drugom modelu se analizira postoji li pozitivna i znacajna veza izmedu
kretanja cijena dionica i dobiti, dok se u tre¢em modelu testira povezanost cijena dionica i
glavnice. F-O model je koriSten u empirijskoj analizi vrijednosne vaznosti racunovodstvenih

informacija na hrvatskom trzistu kapitala.'”

2.3. Tehnicka analiza

Tehnicka analiza pokriva podruc¢je proucavanja unutarnjih procesa trzista uz pomoc¢ statistickih

.....

Koncentrira se na analizu kretanja cijena vjerujuci da trziSna psihologija diktira cijene, a ne

10 Feltham, G., Ohlson. J., A. (1995): Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating and Financial
Activities, Contemporary Accounting Research, str. 689-731.

" Pervan, 1., Vasilj, M. (2009): Vrijednosna vaznost glavnice i dobiti - empirijska analiza za hrvatske korporacije
sa zagrebacke burze, Ekonomska istrazivanja: znanstveno-strucni Casopis.- Pula: Sveuciliste "Jurja Dobrile" u
Puli, Vol. 22, 4, str. 41-51.

"2 Bartulovié¢, M. (2015): Trendovi u vrijednosnoj vaznosti ra¢unovodstvenih informacija: empirijska analiza za
korporacije sa zagrebacke burze, Sveuéili$ni odijel za forezni¢ne znanosti Split.



vrijednost dionica. Iz dosadaSnjeg kretanja cijena dionica pokuSava prepoznati trendove i

obrasce kretanja, pa temeljem toga predvidjeti buduée kretanje cijena dionica."

Tri su pretpostavke na kojima se temelji tehnicki pristup:

1. TrziSna kretanja uzimaju u obzir sve dostupne informacije (ova pretpostavka ujedno i
predstavlja i jednu od vecih kritika tehni¢ke analize). Tehnicar vjeruje da se sve §to
potencijalno moze utjecati na cijenu — fundamentalno, politicki, psiholoski ili na bilo koji
drugi nacin — ve¢ se odrazava u trzi$noj cijeni.

2. Cijene slijede trendove. Cijeli smisao prikazivanja kretanja cijena na grafikonima je
identificirati trendove u ranoj fazi razvoja u svrhu trgovanja u smjeru tih trendova. Vecina
tehnika koje se koriste u ovom pristupu po svojoj prirodi slijedi trendove Sto znaci da je
njihova namjera prepoznati i slijediti postojece trendove.

3. Povijest se ponavlja. Veliki dio tehnicke analize i analize trzi$nih kretanja odnosi se na
proucavanje ljudske psihologije. Primjerice, obrasci koji se pojavljuju na grafikonima, koji
su identificirani 1 kategorizirani u nekoliko godina, odrazavaju odredene slike koje se
stalno pojavljuju na cjenovnim grafikonima. Te slike otkrivaju rastuce ili padajuce

psihologko raspolozenje trzista. '

Iz analize teCajeva dionica iz prosSlosti posebnim se metodama tehni¢ke analize pokuSavaju
izvoditi zakljucci o njihovom kretanju u buduénosti. Razlozi da se u obzir uzmu samo tecajevi i
volumen prodaje dionica jesu u sljede¢im pretpostavkama:

e Kako svi faktori, racionalni i iracionalni, koji utje€u na formiranje tecajeva dionica i
sami odrazavaju u tim tecajevima, onda se oni obrnuto gledano mogu i o€itavati iz tih
istih tecajeva dionica.

e Tecaj 1 volumen prodaje dionica na trziStu jedini su objektivni pokazatelji ponude i
potraznje dionica.

e Za razliku od knjigovodstvenih podataka iz bilanci poduzeca koje koristi fundamentalna
analiza (poglavlje 2.4), podaci o teajevima i volumenima prodaje dionica na burzama

v .. . . 15
Sirom svijeta dostupni su svima u kratkom roku.

" Pojatina, D. (2000): Trziste kapitala, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 164.
' Murphy, J.J. (2007): Tehni¢ka analiza financijskog trzista, Masmedia, str. 25-28.
' Prohaska, Z. (1996): Analiza vrijednosnih papira, Infoinvest, Zagreb, str. 87.



Cilj je, dakle, tehnicke analize prognoziranje tecajeva dionica sa svthom da se ustvrde povoljni

trenuci za kupovinu odnosno prodaju dionica.

2.4. Fundamentalna analiza

Metoda fundamentalne analize polazi sa stajaliSta da vrijednost dionica ovisi o ocekivanoj
buducoj dobiti ili dividendi tj. prihodu dioni¢kog druStva. Ona usmjerava paznju na promjene
ponude i potraznje koje uzrokuju rast ili pad cijena dionica, ili pak ostanak na istoj razini.
Fundamentalni pristup proucava sve relevantne ¢imbenike koji utje€u na cijenu kako bi se
odredila unutarnja vrijednost dionice. Ako je unutarnja vrijednost ispod trenutacne trziSne
cijene, dionica je precijenjena i trebalo bi je prodati. Ako je trziSna cijena ispod unutarnje
vrijednosti, dionica je podcijenjena i trebalo bi je kupiti. Cilj je, dakle, fundamentalne analize
ustanoviti odgovara li cijena pojedine dionice u odredenom trenutku njezinoj stvarnoj vrijednosti
ili ne. Drugim rije¢ima, osnovni cilj fundamentalne analize je pronaci odgovor na pitanje: ,,Hoce
li sudionik na trzi$tu kapitala kupiti vrijednosni papir po cijeni p u trenutku t, §to ujedno definira
i kljuéne elemente fundamentalne analize: sudionika, cijenu, vrijeme i vrijednosnicu.” '°

U teoriji se fundamentalna analiza dijeli na opcu i pojedinacnu. Opéom ili globalnom analizom
pokuSava se utvrditi stanje na burzi, odnosno sekundarnom trziStu vrijednosnih papira, i u
privredi uopce. Pokazatelji koji se prema tome uzimaju u obzir su, s jedne strane, drustveni
proizvod, nacionalni dohodak i sl., a s druge strane, koli¢ina novca u opticaju, odnosno novcana
masa, likvidnost nacionalne privrede i eskontna stopa. U osnovi fundamentalna analiza se bazira
na tzv. trostrukom konceptu: adekvatni i stabilni povrat, adekvatna i stabilna zarada te
odgovarajuc¢a imovina poduzeca. Ulaganja koja nisu u skladu sa ovim konceptom imaju karakter
Spekulacije 1 nisu predmet fundamentalne analize. Medutim kretanja na trziStu kapitala
preusmjerila su fokus fundamentalne analize sa trostrukog koncepta na koncept analize zarada
koja se zasniva na nacelu aktualizacije ocekivanih prihoda od dividendi dionicara te dobiti

|
poduzeéa.

Fundamentalna analiza se moze promatrati kao dio racunovodstvenih istrazivanja i obrnuto. Ova

tvrdnja se zasniva na usporedbi seta informacija koje sadrze financijski izvjeStaji i seta

' Pojatina, D. (2000): Trziste kapitala, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 160.
17 Prohaska, Z. (1996): Analiza vrijednosnih papira, Infoinvest, Zagreb, str. 77-87.



informacija inkorporiranih u trziSnoj vrijednosti. Kako je trziSna vrijednost sadasnja vrijednost
diskontiranih ocekivanih nov¢anih tokova, predvidanje buduc¢ih prihoda, troskova, zarada i
novc¢anih tokova osnova je vrednovanja. Fundamentalna analiza zahtijeva koriStenje informacija
iz tekucih 1 povijesnih objavljenih financijskih izvjeStaja kako bi se u zavisnosti od industrije i

makroekonomskih podataka utvrdila unutarnja vrijednost poduzeca.

Pojedinacna analiza je sinonim za izbor najatraktivnijih dionica tj. onih dionica koje obecavaju
najvisu stopu povrata u buducnosti. Do takvih se dionica dolazi analiziraju¢i ,,ex post, slabu i
jaku stranu pojedinog poduzeca, odnosno dionickog drustva koje je emitiralo dionice.
Pokazatelji koji se najcesc¢e koriste za izbor najperspektivnijeg poduzeca su skup indikatora
odnosno knjigovodstvenih podataka iz bilance promatranog poduzeca. Kod analize tj. izraCuna
pokazatelja fundamentalne analize koriste se sljede¢i pokazatelji koji se dijele u Sest grupa
eksterni pokazatelji, pokazatelji profitabilnosti, pokazatelji pokri¢a, izvori sredstava, pokazatelji
likvidnosti i1 pokazatelji zaduZenosti. Eksterni pokazatelji su objasnjeni u dijelu rada modeli

trziSne kapitalizacije.

Pokazatelji profitabilnosti izraZzavaju snagu zarade tvrtke, pokazuju ukupni efekt likvidnosti,
upravljanja imovinom i dugom na mogucénost ostvarenja profita. Najces¢e koriSteni pokazatelji
profitabilnosti su: bruto profitna marza, neto profitna marza, povrat na ukupnu imovinu i povrat

na ukupni kapital.

Prodaja — Troskovi za prodano

Bruto profitna marza = (18)

Prodaja

Ovaj pokazatelj odrazava kako politiku cijena koju tvrtka provodi, tako i efikasnost proizvodnje,

odnosno kontrolu troskova. PoZeljna je §to veca vrijednost pokazatelja.

Neto dobitak — Dividende prioritetnih dionicara

(19)

Neto profitna marza = -
p Prodaja

Neto profitna marza pokazuje kako menadzment kontrolira troskove, rashode i prihode pa se jo§

1 naziva pokazatelj efikasnosti menadzmenta. PoZeljna Sto veca vrijednost pokazatelja.



Povrat na ukupnu imovinu (ROA) i povrat na vlastiti kapital (ROE), koji su objaSnjeni u

prethodnom dijelu rada, takoder spadaju u skupinu pokazatelja profitabilnosti.

S vrijednostima ovih pokazatelja valja biti oprezan jer prevelik pokazatelj znaci da se drze
premale koli¢ine sredstava nuznih za realizaciju prihoda, a premale da se previse likvidnih
sredstava veze za sredstva koja se koriste za realizaciju prihoda. Iako je poZeljno da je pokazatelj

veéi jer upucuje na to da jedinica aktive ili fiksne imovine stvara viSe od jedne jedinice

prihoda.'®
. . ) ) Prihod od prodaje
Koeficijent obrtaja fiksne imovine = —: - - (20)
Fiksna imovina
- ) ) Prihodi od prodaje
Koeficijent obrta ukupne imovine = (21)

Ukupna aktiva

Takoder se promatra kretanje ukupne aktive kao i neto dobiti te kreditni potencijal koji ¢ine

cetvrtu grupu pokazatelja.

Pokazatelji likvidnosti se koriste za procjenu tvrtke da udovolji kratkoro¢nim obvezama
kratkotrajnom imovinom. Pokazatelji koji se najceSce koriste su pokazatelj tekuce i ubrzane

likvidnosti."

Kratkotrajna imovina

(22)

Pokazatelj tekuce likividnosti = -
Kratkotrajne obveze

Najbolji je pojedinacni indikator likvidnosti. Standardna mjera ovog pokazatelja je da bude
barem jednak 1, ali isto tako valja naglasiti da se pri razmatranju ovaj pokazatelj mora usporediti

s industrijom.

' Vidugi¢, Lj. (2006): Financijski menadzment, V. izdanje, RriF, Zagreb, str. 58.
" Ibid, str. 61-62.



Tekuca imovina — Zalihe

Pokazatelj ubrzane likvidnosti = - (23)

Kratkoroc¢ne obveze
Koristi za procjenu da se vidi moze li poduzece udovoljiti svojim kratkorocnim obvezama
upotrebom svoje najlikvidnije imovine. Ovaj pokazatelj bi trebao iznositi minimalno 1 ili viSe,

ali isto tako valja naglasiti da se pri razmatranju ovaj pokazatelj mora usporediti s industrijom.

Pokazatelji zaduZenosti koriste se za procjenu financijskog rizika tvrtke.*

Omjer d i glavnice = * 100 24
= I
mjer duga i glavnice Tavmi (24)

Pokazatelj nam pokazuje koliki udio sredstava su osigurali vjerovnici, odnosno daje informaciju
o tome kontrolira li drustvo svoje dugove, $to je vazno i za vjerovnike, ali i za dioniCare.

Pozeljna vrijednost je 100.

Omier d .. . Ukupne obveze 100 .
= E3
mjer duga i imovine Aktiva (25)

Pozeljna vrijednost vrijednost je 50%. Pokazuje koliki se dio aktive financira dugom.*'

20 Vidu¢i¢, Lj. (2006): Financijski menadzment, V. izdanje, RriF, Zagreb, str. 64-66.
*! Ibid, str. 66-70.



2.5. Makroekonomski podaci

Poslovanje poduzecéa ovisi o stanju cjelokupnog gospodarstva pa analitiCar mora voditi racuna o
poslovnom okruzenju u kojem djeluje poduzece. U procjeni buducih rezultata poslovanja cesto
ima smisla poceti s Sirim ekonomskim okruzenjem, ispitujuci stanje cjelokupne domacde i
medunarodne ekonomije. Stoga se nastoji procijeniti utjecaj vanjskog okruzenja na djelatnost u

kojoj se nalazi poduzece.

2.5.1. Inflacija

Inflacija, opée povecanje cijena, smanjuje stvarnu vrijednost novca te posljedi¢no reducira
o¢ekivanu koli¢inu novaca u opticaju. Indeks cijena u Hrvatskoj izraCunava se na temelju
reprezentativne koSarice koju ¢ini oko 869 proizvoda. Svakog mjeseca prikuplja se oko 36.700
cijena na unaprijed definiranu uzorku prodajnih mjesta na devet geografskih lokacija.

Investitori koji posjeduju imovinu izlozeni su promjenama u inflaciji te njihova pla¢anja na
na cijenu dionice. Pritisak inflacije na cijene stvara opéu nesigurnost i gubljenje vjere u
buduénost, a smanjuje profite te cijene redovnih dionica. Jedan od primjera utjecaja inflacije:
tzv. P/E se smatra indikatorom stupnja optimizma. Kada je nizak prevladava nesigurnost i
nedostatak povjerenja. Kada je visok pokazuje povjerenje investitora u buducnost. Zajedno s
ostvarivanjem pune zaposlenosti, odrzavanje niske stope inflacije je glavni ekonomski zadatak u
vecini drzava. Nominalna kamatna stopa je jednaka zbroju realne kamatne stope i stope inflacije.
Realna kamatna stopa je neto stopa povrata koje se ofekuju od investicije. Realna kamatna
stopa, odredenog datuma, izvodi se odbijanjem stope inflacije od nominalne kamatne stope.

Za istrazivanje koristeni su podaci s Drzavnog zavoda za statistiku. *> Mjesene promjene

inflacije dane su sljede¢om formulom:

I; = log CPI; — log CPI,.;, (26)

22 hittp://www.dzs.hr, 12.09.2016




Gdje je :

I - mjesecna promjene inflacije,
CPI; - je CPI u mjesecu t,
CPl.; - je CPI prethodnog mjeseca.

2.5.2. Industrijska proizvodnja, BDP i gospodarski rast

Pojedine studije dovede u vezu BDP i cijenu dionicu, odnosno prognosticke vrijednost BDP-a
i cijena dionica. Nominalni bruto domaci proizvod, BDP, je ukupna vrijednost robe i usluga
proizvedenih u gospodarstvu tokom odredenog razdoblja. Bruto domaéi proizvod je
makroekonomski indikator koji pokazuje vrijednost finalnih dobara i usluga proizvedenih u
zemlji tijekom dane godine, izraZzeno u novcanim jedinicama. BDP se izracunava kao tijek

proizvodnje:

BDP=C +1+G+X, 27)

Gdje je:

C = osobna potrosnja,
I = investicije,
G = drzavna potroSnja i

X =razlika izvoza i uvoza ili kao tijek prihoda odnosno troskova.

Zeli li se izmjeriti gospodarska aktivnost neke zemlje, potrebno je izmjeriti koliko je robe i
usluga proizvedeno u tom gospodarstvu u nekom razdoblju. To mjeri realni BDP. Realni BDP

je koncipiran kao suma koli¢ine svih finalnih dobara puta njihove konstantne (stalne) cijene.

N inalni BDP
Realni BDP = ————0 (28)

Razina cijene

Pod gospodarskim rastom se podrazumijeva porast proizvodnje, proizvodnih kapaciteta i svih
drugih sastavnica jednog gospodarstva. Ekonomski rast je porast ukupnog outputa

gospodarstva. Do rasta gospodarstva dolazi zbog rasta radne snage ili kapitalnih dobara,



tehnologije 1 proizvodnosti po radniku. U radu je koriStena kvartalna stopa gospodarskog rasta

pomocu formule:

(BDP Qt — BDP Qt—1)
BDP Qt-1

Stopa rasta BDP Q; = *100 (29)

Slika 1. Stope rasta BDP-a u Hrvatskoj
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Izvor. dzs.hr, 01.06.2017.

Iz prethodne slike se vidi da su stope rasta BDP-a bile negativne od 2009 do 2015 godine s
iznimkom od dva kvartala u 2011 godini. U prvom kvartalu 2015 godine stopa rasta BDP-a je
pozitivna te je iznosila 1,1%. Nakon svjetske financijske krize hrvatsko gospodarstvo jos nije

doseglo razinu iz 2007 godine.



Slika 2. Stvarni i o¢ekivani BDP po stanovniku za razdoblje od 2006 do 2016 godine
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Prethodna slika pokazuje stvarne i ocekivane vrijednosti BDP-a po stanovniku u Hrvatskoj gdje
je najveca vrijednost zabiljezena u 2008 godini, 12.782,67 USD nakon cega se njegova
vrijednost smanjuje s iznimkom u 2011 godini. Njegova prognosti¢ka vrijednost se postepeno
smanjuje od 2007 godine te u 2012 godini nalazi se na svojoj najnizoj vrijednosti koja kasnije

nastavlja svoj eksponencijalni rast.

Zajedno s bruto domac¢im proizvodom (BDP), industrijska proizvodnja je najrasirenija mjera
ekonomske aktivnosti. S obzirom da se BDP izraCunava i objavljuje kvartalno, industrijska
proizvodnja je prikladnija mjera ekonomske aktivnosti s obzirom da su podaci o industrijskoj
prozvodnji dostupni na mjesecnoj bazi. Indeks industrijske proizvodnje razlikuje se od BDP,
koji mjeri kvartalne serije trzi$nih vrijednosti dobara i usluga, te mjeri:

e outpute u fizickim jedinicama te

e inpute upotrebljene za industrijske procese.

Zbog razlike u definiciji BDP i indeksa industrijske proizvodnje njihove vrijednosti nisu

jednake.



Podaci o industrijskoj proizvodnju za potrebe ovog istrazivanja su uzeti s EUROSTAT-a

. L. . , . . . . . .. . .23
koristeéi sljedecu formulu za analizu mjese¢ne promjene industrijske proizvodnje:

AIP;=log IP;— log 1Py, (30)

Gdje je:

AIP; — mjeseCna promjena industrijske proizvodnje u mjesecu t,
IP; - industrijski indeks proizvodnje u mjesecu t,

IP.; - je industrijski indeks proizvodnje u prethodnom mjesecu.

2.5.3. Kamatna stopa

Kamata je naknada u novcu za posudena sredstva koje zajmoprimac pla¢a zajmodavcu. Kamatna
stopa se pak izrazava u postotku i smatra se cijenom novca ili kapitala koju zajmoprimac ili
duznik pla¢a zajmodavcu ili banci za privremeno koriStenje ustupljenog novca ili kapitala.
Visoka kamatna stopa dovodi do smanjenja buduce novC€ane mase u opticaju te smanjuje
atraktivnost ulaganja. Stoga, prema ekonomskoj teoriji, pove¢anje kamatne stope dovodi do
smanjenje u cijena dionica. Zbog toga je za svakoga ulagaca iznimno vazno to¢no predvidanje
kamatnih stopa kako bi se imovina mogla alocirati na najbolji mogu¢i nacin. Fundamentalni
faktori koji odreduju razinu kamatnih stopa dobro su poznati: Stednja (prvenstveno
stanovniStva), potraznja poduzeca za sredstvima radi ulaganja u materijalnu imovinu (tvornice,
postrojenja, zalihe), ponuda i potraznja za sredstvima od drzave (koja se odreduje mjerama
srediSnje banke) te oCekivana stopa inflacije. Pri tome visoka eskontna stopa centralne banke
ima, kao temeljna kamatna stopa u sklopu mjera monetarne politike, dvostruko djelovanje na
burzu, a time i na dionice. Visoka eskontna stopa uvjetuje visoke kamatne stope na trzistu
kapitala i ima za posljedicu preorijentaciju ulaganja, posebno velikih financijskih institucija od
dionica, dakle vrijednosnih papira s varijabilnim prihodom k vrijednosnim papirima s fiksnim
prihodom, tj. obveznicama. Tako, s jedne strane, povecanje ponude dionica na trziStu kapitala

dovodi do pada njihovih tecajeva, a s druge strane, sve skuplji krediti povecavaju troskove

23 http://ec.europa.cu/eurostat/web/short-term-business-statistics/methodology, 12.09.2016




poslovanja i smanjuju oc¢ekivanu dobit poduzeca koje kotiraju na burzi. To moze zbog prodaje
dionica i preorijentacije na druge vidove ulaganja dovesti do daljnjeg pada doti¢nih tecajeva
dionica na trzistu.

ZIBOR kamatne stope su jedinstvene kamatne referentne stope na hrvatskom medubankarskom
trziStu. Sluzbeni izraCun ZIBOR-a po dospije¢ima provodi se temeljem izracuna prosjecnih
vrijednosti kamatnih stopa 8 najve¢ih hrvatskih banaka iskotiranih na Reuters sustavu dnevno
tocno u 11.00 sati. Sluzbeni izracun ZIBOR-a vrsi se na temelju istaknutih kotacija referentnih
banaka za ponudbene i1 potrazne kamatne stope (izraunate na bazi 360 dana u godini
proporcionalnom metodom) za kunska sredstva prema ostalim referentnim bankama. Banke
kotiraju svoje vrijednosti na dvije decimale svakoga radnog dana uz izuzetak subota, nedjelja i
drzavnih blagdana. Nacin izraCunavanja prosjeka je sljede¢i: izuzimaju se najviSa i najniza
kamatna stopa na taj dan po odredenom dospijeu. Od sume preostalih kamatnih stopa
izraCunava se aritmetiCka sredina, koja predstavlja referentnu kamatnu stopu za odredeno
dospijece.

Kamatna stopa koriStena u ovom radu je tromjese¢na ZIBOR (Zagreb Interbank Offered Rates),
referentna kamatna stopa u hrvatskom medubankarskom trzitu. Sluzbena kalkulacija ZIBOR-a
svakodnevno se obavljuje na Reuters system kao aritmeti¢ka sredina kamatnih stopa osam
najve¢ih hrvatskih banaka. Mjesecna kamatna stopa racuna se pomocu prosjeka dnevnih

kamatnih stopa:

IR, = 3-month ZIBOR u mjesecu t. ** (31)

2.5.4. Trzisni indeks cijena dionica

Smatra se kako makroekonomske varijable ne obuhvacaju sve raspolozive informacije o trzistu
kapitala dok cijene dionica brzo reagiraju na obavljene informacije. Slijedom toga, preporucava
se da model ne sadrzi samo makroekonomske varijable ve¢ i financijske varijable pojedinog
trzista.

Trzi$ni indeks koriSten za potrebe ovog istrazivanja je CROBEX, sluzbeni indeks Zagrebacke

burze, koji sadrzi 25 dionica. Mjese¢ni trzi$ni indeks izraunat je prema sljede¢oj formuli:

MI; = log CROBEX; — log CROBEX,,,, (32)

24 http://reuters.hr/tr/hr/index.action, 13.09.2016.




Gdje je:

MI; - mjesecna promjena trzi§nog indeksa u mjesecu t,
CROBEX; - trzi$ni indeks u mjesecu t i

CROBEX, - trzisni indeks prethodnog mjeseca. *

Prilikom odabira dionica koje ¢e u¢i u sastav indeksa CROBEX, u obzir se uzimaju samo

dionice uvrstene na uredeno trziSte kojima se trgovalo viSe od 90% ukupnog broja trgovinskih

dana u Sestomjesecnom razdoblju koje prethodi reviziji.

Indeks CROBEX se racuna kao omjer free float trziSne kapitalizacije 1 free float trziSne

kapitalizacije na bazni datum. Free float trziSna kapitalizacija odredene dionice racuna se kao

umnozak broja izdanih dionica, free float faktora i zadnje cijene dionice. Udjel free float trzisne

kapitalizacije pojedine dionice u ukupnoj trziSnoj kapitalizaciji indeksa CROBEX, na dan

redovne revizije, ne moze prec¢i 15%.

Indeks se racuna kontinuirano tijekom trgovine prema sljede¢oj formuli:

2 P{_t* ait*fiT

I/ = «B (33)

Kr*} p{_t* air*fiT
Gdje je:

Itj - vrijednost indeksa CROBEX na dan t i vrijeme j,

plj + - zadnja cijena dionica i na dan t i vrijeme j,

q; r - broj izdanih dionica i ili njihov dio na dan revizije T,

fir - free float faktor dionica i na zadnji dan mjeseca koji prethodi danu revizije T,

B bazna vrijednost indeksa, iznosi 1000 na dan 1. srpnja 1997,

pir - zadnja cijena dionica i na bazni datum ili na dan koji prethodi ukljucenju u indeks

CROBEX (u slu¢aju da su ukljucene kasnije) 1

K7 - koeficijent prilagodavanja baze indeksa na dan revizije T.

> Benakovi¢, D., Posedel P. (2010): Do macroeconomic factors matter for stock returns? Evidence from
estimating a multifactor model on the Croatian market”, Business Systems Research, Vol.01, No.1-2, 1-50., str. 4-
13.



Do prilagodavanja baze indeksa CROBEX dolazi u slucaju uklju¢ivanja novih dionica u
indeks, odnosno iskljucivanja postojecih dionica iz indeksa, promjene free float faktora te
zbog promjene broja izdanih dionica koje ulaze u sastav indeksa, ¢ime se osigurava
vremenska usporedivost indeksa. Koeficijent prilagodavanja baze indeksa CROBEX racuna

se na sljedec¢i nadin:

1(Th
I(T)

Kri1 = Ke * (34)

Gdje je:

I(T") - vrijednost indeksa CROBEX nakon promjene na dan T,
I(T) - vrijednost indeksa CROBEX prije promjene na dan T te

T - dan revizije.*

Vecina prethodnih istrazivanja povezanosti financijskog i gospodarskog sektora odnosila se na
utvrdivanje veze izmedu performansi trziSta kapitala i makroekonomskih varijabli u razvijenim
zemljama. Fama i French (1989),%” te Chen, Roll i Ross (1986)*® istrazujuéi trziste kapitala
SAD-a utvrdili su da postoji pozitivna povezanost trzi$nih cijena dionica s rastom proizvodnje i
odabranim financijskim varijablama, a negativna povezanost s inflacijom i porastom novcane
mase. Bodurtha, Cho i Senbet (1989)*° prosirili su rad od Chena, Roll i Rossa ukljuéujuéi
medunarodne faktore, medutim jedino industrijska proizvodnja se pokazala signifikantnom. Ipak
uklju¢ujué¢i medunarodne varijable (rast industrijske proizvodnje u ostatku svijeta ili cijena
nafte) domace makroekonomske varijable pokazale su vecu signifikantnost. McEloroy i
Burmeister (1991)* ukljugili su &etiri makroekonmske varijable (riskatne premije, neodekivanu
deflaciju, neocekivani rast prodaje te ostale trziSne faktore) u multivarijantni nelinerani

regresijski model gdje su se sve varijable pokazale signifikantnima u objasnjavanju povrata

2 Zagrebatka  burza  dd.  (2013),  Odluka  br. 393 o  indeksu = CROBEX,

http://zse.hr/UserDocsImages/dokumenti indeksi/CROBEX 20130823153518-2013-08-Odluka-o-indeksu-
CROBEX.pdf

*" Fama, E.F., French K.R (1989): Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds, Journal of
Financial Economics 25, str. 23-49.

*¥ Chen, N., Roll R. i Ross S. (1986): Economic Forces and the Stock Market, The Journal of Business. Vol. 59,
No. 3, str. 383-403.

* Bodurtha, Jr., Cho, J. i Senbet, W. (1989): Economic forces and the stock market: An international perspective,
Global Finance Journal Vol. 1, str. 21-46.

30 Burmeister, E. i McElroy, M.B. (1991): The residual market factor, the APT, and mean-variance efficiency,
Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol. 1, str. 27-49.




dionica. Abdullah i Hayworth (1993)*! utvrdili su upravo suprotno da prinosi ameri¢kih dionica
pokazuju pozitivnu korelaciju s inflacijom i porastom nov€ane mase, a negativnu s trgovinskim
deficitom, proraunskim deficitom, te kratkorocnim i dugoro¢nim kamatnim stopama. Dalje,
istrazuju¢i americko trziste kapitala, Ratanapakorn i Sharma (2007)** utvrduju da na burzovni
indeks S&P 500 pozitivan utjecaj ima industrijska proizvodnja, stopa inflacije, ponuda novca,
stopa prinosa drzavnih blagajnickih zapisa i tecaj japanskog jena prema US dolaru, dok stopa
prinosa drzavnih obveznica ima negativan utjecaj. Nadalje, Humpe i Macmillan (2009)
utvrduju da ¢e na porast cijena americkih dionica utjecaj imati porast industrijske proizvodnje,

smanjenje indeksa potroSackih cijena i smanjenje dugoro¢ne kamatne stope.

Benakovié i Posedel (2010)** ukljuéuju pet makroekonomski faktora u visestruku regresiju na
primjeru Hrvatske iz koje proizlazi signifikantan utjecaj kamatne stope, cijena nafte i
industrijske proizvodnje na 16 odabranih dionica CROBEX-a u razdoblju od 2004 do 2008
godine. Ivanov i Lovrinovié¢ (2008)*° dokazuju kako CROBEX negativno utje¢e na ponudu
novca, kamatnu stopu te alocirane rezerve. Hsing (2011) zakljucuje kako je hrvatski burzovni
indeks pozitivno povezan s realnim BDP-om, omjerom M1/BDP, njemackim burzovnim
indeksom i prinosom drzavnih obveznica, dok negativno na njega utjece omjer drzavnog deficita

1 BDP-a, domaca stvarna kamatna stopa, tecaj HRK/USD i ocekivana stopa inflacije.

Temeljem prethodnih istrazivanja moze se definirati ekonometrijski model sljede¢om

jednadzbom:

Pit=ai +Bi1F1 ¢+ Bi2F2 ¢ + ... BikFkt t&it (35)

*! Abdullah, D.A. i Hayworth, S.C. (1993): Macroeconomics of Stock Price Fluctuations. Quarterly Journal of
Business and Economics, Vol. 32, str. 50-67.

3% Ratanapakorn, O. i Sharma, S. C. (2007): Dynamics analysis between the US Stock Return and the
Macroeconomics Variables, Applied Financial Economics, Vol. 17, str. 369-377.

3 Humpe, A. i Macmillian, P. (2009): Can macroeconomic variables explain long-term stock market movements?
A comparison of the US and Japan, Applied Financial Economics, Vol. 19, str. 111-119.

** Benakovié, D., Posedel P. (2010): Do macroeconomic factors matter for stock returns? Evidence from
estimating a multifactor model on the Croatian market, Business Systems Research, Vol.01, No.1-2, 1-50., str. 4-
13.

** Ivanov, M. i Lovrinovié, I (2008): Monetary transmission mechanism and behaviour of asset prices: The case of
Croatia, Review of Business Research, March 2008., str. 1-17.



Gdje je:

Pi - cijena dionica,
0i - konstanta,
Pi - osjetljivost dionica i na skup makroekonomskih varijabli &,

Fn - ekonomski faktori, n=1,2....k

€1 - slucajna greska kada je ocekivana vrijednost jednaka nuli.



3. TEORIJE ULOGE INFORMACIJA PRI VREDNOVANJU DIONICA

U ovom dijelu rada opisati ¢e se teorija efikasnog trziSta odnosno teorija informacijske
efikasnosti koju je definirao Fama (1970). Detaljnije ¢e se opisati oblici hipoteze efikasnog
trziSta (hipoteza racionalnih ocekivanja, hipoteza martingnala, hipoteza slucajnog hoda). Zatim
¢e detaljno biti objasnjena Markowitzeva teorija suvremenog upravljanja portfeljom, nakon koje

sljedi njezina nadogradnja, odnosno CAPM model.

3.1. Teorija efikasnog trziSta (teorija informacijske efikasnosti)

Ideja da trziSta dobro rade svoj posao tako da cijene vrijednosnica pravedno odrzavaju sve
dostupne informacije, naziva se hipotezom o efikasnom trzistu.

Trziste kapitala smatra se efkasnim ukoliko cijene dionica odrazavaju sve dostupne informacije
zbog ¢ega sudionici efkasnih trziSta nemaju moguénost ostvariti iznadprosjecne prinose koriste¢i
tehnic¢ku analizu. Ideja o eftkasnim trzistima se odnosi na informacijsku efkasnost trzista i pociva
na hipotezi efkasnih trzista koju je oblikovao Fama (1970). Osnovne postavke ovoga koncepta

Su:

- Investitor ili kupac dionica ponaSa se racionalno i opredjeljuje se za onu investiciju kod koje

postoji balansirani odnos izmedu prinosa i rizika.

- Odluka o investiciji temelji se na relevatnim informacijama o tekuc¢oj vrijednosti i cijeni aktive.
- Promjenama koje ¢e nastupiti u vrijednosti i cijenama u narednome periodu.

- Svaka nova relevatna informacija dovodi do brzih promjena u cijenama vrijednosnica i dionica.

Treba napomenuti da je Roberts (1967)° uveo termin hipoteze efikasnog trzista. On je ujedno
utvrdio razliku izmedu testova slabe i jake trziSne efikasnosti koji su postali standardna sredstva
u daljnjem radu Eugenea Fame. Potonji je ekonomist u svojim radovima dao pregled teorije i
empirijskih dokaza trzi$ne efikasnosti. Takoder, definirao je efikasno trziste, kao i oblike trzi$ne

efikasnosti te pruzio snazne dokaze u korist slabog oblika trziSne efikasnosti.

36 Roberts, H. (1967): Statistical versus Clinical Prediction in the Stock Market, unpublished manuscript, Center
for Research in Security Prices, University of Chicago.



Prema Fami razlikuju se tri razine informacijske efkasnosti: slaba, polujaka i jaka. Testovi koji
ispituju slabi oblik efkasnosti trziSta kapitala analiziraju povijesne cijene. Testiranje jacih oblika
efkasnosti podrazumijeva ispitivanje i svih javno dostupnih informacija (polu-jaki oblik), kao i

informacija koje su dostupne isklju¢ivo odabranim pojedincima (jaki oblik).”’

Slabi oblik efikasnosti trzista implicira da nijedan sudionik na trziStu nije u moguénosti ostvariti
iznadprosjecne prinose u kratkom roku trgujuéi na osnovi povijesnih cijena. Ovaj oblik hipoteze
efikasnog trziSta pobija moguénost pobjedivanja trziSta koriStenjem tehnicke analize. Kod
polujakog oblika efikasnosti pretpostavka je da investitori ne mogu ostvariti iznadprosjecne
prinose koriste¢i javno dostupne informacije. U slucaju najjaceg oblika efikasnog trzista,
investitor ne moze ostvariti iznadprosje¢ne doprinose ¢ak i ako posjeduju privilegirane
informacije. Slabo efikasna trziSta su trziSta na kojima cijene dionica reflektiraju informacije o
stanju ponude i potraznje na trziStima kapitala - najéeS¢e burzama. Trziste je efikasno u odnosu
na odredeni informacijski skup ukoliko otkrivanje tog informacijskog skupa svim sudionicima
trziSta ne dovodi do promjene cijena vrijednosnica. Nadalje, efikasnost u odnosu na
informacijski skup ukazuje na nemogucnost ostvarivanja ekonomskih zarada od trgovanja na
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osnovi informacijskog skupa.

Samoreguliraju¢a efikasna trziSta su trziSta na kojima cijena dionica reflektira ne samo
informacije o stanju ponude i potraznje na trziStu, ve¢ i informacije o poslovanju i razvoju

emitenta.

Visoko efikasna trziSta su trziSta na kojima cijene dionica reflektiraju: trziSne informacije,
informacije o emitentu dionica i informacije o stanju i promjenama u ekonomskom, politi¢kom i

drustvenom okruzenju emitenata dionica i konkretnih trziSta vrijednosnica.

Cvr§éi stav o efikasnosti trziSta ima nekoliko vaznih implikacija u akademskom podrucju
financija. Prvenstveno, da je efikasnom trziStu kapitala, svaka intervencija jednako dobra,
buduéi da su cijene svih vrijednosnica to¢ne. Kao drugo implicira da cijena odredene dionice
odrazava sve dostupne podatke o fundamentalnoj vrijednosti vrijednosnice. Trece, implicira da
cijene vrijednosnica mogu koristiti menadzeri financijskih i ne financijskih tvrtki da bi to¢no

odredili svoj troSak kapitala (troSak financiranja svojih ulaganja) i da se s toga cijena

*7 Fama, E. F. (1970) Efacient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Journal of Finance, str.
383 —-417.

¥ Malkiel, Burton G. (1992): Efficient Market Hypothesis, New Palgrave Dictionary of Money and Finance, str.

739-744.



vrijednosnica moze koristiti da im pomogne donijeti ispravne odluke je li odredena investicija
vrijedna ili ne. Jaca verzija efikasnosti trzista je osnovna postavka vec¢ine analiza u financijskom

podrugju. *°

3.1.1. Hipoteza racionalnih ocekivanja

Muth (1961)*, osniva¢ doktrine racionalnih o&ekivanja, isti¢e da se racionalnost o&ekivanja
moze osigurati ukoliko ocekivanja su konzistetna s modelima kojima se objaSnjava ponaSanje
ekonomskih subjakta na trziStu. Drugim rijecima, o¢ekivanja su racionalna ukoliko se uz zadani
ekonomski model formiraju stvarne vrijednosti varijabli koje ¢e u prosjeku odgovarati modelu.
Isti autor istice primjenjivost teorije racionalnih ocekivanja na financijskom trziStu zbog
arbitraze koja se odvija nesmetano i bez popratnih troSkova, omogucuju¢i da ukupno trziste
reagira racionalno unato¢ tome $to su pojedini investitori pasivni.

Elementi racionalnih ocekivanja sastavni su dijelovi hipoteze efikasnog trzista te se izraZzavaju

sljede¢im jednadzbama:

P, =EP,, t&,, (36)
Et(PH'l _EtPH'l) - Et8t+l - O (37)
Gdje je:

P .- cijena dionice u vremenu t+1,
E - ocekivana vrijednost,
g, - prognosticka pogreska.

U skladu s racionalnim ocekivanjima, prognosti¢ka pogreska u prosjeku je jednaka nuli i nije
u korelaciji s informacijama koje su dostupne u trenutku prognoziranja. Hipoteza efikasnog

trzista podrazumijeva da su neo&ekivani prinosi u prosjeku jednaki nuli.*!

39 Stanivuk, T. (2012): Bihevioralne financije u analizi predvidljivosti kretanja cijena dionica, Doktorska
disertacija, Sveuciliste u Splitu, str. 53.

0 Muth. J. (1961): Rational Expectations and the Theory of Price Movements, The Econometric Society, Vol. 29.
No.3.

4 Barbi¢, T. (2010): Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzista, Znanstveni rad, Privredna kretanja i ekonomska
politika, str. 124.



3.1.2. Model martingala

Model martingala predstavlja najranije pokusSaje modeliranja prinosa na financijskim trzistima te
svoje korijene vuce iz igara na srecu i zaCetaka teorije vjerojatnosti. U osnovi modela je ideja
korektne igre (fair play) koja ne donosi posebnu korist nijednom sudioniku igre. Takav

stohasti¢ni proces moze se opisati sljede¢om jednadzbom:

EC®, P P )=P (38)

Gdje je:
P . - cijena dionice u vremenu t+1,

E - ocekivana vrijednost.

Ukoliko se pretpostavi da P; predstavlja kumulativne dobitke ili bogatstvo ostvareno u vremenu t
od igara na srecu, tada korektnom igrom smatramo onu koja u sljede¢em razdoblju rezultira
dobitkom jednakim onom iz prethodnog razdoblja. Drugim rijeima, igra je korektna ukoliko je
ocekivani inkrementalni dobitak, uzimajuci u obzir povijest same igre, u svakoj fazi jednak
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nuli.

Kada se ova terminologija prilagodi rje¢niku financijskog trziSta, model martingala upucuje na
jednakost sutraSnje cijene dionica onoj prethodnoj, uzimaju¢i u obzir prethodne cijene

vrijednosnih papira.

3.1.3. Hipoteza slu¢ajnog hoda (RW modeli)

Slucajan hod je onaj kod kojeg se sljede¢i korak ili smjer ne moze predvidjeti na osnovi
prethodnih aktivnosti. Kada se termin prenese na primjer financijskog trziSta, mozemo zakljuciti

nemogucnost predvidanja kratkoro¢nih promjena cijena vrijednosnica na temelju cijena iz

42 Campbell, J., Lo, A. i MacKinlay, A. (1996): The Econometrics of Financial Markets, Princeton University
Press, str. 45-78.



prethodnog razdoblja. Buduca kretanja cijena vrijednosnica su predvidljiva kao i kretanje
slu¢ajnih brojeva. Dakle, ukoliko su trziSta efikasna, ne postoji moguénost da investitori
iskoriste informaciju kako bi ostvarili viSak prinosa tokom neprekidnog vremenskog perioda.
,»Visak® oznacava nivo iznad ekvilibrijuma ili zahtijevane stope prinosa, bez obzira na nacin

determiniranja.

Kod hipoteze sluCajnog hoda, trziSte je efikasno ukoliko tekuca cijena dionica sadrzi sve
dostupne informacije te da dolazi do promjene cijene vrijednosnica ukoliko se pojave nove
informacije na trziStu. S obzirom da su te informacije medusobno nepovezane, promjene cijene

dionica su neovisne.

Verzija hipoteza slucajnog hoda je (RWI) je najjednostavnija jer su progreske neovisne i

slucajno distribuirane u kojem se kretanje cijene dionica P, objasnjeno sljede¢om jednazdbom:
P =uP_+g = IID (0,6°) (39)

Gdje je:

w1 - ocekivana promjena cijene dionice,

ID (0,0‘2) - slucajna pogreska ¢, neovisna i identi¢no distribuirana s ofekivanom vrijednos¢u 0 i
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varjjancom 0'2 :

Nesto slozenija i realnija verzija hipoteze slucajnog hoda pretpostavlja da su slucajne pogreske
neovisne, ali ne i identi¢no distribuirane (RW2). Naime, pretpostavka o identi¢noj distribuciji
slu¢ajnih pogresaka neodrziva je za cijene financijske imovine u duzem vremenskom razdoblju.
Takva izmijenjena varijanta koja dozvoljava heteroskedasti¢nost slabija je u odnosu na pocetne
pretpostavke. Najopcenitija varijanta hipoteze sluajnog hoda (RW3) obuhvaéa procese s
ovisnim i nekoreliranim slucajnim pogreSkama. To je ujedno najslabiji i najcesce testirani oblik

hipoteze slu¢ajnog hoda u novijoj empirijskoj literaturi.

43 Campbell, J., Lo, A. i MacKinlay, A. (1996): The Econometrics of Financial Markets, Princeton University
Press, 1996., str. 167-189.



Tablica 1. Testiranje varijanti hipoteze slu¢ajnog hoda

Varijanta Predmet
RW ispitivanja Testovi Provedena istraZivanja
.. Statisticki testovi slijedovi, Cowles i Jones (1937)
RW1 lucajni h
Sluajni hod obrade i runs tesstovi Fama (1965)
RW2 Interes investitora Pravila filtra Aexander (1961
v
Tehni¢ka analiza Fama (1965)
Fama i Blume (1966)
. Lo i MacKinlay (1988)
Autokorel Port t
RW3 Serijska korelacija Sut :tis(glfaacua ortmanieau Box i Pierce (1870)
Ljung i Bix (1978)

Izvor: Barbi¢, T. Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzista, Privredna kretanja i ekonomska politika 124, 2010, str.

38.

RW1 je nerealan, prvenstveno teorijski koncept. Za njegovo testiranje koriste se tradicionalni
statistiCki testovi. S obzirom na to da je rije¢ o varijanti hipoteze sluajnog hoda s neovisnim i
identi¢no distribuiranim slucajnim pogreskama, vecina testova spada u neparametarske i
poluparametarske testove. Testiranje varijante RW2 predstavlja izazov istrazivacima s obzirom
na to da je ispitivanje neovisnosti vremenskih serija izuzetno otezano neuvazavanjem
pretpostavke o identi€noj distribuciji slucajnih pogreSaka. RW3 se ispituje testiraju¢i nultu

hipotezu da su autokorelacijski koeficijenti prvih diferencija razli¢itih pomaka jednaki nuli.**

Dokazi koji govore u korist efikasnosti trziSta temeljili su se na ispitivanju uspjesnosti
analiticara 1 fondova. Odnosno, istrazivanju odrzavaju li cijene javnosti dostupne informacije,
usporedbi ponasanja cijena dionica s modelom slucajnog hoda te na analizi uspjeSnosti

takozvane tehni¢ke analize.®

1.  Uspjesnost investicijskih analiticara i investicijskih fondova. Smatra se da je jedna
posljedica hipoteze o efikasnom trzistu kako se ne moze ocekivati izuzetno visoka zarada, veca
od ravnoteznog povratka kada se kupuje vrijednosnica. Mnoge studije su razjasnile pobjeduju li
savjetnici za ulaganje 1 investicijski fondovi (od kojih neki naplac¢uju visoke ulazne naknade

osobama koje kupuju udjele) trziSte. Medutim, to $to ima sreée ne znaci da prognozer u

* Barbi¢, T. (2010): Pregled razvoja hipoteze efikasnog trziita, Privredna kretanja i ekonomska politika, str. 124.

* Stanivuk, T. (2012): Bihevioralne financije u analizi predvidljivosti kretanja cijena dionica, Doktorska
disertacija, Sveuciliste u Splitu, str. 77-82.



stvarnosti ima sposobnost da pobijedi trziSte. U skladu s hipotezom o efikasnom trzistu,
investicijski fondovi se takoder ne isticu pobjedama nad trziStem. Ne samo da ne nadmasuju
trziSte u prosjeku, nego kada su razdvojeni u grupe prema najviSoj ili najnizoj dobiti u
odabranom razdoblju, fondovi koji su dobro poslovali u prvom razdoblju u drugom ne pobjeduju

trziste.

2. Odrzavaju li cijene dionica javnosti dostupne informacije. Rani empirijski dokazi su
takoder potvrdili vezu iz hipoteze o efikasnom trziStu: povoljne objave o zaradi ili objave
dijeljenja (cijepanja) dionica (cijepanje dionica na manje dijelove, nakon ¢ega Cesto slijede vece

zarade) u prosjeku ne uzrokuje porast cijena dionica.

3. Slucajni hod cijena dionica. Pojam slucajnog hoda opisuje kretanja varijable kojoj se
buduée promjene ne mogu predvidjeti, jer varijabla moze pasti jednako kao $to moze i porasti u
odnosu na trenutnu vrijednost. Financijski ekonomisti su koristili dva tipa testova da bi istrazili
hipotezu prate 1i cijene dionica slucajni hod. Isprva su ispitivali arhive trziSta dionica da vide
jesu li cijene dionica sustavno povezane s proslim promjenama i mogu li se na temelju njih

predvidjeti.

4.  Tehnicka analiza. Hipoteza o efikasnom trziStu sugerira da je tehnicka analiza gubitak
vremena. Najjednostavniji nacin da se razumije zaSto je tako, jest koriStenje rezultata slu¢ajnog
hoda, izvedenog iz hipoteze o efikasnom trziStu. Prema njemu proslogodisnje cijene dionica ne
mogu pomo¢i u predvidanju buduc¢ih promjena. Stoga tehnicka analiza, koja se oslanja na takve

podatke da bi proizvela prognoze, ne moze uspjesno predvidjeti promjene u cijeni dionica.

Provedena empirijska istrazivanja oblika efikasnosti ponudila su razli¢te rezultate ovisno o
stupnju razvoja analiziranog trZista i koristenim tehnikama analize. Solnik (1987)*° je na uzorku
od 234 dionice s 8 najvecih europskih trzista potvrdio da su ista efikasna, ali manje od americkih
trzi§ta. Hudson, Dempsey i Keasey'’ su analizirali prinose na trzistu kapitala Velike Britanije u
razdoblju od 1936. do 1994. godine te su otkrili da modelirano pravilo trgovanja ima mo¢

predvidanja razvoja na trziStu kapitala, ali koriStenje istog ne ostvaruje iznadprosjecne prinose.

46 Solnik, B. (1987): Using Financial Prices to Test Exchange Rate Models: A Note, Journal of Finance, 42, 141-
149.

*" Hudson, R., Dempsey, M. i Keasey, K. (1996): A note on the weak form efficiency od capital markets: The
application of simple technical trading rules to UK stock prices — 1935-1994, Journal of Banking & Finance, Vol.
20, str. 1121-1132.



Grossman i Stiglitz (1980)* dokazuju u svom radu da je nemoguée da trziste bude u potpunosti
informacijski efikasno. Takoder LeRoy i Porter (1981)* odbacuju trzisnu efikasnost. Poterba i
Summers (1988) dokazuju pozitivnu autokorelaciju prinosa unutar kra¢eg vremenskog razdoblja
te negativnu tijekom duzeg vremenskog razdoblja. Laffont i Maskin (1990)°° dokazuju
nepostojanost hipoteze efikasnog trzista u slu¢aju nesavrsene konkurencije. Lehmann (1990)°'
odbacuje hipotezu efikasnog trziSta. Rezultati studije koju su proveli Campbell, Andrew i
Mackinlay (1997)°* ne odbacuju hipotezu slu¢ajnog hoda u sluéaju tjednih prinosa na portfelj

ponderiran na osnovi vrijednosti.

Nivet (1997) ispituje dogadanja na VarSavskoj burzi na temelju dnevnih i tjednih prinosa WIG
indeksa za vremensko razdoblje od 1991 do 1994 godine, te na osnovi vrijednosti
autokorelacijskih koeficijenata zakljucuje da se hipoteza slu¢ajnog hoda odbacuje. Worthington
1 Higgs su ispitali hipotezu slu¢ajnog hoda na dnevnim prinosima sa 16 razvijenih (Austrija,
Belgija, Danska, Finska, Francuska, Njemacka, Grcka, Irska, Italija, Nizozemska, Norveska,
Portugal, Spanjolska, Svedska, Svicarska i Velika Britanija) te 4 trzista u razvoju (Ceska,
Madarska, Poljska i1 Rusija). Slaba efikasnost potvrdena je na njemackom, irskom,
portugalskom, $vedskom, britanskom i madarskom trzistu. Malkiel (2003)> testira navode
prijasnjih znanstvenika i njihove zakljucke te pronalazi da su trziSta kapitala znatno efikasnija te
znatno manje predvidljiva nego S§to znanstveni clanci tvrde. Isti znanstvenik 2005 godine

dokazuje da cijene dionica odrzavaju sve dostupne informacije.

Dadié (2009)* prvi put ispituje efikasnost hrvatskog trzista te odbacuje hipotezu i slu¢ajnom
hodu prinosa na indekse iz uzorka. Barbi¢ (2010) na temelju indeksa CROBEX u razdoblju od
1997-2007 godine potvrduje hipotezu slu¢anog hoda pomoc¢u ADF testa jedini¢nih korijena te

testa autokorelacije.

* Grossman, S. J. i Stiglitz, J. (1980): On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, The American
Economic Review, 70(3), str. 393-408.

* LeRoy, S. F. (1989): Efficient Capital Markets and Martingales, Journal of Economic Literature, 27(4), str.
1583-1621.

>0 Laffont, J. i Maskin, E. (1990): The Efficient Market Hypothesis and Insider Trading on the Stock Market, The
Journal of Political Economy, 98(1), str. 70-93.

3 Lehmann, B. (1990): Fads, Martingales, and Market Efficiency, Quarterly Journal of Economics, 105(1), str. 1-
28.

> Campbell, J.Y ., Andrew W. Lo i MacKinlaly A. (1997): The Econometrics of Financial Markets, Princeton, NJ:
Princeton University Press.

>3 Malkiel, Burton G. (2003): The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, Journal of Economic Perspectives,
17(1), str. 59-82.

>* Dadi¢, T. (2009): Testiranje efikasnosti trzista kapitala odabranih zemalja srednje i istoéne Europe, magistarski
rad, Zagreb: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu.

> Barbi¢, T. (2010): Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzista, Znanstveni rad, Privredna kretanja i ekonomska
politika, str. 124-135.



3.2. Suvremena teorija upravljanja portfeljima

Portfelj je skup financijskih instrumenata razlicitih vrsta i karakteristika, odnosno skup
investicija u viSe razli¢itih oblika financijske aktive, najceSce razlicite vrijednosnice u posjedu

individualnoga investitora ili institucije.

Nastanak suvremene financijske ekonomije vezuje se za ozujski broj Journal of Finance iz 1952
godine, u kojem je Harry Markowitz predstavio svoj rad “Portfolio Selection”. Moderna teorija
portfelja pomaze investitorima izabrati skup vrijednosnica koji daje Sto ve¢u dobit portfelja uz
Zeljeni nivo rizika.

Markowitzev model koristi varijancu stope prinosa kao mjeru rizika uz nekoliko pretpostavki o
ponasanju individualnoga investitora. Formula za raunanje rizika portfelja ukazuje na vaznost
diverzifikacije investicija radi smanjenja nesistemskoga rizika, ali i na nacine efikasne
diverzifikacije. Nasuprot tome, koncept diverzifikacije ulaganja zasnovane na intuitivnoj
percepciji investitora s ciljem smanjenja rizika, ima ozbiljan nedostatak: opadajucu efikasnost s
povecanjem broja vrijednosnica koje ulaze u sastav portfelja.

U ¢lanku iz 1991 godine, Markowitz je iskazao tri najvaznije razlike izmedu teorije portfelja,
teorije poduzeca (Theory of the Firm) i teorije ponaSanja potrosaca (Theory of the Consumer
Behaviour). Prvo, teorija portfelja se odnosi na investiture, a ne na potroSace i proizvodace.
Drugo, teorija portfelja se bavi ekonomskim agentima koji djeluju u uvjetima neizvjesnosti.
Naime, pri analizi optimalnog ponaSanja investitora, neizvjesnost se ne moze zanemariti, kao §to
je to slucaj s teorijom proizvodaca (Theory of the Producer). Treée, teorija portfelja se moze
direktno primijeniti (posebno veliki institucijski investitori koji imaju na raspolaganju
odgovarajuce resurse) i odnosi se na cijene, a ne na koli¢inu ponudenih proizvoda na trzistu.
Markowitzev model ponasanja investitora sluzi portfelj investitorima za konstrukciju efikasne

granice uzimajuéi u obzir trade-off izmedu prinosa i rizika.*®

Moderna teorija portfelja oslanja se na nekoliko pretpostavki koje predstavljaju simplifikacije

koje su omogucile njezin razvoj. Model pretpostavlja sljedece:

e Svi investitori imaju averziju prema riziku i nastoje maksimizirati oCekivanu korisnost
bogatstva na kraju vremenskoga perioda. Za dani nivo rizika investitor ¢e, izmedu vise
vrijednosnica, izabrati one s ve¢im prinosom, i za dani nivo o¢ekivanoga prinosa investitor

¢e se, izmedu vise vrijednosnica, opredijeliti za one s manjim rizikom.

56 Markowitz, H. M., Jun. (1991): Foundations of Portfolio Theory, The Journal of Finance 46, No.2, str. 469-477.



U uvjetima postojanja neizvjesnosti, investitor s averzijom prema riziku, odluke o izboru
dionica, tj. pronalazenje optimalnih udjela financijske aktive, donosi na osnovu ocekivane
funkcije korisnosti investicije. Investitor maksimizira o¢ekivanu korisnost tijekom jednog
perioda. Tada krivulja korisnosti investicije ima oblik odreden padaju¢om marginalnom
korisnosti koju generira investicija tijekom investicijskog perioda.

Investitori se ponasaju racionalno birajuci onaj portfelj iz skupa investicijskih moguénosti
kojim maksimiziraju svoju funkciju korisnosti. Investitor najprije pronalazi efikasni skup
portfelja koji dominira nad drugim portfeljima iz skupa mogucih ulaganja u rizicnu

financijsku aktivu. Zatim iz danoga skupa bira portfelj u skladu s individualnim

.. .. 5
preferencijama prema riziku. >’

.. . . . .. . . v .. . 2 . 2
Rizik ulaganja u pojedinu vrijednosnicu izraZzavamo varijancom prinosa c; . Ako je oi” = 0,
onda je vrijednosnica bezrizi¢na. U protivnom, vrijednosnica je rizicna. Varijanca je relativna

mjera disperzije a predstavlja sumu ponderiranih kvadrata odstupanja mogucih povrata oko

oc¢ekivane srednje vrijednosti:

of = N(R; —=R)** p; (39)
Gdje je:

o/ - varijanca,

R; - moguca odstupanja oko srednje vrijednosti,

R - o¢ekivana srednja vrijednost te

p; - vjerojatnost nastupa odredene vrijednosti. >®

ov;

Koeficijent korelacije p;; = G_g’f pokazuje korelaciju povrata na vrijednosnice i i j. To je
igj

standardizirana statisticka mjera linearne veze izmedu dvije varijable. Njegov raspon se moze

kretati u intervalu od -1 do +1, §to govori o smjeru i intenzitetu povezanosti izmedu varijabli.

°7 Stanivuk, T. (2012): Bihevioralne financije u analizi predvidljivosti kretanja cijena dionica, Doktorska
disertacija, Sveuciliste u Splitu, str. 77-82.

*¥ Tikovi¢, S. (2005): Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzi$nog rizika primjenom VaR
metode, Magistarski rad, Ljubljana, str. 7-8.



Pozitivan predznak koeficijenta ukazuje na pozitivnu korelaciju varijabli (varijable se krecu u
istom smjeru) dok negativan predznak ukazuje na negativnu korelaciju (varijable se krecu u
suprotnim smjerovima). Sto je veza jaca, koeficijent korelacije je blizi jednoj od ekstremnih
vrijednosti. Koeficijent korelacije 0 pokazuje da su varijable nekorelirane. One ne pokazuju
tendenciju zajedni¢kog variranja bilo linearno pozitivnog ili negativnog. Veéina prinosa na
dionice ima tendenciju zajednickog kretanja, ali ne savrSenog. Zbog toga je koeficijent

korelacije izmedu dviju dionica u pravilu pozitivan, ali manji od 1.>

Korisnost investicije — U (utility), odnosno funkciju preferencije bogatstva, mozemo zapisati u

sljede¢em obliku:

U=W+R-W, (38)

Gdje je:

W — pocetna vrijednost bogatstva te

R — stopa prinosa pocetnog bogastva (koja se smatra slu¢ajnom varijablom).

Pri izboru vrijednosnica u portfelj investitor ¢e uvijek gledati korisnost koju ima od pojedine
vrijednosnice. Korisnost za investitora je ostvareni prinos. Cilj je posti¢i veéi prinos uz
preuzimanje manjeg rizika. Investitor ¢e prednost dati onoj vrijednosnici koja za isti ili sli¢ni

prinos nosi manji rizik.

Funkcija korisnosti Uw) trebala bi biti rastu¢eg oblika, odnosno investitor ¢e u svakom slucaju
izabrati situaciju u kojoj moZze ostvariti ve¢i prinos naspram one u kojoj ¢e ostvariti manji prinos

uz pretpostavku da su opcije jednako vjerojatne.

Oblik funkcije korisnosti ovisi o sklonosti investitora prema riziku. Ukoliko investitor nije
spreman preuzeti rizik tada u situaciji kada je vjerojatnost dobitka i1 vjerojatnost gubitka jednaka
odnosno 50-50 on nece investirati. Funkcija korisnosti pojedinca koji izbjegava rizik izgleda na

sljedeci nacin.

> Van Horne, J.C., Wachowich, J.M. (2012): Financijsko upravljanje i politika (financijski menadzment), deveto
izdanje, Mate, Zagreb, str. 98-109.



Slika 3. Funkcija korisnosti investitora koji izbjegava rizik

korisnost

W- bogatstvo W+

Izvor: Tomi¢-Plazibat. N., Aljinovi¢, Z. i Marasovi¢ B. (2006): Matematicki modeli u financijskom upravljanju,

Svuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 11.

Investitor ¢e izabrati ulaganja koja maksimiziraju oCekivanu vrijednost korisnosti bogatstva na
kraju perioda. Budu¢i da je svaki investitor razli¢it, odnosno individualni investitori imaju
razli¢itu korisnost ulaganja, razli¢itim investitorima su privla¢ne razli¢ite kombinacije prinosa i
rizika. Takve kombinacije izbora prinosa i rizika predstavljaju krivulju indiferencije, a tako

dobivenu funkciju zovemo funkcija korisnosti.

Kada su ishodi investicija neizvjesni, investitor maksimizira korisnost mogucih ishoda

pomnozenih s vjerojatnosti pojavljivanja.

U= WPw (40)
Gdje je:

W - vrijednost ishoda ulaganja te

Pw - vjerovatnost ostvarenja Zeljenog ishoda.

Moguce prihode investitor promatra u terminima vjerojatnosti te procjenjuje ocekivanu
vrijednost i standardnu devijaciju. 1z ¢ega slijedi da korisnost investicije predstavlja funkciju

prinosa i rizika.



U =1 (Ey; ow) (41)
Gdje je:
Ew — o&ekivana vrijednost bogatstva u buduénosti te

Ow — predvideno prosjecno odstupanje bogatstva u buduénosti od o¢ekivane vrijednosti.

Pretpostavlja se da su investitori zainteresirani za veci iznos ocekivanoga bogatstva u

buduénosti, uz c.p.

dU /dEy, > 0

Investitori s averzijom prema riziku biraju investicije s nizom vrijednosti standardne devijacije

za dani nivo o¢ekivane vrijednosti bogatstva u buduénosti.

dU / doy, <0

Navedene pretpostavke nam navjeS¢uju pozitivan nagib krivulja indiferencije (Ew, o).

Moderna teorija portfelja otklonila je nedostatak naivne diverzifikacije, koja se manifestira
opadanjem efikasnosti s povecanjem broja elemenata portfelja. Markowitz je ukazao na to da
ukoliko zelimo smanjiti varijancu, nije dovoljno samo investirati u vise razli¢itih vrijednosnica
vec¢ je potrebno izbjeé¢i ulaganje u vrijednosnice koje imaju visoku kovarijancu. Model ukazuje
ne samo na vaznost diverzifikacije investicija radi smanjenja ukupnoga rizika portfelja, ve¢ i na

efikasni nadin izvodenja diverzifikacije.”

Kako bi ispitali pretpostavku o random walk kretanju cijena dionica (hipoteza sluc¢ajnog
hoda), McQueen i Thorley (1991)°' u svojem se radu koriste upravo Markovljevim lancima.
Razmatrali su dulji period, od 1947. do 1987. godine za NYSE burzu i zakljucili da godiSnji

realni prinosi ipak ne slijede njihovu hipotezu.

% Tomi¢, B. (2012): The application of the capital asset pricing model on the Croatian capital market, Effectus
College for Law and Finance, str. 112.

%1 Mcqueen, G. i Thorley, S (1991): Are Stock Returns Predictable? A Test Using Markov Chains, The Journal of
The American Finance Association, Vol. 46, str. 239-262.



Sundberg i Klacksell (2012)°* u svojem radu rabe ovu metodu za predvidanje kretanja cijena
na trziStu kapitala. U radu je dan i kod programa za takvo predvidanje koji je napisan koristeci
program Matlab. Medutim, autori zakljucuju kako je osim podataka o kretanju indeksa ili
cijena dionica potrebno u analizu ukljuciti i podatke o dividendama, o€ekivanjima investitora,
financijskim izvjestajima, itd. Dai, Han i Dai (2014)® usporeduju neuronske mreze i
Markovljeve lance kao metode prognoziranja prinosa na kineskom trzistu i zakljucuju kako su

primjerene za prognoze.

Tomié-Plazibat, Aljinovi¢ i Marasovi¢ (2006)°* dale su teorijski prikaz Markowitzevog
modela optimizacije portfelja i njegovu primjenu na hrvatskom trzistu kapitala, kao i §to su
Aljinovi¢, Marasovié i Sego (2008, 2011)® prikazali model na jednostavan nadin uz primjere
njegovog koriStenja u softwareu Excel i Matlab. Aljinovi¢, Marasovi¢ 1 Tomic-Plazibat
(2005)°° uz originalni model, bave se i visekriterijskim programiranjem kako bi ukljugile
dodatne trziSne uvjete u analizu. Usporedbom rezultata Markowitzevog modela i metode
multivarijatne analize Bahovec i Skrinjari¢ (2013)® su utvrdile da modeli oblikovani uz
pomo¢ multivarijatnih metoda ostvaruju jednako dobre performanse u odnosu prema

Markowitzevom modelu. Pri analizi su koristile i odredene mjere diverzifikacije.

Moderna teorija portfelja predstavlja jednu od najvaznijih inovacija 20. stolje¢a na podrucju

investiranja i upravljanja portfeljem vrijednosnih papira.®®

62 Sundberg, J., Klacksell, G. (2012): Markov chain - Can you describe the stock index with a Markov chain?,
KTH Royal Institute of Technology at Campus Valhallavigen.

63 Dai, Y., Han, D., Dai, W. (2014): Modeling and Computing of Stock Index Forecasting Based on Neural
Network and Markov Chain, The Scientific World Journal, Vol. 2014, str. 1-10.

% Tomié-Plazibat N., Aljinovi¢ Z., Marasovi¢ B. (2006): Matematic¢ki modeli u financijskom upravljanju,
Svuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split, str. 11.

85 Aljinovi¢, Z., Marasovié, B., Sego, B. (2008): Financijsko modeliranje, Zgombi¢ & partneri, Zagreb.

% Aljinovi¢, Z., Marasovié, B. Tomié-Plazibat, N. (2005): Multi-criterion approach versus Markowitz in selection
of the optimal portfolio, Proceedings of the 8th International Symposium on Operational Research, Ljubljana, str.
261-266.

%7 Bahovec, V., Skrinjari¢, T. (2013): Moguénosti optimizacije portfelja na Zagrebadkoj burzi uz pomo¢ odabranih
metoda multivarijantne analize, Ekonomski pregled, Vol.64, No. 1, str. 3-29.

%% Jerongi¢ M., Aljinovi¢ Z. (2011): Formiranje optimalnog portfelja pomoéu Markowitzevog modela uz sektorsku
podjelu kompanija, Stru¢ni ¢lanak, Ekonomski pregled 62 (9-10), str. 587.



3.3. CAPM model

CAPM (engl. Capital Asset Pricing Model) odnosno model za procjenu kapitalne imovine je
razvijen u 1960-im godinama kao rezultat paralelnog rada William F. Sharpea (1963 i 1964)%° te
John Lintnera (1965)”°. Smatra se nadogradnjom Markowitzeve Moderne portfolio teorije, a
predstavlja sredi$nji dio modernih financija i osnovni model za mjerenje sustavnog rizika.
Pojavom modela s jednim indeksom (single-index model), u kojem je prinos neke dionice
povezan linearno s prinosom trzista, doslo je do znacajnog pojednostavljenja u odabiru portfelja.
Kao i svaki drugi model, i ovaj model predstavlja pojednostavljenu sliku realnosti, i polazi od
nekoliko pretpostavki o ponasanju investitora i uvjetima na trzistu kapitala:

e Investitori imaju averziju prema riziku i nastoje maksimizirati oc¢ekivanu korisnost
bogatstva na kraju perioda.

e Pri izboru portfelja, investitori promatraju prva dva momenta distribucije prinosa:
oc¢ekivani prinos i varijancu.

e Investitori promatraju iskljucivo jedan investicijski period, isti za sve investitore.

e Na trziStu kapitala postoji bezrizi¢na aktiva, a investitori se mogu po bezrizi¢noj
kamatnoj stopi zaduzivati u neograni¢enim koli¢inama.

e Informacije su besplatne i podjednako, simultano dostupne svim investitorima, pa su
o¢ekivanja investitora na trziStu kapitala po pitanju stopa prinosa, rizika i korelacija
homogena.

e Trzista kapitala su u stanju ravnoteze, perfektna i efikasna.

Trzista su perfektna, jer ne postoje transakceijski troskovi, razli¢ita porezna opterecenja, inflacija
1 promjene kamatnih stopa. Trzista su efikasna u smislu da svaki investitor posjeduje efikasan
portfelj, pa je i njihova suma, koja predstavlja trzi$ni portfelj, efikasna. Sva financijska aktiva je

utrziva i perfektno djeljiva.

Ukoliko svi investitori maksimiziraju korisnost uz dani nivo rizika za identi¢ni skup investicija, i
u istom vremenskom periodu, moraju do¢i do identi¢noga optimalnog rizi¢noga portfelja, koji

zovemo trzisni portfelj, a obuhvaca sve aktive na trzistu.

% Sharpe, J. (1963): Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of
Finance 19, No. 4.

" Lintner, J. (1965): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets, The review of Economics and Statistics, Vol. 47, No.lI.



Prema CAPM modelu, postoji pozitivna linearna veza. Odnosno ravnotezni trziSni odnos izmedu
ocekivane stope povrata i pripadajuceg rizika u portfelj kontekstu. On objasnjava prinose iznad
neriziéne stope pomocéu kovarijanci prinosa na pojedine investicije jedino kroz njihove
kovarijance s cjelokupnim trtziStem — bete. Model utvrduje vezu izmedu prinosa i rizika, te

pokusava izraziti trzi$ni rizik u jednom jedinstvenom pokazatelju - beti.”’

Betu racunamo kao relativnu kovarijancu promjene izmedu dionice i trziSnog portfelja:

Cov( m)

j = 02 (R,) (42)

Gdje je:

Cov(R;, R,,) - kovarijanca izmedu stope prihoda od konkretne vrijednosnice R, i stope prihoda
od trziSnog portfelja R,,,,

R,,,- varijanca stope prihoda trzignog portfelja.”

Ukupni rizik portfelja sastoji se od dvije komponente. Prva je sustavni rizik, koji nastaje zbog
rizi¢nih faktora koji utjeCu na cijelo trziSte, a to su promjene u svjetskoj i nacionalnoj ekonomiji,
tehnoloSke promjene, promjene u poreznoj politici 1 sli€ni ¢imbenici. Ovi rizici utje€u na sve
vrijednosnice i1 zato se ne mogu diverzificirati. Drugim rijeima, ¢ak i onaj investitor koji
posjeduje dobro diverzificirani portfelj, izloZzen je ovoj vrsti rizika.

Druga komponenta rizika je nesustavni rizik. Takav rizik je vezan uz pojedino poduzece ili
djelatnost i moze se smanjiti ili Cak eliminirati diverzifikacijom. Nastaje kao posljedica
promjena u uspjesnosti poslovanja pojedinih poduzeca koja emitiraju dionice kao rezultat

Strajka, jaanja konkurencije, zastarjevanja proizvoda i sl.

Uvodenje nerizi¢ne investicije implicira da svaki investitor odabire linearnu kombinaciju
trziSnog portfelja i nerizi€ne investicije ovisno o njegovim preferencijama prema riziku. Tako
investitori skloniji ve¢em riziku (ali i prinosu) nego Sto nudi trzi$ni portfelj, mogu posuditi

dodatni iznos po nerizi¢noj kamatnoj stopi. Nerizi¢na investicija nosi unaprijed poznat i

"' Aljinovi¢, Z., Marasovié, B., Sego, B. (2008): Financijsko modeliranje, Zgombi¢ & partneri, Zagreb.
™ Vidu¢ié, Lj. (2008): Financijski menadzment, VI. Nepromijenjeno izdanje, RRIF-plus, Zagreb, str. 89.



zagarantiran prinos investitoru. Generalno ga izdaje vlada, pa je u tom smislu optimalan
reprezentant nerizi¢ne investicije kratkorocna drzavna obveznica.

Tako prema teoremu odvojenosti, investitor prilikom izbora ulaganja donosi dvije odluke. Prva
se odnosi na izbor rizicnog portfelja (trziSnog portfelja), a druga na izbor udjela kombinacije
izabranog rizi¢nog portfelja i nerizicne imovine, ovisno o stavu prema riziku. Investitori s ve¢om

averzijom prema riziku ulagat ¢e vise u bezrizi¢nu aktivu, i obratno.

Ova teorija kaze da je ukupan rizik svakog pojedina¢nog vrijednosnog papira nebitan. Za
vrednovanje je znaCajna samo sistematska komponenta ukupne nestabilnosti. Budu¢i da
vrijednosnice mogu biti razliito kombinirane u portelju kako bi otklonile pojedinacni rizik,
samo ¢e nediverzificiran ili sistematski rizik diktirati premiju na rizik. Investitori nece biti
zasti¢eni od rizika koji mogu biti otklonjeni diverzifikacijom. Ovo je temeljna postavka na kojoj
se zasniva model procjenjivanja kapitalne imovine.

Studije su proucavale Sto se dogada s rizikom portfelja ako se kombiniraju slucajno izabrane
vrijednosnice koje onda tvore jednako ponderirane portfelje (npr. Fama, 1976). Kada uvrstimo
samo jednu dionicu, tada je rizik portfelja jednak standardnoj devijaciji te jedne dionice. Kako se
broj slucajno izabranih dionica u portfelju povecava, ukupni rizik portfelja se smanjuje. Takvo
smanjenje se dogada po opadajucoj stopi. Na ovaj nacin, moze se eliminirati znacajan dio rizika

portfelja uz relativno umjereni iznos diverzifikacije.”

Slika 4. Prikaz ukupnog rizika ulaganja i smanjenje rizika portfelja dodavanjem sve veéeg broja

dionica

= nesustavni rizik

sustavni rizik

Izvor: Tomié, B. (2012): The application of the capital asset pricing model on the Croatian capital market, Effectus

College for Law and Finance, str. 112.

7 Van Horne, J.C., Wachowich, J.M. (2012): Financijsko upravljanje i politika (Financijski menadzment), deveto
izdanje, Mate, Zagreb, str. 98-109.



Investitor dijeli sredstva za investiranje na dio koji ulaze u rizicnu imovinu u jednakim
proporcijama (koja se nalazi na efikasnoj granici), dodaju¢i potom posudivanje po stopi povrata
bez rizika radi postizanja osobno preferirane kombinacije rizika i povrata. Takav linearni skup
investicijskih moguénosti naziva se linija trziSta kapitala - CML (engl. Capital Market Line) koji
za danu situaciju predstavlja efikasan skup portfelja. Koeficijent (nagib) smjera CML pravca
zove se Sharpeov omjer, a oznacava omjer premije u odnosu na rizik. Kvantificira se kao prinos
iznad bezrizicne stope i rizika koji se mjeri standardnom devijacijom (prinos iznad nerizi¢ne
investicije po jedinici preuzetog rizika). Pravac s ve¢om vrijednosti koeficijenta smjera
predstavlja ve¢i ocekivani prinos za odredenu razinu rizika. Stopa povrata na odredeni portfelj
izracunava se kao ponderirani prosjek beta — veli¢ina svih vrijednosnih papira koje sacinjavaju
taj portfelj. Dakle, Sto je nagib karakteristicnog pravca za dionicu, opisan njezinom betom, ve¢i,
neizbjezivi rizik je veci. Dok je neizbjezivi (sustavni rizik) prikazan nagibom karakteristicnog
pravca, izbjeZivi (nesustavni) rizik prikazan je udaljeno$éu podataka (to¢aka) od pravca. Sto je

veca disperzija (udaljenost tocaka od pravca), veéi je i nesustavni rizik.

Slika 5. Linija trzista kapitala (CML)

E(r)

R
R'

CML

S

Izvor: Van Horne, J.C., Wachowich, J.M. (2202): Financijsko upravljanje i politika (Financijski menadzment),

deveto izdanje, Mate, Zagreb, str. 109.

Tocka R predstavlja bezrizi€nu imovinu ¢iji je rizik jednak nuli i ima neki svoj prinos. Pravac
koji prolazi to¢kom (0, Ry) i koji je ujedno tangenta efikasne granice u tocki M, je linija trzista
kapitala (CML). To je ujedno i pravac koji ima najvec¢i Sharpov koeficijent smjera.

Veza izmedu ocekivanog prinosa pojedinacne vrijednosnice i njezinog sistemskog rizika,

mjerenog betom, naziva se linija trziSta vrijednosnica — SML (engl. Security Market Line).



Nagib ove krivulje odrazava investitorovu averziju prema riziku. Sto je veca averzija, veca je
riziko premija ali i o¢ekivana stopa povrata, a nagib linije je o3triji.”*

Dakle, SML definira da traZena stopa povrata na vrijednosnicu ovisi o:

o beti vrijednosnice (trziSnom riziku vrijednosnice),
o stopi povrata bez rizika,
o trziSnoj riziko premiji.

Slika 6. Linija trziSta vrijednosnica (SML)

ElR;j]
SML

E[Rm]
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Izvor: Van Horne, J.C., Wachowich, J.M. (2002): Financijsko upravljanje i politika (Financijski menadzment),

deveto izdanje, Mate, Zagreb, str. 109.

Uz rizik jednak nuli, linijja trziSta vrijednosnica sjece vertikalnu os u bezrizicnoj stopi. To
zna¢i da 1 onda kada ne postoji rizik, investitori ¢e ipak biti kompenzirani za vremensku
vrijednost novca. Kako raste rizik, raste i o¢ekivani prinos.

Kod linjje trziSta kapitala (CML) rizik je ukupni rizik portfelja, a mjeri se standardnom
devijacijom, jer se radi o izboru izmedu rizika i povrata za efikasna portfelja. Kod linije trzista
vrijednosnica (SML) radi se o izboru izmedu rizika i povrata za pojedina¢nu vrijednosnicu
koji imaju neki elementi izbjezivog rizika. Stoga se nalaze ispod granice efikasnosti, a kao

odgovarajuc¢a mjera rizika se upotrebljava beta, a ne standardna devijacija.

CAPM je jednostavan model i trazi malo ulaznih parametara pa se zato smatra uobicajenim
alatom za procjenu rizika. Iako ne zadovoljava u potpunosti empiriske testove, on se Cesto
koristi zbog svoje jednostavnosti i zadovoljavajuce toCnosti u vecéini primjena. CAPM se

primjenjuje u praksi pri vrednovanju prinosa neke trziSne imovine, odnosno vrijednosnog

I Viducié, Lj. (2008): Financijski menadzment, VI. Nepromijenjeno izdanje, RRIF-plus, Zagreb, str. 89.



papira, projekta ili samog poduzeca. Primjenjiv je i u odredivanju cijene kod prve javne
ponude.

Osnovni nedostatak CAPM modela jesu teskoce prilikom procjenjivanja njegovih parametara,
Sto umanjuje njegovu objektivnost i primjenjivost. U praksi je teSko do¢i do zadovoljavajuce
informacije o beti za vrijednosnice s fiksnim dohotkom zbog ¢ega se CAPM vecinom bavi
obi¢nim dionicama.

Unato¢ svim kritikama, CAPM ostaje praktican vodi¢ za odredivanje rizika i prinosa koji se
mogu ocekivati na trziStima kapitala. On sluzi kao op¢i okvir za razumijevanje neizbjeznog
(sustavnog) rizika, diverzifikacije i premije za rizik iznad bezrizi¢ne stope, koja je neophodna
za privlacenje kapitala. Taj okvir je primjenjiv na sve modele procjene vrijednosti u

.. 5
financijama.’

3.4. Arbitrazna teorije procjenjivanja (APT)

U odnosu na CAPM teorija arbitraznog procjenjivanja razvijena je kao alternativni model
odredivanja cijena na trziStu kapitala koji ¢e biti fleksibilniji od CAPM modela. Teorijom
arbitraznog procjenjivanja htjelo se ukloniti glavne prepreke koje obiljezavaju CAPM model a
to je teza o lineranosti rizika i prinosa. APT polazi od toga da je sistematski rizik ono Sto
utjeCe na cijene vrijednosnica na trzistu. Za razliku od CAPM modela, ATP model prihvaca
mogucnost postojanja nekoliko faktora sistemskog rizika koji posredstvom stupnja
osjetljivosti vrijednosnice ili portfelja utjeCu na nivo sistemskog rizika vrijednosnica i
posljednicno, njihovih prinosa. Koriste¢i vise sistemtski rizika, u ATP modelu, obja$njavamo
stope prinosa vrijednosnica ili portfelja. Medutim, problem predstavlja Sto nije definirano
koji su to faktori i koliko ih ima.”

Teorija arbitraznog procjenjivanja polazi od zakona jedne cijene koja kaze da jedna aktiva
moze imati samo jednu cijenu koja ¢e dovesti do poravnanja cijena na njihovom ravnoteznom
nivou. Iz ¢ega slijedi da je arbitrazni portfelj ima nulti rizik, ne zahtjeva kapitalne investicije i

zaraduje pozitivan prinos.

Jednadzba teorije arbitraznog procjenjivanja glasi:

7 Van Horne, J.C., Wachowich, J.M. (2012): Financijsko upravljanje i politika (financijski menadzment), deveto
izdanje, Mate, Zagreb, str. 98-109.
7® Frankfurter, G. M. (1993): The End of Modern Finance?, The Journal of Investing 2, str. 4.



O0(p) = Pr + 14 (43)
Gdje je:

Pf - bezrizi¢na aktiva,

B - garantirani minimalni rizik portfelja te

A - riziko premija rizi¢ne aktive.

Jednadzba predstavlja liniju arbitraznog procjenjivanja.

Slika 7. Pravac arbitraznog procjenjivanja

_— O (precijenjena)

Izvor: Stanivuk, T. (2012): Bihevioralne financije u analizi predvidljivosti kretanja cijena dionica, Doktorska

disertacija, SveuciliSte u Splitu, str. 127.

Faktorska riziko premija A se u ovoj jednadzbi moze tumaciti i kao riziko premija rizi¢ne aktive
ako je njen B koeficijent jednak jedinici, tj. ako se krece identicno kao i faktor sistemskoga
rizika. Gornja jednadzba, na jednostavnom primjeru jednog faktora sistemskoga rizika,
objaSnjava bit teorije arbitraznoga procjenjivanja. Poanta je u tome da ¢e, ako nema arbitraznih
prilika, ocekivana vrijednost stope prinosa rizi¢ne vrijednosnice biti jednaka stopi prinosa
stupnja osjetljivosti promatrane rizi¢ne vrijednosnice na kretanje sistemskoga faktora i faktorske

riziko premije A.

Dosada$nja testiranja APT nisu donijela jasne zaklju¢ke o njenoj realnosti. Kod APT se
ispostavilo da je veliki problem odrediti relevantne faktore koji u cjelini objasnjavaju cjenovne
varijabilitete na trziStu kapitala. APT ne daje nikakve smjernice oko izbora faktora i njihova

broja. Zbog toga su mnogi smatrali da APT zamjenjuje problem identificiranja trziSnog portfelja



iz CAPM, podjednako teskim problemom odabira i mjerenja faktora modela, te da zbog toga ni

APT nije moguée empirijski testirati. ’’

McElroy i Burmeister (1988)"® su pomoéu ATP modela analizirali su makroekonomske
varijable: premiju rizika, neoCekivanu deflaciju, neocekivani porast prodaje i rezidualni trziSni
faktor te su pomocu multivarijantne regresije dokazali signifikantnost svih makroekonomskih
pokazatelja na objasnjenje povrata na dionice.

Ball, Brown i Officer (1975)" potvrdili su navedeni CAPM odnos. Medutim, Ramsey, Lau i
Quay (1975)*° pokazuju da linija trzista vrijednosnica (SML) ima drugacije kretanje od onog
predvidenog CAPM modelom.

Prilikom istrazivanja beta kao mjeri rizika koja je klju¢ni element modela Fama i Macbeth
(1973)*', Jensen i Schloes (1972) pokazale su prihvatljivu mo¢ predvidanja u odnosu na prinos
na portfelj obi¢nih dionica. S druge strane, kasnije istraZivanja Reinganum (1981)**, Lakonishok
i Shapiro (1986)*, te Fama i French (1992)* odbacuju vezu izmedu rizika i oéekivanog povrata.
Roll (1977)® odbacuje CAPM pristup zbog nemoguénosti identificiranja pravog trzi$nog
portfelja koji bi osim dionica trebao obuhvatiti i ostale vrijednosne papire. Fruk i Huljak
(2003)*® zakljuéuju, za Hrvatsko trziste u razdoblju 1998 do kolovoza 2003, da sigurno postoji
pozitivna veza izmedu prinosa i beta-koeficijenta no ostaje otvoreno pitanje da li se ista moze
koristiti prilikom donosenja odluka o investiranju. Tomi¢ (2013)*” u svom istrazivanju potvrduje
vezu izmedu rizika i o€ekivanog povrata, odnosno beta koeficijenta na temelju istrazivanja

hrvatskih trzista za razdoblje od 2009-2013.

" Stanivuk, T. (2012): Bihevioralne financije u analizi predvidljivosti kretanja cijena dionica, Doktroska
disertacija, SveuciliSte u Splitu. str. 124-133.

8 Burmeister, E. i McElroy, M.B. (1991): The residual market factor, the APT, and mean-variance efficiency,
Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol. 1, str. 27-49.

" Ball, R., Brown, P. and Officer, R.R. (1975): Toward Unverstanding the Share Market, Alumni News, Alumni
Association of the University of Queensland 7 (2), 10-14.

% Lau, S., Quay, S i Ramsey, C. (1975): The Tokyp Stock Exchange and the capital asset pricing model, Journal
of Finance 30, str. 507-513.

8! Fama, E. F i MacBeth, J. (1973): Risk, return and equlibirum: empirical test, Journal od Political Economy 71,
str. 607-636.

%2 Reinganum, M. (1981): Misspecification od capital asset pricing: Empirical anomalies based on earning yields
and market values, Journal of Financial Economics 9, str. 19-46.

%3 Lakoinishok, J. i Shapiro, A. (1985): Systematic risk, total risk and size as determinants of stock market returns,
Journal of Banking and Finance 10, str. 115-132.

% Fama, E.F., French K.R (1989): Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds, Journal of
Financial Economics 25, str. 23-49.

% Roll, R. (1977): A critique of the asset pricing theory’s test, Journal of Financial Economics 4, str. 129-176.

% Fruk, M. i Huljak, 1. (2004): Testiranje Sharpe-Linterova modela na Zagrebackoj burzi Financijska teorija i
praksa 28, str. 77-91.

%7 Tomié, B. (2013): The application of the capital asset pricing model on the Croatian capital market, Effectus
College for Law and Finance, str. 105-123.



4. HRVATSKO TRZISTE KAPITALA 1 SVJETSKA FINANCIJSKA
KRIZA

Ovo poglavlje sadrzi kratki pregled razvoja Hrvatskoj trziSta kapitala i nacin njegovog
funkcioniranja. Nadalje daje se prikaz stanja Zagrebacke burze s obzirom na posljednju svjetsku
financijsku krizu. Na kraju poglavlja promatra se utjecaj liberalizacije kretanja kapitala u

procesu integracije trzista kapitala.

4.1. Funkcioniranje trziSta kapitala u Hrvatskoj

Financijsko trziSte je mjesto uredenog (organiziranog, normiranog) protoka novc€anih sredstava.
Poduzece je u stalnoj interakciji s financijskim trziStima i institucijama, jer koriste¢i njihove
usluge dobavlja novac potreban za sve svoje operacije, od dnevnog poslovanja, do velikih
investicijskih poduhvata. Tako da ne postoji nacin da se poduzecée odvoji od financijskog sustava

1 njegovih zakonitosti.

Slika 8. Struktura financijskog trzista

FINANCUSKO  TRZISTE

A h 4

Triiste novca Triiste kapitala
Bilateralno- Multilateralno TrziSte TrziSte dugorocnih
kratkorocni kratkorocni dugorocnih vrijednosnih papira
krediti vrijednosni papiri kredita l
Primarno trziste Sekundarno
(emisija) trziste (Promet)
S
Burze Over the

counter (OTC)

Izvor: Pojatina, D. (2000): Trziste kapitala, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 12.



Financijska trziSta mogu biti primarna i sekundarna. Primarna financijska trziSta su ona, na
kojima korisnici sredstava (korporacije) dobavljaju sredstva emitiraju¢i nove financijske
instrumente (npr. dionice, korporacijske obveznice). Osnovni razlog zbog kojeg poduzeca
prikupljaju kapital emisijom dionica je u tome, $to takav nacin ¢esto puta omogucuje postizanje
manjeg troska kapitala, Sto u nacelu znaci da kupci dionica o¢ekuju dividendu koja je manja od
kamate koju zahtijevaju banke. Jedan od temeljnih razloga za to jest ¢injenica, da pojedinacni
ulagac u isti projekt trpi manji rizik, ako je broj ulagaca u njemu ve¢i, tj. ako je iznos njegovog
ulaganja zbog toga manji. Na sekundarnim financijskim trziStima trguje se ve¢ izdanim
vrijednosnim papirima. Naime, svaki vrijednosni papir ima neku trzi$nu cijenu, i on kao takav
predstavlja imovinu u rukama njegovoga vlasnika. Vlasnici financijskih instrumenata mogu ih

. . . . . . . Voeve 88
prodavati, a zainteresirani kupci kupovati, na sekundarnim trzistima.

Slika 9. Razlika izmedu primarnog i sekudarnog trzista

Primarna trzista
(na kojima se nude na prodaju nova izdanja financijskih instrumenata)

Korisnici sredstava ————— Upisivanje s —————p PoOCetni dobavijadi

(korporacije koje izdaju investicijskom sredstava
: e P
instrumente duga/glavnice) bankom (investitori)

I I

Sekundarna trzista
(na kojima se trguje financijskim instrumentima nakon izdavanja)

Financijska >  Brokeri » Drugi
trZistja » vrijednosnim dobavljaci
> papirima sredstava

———¥ Tjjek financijskih instrumenata
<4——— Tijek novca

Izvor: Saboli¢, D. (2013): Financijska trzista II — Organizacija financijskih trzista, Sveuciliste u Zagrebu, str. 263.

88 Saboli¢, D. (2013): Financijska trziSta II — Organizacija financijskih trzista, Sveuciliste u Zagrebu, str. 263-275.



Institucije trzista kapitala u Republici Hrvatskoj su:

e SrediSnja depozitarna agencija - institucija kod koje se pohranjuju nematerijalizirani
vrijednosni papiri i vode racuni imatelja vrijednosnih papira.

e Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) - drzavna institucija koja
nadzire zakonitost postupanja sudionika na trzistu kapitala.

e Agencija za zaStitu trZiSnog natjecanja - nadzorno tijelo u cijem je djelokrugu i
nadleZnosti nadzor financijskoga trzista, subjekata nadzora i financijskih usluga koje
pruzaju.

e Direkcija za nadzor druStava za osiguranje - institucija koja pruza zaStitu osiguranicima
od posljedica nastupanja najraznovrsnijih rizika.

e HNB - centralna institucija bankarskog sustava koja svojim egzistiranjem i djelovanjem
¢ini temelj stabilnosti bankarskog sustava u RH, a svojim zakonom propisanim
aktivnostima ostvaruje osnovni cilj - postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena.

e Burza i burzovno poslovanje — ovdje isticemo Zagrebacku burzu kao instituciju
posredstvom koje se na organiziran i ureden nacin, elektronskim putem, spajaju ponuda

(prodaja) i potraznja (kupnja) vrijednosnih papira.

U Hrvatskoj su do 2007 godine postojale dvije glavne burze Zagrebacka i Varazdinska burza. U
2007 godini proces spajanja Varazdinske i Zagrebacke burze je priveden kraju i ovom odlukom
u Hrvatskoj danas postoji samo jedna burza i to Zagrebacka burza. Burze moraju raspolagati
osobljem, opremom, tehni¢kim uvjetima i organizacijom koja omogucuje:
e da svi sudionici u trgovini na burzi mogu istovremeno, ravnopravno i pod jednakim
uvjetima davati i prihvacati ponude za kupnju i prodaju vrijednosnih papira,
e da svi sudionici u trgovini na burzi imaju u istom trenutku jednaki pristup trziSnim
informacijama o vrijednosnim papirima kojima se trguje i da svi mogu prodavati,

odnosno kupovati vrijednosne papire pod jednakim uvjetima.

Zakon o trziStu kapitala stupio je na snagu 1. sije¢nja 2009 godine a ureduje uvjete za osnivanje,
poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog drustva, trziSnog operatera i operatera
sustava prijeboja i namire u RH; uvjete za pruzanje investicijskih usluga i1 obavljanje
investicijskih aktivnosti i s tim povezanih pomo¢nih usluga; pravila trgovanja na uredenom
trziStu; uvjete za ponudu vrijednosnih papira javnosti i uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno

trziSte; obveze u vezi s objavljivanjem informacija koje se odnose na vrijednosne papire



uvrStene na uredeno trziSte; zlouporabu trziSta; pohranu financijskih instrumenata i namiru
poslova s financijskim instrumentima; ovlasti i postupanje Hrvatske agencije za nadzor

financijskih usluga (Agencija) pri provodenju Zakona.

Ovim se Zakonom u pravni sustav RH prenose odredene direktive Europske unije i detaljnije
ureduje provodenje uredbi Europske zajednice. Zakon precizira poslovanje uredenog trzista u
RH kojim moze upravljati samo burza sa sjediStem u RH, kao trziSni operater, na temelju

odobrenja Agencije.

Promjenama na temelju Zakona o trziStu kapitala biti ¢e izloZena trenutno ovlaStena drustva
(MiFID investicijska drustva (ID) + kreditne institucije), druStva za upravljanje otvorenim
investicijskim fondovima, Zagrebacka burza i SrediSnja depozitarna agencija, izdavatelji,

ulagatelji, osobe koje izraduju i/ili distribuiraju preporuke za ulaganje.

Na trziStu financijskih instrumenata se koriste 3 propisa i to Direktiva o trziStima financijskih
instrumenata (MiFID), provedbena direktiva i provedbena uredba. Regulativa na ovim trziStima
se temelji na ,,principles based approach®, odnosno to zna¢i da se umjesto odredenih pravila
postavljaju jasni standardi i ciljevi koje su investicijska druStva duZzna ostvariti. Prednost ovog
pristupa je fleksibilnost koja je nuzna za reguliranje raznih subjekata i aktivnosti kojima se oni

bave, dok je u isto vrijeme to velika odgovornost za sudionike. *’

Zakon o trziStu kapitala mijenja definiciju povlaStene informacije i po njemu povlastena

informacija je:

o precizne naravi i nije dostupna javnosti,

o posredno ili neposredno se odnosi na izdavatelja ili financijski instrument,
o ima vjerojatnost znacajnog utjecaja na cijenu.

ZTK se takoder razlikuju primarni insideri i sekundarni insideri, te se predvida strozi zakon za
primarne insidere u odnosu na sekundarne insidere. Uvodi se pojam prihvacenih trzi$nih praksi.
One predstavljaju specificnost svakog pojedinog trzista. Postavlja se i visok standard za zabranu
insiderskog trgovanja, na nacin da se isto zabranjuje svakoj osobi, ako ista zna ili je trebala znati

da je rije¢ o povlastenoj informaciji.

%9 Narodne novine (2008): Zakon o trziStu kapitala, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 88.



Objavljivanje propisanih informacija se primjenjuje kod izdavatelja €iji su vrijednosni papiri
uvrsSteni na uredeno trziSte. ZTK se mijenja obveza izdavatelja ili osobe koja je bez odobrenja
izdavatelja uvrstila vrijednosne papire izdavatelja na uredeno trziste. Kod ponude vrijednosnih
papira ZTK drugacije definira prospekt i to kao dokument koji sadrzi informacije o izdavatelju i
vrijednosnim papirima. Objavljuje se u svezi javne ponude vrijednosnih papira ili kod uvrstenja
vrijednosnih papira na uredeno trziste. TeZiSte je stavljeno na sadrzaj i formu prospekta, dok su

detalji javne ponude ostavljeni na slobodnu volju osobama koje tu javnu ponudu provode.

4.2. Razvoj hrvatskog trziSta kapitala i trgovanje na trZiStima kapitala

Hrvatska je tranzicijska zemlja ¢ija je najznacajnija karakteristika promjenjivost okoline, §to se
o¢ituje u svim aspektima gospodarskog zivota drzave, pa tako i na financijskim trziStima.
Hrvatska je od pocetka samostalnosti prosla kroz znacajne strukturne promjene kao $to su proces
privatizacije, zamjena socijalizma kapitalizmom i trziSnom ekonomijom kao i osnivanje i
nastanak novih financijskih institucija i oblika ulaganja. Slaba razvijenost trziSta kapitala
posljedica je politickih, socioloskih i ekonomskih ¢imbenika. Glavni razlozi slabe razvijenosti
trziSta kapitala, kao i cijelog gospodarstva su: Domovinski rat, loSe proveden proces
privatizacije, svojevrsna izoliranost od nekih dijelova medunarodne zajednice.

U svijetu se smatra da su ulaganja i tranzicijske zemlje veoma rizi¢ne, ali potencijalno veoma
isplativa, koje nude prednosti diverzifikacije. Investitori u tranzicijske zemlje posebno se
oprezni zbog neprevidljvih i brzih promjena politickih situacija, zakona uz zastitu vjerovnika i
ulagaca, regulatornih ogranicenje, te promjena u valutnim tecajevima. Ostali bitni ¢imbenici za
inozemne investiture jesu: upitno funkcioniranje pravne drzave, korumpiranost, nepouzdanost

informacija, plitko i nelikvidno trziste.

Zagrebacka burza je otvorena nakon prvog svjetskog rata, 4. lipnja 1919 godine i to je otvoren
prvo njen Efektni odjel, dok je Robni odjel poceo s radom 1. kolovoza 1919 godine. U pocetku je
bila podredena Ministarstvu trgovine i industrije, medutim imala je sva prva korporacije i sama je
donosila neke vazne odluke. Nadzor nad burzom je imao povjerenik kojeg ja postavilo
Ministarstvo trgovine i industrije. Burzom je upravljalo burzovno vijeée koje se sastojalo od 24
¢lana, a njih je birala Glavna skupstina burze na tri godine. Kao posrednike burza je postavljala
burzovne mesetare. Utvrdivanje teajeva domacih vrijednosnih papira je vrsila posebna komisija,

dok je promet stranim vrijednosnim papirima ovisio o odobrenju Ministarstva trgovine i



industrije. Promet na burzi je 1920 godine iznosio 2 400 000 000 kruna, nakon cega se ta
vrijednost stalno smanjivala. Ova Zagrebacka burza je prestala s radom 1945 godine. Obnova
Burze u Hrvatskoj uslijedila je tek 1991 godine, kada je 25 banaka i 2 osiguravajuca drustva
utemeljilo Zagrebacku burzu kao centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima u Republici

Hrvatskoj.

Zagrebacka burza zapocela je s izracunom CROBIS-a, sluzbenog obveznickog indeksa
Zagrebacke buzre od O01. listopada 2002. Bazna vrijednost indeksa iznosi 100 bodova i
predstavlja cjenovni indeks ponderiran trziSnom kapitalizacijom. Obujam trgovanja u proslosti
bio je veoma slab zbog velike nelikvidnosti, a od tada volumen trgovanja kontinuirano raste.

Najvise se trguje drzavnim obveznicama Republike Hrvatske.

Zagrebacka burza vrlo je aktivna i na medunarodnom planu: osnivac je i ¢lan Federacije Euro-
Azijskih burzi i dopisni ¢lan Federacije Europskih burzi. Znacajnu suradnju u domeni izrade
nacela korporativnog upravljanja ostvarila je s Organizacijom za ekonomsku suradnju i razvoj
(OECD), a u pojedinim projektima Zagrebacke burze sudjelovali su ili bili konzultirani djelatnici

Londonske i1 Pacificke burze te stru¢njaci americkog SEC-a.

4.3. Liberlizacija kretanja kapitala u Hrvatskoj

Schmukler, Yeyati i Van Horen (2007)* kao definiciju likvidnog trzista isti¢u “trZiste na kojemu

sudionici mogu brzo obaviti velike transakcije bez veceg utjecaja na cijenu”.

Kriterij likvidnosti vazan je faktor svim sudionicima na trziStu kapitala pri donoSenju
investicijskih odluka. Likvidnost im pruza sigurnost i umanjuje rizik da nece biti u moguénosti
zatvoriti svoje pozicije bez velikoga gubitka vrijednosti uloZene financijske imovine prema
C.W. Stahel (2004)°' isti¢e da zbog integracije trzista kapitala investitori usmjeravaju svoja
sredstva na ona trziSta na kojima ocekuju vece prinose na ulaganja. Dokaz liberalizacije 1
integracije trziSta kapitala jest velik porast u kretanju kapitala izmedu razli¢itih trziSta u
posljednjih 30 godina. Iz perspektive likvidnosti, manje likvidno trziS§te omogucéuje vece stope

prinosa zbog volatilnosti cijena, ali podrazumijeva i ve¢i rizik.

% Yeyati, E., Schmukler, Sergio L., Van Horen. N. (2007): Emerging market liquidity and crises, Policy Research
Working Paper Series 4445, The World Bank.
°! Stahel, C. W. (2004): Is there a global liquidity factor?, Doctoral dissertation, Ohio State University.



Moguce je definirati sljedeca Cetiri aspekta ili dimenzije likvidnosti na financijskim trzistima.

e Vrijeme trgovanja - definirano je kao sposobnost da se transakcija izvr$i odmah i po
prevladavajucoj cijeni odnosno da omogucuje trenutacno trgovanje.

e (Gustoca/zbijenost - istodobna sposobnost kupnje i prodaje po priblizno jednakoj cijeni.
Hasbrouck (2003) ** utvrduje da gustoéa izravno pokazuje troskove trenutaénog
izvrSavanja transakcije.

¢ Dubina - moguénost kupnje ili prodaje odredene koli¢ine imovine bez utjecaja na cijenu.
Dokaz nelikvidnosti bio bi slucaj znacajnog utjecaja investitora na cijenu. Dubina se
ocituje u postojanju velikog broja kupovnih i prodajnih naloga s malim razlikama u
cijeni.

e Elasticnost/otpornost - sposobnost istodobne kupnje ili prodaje odredene koliCine
imovine bez veéeg utjecaja na kotiranu cijenu. Dok se sa stajaliSta dubine trziSta
promatra samo volumen najboljih kupovnih 1 potraznih naloga, dimenzija

elasti¢nosti/otpornosti uzima u obzir elasticnost ponude i potraznje.
Spomenute dimenzije likvidnosti mogu se predociti s pet razli€itih razina likvidnosti.

e Moguénost trgovanja. Ta prva razina likvidnosti pretpostavlja da na trziStu nema
trgovanja ako nema likvidnosti. Na likvidnom trzi§tu postoji barem jedan nalog za
kupnju 1 prodaju koji omogucuje da se trgovina i ostvari.

e Moguénost kupnje ili prodaje odredenog volumena vrijednosnice s utjecajem na
cijenu. Ako postoji mogucénost trgovanja, sljedece je pitanje utjecaj te trgovine na
cijenu. Na likvidnom trZiStu trgovanje je moguce bez veceg utjecaja na cijenu.

e Mogucénost kupnje ili prodaje odredenog volumena vrijednosnice bez utjecaja na
cijenu. Kako trziste postaje likvidnije, utjecaj na cijene je sve manji. S povecanjem
likvidnosti trziSte ¢e u konacnici dosegnuti razinu na kojoj viSe nije mogu¢ utjecaj
protrgovane koli¢ine vrijednosnica na njihovu cijenu.

e Mogucénost istodobne kupnje i prodaje imovine prema gotovo jednakoj cijeni.

e Moguénost trenutaénog trgovanja, odnosno moguénost izvriavanja transakcija.”

Razlozi lose likvidnosti i niskog volumena na Hrvatskoj burzi mogu se objasniti kombiniranim

utjecajem nekoliko ¢imbenika:

92 Hasbrouck. J. (2003): Intraday Price Formation in the Market for U.S. Equity Indexes, Journal of Finance, 58,
str. 2375-2400.
% Beni¢, V., Frani¢, I. (2008): Komparativna analiza likvidnosti trzista kapitala Hrvatske i zemalja regije, Zagreb.



e Tvrtke mogu dobiti jeftinije kredite nego $to ih koSta proces izdavanje obveznica.
e Drzava nije uspjela u poticaju da se dionic¢ka drusStva uvrste u kotacije burzi.
e Uprave tvrtki ne zele javno objavljivati svoja poslovna izvjeséa, kako bi od drzave,

zaposlenika i poslovnih partnera skrivali svoje poslovne rezultate.”

Osnovna karakteristika Hrvatskog financijskog trzista kao i financijskih trziSta ostalih zemalja u
tranziciji je slaba razvijenost i nelikvidnost, snazna premo¢ banaka i institucija kredita i oroc¢enih
depozita nad svim ostalim financijskim institucijama i oblicima zaduZivanja ili investiranja. To
znaci da je i dalje osnovni oblik zaduzivanja poslovnih subjekata u Hrvatskoj bankovni kredit, a
stanovniStvo ne ulaZe u vrijednosne papire, pa ¢ak niti u drzavne obveznice, nego svoju Stednju
plasira u obliku depozita na bankovne racune.

Trgovina vrijednosnim papirima (dionicama i obveznicama) na Zagrebackoj burzi odvija se
putem elektronickog trgovinskog sustava. Brokerske kuce, ¢lanice Burze, povezane su posebnim
telekomunikacijskim vezama sa sjediStem Burze i unose naloge za kupnju ili prodaju izravno iz
svojih ureda te zaklju€uju transakcije s ostalim brokerima. Dakle, ne postoji jedno fizicko mjesto
(tradicionalni floor) gdje se odvija trgovina vrijednosnim papirima, ve¢ ona teCe putem
elektroni¢ki povezanih trgovaca. Svi brokeri ¢lanovi imaju pristup trgovinskom sustavu u
realnom vremenu (bez vremenskog kaSnjenja/pomaka) kako bi bili u jednakom polozaju glede

istodobnog primanja informacija o trenuta¢noj ponudi vrijednosnih papira.

Trgovina je otvorena svakim radnim danom od 10:00 do 16:00 sati, osim praznicima koji su
navedeni na internetskim stranicama Burze, a rezultati trgovine i dnevne cijene dionica dostupni
su svim zainteresiranima putem dnevnog tiska, specijaliziranih kuca za distribuciju financijskih
informacija kao i na Burzinim internetskim stranicama te pomocu specijaliziranog sustava za

distribuciju burzovnih informacija ZSE Monitor.

Od pocetka 1995 godine, zahvaljujuéi podrsci CARNET-a, prvog davatelja internetskih usluga u
Hrvatskoj, Zagrebacka burza predstavlja svoje sluzbene internetske stranice, na kojima su se
mogli na¢i osnovni podaci o Burzi te redovita dnevna izvjes¢a o trgovanju i kretanju cijena. U to
vrijeme, Zagrebacka burza bila je prva burza u Europi i jedna medu prvima na svijetu s vlastitim

sluzbenim internetskim stranicama.

% Olgi¢ Drazenovié, B., Prohaska, Z. (2003): Foreign Portfolio Investments in the Republic of Croatia, in 4th
International Conference Economic System of European Union and Accession of the Republic of Croatia “Theory
and Practice of Transition and Accession to the EU”. Ljubljana: Faculty of Economics, str. 300.



2006-u godinu su obiljezila dva vazna dogadaja koja su znacajno pridonijela rastu interesa za
dioni¢ko burzovno trgovanje: proces javnog preuzimanja PLIVE od strane ameri¢kog Barra i
javna ponuda i uvrStenje na SluZzbeno trziSte dionica najvece hrvatske naftne kompanije INE
(paralelno je uvrStena na Zagrebackoj i Londonskoj burzi). Javna ponuda dionice INE je
narocito znacajna jer je pokrenula veliki interes domacih ulagaca za domace trziste kapitala. U
svega 20-tak dana po uvrStenju (1. prosinca 2006) uspjela je postati Cetvrta najtrgovanija dionica
2006 godine, s 400-tinjak kuna prometa, priblizno koliko je u cijeloj godini ostvarila

najatraktivnija dionica tada$nje Varazdinske burze Ericsson Nikola Tesla.

Sustavi na kojima se trgovina na Zagrebackoj burzi odvijala do jeseni 2007 bili su i1 viSe nego
zadovoljavajuéi za tadasnji stupanj razvoja hrvatskog trzista kapitala. Godine 2007 doslo je do
konsolidacije hrvatskog trziSta kapitala 1 pripajanja Varazdinske burze Zagrebackoj.
Novonastale okolnosti, koje su rezultirale velikim brojem uvrStenih vrijednosnih papira, kao i
povecanim volumenom trgovanja, ali 1 prirodan razvoj trziSta kapitala, jacanje investicijske
klime i velik interes svih sudionika trziSta za novim financijskim proizvodima ukazali su na
potrebu implementiranja novog sustava koji ¢e moc¢i zadovoljiti potrebe mladog, ali izuzetno
brzo rastu¢eg hrvatskog trzista. Od jeseni 2007 Zagrebacka burza koristi X-Stream trgovinsku

platformu NASDAQ OMX-a.

Indeks se racuna na kraju svakog trgovinskog dana uzimajuéi u obzir isplac¢enu, odnosno stecenu
kamatu. Prilikom izra¢una indeksa koristi se prosjecna dnevna cijena ponderirana koli¢inom za
sve obveznice koje se nalaze u sastavu indeksa pri ¢emu se u obzir uzimaju redovne transakcije,
blok transakcije i OTC transakcije. U slucaju da s nekom obveznicom koja je ukljucena u indeks
nije bilo transakcija, za izracun indeksa se uzima prosje¢na dnevna cijena od prethodnog dana,

odnosno od zadnjeg dana kada je obveznicom trgovano.

4.3.1. CROBEX

Sluzbeni indeks Zagrebacke burze je CROBEX. Poceo se objavljivati 1. rujna 1997 godine.
Bazni datum je 1. srpnja 1997 godine, a bazna vrijednost 1000. CROBEX je indeks vagan na
osnovi ,.free float“ trziSne kapitalizacije, odnosno prema dijelu trziSne kapitalizacije koja je
trziStu raspoloZziva i dostupna. Pri tom je tezina pojedine dionice ograni¢ena na 15%. CROBEX

se racuna kontinuirano tijekom trgovine koriste¢i zadnje cijene.



Index CROBEX se raduna na sljede¢i nagin:

MI®

= — o
£ Kp+ M(0)

+ 1000 (44)

Gdje je:

M (t) — free float trziSna kapitalizacija dionica koje ulaze u CROBEX na dan t i vrijeme j,

M(0) — free float trziSna kapitalizacija na bazni datum, K — faktor prilagodavanjaa baze indeksa

na dan revizije T.
Da bi dionice bile uklju¢ene u CROBEX, trebaju zadovoljiti odredene uvjete:

o trgovanje u vise od 90% dana ukupnog broja trgovinskih dana u promatranom razdoblju,
o free float trziSna kapitalizacija medu prvih 20% dionica poredanih prema free float
trziSnoj kapitalizaciji na zadnji dan promatranog razdoblja,

o promet veci od 0,5% ukupnog prometa dionica u promatranom razdoblju.

Tablica 2. Sastav CROBEX-a na dan 27.08.2016.

Zadnja cijena

Simbol Izdavatelj Broj dionica (kn)
ADPL-R-A AD Plastik d.d. 2.729.730 119,0
ADRS-P-A Adris grupa d.d. 4.014.594 404,1
ARNT-R-A Arenaturist d. d. 654.750 408,0
ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 1.333.720 816,1
ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. 1.116.416 181,7
BLJE-R-A Belje d.d. Darda 3.696.969 22,0
DDJH-R-A DPuro bakovi¢ Holding d.d. 3.038.674 52,9
DLKV-R-A Dalekovod d.d. 9.887.722 13,0
ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 732.408 1.040,0

HT-R-A HT d.d. 10.302.628 146,1
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INA-R-A INA d.d. 616.433 2.955,0
INGR-R-A Ingra d.d. 12.867.940 2,5
KOEI-R-A Koncar - Elektroindustrija d.d. 2.057.695 669.,9
KRAS-R-A Kras d.d. 686.811 515,0
LEDO-R-A Ledo d.d. 156.960 10.699,8
LKRI-R-A LUKA RIJEKA d.d. 6.740.238 48,9
MAIS-R-A Maistra d.d. 1.203.877 2343
OPTE-R-A OT-OPTIMA TELEKOM d.d. 28.600.564 1,8
PODR-R-A Podravka d.d. 4.533.296 365,0
RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d. 60.380.156 29,1
TPNG-R-A TANKERSKA NEXT GENERATION d.d. 4.366.673 70,0
VART-R-1 Varteks d.d. 1.110.404 18,0
ZABA-R-A Zagrebacka banka d.d. 12.809.678 42,0

Izvor: www.zse.hr

Revizija indeksa obavlja se po zavrSetku trgovine, svakog treCeg petka u mjesecu ozujku i
rujnu te se primjenjuje od sljedeceg trgovinskog dana. U slucaju izvanrednih dogadaja koji
mogu utjecati na realnost i vjerodostojnost indeksa CROBEX u razdoblju izmedu dviju
redovitih revizija, Komisija za indeks moze izvrSiti izvanrednu reviziju nacina izra¢una
indeksa CROBEX, na nacin da se nekoj dionici u indeksu smanji tezina ili da dionicu iskljuci

iz indeksa.

4.3.2. CROBIS

Zagrebacka burza zapocela je s izratunom CROBIS-a, sluzbenog obvezni¢kog indeksa
Zagrebacke burze 1. listopada 2002 godine. Kao bazni datum utvrden je 30. rujna 2002 godine,
a bazna vrijednost indeksa postavljena je na 100 bodova. CROBIS predstavlja cjenovni indeks
ponderiran trziSnom kapitalizacijom, pri ¢emu tezina pojedine obveznice u indeksu ne smije
prije¢i 35%. Volumen trgovanja u proslosti bio je veoma slab zbog velike nelikvidnosti, a od
tada volumen trgovanja kontinuirano raste. NajviSe se trguje drzavnim obveznicama Republike

Hrvatske.

Indeks se racuna na kraju svakog trgovinskog dana na nacin da se koristi prosje€na dnevna
cijena ponderirana koli¢inom za sve obveznice koje se nalaze u indeksu. U slu€aju da se s
nekom obveznicom koja je ukljucena u indeks nije trgovalo tog dana, za izracun indeksa koristi

se prosjecna dnevna cijena prethodnoga dana odnosno zadnjeg dana kada se tom obveznicom



trgovalo. Matematicki prikazano izracun je slijede¢i:

YPit*Nit_R
XPit-r*Nit R

(45)

Iy = I_g

Gdje je:
I't - vrijednost indeksa na dan t,
I, ; - vrijednost indeksa na dan posljednje revizije t-R,

P it - Cista cijena obveznice i na dan t u %,

- Cista cijena obveznice i na dan posljednje revizije t-R

> b

N . - nominalni iznos izdanja obveznice i dan posljednje revizije t-R
1, b

n - broj obveznica u indeksu,

R - broj dana od prethodne revizije.



Tablica 3. Sastav CROBIS-a na dan 27.08.2016

Cijena
Simbol Nominalni iznos Valuta Dospijece Kamata (kn)
RHMF-O-17BA 4.000.000.000 HRK 25/11/17 6,25 106,54
RHMF-O-187A 6.000.000.000 HRK 10/07/18 5,25 106,73
RHMF-O-19BA 1.000.000.000 EUR 29/11/19 5,38 112,52
RHMF-0O-203A 5.000.000.000 HRK 05/03/20 6,75 115,50
RHMF-0O-203E 1.000.000.000 EUR 05/03/20 6,50 117,70
RHMF-0O-227E 1.000.000.000 EUR 22/07/22 6,50 118,70
RHMF-0O-247E 1.400.000.000 EUR 10/07/24 5,75 116,90
RHMF-0O-257A 6.000.000.000 HRK 09/07/25 4,50 106,80
RHMF-O-26CA 10.000.000.000 HRK 14/12/26 4,25 105,69

Izvor: www.zse.hr

4.3.3. CROBEX 10

Uz postoje¢e indekse CROBEX i Crobis, Zagrebacka burza je 2009 godine uvela i novi
specijalizirani pokazatelj trziSnog trenda, indeks CROBEX 10. Ovaj indeks je mnogo uZzi od
standardnog CROBEX-a. Indeks CROBEX10 poceo se objavljivati 7. rujna 2009 godine. Bazni
datum je 31. srpnja 2009 godine, a bazna vrijednost iznosi 1.000.

Ovaj indeks je vagan na osnovi free float trziSne kapitalizacije, pri ¢emu je tezina pojedine
dionice ograni¢ena na 20%. Ukoliko se nekom od dionica koje safinjavaju CROBEX10 nije

trgovalo predmetnog dana, uzima se prethodna zadnja cijena.



Tablica 4. Sastav CROBEX-a 10 na dan 27.08.2016

Simbol Izdavatelj Broj dionica Zadnja cijena (kn)
ADRS-P-A Adris grupa d.d. 6.444.895 404,10
ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 1.333.720 816,10
ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 732.408 1040,00

HT-R-A HT d.d. 22.317.713 146,10

INA-R-A INA d.d. 700.000 2955,00

Koncar - Elektroindustrija

KOEI-R-A d.d. 2.057.695 669,89
KRAS-R-A Kras d.d. 686.811 515,00
LEDO-R-A Ledo d.d. 156.960 10699,77
PODR-R-A Podravka d.d. 5.340.002 365,00
RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d. 75.616.525 29,05

Izvor: www.zse.hr

Beni¢ i Frani¢ (2008) dokazali su da je hrvatsko trziste suoceno s viskom razinom nelikvidnosti.
Takva nelikvidnost spreava veci dotok kapitala te ¢ini prepreku u daljnjem razvoju trzista, Sto
potvrduje da je likvidnost temeljni ¢imbenik razvoja trzista kapitala. Nelikvidnost trziSta o€ituje
se ponajprije u znacajnim promjenama cijena dionica, $to je sa stajaliSta transakcijskih troSkova

velik rizik za investitore.

4.3.4 CROBEXplus

Zagrebacka burza dana 22. veljate 2013 pocinje s objavljivanjem novih dioni¢kih indeksa, a

rije¢ je o indeksu CROBEXplus te ukupno pet sektorskih indeksa.

Indeks CROBEXplus predstavlja tzv. equal weight indeks, u kojem ¢e sve ukljucene dionice
imati jednak udio. Broj dionica bit ¢e neogranicen, a u obzir ¢e se uzimati dionice uvrstene na
uredeno trziSte kojima je broj trgovinskih dana veéi od 70% ukupnog broja trgovinskih dana u
prethodnom Sestomjesecnom razdoblju te free-float trziSna kapitalizacija ve¢a od 10 milijuna

kuna.

U sastav sektorskih indeksa moci ¢e u¢i samo dionice ukljuc¢ene u indeks CROBEXplus, a prvih

pet sektorskih indeksa obuhvacat ¢e sljedece sektore:



* CROBEXnutris — Proizvodnja i prerada hrane,
* CROBEXindustrija — Industrijska proizvodnja,
* CROBEXkonstrukt — Gradevinarstvo,

* CROBEXtransport — Transport,

* CROBEXturist — Turizam.

Tablica 5. Sastav CROBEX-a plus na dan 27.08.2016

Simbol Izdavatelj Zadnja cijena (kn)
CROBEXturist
ARNT-R-A Arenaturist d. d. 408,00
HIMR-R-A Imperial d.d. 795,00
MAIS-R-A Maistra d.d. 234,34
RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d. 29,05
SUNH-R-A Suncani Hvar d.d. 24,00
CROBEXindustrija
ADPL-R-A AD Plastik d.d. 119,00
DDJH-R-A Puro Pakovié¢ Holding d.d. 52,90
ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 1040,00
INA-R-A INA d.d. 2955,00
KOEI-R-A Koncar - Elektroindustrija d.d. 669,89
PTKM-R-A Petrokemija d.d. 20,00
RIZO-R-A RIZ-odasiljaci d.d. 85,05
VART-R-1 Varteks d.d. 17,99
CROBEXKonstrukt
DLKV-R-A Dalekovod d.d. 13,00
INGR-R-A Ingra d.d. 2,51
CROBEXnutris
ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 816,10
BLJE-R-A Belje d.d. Darda 22,00
KRAS-R-A Kras d.d. 515,00
LEDO-R-A Ledo d.d. 10699,77
PODR-R-A Podravka d.d. 365,00
VPIK-R-A Vupik d.d. 35,99




CROBEXtr
ADPL-R-A AD Plastik d.d. 131,00
ADRS-P-A Adris grupa d.d. 419,10
ARNT-R-A Arenaturist d. d. 408,00
ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. 829,60
ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. 181,70
BLJE-R-A Belje d.d. Darda 22,00
DDJH-R-A Puro Pakovié¢ Holding d.d. 52,90
DLKV-R-A Dalekovod d.d. 13,00
ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 1140,00
HT-R-A HT d.d. 152,10
INA-R-A INA d.d. 2955,00
INGR-R-A Ingra d.d. 2,51
KOEI-R-A Koncar - Elektroindustrija d.d. 681,89
KRAS-R-A Kra$ d.d. 515,00
LEDO-R-A Ledo d.d. 10699,77
LKRI-R-A LUKA RIJEKA d.d. 48,90
MAIS-R-A Maistra d.d. 234,34
OPTE-R-A OT-OPTIMA TELEKOM d.d. 1,77
PODR-R-A Podravka d.d. 372,00
RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d. 29,65
TANKERSKA NEXT
TPNG-R-A GENERATION d.d. 73,97
VART-R-1 Varteks d.d. 17,99
ZABA-R-A Zagrebacka banka d.d. 42,00
CROBEXtransport
ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. 181,70
LKPC-R-A Luka Ploce d.d. 581,26
LKRI-R-A LUKA RIJEKA d.d. 48,90
TANKERSKA NEXT
TPNG-R-A GENERATION d.d. 70,02
ULPL-R-A Uljanik Plovidba d.d. 126,60

Izvor: zse.hr

O raspodjeli dionica u sektore odluc¢uje Odbor za indekse Zagrebacke burze prema Nacionalnoj
klasifikaciji djelatnosti (NKD), osim u sluc¢aju procjene kada poslovanje drustva primjerenije

opisuje sektor drugaciji od onog odredenog NKD-om. Temelj za uvodenje sektorskih indeksa



postavljen je s pocetkom objave podataka o sektorskoj klasifikaciji druStava na internetskim

stranicama Zagrebacke burze, uz podatke o prometu te trzi$noj kapitalizaciji pojedinog sektora.”

4.4. Integracija hrvatskog trzista kapitala i svjetska financijska kriza

Globalna financijska kriza uvelike je utjecala i na kretanja CROBEX-a. Dinami¢nost kretanja
hrvatskog trziSta kapitala ocituje se ponajviSe kroz pad redovitog prometa dionicama koji je
2009 godine prepolovljen u odnosu na 2008 godinu, te kroz pozitivno kretanje cijena
najlikvidnijih dionica. Tada je doslo do naglog hladenja i povlacenja kapitala znacajnijih iznosa
s Burze i otvorenih investicijskih fondova, §to je imalo za rezultat smanjenje prometa na

Zagrebackoj burzi.”’

Slika 10. Kretanje cijena CROBEX-a od 01.01.2007 do 31.12.2015
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Izvor. zse.hr

Iako je opca percepcija da su cijene dionica zabiljezile pad, na kraju godine se pokazalo kako su
najlikvidnije dionice od pocetka 2009 godine porasle sa 16,4%. Promjene cijena i visoka
volatilnost CROBEX-a uocljiva je iz Cinjenice da se CROBEX od najnize do najvise tocke
kretao u rasponu od gotovo 90%, odnosno izmedu 1.079 i 2.318 bodova (Zagrebacka burza -

pregled trgovine, 2009).

*° www.zse.hr, 20.09.2016.
°7 Sladojevi¢, K. (2010): Model vrednovanja i trgovina izvedenicama i njihova perspektiva u RH, Magistarski rad,
Ekonomski fakultet Split, str. 106.



Velik utjecaj na kretanja CROBEX-a, te na likvidnost imao je razvoj otvorenih investicijskih
fondova i jaCanje uloge mirovinskih fondova. Na trziStu djeluju i1 Cetiri obvezna mirovinska
fonda te cetiri drustva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima, pod ¢ijim je

upravljanjem 15 zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova i §est otvorenih.”®

Slika 11. Povijesni podaci o prometu na Zagrebackoj burzi
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Izvor: zse.hr

Usporedujuci podatke od osam godina na Hrvatskoj burzi vidimo da je 2008 godine bio najveci
ukupan promet na Zagrebackoj burzi u iznosu od oko 67 milijarde kn. Trend rasta ukupnog
prometa na Zagrebackoj burzi poceo je 2004 godine, no taj trend je zaustavljen 2008 godine
zbog svjetske financijske krize koja se prosirila po Europi i Americi te dosla i do Republike
Hrvatske. Uzroke pada cijena dionica na hrvatskom trzistu kapitala ne mozemo traziti samo u
vanjskim ¢imbenicima poput gospodarskih Sokova iz drugih zemalja, ve¢ i u unutarnjim
¢imbenicima kao Sto su: loSa fiskalna politika aktualne vlade, nedovoljne recesijske mjere i

opcenito nestabilnost gospodarskog sustava.

Recentna literatura suglasna je u misljenju kako je glavni okida¢ naglih promjena na razvijenim
trziStima kapitala (o¢ekivana) promjena agregatne realne aktivnosti. Uz pretpostavku da cijena
dionice reflektira sadaSnju vrijednost ocekivanih isplata svih buducih novcanih tokova vezanih

uz dionicu (tj. dividendi), jasno je da trzista reagiraju na promjene u realnom poslovnom ciklusu.

% Pecari¢, M., Arneri¢ J. Radi¢ M (2012): Komparativna analiza stupnja financijske integracije trziita kapitala
Hrvatske i zemalja CEE s trzisStem EU-a Financijska trziSta i institucije Republike Hrvatske u procesu uklju¢ivanja
u Europsku uniju, Rijeka.



Na primjer, u slucaju kada trziSte ocekuje pad realne aktivnosti u skoroj buduénosti, ocekuje i
slabije poslovne rezultate kompanija na burzi te u konacnici i1 niZze profite u vidu smanjenih
dividendi. Krajnja posljedica ovog ocekivanog pada realne aktivnosti je tako i pad cijene
dionice. Iz tog razloga su indeksi burzi Cesto dobri prethode¢i indikatori ukupne realne

gospodarske aktivnosti.

U proslosti je dinamika na trziStima kapitala prethodila realnim kretanjima i do nekoliko
kvartala unaprijed, dok je posljednjih nekoliko godina sinhroniziranost realnog i financijskog
sektora dodatno povecana. Na globalnoj razini, ova veza izmedu realne aktivnosti i trziSta
kapitala je postojana dok se na razini pojedine zemlje ona ipak teze utvrduje. Posebice je to
slu¢aj za mala otvorena gospodarstva, poput hrvatskog, gdje relacije sa vanjskim faktorima u
velikoj mjeri utjeCu na dinamiku domacih ekonomskih indikatora, kako onih iz realnog sektora

tako i na sama financijska trzista. >

Vrlo bitna trziSta kapitala u svijetu u prethodnoj teskoj globalnoj gospodarskoj krizi takoder
prolaze kroz financijske Sokove a to su trzista kapitala tranzicijskih zemalja. Naime, tranzicijske
zemlje posjeduju trzista kapitala koja su jo§ u razvoju i nastoje kroz ova nestabilna ekonomska
razdoblja nastaviti s razvojem. Za njih je od egzistencijalne vaznosti da liberaliziraju kapitalne
tijekove, te olakSaju pristupa stranih financijskih institucija na domaca trziSta i naravno
uspostave institucionalna tijela za razvoj financijskog sektora. Neminovno je da zemlje koje su
takoder proizasle iz socijalistickog uredenja gospodarskog sustava a danas su u integraciji s
svjetskom trgovackom silom — Europskom unijom, mogu lakse napredovati upravo zbog toga Sto

je njihovo trziste sada puno vece, te je financijsko pravo uskladeno s onim Europske unije.

Upravo zbog razmjerno loSe strategije razvoja hrvatskoga gospodarstva (ili nedostatka strategije)
hrvatska je industrija s vremenom postala nekonkurentna i oslonjena na zastarjelu tehnologiju.
Veliki su pogoni uglavnom funkcionirali uz potporu drzave, a uspjeh su ostvarivala manja
trgovacka drustva, koja su uspjela pronadi trziSte za svoje proizvode u inozemstvu. Nebriga
nositelja ekonomske politike za razvoj domace industrije rezultirala je ¢injenicom da se struktura
domacega robnog izvoza, kao i udio u BDP-u, gotovo i nisu promijenili u posljednjih desetak

godina.

Usprkos ponekim, gore navedenim, podacima koji pokazuju oporavak, ipak postaje upitno moze

li se taj oporavak dugorocno odrzati, odnosno jesu li programi prilagodbe, prije i za vrijeme

% Kunovac, D. (2011): Asimetri¢ne informacije na trzis§u kapitala u Hrvatskoj, Institut za javne financije, str. 2-4.



krize, 1 institucije u Hrvatskoj stvorili ¢vrstu osnovu ekonomskog rasta. Treba uzeti nekoliko
stvari u razmatranje. Prvo, u globalnim okvirima realni i financijski sektor rasti ¢e vrlo sporo,
stoga ne treba ocekivati da ¢e vanjski Sokovi utjecati na Hrvatsko gospodarstvo. Drugo, Hrvatsko
gospodarstvo pati od dugoro¢ne strukturne neravnoteze koja, prema svemu sudeci, ne¢e uskoro
biti ispravljena. Trecée, institucionalne reforme i jaka ekonomska politika predstavljaju preduvjet

ekonomskog rasta, stabilnosti i povecanja zaposlenosti neke drzave.

Konac¢no, drzavna liberalna politika bez intervencije u ekonomska pitanja u bliskoj budu¢nosti
neée smanjiti ve¢ ¢e stvorit jo§ vefu neravnotezu. Tijekom prijasnjih istrazivanja
petnaestogodiSnje makroekonomske problematike u Hrvatskoj 1 efikasnosti koriStenih
ekonomskih politka, ekonomisti su predvidjeli da programi prilagodbe sadrze stabilizacijsku
komponentu koja nije dovoljni preduvjet ekonomskog rasta, Sto ¢e primorati Hrvatsku da se
suoCi sa negativnim poslovnim ciklusima. Uvjeravanja da su programi prilagodbe preduvjet
ekonomskog rasta u buduénosti i uspjeSne trziSne tranzicije nisu to¢na. Kreatori ekonomskih
politika zaboravljaju da stabilizacijski programi moraju sadrZavati konzistentne strukturne
reforme. Samo na taj nacin se zemlja, nakon procesa zaustavljanja inflacije, moZe vratiti na
putanju ekonomskog rasta. U Hrvatskoj, strukturne reforme nisu bile sastavni dio
stabilizacijskog procesa §to je ograni¢ilo moguénost buduceg ekonomskog razvoja. Nekoliko
godina nakon implementacije stabilizacijskog programa drzava nije mogla zaustaviti odljev
sredstava iz proracuna namijenjen za poduzetni$tvo, pomo¢ rijeSavanja problema u bankarskom
sektoru 1 ostaloj neprioritnoj javnoj potroSnji. Fiskalna disciplina bila je zapostavljena
rezultiraju¢i nekontroliranom povecanju javnih izdataka. Povecanje javnih izdataka bilo je
praceno smanjenjem javnih kapitalnih investicija Sto predstavlja potpuno zapostavljanje
proracunskog zlatnog pravila. Uvodenjem visokih poreznih obveza s ciljem podmirenja javne
potro$nje uzrokovalo je nesolventnost realnog sektora. Iz navedenih razloga, pokusaji
provodenja strukturnih reformi u Hrvatskoj nisu doprinijeli izgradnji institucija koji poticu trzisni
mehanizam. To je stvorilo ekonomsku klimu u kojem je izgradnja i upravljanje uspjesnih

poduzeca postala teska zadaca.



3. ANALIZA UTJECAJA RACUNOVODSTVENIH I
MAKROEKONOMSKIH PODATAKA NA TRZISNO DJELOVANJE
CIJENE DIONICA

U ovom dijelu rada ¢e biti sadrzana metodologija istrazivanja vezana uz oblikovanje modela
kojeg testiramo na trziStu kapitala. Prije iznoSenja rezultata ekonometrijskog testiranja modela
objaSnjeni su priroda i izvori koriStenih podataka, te nacin prikupljanja i selekcija uzorka.
Istrazivacki dio rada zavrSava testiranjem podataka, prikazivanjem rezultata u tablicama, te

analizom tako dobivenih rezultata.

5.1. Oblikovanje modela za ocjenu utjecaja makroekonomskih podataka na trZiSno

vrednovanje dionica

Investicijski rizik moZe se promatrati kroz dvije komponente: sistemski trzisni rizik, koji ovisi
o promjenama u makroekonomskom okruzenju, i nesistemstki rizik koji moze biti smanjen ili

¢ak eliminiran.

Modeli koji su temeljni na APT teoriji, za razliku od CAPM modela, polazi od toga da
sistemski rizik je ono S§to utjeCe na cijene vrijednosnica na trziStu. Za razliku od CAPM
modela, ATP model prihvac¢a postojanje nekoliko sistemskih rizika koji mogu utjecati na
vrijednost dionice. Medutim, jedan od glavnih nedostataka ATP modela je Sto nije unaprijed

definirano koji su faktori koji utjecu na sistemski rizik i koliko ih ima.

Pri odabiru makroekonomskih varijabli koje su koristene u empirijskom istrazivanju koristene
su varijable iz sli¢nih studija (Benakovi¢ i Posedel (2010), Hsing (20122), Chen, Roll i Ross
(1986).

CROBEX, kao nezavisna varijabla, je reprezentativni indeks cijena dionica. Podaci su
mjesecni u razdoblju od sijecnja 2011 do studenog 2015. CROBEX, sluzbeni indeks
Zagrebacke burze, koji sadrzi 25 dionica. Mjesecni trzi$ni indeks izracunat je prema sljedecoj

formuli:



MI; = log CROBEX; —log CROBEX;_, (47)

Gdje je:

MI, - mjese¢na promjena trziSnog indeksa u mjesecu ¢,

CROBEX; - je trziSni indeks u mjesecu ¢ i

CROBEX;_; - je trzisni indeks prethodnog mjeseca.

Kamatna stopa koriStena u ovom radu je tromjesecna ZIBOR (Zagreb Interbank Offered
Rates), referentna kamatna stopa u hrvatskom medubankarskom trzistu. Sluzbena kalkulacija
ZIBOR-a svakodnevno se objavljuje na Reuters system kao aritmeti¢ka sredina kamatnih
stopa osam najvecih hrvatskih banaka. Mjesecna kamatna stopa racuna se pomocu prosjeka
dnevnih kamatnih stopa:

IR = 3 — month ZIBOR u mjesecu t (48)

Podaci o industrijskoj proizvodnji za potrebe ovog istrazivanja su uzeti s EUROSTAT-a

koriste¢i sljede¢u formulu za analizu mjese¢ne promjene industrijske proizvodnje:

IP, = logIP —logIP,_4 (49)

Gdje je:

[P, - industrijski indeks proizvodnje u mjesecu # i

IP,_; - industrijski indeks proizvodnje u mjesecu ¢ u odnosu na prethodni mjesec.

Za istrazivanje inflacije upotrebljeni su podaci o harmoniziranom indeksu potroSackih cijena s

Drzavnog zavoda za statistiku. Mjese¢ne promjene u HICP dane su sljede¢om formulom:

HICP; = log HICP; — log HICP,_4 (50)

Gdje je:



HICP; - harmonizirani indeks potroSackih cijena u mjesecu t i

HICP;_; - harmonizirani indeks potrosackih cijena u mjesecu t u odnosu na prethodni mjesec.

Metodologija koja ¢e se koristi za analizu utjecaja makroekonomskih varijabli na kretanje
cijena dionica (CROBEX-a) je vektorska autoregresijska analiza (VAR) i1 Grangerova
kauzalnost, t¢ PANEL analiza. Glavni cilj navedenih metoda je utvrditi da li promjena
makroekonomskih varijabli dovodi do promjena u cijenama dionica. Takoder, Zeli se utvrditi

s kojim pomakom makroekonomske varijable imaju najjaci utjecaj na nezavisne varijable.

Model vektorske autoregresije (VAR) moze se promatrati kao generalizacija autoregresijskih
modela. Ukoliko podemo od pretpostavke da se vektorska vremenska serija X; moze

predstaviti pomo¢u VAR modela dimenzije m i reda k na sljede¢i nacin:

Xi = BiXio1 + BoXi—p + -+ BrXi—t + € (51)

pri ¢emu su sa B , B ..., Px 0znacene matrice parametara dimenzije mxm dok e, predstavlja
vektorski slu€ajni proces (bijeli Sum). Prema prethodnoj generalnoj jednadzbi VAR modela za

potrebe ovog istrazivanja koristi ¢e se sljedeca jednadzba:

MI;= ag + aHICP;; + a,IP;; + a3ZIBOR;; + € (52)

Gdje je:

MlI;; - prosje¢ni iznos CROBEX-a u mjesecu ¢,

HICP;; - harmonizirani potrosacki indeks cijena u mjesecu ¢,
IP;; - industrijska proizvodnja u mjesecu ¢,

ZIBOR;; - mjesecna kamatna stopa u mjesecu ¢ i

e; - ostale vrijednosno vazne informacije u mjesecu ¢.

U empirijskom dijelu rada biti ¢e koriSteni modeli i metode analize vremenskih nizova, jer su
vrijednosti varijabli opazene u domeni vremena, i to u jednako udaljenim vremenskim tockama.

Naime, modeli koji se analiziraju u vremenskoj domeni su naj¢esce linearni stohasticki modeli,



kojima se opisuju stacionarni procesi, tj. stacionarni vremenski nizovi. Vremenski niz je
stacionaran ako ima konstantno ocekivanje, konstantnu i kona¢nu varijancu, a kovarijanca
izmedu razmaknutih ¢lanova niza je funkcija samo njihove vremenske udaljenosti (pojam
stacionarnosti u Sirem smislu). Dakle, vazno je ispitati da li je vremenski niz stacionaran ili

nestacionaran.

Vremenski niz koji slijedi proces slucajnog pomaka (engl. random walk) je tipi¢an primjer
nestacionarnog vremenskog niza. Takav vremenski niz je nestacionaran i kaze se da isti sadrzi
tzv. stohasticki trend. Stoga, da bi se postigla stacionarnost vremenskog niza najcesce se koriste
prve diferencije ili ponekad i diferencije viSeg reda. Ako se prvim diferencijama moze postici
stacionarnost niza tada se kaze da je vremenski niz integriran reda jedan, a ako se stacionarnost
niza postize drugim diferencijama tada se kaze da je vremenski niz integriran drugog reda.

Dakle, u radu su koriStene varijable u prvim diferencijama.

U nastavku donosimo pregled deskriptivne statisticke analize varijabli.

Tablica 6. Deskriptivna statisticka analiza

Aritmeticka Standardna

N
Varijable sredina devijacija
Inflacija 59 0,12 0,46
ZIBOR 59 5,89 0,55
Industrijska

59 94,34 3,04
proizvodnja
CROBEX 59 1.844,65 167,12

Izvor: autor

Za specificiranje VAR modela potrebno je utvrditi odgovarajuci broj pomaka. Uobicajeno
postoji preporuka u literaturi da se kod specificiranja broja vremenskih pomaka odabire onaj
broj pomaka koji je potreban da bi reziduali slijedili u potpunosti slu¢ajan proces. Postoje
razli¢ite metode koje se koriste za odabir vremenskih pomaka, a u ovom slucaju koristen je
Akaike kriterij.'® Na temelju testova o primjerenosti modela s razli¢itim vrijednostima

pomaka vrijednost pomaka k = 2 (najmanja vrijednost AIC-a), dobivena AIC kriterijem,

100 74 vise vidi Bahovec, V. i Erjavec, N. (2009): Uvod u ekonometrijsku analizu, Elemental d.o.0., Zagreb., 1.
izdanje, str. 339.



pokazala se optimalnom. Vrijednosti Akaike kriterija za razliite vrijednosti vremenskih

pomaka prikazane su u tablici br. 7.

Tablica 7. Odredivanje vremenskih pomaka u VAR modelu

Vremenski pomaci AIC
0 24,99321
1 20,22989
2 20,28816
3 20,43086
4 20,68068

Izvor: autor

Pojam uzrocnosti (Grangerov test) podrazumijeva mogucénost jedne varijable da predvidi
dinamiku druge varijable. Naime, ako se zeli ispitati uzrokuje li pojava X pojavu Y, problem
se svodi na ispitivanje koliki se dio dinamike varijable Y u teku¢em razdoblju moZze objasniti
dinamikom same varijable u prethodnim razdobljima i hoce li dinamika pojave Y bolje
objasniti ako se u analizu dodaju prethodne vrijednosti varijable X. Naime, kaze se da X
uzrokuje Y ako varijabla X poboljsava predikciju varijable Y. Sa statistickog gledista tvrdnja
je ekvivalentna statistickoj znacajnosti svih pomaka varijable X u jednadzbi dinamike

varijable Y. Ovaj oblik uzro¢nosti naziva se uzro¢nost u Grangerovom smislu.

Tablica 8. Grangerov test kauzalnosti
Uzorak 2011M1 -2015M11

Broj ospervacija 59

Industrijska
Varijable Inflacija ZIBOR CROBEX
proizvodnja
Inflacija 2,963
ZIBOR 1,172
Industrijska proizvodnja 2,77 6,187
CROBEX 0,675 1,542

Izvor: autor

*Crvena boja oznacava signifikantnost pri razini od 1%, plava pri razini od 5%, a crna pri razini od 10%.



Pri razini od 1% signifikantnosti promjena indeksa cijena CROBEX-a utjeCe na promjenu
industrijske proizvodnje. Smanjenje ili povecanje industrijske proizvodnje utjeCe na promjenu
potroSackog indeksa cijena pri razini od 5% signifikantnosti. Takoder ista razina znacajnosti
vrijedi i u suprotnom smjeru djelovanja, odnosno promjena vrijednosti inflacije utjeCe na
promjenu industrijske proizvodnje. Na razini od 10% znacajnosti u analizu ulaze slabije veze,
ali jo§ uvijek snazne kauzalnosti izmedu varijablama. Promjena kamatne stope ZIBOR-a i
industrijske proizvodnje utje€u na promjenu indeksa cijena dionica CROBEX-a pri razini od

10%.

Tablica 9. Dekompozicija varijance modela

Razdoblje (mjeseci)
1 2
Inflacija -2,4399 -0,4365
Utjecaj na CROBEX ZIBOR 90,4769 74,9191
Industrijska proizvodnja 7,8290 18,4530

Izvor: autor

Na temelju prethodne tablice moZzemo moze se primijetiti kako utjecaj kamatne stope ZIBOR
nakon jednog mjeseca objasnjava ¢ak 90,47% varijacije prognosticke varijable CROBEX-a,
dok je taj postotak nakon dva mjeseca nesto manji ali i dalje visokih 74,92%. Industrijska
proizvodnja nakon mjesec dana objasnjava 7,83% promjene indeksa CROBEX-a, dok veci
utjecaj ima nakon dva mjeseca odmaka (18,45%). Makroekonomska varijabla harmonizirani
indeks potrosackih cijena (HICP) gotovo nema nikakav utjecaj na CROBEX u promatranom

razdoblju od 2011-2015 godine.

Popularnost panel analize nije zacuduju¢a zbog toga S§to istovremeno uzima u obzir
vremensku i prostornu komponentu. U panel analizi koriSten je model staticki zdruzeni panel

model.'”! Za analizu su koristene identi¢ne varijable kao i za vektorsku autoregresiju.

CROBEX= 145,89 +15,945Q — 68,636ZIBOR;,  (50)

11 Za vige vidi Skrabi¢ Peri¢, B. (2012): Utjecaj stranog vlasniitva banke na njezin kreditni rizik u zemljama

srednje i isto¢ne Europe: dinamicki panel modeli, Ekonomski fakultet u Splitu.



Regresijski koeficijent industrijske proizvodnje Bl= 15,945 tumaci se na nacin ako se
industrijska proizvodnja poveca za jedan posto, indeks cijena dionica ¢e se povecati za
15,945%. Ukoliko kamatna stopa ZIBOR poraste za jedan posto, indeks cijena dionica
CROBEX smanjit ¢e se za 68,636%. Industrijska proizvodnja i ZIBOR za analizirano
razdoblje su statisticki znacajni pri razini od 1%. Makroekonomska varijabla inflacija u Panel
analizi nije statisticki znacajna. Koeficijent determinacije iznosi 0,609 te se tumaci da je

60,9% promjene zavisnih varijabli objasnjeno promjenom CROBEX-a.

U analizu Pearsonove korelacije analiziane se slijedece varijable: cijena CROBEX-a, stopa
rasta BDP-a, realni BDP (2010=100) i prognosti¢ki BDP. Podaci su analizirani kvartalno od
2011 do 2015 godine te su podaci o BDP-u preuzeti su s Drzavnog zavoda za statistiku te za
CROBEX s Zagrebacke burze. Jedinu pozitivnu korelaciju pokazuje veza izmedu stope rasta

BDP-a i prognosticki BDP (0,62) pri signifikantnosti od 1%.

S istim podacima analizirana je regresije pri ¢emu je zavisna varijabla indeks cijena dionica

CROBEX. Dobivena jednadzba glasi:

CROBEX =12.136,13 — 5,04 realniBDP + 0,07 prognostickiBDP +48,91 stopa rastaBDP-a

Pri ¢emu treba naglasiti da od svih nezavisnih varijabli samo prognosticki BDP je statisticki
signifikantan pri razini od 10%, te mozemo zakljuciti kako povecanje prognostickog BDP-a
po stanovniku za jedan dolar dovodi do povecanja trzisnog indeksa cijena CROBEX za 0,07
kn.

Razlog $to ostale analizirane varijable su statisticki nesignifikantne moze se nalaziti u tome da
tromjesecne podatke o BDP-u DrZzavni zavod za statistiku objavljuje uz znacajan vremenski
pomak. Primjerice, prva se procjena objavljuje tek dva mjeseca nakon isteka tromjesecja i
stoga je teSko u realnom vremenu precizno ocijeniti stanje u kojem se gospodarstvo zaista
nalazi. Nadalje, drugi razlog je mala trziSna kapitalizacija te provedba ovakvih istraZivanja na
Zagrebackoj burzi jer je sastav indeksa heterogen koji otezava donoSenje zakljucka. Kao
rezultat spomenute heterogenosti, dobiveni koeficijent determinacije modela je nizak i

pojedine varijable nisu statisti¢ki znacajne.



5.2. Oblikovanja modela za ocjenu utjecaja financijskih informacija na trZiSno

vrednovanje cijene dionica

Pri definiranju uzorka za istrazivanje u Hrvatskoj koriStene su raCunovodstvene informacije
bazirane na uzorku korporacija koje kotiraju na burzama kao S$to je primijenjeno i u
prethodnim istraZivanjima.'® Sukladno s time, u istraZivanje u obuhvaéena samo one dionice
koje kotiraju na Zagrebackoj burzi. Zagrebacka burza obuhvaca razli¢ita trziSta dionica.
Krajem 2014 godine trziSte su sacinjavala: sluzbeno trziSte (23 dionice), trziSte javnih
dionickih drustava (150 dionica) te usporedno trzista (30 dionica).

Premda je krajem 2014 godine na Zagrebackoj burzi bilo uvriteno 203 vrijednosna papira'®
velikim dijelom tih dionica se nije trgovalo. Kako bi analizu napravili s §to kvalitetnijim
podacima osnovni skup ogranicen je na samo ona trgovacka drustva s kojima se aktivno
trgovalo tijekom 2014 godine. U istrazivanje uzeta su samo one dionice s kojima se trgovalo
svake godine izmedu 2010 i 2014 godine. Radi selekcije koriSten je jednostavan kriterij —
promet dionicama na Zagrebackoj burzi tijekom zadnje analizirane godine 2014.
Subjektivnom analizom autora istrazivanja u uzorak su uklju¢eno samo one dionice
korporacija koje su tijekom 2014 godine ostvarili promet minimalno 20.000.000 kuna.
Prilikom intrepretiranja rezultata i donoSenja zakljucka bitno je voditi racuna bi drugaciji
kriterij mozda doveli do drugacijih zaklju¢aka. Formiranje uzoraka prema navedenom naceli

selekcije prikazano je sljede¢om tablicom:

Tablica 10. Formiranje uzorka iz osnovnog skupa

ZSE - 2014
Broj dionickih drustava na sluzbenom trzistu 23
Broj dionickih drustava na ostalim trzistima 180
Ukupan broj dionickih drustava na burzi 203
Dionic¢ka drustva s prometom vi§im od 20.000.000 kn 34
Postotak osnovnog skupa 17%

Izvor: www.zse.hr

192 Pervan, 1., Vasilj, M. (2009): Vrijednosna vaznost glavnice i dobiti - empirijska analiza za hrvatske korporacije

sa zagrebacke burze, Ekonomska istrazivanja : znanstveno-stru¢ni ¢asopis - Pula : Sveuciliste "Jurja Dobrile" u
Puli, Vol. 22, 4, str. 41-51.
19 Zagrebacka burza (2015): Pregled trgovine u 2014. godini, Zagrebacka burza, str. 3-22.



Tablica prikazuje da odabrani uzorak obuhvaca 17% populacije svih korporacija koje su
kotirala na Zagrebackoj burzi tijekom 2014 godine. U 2014 godini na ZSE su kotirale 34
dionica koji su zadovoljile kriterij. Konacan broj analiziranih dionica je umanjen za dodatnih

Cetiri dionice bududi da se s njima nije trgovalo u razdoblju od 2010 do 2013 godine.

U istrazivanje se kao model vrednovanja korporacije primjenjuje F-O model koji je koriSten u
ve¢ini studija opisanih u poglavlju 2 ovog rada. Prema navedenom modelu vrijednost
korporacije se izrazava kao funkcija knjigovodstvene glavnice i diskontiranih ocekivanih
abnormalnih dobitaka, pri ¢emu se abnormalni dobiti definiraju kao dobitci koji premasuju
zahtijevani povrat na glavnicu. Stoga, F-O model izrazava vrijednost korporacije kao funkciju

dobiti i glavnice:'**

P,=ap +a;E; + a,BVy + ;¢ (53)
Pi=bo + b Ei; + et (54)
Pi=co+ ci1BVit + eit (55)
Gdje su:

Pi¢ - cijena dionice tri rnjeseca105 nakon kraja fiskalne godine t,
Eit - dobit po dionici u godini t,
BVi: - knjigovodstvena vrijednost glavnice po dionici na kraju godine t i

eir - ostale vrijednosno vazne informacije u godini t.

U ovom radu primjeniti ¢e se metodu koju su koristili Collins et al. (1997) za usporedbu
eksplanatorne mo¢i glavnice i dobiti, gdje se ukupna eksplanatorna mo¢ glavnice i dobiti
mjerena koeficijentom determinacije (R?) dijeli na sljedeée tri komponente:

- inkrementalna eksplanatorna mo¢ dobiti

- inkrementalna eksplanatorna mo¢ glavnice.

- inkrementalna eksplanatorna mo¢ zajedno dobiti i glavnice.

1% Feltham, G., Ohlson. J.,A. (1995): Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating and Financial

Activities, Contemporary Accounting Research, str. 689-731.

1% Cijene dionica se u studijama vrijednosne vaznosti uzimaju na zadnji dan kada se izvjestaji moraju prezentirati
ulagac¢ima na burzi, te je u Hrvatskoj rije¢ o koncu ozujak (31.03.). Cijene dionica uzete u ovom radu su na onaj
dan kada su financijski rezultati korporacije obvaljeni na Internet stranici Zagrebacke burze.



U radu se analizira vrijednosna vaznost glavnice i dobiti u trziSnom vrednovanju korporacija,
Sto znaci da su glavnica i1 dobit nezavisne varijable dok je cijena dionica zavisna varijabla.
Sve varijable su mjerene po dionici, a podaci o dobiti i vrijednosti glavnice su preuzeti iz
godisnjih financijskih izvjestaja dionickih drustava za 2010, 2011, 2012, 2013 1 2014 godinu.
Zavisna varijabla cijena dionica preuzeta je s Zagrebacke burze. Deskriptivna statistika za

varijable prikazana je u narednoj tablici.

Tablica 11. Deskriptivna statistika za varijable iz uzorka

Deskriptivna
statistika -
aritmeticka sredina
Varijable 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. Prosjek
Cijena dionice (P) 2.583,56 2.163,83 2.872,17 3.257,24 4.234,57 3.022,27
Dobit (E) 30,56 17,54 11,37 5,83 6,34 14,33

Knjigovodstvena
vrijednost glavnice 2.114,66 2.204,30 2.591,31 3.140,15 3.303,65 2.670,81
(BV)

Izvor: autor

P - cijena dionice na dan 31.03. odnosno 3 mjeseca nakon zavrsetka fiskalne godine.
E - dobit po dionici u godini t, izraCunate kao omjer neto dobiti i broja dionica.
BV - knjigovodstvena vrijednost glavnice, izraCunata kao omjer ukupne glavnice i broja

dionica.

Za specificiranje Grangerove kauzalnosti modela potrebno je utvrditi odgovarajuéi broj

pomaka. '

Na temelju Akaike kriterija o primjerenosti modela s razli¢itim vrijednostima
pomaka vrijednost k = 1, dobivena AIC kriterijem, pokazala se optimalnom za

racunovodstvene varijable.

1% 7a vige vidi Bahovec, V. i Erjavec, N. (2009): Uvod u ekonometrijsku analizu, Elemental d.o.o., Zagreb., I.

izdanje, str. 339.



Tablica 12. Grangerov test kauzalnosti
Uzorak 2010-2014.

Broj opservacija 30

Godine 2010 2011 2012 2013 2014
. Knjigo . Knjigo . Knjigo . Knjigo . K
Varijable Cij- Dobit v. Cij- Dobit v. Cij- Dobit v. Cij- Dobit v. Cij- Dobit
dionica .. dionica .. dionica .. dionica .. dionica
vrijed. vrijed. vrijed. vrijed. V1

Cij. dionica

4,31819

7,36723 8,84403

Dobit 2,36388 8,80415 - 1,17380
Knjigov. 4,82619 2,58570 0,29890
vrijed.

Izvor: autor

*Crvena boja oznacava signifikantnost pri razini od 1%, plava pri razini od 5%, a crna pri razini od 10%.
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Rezultat Grangerove analize su standardni F-testovi koji oznacavaju odbacivanje nulte
hipoteze pri razinama empirijske signifikantnosti od 1, 51 10%. U 2010 godine pri razini od
5% signifikatnosti cijena dionice utjece na dobit i knjigovodstvenu vrijednost. U sljedecoj
analiziranoj godini, 2011 cijena dionica pri znacajnosti od 1% implicira promjenu dobiti.
Takoder odnos u 2011 godini je obostran, te i dobit utjeCe na cijenu dionica. U istoj
analiziranoj godini imamo jo$§ jedan obostrani utjecaj dvaju varijabli, knjigovodstvene
vrijednosti i cijene dionica koje su u oba slucaja znacajne pri razini od 10%. U 2012 godini
promjena knjigovodstvene vrijednosti dionica korporacije znafajno implicira promjenu
cijene dionica. Cijena dionice u 2012 godini utje¢e na promjenu dobiti pri razini od 5%. U
istoj analiziranoj godini imamo takoder i vezu izmedu dobiti i knjigovodstvene vrijednosti.
U 2013 godini veza izmedu knjigovodstvene vrijednosti i cijena dionica je znaCajna pri
razini od 5% te cijena dionica pri razini od 10% utjece na dobit. Promjena dobiti u 2014
godini utjeCe na promjenu knjigovodstvene vrijednosti pri razini od 5% statistiCke
znacajnosti, dok pri razini od 10% signifikatnosti cijena dionica implicira promjenu

knjigovodstvene vrijednosti.

Tablica 13. Rezultati analize vrijednosti dobiti za uzorak dionica listanih na ZSE

Godina b, R’ t- omjeri Signifikantnost
2010. 0,988 0,678 78,656 0,000
2011. 0,269 0,657 1,481 0,100
2012. 0,060 0,774 0,319 0,001
2013. 0,026 0,543 0,137 0,345
2014. 0,175 0,583 0,943 0,354

Izvor: autor

*Regresijski model: Py= by + b,E;, + e,

Kao S§to je prikazano u prethodnoj tablici, regresijski koeficijenti su pozitivni i signifikantni
u svih pet promatranih godina §to znaci da dobit ima informacijski sadrzaj i da je znacajno
povezan s dionicama. Koeficijenti determinacije tj. eksplanatorna mo¢ modela je u svim
godinama veca od 50%, $to znac¢i da dobit objasnjava cijenu dionica u promatranom
razdoblju i uzorku. Najvisi postotak je u 2012 godini kada iznosi 77%. Regresijski model je
signifikantan pri razini od 1% u 2010 i 2013 godini, u 2011. godini pri razini od 10% dok u

posljednjim dvjema analiziranim godinama model nije statisticki znacajan.



Tablica 14. Rezultati analize vrijednosne vaznosti glavnice za uzorak dionica listanih na

ZSE

Godina b, R’ t- omjeri Signifikantnost
2010. 1,125 0,765 0,149 0,001
2011. 0,026 0,580 0,538 0,050
2012. 0,082 0,778 0,434 0,050
2013. 0,341 0,683 1,920 0,065
2014. 0,089 0,890 0,473 0,000

Izvor: autor

*Regresijski model: Py=co + ¢ BV + e

Kod knjigovodstvene vrijednosti rezultati su statistiCki znacajniji u odnosu na dobit.
Eksplanatorna mo¢ knjigovodstvene vrijednosti glavnice u svim analiziranim godinama je
vise od 55%. Oko 58% knjigovodstvene vrijednosti glavnice u 2011 godini objaSnjava
cijenu dionica u uzorku, $to je ujedno i najmanji postotak. U posljednjoj analiziranoj godini,
2014 taj postotak iznosi 89%. Promatrani model je statisti¢ki znacajan pri razini od 1% u
2010 1 2014 godini. U ostalim godinama statisticki signifikantnost je slabija ali model ipak

dokazuje povezanosti medu varijablama.

Tablica 15. Rezultati analize vrijednosne vaznosti dobiti i glavnica za uzorak dionica

listanih na ZSE

Godina al a2 RZE VIF
2010. 0,872 1,091 0,653 3,899
2011. 0,675 0,234 0,678 2,131
2012. 0,547 0,629 0,587 3,231
2013. 0,254 0,481 0,428 4,871
2014. 0,643 0.585 0,769 2,160

Izvor: autor
*Regresijski model: P;= ay + a;E; + a&,BV; + ey,

**Regresijski koeficijenti su u prve tri godine statisticki zna¢ajni na razini od 5%, te u 2014. godini od 1%.

Iz prethodne tablice mozemo zakljuciti da su dobit i glavnica, zajedno analizirajudi,
povezane s kretanjima cijena dionica na trziStu kapitala. Naime, rezultati analize
regresijskog modela koji kombinira obje varijable pokazuju pozitivhu i znacajnu vezu
izmedu racunovodstvenih varijabli i cijena dionica u promatranom razdoblju. Korigirani

koeficijent determinacije pokazuje da dobit i glavnica tijekom petogodiSnjeg razdoblja imaju



visoki postotak objaSnjavanja promjene cijena dionica. Koeficijent je najvisi u 2014 godini
(76,9%) a najnizi u 2013 godini koja jedina nije statisticki znacajna. Rezultati, dakle,
ukazuju na visoku obja$njenost modela, a model je signifikantan na razini od 5% u periodu
od 2010 - 2012 godine te na razini od 1% u 2014 godine. Naime, budu¢i da nijedan VIF nije
veéi od 5 (za 2006 godinu VIF'" iznosi 2,397, a za 2007 - 2,773), moze se zaklju¢iti da

multikolinearnost u promatranom regresijskom modelu nije znacajan problem.

197 Ako su VIF-ovi manji od 5 moze se zakljuciti da problem multikolinearnosti nije znacajan.



6. ZAKLJUCAK

Svrha ovog istrazivanja je potvrditi koliko stanje Hrvatskog gospodarstva utjece na kretanje
cijena dionica na trziStu kapitala. Rezultati znanstvenih istraZivanja prezentirani u ovom radu
impliciraju doprinos u prakticnom smislu. U dijelu rada koji ispituje utjecaj makroekonomskih
podataka na rezultate kretanja cijene dionice uzeto je razdoblje na mjesecnoj bazi od sijecnja
2011 godine do studenog 2015.godine i to za 15 dionica CROBEX-a ¢ije su prosjecne cijene
dionica bile listane na Zagrebackoj burzi. Prilikom formiranja uzorka kod istrazivanja utjecaja
racunovodstvenih informacija na kretanje cijena dionica uzete su dionci kojima se trgovalo
svake godine izmedu 2010 i 2014 godine te je kao kriterij selekcije bio 20.000,00 kn
minimalnog godi$njeg prometa. Konacan broj dionica na kraju selekcijskog postupka iznosio
je 34.

Primjena rezultata istrazivanja Sirokih je razmjera. Rezultati istrazivanja prikazani u ovom radu
mogu biti od koristi brojnim institucijama te individualnim ulagac¢ima, koji bi htjeli ostvariti
bolje rezultate na trzistu kapitala. Znacaj predvidanja kretanje cijene dionice izrazen je u svim
financijskim institucijama ukljucivsi banke, investicijske i mirovinske fondove, osiguravajuca
drustva i1 brokerske kuce. Svi ulagaci svjesni su ¢injenice koliko im je za uspjesno i kvalitetno
poslovanje, te ostvarivanje Sto vece dobiti, potreban model koji ¢e im bar donekle predvidjeti

kretanje cijena pojedinih vrijednosnica.

Uz Garnegerovu kauzalnost, testirana su tri modela i to utjecaj dobiti na cijenu dionica, utjecaj
knjigovodstvene vrijednosti na kretanje cijene dionica 1 zajedni¢ki utjecaj dobiti i
knjigovodstvene vrijednosti na cijenu dionica. Dobit je utjecala na cijenu dionica u 2010, 2011,
te posebno 2012 godine, dok su knjigodovodstvene vrijednosti statisticki znjacajno utjecale na
cijenu dionica u svim analiziranim godinama. Obostrani utjecaj dobiti i knjigovodstvene
vrijednosti jedino nije signifikantan u analiziranoj 2013 godini. Sukladno tome u ovom dijelu
istrazivanja moZe se kao istinita prihvatiti hipoteza da su racunovodstvene informacije

statistiCki znacajno povezane s kretanjem cijena dionica moze potvrditi.

Makroekonomski pokazatelji kamatna stopa ZIBOR, industrijska proizvodnja te inflacija
analizirane su kao zavisne varijable koje utjecu na kretanje cijene dionica CROBEX-a na
osnovi mjese¢nih podataka u razdoblju od sijecnja 2011 godine do studenog 2015 godine.
Temeljem provedenih triju razli€itih testova, dva testa pokazuju kako promjene kamatne stope
ZIBORA-a i industrijske proizvodnje statisticki znacajno utjeCu na promjenu cijene dionica

CROBEX-a te stopa moze se prihvatiti i drugu radnu hipotezu, odnosno da je kretanje cijene



na trzi$tu kapitala u ovisnosti s makroekonomskim pokazateljima.

Kao i svako empirijsko istrazivanje provedeno na financijskim trziStima u razvoju, tako ni ovo
nije liSeno odredenih nedostataka koji dijelom proizlaze iz karakteristika takvih trziSta, a
dijelom i uslijed potrebe prilagodbe uobic¢ajene metodologije istrazivanja. Glavni nedostatak
vezan je uz formiranje uzorka. Provedba ovakvih istrazivanja na Zagrebackoj burzi ogranicena
je uglavnom na dionice u sastavu burzovnog indeksa koji je po svojoj definiciji heterogen jer
se regresijskom analizom svim dionicama pripadaju jednaki ponderi vaznosti. Medutim,
neovisno o navedenim nedostatcima ovo istrazivanje utjecaja mikroekonomskih i
makroekonomskih varijabli na cijenu dionica moze predstavljati novi utjecaj za daljnja

istrazivanja.



SAZETAK

Cilj ovog istrazivanja bilo je testiranje veze izmedu raCunovodstvenih informacija i
makroekonomskih podataka s cijenom dionica na hrvatskom trzistu. Istrazivanje je provedeno
na uzorku korporacija sa Zagrebacke burze, koji je obuhvatio 34 korporacije u razdoblju od
2011-2015 te CROBEX, ZIBOR, inflaciju i BDP za makroekonomsko istrazivanje. Rezultati
istrazivanja pokazuju da su racunovodstvena dobit i glavnica promatrani skupno i
pojedinacno statisticki znacajno i pozitivno povezani s cijenama dionica u svim analiziranim
godinama s izuztekom 2013. Na trzi$ni indeks CROBEX najznacajniji utjecaj ima ZIBOR,
industrijska proizvodnja i1 predvideni BDP. Rezultati istraZzivanja pokazuju da su
racunovodstvene informacije 1 makroekonomski podaci na hrvatskom trzistu kapitala
vrijednosno vazne, a dobiveni podaci su usporedivi s rezultatima istrazivanja iz razvijenih i

tranzicijskih zemalja.

Kljuéne rijeci: glavnica, dobit, cijena dionica, BDP

ABSTARCT

The aim of this research was analyzing relationship between accounting information and
macroeconomic data with share prices on Croatian capital market. The research was
conducted on a sample of corporations from Zagreb Stock Exchange, which consisted of 34
corporations between 2011-2015 and CROBEX, ZIBOR, inflation and GDP for
macroeconomic research. The research results show that accounting earnings and book
values, observed jointly and individually, are significantly and positively related to share
prices in every year with the exception of 2013. To the market index CROBEX the most
significant impact has ZIBOR, industrial production and GDP forecast. The research results
indicate that accounting information and macroeconomic data on Croatian capital market are
value relevant, and results are comparable to research results from developed and transition

countries.
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DODATAK

Popis dionica uvrstenih u uzorak za testiranje hipteze H1

Simbol Poduzece Simbol Poduzeée
ADPL-R-A AD Plastik d.d. BLJE-R-A Belje d.d. Darda
ATGR-R- CKML-R-

A Atlantic Grupa d.d. A Cakovecki mlinovi d.d.
CROS-R-A Croatia osiguranja d.d. DDJH-R-A DBuro Dakovi¢ holding d.d.
HT-R-A HT d.d. ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d.
INA-R-A Ina d.d. HIMR-R-A Imperial d.d.
HMST-R-
KOEI-R-A Koncar - elektroindustrija d.d. A Hoteli Maestral d.d.
LEDO-R-
A Ledi d.d. HUPZ-R-A HUP - Agreb d.d.
LKPC-R-A Luka Ploce d.d. JDPL-R-A Jadropolov d.d.
PODR-R- JMNC-R-
A Podravka d.d. A Jamnica d.d.
PTKM-R-
A Petrokemija d.d. PBZ-R-A PBZ d.d.
TUHO-R-
RIVP-R-A Valmar Riviera d.d. A Turisthotel d.d.
ADRS-P-A Adris grupa d.d. VPIK-R-A Vupik d.d.
ADRS-R- ZABA-R-
A Adris grupa d.d. A Zagrebacka banka d.d.
ARNT-R-
A Arenaturist d.d. OPEK-R-A Opeka d.d.
SNHO-R-
ATPL-R-A Atlanska plovidba d.d. A SN holding d.d.




