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SazZetak

Provedeno istrazivanje ima cilj utvrditi varijable sa znacajnim utjecajem
na kretanje buducih trzisnih cijena dionica. S obzirom da postoji znatan
broj istrazivanja u kojima se takva uzrocno-posljedicna veza utvrduje na
makroekonomskoj razini, ovdje je istaknuto utvrdivanje funkcionalnog
odnosa na mikroekonomskoj razini. U tu svrhu je postavijen regresijski
model s dionicama koje kotiraju na Zagrebackoj burzi (razdoblje analize
2010-2013. godina) gdje su utvrdeni pokazatelji osnovne analize i njihov
utjecaj na cijenu dionice kao zavisnu varijablu. Od Sest nezavisnih
varijabli koje su ukljucene u konacan model, statisticki su se
najznacajnijima su se varijable profitabilnosti viastitog kapitala i stupnja
zaduzenosti poduzeca.

Kljucne rijeci: vrednovanje dionica, prognoza cijene dionica, fundamentalna
analiza
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1. UvOD

Brojni su pokusaji znanstvenika i prakti¢ara da uspostave vezu izmedu
financijskog sustava i gospodarskog sustava. Takva veza je i logicna posto
proizlaze jedno iz drugog, a i njihov utjecaj je obostran. Buduéi da financijsko
trziSte svake pojedine zemlje predstavlja odraz njezinog gospodarskog stanja,
logi¢no je da medu njima postoji povezanost.

Takva povezanost predstavlja osnovni problem oko kojeg je koncipirano
istrazivanje provedeno u ovom radu. Utvrdujuéi elemente takve povezanosti,
moguce je utvrditi varijable koje imaju dominantan utjecaj na formiranje buduceg
kretanja financijskog trziSta, odnosno obrnuto promatrano, realnog sektora. Ovim
istrazivanjem nastoji se utvrditi jedna detaljisticka mikrosfera unutar Siroke palete
mogucih poveznica financijskog i gospodarskog, realnog sektora. Specifican cilj
ovoga rada je utvrditi determinante koje proizlaze iz mikro i makrookruzenja
poduzeca i njihov utjecaj na kretanje trzi$nih cijena dionica. Pritom ¢e u ovom
istrazivanju biti istaknuto utvrdivanje determinanti iz mikroekonomske
provenijencije.

Autore je na ovo istrazivanje ponukala raznolikost rezultata dobivenih
istrazivanjem postavljenog cilja, a koji su prezentirani u narednom poglavlju rada.
Dodatan motiv istrazivanju je i relativni manjak istrazivanja provedenih na razini
mikroekonomskih varijabli, kao i istrazivanja provedenih na trzi§tima u razvoju.
Saznanja o odnosu cijena dionica s jedne strane i mikroekonomskih varijabli
(poput odnosa cijene i zarade, stope rasta trziSne kapitalizacije, dividendnog
prinosa, stupnja zaduzenosti i sl.) te makroekonomskih varijabli (poput stope
inflacije, industrijske proizvodnje, deviznog tecaja, BDP-a i sl.) s druge strane,
imaju posebice vaznu ulogu u svjetlu razmatranja razlicitih ekonomskih modela.
Ovakvom analizom moguce je utvrditi kljucne financijske indikatore kojima se
dobiva uvid u financijsko “zdravlje” pojedinog poduzeca i projekciju njegove
buduce vrijednosti.

Posebno mjesto u ovom istrazivanju ima utvrdivanje mikroekonomskih
financijskih pokazatelja, koji proizlaze iz fundamentalne analize, i njihov utjecaj
na kretanje trzi$ne cijene dionica. Potrebno je krenuti od fundamentalne analize
kao investicijskog instrumenta, koji u kombinaciji s ostalim tehnikama moze
posluziti u vrednovanju poduzeca i procjeni investitorovih sadasnjih i buduéih
zarada.

U vedini primjera, rastuc¢a dobit dovodi do porasta trziSne cijene dionice
poduzeca, a ponekad i do redovnih isplata dividendi. No, iako je ostvarena dobit
vazan pokazatelj, ona ne govori nista o nacinu na koji trziSte vrednuje dionice.
Zbog toga je opravdano postaviti pitanje o tome koji su to financijski pokazatelji
znacajni za vrednovanje dionica. Odgovorom na postavljeno pitanje dat e se
novi doprinos financijskoj znanosti u smislu omogucavanja razvoja preciznijih
modela za prognozu buduée trzisne vrijednosti dionica, a koji ¢e u sebi
obuhvacati sve specifi¢nosti financijskih trzista u razvoju.
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2. TEORIJSKA PODLOGA ISTRAZIVANJA

Vecina prethodnih istrazivanja povezanosti financijskog i gospodarskog
sektora odnosila se na utvrdivanje veze izmedu performansi trzi§ta kapitala i
makroekonomskih varijabli u razvijenim zemljama. Fama (1981. 1 1990.), Fama i
French (1989.), te Chen, Roll i Ross (1986.) istrazujuéi trziste kapitala SAD-a
utvrdili su da postoji pozitivha povezanost trziSnih cijena dionica s rastom
proizvodnje i odabranim financijskim varijablama, a negativna povezanost s
inflacijom i porastom novcane mase. Abdullah i Hayworth (1993.) utvrdili su
upravo suprotno da prinosi ameri¢kih dionica pokazuju pozitivau korelaciju s
inflacijom i porastom novCane mase, a negativnhu s trgovinskim deficitom,
proracunskim 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 pozitivan utjecaj imati porast industrijske proizvodnje,
smanjenje indeksa potrosackih cijena i smanjenje dugoro¢ne kamatne stope.
Ponuda novCane mase provedenim istraZivanjem pokazala se statisticki
beznacajnom.

Od istrazivanja provedenih u drugim zemljama moze se izdvojiti ono
provedeno na zemljama koje spadaju u skupinu G-7 i koje je pokazalo da ne
postoji dugorocna ravnotezna veza izmedu trziSnih cijena dionica i deviznih
tecajeva (Nieh i Lee, 2001.). Nadalje, istrazuju¢i povezanost burzovnog indeksa i
razli¢itih ekonomskih varijabli na poljskom trzistu kapitala, Hanousek i Filer
(2000.) utvrdili su da je njihova povezanost uglavnom uvjetovana vremenskim
pomakom (lagom), odbacujuéi pritom polujaku hipotezu efikasnog trzista i
mogucénost profitabilnog trgovanja koriStenjem javno objavljenih informacija. Do
sli¢nih rezultata dosli su Patro, Wald i Wu (2002.) provevsi istrazivanje na 16
zemalja OECD-a i utvrdivsi da na kretanje trziSnog rizika, a time posredno i na
kretanje cijena dionica, utjeCu vremenski pomaknute (lagirane) varijable poput
uvoza, izvoza, inflacije, trziSne kapitalizacije, dividendnog prinosa i razliitih
omjera trzi$nih i knjigovodstvenih vrijednosti.

Istrazivanja vezanih uz hrvatsko trziste kapitala ima nekoliko. Ivanov i
Lovrinovi¢ (2008.) utvrdili su da ponuda novca, kamatne stope i obvezne rezerve
imaju negativan utjecaj na kretanje burzovnog indeksa CROBEX, dok odobreni
krediti sektoru domacinstva imaju pozitivan utjecaj. Benakovi¢ i Posedel (2010.)
istrazujuéi kretanje trziSnih cijena odabranih dionica s hrvatskog trzista kapitala
utvrdili su da na njihove cijene pozitivno utjeCu industrijska proizvodnja,
kamatne stope i cijena nafte, dok stopa inflacije ima negativan utjecaj. Hsing
(2011.) utvrduje da je hrvatski burzovni indeks pozitivno povezan s realnim
BDP-om, omjerom monetarnog agregata M1 i BDP-a, njemackim burzovnim
indeksom i prinosom drzavnih obveznica euro zone, dok negativnho na njega
utjeCu omjer drzavnog deficita i BDP-a, domaca stvarna kamatna stopa, tecaj
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kune i US dolara i o¢ekivana stopa inflacije. Drugi smjer istraZivanja odnosi se na
povezanost burzovnih indeksa s hrvatskog i ostalih trzista kapitala. Tako Erjavec i
Cota (2007.) utvrduju da na prinos hrvatskog burzovnog indeksa CROBEX veéi
utjecaj imaju americki burzovni indeksi DJIA i NASDAQ, nego $to to ima
njemacki DAX 1 britanski FTSE. Do sli¢nog rezultata dosli su Morales i
Andreosso-O’Callaghan (2010.) istrazuju¢i ucinak ‘“zaraze” medu trzistima
kapitala viSe zemalja, ukljuCuju¢i Hrvatsku, gdje su pronasli dokaze efekta
prelijevanja DJIA i S&P 500 indeksa na burzovni indeks CROBEX.

3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Utvrdivanje utjecaja odabranih nezavisnih varijabli na kretanje trziSne
cijene dionica, kao zavisne varijable, provest ¢e se postupkom viSestruke
regresijske analize. Ovako postavljenim funkcijskim odnosom polazi se od
pretpostavke da na formiranje trziSne cijene dionica utjecaj imaju brojne
varijable, kako na mikro, tako i na makro razini. Makro razinom se smatra sve
ono $to se dogada izvan poduzeca te na $to poduzece nema izravnog utjecaja, dok
se mikro razinom smatra sve ono $to se dogada unutar poduzeca i $to je pod
kontrolom uprave poduzeca. Testiranjem brojnih varijabli, te utvrdivanjem
statistiCki znacajnih varijabli, postavljenim modelom ¢e se nastojati utvrditi
determinante formiranja trzi$ne cijene dionica koje imaju znacajnu teorijsku i
prakti¢nu primjenu.

3.1. Definiranje uzorka

U Republici Hrvatskoj srediSnje mjesto za trgovanje vrijednosnim
papirima je Zagrebacka burza, tako da su za postavljanje modela koristene
dionice koje na njoj kotiraju i koje su uvrStene u sastav dioni¢kog indeksa
CROBEX. On obuhvaéa 25 dionica uvrStenih na uredeno trziSte kojima se
trgovalo vise od 90% ukupnog broja trgovinskih dana u Sestomjese¢nom
razdoblju. Postavljanjem ovakvog uvjeta pri definiranju uzorka osigurala se
likvidnost kao jedna od bitnih znacajki za adekvatno vrednovanje vrijednosnica.

U uzorak su uvrStene sve dionice iz sastava indeksa CROBEX, osim
dionica Zagrebacke banke d.d. (ZABA-R-A) koja je kao financijska institucija
iskljucena zbog svoje specifiéne financijske strukture i neusporedivosti s ostalim
dionicama. Popis dionica koje ¢ine uzorak prikazan je u tablici 1.

Razdoblje koje obuhvacda analiza uzorka je od 2010. do polovice 2013.
godine. Za sve dionice podaci su prikupljeni na kvartalnoj razini, osim za dionicu
INA-R-A kojom je u treCem kvartalu 2011. godine obustavljena trgovina na
Zagrebackoj burzi. Dakle, konacan uzorak formiran je od ukupno 335
opservacija.
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Tablica 1.
Popis dionica uvrstenih u uzorak
SIMBOL PODUZECE SIMBOL PODUZECE
ADPL-R-A AD Plastik d.d. KOEI-R-A Kongar — elektroindustrija
d.d.
ADRS-P-A Adris grupa d.d. KORF-R-A Valamar Adria Holding
d.d.
ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d. KRAS-R-A Kras d.d.
ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. | LEDO-R-A Ledo d.d.
BLJE-R-A Belje d.d. Darda LKPC-R-A Luka Ploce d.d.
DLKV-R-A Dalekovod d.d. LKRI-R-A Luka Rijeka d.d.
DIOK-R-A Dioki d.d. PTKM-R-A Petrokemija d.d.
DDJH-R-A DPuro Dakovi¢ Holding | PODR-R-A Podravka d.d.
d.d.
ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla TISK-R-A Tisak d.d.
d.d.
HT-R-A HT d.d. VDKT-R-A Viadukt d.d.
INA-R-A INA d.d. VIRO-R-A Viro tvornica §ecera d.d.
INGR-R-A Ingra d.d. VPIK-R-A Vupik d.d.

Izvor: Zagrebacka burza i obrada autora

3.2 Definiranje modela i varijabli modela

Kao zavisna varijabla u regresijskom modelu kori§tena je prosje¢na
trziSna cijena dionice u pojedinom kvartalu. Prosjecna trziSna cijena za pojedini
kvartal dobivena je kao prosjek svih prosjeénih dnevnih trzi$nih cijena u
pojedinom kvartalu. Prosjeéne dnevne cijene dionica preuzete sa stranica
Zagrebacke burze dobivene su kao ponderirani prosjek svih prodajnih cijena u
pojedinom danu gdje je kao ponder koriStena koli¢ina prodanih dionica po
odredenoj cijeni.

Nezavisne varijable ve¢im dijelom proizlaze iz fundamentalne analize
dionica iz uzorka ¢ime se zeli posebice istaknuti mikro razina utvrdivanja
determinanti koje formiraju trziSnu cijenu dionica. Prvobitna fundamentalna
analiza ukljucivala je izracun 25 financijskih pokazatelja razvrstanih u temeljne
grupacije pokazatelja likvidnosti, zaduZzenosti, aktivnosti, profitabilnosti i
investiranja (trziSne pokazatelje). Daljnjom analizom utvrden je po jedan
pokazatelj iz svake grupacije pokazatelja koji najbolje pridonosi znacajnosti
modela, a nadin njihova izraGuna predstavljen je u tablici 2. Svi spomenuti
pokazatelji raGunaju se na temelju podataka iz financijskih izvje$éa objavljenih na
stranici Zagrebacke burze; iznimno za pokazatelj Dividenda po dionici Koristi se
podatak s burze o broju dionica u prometu.

577



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XXIII. (2014.) BR. 2. (573-588) Uckar, D., Grbin, A.: UTVRDIVANIE...

Tablica 2.
Nacin izra¢una mikroekonomskih nezavisnih varijabli

OZNAKA | POKAZATELJ NACIN IZRACUNA

L1 tekuca likvidnost kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne
obveze

Z1 stupanj zaduzenosti ukupne obveze / ukupna imovina

Al kob ukupne imovine ukupni prihod / ukupna imovina

P5 profitabilnost kapitala neto dobit nakon povlastenih dividendi /
vlastiti kapital

14 dividenda po dionici izdaci za isplatu dividendi / broj redovnih
dionica u prometu

Izvor: Viducié, Lj. (2006.): Financijski menadzment, V. dopunjeno i izmijenjeno
izdanje, RRiF — plus, Split, str. 383-398.

Osim pokazatelja koji se dobivaju iz podataka koji se nalaze u
financijskim izvje$¢ima poduzeca te koji proizlaze iz poslovanja poduzeca, pri
analizi je potrebno uzeti u obzir i makroekonomske promjene (Helfert, 1997.).
Makrookruzenjem poduzeéa uglavnom se smatra okruzenje unutar jedne drzave.
Kako ekonomske promjene u jednoj zemlji utjeCu na razinu cijena proizvoda i
usluga, jednako tako utjecu i na cijene na financijskom trzi$tu. Iako su u ovom
modelu istaknuti pokazatelji koji proizlaze iz poduzeca, jedan ¢imbenik koji
utjece na gotovo sve komponente pri vrednovanju dionica je inflacija (Lee, 1985.,
174). Zbog toga je u ovaj model kao makroekonomska varijabla uvrsten Indeks
potrosackih cijena (IPC) koji odrazava promjene u razini cijena dobara i usluga i
objavljuje ga Hrvatska narodna banka na mjesecnoj razini, dok su ovdje kori§tene
vrijednosti na kvartalnoj razini izracunate kao prosjek pripadaju¢ih mjeseci.

U skladu sa svim spomenutim, postavlja se matematic¢ka jednadzba
razmatranoga viSestrukog regresijskog modela koriStenjem metode najmanjih
kvadrata sljedeceg oblika:

Y =C+ BiLyi + BaZ1i + B3Ari + BaPsi + Bslai + BsIPCi + &
gdje je:
Y — prosjecna kvartalna trzisna cijena dionica;
C — konstantni ¢lan;

L1, Z1, Al, P5, 14 — kvartalne vrijednosti pokazatelja prikazanih
tablicom 2;

IPC — kvartalne vrijednosti Indeksa potroSackih cijena;
B1i_¢ — vrijednosti pripadajuéih koeficijenata reagibilnosti;

&; —rezidualna vrijednost.
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4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Dobiveni regresijski model prikazan je u tablici 3., dok je matrica
korelacije medu varijablama prikazana tablicom 4. Kao mjera reprezentativnosti
modela prvo Sto se promatra je koeficijent determinacije (R-squared) i korigirani
koeficijent determinacije (Adjusted R-squared). Koeficijent determinacije u ovom
modelu iznosi 0,087251, a korigirani koeficijent determinacije 0,070555.
Koeficijent determinacije pokazuje kolika je proporcija odstupanja protumacenih
regresijskim modelom u ukupnim odstupanjima (Dumici¢ i Bahovec, 2011., 341-
342). Sto je vrijednost koeficijenta determinacije bliZe 1, to je regresijski model
reprezentativniji. Uz koeficijent determinacije uglavnom se promatra i korigirani
koeficijent determinacije koji ima bolja statisticka svojstva jer uzima u obzir
veli¢inu uzorka i broj nezavisnih varijabli. Njegova je vrijednost uvijek manja od
koeficijenta determinacije, osim kada model sadrzi samo konstantni ¢lan pa su
oba jednaka 0 (Belullo, 2011., 39).

U ovom slucaju koeficijent determinacije je blize vrijednosti 0 nego 1,
Sto pokazuje da se samo 8,7251% vrijednosti dionice (zavisne varijable) uspjelo
objasniti uz pomo¢ nezavisnih varijabli. Jedan od razloga tako niskog koeficijenta
moze se pripisati Cinjenici da je u regresijski model uvrs§teno 24 dionice, §to je
velik broj razlicitih dionica za zajedni¢ku analizu. Vrlo je nerealno ocekivati da
za sve dionice vrijedi isti model te zato rezultat i pokazuje tako nisku vrijednost
koeficijenta determinacije. Gledajuci samo ovaj pokazatelj, moglo bi se zakljuciti
da model nije statisti¢ki signifikantan te je potrebno postaviti novi model jer niti
10% varijacije zavisne varijable nije objasnjeno uz pomo¢ varijacija nezavisnih
varijabli.

Medutim, prilikom donoSenja zakljucka o signifikantnosti modela ne
moze se promatrati iskljucivo vrijednost koeficijenta determinacije (DeFusco i
dr., 2001., 439). Drugi veoma vazan pokazatelj koji je potrebno uzeti u obzir
prilikom prihvaéanja ili odbacivanja modela je F-test i njegova razina
signifikantnosti. F-test ispituje zajednic¢ku hipotezu da su svi parametri koji se
vezu za nezavisne varijable jednaki nuli, odnosno da model sadrzi samo
konstantan ¢lan jer nijedna nezavisna varijabla nije znacajna za objasnjenje
zavisne varijable. U skladu s tim moze se re¢i da F-test ispituje hipotezu da je
koeficijent determinacije jednak 0, odnosno znacajnost koeficijenta determinacije
(Gujarati, 2003., 258). Iz tablice 3. vidljivo je da znacajnost F-testa iznosi
0,000037. To se moze protumaciti tako da se kaze da vjerojatnost da se ucinila
pogreska pri odbacivanju nulte hipoteze iznosi 0,0037%, $to je znacajno manje od
5%, pa ¢ak i od 1%. S velikom sigurno§¢u moze se odbaciti hipoteza da je
koeficijent determinacije jednak 0, odnosno za model se moze utvrditi da je
statisticki signifikantan, te da se nezavisnim varijablama mogu objasniti varijacije
zavisne varijable.

Kako bi se iskljucile pogreske u postavljenom modelu koje proizlaze
zbog multikolinearnosti, model je ispitan na moguénost multikolinearnosti uz
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pomo¢ koeficijenata korelacije i VIF testa. Koeficijenti korelacije medu
nezavisnim varijablama u modelu prikazani su u matrici korelacije u tablici 4.

Tablica 3.
Rezultati regresijske analize
Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 01/20/14 Time: 18:34
Sample: 1 335
Included observations: 335
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1883.278 5747.781 -0.327653 0.7434
L1 -26.04103 44 _35531 -0.587101 0.5575
Z1 -1220.519 408.3499 -2.988904 0.0030
Al 331.0719 415.7544 0.796316 0.4264
PS5 851.5613 260.4098 3.270081 0.0012
14 2.708055 3.969285 0.682253 0.4956
IPC 30.61661 56.13777 0.545384 0.5859
R-squared 0.087251 Mean dependent var 684.4535
Adjusted R-squared 0.070555 S.D. dependent var 1350.049
S_E. of regression 1301.551 Akaike info criterion 17.20118
Sum squared resid 5 56E+08 Schwarz criterion 17.28087
Log likelihood -2874.197 F-statistic 5225686
Durbin-Watson stat 0.255332 Prob(F-statistic) 0.000037
Izvor: Izracun autora
Tablica 4.
Matrica korelacije varijabli regresijskog modela
L1 Z1 Al P5 14 IPC
L1 1.000000 -0.604897 -0.100833 0.203831 0.169301 -0.016462
Z1 -0.604897 1.000000 0.055411 -0.264170 -0.090523 0.042494
Al -0.109833 0.055411 1.000000 0.092272 0.049164 0.010620
Ps 0.203831 -0.264170 0.002272 1.000000 0.067559 -0.0429017
14 0.169301 -0.000523 0.049164 0.067559 1.000000 -0.012178
IPC -0.016462 0.042494 0.010620 -0.042917 -0.012178 1.000000

Izvor: Izracun autora

Matrica korelacije iz tablice 4., kao i sam regresijski model, dobivena je
uz pomo¢ programske podrske E-views 3.0. U tablici se moze vidjeti da je
najve¢i koeficijent korelacije izmedu pokazatelja tekuée likvidnosti (L1) i
pokazatelja zaduzenosti (Z1). Budu¢i da se za izracun oba pokazatelja koristi
vrijednost imovine (kratkotrajne i ukupne) i obveza (kratkorocne i ukupne), bilo
je 1 ocekivano da ¢e koeficijent korelacije izmedu te dvije varijable biti neSto visi.
Negativan predznak govori da je odnos izmedu pokazatelja likvidnosti i
pokazatelja zaduzenosti obrnuto proporcionalan, odnosno svako povecanje
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pokazatelja zaduZenosti negativno ¢e utjecati na pokazatelj likvidnosti i obrnuto.
Ostali koeficijenti korelacije prikazani u matrici nisu toliko znacajni da bi utjecali
na signifikantnost postavljenog modela.

Osim koeficijenata korelacije, za ispitivanje multikolinearnosti u modelu
koristen je i VIF test (engl. Variance Inflation Factor) cije se vrijednosti
prikazuju u tablici 5.

Tablica 5.
Koeficijenti determinacije i VIF vrijednosti pokazatelja u modelu
POKAZATELJ | L1 71 Al P5 14 IPC
R’ 0,388 0,387 0,029 0,087 0,034 0,003
VIF 1,634 1,631 1,030 1,095 1,035 1,003

Izvor: Izracun autora

Iz tablice 5. vidljivo je da su najveCe VIF vrijednosti za pokazatelj
tekuce likvidnosti 1 pokazatelj zaduZenosti te za oba pokazatelja iznose 1,63.
Moze se pretpostaviti da je na visinu koeficijenta determinacije, a time i na VIF
vrijednost utjecala korelacija izmedu ta dva pokazatelja koja je vidljiva i u matrici
korelacije. Ozbiljan problem multikolinearnosti prisutan je ukoliko je koeficijent
determinacije u barem jednoj nezavisnoj varijabli veéi od 0,8 (Dumici¢ i
Bahovec, 2011., 385), odnosno VIF vrijednost prelazi 5, $to u ovome modelu nije
tako.

U skladu s dobivenim vrijednostima koeficijenata korelacije i VIF
vrijednostima, moze se zakljuciti da u postavljenom modelu nije prisutan problem
multikolinearnosti medu regresorskim varijablama. Iako je vidljiva korelacija
izmedu pokazatelja tekuée likvidnosti i pokazatelja zaduzenosti, ona nije toliko
znacajna da bi utjecala na signifikantnost postavljenog modela.

4.1.  Objasnjenje regresijskih koeficijenata

U tablici 3. jasno je vidljivo da je koeficijent koji se nalazi uz pokazatel;
tekuce likvidnosti (L1) negativan, $to nije bilo ocekivano ako je poznato da bi
veca likvidnost poduzeéa trebala pozitivno utjecati na njezinu vrijednost, a ne
obrnuto kao u ovome modelu. Visoka vrijednost pokazatelja tekuce likvidnosti
znaci da poduzeée ima visSe likvidne imovine, nego §to mu je to potrebno da
pokrije svoje tekuce obveze. U vrijeme krize i nestabilnosti gospodarstva koje
trenutno vlada u Republici Hrvatskoj za ocekivati je da ¢e poduzeéa nastojati
imati vi$e likvidne imovine, nego u stabilnom gospodarstvu kako se ne bi doveli
u situaciju da su u nemogucnosti podmiriti svoje tekuée obveze. Kao rezultat
toga, moze se pretpostaviti da ulaga¢i smatraju da visak likvidnih sredstava u
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poduzecu upuduje na neracionalno raspolaganje svojom imovinom te da je
neefikasno drzati imovinu u likvidnom obliku.

Vrijednost koeficijenta koji se nalazi uz pokazatelj zaduzenosti poduzeca
(Z1) takoder je negativnog predznaka, kao i u prethodnom slu¢aju, medutim,
puno veceg intenziteta. T-test je ovdje pokazao da je pokazatelj statisticki
signifikantan te da se nulta hipoteza moze odbaciti uz razinu znacajnosti od samo
0,3% odnosno 3 promila dok je uobicajeno da se nulta hipoteza odbacuje do
vrijednosti znacajnosti od 5% (Belullo, 2011., 42).

Kretanje vrijednosti pokazatelja obrta ukupne imovine (Al)
proporcionalna je kretanju vrijednosti dionice, odnosno, $to je pokazatelj veéi, to
je za ocekivati da ¢e vrijednost dionice biti veca. Vrijednost dionice krece se u
istome smjeru kao i vrijednost pokazatelja obrta ukupne imovine, ali 331,0719
puta intenzivnije. U skladu s tim moZe se re¢i da, ukoliko se vrijednost
pokazatelja obrta ukupne imovine poveca za 1, a sve ostale nezavisne varijable
ostanu nepromijenjene, vrijednost dionice na trzi§tu povecat ¢e se za 331,07 kn.
StatistiCka signifikantnost ovog pokazatelja nije znacajna jer znacajnost t-testa
iznosi 0,4264 te je nulta hipoteza vrlo znacajna.

StatistiCki najsignifikantnija nezavisna varijabla u modelu, prema t-testu,
pokazatelj je profitabilnosti vlastitog kapitala (P5). Razina znacajnosti t-testa od
0,0012, odnosno 0,12% govori da se nulta hipoteza moze glatko odbaciti uz
minimalnu vjerojatnost da se pritom ucinila pogreska. Razlog tako velikoj
znacajnosti ovoga pokazatelja moze biti ¢injenica da pokazatelj profitabilnosti
vlastitog kapitala pokazuje snagu zarade poduzeéa u odnosu prema ulaganjima
dioni¢ara kojima je cilj povecati svoj ulog. Zbog toga se za ovaj pokazatelj moze
re¢i da je najbolji pojedinacni mjeritelj uspjesnosti poduze¢a u ispunjenju tog
dioni¢arevog cilja. 1z ovog pokazatelja dioni¢ar moze dobiti informaciju koliku
dobit poduzeée ostvaruje uz pomo¢ svake novéane jedinice uloZenog kapitala te
procijeniti koliko ¢e se njemu u konacnici isplatiti ulaganje u takvo poduzece.
Vrijednost koeficijenta uz pokazatelj profitabilnosti vlastitog kapitala iznosi
851,5613 sto pokazuje da, ukoliko se vrijednost pokazatelja poveca za 1, moze se
ocekivati porast vrijednosti dionice za 851,56 kn $to je vrlo znacajna promjena
trziSne cijene. Ovako veliku promjenu pokazatelja nije realno ocekivati posto
vrijednosti ovog pokazatelja rijetko prelaze vrijednost od 1 §to bi bilo 100%-tna
profitabilnost kapitala te je realnije tumaciti promjenu pokazatelja na razini od 0,1
(ili 10%) $to utjece na promjenu vrijednosti dionice za 85,16 kn.

Posljednja mikroekonomska varijabla u modelu je dividenda po dionici
(I4) koja pokazuje koliki prinos od dividende ostvaruje dionicar po svakoj dionici
u koju je ulozio. T-test ove varijable pokazao se vrlo znac¢ajnim uz signifikantnost
od 0,4956 odnosno 49,56% Sto s druge strane znaci da varijabla nije statisticki
signifikantna u ovome modelu. To se moZe protumaciti time $to se za dobar dio
dionica koje su uvrstene u uzorak dividenda ne isplacuje, odnosno vrijednost ove
varijable iznosi 0. Drugo tumacenje moze se naci u jednoj od teorija o politici
dividendi odnosno efektu klijentele koji govori da na trziStu, s jedne strane,
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postoje ulagaci koji preferiraju dionice koje isplacuju dividendu, dok su s druge
strane ulagaéi koji preferiraju dionice koje ne isplacuju dividende veé
reinvestiraju ostvarenu dobit. Isplata ili neisplata dividendi u tom slucaju nije
signifikantna za promjenu vrijednosti dionice nego samo za promjenu u strukturi
dioni¢ara (Brealey, Myers i Marcus, 2007., 440-441). Suprotno ovom tumacenju
koeficijent reagibilnosti uz varijablu 14 pokazuje da ¢e za svaku kunu isplacene
dividende, ako sve ostale varijable ostanu nepromijenjene, vrijednost dionice
porasti za 2,71 kn Sto bi znacilo da su dionice za koje se isplacuje dividenda ipak
vrjednije na trzi$tu od onih za koje se ne isplacuje dividenda.

Indeks potrosackih cijena (IPC) jedina je makroekonomska varijabla u
modelu. T-test pokazuje da je najmanje statisticki signifikantna od svih
nezavisnih varijabli u modelu jer znaCajnost t-testa iznosi ¢ak 0,5859 Sto
predstavlja vjerojatnost od 58,59% da je koeficijent  jednak 0. Takav rezultat
moZe se pripisati ¢injenici da prilikom vrednovanja dionica ulagaci viSe paznje
posvecuju unutarnjim pokazateljima, odnosno pokazateljima koji proizlaze
izravno iz poslovanja poduzeca. Gospodarske promjene ocito nemaju izravnog
utjecaja na ulagace, ali te promjene takoder utjecu i na poslovanje poduzeca te se
onda manifestiraju u promjenama mikroekonomskih pokazatelja te na taj nacin
utjeCu na vrijednost dionice. U promjenama mikroekonomskih pokazatelja
vrijednost dionice mijenja se u kratkom roku, unutar jedne godine ili kvartala dok
se utjecaj promjena u gospodarstvu najceSce osjeti nakon nekog izvjesnog
vremena §to je nerijetko i duze od jedne godine. To moze biti jo§ jedan razlog
zbog kojeg se indeks potrosackih cijena nije pokazao kao statisti¢ki signifikantan
pokazatelj. 1z koeficijenta B koji se nalazi uz indeks potrosackih cijena vidljivo je
da je kretanje vrijednosti dionice u skladu s kretanjem indeksa §to se tumaci na
nacin da ¢e svako poveéanje cijena dobara i usluga u reprezentativnoj kosarici
uzrokovati i poveéanje cijene dionica.

Treba napomenuti da uz indeks potroSackih cijena postoji jo§ mnogo
makroekonomskih pokazatelja kojima se mjere promjene u gospodarstvu, tako da
ovaj pokazatelj nije glavni reprezentant tih promjena, a da bi se dobila prava slika
gospodarstva potrebno je §to vise varijabli uzeti u obzir i onda procijeniti njihov
utjecaj na vrijednosti dionica. U ovome modelu poslo se od pretpostavke da na
vrijednost dionice najveéi utjecaj imaju promjene unutar poduzeca, a nesto manje
one koje se dogadaju izvan poduzeca, te je u skladu s tim makroekonomski aspekt
manje zastupljen.

4. ZAKLJUCAK

Provedenim istrazivanjem nastojale su se odrediti varijable koje imaju
znaCajan utjecaj na formiranje trziSne cijene dionica. Utvrdiv§i manjak
istrazivanja spomenute problematike na primjerima zemalja s financijskim
trziStima u razvoju, pristupilo se utvrdivanju determinanti. Pritom je veci
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naglasak stavljen na mikrosferu financijskih pokazatelja, odnosno na razinu
poduzec¢a. Takvim pristupom dan je doprinos znanstvenoj teoriji i praksi koja
utvrdene znacajne varijable moze iskoristiti pri formiranju poslovne politike
poduzeéa, dok u temeljno teorijskom smislu, rezultati ovog aistrazivanja
predstavljaju mali doprinos u problematici formiranja makroekonomskih
modela povezanosti financijskog i realnog sektora gospodarstva.

Empirijsko istrazivanje provedeno je na uzorku od 24 dionice sa
Zagrebacke burze za razdoblje od 2010. do polovice 2013. godine na kvartalnoj
razini. Provevsi regresijsku analizu, utvrdeno je da na formiranje trziSne cijene
dionice mjerljiv utjecaj imaju varijable poput pokazatelja tekuce likvidnosti,
stupnja zaduzenosti, profitabilnosti vlastitog kapitala, dividende po dionici te
inflacije mjerene indeksom potroSackih cijena. StatistiCka znaCajnost svake
pojedine varijable ipak ovisi od slucaja do sluéaja.

Kroz provedenu analizu doslo se i do jednog specificnog zakljucka.
Naime, gledajuci statisticku signifikantnost svake pojedine varijable i njezin
doprinos objasnjenju kretanja trziSne cijene dionice, najmanju znacajnost imala
je upravo varijabla indeksa potroSackih cijena kao jedina makroekonomska
varijabla. Iako donoSenje konkretnog zakljucka zahtjeva daljnja istrazivanja,
postavlja se zanimljivo pitanje je li mikroekonomski put bolji nacin u predikeiji
buduceg kretanja cijena dionica od makroekonomskog pristupa koji je u
dosada$njim znanstveno-istrazivackim radovima dominantan.

Kao i svako empirijsko istrazivanje provedeno na financijskim
trzi§tima u razvoju, tako ni ovo nije liSeno odredenih nedostataka koji dijelom
proizlaze iz karakteristika takvih trziSta, a dijelom i uslijed potrebe prilagodbe
uobicajene metodologije istrazivanja. Glavni nedostatak vezan je uz formiranje
uzorka i njegovu heterogenost. Naime, dok ovo ne predstavlja problem na
razvijenim financijskim trziStima, gdje je trziSna kapitalizacija velika i postoji
velik broj lako utrzivih vrijednosnica, provedba ovakvih istrazivanja na
Zagrebackoj burzi ograni¢ena je uglavnom na dionice u sastavu burzovnog
indeksa koji je po svojoj definiciji heterogen. Heterogenost uzorka u radu je
jedna od zapreka za donoSenje valjanih zakljucaka jer se kroz regresijsku
analizu pokazateljima svih dionica pridaju isti ponderi vaznosti.

Kao rezultat spomenute heterogenosti, dobiveni koeficijent
determinacije modela je nizak i pojedine varijable ne iskazuju znacajne ¢
vrijednosti, ali se ipak dobiveni rezultati modela mogu smatrati indikativnima
uslijed visoke pouzdanosti F testa. Takoder, modelom nije obuhvaéen utjecaj
poreza 1 porezne politike na vrednovanje dionica. Neovisno o uocenim
nedostacima, misljenja smo da ovakvo istrazivanje ima svoju vrijednost jer
upucuje na potencijalno novi pravac u istrazivanjima utjecaja kojeg
mikroekonomske varijable mogu imati na buduce trzisno vrednovanje dionica,
a spomenuti nedostaci mogu predstavljati i preporuke za neka buduca
istrazivanja.
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Abstract

Conducted research aims to identify variables with significant influence on the
future movement of market stock prices. Since there is a significant number of
studies with such a causal connection established at the macroeconomic level, the
emphasis here was on establishing a functional relationship at the
microeconomic level. For this purpose, a regression model was set with shares
listed on the Zagreb Stock Exchange (the analyzed period from 2010 to 2013)
where indicators of fundamental analysis, as well as their impact on the share
price as the dependent variable, were determined. Out of the six independent
variables included in the final model, the return on equity and the level of
indebtedness have proven to be statistically most significant .
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