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Sa�etak

Hrvatsko tr�ište korporacijskih obveznica u poèetnoj je fazi razvoja, što je vidljivo
iz malog broja emitiranih obveznica u proteklih deset godina. Stoga je predmet ovog ra-
da definiranje pretpostavki i ogranièenja odnosno moguænosti razvoja tr�išta korpora-
cijskih obveznica u Republici Hrvatskoj. Uspješan je razvoj tr�išta obveznica, osim in-
stitucionalnim i zakonskim odreðenjima, uvelike uvjetovan spremnošæu poduzeæa da
emitiraju obveznice te spremnošæu investitora da u njih ula�u. Temeljni cilj ovog istra-
�ivanja jest ispitati potencijalnu ponudu i potencijalnu potra�nju obveznica poduzeæa u
iduæih nekoliko godina. Istra�ivanje je provedeno metodom anketnog ispitivanja finan-
cijskih menad�era u najveæim i najuspješnijim javnim dionièkim društvima te fond me-
nad�era u bankama, osiguravajuæim društvima te mirovinskim i investicijskim fondovi-
ma. Rezultati istra�ivanja pokazali su da je mali broj poduzeæa koja su se spremna fi-
nancirati emisijama obveznica najveæa prepreka daljnjem razvoju i produbljivanju tr�i-
šta. Suprotno tome, veæina ispitanih institucionalnih investitora spremna je ulo�iti dio
portfelja u korporacijske obveznice domaæih izdavatelja. 

Kljuène rijeèi: tr�ište korporacijskih obveznica, èimbenici razvoja tr�išta, institu-
cionalni i zakonski preduvjeti, izdavatelji, investitori

1. Uvod

Tr�ište korporacijskih obveznica sastavni je dio svakog razvijenog financijskog tr�i-
šta, odnosno jednog njegova segmenta – tr�išta obveznica. Ipak, velièina i opseg tr�išta
korporacijskih obveznica variraju od zemlje do zemlje. Brojna istra�ivanja (Hoshi, Ka-
shyap i Scharfstein, 1993; Anderson i Makhija, 1999; Hakansson, 1999; Harwood, 2000;
Herring i Chatusripitak, 2000; IMF, 2001; Levine, 1999; Sharma, 2001; Yoshitomi i Shi-
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rai, 2001 te IOSEC, 2002) pokazala su da su najva�niji èimbenici razvoja tr�išta korpo-
racijskih obveznica razvijeno tr�ište dr�avnih obveznica, zakonski okvir koji ureðuje fi-
nancijsko tr�ište i pru�a zaštitu investitorima te odnos izmeðu bankovnoga i gospodar-
skog sektora. Dublja komparativna analiza meðu razlièitim zemljama otkriva da problem
razvoja tr�išta nije jednostavan, posebice u zemljama u razvoju.1 Predmet ovog rada jest
analiza perspektiva razvoja tr�išta korporacijskih obveznica u Republici Hrvatskoj te
glavnih èimbenika o kojima ovisi uspješan razvoj tog dijela financijskog tr�išta. 

Hrvatsko tr�ište korporacijskih obveznica u poèetnoj je fazi razvoja, što potvrðuje ma-
li broj emitiranih obveznica u proteklih deset godina. Tek trinaest poduzeæa emitiralo je
obveznice, s tim da je u osam poduzeæa rijeè o privatnim emisijama koje je otkupio jedan
investitor. Vrijednost privatnih emisija bila je relativno malena, a zbog naèina plasmana
njima se nije trgovalo odnosno ne trguje se na sekundarnom financijskom tr�ištu. Stoga se
mo�e reæi da privatna izdanja obveznica nisu pridonijela razvoju organiziranog tr�išta. Po-
èetkom 2002. godine Belišæe d.d. i Plava laguna Poreè d.d. javno su emitirali obveznice
pa bi se moglo zakljuèiti da je poèela nova faza razvoja hrvatskog tr�išta korporacijskih
obveznica. Nakon prodaje na primarnom tr�ištu, te su dvije emisije uvrštene na Zagrebaè-
ku i Vara�dinsku burzu, a obveznicama se manje trguje na sekundarnom tr�ištu. Ipak, va�-
no je naglasiti da je spomenute emisije obveznica gotovo u cijelosti otkupila Privredna
banka Zagreb d.d., koja je ujedno bila i aran�er i agent izdanja. Stoga se mo�e postaviti pi-
tanje je li se radilo o javnoj emisiji obveznica u pravom smislu rijeèi. Nakon spomenute
dvije emisije Agrokor, Bina Istra d.d. i Hypo Alpe-Adria Bank d.d. emitirali su obvezni-
ce 2003. godine, a emisije su uvrštene u I. kotaciju Zagrebaèke burze.2 S obzirom na to da
je u praksi bilo primjera uspješnih javnih emisija obveznica, mo�e se zakljuèiti da u Hr-
vatskoj postoje zadovoljavajuæi institucionalni i zakonski okvir te da ti èimbenici nisu pre-
preka daljnjem razvoju tr�išta. Makroekonomska je situacija stabilna, s trendom pada ka-
matnih stopa u posljednjih nekoliko godina, što je poticajno okru�enje za razvoj tr�išta. Tr-
�ište dr�avnih obveznica intenzivno se razvija, a sustav prijeboja plaæanja i namire uveli-
ke je poboljšan. Donošenjem novog Zakona o tr�ištu vrijednosnih papira (NN 84/02), po-
boljšan je i postojeæi zakonski okvir koji ureðuje financijska tr�išta. Uvoðenjem kotacije
javnih dionièkih društava porastao je broj poduzeæa na burzi i transparentnost njihova po-
slovanja. Razvijaju se podruèja interne i eksterne financijske analize, kao i profesija finan-
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1 Beck, Demirguc-Kunt i Levine (1999) dokazali su da zemlje s visokom razinom BDP-a po stanovniku imaju
veæe tr�ište korporacijskih obveznica, mjereno kapitalizacijom tr�išta u odnosu prema ukupnom BDP-u. Kako neka zem-
lja prolazi više faze razvoja, tako raste znaèenje financijskih tr�išta i tr�išta korporacijskih obveznica, a znaèenje bankov-
nog sektora se smanjuje. Bankovni kredit i emisija korporacijskih obveznica smatraju se alternativnim oblicima financi-
ranja poduzeæa, a uèestalost financiranja jednim ili drugim instrumentom uvelike ovisi o stupnju ekonomskog razvoja zemlje.
Razvijenost informacijskoga, zakonskoga i regulatornog sustava na niskom je stupnju u zemljama u razvoju. Banke mo-
gu pre�ivjeti u takvom okru�enju sve dok su sposobne pribavljati informacije i nadzirati poduzeæa. Dodatno, bankovni je
kredit dostupan ne samo velikim poduzeæima veæ i srednjima i malima, dok je financiranje emisijom obveznica zbog vi-
sokih troškova emisije isplativo samo velikim poduzeæima s dobrom reputacijom. Zbog toga je logièno da bankovni kre-
dit dominira kao instrument financiranja u manje razvijenim gospodarstvima upravo zbog ogranièenog broja velikih i pro-
fitabilnih poduzeæa te nerazvijenosti zakonskoga i institucionalnog okvira. Nedostatak potra�nje domaæih korporacijskih
obveznica dodatni je razlog nerazvijenosti tr�išta obveznica i dominantnosti bankovnog sustava. Tr�ište korporacijskih
obveznica lakše je razviti u zemljama visokog dohotka, u kojima postoji akumulacija dugoroènih sredstava i velik broj in-
vestitora koji diversificiraju svoj portfelj ulaganjem u korporacijske obveznice (Yoshitomi i Shirai, 2001). 

2 Tijekom 2004. godine još su tri poduzeæa (Podravka d.d., Pliva d.d. i Atlantic grupa) javno emitirala ob-
veznice, no te emisije nisu obuhvaæene analizom jer se istra�ivanje provodilo sredinom 2003.



cijskih analitièara, investicijskih bankara i dilera. Razvoj raèunovodstvene struke i sve ši-
ra primjena Meðunarodnih raèunovodstvenih standarda potièe transparentno financijsko
izvještavanje koje je va�no za nastup poduzeæa na tr�ištu kapitala. Ipak, uspostavljanje tr-
�išne infrastrukture i zakonskog okvira nije dovoljno za uspješno funkcioniranje tr�išta.
Uspješan razvoj tr�išta uvelike ovisi o aktivnostima izdavatelja i investitora koji ula�u u
domaæe obveznice. Stoga je u primarnom istra�ivanju ispitivana potencijalna ponuda i po-
tencijalna potra�nja na hrvatskom tr�ištu korporacijskih obveznica u iduæe tri godine.

Dio iznesenog sadr�aja rada rezultat je analize sekundarnih podataka, odnosno po-
stojeæe relevantne domaæe i strane literature. Osim prouèavanja sekundarnih podataka,
koji nisu bili dovoljno zanimljivi za prirodu ovog istra�ivanja, provedeno je primarno
istra�ivanje potencijalnih izdavatelja i potencijalnih investitora u domaæe korporacijske
obveznice. Istra�ivanje je provedeno na dva razlièita uzorka metodom anketnog ispitiva-
nja. U prvom su uzorku poduzeæa koja su zadovoljila sva tri kriterija Zakona o raèuno-
vodstvu (NN 90/92)3 koji se odnose na velika poduzeæa te kriterije Zakona o vrijedno-
snim papirima (NN 84/02)4 koji se odnose na javna dionièka društva. Selekcija je raðena
prema bazi podataka Komisije za vrijednosne papire. Nakon detaljne selekcije u uzorku
je ostalo 100 najveæih poduzeæa na kojima je provedeno istra�ivanje. Velika javna dio-
nièka društva ciljano su ukljuèena u uzorak jer takva poduzeæa najèešæe emitiraju korpo-
racijske obveznice. U drugom se uzorku nalaze institucionalni investitori. Kriterij po ko-
jemu su ispitanici ukljuèivani u uzorak bila je pripadnost jednome od èetiri tipa financij-
skih institucija – osiguravajuæem društvu, banci, otvorenom investicijskom fondu ili ob-
veznome mirovinskom investicijskom fondu.5 Konaèan broj ispitanika u uzorku bio je
82, od èega je bilo 19 osiguravajuæih društava, 35 banaka, 22 investicijska fonda i 6 mi-
rovinskih fondova. Istra�ivanje je provedeno uz pomoæ dva razlièita anketna upitnika. Pr-
vim su se ispitivala stajališta financijskih menad�era o financiranju poduzeæa razlièitim
instrumentima financiranja, s naglaskom na financiranju emisijom obveznica. Istra�iva-
ne su moguænosti financiranja hrvatskih poduzeæa emisijom korporacijskih obveznica u
iduæe tri godine. Drugim anketnim upitnikom ispitivana su stajališta fond menad�era o
investiranju dijela portfelja u domaæe korporacijske obveznice, a njime je istra�ivana po-
tencijalna potra�nja institucionalnih investitora na hrvatskom tr�ištu kapitala. Treba na-
pomenuti da se ovim istra�ivanjem procjenjuju shvaæanja financijskih menad�era i fond
menad�era, a ne nu�no i njihove akcije. Rezultati dobiveni ispitivanjem anketnim upitni-
cima nose rizik da ispitanici koji su sudjelovali u istra�ivanju nisu reprezentativni pred-
stavnici poduzeæa i investitora iz uzorka te da su ispitanici pogrešno razumjeli postavlje-
na pitanja. Upitnici su odaslani poštom 1. travnja 2003. godine. Proces prikupljanja an-
ketnih upitnika završen je 1. lipnja 2003. godine, kada je utvrðen povrat 47% za uzorak
poduzeæa i 77% za uzorak investitori. Takav povrat izuzetno je visok i neuobièajen za
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3 Zbroj bilance nakon odbitka gubitaka iskazanog u aktivi veæi od 4,000.000 eura, prihod posljednjih 12
mjeseci veæi od 8,000.000 eura te godišnji prosjek zaposlenih veæi od 250.

4 Ili izdaju dionice javnom ponudom ili imaju više od 100 dionièara, a vrijednost temeljnog kapitala izno-
si minimalno 30,000.000 kn.

5 U korporacijske obveznice najèešæe ula�u institucionalni investitori, posebice navedene èetiri skupine fi-
nancijskih institucija. Stoga o njihovoj aktivnosti uvelike ovisi uspješan razvoj hrvatskog tr�išta korporacijskih ob-
veznica.



ispitivanja anketnim upitnikom. Visoku stopu povrata treba pripisati malom broju ispita-
nika u oba uzorka, zbog èega ih je, osim slanja upitnika, bilo moguæe u relativno kratkom
roku sve i telefonski nazvati te ih potaknuti na suradnju. Visokom stopom povrata sma-
njen je rizik da sudionici u istra�ivanju nisu reprezentativni predstavnici poduzeæa i inve-
stitora te je poveæana kvaliteta i relevantnost rezultata istra�ivanja za oba uzorka.

Prikupljeni podaci podvrgnuti su statistièkoj analizi. Ona se uvelike temeljila na kore-
lacijskoj analizi koja pokazuje u kakvom su odnosu dvije varijable te koji je intenzitet i
smjer tog odnosa. U istra�ivanju je primijenjen Pearsonov rho kao mjera linearne korelaci-
je te Spearmanov rho kao mjera korelacije ranga. Radi ispitivanja razlika meðu varijabla-
ma provedeni su t-test i jednosmjerna analiza varijance. T-test omoguæuje izraèunavanje
statistièki signifikantnih razlika izmeðu dva mala, meðusobno neovisna parametarska uzor-
ka, odnosno upuæuje na razlike koje nisu sluèajne. Jednosmjerna analiza varijance, pozna-
ta pod nazivom jednosmjerna ANOVA, rabi se pri mjerenju statistièki signifikantnih razli-
ka za tri ili više nepovezanih parametarskih uzoraka. Osim korelacijske analize i analize
razlika meðu uzorcima, primijenjene su standardne metode deskriptivne statistike kao što
su analiza aritmetièke sredine, minimalne i maksimalne vrijednosti, frekvencije i sl.

2. Rezultati istra�ivanja

2.1.  Analiza potencijalnih izdavatelja korporacijskih obveznica

Jedan od osnovnih ciljeva anketnog upitnika jest istra�iti povezanost izmeðu finan-
ciranja hrvatskih poduzeæa bankovnim kreditom i vjerojatnosti financiranja emisijom
obveznica. Kako je veæ objašnjeno u uvodnom poglavlju, te su dvije metode alternativ-
ni oblici financiranja tuðim kapitalom, a tradicionalna oslonjenost poduzeæa na financi-
ranje bankovnim kreditom smatra se jednim od glavnih uzroka nerazvijenosti tr�išta
korporacijskih obveznica. Odgovori financijskih menad�era pokazali su da se èak 80%
analiziranih poduzeæa koristi dugoroènim bankovnim kreditom kao metodom financira-
nja, a najveæi broj poduzeæa ima poslovne odnose s dvije banke.

Slika 1. Korištenje bankovnim kreditom kao instrumentom financiranja
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Slika 2. Broj banaka koje kreditiraju jedno poduzeæe

421

D. Miloš: Perspektive razvoja Hrvatskog tr�išta korporacijskih obveznica
Financijska teorija i praksa 28 (4) str. 417-434 (2004.)

6 Jedna od va�nih prednosti bankovnog kredita u usporedbi s financiranjem emisijom obveznica jest veæa
fleksibilnost dogovaranja i naknadne promjene uvjeta kredita. Ugovor o emisiji obveznica je izrièit, dok je ugovor
o bankovnom kreditu relativno fleksibilan. Kod bankovnog je kredita moguæe naknadno promijeniti uvjete krediti-
ranja, dok je pri javnoj emisiji obveznica teško kontaktirati disperzirane kreditore pa je promjena uvjeta gotovo ne-
moguæa (Rajan, 1992).

7 Banke su va�an i pouzdan prenositelj specifiènih informacija o poduzeæu, a podaci o financiranju podu-
zeæa bankovnim kreditom prenose pozitivne vijesti o kreditnom potencijalu poduzeæa u mnogo veæem omjeru nego
objava financiranja emisijom obveznica (James, 1987; Lummer i McConnell, 1989).
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Financijskim menad�erima ponuðeno je šest èimbenika koje su trebali ocijeniti
ocjenom od jedan do pet s obzirom na njihovu va�nost pri odabiru financiranja poduze-
æa bankovnim kreditom. Najveæi broj financijskih menad�era smatra da je financijska
fleksibilnost koju banke osiguravaju poduzeæima najva�niji èinitelj odabira bankovnog
kredita kao instrumenta financiranja.6 Dodatna pogodnost bankovnog kredita proizlazi
iz spremnosti banaka da pomognu poduzeæu koje je u financijskim poteškoæama umje-
sto da zahtijevaju trenutaènu naplatu svojih potra�ivanja. Meðu analiziranim poduzeæi-
ma na hrvatskom tr�ištu 40% ispitanih financijskih menad�era smatra da su banke po-
uzdani kreditori kad nastanu financijske poteškoæe. Strah od razotkrivanja poslovnih in-
formacija mo�e se nazreti u stajalištu 55% anketiranih financijskih menad�era koji tvr-
de da je izuzetno va�no što informacije o poduzeæu imaju status poslovne tajne. Podu-
zeæa su spremnija dati poslovne podatke na raspolaganje banci nego ostalim kreditori-
ma, posebice ako su podaci povjerljivi, jer su banke du�ne èuvati tajnost podataka svo-
jih klijenata. Èak 52% financijskih menad�era smatra da dugoroèni odnosi s bankom
signaliziraju pozitivne informacije o vrijednosti poduzeæa i njegovim buduæim zarada-
ma.7 Struèni savjeti pri donošenju investicijskih odluka i pozitivan utjecaj na tr�išnu ci-
jenu dionica gotovo su neva�ni za donošenje odluke o financiranju hrvatskih poduzeæa
bankovnim kreditom. 



Slika 3. Va�ni ili vrlo va�ni èimbenici donošenja odluke o financiranju poduzeæa 
bankovnim kreditom (%)
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Velik dio pitanja u anketnom upitniku odnosio se na ispitivanje vjerojatnosti emitira-
nja korporacijskih obveznica te razloga zašto su se poduzeæa odluèila odnosno zašto se ni-
su odluèila financirati tim instrumentom. Na pitanje jesu li financijski menad�eri razmo-
trili emisiju obveznica kao potencijalni instrument financiranja njihovih poduzeæa, samo
je treæina odgovorila pozitivno. Dvije treæine ispitanika taj instrument dugoroènog finan-
ciranja nisu ni uzeli u obzir. Odgovori nedvosmisleno pokazuju kako se vrlo malo hrvat-
skih poduzeæa mo�e smatrati potencijalnim izdavateljima obveznica u bli�oj buduænosti. 

Slika 4. Razmatranje emisije obveznica kao naèina financiranja
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Pitanje vezano za vjerojatnost emitiranja obveznica samo potvrðuje postavljenu te-
zu jer je 88% ispitanika odgovorilo kako je vjerojatnost emitiranja korporacijskih obvez-
nica u iduæe tri godine manja od 25%, 6% ispitanika odgovorilo je da je vjerojatnost
emitiranja korporacijskih obveznica izmeðu 25 i 75%, a preostalih 6% poduzeæa tvrdi
da je vjerojatnost emisije obveznica veæa od 75%.

Slika 5. Vjerojatnost emitiranja obveznica u iduæe tri godine
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Govoreæi u apsolutnim iznosima, samo šest poduzeæa ozbiljnije razmatra emisiju
korporacijskih obveznica. Financijski menad�eri navedenih šest poduzeæa kao najva�ni-
je razloge emisije obveznica navode potrebu za financiranjem dugoroènih i strateški
va�nih investicija te ni�i trošak kapitala nego uz druge instrumente financiranja. Va�ni
razlozi financiranja obveznicama jesu i pozitivan utjecaj emisije obveznica na reputaci-
ju poduzeæa, smanjivanje rizika refinanciranja produljenjem dospijeæa duga u poduzeæu
te veæa sloboda donošenja poslovnih i financijskih odluka u usporedbi s financiranjem
bankovnim kreditom.8 Gotovo polovica ispitanika smatra da je va�an èimbenik odluke
o emitiranju korporacijskih obveznica poveæana makroekonomska i politièka stabilnost
u zemlji (razina signifikantnosti 0,007, Spermanov rho 0,779). Kao najmanje va�an
razlog financijski menad�eri navode nemoguænost pribavljanja potrebnih sredstava pu-
tem bankovnog kredita ili ostalih instrumenata financiranja. Taj odgovor navodi na za-
kljuèak da poduzeæa koja namjeravaju izdati obveznice mogu birati izvore financiranja
prema osobnim potrebama odnosno pribavljati kapital uz najni�i trošak, ali i da tradicio-
nalna orijentiranost hrvatskih poduzeæa na financiranje bankovnim kreditima nije pre-
preka razvoju tr�išta korporacijskih obveznica. 

8 Jedan od elemenata koji odra�ava veæu slobodu poduzeæa pri financiranju poslovanja emisijom obvezni-
ca jest èinjenica da je bankovni kredit uvijek strogo namjenski, odnosno njime se mogu financirati samo one investi-
cije za koje su sredstva unaprijed odobrena. Sredstva prikupljena emisijom obveznica veæinom su nenamjenska, od-
nosno namijenjena su opæem financiranju dugoroènih ulaganja. Usto, za dobivanje bankovnog kredita poduzeæe mora
osigurati vlastiti udio, što je dodatno financijsko optereæenje kojega pri financiranju obveznicama nema (Orsag, 2003).



Kad je rijeè o naèinu plasmana obveznica na financijsko tr�ište, dva ih poduzeæa
planiraju emitirati privatnom emisijom, uz skraæeni prospekt, a ostala èetiri poduzeæa
emitirat æe ih javnom emisijom. 

Slika 6. Va�ni ili vrlo va�ni èimbenici donošenja odluke o financiranju poduzeæa 
emisijom obveznica (%)
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Napomena: 1 pozitivan utjecaj na reputaciju poduzeæa
 2 potreba za financiranjem dugoroènih investicija
 3 veæa sloboda donošenja poslovnih i financijskih odluka
 4 smanjivanje rizika refinanciranja
 5 bolje usklaðivanje roènosti imovine i obveza poduzeæa
 6 poveæana makroekonomska i politièka stabilnost
 7 nemoguænost pribavljanja kapitala putem ostalih izvora financiranja
 8 nemoguænost pribavljanja kapitala putem kredita
 9 ni�i trošak kapitala

Financijskim menad�erima èija poduzeæa ne namjeravaju emitirati korporacijske
obveznice postavljena su pitanja kojima se istra�uju razlozi njihova negativnog odnosa
prema tom instrumentu financiranja. Rezultati istra�ivanja pokazuju da je najva�niji èim-
benik koji utjeèe na nespremnost financijskih menad�era da izdaju obveznice nepovje-
renje u domaæe tr�ište kapitala. Èak tri èetvrtine ispitanika smatra da tr�ište nije dovolj-
no razvijeno, a 61% njih misli da ne postoji dovoljna potra�nja korporacijskih obvezni-
ca na domaæem financijskom tr�ištu. Vrlo va�ni razlozi neemitiranja obveznica jesu
kompliciranost regulacije emisije, dugotrajnost postupka plasmana obveznica na tr�ište
te visoki troškovi vezani za samu emisiju obveznica i njihov plasman na tr�ište kapita-
la. Kao va�an razlog neemitiranja korporacijskih obveznica (razina signifikantnosti
0,012, Spermanov rho 0,375), 28% ispitanika navodi dovoljno internih sredstava za du-
goroèno financiranje poduzeæa, a jednako toliko ispitanika navodi bolje uvjete koje im
osiguravaju dobavljaèi putem trgovaèkih kredita (razina signifikantnosti 0,013, Sperma-
nov rho 0,380). Gotovo 30% menad�era smatra da je emisija obveznica nefleksibilan in-
strument financiranja zbog male moguænosti da se promijene uvjeti financiranja nakon
što su obveznice prodane investitorima (razina signifikantnosti 0,004, Spermanov rho



0,439), a jednak broj njih potvrðuje tu tezu izjavom da im banke nude bolje i fleksibil-
nije uvjete kreditiranja (razina signifikantnosti 0,001, Spermanov rho 0,516). Samo 8%
menad�era navodi da je razlog neemitiranja obveznica nedostatak dugoroènih investicij-
skih projekata u poduzeæu, nespremnost poduzeæa da izaðe u javnost s poslovnim infor-
macijama te negativan utjecaj na tr�išnu cijenu obiènih dionica njihova poduzeæa.

Slika 7. Va�ni i vrlo va�ni èimbenici donošenja odluke o nefinanciranju poduzeæa 
izdavanjem obveznica (%)
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Napomena: 1 financiranje obveznicama moglo bi imati negativan utjecaj na tr�išnu cijenu  
  obiènih dionica poduzeæa
 2 nedovoljna razvijenost domaæeg financijskog tr�išta
 3 nedovoljna potra�nja za korporacijskim obveznicama na domaæem financijskom tr�ištu
 4 nema potrebe za prikupljanjem dugoroènog kapitala
 5 vaše poduzeæe nije spremno izaæi u javnost s poslovnim informacijama
 6 troškovi javne emisije su previsoki
 7 regulacija emisije obveznica je nefleksibilan izvor financiranja
 8 emisija obveznica je nefleksibilan izvor financiranja
 9 dobaljaèi daju bolje uvjete financiranja
 10 banke osiguravaju bolje uvjete financiranja

Radi utvrðivanja razlika meðu obilje�jima poduzeæa koja su potencijalni izdavatelji
obveznica i poduzeæa koja ne planiraju izdati obveznice provedeni su daljnji statistièki te-
stovi.9 Korelacijska analiza i t-test pokazali su da su potencijalni izdavatelji obveznica na
hrvatskom tr�ištu najveæa poduzeæa u uzorku koja imaju znatno veæi broj kreditora nego
neizdavatelji i financiraju se prete�no bankovnim kreditom odnosno znatno se èešæe kori-
ste tuðim kapitalom u poslovanju. Ti su rezultati potpuno konzistentni s nalazima prethod-
nih istra�ivanja kojima je dokazano da su odreðene odrednice poduzeæa utjecajni èimbe-
nici pri donošenju odluke hoæe li se poduzeæe financirati emisijom obveznica ili kreditom. 

9 Detaljne podatke i analizu obilje�ja poduzeæa iz uzorka (nazavisne varijable) moguæe je dobiti od autora.



Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p = 0,00) postoji statistièki znaèajna pozitivna ko-
relacija (Pearsonov rho = 0,495) izmeðu velièine poduzeæa i vjerojatnosti emitiranja kor-
poracijskih obveznica. Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p = 0,028) postoji statistièki zna-
èajna razlika u velièini poduzeæa mjerenoj prosjeènom vrijednošæu ukupne imovine meðu
izdavateljima i neizdavateljima korporacijskih obveznica. Srednja vrijednost ukupne imo-
vine kao mjere velièine poduzeæa u uzorku neizdavateljima iznosi 367 892 284 kn, dok je
u uzorku izdavatelja tri puta veæa i iznosi 1 175 891 423 kn. Ti su rezultati podudarni s Fa-
ma, 1985; James, 1987; Titman i Wessels, 1988; Nakamura, 1993; Detragiashe, 1994; Ber-
ger i Udell, 1995; Barclay i Smith, 1995; Houston i James, 1996; Johnson, 1997; Ander-
son i Makhija, 1999. te Datta, Iskandar-Datta i Patel, 1999; 2000.

Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p = 0,001) postoji statistièki znaèajna pozitiv-
na korelacija (Pearsonov rho = 0,455) izmeðu broja banaka koje kreditiraju poduzeæe i
vjerojatnosti emitiranja obveznica. Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p = 0,022) po-
stoji statistièki znaèajna razlika izmeðu broja banaka koje kreditiraju izdavatelje i bro-
ja banaka koje kreditiraju neizdavatelje. Posljednji u najveæem postotku (52,6%) imaju
jednu ili dvije banke kreditora, a samo 10,5% njih ima poslovne odnose s pet ili više
banaka. S izdavateljima je znatno drugaèije. Sva poduzeæa imaju više od jednog kredi-
tora; 33,3% njih ima poslovne odnosne s dvije banke, 22,2% s tri banke, a èak 44,4%
poduzeæa ima pet ili više kreditora. Ti su rezultati konzistentni s Berlin i Mester, 1992;
Houston i James, 1996; Bolton i Scharfstein, 1996. i Hege, 2002.

Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p = 0,002) postoji statistièki znaèajna pozi-
tivna korelacija (Pearsonov rho = 0,417) izmeðu financiranja poduzeæa bankovnim
kreditom i vjerojatnosti emitiranja obveznica. Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p =
0,00) postoji statistièki znaèajna razlika u financiranju dugoroènim bankovnim kredi-
tom meðu izdavateljima i neizdavateljima korporacijskih obveznica. Samo 34,2%
neizdavatelja smatra dugoroèni bankovni kredit va�nim i jako va�nim izvorom finan-
ciranja, dok je za 88,8% izdavatelja bankovni kredit vrlo va�an izvor financiranja po-
duzeæa. To potvrðuje Diamondovu (1991a) tezu o izgradnji reputacije poduzeæa finan-
ciranjem bankovnim kreditima. Nakon što poduzeæe izgradi visoku reputaciju, na tr-
�ištu kapitala poèinje prikupljati kapital po povoljnijim uvjetima. 

Na razini signifikantnosti p < 0,05 (p = 0,009) postoji statistièki znaèajna pozi-
tivna korelacija (Pearsonov rho = 0,355) izmeðu prosjeène vrijednosti obveza za ka-
mate na dugoroèni dug i vjerojatnosti emitiranja obveznica. Na razini signifikantno-
sti p < 0,05 (p = 0,041) uoèena je statistièki znaèajna razlika u udjelu dugoroènog du-
ga u ukupnim izvorima financiranja meðu izdavateljima i neizdavateljima obveznica.
Srednja vrijednost udjela u neizdavatelja iznosi 10,6%, dok je u izdavatelja znatno
veæa i iznosi 18,1%. Poduzeæa koja su zadu�enija spremnija su se financirati emisi-
jama obveznica.

2.2.  Analiza potencijalnih investitora u korporacijske obveznice

Istra�ivanje je provedeno meðu èetiri skupine institucionalnih investitora - meðu
bankama, osiguravajuæim društvima, otvorenim investicijskim fondovima i obveznim
mirovinskim fondovima. Anketni upitnici prilagoðeni su svakoj skupini ispitanika, no
veæina pitanja bila je jednaka kako bi se rezultati mogli zbirno interpretirati i meðusob-
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no komparirati. Pitanja su sastavljena s ciljem ispitivanja stajališta fond menad�era o
ulaganju dijela portfelja u domaæe korporacijske obveznice. 

Tablica 1. Povrat anketnih upitnika uzorka investitora prema skupinama ispitanika

Tip institucionalnih Ukupan broj Odgovorilo Ukupan povrat
investitora u uzorku na upitnik upitnika (%)
banke 35 29 83
osiguravajuæa društva 19 13 68
otvoreni investicijski fondovi 22 16 73
obvezni mirovinski fondovi 6 5 83
Ukupno 82 63 77

Rezultati istra�ivanja pokazali su da je polovica ispitanika do sada ulagala u domaæe
korporacijske obveznice pa se mo�e zakljuèiti da tradicija ulaganja postoji. Najmanji po-
stotak ulagaèa u obveznice bio je meðu osiguravajuæim društvima. Preciznije, manje od
40% ispitanih osiguravajuæih društava ulagalo je u obveznice. Na pitanje planiraju li ula-
gati u korporacijske obveznice u buduænosti gotovo 80% ukupno ispitanih investitora od-
govorilo je potvrdno. Svi mirovinski fondovi, gotovo svi investicijski fondovi (15 od 16
ispitanih) te tri èetvrtine osiguravajuæih društava zainteresirani su za ulaganje u obveznice
domaæih izdavatelja. Znatno je manji broj potencijalnih investitora meðu bankama, unutar
kojih se 62% ispitanih fond menad�era pozitivno izjasnilo glede buduæih ulaganja u ob-
veznice poduzeæa. Taj je podatak razumljiv ako se uzme u obzir da primarna djelatnost ba-
naka nije ulaganje u vrijednosne papire. Korelacijska analiza pokazala je da su investitori
koji imaju iskustva u poslovanju s korporacijskim obveznicama spremniji ulagati u te vri-
jednosne papire u buduænosti (razina signifikantnosti 0,00, Spermanov rho 0,529). 

Slika 8. Udio institucionalnih investitora koji planiraju ulagati u domaæe korporacijske
obveznice
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Moguænosti i kapacitet ulaganja analiziranih institucionalnih investitora treba pro-
matrati u kontekstu zakonski propisane strukture ulaganja. Tako je osiguravajuæim dru-
štvima te investicijskim i mirovinskim fondovima ogranièeno ulaganje u vrijednosne
papire jednog izdavatelja do 5% ukupne vrijednosti imovine. Dodatno, mirovinski fon-
dovi ne mogu ulagati više od 30% svoje ukupne imovine u korporativne obveznice, dok
je u sluèaju investicijskih fondova struktura ulaganja u pojedine vrste vrijednosnih pa-
pira odreðena vrstom fonda. Fondovi koji su specijalizirani primarno za ulaganje u ob-
veznice (obveznièki fondovi) te mješoviti fondovi koji ula�u podjednako u obveznice i
dionice imaju najveæi kapacitet ulaganja na domaæem tr�ištu korporacijskih obveznica.
Za osiguravajuæa društva ulaganja u dionice, obveznice i druge utr�ive vrijednosne pa-
pire ogranièena su na 40% raspolo�ivih sredstava društva. 

Slika 9. Dio portfelja koji institucionalni investitori planiraju ulo�iti u domaæe 
korporacijske obveznice
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Radi utvrðivanja eventualnih razlika meðu pojedinim skupinama ispitanika u uzor-
ku investitori, provedena je jednosmjerna analiza varijance za tri ili više nepovezanih
aritmetièkih sredina jer unutar uzorka postoje èetiri razlièite grupe institucionalnih ula-
gaèa. Statistièka analiza nije pokazala postojanje statistièki signifikantnih razlika u sta-
jalištima fond menad�era. 

3. Zakljuèak

Bankovni kredit i emisija obveznica smatraju se alternativnim instrumentima finan-
ciranja poduzeæa. Kao i svi ostali instrumenti financiranja, i spomenuta dva instrumen-
ta imaju prednosti koje dominiraju u razlièitim okolnostima (Fama, 1985; James, 1987;
Titman i Wessels, 1988; Diamond 1991a; Berlin i Mester, 1992; Nakamura, 1993; De-



tragiashe, 1994; Berger i Udell, 1995; Barclay i Smith, 1995; Bolton i Scharfstein, 1996;
Houston i James, 1996; Johnson, 1997; Anderson i Makhija, 1999, Datta, Iskandar-Dat-
ta i Patel, 1999; 2000, te Hege, 2002.). Odabir jednog ili drugog instrumenta najviše ovi-
si o obilje�jima pojedinih poduzeæa. Velika poduzeæa najèešæe imaju bolji kreditni rej-
ting od malih, a time i manju vjerojatnost insolventnosti. Nemaju straha od javnosti jer
kotiraju na burzi. Javno objavljuju svoje poslovne i financijske informacije i stoga ima-
ju manju asimetriènost informacija. S obzirom na svoju velièinu, prikupljaju veæe izno-
se kapitala te im se pru�a moguænost mgarginalizacije troškova emisije u ukupnoj vri-
jednosti prikupljenog kapitala. Poduzeæa takvih karakteristika imaju moguænost odabi-
ra instrumenta financiranja, a najèešæe odabiru financiranje emisijom obveznica. Taj im
instrument omoguæuje veæu slobodu donošenja poslovnih i financijskih odluka, smanje-
nje ukupnog troška kapitala te bolje usklaðivanje roènosti imovine i obveza. Manja po-
duzeæa s ni�im kreditnim rejtingom imaju veæu asimetriènost informacija i veæu vjero-
jatnost insolventnosti. Stoga im odgovara fleksibilnost koju im osigurava bankovni kre-
dit i spremnost banaka da im pomognu u sluèaju financijskih poteškoæa. Bankovni kre-
dit ima ni�e troškove emisije, što je dodatni motiv jer poduzeæa iz te skupine najèešæe
prikupljaju manje iznose kapitala. Stoga se financiraju primarno bankovnim kreditima.
Iz navedenoga se mo�e zakljuèiti da pojedini kreditori dominiraju u razlièitim tr�išnim
segmentima: banke su uglavnom kreditori manjih poduzeæa, manje kreditne sposobno-
sti, dok ulagaèi u obveznice dominiraju kao kreditori velikih poduzeæa s visokim kredit-
nim rejtingom.

Rezultati istra�ivanja provedeni meðu najveæim i najuspješnijim hrvatskim poduze-
æima pokazali su da je meðu njima vrlo malo potencijalnih izdavatelja obveznica u bli-
�oj buduænosti. Govoreæi u apsolutnim iznosima, samo šest od 47 analiziranih poduze-
æa razmatra moguænost financiranja emisijom obveznica. Korelacijska analiza i t-test
pokazali su da su potencijalni izdavatelji korporacijskih obveznica najveæa poduzeæa u
uzorku, koja imaju znatno veæi broj kreditora nego neizdavatelji te se mnogo obilnije
koriste tuðim kapitalom u poslovanju. Dodatno, izdavatelji se èešæe financiraju bankov-
nim kreditom nego neizdavatelji, što potvrðuje tezu da poduzeæa izgraðuju reputaciju
odnosom s bankama, ali ujedno pokazuje da financiranje bankovnim kreditima nije pre-
preka razvoju tr�išta korporacijskih obveznica. 

Iz rezultata istra�ivanja mo�e se zakljuèiti da æe bankovni kredit još neko vrijeme
ostati najva�niji instrument eksternog financiranja hrvatskih poduzeæa. Ipak, va�no je na-
glasiti da odgovori financijskih menad�era èija poduzeæa ne planiraju emitirati obvezni-
ce pokazuju nedovoljno poznavanje stanja na domaæem tr�ištu kapitala te uvjeta regula-
cije i emisije obveznica. Suprotno shvaæanjima velikog broja ispitanih financijskih me-
nad�era, na hrvatskom tr�ištu kapitala postoje institucionalni investitori koji su spremni
ulagati u domaæe korporacijske obveznice. Anketno ispitivanje pokazalo je da èak tri
èetvrtine ispitanih fond menad�era �eli ulo�iti dio portfelja u domaæe korporacijske ob-
veznice. Stoga se mo�e zakljuèiti da postoji zadovoljavajuæa potra�nja obveznica i da je
taj preduvjet razvoja tr�išta zadovoljen. Ni regulacija emisije nije prepreka razvoju tr�i-
šta jer su zakonski uvjeti koje emitenti moraju zadovoljiti minimalni. Kada se usporede
troškovi emisije obveznica i troškovi bankovnog kredita, vrlo je diskutabilno jesu li tro-
škovi emisije obveznica veæi, a ako i jesu, jesu li toliko veæi da financiranje emisijom ob-
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veznica za veæinu poduzeæa na tr�ištu postaje neprihvatljivo. Odgovori velikog broja ispi-
tanih financijskih menad�era potvrðuju tezu da je meðu njima malo onih što su svjesni
moguænosti koje im nudi mehanizam financijskog tr�išta. Financiranje emisijama vrijed-
nosnih papira, posebice emisijama obveznica, rijetkost je meðu hrvatskim poduzeæima,
što potvrðuje mali broj novih izdanja na primarnom financijskom tr�ištu. Uzrok tome je,
u velikoj mjeri, zatvorenost hrvatskih poduzeæa te strah od javnosti i transparentnosti po-
slovnih i financijskih informacija, što blokira razvoj svih segmenata financijskog tr�išta,
a ne samo tr�išta obveznica. Samo su malobrojni izdavatelji vrijednosnih papira izašli na
ureðena javna tr�išta, a oni drugi, i na�alost brojniji, ostaju zatvoreni te prikupljaju kapi-
tal uz pomoæ drugih instrumenata financiranja – najèešæe putem bankovnih kredita. Oda-
tle proizlazi zakljuèak da za sada samo banke, u nedostatku sustava rejting agencija, us-
pješno rješavaju problem asimetriènih informacija na domaæem financijskom tr�ištu.

Osim toga, problem se mo�e gledati na naèin da na hrvatskom tr�ištu trenutaèno ne
postoji mnogo poduzeæa koja su dovoljno velika i uspješna da bi im se isplatilo financi-
ranje emisijama obveznica. Za veæinu hrvatskih poduzeæa bankovni je kredit isplativiji
oblik financiranja, koji svojim karakteristikama više odgovara njihovim potrebama. Pre-
vaga bankovnog sektora tipièna je za zemlje u razvoju upravo zbog malog broja podu-
zeæa koja preferiraju financiranje emisijom obveznica, ali i zbog velikog broja ostalih
preduvjeta koji moraju biti ispunjeni kako bi se tr�ište korporacijskih obveznica uspje-
šno razvilo. Zbog navedenih razloga oèito je da se hrvatsko tr�ište korporacijskih obvez-
nica neæe brzo razviti. Ipak, mo�e se oèekivati da æe s daljnjim rastom i razvojem go-
spodarstva rasti broj velikih i uspješnih poduzeæa te da æe se domaæi financijski sustav
razvijati i produbljivati. Time æe se poveæavati va�nost tr�išta obveznica u prikupljanju
kapitala, dok æe se relativna va�nost bankovnog sektora smanjivati. 
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D a n i j e l a  M i l o š :  The Outlook for the Development 
of the Croatian Corporate Bonds Market

Summary

The Croatian corporate bond market is in the early phase of its development, as can
be seen from the small number of bond issues in the last ten years. Therefore, the su-
bject of this research is to define the prerequisites and constraints of Croatian corpora-
te bond market development. Successful development of the market is highly dependent
on companies' willingness to issue bonds and the willingness of institutional investors
to invest part of their portfolios in domestic corporate bonds. The aim of field research
was to explore the potential supply of and demand for corporate bonds within the next
few years. Data to meet this aim were obtained through a questionnaire sent to CFOs
of big public companies and to fund managers who work in banks, insurance compa-
nies, pension funds and mutual funds. Research results have shown that the smallness
of the number of corporations that are willing to make use of bond issues reveals itself
as the biggest constraint upon the development of a Croatian corporate bond market.
On the other hand, the majority of the institutional investors examined are willing to in-
vest money in domestic corporate bonds.

Key words: corporate bond market, prerequisites of corporate bond market develo-
pment, institutional and legal framework, issuers, investors 
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