doc. dr. sc. lvor Altaras Penda / Je li dobit kompanija dobar prediktor za kretanije cijena dionica na ZSE?

PREGLEDNI ZNANSTVENI RAD

JE LI DOBIT KOMPANIJA DOBAR PREDIKTOR
ZA KRETANJE CIJENA DIONICA NA ZSE?

doc. dr. sc. Ivor Altaras Penda

SAZETAK: U ovome radu autor preispituje hipotezu kojom se tvrdi da je promjena
u iskazanoj dobiti kompanija dobar prediktor za promjenu u kretanju cijena dionica koje
se analiziraju. Na temelju tako postavljene hipoteze autor provodi istrazivanje i prikazuje
rezultate viSestruke statisticke analize serije podataka o dobiti i cijenama dionica izlistanih
na Zagrebackoj burzi za dvogodisnje racunovodstveno razdoblje 2014. — 2015. Pritom se
sluzi statistickom metodom linearne regresije koja se ¢esto koristi u ekonometriji. S ob-
zirom na dobivene rezultate autor utvrduje kako ne postoji statisti¢ki znacajna korelacija
izmedu iskazane dobiti i cijene dionica bez obzira promatraju li se analizirane dionice kao
cjelina ili kroz sektorsku razdiobu, $to je samo po sebi u suprotnosti s temeljnim i opée-
prihvadenim investicijskim postavkama. Potom, autor nudi moguéa objasnjenja zasto se
doslo upravo do takvih rezultata istrazivanja. U tu svrhu autor se kriti¢ki osvrée: na samu
istrazivacku vrijednost dobiti po dionici kao relevantnog pokazatelja, koristenom vremen-
skom horizontu, statisticka ogranicenja; efikasnosti domaceg trzista kapitala, kao i uloge
institucionalnih investitora na ZSE.

Kljuéne rijedi: dobit, cijena dionice, korelacija izmedu dobiti i cijene kompanija,

Zagrebacka burza (ZSE)
JEL: C02, C15, C20

1. UVOD

Ovaj je rad rezultat pokusaja objasnjenja recentnih dogadaja na jedinom hrvatskom
uredenom trziStu kapitala; onom na Zagrebackoj burzi (Zagreb Stock Exchange ili skra-
¢eno ZSE).!

Naime, objava poslovnih rezultata na godis$njoj razini za hrvatske kompanije izlistane
na ZSE jedan je od najznacajnijih i najocekivanijih korporativnih dogadaja. U pravilu,
investicijska javnost zeljno is¢ekuje kakva ¢e financijska izvjes¢a (FI) “izbaciti”, kako se to

! Autor napominje da spominjanje pojedinih korporacija, njihovih poslovnih rezultata i cijena njihovih
dionica na uredenom trzistu, kao i odredenih poslovnih sektora, u ovome radu ima iskljucivu znanstveno-
spoznajnu svrhu te se to nikako ne moze smatrati pozivom za bilo koji oblik investicijskih aktivnosti.
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kolokvijalno kaze, nasa dionic¢ka drustva jer nam ona crno na bijelo, neumoljivom snagom
argumenta brojeva, govore o tome kako se poslovalo u proteklom razdoblju. Ti dokumenti
potom sluze za procjenu i ocjenu rada uprave i menadzmenta; vr$e se mnogobrojne i ra-
znovrsne analize poslovanja; dionicari rade panegirike za one uspjesne i prosipaju zu¢ nad
onima koji nisu bili uspjesni, a dezurni analiticari (svih vrsta i boja) ponovno dobivaju
priliku hvaliti i/ili kuditi ekonomsko stanje u zemlji kao i traziti krivce i zasluznike, uz
neizostavne preporuke Sto bi trebali napraviti kako bi u narednoj poslovnoj godini bilo
kudikamo bolje. Pred financijskim izvjestajem, stoga, nitko nije ravnodusan.

Ako niste ulozili vlastiti novac u neku kompaniju i time postali njezin dionicar, izni-
mno je tesko docarati emociju razocarenja kada se pred vama pojavi neocekivano lose fi-
nancijsko izvjesée koje otkriva slabosti u poslovanju kompanije u koju vjerujete. Isto tako,
tesko je prenijeti radost i ushit kada shvatite da je “vasa” dionicarska uzdanica napravila
vazan poslovni iskorak te je na najboljem putu da vas, kao dionicara, nagradi izdasnom
dividendom. U tom trenutku lakse se podnosi ¢injenica da je s poc¢etkom 2016. godine
u Hrvatskoj u primjenu krenuo nadopunjeni porezni zakon koji propisuje novi porez na

prihod od kapitala po stopi od 12% + prirez.

Medutim, reakcija naseg trzista kapitala (koji uklju¢uje sve trzi$ne sudionike, kao
kakav zajednicki entitet) nakon objavljenih rezultata u financijskim izvjestajima na prvi
pogled ne ¢ini se uvijek sasvim razloznim.

Tako se moglo svjedociti da je u financijskom izvjes¢u za 4. kvartal 2015. godine?,
jedna nasa poznata metalurska kompanija iz Slavonskog Broda objavila gotovo 60 mili-
juna kuna neto gubitka na godi$njoj razini. Uz to, to je sedma uzastopna godina da ova
kompanija ostvaruje godisnji gubitak. Na prvom trgovinskom danu nakon objave ova-
kvog izvjeséa cijena dionice je porasla za 5,1%.

S druge strane, jedna poznata gradevinska kompanija sa sjedistem u Zagrebu koja se
primarno bavi elektroenergetskim objektima i dalekovodima objavila je godisnji finan-
cijski izvjestaj iz kojeg je vidljivo da je kompanija ostvarila neto dobit u visini od 27,5
milijuna kuna. Uz to, to je prva iskazana dobit nakon cetiri gubitnicke godine i izlaska
iz predstecajne nagodbe. Prvog trgovinskog dana nakon objave ovakvog izvjeséa cijena
dionice pala je za 1,93%.

Potencijalni odgovor na pitanje: je li ovo posljedica nerazboritih odluka investitora
ili za njih ipak postoji razumno objasnjenje i je li ovo pravilo ili tek izuzetak, odnosno
svojevrsni trgovinski eksces — glavni je izvor interesa za istrazivanje koje je prikazano u
ovome radu.

* Financijski izvjestaj poslovnih rezultata za posljednji, 4. godi$nji kvartal u pravilu je vrlo slican ukupnom
godi$njem financijskom izvjes¢u, jer zakonom propisani oblik Fl-a nudi i tzv. kumulativne informacije pa
su istovremeno vidljive (ili su barem lako prepoznatljive) cjelogodisnje poslovne performanse tvrtke.
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1.1. Dobit kao “raison d’éter” svakog korporativizma

Nema dvojbe da ¢e najnovije korporativisticke teorije koje su prihvatile simboli¢no
izrazeni stav o tzv. “korporacijama s ljudskim licem” ustvrditi da svaki poslovni poduhvat,
bio on veliki ili mali, postoji primarno zbog ponude dobara i usluga onima kojima bi nji-
hova upotreba olaksavala Zivot i ¢inila ga kvalitetnijim. S druge strane, njihovi konzumen-
ti tj. potrosali lako ¢e se odluciti na kupnju te usluge ili proizvoda, ako u toj trampi vide
neki benefit za sebe. “Money for value” izraz je koji dobro opisuje tu ekonomsko-trzisnu
situaciju. Dajemo novac za ono $to nam treba (ili barem mislimo da nam treba) i pritom
na slobodno uredenom trzistu sami odredujemo visinu iznosa koji smo spremni platiti za
ponudeno dobro.

U teorijskom smislu ovo zvuéi poprili¢no razumno, uvjerljivo i zivotno.

Nasa stvarnost, dakako, bitno odudara od ovako izrazene ideje i to na gotovo svim
njezinim razinama izvedivosti: od pokusaja odredivanja $to je to uistinu potrebno u Zivotu
(na tome pociva cijela industrijska grana koju zovemo marketing) do svih onih elemenata
koji stvaraju distorziju slobodne trgovine (od sustava drzavnih carina i subvencija do razli-
¢itih poreznih sustava i praksi redistribucije tako prikupljenih sredstava).

Ako se ipak odlu¢imo, barem na kratko, ostaviti po strani ove ometajuce elemente
(koji zbog toga nece nestati) mozemo ustvrditi da uspje$na trgovina predstavlja dogovor
izmedu kupca i prodavaca oko cijene za isporuc¢enu vrijednost. Pritom, i jedna i druga
strana ¢e naravno nastojati maksimalizirati svoj benefit, koji ¢e se mo¢i iskazati kroz ostva-
renu dobit.

Stoga, kada se pri odredivanju razloga postojanja kompanija odmah u startu usre-
doto¢imo na sam meritum stvari, postaje bjelodano da kompanije postoje zato da putem
ponude svojih proizvoda i usluga ostvare dobit kao svoj krajnji cilj. Pritom je ponuda koju
pruzaju tek sekundarnog znacaja tj. ona je samo posrednik izmedu kompanije i novca
potro$aca kojeg se kompanija nastoji domodi.

Ova ¢injenica ne predstavlja losu osobinu korporativizma ve¢ upravo obrnuto. Bas
zbog toga $to do novca potrosaca na trzistu na kojem vlada konkurencija nije lako dodi,
kompanije su prisiljene kontinuirano raditi na svojoj stru¢nosti i kvaliteti svojih proizvo-
da. U protivhom, to ¢e napraviti netko drugi pa ¢e upravo ta konkurencija preusmjeriti
novac potro$aca k sebi te ¢e posljedi¢no oni ostvariti dobit.

Na temelju upravo ove logike razmisljanja konstruirani su i obrasci financijskih iz-
vjestaja (FI) koji su zakonom propisani za sva trgovacka drustva. Tako npr. FI prepoznaje
kategoriju prihoda od prodaje, ali ne definira vrstu i kvalitetu prodanog proizvoda. Za
ra¢unovodstvo trgovackog drustva uistinu je potpuno svejedno prodaje li se primjerice
krumpir ili visokosofisticirana svemirska tehnologija.

Trgovacka dru$tva mogu opstati samo ako u poslovnom procesu ostvaruju prihod
koji je veci od zbroja svih njihovih troskova i obaveza. Ovo je ujedno i temeljna definicija
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pojma dobit. U protivnom, kompanija koja ne ostvaruje dobit, i narocito ako to traje duze
vrijeme, pouzdano ¢e zapasti u probleme koje ¢e prvo osjetiti zaposlenici, zatim uprava i
menadzment, a na kraju i vlasnici tvrtke. Potom slijedi propast tj. stecaj tvrtke bez obzira
na vrstu i kvalitetu proizvoda koji ona plasiraj na trziste. Dakako, postoji i moguénost da
se u kompanije ubacuje svjezi kapital iz nekog drugog (vanjskog) izvora® $to ée vrlo vjero-
jatno rezultirati vaznim promjenama u poslovnim politikama kojima ¢e cilj biti ponovno
poslovanje s dobiti.

Racunovodstvo kao disciplina biljezi i iskazuje dobit kompanija na mnogo razlicitih
nacina, s obzirom na razlicite kriterije i razli¢ite perspektive korisnika racunovodstvenih
podataka. Tako primjerice postoje izracuni za:

a) sveobuhvatnu dobit

b) dobit prije oporezivanja (EBT)

c) dobit prije odbitaka kamata i poreza (EBIT)

d) dobit prije odbitka kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)*
e) neto dobit

f) stopu povrata imovine (ROA)

g) stopu povrata na kapital (ROE)

h) marzu profita

i) razne omjere koji su vezani uz podatak o dobiti, kao $to su omjer dobiti i duga,
omjer dobiti i imovine, omjer dobiti i prihoda...

j) dobiti po dionici (Earning Per Share — EPS) i mnogi drugi...

Vaznost pravilnog vrednovanja i znacaja ovih pokazatelja potvrduje i znakovita ¢i-
njenica da se medunarodni racunovodstveni standard br. 33 (/nternational Accounting
Standard — 1AS33) u cijelosti bavi pitanjem izra¢una i upotrebe samo jednog od ovih po-
kazatelja u ra¢unovodstvenom izvjes¢ivanju i to “zarade po dionici“. (Deloitte, 2015.: 82)
Sve ove mjere imaju svoju svrhu 1 specificne prednosti i nedostatke pri izrazavanju
razli¢itih aspekata ostvarene dobiti kompanija, a na to u bitnome utjee poseban fi-
nancijski naglasak koji se zeli ponuditi korisnicima financijskih izvjestaja.> Pritom,
dakako, iako je dobit iznimno vazan pokazatelj, pri analizi pojedine korporacije taj je
podatak nuzno staviti u kontekst svih ostalih pokazatelja korporativnog poslovanja od
kojih su mnogi (ali nikako i svi) financijske prirode.

3 Npr. dokapitalizacijom tvrtke i/ili prodajom vlasni$tva nad tvrtkom.
# Kratica EBITDA oznalava Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
> To mogu biti razna drzavna tijela (porezna uprava, FINA, ZSE, HANFA...), postoje¢i dionicari, uprava i

menadzment (shareholders) i sva ostala zainteresirana investicijska javnost poput potencijalnih investito-
ra, kreditora, brokerskih kuéa i dr. (stakeholders).
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Ekonomska literatura koja se prvenstveno bavi analizom financijskih izvjestaja finan-
cijske pokazatelje uglavnom dijeli u slijedece kategorije:

a) pokazatelji likvidnosti

b) pokazatelji zaduzenosti

c) pokazatelji aktivnosti

d) pokazatelji ekonomicnosti

e) pokazatelji profitabilnosti (ovoj bi skupini pripadala analiza dobiti)

f) pokazatelji investiranja
(Zager, K., i Zager L., 1996.:7)

Ovdje ne smijemo izostaviti i nefinancijske pokazatelje uspjesnosti tvrtki koji su ta-
koder od iznimne vaznosti, kao $to su: socijalno odgovorno poslovanje, ekoloski odrzivo
poslovanje i poslovanje u skladu s etickim kodeksom struke.

Ipak, mnogi ¢e ustvrditi da svi spomenuti pokazatelji svoj kona¢ni rezultat iskazuju
upravo u ostvarenoj dobiti ili gubitku kompanije.

Istovremeno, znacaju podatka o dobiti kompanije moze se uputiti opravdana kritika
da je pocesto vrlo neobjektivan pokazatelj. I to prvenstveno zbog nastojanja menadzmen-
ta i uprave da umanjenjem iskazane dobiti ujedno smanje poreznu osnovicu koju tvrtka
mora platiti kroz porez na dobit, koji je uz porez na dodanu vrijednost jedan od stozernih
(najizdasnijih) drzavnih poreza. To umanjenje iskazane dobiti, $to moze doprinijeti iskriv-
ljavanju slike o poslovnoj stvarnosti kompanije, moze se vrsiti temeljem zakonom propi-
sanih racunovodstvenih politika (prikazivanje i priznavanje razli¢itih troskova, politika
amortizacije kao svojevrsni “porezni $tit” i dr.) kao i kroz ono $to bi se u ekstenzivnijem
tumacenju zakona moglo zvati “kreativno knjigovodstvo®. Mnogi knjigovode koji imaju
direktan uvid u stanje poslovnih knjiga i pozicija na kontima re¢i ée da takvo ponasanje
predstavlja pravilo, a ne izuzetak u poslovnom svijetu.

Dodatna kritika iskazane dobiti kao relevantnog pokazatelja poslovanja jest i ¢inje-
nica da je iskazana dobit pod snaznim utjecajem jednokratnih poslovnih dogadaja koji
bitno utje¢u na poslovni rezultat.® U takvim okolnostima nije dovoljno imati podatak o
znatnom povecanju ili smanjenju iskazane dobiti i na temelju toga pretpostaviti buduca
kretanja ovog pokazatelja, ve¢ je potrebno biti upoznat sa svim ostalim poslovnim doga-
dajima u tvrtci.

¢ Primjere za ovakve situacije imamo i na hrvatskom trzistu kapitala, kao npr. snazno povec¢anu dobit tvrtke
ADRIS (ADRS-R-A) u 2015. godini kao posljedicu prodaje duhanskog segmenta poslovanja britanskoj
kompaniji British American Tobacco - BAT ili snazno smanjenje iskazane dobiti tvrtke Atlantska plovid-
ba (ATPL-R-A) u 2015. godini $to je posljedica racunovodstvene revalorizacije dugotrajne imovine (flote
brodova) kojoj vrijednost pada.
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Ipak, sve to ne utjece na ¢injenicu da je dobit i dalje primarni, legitimni i legalni
razlog pokretanja poslovanja te istovremeno ultimativni pokazatelj uspjesnosti tog poslo-
vanja. Dobit bi stoga trebala biti (barem u konceptualnom smislu) to¢na mjera efektiv-
nosti upravljanja svim poslovnim procesima, a ujedno i temelj za buduéi unutarnji rast
kompanije, kao i izvor za isplatu dividende dioni¢arima, $to je pak njihov primarni razlog
posjedovanja dionica kao udjela u vlasniStvu pojedine kompanije.

1.2. Cijena dionice kao konacni dogovor svih trzisnih sudionika oko
vrijednosti kompanije

Kao $to je do sada utvrdeno, ostvarena dobit predstavlja iznimno vazan element u pro-
cjeni vrijednosti kompanije, a Cesto se koristi i kao sastavni dio formula za izracun raznih
drugih pokazatelja koji se izvode iz ovog podatka. No, tek na temelju cjelovite slike o nekoj
kompaniji investitori mogu (ili barem vjeruju da mogu) procijeniti vrijednost kompanije. Ta
procjena, dakako, vrijedi za njih i samo za njih, jer ¢e netko drugi na temelju istih podataka,
ali iz drugadije pozicije promatranja i zaklju¢ivanja, dati sasvim razlic¢itu procjenu vrijed-
nosti. Konacan sud o vrijednosti kompanije mora se mo¢i monetarno iskazati. Upravo taj
monetarni (brojcani) iskaz predstavlja cijenu nekog financijskog instrumenta. Ova ¢injenica
otkriva svu ljepotu svijeta financija jer je za izrazavanje cijene kao izravnog produkta ponude
i potraznje’ potrebno ukalkulirati apsolutno sve mogudée dostupne, ali i pretpostavljene as-
pekte poslovanja nekog korporativnog entiteta, $to ukljucuje i pokusaj predvidanja dogadaja
u buduénosti. Kako ljudskom rodu predvidanje buduénosti jo$ uvijek nije jaca strana, moéi
iskazati vrijednost kroz cijenu predstavlja jedan od najtezih zadataka u financijama, bez ob-
zira na to $to je ova ¢injenica nedovoljno prepoznata jer smo, na razini nase svakodnevnice,
kontinuirano okruzeni s nebrojenim cijenama svega oko nas i te cijene uzimamo kao sasvim
normalnu pojavu. Rekli bismo — cijene uzimamo zdravo za gotovo.

Poznat je o$trouman stav Oscara Wildea koji je ustvrdio:
“Svemu znamo cijenu, ali ne i vrijednost.” (Graham, 2006.:44)

Ovakav izri¢aj upuéuje na promisljanje da postoji bitna razlika izmedu koncepata
cijene i vrijednosti bez obzira na to $to vrijednost iskazujemo upravo kroz cijenu. I upravo
na tome pociva cjelokupni trzi$ni mehanizam.

Warrenu Buffetu, jednom od najbogatijih ljudi svijeta i najuspjesnijih investitora da-
nasnjice, koji je mnogima uzor (dozZivljavan je kao svojevrsni guru investiranja), pripisuje
se preporuka za mudro investiranje. Ta preporuka glasi:

“Kupi jeftino i prodaj skupo. A najbolje bi bilo da nikada ne prodas svoje investicije
nego da mozes lagodno zivjeti od tijekova novca koji ¢e ti od njih trajno pritjecati.”

7 Poznati madarski investitor Andre Kostolany je u svojoj knjizi [zazov burze ustvrdio da cijena nekog fi-
nancijskog instrumenta ovisi o tome ¢ega na trziStu ima vise: budala sa novcima ili budala s vrijednosnim
papirima. (Kostolany, 1998.)
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Znati kada je ne$to skupo a kada jeftino predstavlja jednu od najtezih financijskih
procjena. Investitori u pravilu vrlo rijetko pogode najvisu i najnizu cijenu za ulazak tj. izla-
zak iz neke investicijske pozicije. To je viSe slu¢ajnost na razini velikih brojeva (po principu
pokusaja i pogresaka). Zato se ozbiljni investitori time niti ne zamaraju previse. Dakako,
jako su sretni ako dobro procijene o¢ekivane minimalne i maksimalne vrijednosti, ali su i
dalje svjesni da je odredivanje cijene viSe umjetnost nego znanost.

Stoga kupnja i prodaja predstavljaju svojevrstan dogovorni odnos u kojem ¢e neki
financijski instrument (a to se odnosi i na robe i usluge) promijeniti vlasnika po dogovo-
renoj cijeni za koju se oba partnera u tom odnosu u danom trenutku slazu i pristaju na
nju. Dok je prodavatelju cijena prodaje prihvatljiva za otpustanje predmeta prodaje, kupac
je zadovoljan s kupovnom cijenom i po njoj prihva¢a primiti u svoje vlasni$tvo predmet
kupnje. Taj konsenzus, tj. slaganje oko stava da je u odredenom trenutku ista cijena dobra
i za kupovinu i za prodaju, omogucuje da se trgovina uopée dogodi.

Ovaj trgovinski konsenzus istovremeno predstavlja i svojevrstan paradoks jer vrlo
Cesto nije realno odekivati da ¢e se istovremeno i pri istoj cijeni ostvariti dobit i na strani
kupca i na strani prodavac¢a financijskog instrumenta. Netko od njih, iako u trenutku
kupoprodaje ne znamo tko, nije napravio dobar posao tj. krivo je procijenio radi li se o
dobroj poslovnoj odluci kada je realizirao kupoprodaju. Onaj drugi ¢e, dakako, u finan-
cijskom smislu pro¢i puno bolje.

Kada bi se kojim slu¢ajem svi sudionici trzista slozili da postojeéa cijena uistinu odra-
zava pravu fer vrijednost financijskog instrumenta u tom bi trenutku odumrlo svako tr-
ziste. Jer nitko ne bi bio voljan ponuditi niti jednu lipu vise ili manje od iste procijenjene
vrijednosti valorizirane imovine. A svaka burza tj. trziste kapitala po svojoj definiciji upra-
VO jest ustanova odnosno organizirano i stalno trZiste na kojemu se u odredeno vrijeme i po
unapm’jed tocno utvrdenim pmw’lz’ma, uzancama i postupcima trguje odredenim tipiziranim
(standardiziranim) robama, uslugama, novcem, devizama i vrijednosnim papirima koji su
statutom, odnosno pravilima burze utvrdeni kao predmeti njezina poslovanja (Andrijanic I.,

Vidakovi¢ N, 2015.: 21)

Dakle, upravo ljudska nesavr$enost koja se ocituje u emotivnim nestabilnostima ljudi
zbog cikli¢nog pretjeranog optimizma ili pesimizma posljedi¢no dovodi do nemoguénosti
valjane procjene i uskladivanja cijene i vrijednosti, ali istovremeno direktno omogucuje
postojanje trgovine koja je jedan od izravnih kreatora razvoja burzi, drustava i civilizacije
uopée. Ta ljudska nesavrsenost (koja je mozda ¢ovjekovo inherentno stanje, kao kakva
bioloska datost) dodatno omogucuje da se ljudi dogovore oko potpuno proizvoljnih cije-
na financijskih instrumenata koji mogu biti znatno precijenjeni ili znatno podcijenjeni u
odnosu na neku imaginarnu fer vrijednost. To je razlog zasto se trzita ponasaju kao ka-
kva klackalica koja se kontinuirano njise izmedu podru¢ja preskupog i prejeftinog. Time
stanje tzv. ravnoteze postaje nikada dosanjani san, a jedina univerzalna istina koja se o
financijskim trzi§tima mozZe izre¢i, a da nije pogresna, jest ta da je jedino volatilnost trziSta
izvjesna tj. sigurna.
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1.3. Dosadasnja istrazivanja te njihovi rezultati

Kako je, uz porezni nadzor i informiranje investitora, jedna od temeljnih svrha stva-
ranja i objave financijskih izvjestaja upravo prepoznavanje trendova u poslovanju neke
kompanije, slobodno se moze tvrditi da bi cijena dionica morala pratiti racunovodstvene
informacije dostupne u objavljenim financijskim izvjestajima. To potvrduju i dosadasnja
istrazivanja koja su radena na ovu temu u razli¢itim zemljama svijeta kao sto su SAD, Tur-
ska, Poljska, Njemacka, Ceska, Pakistan, Norveska Velika Britanija i druge.

Tako autori Pervan i Vasilj u svome radu Vrijednosna vaznost glavnice i dobiti - em-
pirijska analiza za hrvatske korporacije sa Zagrebacke burze iz 2008. godine navode da se
pocetkom 90-ih godina proslog stolje¢a u ra¢unovodstvenim istrazivanjima orijentiranim
prema trzistu kapitala javlja tzv. pristup vrednovanja. (Pervan i Vasilj, 2008.: 3-5) Ovom
smjeru istrazivanja cilj je utvrditi vezu izmedu ra¢unovodstvenih informacija i cijena di-
onica, istovremeno objasnjavajudi kako se racunovodstvene informacije transformiraju
u cijene. Pristup vrednovanja podrazumijeva koristenje modela vrednovanja glavnice, a
teorijsku razradu tog modela su, kako navode, napravili Ohlson te Feltham i Ohlson.
Feltham-Ohlsonov model je najéesée koristeni model u istrazivanjima vrijednosne vazno-
sti. Usporedbu vrijednosne vaznosti racunovodstvenih informacija korporacija iz SAD-a
i Njemacke proveli su Harris et al. za razdoblje 1982. — 1991. Collins et al. u svom istra-
zivanju analiziraju vezu izmedu glavnice i dobiti, te cijene dionica na uzorku korporacija
iz SAD-a u razdoblju od 1953. do 1993. Cilj istrazivanja je bio utvrditi promjene u vri-
jednosnoj vaznosti ra¢cunovodstvenih informacija (glavnice i dobiti) tijekom promatranog
razdoblja. Komparativnu studiju vrijednosne vaznosti napravili su King i Langli analizi-
rajuéi vezu izmedu ra¢unovodstvenih informacija i kretanja cijena dionica u tri drzave:
Njemackoj, Norveskoj i Velikoj Britaniji. IstraZivanje je provedeno na uzorku korporacija
iz Njemacke, Norveske i Velike Britanije za razdoblje od 1982. do 1996. Vezu izmedu
ra¢unovodstvenih varijabli i trzi$ne vrijednosti korporacija u tranzicijskim zemljama su,
izmedu ostalih, istrazivali Gornik-Tomaszewski; Hellstrom te Anandarajan et al. Studi-
ju vrijednosne vaznosti na poljskom trziStu kapitala su provele Gornik-Tomaszewski i
Jermakowicz za razdoblje od 1996. do 1998. godine. U svom istrazivanju su analizirale
vrijednosnu vaznost ra¢unovodstvenih informacija, tj. vezu izmedu glavnice i dobiti sa
kretanjima cijena dionica. Korelaciju izmedu glavnice i dobiti sa kretanjima cijena di-
onica su na turskom trziStu kapitala proveli Anandarajan, Hasan i Isik. IstraZivanje za
esko trziste kapitala napravila je Hellstromova. Ona u svojoj studiji analizira vrijednosnu
vaznost ratunovodstvenih informacija u Ceskoj za razdoblje od 1994. do 2001., te isto-
vremeno komparira dobivene rezultate s rezultatima za $vedsko trziste kako bi se vidjele
razlike u vrijednosnoj vaznosti izmedu tranzicijske i razvijene ekonomije. Grupa autora
predvodenja Ahmed Imran Hunjrom su 2014. napravili istraZivanje utjecaja vise razlicitih
financijskih pokazatelja, pa tako i iskazane dobiti, na kretanje cijene dionica iz razlicitih
gospodarskih sektora na Karachi Stock Exchange u Pakistanu. Promatrali su 63 dionice u
razdoblju od 2006. — 2011. Autorica Czerwonka iz Poljske je u svom istrazivanju utjecaja
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financijskih pokazatelja na cijene dionica krenula iz sasvim drugadije perspektive. Ona
se bavila kretanjem cijena dionica s obzirom na financijske pokazatelje koji ¢e tek biti
objavljeni u predstoje¢im financijskim izvje$tajima. Pokazala je da ocekivanja investitora
o ostvarenoj dobiti u odnosu na stvarno realiziranu dobit imaju statisticki znacajnu ulogu
na kretanje cijena dionica. Vremenski horizont analiziranih ocekivanja investitora je bio
5, 11 i 21 dan prije objave financijskih izvjes¢a. (Anandarajan et al., 2006; Collins et al.,
1997; Czerwonka, 2009; Gornik, 2001; Harris et al., 1994; Hunjra et. al., 2014; Pervan
i Vasilj, 2008:3-5)

U Hrvatskoj su spomenuti autori Pervan i Vasilj napravili sli¢no istrazivanje na uzor-
ku od 72 dionice u 2007. godini i 63 dionice u 2006. (Pervan i Vasilj, 2008)

U navedenim istrazivanjima nadena je statisticki znacajna korelacija izmedu racu-
novodstvenih informacija i kretanja cijena dionica s time da valja primijetiti da se u tim
istrazivanjima vremenski horizont bitno razlikuje: od samo nekoliko dana kada se radi o
ocekivanjima buduc¢ih financijskih izvje$¢a, do istrazivanja koja su imali vremenski hori-
zont od dvije, deset ili ¢ak cetrdeset godina kada se radilo o analizi ve¢ objavljenih finan-
cijskih izvjestaja. Isto tako, ova istrazivanja se razlikuju i po broju promatranih dionica:
od samo 63 pa sve do nekoliko tisu¢a. Dodatno, u prethodnim istrazivanjima se vrsila i
komparativna analiza trzi$ta kapitala iz vise zemalja.

Svim ovim istrazivanjima osnovna logika promisljanja je bila vrlo sli¢na: ako u pro-
matranom periodu dobit kompanija raste to zna¢i da je njihovo poslovanje sve uspjesnije,
sto bi posljedi¢no trebalo dovesti do porasta vrijednosti kompanija, pa shodno tome i
porasta potraznje i cijene njihovih dionica.

2. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Na temelju svega do sada re¢enog namjera ovog rada je preispitati postoji li, i ako da
u kojem smjeru, statisticka korelacija izmedu:

a) ostvarene dobiti kompanije (izrazene kao dobiti po dionici) i
b) trzisne cijene kompanije (izrazene kao cijene po dionici),

kao dvama iznimno vaznim pokazateljima u valorizaciji dionica kao atraktivne finan-
cijske imovine za ulaganje. Time dobit i cijena u ovome istrazivanju postaju dvije osnovne
promatrane varijable.

Da bi ove dvije varijable mogle biti u medusobno koreliranom odnosu, potvrduje i
stav iz knjige Burzovno trgovanje autora Marijana Cvjeti¢anina koji odmah u uvodu iznosi
tri temeljna pravila koja funkcioniraju na trzistima kapitala od kojih je prvo:

“Cijena vrijednosnica i svih financijskih instrumenata kre¢e se dugoro¢no u skladu s
kretanjima odredenih ekonomsko-politickih osnova i trendova.” (Cvjeti¢anin, 2004.: 13)
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Na temelju iznesenih pretpostavki postavljamo hipotezu Hi ovoga rada koja glasi:
postoji statisticki znacajna povezanosti izmedu rasta dobiti kompanija i rasta cijene njihovih
dionica na burzi.

U protivnom, ako rezultat istrazivanja pokaze da takva ocekivana korelacija ne posto-
ji morali bismo postaviti alternativnu hipotezu Hokoja glasi: ne postoji statisticki znacajna
povezanosti izmedu rasta dobiti kompanija i rasta cijene njihovih dionica na burzi.

U tom slucaju otvara se novo znanstveno pitanje koje glasi: ako dobit kompanija ne
utjeCe na cijenu dionica $to onda sve utje¢e na njihovu cijenu? To bi u daljnjim istraziva-
njima tek trebalo prouciti.

U svrhu ove analize koristili su se podatci iz financijskih izvjestaja kompanija kao i
povijesni podatci o cijenama dionicama i to sa mreznih stranica Zagrebacke burze, Finan-
cijske agencije (FINE) i portala Moje dionice.com.

Da bi se uopce uzelo u razmatranje pojedinu dionicu odmah se u samom startu po-
stavilo dva temeljna uvjeta koja (oba) moraju biti zadovoljena, a to su:

a) da se s odredenom dionicom trgovalo minimalno 5 radnih dana od pocetka 2016.
godine do fiksnog i unaprijed definiranog dana analize u 2016. godini (10. 3.
2016.) — ovdje smo vodeni natelom barem minimalne likvidnosti,

b) da su javno dostupni svi financijski izvjestaji zaklju¢no (i ukljucujudi) do 4. kvar-
tala 2015. godine — ovdje smo vodeni na¢elom usporedivosti objavljenih financij-
skih izvjestaja.

Od ukupno 559 izlistanih dionica na ZSE?®, ove uvjete je zadovoljilo tek njih 86 te se

time doslo do promatranog uzorka.

U slucaju da neka kompanija ima viSe rodova dionica (redovne, povlastene ili vise
izdanja istog roda dionica — R-A; R-B i td.) u daljnju analizu je uzet ukupan broj redovnih
dionica.

Promatrano razdoblje promjene cijene dionica i ostvarene dobiti kompanija je dvo-
godiSnje racunovodstveno razdoblje (2014. — 2015.), $to ukljucuje objavu dva godisnja
financijska izvjeséa (gj. Cetiri kvartalna). Kao klju¢ni datum za usporedbu cijena dionica
odabrani su 10. ozujka 2015. i 10. ozujka 2016. godine.” Pritom treba naglasiti kako cije-
na dionice na datum 10. ozujka 2015. reflektira rezultat poslovanja iz 2014. godine, dok
cijena dionice na datum 10. ozujka 2016. reflektira rezultat poslovanja iz 2015. godine.
Odabir bas ovog specifi¢cnog datuma nije slu¢ajan ve¢ je on posljedica odredbi $to ih pro-
pisuje Zagrebacka burza u svom dokumentu Obveze izdavatelja financijskih instrumenata

8 Popis svih dionica na ZSE, (koji donekle moze varirati) mozZe se naci na web stranici: http://www.moje-
dionice.com/dionice

? U slucaju da se nekom dionicom nije trgovalo na taj dan za svoj sam izracun upotrijebio najblizi datum
tom datumu trgovanja dionicom.

38



doc. dr. sc. lvor Altaras Penda / Je li dobit kompanija dobar prediktor za kretanije cijena dionica na ZSE?

uvrstenih na uredeno trziste' prema kome su kompanije ¢ije dionice kotiraju na uredenom
trzi$tu obavezne dostaviti i javno objaviti svoja financijska izvjes¢a za posljednji (4.) kvar-
tal u roku od mjesec dana po proteku tromjesedja ili izvjestaj o poslovanju u éetvrtom
kvartalu mogu objaviti u sklopu priviemenog nerevidiranog godisnjeg financijskog iz-
vjestaja i to u roku 45 dana po proteku poslovne godine. Stoga, datum 10. ozujak u obje
ove varijante omogucuje da investitori imaju dovoljno vremena upoznati se sa iskazanim
poslovnim rezultatima iz objavljenih financijskih izvjestaja, te se time izbjegava utjecaj
povecane volatilnosti cijena dionica, koja se moze dogoditi kao posljedica potencijalno
impulzivnog trgovanja koje ponekad nastaje neposredno prije i poslije objave Fl-ja, a na
temelju (ne)realiziranih oc¢ekivanja investitora.

Potom su za svaku od 86 promatranih dionica pronadeni podatci o cijeni (Price — P) i
zaradi po dionici (Earnig Per Share — EPS) na spomenuta dva unaprijed odredena datuma.

Pritom se sluzilo uvrijezenom metodoloskom praksom koja se koristi pri izracunu
zarade po dionici, a prema kojoj se kao podatak o dobiti uzima podatak o neto dobiti
pripisanoj imateljima kapitala (ne sveobuhvatna dobit).

Te je podatke valjalo dodatno obraditi jer rast ili pad dobiti izrazen u valuti (kunama)
jo$ uvijek nije medusobno usporediva veli¢ina. Bilo je potrebno izluéiti razliku u cijeni
pojedine dionice, kao i razliku u zaradi po dionici iz financijskih izvjes¢a objavljenih u
2015.12016. godini te potom te podatke iskazati u obliku postotka kako bi ti podaci bili
medusobno usporedivi. Time je dobivena uporabljiva forma podataka koji su se mogli
analizirati koriste¢i najéesce koristenu metodologiju u ekonometriji — metodu linearne re-
gresijske analize. Ova je analiza pogodna upravo stoga $to je njezin temeljni cilj donosenje
zakljucka o utjecaju regresijske tj. nezavisne varijable (promjena dobiti kompanije) na
nasu zavisnu varijablu (promjena cijene dionice).

Zapravo je zelja modelom linearne regresije utvrdit stohasticku (statisticku) linearnu
vezu izmedu zavisne i nezavisne varijable.

Nakon $to su na opisani na¢in dobiveni upotrebljivi podatci, pristupilo se izradi di-
jagrama rasprsenja za $to je koristeni slijede¢i alati unutar programa Microsoft Excel 2010:

a) formule statisticke obrade podataka

b) regresijsku analizu podataka

c) alate za izradu grafova

Dodatno, nakon provedene obrade podataka primijeéeno je da s obje strane poligona
frekvencija po tri dionice sa svojim vrijednostima bitno odskacu od aritmeticke sredine
cijelog skupa podataka'’ te su one uklonjene iz daljine analize, kako one svojim doprino-

1 Ovaj dokument je dostupan na: http://www.zse.hr/UserDocsImages/listing/Obveze_izdavatelja.pdf
(pristupano. 2. 4. 2016.)

"' U glavnom se radi o dionicama kompanija koje su bile pod snaznim utjecajem jednokratnih dogadaja koji
su bitno izmijenili razinu iskazane dobiti u odnosu na prethodno razdoblje, te je gotovo sasvim nemogude da
bi se takva iskazana dobit (bilo u pozitivnom ili negativnom smjeru) mogla ponoviti u narednom razdoblju.
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som ne bi nerazmjerno snazno utjecale na kona¢ni rezultat statisticke analize.'? U statistici
je ovakva praksa izostavljanja minimalnog broja ekstremnih podataka iz daljnje analize
dozvoljena i uobi¢ajena kako bi dobiveni rezultati $to bolje opisivali $to veéi broj podataka
iz ukupnog kontingenta uzorka.

Time je dobiven kona¢ni uzorak od 80 promatranih i analiziranih dionica.

Kako bi se dobila sto cjelovitija predodzba o utjecaju promijene u iskazanoj dobiti
kompanija na cijenu dionica tih kompanija, toj se ukupnoj populaciji promatranih poda-
taka (uzorak od 80 dionica) pristupilo na Cetiri razlicita nadina:

a) promatrane su sve dionice zajedno, kao jedinstvena statisti¢ka populacija podataka

b) odabrane su samo one dionice koje ulaze u neki od temeljnih indeksa ZSE (CRO-
BEX, CROBEX10 i CROBEXplus)" i nad njima je napravljena statisticka analiza

c) odabrane su samo one dionice koje ulaze u neki od sektorskih indeksa ZSE (CRO-
BEXindustrija, CROBEXkonstrukt, CROBEXtransport, CROBEXnutris i CRO-

BEXturist) i nad njima je napravljena statisti¢ka analiza

d) odabrane su i statisti¢ki analizirane grupe dionice koje pripadaju odredenom gos-
podarskom sektoru (kako ih klasificira sektorska podjela javno objavljena na stra-
nicama ZSE') bez obzira na to jesu li ili nisu pripadnice nekog sektorskog indeksa
ZSE." Za analizu su odabrani sektori industrije, transporta, turizma i prehrane.

'2 Neke od tih $est odbacenih dionica su i sastavnice pojedinog indeksa Zagrebacke burze pa sam te dionice
iskljucio i iz daljnje analize na razini indeksa, kako bi analiza ostala korektna.

1 Podatke o sastavnicama pojedinih generalnih i sektorskih indeksa Zagrebacke burze dostupne su na web
stranici: htep://zse.hr/default.aspx?id=43538

14 Sektorska kategorizacija kotiraju¢ih dionica na Zagrebackoj burzi moguée je naci na web stranici: heep://
zse.hr/default.aspx?id=34348

> Od mnostva klasificiranih sektora na ZSE za analizu sam odabrao gospodarski relevantne sektore za hr-
vatsku ekonomiju, a koji ujedno imaju $to vise dionica kojima se aktivno trguje, kako bi statisticka analiza
bila $to relevantnija.
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3. PRIKAZ DOBIVENIH REZULTATA

Dakle, prvo je napravljena regresijska analiza nad cjelovitim uzorkom od 80 dionica.

Ovo je dobiveni dijagram raspr$enja s pripadaju¢om regresijskom analizom ukupnog
uzorka. (Prkaz br. 1)

Statisticka analiza cjelokupnog dionickog uzorka

80005 y.u 0.0203x - 0.0507
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Broj analiziranih dionica: 80; R*=0,010; p > 0,05 (p = 0,367)
Prikaz br. 1 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za vkupni uzorak

Veé je iz samog vizualnog rasprsenja podataka iz Prikaza br. 1 vidljivo da ne postoji
linearna povezanost izmedu ovih dviju varijabli, a to potvrduje i statisti¢ka obrada koja nas
upucuje na zakljucak da je tek 1% varijance raspr$enja objasnjivo nezavisnom varijablom
(R?=1%), tj. da je vjerojatnost nekog drugog objasnjenja povrh onoga ponudenog nezavi-
snom varijablom znatno veca od, u drustvenim znanostima, opéeprihva¢ene maksimalne
razine vjerojatnosti p = 0,05 (tj. 5%), kako bismo odbacili hipotezu Hoi prihvatili hipo-
tezu Hi1. U nasem slucaju ta vjerojatnost iznosi visokih 36,7%, te nam ne preostaje nista
drugo nego potvrditi hipotezu Hoi utvrditi da ne postoji statisticki znacajna korelacija iz-
medu promjene u ostvarenoj dobiti kompanija i promjene u cijeni dionica tih kompanija.
Ovo je ve¢ samo po sebi znakoviti nalaz statisticke analize.

Postoji, medutim, dobar ekonomski argument koji bi ovakvo stanje stvari mogao
objasniti te nas liSiti moguée dvojbe oko pitanja o ¢emu se radi: o pogresci u teoriji ili
nekoj gresci u samom trziSnom mehanizmu? Naime, taj ekonomski argument kaze da
nije opravdano svoditi dionice iz razli¢itih gospodarskih sektora na istu metriku ostva-
rene dobiti kao temeljnog i efikasnog pokazatelja poslovanja kompanije. Pod time se pri-
je svega misli na potpuno razli¢it potencijal stvaranja dobiti kod kapitalno intenzivnih
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kompanija (npr. automobilska industrija tj. industrija dijelova za automobile u slucaju
Republike Hrvatske jer mi jos uvijek nemamo ekonomski relevantno razvijenu automo-
bilsku industriju)'®, u odnosu na kompanije ¢iji je glavni proizvod prvenstveno usmjeren
na uslugu i neki oblik intelektualnog rada (hotelijerstvo tj. cjelokupni turizam, IT sektor,
telekomunikacije, financije i sl.). Drugim rije¢ima, pri ovakvoj cjelovitoj analizi svih di-
onica zajedno s lako¢om se dovodimo u zabludu da u vezu dovodimo ono $to ne bismo
smjeli, te bismo iz takve analize mogli dobiti rezultat koji moze biti zanimljiv, ali neée biti
znanstveno relevantan.

Ako prihvatimo ovu argumentaciju onda bi ona sa sobom trebala donijeti dvije po-
sljedice:

1) opravdano bismo mogli ocekivati da ¢e statisticka analiza promatranih podataka
pokazati da treba odbaciti Hi hipotezu te potvrditi Ho hipotezu i u slu¢aju analize
svih temeljnih indeksa ZSE jer su u te indekse, kao njihove sastavnice, takoder usle
dionice iz potpuno razli¢itih gospodarskih grana (i to po kriterijima likvidnosti i
free float trii$noj kapitalizaciji)

2) opravdano bismo mogli ocekivati da ¢emo pri statistickoj analizi dionica koje su
sastavnice sektorskih indeksa ZSE, kao i analize svih onih dionica iz istog poslov-
nog sektora bez obzira jesu li sastavnice sektorskog indeksa ili nisu, uspjeti odbaciti
hipotezu Ho i potvrditi hipotezu Hi, $to drugim rije¢ima znaci da bi korelacija
izmedu promjene ostvarene dobiti kompanija i promjene njihove cijene u slucaju
razli¢itih poslovnih sektora morala biti statisticki znacajna.

Evo do kojih se rezultata doslo.

1¢ Tzuzetak je kompanija Rimac automobili kojima mozemo zazeljeti puno poslovnog uspjeha.
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Statisticka analiza sastavnica indeksa ZSE - CROBEX
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Broj analiziranih dionica: 21; R*=0,001; p > 0,05 (p = 0,688)

Prikaz br. 2 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
indeksa CROBEX

Iz Prikaza br. 2, u kojem je analiziran glavni, najprepoznatljiviji i najstariji indeks
Zagrebacke burze — CROBEX, mozemo vidjeti da je varijanca promjene zavisne varija-
ble (promjena cijene dionice) nezavisnom varijablom (promjena u ostvarenoj dobiti) u
promatranom razdoblju objasnjena s iznimno malih 0,1%, odnosno varijanca prakeicki
uopée nije objasnjena, ¢ime potvrdujemo Ho hipotezu te bismo morali ponuditi neko
drugo objasnjenje za promjenu cijene dionica. Pritom je vrijednost p iznimno visa od
maksimalne preporucene vrijednosti od 0,05.
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Statisticka analiza sastavnica indeksa ZSE - CROBEX10
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Broj analiziranih dionica: 9; R*=0,004; p > 0,05 (p = 0,860)

Prikaz br. 3 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
indeksa CROBEX10

Iz Prikaza br. 3, u kojem je analiziran indeks CROBEX10 Zagrebacke burze, mo-
zemo vidjeti da je varijanca promjene zavisne varijable (promjena cijene dionice) nezavi-
snom varijablom (promjena u ostvarenoj dobiti) objasnjena s 0,4%), $to znaci da varijanca
prakticki uopée nije objasnjena, ¢ime potvrdujemo Ho hipotezu te bismo morali ponuditi
neko drugo objasnjenje za promjenu cijene dionica. Vrijednost p je znacajno veéa od mak-
simalno dopustenih 0,05 ¢ime potvrdujemo da ne postoji statisti¢ki znacajna povezanost
izmedu ovih dviju varijabli.
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Statisticka analiza sastavnica indeksa ZSE - CROBEXplus
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Broj analiziranih dionica: 30; R*=0,017; p > 0,05 (p = 0,490)

Prikaz br. 4 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
indeksa CROBEXplus

Kao i u prethodnim prikazima temeljnih indeksa ZSE i u ovom posljednjem temelj-
nom indeksu ZSE — CROBEXplus (Prikaz br. 4) vidljivo je da je tek neznatni dio vari-
jance objasnjen nezavisnom varijablom (tek 1,7%). Kao i u ranijim slu¢ajevima i ovdje je
vrijednost p znatno ve¢a od maksimalno dopustene.

lako su ovakvi nalazi i sami po sebi vrlo informativni i moguée znakoviti, oni bi se
mogli uklopiti u prije spomenutu argumentaciju kako nije uputno analizirati dionice iz
razli¢itih gospodarskih grana kao neku cjelinu, ve¢ bi ih trebalo sektorski odvojiti.

Pretpostavka je da je veéa transparentnost te bolja prezentacija kompanija iz razlicitih
poslovnih sektora bio jedan od uzroka stvaranja sektorskih indeksa na Zagrebackoj burzi.
Svi su oni (njih sedam) sluzbeno uvedeni 21. 2. 2013. godine od kada se aktivno mjere,
a ovaj je datum fiksiran kao bazni datum kojemu je pripisana pocetna vrijednost indeksa
od 1.000 bodova.

U nastavku ovoga rada su prikazani rezultati statisticke analize sektorskih indeksa
Zagrebacke burze kao i analize cijelih poslovnih sektora.

Evo do kojih se rezultata doslo.
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Statisticka analiza sastavnica sektorskog indeksa ZSE — CROBEXindustrija
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Broj analiziranih dionica: 7; R*=0,1852; p > 0,05 (p = 0,335)

Prikaz br. 5 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
sektorskog indeksa CROBEXindusfrija

Ovo je prvi analizirani sektorski indeks kod kojeg je, upravo u suprotnosti s pret-
hodno navedenom argumentacijom, takoder uocljiv nizak stupanj objasnjenosti varijance
nezavisnom varijablom — tek 18,5%, $to je, iako vise nego u prethodnim prikazima, jos
uvijek iznimno malo. Iz Prikaza br. 5 takoder je uocljivo da je vrijednost p znacajno visa od
preporucene, a to je opet pokazatelj da ne postoji statisticki znacajna povezanost izmedu
zavisne i nezavisne varijable.
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Statisticka analiza sastavnica sektorskog indeksa ZSE — CROBEXtransport

Poslovni sektor transporta je analiziran na dva nacina i to kroz analizu sektorskog
indeksa i na razini ¢jelokupnog sektora.

Primjetno je da je od cjelokupnog sektora transporta koji je na ZSE zastupljen s 12
kompanija, a s obzirom na unaprijed postavljena dva kriterija za daljnju analizu, u tu ana-
lizu uslo je njih 10. To znaci da postoji znatan interes investitora za trgovanje dionicama
iz ovog sektora, a te trgovine su Ceste jer je od 10 analiziranih dionica ¢ak njih 7 uslo u
sektorski indeks (jedan je od kriterija za ulazak u indeks udestalost trgovine pojedinom
dionicom u vise od 70% trgovinskih dana od promatranog razdoblja tj. razdoblja od 6
mjeseci kada se vrs$i redovna revizija indeksa). Ovo predstavlja veliku razliku u odnosu na
druge promatrane sektore.
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Broj analiziranih dionica: 7; R*= 0,001; p > 0,05 (p = 0,939)

Prikaz br. 6 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
sektorskog indeksa CROBEXtransport

Statisticka analiza sektorskog indeksa CROBEXtransport upuduje na zakljuc¢ak da je
i ovdje tek 0,1% varijance objasnjeno meduovisnos¢u izmedu dvije varijable $to se, s obzi-
rom na sve dosadasnje prikaze, ¢ini dramati¢nim nalazom. Pritom je vrijednost p iznimno
visoka (¢ak 93,9%). S obzirom na ovakve rezultate mozemo opravdano postaviti pitanje o
relevantnosti dobiti kao kriteriju koji investitori koriste pri donosenju svojih investicijskih

odluka.
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Statisticka analiza sektora - TRANSPORT
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Broj analiziranih dionica: 10; R*=0,002; p > 0,05 (p = 0,894)

Prikaz br. 7 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice iz sektora -
TRANSPORT

Ako promatramo sektor transporta nezavisno od sektorskog indeksa (Prikaz br. 7)
primjetno je da se i ovdje pojavila situacija da je objasnjena varijanca na razini simboli¢nih
i potpuno irelevantnih 0,2% dok je vrijednost p vise stotina puta veéa od maksimalno
dopustene.
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Statisticka analiza sastavnica sektorskog indeksa ZSE - CROBEXturist

Turisti¢ki sektor na Zagrebackoj burzi posebno je zanimljiv slucaj.

Naime, radi se o sektoru koji je na Zagrebackoj burzi zastupljen s najveé¢im brojem
pojedinacnih dionica (njih ¢ak 32)."” Medutim, od tog broja dionica do datuma unaprijed
odredenog za analizu u ovome radu u 2016. godini, aktivno se trgovalo s njih tek 18. A od
tih 18 dionica samo su 4 dionice zadovoljile kriterije od 70% trgovanih dana u promatra-
nom razdoblju, kako bi usle u sektorski indeks.

Dodatno, postojalo je vrijeme trajanja ovog sektorskog indeksa (kao npr. od 8. 11.
2013. do 8. 5. 2014. godine) kada je CROBEXturist bio konstruiran od svega dvije di-
onice. Ovakva situacija mnogo govori o nelikvidnosti jedinog hrvatskog trzista kapitala,
a ozbiljno dovodi u pitanje i smislenost takvog indeksa. Jer, koju relevantnu informaciju
moze ponuditi indeks od dvije dionice? I to iz sektora sa 32 kotirajuée dionice na burzi.
Sto takav indeks predstavlja? Takoder, moze se tvrditi da nije posve smislena niti statisticka
obrada indeksa koji sadrzi 4 dionice. To nije uzorak koji bi mogao ponuditi imalo ozbiljne
informacije za zakljucivanje.

No, s obzirom na ovakvo stanje stvari za ovaj su sektor napravljene dvije analize, ona
povezana s indeksom i analiza cijelog sektora (Prikaz br. 81 9).
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Broj analiziranih dionica: 4; R*= 0,011; p > 0,05 (p = 0,893)

Prikaz br. 8 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
sektorskog indeksa CROBEXturist

7 Odnedavno je Zagrebacka burza izlistane certifikate ubrojila kao vrijednosne papire iz financijskog sektora
¢ime se taj sektor prometnuo u najveéi po broju pojedinaénih vrijednosnih papira, ali i dalje stoji ¢injenica
da iza svake dionice (za razliku od certifikata) stoji jedno posebno dioni¢ko drustvo koje posluje unutar
odredenog sektora. Zbog toga je turisticki sektor ipak najzastupljeniji na ZSE.
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Statisticka analiza sektora - TURIZAM

50000 T YEO0MIx + 0.0503
RY = 0.00075

P

30.00%— +—

- —1000m—1—*—1 @

. ! i | | i { o !
-150000%  -100.00%  -50.00% 0.00% 50.00% 10000%  15000%  20000%  25000% 300003  35000%

RAZLIKA U CLENI (3)
*
d

* : *

RAZLIKA U ZARADI PO DIONICI (36)

Broj analiziranih dionica: 18; R*=0,000; p > 0,05 (p = 0,913)

Prikaz br. 9 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice iz sektora -
TURIZAM

U obje ove analize turistickog sektora na ZSE primjetno je da se nije uspjelo potvrditi
hipotezu Hi tj. da se moralo prihvatiti hipotezu Ho koja kaze da ne postoji korelacija iz-
medu zavisne i nezavisne varijable. Pritom je razina objasnjene varijance medu varijablama
unutar ovog sektora najmanja od svih analiziranih sektora na ZSE, odnosno ta razina je
0%.

lako se u interpretaciji dobivene statisti¢ke analize, koja se nalazi u nastavku teksta,
nudi moguca objasnjenja zasto su rezultati bas ovakvi kakvi jesu ovakav rezultat tj. potpu-
na nepovezanost dviju promatranih varijabli u sektoru turizma u promatranom razdoblju
uistinu jest veliko iznenadenje.

Prema objavljenim statistickim podacima Drzavnog zavoda za statistiku kao i resor-
nog ministarstva, moze se zakljuéiti da je turisticka 2015. godina za Republiku Hrvatsku
bila rekordna godina po svim pokazateljima (broj gostiju, broj noéenja, turisticka potros-
nja, ostvarenim prihodima...). S obzirom na to moglo se ocekivati da ¢e iskazana dobit
turistickih kompanija biti viSa nego godinu dana ranije, $to se uistinu i dogodilo. Rast
dobiti zabiljezen je u 15 od 18 promatranih dionica. Isto tako, povecanje cijena dionica
iz turistickog sektora je ostvarilo 14 od 18 dionica. Za olekivati je bilo da u takvim okol-
nostima postoji barem djelomicna, ako ne statisticki znacajna, korelacija izmedu varijabli
porasta dobiti i porasta cijene dionica. Medutim, zanimljivo je da je od cetiri dionice
kojima je pala cijena, njih tri iskazalo, ¢ak i izrazito znacajno povecéanje dobiti. U takvim
okolnostima rezultat statisticke obrade podataka postaje jasniji.
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Statisticka analiza sastavnica sektorskog indeksa ZSE — CROBEXnutris

Kao i u sektoru turizma i u sektoru prehrane postoji situacija da na ZSE kotira re-
lativno velik broj dionica iz prehrambenog sektora (njih 21), dok je do 10. ozujka 2016.
godine kroz barem pet trgovinskih dana trgovano s tek 13 dionica. Od tih 13 dionica u
sektorski prehrambeni indeks je uslo samo 6 dionica.

Stoga je i u ovom promatranom sektoru takoder napravljena indeksna i sektorska
statisticka analiza.
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Broj analiziranih dionica: 6; R*=0,012; p > 0,05 (p = 0,833)

Prikaz br. 10 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice sastavnice
sektorskog indeksa CROBEXnufris
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Statisticka analiza sektora - PREHRANA
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Broj analiziranih dionica: 13; R*=0,071; p > 0,05 (p = 0,376)

Prikaz br. 11 Dijagram rasprsenja i statisticki podaci za dionice iz sektora -
PREHRANA

U prehrambenom sektoru, koji je u ovom radu prezentiran kroz sektorski indeks
CROBEXnutris (Prikaz br. 10), ali i kao cjelokupni prehrambeni sektor (Prikaz br. 11)
opet je uocljiva situacija u kojoj zavisna i nezavisna varijabla nisu statisticki znacajno po-
vezane. To¢nije, u ovom je sluc¢aju varijanca objasnjena tek na razini 1,2% (u indeksu)
odnosno 7,1% (u cjelokupnom sektoru), sto je takoder sasvim zanemarivo. Vrijednost p
opet je znatno visa od maksimalno dozvoljene kako bi se mogla potvrditi Hi hipotezu.
Dodatni je otezavajuéi problem pri analizi indeksa prehrambenog sektora taj sto je u sastav
sektorskog indeksa usao vrlo mali broj dionica, a $to u smislu statistickog uzorka predstav-
lja ozbiljno ogranicenje.

4. INTERPRETACIJA REZULTATA-ILI O TOME RUSI LI ZSE
OPCEPRIHVACENE EKONOMSKE POSTAVKE?

Provedena statisticka analiza cjelokupnog (aktivnog dijela) hrvatskoga trzista kapita-
la, kao i analize po pojedinim sektorskim indeksima te poslovnim sektorima tog trzista,
nedvosmisleno su i beziznimno pokazale da ne postoji statisticki znacajna veza izmedu
promjene u ostvarenoj dobiti kompanija i promjene trzisnih cijena dionica tih kompanija
u razdoblju 2014. — 2015. Pokazalo se takoder da ta veza niti u jednom slu¢aju nije bila
ni blizu statisticke relevantnosti.

Ova (¢injenica u bitnome odudara od rezultata prijasnjih istrazivanja u svijetu i u
Republici Hrvatskoj, od kojih su neki ukratko prikazani u ovome radu. Ovo takoder
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odudara i od o¢ekivanja optimalnog ekonomskog ponasanja investitora unutar kojega bi
porast dobiti mogao oznaciti pobolj$anje u poslovanju kompanija, $to bi investitori mogli
(trebali) pozitivno valorizirati, a $to bi kao svoj krajnji rezultat moglo imati pove¢anu po-
traznju za tim dionicama te rast njihove trzisne cijene.

Podatak da takva korelacija (¢ak niti priblizno) nije ustanovljena otvara mnoga nova
pitanja.

U ¢emu je nastao problem? Je li nesto krivo u prvotnim oéekivanjima ili se nase do-
mace trziSte kapitala ponasa nerazlozno? I na kraju, ako promjena u dobiti ne objasnjava
promjenu u kretanju cijene dionica, $to onda objasnjava tu promjenu?

Odgovore na sva ova pitanja mogli bismo dobiti ako se napravi neko novo multivari-
jabilno istrazivanje koje bi mozda moglo detektirati one varijable koje pokazuju statisticki
znalajnu povezanost s promjenom kretanja cijene dionica tj. one varijable koje bi u znat-
nom postotku objasnile postojeéu varijancu raspréenja.

Stoga je zelja ponuditi moguca obja$njenja za postojece stanje stvari od kojih bi neka
takoder mogla biti odbac¢ena dok bi neka druga mozda mogla biti prihva¢ena kao dobro
objasnjenje. A vjerojatno je po srijedi nekakva mjesavina utjecaja koja kao svoj rezultat
nudi potencijalno dobro tumacenje ponasanja investitora na nasem trzistu kapitala.

U nastavku teksta se nude neka moguéa objasnjenja zasto se iskazana dobit u nasem
slucaju ipak nije pokazala kao dobar prediktor za kretanje cijene dionica na ZSE:

a) ogranicenja dobiti kao temeljne promatrane varijable, koristeni vremenski
horizont te statisticka ogranicenja

Tumacenje ovakvih rezultata istrazivanja moguée je potraziti u nedostatnom teorij-
skom modelu znac¢enja promatranih varijabli. To¢nije, moguée je da je utjecaj proma-
tranih poslovnih subjekata (kroz njihovu politiku amortizacije, prikazivanja troskova i
dr.) na iskazanu dobit toliko znacajan da je dobit (tj. dobit po dionici) pokazatelj koji je
ozbiljno doveden u pitanje. Dodatno, ovo je istrazivanje provedeno unutar ograni¢enog
vremenskog razdoblja (dvogodisnje ra¢unovodstveno razdoblje i to 2014. — 2015.) te je
mogude zamisliti da bi drugaciji vremenski interval (neki drugi i/ili $iri) dao i drugacije
rezultate. Moze se pretpostaviti da bi promatrani duzi vremenski horizont (tri, pet ili ¢ak
deset godina) doprinio viSoj (pa mozda i potvrdenoj) statistickoj znacajnosti povezanosti
izmedu cijene i dobiti promatranih dionica. To bi, dakako, tek trebalo istraziti. Dodatno
bi bilo zanimljivo uvidjeti, u nekom novom istrazivanju, postoji li jace korelirana veza iz-
medu ostvarene dobiti i cijene dionica u predkriznim godinama u usporedbi sa godinama
oporavka. Sve ovo, medutim, ne utje¢e na dobivene rezultate iz istrazivanja prezentiranog
u ovom radu i njegovom promatranom periodu. Isto tako, ovo istrazivanje ima statisticko
ogranicenje s obzirom na veli¢inu uzorka, naro¢ito u slu¢ajevima kada se radila statisticka
obrada dionica koje ulaze u pojedini sektorski indeks. S obzirom na to da je Zagrebacka
burza bila voljna izra¢unavati indeksnu vrijednost za indeks u ¢ijem su sastavu svojevreme-
no bile samo dvije dionice (a za $to je sluzbeno pokric¢e utvrdeno i Odlukom o osnivanju
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sektorskih indeksa Zagrebacke burze) i s obzirom na to da je broj izlistanih i likvidnih
dionica na domaéem trziStu kapitala ipak ogranicen, statisticka analiza je bila izvediva
isklju¢ivo na temelju postojeéeg broja dionica, $to je u ovom radu i napravljeno.

b) prevladavajuéi pesimizam hrvatskih investitora

Nikako ne treba smetnuti s uma da se hrvatsko trziste kapitala nakon enormnog rasta
u predkriznom razdoblju (2007. — 2008.) ve¢ godinama nalazi blize ostvarenim minimal-
nim nego maksimalnim vrijednostima indeksa CROBEX koji figurira kao kakav bench-
mark sentimenta domacdeg trziSta kapitala. On je s maksimalne vrijednosti od 5.292,14
bodova (ostvareno 4. sije¢nja 2008.) pao na najnizu vrijednost od 1.239,17 bodova (ostva-
reno 9. ozujka 2009.) da bi 10. ozujka 2016. godine vrijednost indeksa CROBEX bila
1.616,27 bodova $to predstavlja tek 30,43% vise od najnize vrijednosti realizirane prije
dugih 7 godina. U istom tom vremenu na svim svjetski relevantnim trzistima kapitala
njihovi glavni indeksi znatno su presli maksimalne vrijednosti iz predkriznog razdoblja
te ostvaruju nove ATH (A/l Time High) vrijednosti — DJI, NASDAQ), SPX 500, FTSE
100, DAX, NIKKEI 225, OMX Stockholm 30, SMI, RTX RUB i mnogi drugi. To iza-
ziva snazan pesimizam kod domacih investitora te urusava povjerenje o mogucnosti ne-
kog znacajnijeg pozitivnog pomaka na domaéem trzitu kapitala. Ako tome pridodamo
i posvemasnu pravnu nesigurnost te malu razinu vjerojatnosti da se sudski sporovi mogu
zavrsiti s presudom u primjerenom roku (a $to sve ima direktan utjecaj i na poslovni status
kompanija), nepovoljno okruzje dobiva potpuni obris koji, barem dijelom, moze objasniti
nesklad izmedu ostvarene dobiti kompanija cijene i njihovih dionica na uredenom trzistu

kapitala.
©) nelikvidnost sekundarnog trzista i posljedi¢na neefikasnost trzista kapitala

Analizirajuéi povijesne podatke o ostvarenom prometu i vrijednosti indeksa CRO-
BEX mozemo vidjeti da je prosje¢ni dnevni promet dionicama u sastavu ovog indeksa
u predkriznim godinama bio na razini od 50 milijuna kuna. U promatranom vremenu
analize dionica iskazane u ovome radu (od ozujka 2015. godine do ozujka 2016. godine)
prosje¢ni promet sastavnicama dionica indeksa CROBEX pao je na 6 milijuna kuna $to
predstavlja tek jednu desetinu prijasnjeg prometa. Povezemo li ovaj podatak s podacima
dostupnim na stranicama Sredi$njeg klirinskog depozitarnog drustva u kojima stoji da je u
Republici Hrvatskoj otvoreno vise od 850.000 investicijskih ra¢una fizickih osoba, a da od
tog broja aktivno trguje svega oko 5.000 fizickih osoba, s lako¢om se moze uvidjeti koliko
je nase trziSte kapitala uistinu plitko. U takvim okolnostima bilo koji pokazatelj funda-
mentalne analize kompanije (analize proizasle iz prou¢avanja ratunovodstvenih podataka
ponudenih u financijskim izvje$tajima) postaje irelevantan u odnosu na utjecaj koji ima
potencijalna potreba ljudi da iz bilo kojeg svakodnevnog razloga (potreba za likvidnoscu,
preusmjerivanje kapitala u druge klase imovine i sl.) izadu iz postojeée investicijske imovi-
ne. Na tako plitkom trZistu i s par desetaka tisu¢a kuna prometa mogude je znatno rusiti
i dizati cijene pojedinih dionica, $to rezultira kretanjem cijena dionica po potpuno slu-
¢ajnom obrascu (tzv. random walk obrazac). Drugim rije¢ima, na ZSE se potvrduje staro
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pravilo koje kaze da $to je neko trziste kapitala manje to je prostor za manipulaciju vedi.
Ovakvo investicijsko okruzenje stvara idealne preduvjete za potpunu trzisnu neefikasnost.
To bi se donekle moglo promijeniti kada bi na trzi$tu postojao dovoljan broj financij-
ski snaznih investitora koji bi mogli uskladiti trzisnu ponudu s objektivnim poslovnim
izvedbama pojedinih kompanija. Dakako, ovakva situacija istovremeno pruza idealne in-
vesticijske prilike za one koji na vrijeme prepoznaju nesklad izmedu poslovanja kompa-
nija i burzovnih cijena dionica i koji mogu ¢ekati sa “zarobljenim® kapitalom na nasem
nelikvidnom trzistu kapitala ili su, s druge strane, voljni ovakvo nase nelikvidno trziste
pokusati pokrenuti nekim javnim istupima, agitacijom i drugim sli¢cnim aktivnostima.

d) nepovoljan utjecaj institucionalnih investitora

lako su investicijske aktivnosti nasih institucionalnih sudionika na trzistu kapitala
uglavnom daleko od o¢iju javnosti, pomnije pracenje njihovih investicijskih pozicija kroz
duze vremensko razdoblje, i iz vi$e razlicitih izvora informacija, moze otkriti okvirnu sliku
trzi$nih akcija koje provode. To¢nija dugoroéna investicijska logika, primjerice nasih ob-
veznih mirovinskih fondova, ¢esto izmice racionalnom objasnjenju jer je uocljivo da oni
gotovo 85% ukupne imovine drze u dugoro¢nim hrvatskim drzavnim obveznicama, dok
je ostatak u dionicama. A i taj je udio podijeljen na domacde i svjetsko dionicko trziste.
Koja je to¢no logika drzanja tolikog udjela imovine u obveznicama jedne drzave ¢iji je,
uz to, investiciji status “junk® (ako se isklju¢i moguénost politickog pritiska), nije sasvim
razumljivo. A naro¢ito s toga $to se u srednjoro¢nom periodu moze ocekivati da ée zavrsiti
razdoblje povijesno niskih (pa ¢ak i negativnih) kamatnih stopa, $to ¢e negativno utjecati
na prinos obveznica. Dodatno, takoder je uo¢ljivo da nasi investicijski fondovi imaju ne-
pogresivu to¢nost u kupovini dionica na visokim cjenovnim razinama i u prodaji tih istih
dionica po znatno nizim cijenama (poznati primjeri takvih kupnji i prodaja su slucajevi s
dionicama HT-R-A, PTKM-R-A, IGH-R-A, INGR-T-R-A, DKLV-R-A, MGMA-R-A i
dr.). Mozda je to razlog zasto se u investicijskoj javnosti stjece dojam da nasi investicijski
fondovi svojim prodajama dionica uguse svaki iskazani interes za nesto ja¢om kupovinom
dionica, koji mozda moze biti utemeljen na iskazanim dobrim poslovnim rezultatima
kompanija. Na domacem trzistu kapitala ne postoji aktivni investitor koji je voljan ili bi
imao dovoljno kapitala da se odupre takvom ne sasvim jasnom i opravdanom usmjerava-
nju cijena dionica nezavisnom od rezultata poslovanja kompanija, a $to sam analizirao u
ovome radu. Kada je rije¢ o investicijskim aktivnostima nasih obveznih mirovinskih fon-
dova i kako se radi o nasim budué¢im mirovinama, te naroéito s obzirom na sve uestaliju
politicku temu o mogucoj nacionalizaciji drugog mirovinskog stupa, za ocekivati je da ¢e
ova tema biti u fokusu dnevnopolitickog diskursa od kojeg nije imuno niti nase trziste

kapitala.
e) nedovoljna transparentnost trzista kapitala

Manipuliranje trzitem sveprisutna je pojava koja se na stvarno uredenim trzistima
svijeta, kada se otkrije, ozbiljno sankcionira. Kod nas, medutim, do sada nije bilo znacaj-
nih institucionalnih postupaka, a narocito ne onih sa sudskim epilogom, kojima bi se pra-

55



fip / Volume 5/ Number 1/2017

vomo¢no osudila zakonom definirana zloupotreba trziSta (trgovanje na temelju povlaste-
nih informacija, manipulacija trziStem i dr.). A prostor za zloupotrebu trzita je iznimno
velik. I to iz najmanje dva razloga. S jedne strane, o¢ito je u ljudskoj prirodi da pokusava
maksimalizirati svoju korist pa ¢ak i na moralno i/ili zakonski neprihvatljiv na¢in. S druge
strane i nase zakonodavstvo pogoduje stvaranju okolnosti koje pridonose manipulativnim
radnjama (postojanje instituta skrivenih naloga, skrivanje identiteta vlasnika pojedinih
dionica kroz institut skrbnic¢kog racuna i dr.). Ovakva uobicajena praksa samo povecava
razinu investicijskog rizika te negativno utjeée na odluku aktivnog angazmana kapitala

na ZSE.
f) financijska nepismenost nase malobrojne investicijske zajednice

Prema svim dostupnim podacima te raznim pojedina¢nim (parcijalnim) istraZivanji-
ma (koje provode banke za svoje potrebe, civilni sektor, specijalizirane tvrtke za analizu
trzidta ili istrazivanja na razini EU) razina pismenosti hrvatskih gradana (pa i ona finan-
cijska) izrazito je niska. U tome, na zalost, prednja¢i populacija mladih koja se prema
rezultatima PISA testa'® nalazi ispod europskog prosjeka. Za to je izravno odgovoran nas
obrazovni sustav koji nije uskladen sa stvarnim potrebama suvremenoga drustva. U ta-
kvim okolnostima nije realno za ocekivati da ¢e individualni investitori znati temeljne
financijsko-ekonomske pojmove kao $to je razlika izmedu prihoda i dobiti, izracunavanje
razine rizika, pojmove poput ROA i ROE i drugo. Ipak svi gradani imaju slobodni pristup
trzi$tu kapitala $to moguce objasnjava zasto u pravilu velika veé¢ina takvih investitora na
trzi$tu kapitala gubi svoj novac te posljedi¢no burzu dozivljava kao veliki casino u kojem su
se “veliki igra¢i” urotili protiv malih investitora. Da bi se takav dojam dokinuo (ili barem
smanjio) iznimno je vazno postojanje snaznih nadzornih institucija financijskih trzista
(poput HANFA-e, HNB-a, AZNT-a i dr.) koje ¢e proaktivno i funkcionalno nadgledati

regularnost trzista.
g) neki do sada nespomenuti utjecaj te moguca kombinacija vise razlicitih utjecaja

Postojeéi popis mogucih objasnjenja zasto podaci statisticke analize prezentirane u
ovom radu govore u prilog odbacivanja hipoteze Hii potrebe prihvac¢anja hipoteze Ho,
mogude je nadopuniti i drugim potencijalnim uzrocima postojeceg stanja stvari. Dakako,
izvjesno je da u pitanju nije samo jedan uzrok ve¢ njihova kombinacija.

Stoga, ovaj rad moze posluziti kao izvor za dodatna promisljanja i temelj za neka
bududa istrazivanja naseg trzista kapitala kojima bi cilj bio dodatno razumijevanje nadina
konstruiranja cijene kao izravnog pokazatelja sentimenta investicijske javnosti prema ne-
kom financijskom instrumentu.

18 PISA Test (Programme for International Student Assessment) evaluacijski je program OECD-a za
procjenu obrazovnih sustava diljem svijeta. Istrazivanja se provode nad 15-godi$njacima.
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5. ZAKLJUCAK

U ovom je radu prezentirano istrazivanje $to je provedeno na skupu dionica kompa-
nija kojima se aktivno trguje na Zagrebackoj burzi, s ciljem utvrdivanja postojanja stati-
sticki znacajne korelacije izmedu dva temeljna pokazatelja financijsko-investicijske analize:
dobiti i cijene dionica kompanija i to u promatranom racunovodstvenom razdoblju 2014.
— 2015. Prema zadanim je kriterijima u analizu uslo 80 dionica koje su analizirane kao
cjelina, ali i segmentarno kroz prizmu pojedinih indeksa ZSE kao i cjelokupnih poslovnih
sektora. Rezultati koji su dobiveni, a na temelju statisticke metode linearne regresije, koja
se Cesto koristi u ekonometriji, pokazali su da o¢ekivana statisticka veza izmedu ove dvije
varijable u promatranom vremenu (¢ak niti priblizno) ne postoji, ¢ime je odbacena hipo-
teza Hi te se morao prihvatiti alternativnu hipotezu Ho.

Objasnjenje za ovakve rezultate vjerojatno nije jednoznacno, te je uzroke za to mogu-
Ce traziti iz viSe izvora: od onih koji bi preispitivali samu varijablu dobiti kompanija kao
problemati¢nu ili bi preispitivali koristeni vremenski horizont istrazivanja, do onih koji
bi hrvatskom trzistu kapitala pristupili iz Sire socijalno-psiholoske perspektive. U takvom
objasnjenju vjerojatno bi prevladavali stavovi o pesimisti¢nosti investitora na domadem
trzi$tu kapitala, porazavajucoj nelikvidnosti i posljedi¢noj neefikasnosti naseg trzista kao
i potencijalnom negativnom utjecaju ve¢ih institucionalnih sudionika za nase trziste ka-
pitala.

lako je objasnjenje najvjerojatnije neki svojevrsni zbir svih tih uzroka, ostaje ¢injenica
da u promatranom razdoblju cijene nasih dionica nisu reagirale na prikazanu dobit kom-
panija, $to je znacajan pokazatelj trenutnog stanja na Zagrebackoj burzi.
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CAN COMPANIES’ PROFITS ADEQUATELY
PREDICT THE TRENDS OF SHARE PRICES ON
THE ZSE?

ABSTRACT In this paper, the author examines the hypothesis that the change in
the reported profit of the companies listed on Zagreb Stock Exchange (ZSE) is a good
predictor for change in the movement of stock prices. On the basis of that hypothesis the
author conducts research and presents the results of multiple statistical analysis of histo-
rical data on profits and share prices of the companies for the accounting period 2014.
—2015. Used econometric method is linear regression. Based on the results of statistical
analysis the author concluded that there is no statistically significant correlation between
reported profits and stock prices, no matter if we analyze stocks as an entire set of data or
through sectoral distribution. In itself, these results are opposite to the generally accepted
investment views. Taken that into consideration, the author offers a possible explanation
why there were such research results. For this purpose, the author takes a critical approach
for: the research value of earnings per share as a relevant indicator; used the time horizon;
statistical limitations; the efficiency of the domestic capital market, as well as the role of
institutional investors on the ZSE.

KEY WORDS: profit, stock price, the correlation between profits and stock pric-
es of companies, the Zagreb Stock Exchange (ZSE)
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