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MAKROEKONOMSKE DETERMINANTE DIONI KIH 
CIJENA NA PRIMJERU HRVATSKE

Cilj je ovog rada istražiti povezanost izme u makroekonomskih poka-

zatelja hrvatskog gospodarstva i dioni kih cijena na Zagreba koj burzi. U 

tu svrhu korišteni su panel-podatci i korigirani procjenitelj Þ ksnog efekta. U 

dosadašnjim istraživanjima na ovu temu nije korišten korigirani procjeni-

telj Þ ksnog efekta, ve  su korišteni ostali procjenitelji stati kih panel-modela 

(procjenitelj s Þ ksnim efektom i združeni procjenitelj) i dinami kih panel-

modela (Arellano-Bondov procjenitelj i Blundell-Bondov procjenitelj), stoga 

korištenje korigiranog procjenitelja Þ ksnog efekta predstavlja glavni dopri-

nos ovoga rada. Rezultati procijenjenih dinami kih panel-modela pokazali 

su kako na cijene dionica na hrvatskom tržištu kapitala statisti ki zna ajan 

i pozitivan utjecaj imaju cijene istih dionica iz prethodnog kvartala, indeks 

industrijske proizvodnje, realni BDP, inß acija i kamatne stope. S druge stra-

ne, negativan utjecaj imaju indeks pouzdanja potroša a, ESI, indeks cijena 

nekretnina, neto štednja sektora ku anstva te dug op e države. 

Klju ne rije i: dinami ki panel model, korigirani procjenitelj Þ ksnog 

efekta, tržište kapitala, makroekonomski pokazatelji
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1. UVOD

Na cijene dionica poduze a utje e itavi niz faktora te veliki broj analiti a-
ra i investitora pokušava što preciznije predvidjeti kretanja na tržištima kapitala. 
Autori koji su istraživali utjecaj makroekonomskih pokazatelja na dioni ke cijene 
ili, pak, prinose svoje su radove temeljili na arbitražnoj teoriji odre ivanja cijena 
(engl. Arbitrage Pricing Theory – APT) ili su istraživali informacijsku eÞ kasnost 
tržišta kapitala.

Istraživanja (Benakovi  & Posedel, 2010; Chen, Roll & Ross, 1986) koja su 
se bazirala na APT teoriji su povezanost izme u makroekonomskih pokazatelja i 
cijena (ili prinosa) na tržištu dionica promatrala kroz prizmu faktorskih modela 
koji se fokusiraju na sistemski investicijski rizik, odnosno onaj dio rizika koji se 
ne može izbje i diversiÞ kacijom. Dok CAPM model (engl. Capital Asset Pricing 

Model) procjenjuje sistemski investicijski rizik isklju ivo kroz jedan faktor (tržišni 
portfelj), multifaktorski modeli uvode nekoliko faktora koji utje u na ostvarenje 
prinosa na tržištu kapitala. Chen, Roll & Ross (1986) su kroz prizmu APT teo-
rije pokazali kako na cijene dionica u SAD-u zna ajan utjecaj imaju industrij-
ska proizvodnja, inß acija, premija rizika i krivulja prinosa. Benakovi  i Posedel 
(2010) su provele sli no istraživanje i u Hrvatskoj, na uzorku 14 dionica listanih na 
Zagreba koj burzi za period od sije nja 2004. do listopada 2009. godine. Koriste i 
višestruku regresiju pokazale su kako je premija rizika uz CROBEX (promatran 
kao nezavisna varijabla) statisti ki zna ajna i pozitivna za svaku dionicu u uzorku, 
3-mjese ni ZIBOR je bio pozitivan i statisti ki zna ajan za sedam dionica u uzor-
ku, inß acija je bila negativna i statisti ki zna ajna za šest dionica u uzorku dok su 
se cijene nafte pokazale kao statisti ki zna ajne i pozitivne za pet dionica u uzor-
ku. Problemi koji se javljaju prilikom istraživanja makroekonomskih determinanti 
cijena dionica u sklopu APT teorije je što teorija jednozna no ne propisuje koju 
varijablu/e koristiti jer se dioni ka tržišta razlikuju po svojim karakteristikama u 
razli itim dijelovima svijeta. Tako er, gospodarstva u kojima egzistiraju poduze a 
se razlikuju po svojim obilježjima što otežava deÞ niranje jedinstvenog skupa vari-
jabli za procjenu utjecaja makroekonomskih pokazatelja na tržište kapitala.

Drugi autori istražuju povezanost izme u navedenih varijabli u kontekstu tr-
žišne eÞ kasnosti (Barbi  & ondi -Jurki , 2011; Mbanga & Darrat, 2016). Stupanj 
eÞ kasnosti tržišta kapitala ovisi o brzini i to nosti kojom su informacije ugra ene 
u cijene dionica. U slu aju nepostojanja informacijske eÞ kasnosti tržišni sudionici 
bi mogli izgraditi proÞ tabilna pravila za trgovanje i ostvariti iznadprosje ne pri-
nose uz minimalni rizik. Informacijska eÞ kasnost ima važan utjecaj i na makrora-
zini jer u slu aju informacijski neeÞ kasnih tržišta u pitanje se dovodi sposobnost 
tržišta u njegovoj temeljnoj ulozi alociranja fondove k najproduktivnijim sektorima 
ekonomije. Mbanga i Darrat (2016) zaklju uju kako ne postoji statisti ki zna aj-
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na veza izme u promjena u monetarnim varijablama (mjereno kroz monetarnu 
bazu) i cijena dionica, odnosno kako je ameri ko tržište promatrano kroz vrijed-
nost S&P500 indeksa eÞ kasno u odnosu na dostupne informacije o monetarnoj 
politici. S druge pak strane, ameri ka tržišta kapitala su se pokazala neeÞ kasni-
ma u odnosu na dostupne informacije o potezima Þ skalne politike (aproksimirane 
kroz realne, cikli ki prilago ene budžetske deÞ cite) jer su se varijable Þ skalne 
politike pokazale statisti ki zna ajnima u objašnjenju kretanja S&P500 indeksa. 
Barbi  i ondi -Jurki  (2011) polaze od pretpostavke pri kojoj je tržište kapitala 
eÞ kasno ukoliko postoji kointegriraju a veza izme u makroekonomskih varijabli 
i tržišnog indeksa. Drugim rije ima, ako postoji dugoro na veza izme u makroe-
konomskih varijabli i dioni kog indeksa, makroekonomske varijable su zna ajne i 
konzistentno ukalkulirane u prinose na dioni kim tržištima. Istraživanje provede-
no na uzorku zemalja srednje i isto ne Europe (Hrvatske, Slovenije, eške, Poljske 
i Ma arske) pokazalo je kako kointegracija izme u makroekonomskih varijabli i 
kretanja dioni kog indeksa postoji za ve inu varijabli. Na primjeru Hrvatske koin-
tegracija postoji izme u sljede ih parova varijabli: CROBEX-a i devizne rezerve, 
CROBEX-a i harmoniziranog indeksa potroša kih cijena, CROBEX-a i M4, no 
ne postoji kointegracija izme u CROBEX-a i kamatnih stopa na tržištu novca. 
Nadalje, rezultati dodatne analize pokazuju kako na vrijednost tržišnog indek-
sa u Sloveniji utje u inß acija i kamatne stope na tržištu novca dok u eškoj na 
vrijednost tržišnog indeksa utje u devizne rezerve i ponuda novca mjerena kroz 
monetarni agregat M3. To podrazumijeva da se slovensko i eško tržište kapitala 
u ovakvom kontekstu ne mogu smatrati eÞ kasnima jer investitori koriste i ma-
kroekonomske pokazatelje u kratkom roku mogu ostvariti iznadprosje ne prinose. 
Me utim, ostaje veliko pitanje u kojoj se mjeri ovakvi rezultati mogu iskoristiti s 
obzirom na postojanje transakcijskih troškova, kašnjenje u informiranju i op enito 
neizvjesnost koja je povezana s tržištima kapitala u razvoju.

Cilj je ovoga rada istražiti povezanost izme u makroekonomskih pokazatelja 
hrvatskog gospodarstva i cijena dionica na Zagreba koj burzi. U tu svrhu koristit 
e se panel-podatci i korigirani procjenitelj Þ ksnog efekta LSDVc (engl. Least 

Squares Dummy Variable Corrected). Veliki broj istraživanja na ovu temu koristio 
je panel-analizu, no pritom su naj eš e korišteni razli iti procjenitelji stati kih 
panel-modela (procjenitelj združenog modela i procjenitelj s Þ ksnim efektom) i 
dinami kih panel-modela (Arellano-Bondov procjenitelj i Blundell-Bondov pro-
cjenitelj). Rezultati dobiveni korištenjem korigiranog procjenitelja Þ ksnog efekta 
mo i e se usporediti s ve  postoje im istraživanjima ime e se doprinijeti potvr-

ivanju ili opovrgavanju dosadašnjih rezultata. 

U sljede em poglavlju dan je pregled literature, nakon ega slijedi kratak 
prikaz trendova na hrvatskom tržištu kapitala. U etvrtom poglavlju speciÞ ciran 
je korišteni panel-model i panel-podatci te su prikazani i interpretirani rezultati 
procijenjenih modela dok se posljednji dio rada odnosi na zaklju ak.
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2. PREGLED LITERATURE

Provedena empirijska istraživanja o povezanosti izme u makroekonomskih 
varijabli i tržišta kapitala mogu se podijeliti na dva dijela. Jedan dio istraživanja 
kao zavisnu varijablu promatra dioni ke prinose na dionice (naj eš e preko prino-
sa na vrijednost burzovnog indeksa). Drugi dio istraživanja sagledava utjecaj ma-
kroekonomskih varijabli na razvoj tržišta kapitala koji je aproksimiran varijablom 
omjera tržišne kapitalizacije doma ih dionica i BDP-a.

2.1.  Istraživanja na razini burzovnih indeksa

Maysami, Howe i Hamzah (2004) ispituju vezu izme u makroekonomskih 
varijabli i burzovnih indeksa u Singapuru koriste i VEC model. Promatran je utje-
caj na burzovne indekse koji prate Þ nancijska poduze a, burzovne indekse koji 
prate hotelska poduze a i burzovne indekse koji prate nekretninska poduze a. 
Rezultati pokazuju kako na burzovni indeks koji prati Þ nancijska poduze a pozi-
tivno utje u inß acija i kratkoro ne kamatne stope, a negativno utje u dugoro ne 
kamatne stope i deprecijacija doma e valute. Na burzovni indeks koji prati hotel-
ska poduze a pozitivno utje u deprecijacija doma e valute i industrijska proizvod-
nja, a negativno utje e inß acija. Na posljednji promatrani indeks, koji prati nekret-
ninska poduze a, pozitivno utje u inß acija, industrijska proizvodnja, kratkoro ne 
kamatne stope i monetarni agregat M2 dok negativno utje e deprecijacija doma e 
valute i dugoro ne kamatne stope.

Ratanapakorn i Sharma (2007) istražuju vezu izme u prinosa na ameri -
kom tržištu kapitala i makroekonomskih varijabli korištenjem VEC modela i 
Grangerovog testa uzro nosti te zaklju uju kako makroekonomski pokazatelji za 
ameri ko gospodarstvo ne utje u na prinose na tržištu kapitala u kratkom roku 
dok u dugom roku postoji uzro nost. Drugim rije ima, makroekonomske varijable 
(M1, inß acija, kamatna stopa na trezorske zapise, kamatna stopa na dugoro ne 
državne obveznice, te aj ¥/$) utje u na kretanje tržišnog indeksa u dugom roku 
dok izme u industrijske proizvodnje i istog tržišnog indeksa u dugom roku postoji 
obostrana uzro nost. Nepostojanje uzro nosti u kratkom roku autori objašnjavaju 
injenicom da cijene dionica u kratkom roku slijede random-walk i makroeko-

nomski pokazatelji u takvoj situaciji teško mogu objasniti kretanja na tržištima 
kapitala. 

Humpe i Macmillan (2009) istražuju makroekonomske varijable koje utje u 
na kretanja na ameri kom i japanskom tržištu kapitala za razdoblje od sije nja 
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1965. godine do lipnja 2005. godine. Rezultati VEC modela pokazali su kako na 
ameri ko dioni ko tržište pozitivno utje e industrijska proizvodnja dok je utjecaj 
prinosa na državne obveznice i inß acije negativno povezan s dioni kim tržištem. 
Rezultati za Japan pokazuju kako na cijene dionica tako er pozitivno djeluje rast 
industrijske proizvodnje dok je utjecaj ponude novca negativan (zbog keynezijan-
ske zamke likvidnosti koja je pogodila Japan kasnih 1990-ih i po etkom 2000-ih). 
Dodatno, utjecaj inß acije je negativan, ali isklju ivo se manifestira indirektno, od-
nosno djelovanjem preko koeÞ cijenta industrijske proizvodnje.

Hsing (2011) je u svom radu istraživao makroekonomske varijable koje utje u 
na cijene dionica na primjeru hrvatskog tržišta kapitala koriste i EGARCH model. 
Provedena analiza na podatcima od 1997. godine do zaklju no s prvim kvartalom 
2010. godine pokazala je kako realni BDP, odnos M1 i BDP-a, vrijednost njema -
kog dioni kog indeksa i prinosi na državne obveznice u europodru ju pozitivno 
utje u na CROBEX dok odnos prora unskog deÞ cita i BDP-a, realne doma e ka-
matne stope, te aj HRK/USD i o ekivana stopa inß acije negativno utje u na vri-
jednost hrvatskog tržišnog indeksa. 

Subeniotis, Papadopoulos, Tampakoudis i Tampakoudi (2011) koriste panel-
model s Þ ksnim efektom kako bi istražili utjecaj makroekonomskih varijabli na 
burzovne indekse 12 zemalja lanica Europske unije. Rezultati istraživanja poka-
zali su kako tržišna kapitalizacija i ESI (engl. Economic Sentiment Indicator) ima-
ju pozitivan i statisti ki zna ajan utjecaj na vrijednost burzovnih indeksa. Utjecaj 
industrijske proizvodnje je zna ajan i negativan dok se inß acija nije pokazala sta-
tisti ki zna ajnom.

Arouri i Rault (2012) ispituju vezu izme u cijena nafte i tržišta kapitala u 
Bahreinu, Kuvajtu, Omanu i Saudijskoj Arabiji pri emu istražuju kointegraciju 
u sklopu panel-modela te utjecaj cijena nafte na tržišta kapitala koriste i model 
naizgled nepovezanih regresija (engl. seemingly unrelated regressions). Rezultati 
Westerlundovog testa pokazali su kako izme u cijene nafte i cijena dionica postoji 
kointegracija. Nadalje, model naizgled nepovezanih regresija pokazao je kako ci-
jene nafte pozitivno utje u na cijene dionica u Bahreinu, Kuvajtu i Omanu dok je 
utjecaj cijena nafte na cijene dionica u Saudijskoj Arabiji negativan.

Pradhan, Arvin, Hall i Bahmani (2014) na uzorku zemalja lanica ASEAN 
regionalnog foruma promatraju odnos izme u razvoja bankovnog sektora, razvoja 
tržišta kapitala i makroekonomskih varijabli (direktne strane investicije, inß acija, 
otvorenost trgovine i državna potrošnja). Rezultati Pedronijevog panel-kointegra-
cijskog testa pokazali su da postoji kointegracija izme u razvoja tržišta kapitala, 
razvoja bankovnog sektora, ekonomskog rasta i izabranih makroekonomskih va-
rijabli. Daljnja analiza pokazala je kako u kratkom roku na razvoj tržišta kapitala 
utjecaj ima isklju ivo razvoj bankovnog sektora dok razvoj tržišta kapitala utje e 
na ekonomski rast, otvorenost trgovine, inß aciju i državnu potrošnju.
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Radman Peša i Festi  (2014) u svom radu istražuju vezu izme u burzovnih 
indeksa (u BiH, Bugarskoj, Hrvatskoj, Crnoj Gori, Srbiji, Sloveniji i Rumunjskoj) 
i glavnih makroekonomskih indikatora pri emu se koriste panel-regresijom te 
TSLS (engl. Two Stage Least Squares) metodom za model s Þ ksnim efektom. 
Rezultati procijenjenog panel-modela pokazuju kako kapitalni priljevi, BDP, in-
dustrijska proizvodnja i neto izvoz imaju pozitivan i statisti ki zna ajan utjecaj na 
burzovne indekse. S druge strane, državni dug i kratkoro ne kamatne stope imaju 
negativan i statisti ki zna ajan utjecaj.

Mensi, Hammoudeh, Yoon i Balcilar (2016) su prou avali utjecaj makroe-
konomskih faktora i državnog rizika na dioni ke prinose u Bahreinu, Kuvajtu, 
Omanu, Kataru, Saudijskoj Arabiji i Ujedinjenim Arapskim Emiratima. Rezultati 
simetri nog jednorežimskog dinami kog panel-modela pokazuju kako statisti ki 
zna ajan utjecaj na dioni ke prinose imaju isti prinosi iz prethodnog razdoblja 
(s jednim vremenskim pomakom), prinosi na globalni burzovni indeks, prinosi 
na islamski burzovni indeks, cijene nafte tipa BRENT (pozitivan utjecaj), krat-
koro ne i dugoro ne kamatne stope u SAD-u te promjena cijene zlata (negativan 
utjecaj). Nadalje, procijenjeni modeli pokazali su kako se samo Þ nancijski rizik 
(odnosi se na sposobnost države da Þ nancira svoje obveze) pokazao statisti ki zna-
ajnim, odnosno smanjenje Þ nancijskog rizika stimulira dioni ke prinose u pro-

matranim zemljama. 

Assefa, Esqueda i Mollick (2017) koriste panel-model s Þ ksnim efektom i 
Blundell-Bondov procjenitelj kako bi istražili vezu izme u makroekonomskih va-
rijabli i dioni kih prinosa. Svoje istraživanje proveli su na burzovnim indeksima 
21 razvijene zemlje i 19 zemalja u razvoju u periodu od 1999. godine do 2013. 
godine. Rezultati panel-modela s Þ ksnim efektom pokazali su kako prinosi na 
globalni burzovni indeks (pozitivno) i kamatne stope (negativno) zna ajno utje u 
na dioni ke prinose u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju. Kod razvijenih 
zemalja dodatno su se zna ajnim pokazali rast realnog BDP-a (pozitivan utjecaj) i 
promjena realnog efektivnog te aja (negativan utjecaj). Za zemlje u razvoju još se 
zna ajnom i pozitivnom pokazala varijabla koja aproksimira volatilnost na tržištu. 
Rezultati dobiveni korištenjem Blundell-Bondovog procjenitelja sugeriraju kako u 
objema grupama zemalja na dioni ke prinose pozitivno utje u prinosi na globalni 
burzovni indeks dok su se kamatne stope pokazale zna ajnima i negativnima samo 
za razvijene zemlje.

Barbi  i ondi  Jurki  (2017) istražuju razlikuje li se utjecaj makroekonom-
skih varijabli na prinose na tržištu kapitala me u „novim“ i „starim“ EU lani-
cama. Rezultati su pokazali kako su za razvijene lanice EU varijable koje stati-
sti ki zna ajno utje u na prinose na tržištima kapitala inß acija (pozitivan utjecaj) 
i kamatna stopa na tržištu novca (negativan utjecaj). Panel-model za EU tržišta u 
razvoju pokazao je kako je statisti ki zna ajna i pozitivna varijabla koja se odnosi 
na državni dug.
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Jamaludin, Ismail i Manaf (2017) istražuju utjecaj makroekonomskih varija-
bli na konvencionalne burzovne indekse i islamske burzovne indekse u Singapuru, 
Maleziji i Indoneziji koriste i združeni panel-model. Rezultati panel-modela po-
kazuju kako statisti ki zna ajan utjecaj na konvencionalne i islamske burzovne 
indekse imaju inß acija (negativan utjecaj) i realni efektivni devizni te aj (pozitivan 
utjecaj). 

2.2.  Istraživanja na razini razvoja tržišta kapitala

Billmeier i Massa (2009) prou avaju što pokre e razvoj tržišta kapitala u 
zemljama Bliskog istoka i središnje Azije. Autori su se prilikom ekonometrijske 
analize koristili panel-modelom s Þ ksnim efektom. Promatraju i uzorak svih ze-
malja na razvoj tržišta kapitala pozitivnima su se pokazale doznake, institucije 
te varijable dohotka, investicija i likvidnosti na tržištima kapitala s vremenskim 
pomakom. Dodatno, autori su ukupan uzorak zemalja podijelili na zemlje koje su 
bogate ugljikovodicima i one koje nisu bogate ugljikovodicima. Kod zemalja koje 
nisu bogate naftom, pozitivnima i statisti ki zna ajnima pokazale su se doznake, 
institucije i varijabla likvidnosti na tržištima kapitala s vremenskim pomakom. U 
uzorku zemalja bogatih naftom doznake i institucije pokazale su se statisti kim 
nezna ajnima dok su se zna ajnima isklju ivo pokazale varijable investicija i do-
hotka s vremenskim pomakom.

Yartey (2010) u svom istraživanju prou ava institucionalne i makroekonom-
ske determinante razvoja tržišta kapitala u 42 gospodarstva u razvoju za period od 
1990. godine do 2004. godine. Koriste i Arellano-Bondov procjenitelj dinami kog 
panela zaklju uje kako pozitivan utjecaj na razvoj tržišta kapitala ima vrijednost 
zavisne varijable s vremenskim pomakom, razvoj bankovnog sektora, likvidnost 
na tržištu, bruto doma e investicije i BDP per capita. Tako er, u jednom od modela 
statisti ki zna ajnim i pozitivnim su se pokazali kapitalni priljevi. Uklju ivanjem 
institucionalnih varijabli u panel pokazalo se kako na razvoj tržišta kapitala zna-
ajno utje u institucionalni faktori poput zakona i poretka, demokratske odgovor-

nosti i kvalitete birokracije. 

ükrüo lu i Nalin (2014) na uzorku od 19 europskih zemalja, koriste i 
Arellano-Bondov procjenitelj dinami kog panela zaklju uju kako vrijednost za-
visne varijable s vremenskim pomakom, likvidnost na tržištu te bruto doma a 
štednja pozitivno utje u na razvoj tržišta kapitala dok inß acija i odnos monetarnog 
agregata M3 i BDP-a negativno utje u na razvoj tržišta kapitala.

Olgi  Draženovi  i Kusanovi  (2016) koriste i panel-model s Þ ksnim efek-
tom istražuju determinante razvoja tržišta kapitala u Hrvatskoj, eškoj, Ma arskoj, 
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Poljskoj, Sloveniji i Slova koj. Rezultati procijenjenih panel-modela za korištene 
makroekonomske pokazatelje pokazuju kako štednja i rast BDP-a imaju pozitivan 
utjecaj dok inß acija ima negativan utjecaj na razvoj promatranih tržišta kapitala.

3. TRENDOVI HRVATSKOG TRŽIŠTA DIONICA

Na Slici 1 prikazano je kretanje glavnog dioni kog indeksa Zagreba ke bur-
ze od 2007. godine. CROBEX je najvišu vrijednost u promatranom razdoblju zabi-
lježio u sije nju 2008. godine kada se kretao pri razini od oko 5280 bodova. Ubrzo 
nakon toga, kao posljedica recesije, vrijednost CROBEX-a spustila se na nisku 
razinu od 1262 boda u ožujku 2009. godine. Vrijednost CROBEX-a uspjela se dje-
lomi no oporaviti do 2011. godine kada je dosegla razinu od 2200 bodova, nakon 
ega slijedi period pada i stagnacije koji je trajao do 2016. godine. Posljednji zna-
ajniji rast glavnog dioni kog indeksa Zagreba ke burze zapo eo je pri po etku 

2016. godine i trajao je do ožujka 2017. godine. Upravo tada su eskalirali problemi 
u Agrokor grupi koji su se negativno odrazili i na itavo hrvatsko tržište kapitala. 

Slika 1: 

KRETANJE CROBEX-A

Iz Slike 2 može se vidjeti kako je pokazatelj tržišne kapitalizacije svoju naj-
višu vrijednost u promatranom razdoblju dosegao u 2007. godini kada se kretao 
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na razini od 394 milijarde kuna. Pojava svjetske Þ nancijske krize odrazila se i na 
kretanje tržišne kapitalizacije na hrvatskom tržištu kapitala. U 2008. godini tržiš-
na kapitalizacija vrijednosnih papira na Zagreba koj burzi smanjila se za 55% u 
odnosu na 2007. godinu. Prema kraju promatranog razdoblja tržišna kapitalizacija 
se tek ponešto oporavila te se u 2018. godini kretala pri razini od 234 milijarde 
kuna. Dodatno, može se vidjeti kako na hrvatskom tržištu kapitala prevladavaju 
dionice i obveznice. Udio komercijalnih zapisa, prava i strukturiranih proizvoda 
u ukupnoj tržišnoj kapitalizaciji je zanemariv. Kroz promatrano razdoblje udio 
dionica u ukupnoj tržišnoj kapitalizaciji opada, no i dalje je tržišna kapitalizacija 
dionica viša od tržišne kapitalizacije obveznica.

Slika 2: 

KRETANJE TRŽIŠNE KAPITALIZACIJE NA ZAGREBA KOJ BURZI

Ukupni promet prikazan na Slici 3 dobio se zbrajanjem ukupnog prometa 
unutar knjige ponuda te bloka prometa dionicama i obveznicama i OTC prometa. 
Pokazatelji prometa tako er pokazuju u kolikom su razmjeru posljednja Þ nancij-
ska kriza i recesija negativno utjecale na hrvatsko tržište kapitala, odnosno koli-
ko je hrvatsko tržište kapitala u pretkriznom razdoblju bilo napuhano. Ukupan 
promet je s razine od 66,5 milijardi kuna u 2007. godini pao na razinu od 10,91 
milijardu kuna u 2009. godini. U periodu od 2009. do 2016. godine, ukupni ostva-
reni prometi djelomi no su se oporavili i dosegli razinu od oko 30 milijardi kuna 
da bi potom ponovno nastavili padati te se u 2018. godini kretali pri razini od 
15,79 milijardi kuna. Promet unutar knjige ponuda te bloka prometa dionicama i 
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obveznicama smanjio se s razine od 27 milijardi kuna u 2007. godini na razinu od 
3,85 milijardi kuna u 2012. godini. U razdoblju od 2012. do 2017 godine promet 
se unutar knjige ponuda te bloka prometa dionicama i obveznicama stabilizirao na 
razini od oko 3,7 milijardi kuna, no u 2018. godini ponovno je zabilježio pad od 
22% u odnosu na 2017. godinu te je iznosio 2,86 milijardi kuna.

Slika 3: 

PROMETI NA ZAGREBA KOJ BURZI

Na Slici 4 prikazana su kretanja na tržištima kapitala CEE zemalja. Godišnje 
stope promjene izra unate su kao rast/pad vrijednosti indeksa na posljednji dan 
trgovanja u teku oj godini u odnosu na vrijednost indeksa na posljednji dan trgo-
vanja u prethodnoj godini. Godišnja promjena CROBEX-a u posljednjem je stupcu 
svake godine i prikazana je bijelim stupcem s to kicama. U pretkriznom razdoblju 
(2006. i 2007. godina) dionice na hrvatskom tržištu kapitala zabilježile su brži rast 
od usporedivih dionica u CEE zemljama. Dolaskom krize sva CEE tržišta zabilje-
žila su dvoznamenkasti pad koji je za ve inu zemalja bio ve i od 50%. Od 2009. 
do 2018 godine najviše razdoblja (osam) sa zabilježenim godišnjim rastom imao je 
litvanski burzovni indeks Vilnius SE General. Estonski, latvijski, poljski, ma ar-
ski i rumunjski dioni ki indeksi zabilježili su sedam godina rasta i tri godine pada 
vrijednosti. Burze u Slova koj, Bugarskoj i Sloveniji rasle su šest godina, a padale 
etiri godine. Burzovni indeksi za Hrvatsku i ešku zabilježili su pet godina rasta 

te pet godina pada. Zanimljivo je da su u 2017. godini svi burzovni indeksi u CEE 
zemljama osim CROBEX-a zabilježili rast. U 2017. godini materijalizirali su se 
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svi problemi u Agrokor grupi što se u velikoj mjeri odrazilo i na itavo hrvatsko 
tržište kapitala. U posljednjoj promatranoj godini jedino je slova ki burzovni in-
deks SAX zabilježio rast od 2,07% dok su ostali promatrani indeksi bilježili pad 
vrijednosti u odnosu na 2017. godinu.

Slika 4: 

GODIŠNJA PROMJENA VRIJEDNOSTI BURZOVNIH INDEKSA 
U CEE ZEMLJAMA

Izvor: prikaz autora prema podacima https://www.investing.com/indices/world-indices
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4. METODOLOGIJA I PODATCI

Za istraživanje veze izme u cijena dionica i makroekonomskih pokazatelja 
hrvatskog gospodarstva formiran je dinami ki panel-model i korišten korigirani 
procjenitelj Þ ksnog efekta. Korištenjem panel-podataka omogu ava se istovremeno 
analiziranje vremenske i prostorne komponente neke pojave. Panel-podatci omo-
gu avaju deÞ niranje i testiranje kompliciranijih ekonometrijskih modela, sadrže 
ve i broj podataka nego pripadaju i prostorni podatci ili pripadaju i vremenski 
nizovi, manje su osjetljivi na netipi ne vrijednosti (engl. outliers), omogu uju mje-
renje razli itosti unutar jedinica promatranja. Nadalje, procjene dobivene panel-
analizom su preciznije jer se zavisna varijabla mijenja po jedinicama promatranja 
i po vremenu, pristranost parametara koja se pojavljuje zbog nedostataka podataka 
se umanjuje korištenjem panel-podataka, umanjuje se problem multikolinearnosti. 
Procijenjeni dinami ki panel-model može se zapisati na sljede i na in:

y
it 

=  + y
i,t-1

 + x'
it

 + 
i
 + 

it
  ; i = 1, … , N, t = 1, … , T  (1)

pri emu je:

• N broj jedinica promatranja,

• T broj razdoblja,

•  konstantni lan,

•  autoregresijski koeÞ cijent,

• x
it
 je vrijednost parametara dimenzije K (matrica dimenzije Kx1), vektor 

koji sadržava vrijednosti K-nezavisnih varijabli i-te jedinice promatranja u 
razdoblju t,

•  je vektor parametara dimenzije K (matrica dimenzije Kx1) koji sadrži 
parametre koje treba procijeniti  = [

1
, 

2
, ..., ]' 

• 
i
 je Þ ksni ili slu ajni efekt za svaku jedinicu promatranja (ili speciÞ na 

pogreška i-te jedinice promatranja)

• 
it
  je greška relacije i-te jedinice promatranja u razdoblju t i pretpostavlja 

se da su 
it
  nezavisno i identi no distribuirane slu ajne varijable po jedini-

cama promatranja i vremenu, sa sredinom 0 i varijancom 2,

Tako er se pretpostavlja da su svi x
itk

 nezavisni s 
it
  za sve i, t, k.

Prilikom izbora procjenitelja dinami kog panel-modela potrebno je sagle-
dati broj jedinica i razdoblja promatranja. Arellano-Bondov (1991) i Blundell-
Bondov (1998) su adekvatni procjenitelji kada je broj jedinica promatranja velik, 
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a vremensko razdoblje relativno maleno. S druge strane, korigirani procjenitelj 
Þ ksnog efekta adekvatan je za korištenje kada je broj jedinica promatranja malen 
ili srednje dimenzije i kada je broj razdoblja ve i od trideset (Škrabi  Peri , 2019). 
Nadalje, Bruno (2005) je pokazao da korigirani procjenitelj Þ ksnog efekta ima bo-
lja svojstva u ve ini simuliranih slu ajeva od AB i BB procjenitelja u slu aju kada 
je broj jedinica promatranja malen. Veza izme u cijena dionica i makroekonom-
skih pokazatelja hrvatskog gospodarstva u ovom radu istražena je za devet dionica 
(broj jedinica promatranja) sastavnica dioni kog indeksa CROBEX10 i etrdeset 
kvartala (broj vremenskih razdoblja). Dakle, korištenje korigiranog procjenitelja 
Þ ksnog efekta je opravdano budu i je T > N. Nadalje, u predloženom su modelu 
nezavisne varijable promjenjive u vremenu, ali su, pak, jednake za sve jedinice 
promatranja što ublažava mogu i problem endogenosti. Problem endogenosti se 
dodatno eliminira uklju ivanjem zavisne varijable ujedno i kao nezavisne varijable 
iz prethodnog razdoblja, što je ovdje i u injeno. Osim toga, uklju ivanjem cijene s 
jednim vremenskim pomakom apsorbira se autoregresijska dinamika te se istovre-
meno uklanja potreba za diferenciranjem varijabli. Dodatno, korigirani procjeni-
telj Þ ksnog efekta je nepristran i asimptotski konzistentan ako je N relativno malen 
te ako je ispunjen uvjet egzogenosti.

Istraživanjem je obuhva en vremenski period od prvog kvartala 2009. go-
dine do posljednjeg kvartala 2018. godine. Tromjese ne cijene zatvaranja dio-
nica sastavnica dioni kog indeksa CROBEX10 (AD Plastik d.d., Adris grupa 

d.d., Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Atlantska plovidba d.d., 

Ericsson Nikola Tesla d.d., HT d.d., Kon ar d.d. i Podravka d.d.) korištene 
su kao zavisna varijabla. Jedina dionica sastavnica CROBEX10 indeksa koja je 
izostavljena je dionica Valamar Riviere d.d. Navedena dionica je ispuštena jer je 
u jednom dijelu perioda obuhva enog istraživanjem došlo do ukidanja uvrštenja 
dionice na Zagreba ku burzu. U Tablici 1 navedene su sve korištene varijable 
zajedno s pripadaju im objašnjenjem te izvorom podatka. Cijene dionica i sve 
nezavisne varijable (osim 3-mjese nog ZIBOR-a) su desezonirane i izražene u 
obliku prirodnog logaritma. Vrijednost 3-mjese nog ZIBOR-a je desezonirana, 
ali nije izražena u obliku prirodnog logaritma. Vremenske serije koje se odnose 
na indeks industrijske proizvodnje, realni BDP, indeks potroša kih cijena, ESI 
i indeks pouzdanja potroša a su preuzete kao ve  desezonirane vremenske se-
rije. Vremenske serije za preostale korištene varijable su desezonirane koriste i 
EViews statisti ki paket.
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Tablica 1: 

POPIS KORIŠTENIH VARIJABLI

Oznaka varijable DeÞ nicija Izvor

Cijena
Tromjese ne cijene zatvaranja dionica sastavnica dioni kog 

indeksa CROBEX10 (s izuze em dionice Valamar Riviere d.d.)

ZSE

IIP
Prosje na kvartalna vrijednost indeksa industrijske 

proizvodnje (originalni indeks, 2015=100)

HNB

RBDP Realni bruto doma i proizvod u mlrd. HRK HNB

IPC Indeks potroša kih cijena (originalni indeks, 2015=100) HNB

ZIBOR3mj 3-mjese ni ZIBOR HNB

ESI

ESI (engl. Economic Sentiment Indicator) je kompozitni 

indikator koji se sastoji od pet sektorskih indikatora 

pouzdanja s razli itim ponderima, a to su poslovni optimizam 

u industriji (40 %), poslovni optimizam u uslugama (30 %), 

indeks pouzdanja potroša a (20 %), poslovni optimizam u 

gra evinarstvu  (5 %) te poslovni optimizam u trgovini (5 %).

Europska 

komisija

IPP

Indeks pouzdanja potroša a. Indeks pouzdanja potroša a 

se ra una na temelju anketnog istraživanja potroša a te 

uklju uje o ekivanja potroša a o ekonomskoj i Þ nancijskoj 

situaciji u sljede ih 12 mjeseci.

HNB

NEKRETNINE Indeks cijena stambenih nekretnina (bazni indeksi, 2015=100) HNB

DOD

Ukupni dug op e države (u mil. HRK), koji je jednak zbroju 

inozemnog duga op e države i unutarnjeg duga op e države. 

Jedan i drugi se dobiju kao zbroj duga središnje države, duga 

fondova socijalne sigurnosti i duga lokalne države i kada se 

od njih oduzmu konsolidacijski elementi.

HNB

NETO ŠTEDNJA
Višak štednje (zbroj kunskih i deviznih depozita (štednih i 

oro enih)) nad kreditima sektora ku anstva u mil. HRK

HNB

Izvor: prikaz autora

5. REZULTATI DINAMI KOG PANEL-MODELA

Kao inicijalni procjenitelj za sve modele korišten je Arellano-Bondov pro-
cjenitelj. Matrica varijanci i kovarijanci za svaki se procijenjeni model dobila na 
temelju 100 ponavljanja bootstraping metodom. Ukupno je procijenjeno 16 mode-
la koji su podijeljeni u tri tablice: Tablica 2, Tablica 3 i Tablica 4. Razlike me u 
modelima unutar pojedine tablice ogledaju se u dvjema stvarima. Kroz modele 
unutar pojedine tablice mijenjane su varijable koje se mogu supstituirati, a to su 
parovi varijabli indeksa industrijske proizvodnje i realnog BDP-a te varijabli ESI-
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ja i indeksa pouzdanja potroša a. Druga razlika odnosi se na uklju ivanje varija-
ble koja se odnosi na indeks cijena nekretnina koja je uklju ena u drugom dijelu 
tablice s rezultatima. 

Tablica 2: 

REZULTATI MODELA 1-8

Model 
1

Model 
2

Model 
3

Model 
4

Model 
5

Model 
6

Model 
7

Model 
8

L.Cijena 0.968*** 0.968*** 0.968*** 0.967*** 0.973*** 0.973*** 0.972*** 0.969***

(0.0264) (0.0266) (0.0267) (0.0269) (0.0267) (0.0266) (0.0263) (0.0262)

IIP 0.499* 0.702** 0.833*** 1.093***

(0.277) (0.283) (0.310) (0.348)

RBDP 0.422 0.625** 1.760*** 2.013***

(0.286) (0.278) (0.458) (0.473)

IPC 0.823 1.144** 0.443 0.616 1.022** 1.372*** 0.765** 0.920**

(0.505) (0.520) (0.386) (0.391) (0.463) (0.504) (0.378) (0.390)

ZIBOR3mj 0.0116** 0.0148*** 0.0111* 0.0134*** 0.0164** 0.0238*** 0.0154** 0.0294***

(0.00578) (0.00525) (0.00606) (0.00518) (0.00677) (0.00672) (0.00672) (0.00722)

ESI -0.170 -0.144 -0.341** -0.742***

(0.146) (0.148) (0.168) (0.213)

IPP -0.237** -0.213* -0.393*** -0.687***

(0.119) (0.117) (0.149) (0.175)

NEKRETNINE -0.606** -0.704** -1.215*** -1.321***

(0.279) (0.286) (0.356) (0.356)
N 351 351 351 351 342 342 342 342
Tbar 39.00000 39.00000 39.00000 39.00000 38.00000 38.00000 38.00000 38.00000
Sigma 0.13152 0.13108 0.13178 0.13143 0.13136 0.13062 0.12995 0.12896

Arellano-Bond inicijalni procjenitelj (p-vrijednosti Sarganovog testa i testa autokorelacije 1. i 2. reda)
Sargan 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
m1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
m2 0.9750 0.9953 0.7898 0.6864 0.8279 0.9319 0.7850 0.3973

Standardne greške u zagradama
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Izvor: prikaz autora
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Modelima 1-8 su prikazani rezultati dobiveni korištenjem pokazatelja eko-
nomske aktivnosti (indeks industrijske proizvodnje i realni BDP), inß acije, kamat-
nih stopa, indeksa sentimenta (ESI i indeks pouzdanja potroša a) i indeksa cijena 
nekretnina kao nezavisnih varijabli. Uvo enjem indeksa cijena nekretnina (modeli 
5-8) neke varijable koje u modelima koji ne uklju uju cijene nekretnina nisu bile 
statisti ki zna ajne, postaju statisti ki zna ajne. 

Tablica 3: 

REZULTATI MODELA 9-12

Model 
9

Model 
10

Model 
11

Model 
12

L.Cijena 0.962*** 0.961*** 0.965*** 0.960***

(0.0270) (0.0271) (0.0267) (0.0260)

IIP 0.411** 0.762***

(0.201) (0.239)

RBDP 0.442** 1.278***

(0.222) (0.302)

IPC 1.382** 1.117** 2.655*** 2.969***

(0.608) (0.562) (0.728) (0.685)

DOD -0.248*** -0.243*** -0.587*** -0.811***

(0.0897) (0.0899) (0.147) (0.164)

NEKRETNINE -0.936*** -1.526***

(0.343) (0.393)
N 342 342 342 342
Tbar

Sigma

38.00000
0.13240

38.00000
0.13240

38.00000
0.13093

38.00000
0.12949

Arellano-Bond inicijalni procjenitelj 
(p-vrijednosti Sarganovog testa i testa autokorelacije 1. i 2. reda)

Sargan 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
m1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
m2 0.9726 0.8454 0.8141 0.8244

Izvor: prikaz autora

Standardne greške u zagradama

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01



J. ARNERIĆ, L. VLADOVIĆ: Makroekonomske determinante dioničkih cijena na primjeru Hrvatske
EKONOMSKI PREGLED, 72 (2) 199-223 (2021) 215

Uklju ivanjem nove varijable u modelima 9-12 pokazuje se kako rast duga 
op e države statisti ki zna ajno i negativno utje e na cijene dionica u Hrvatskoj. 
Ostale korištene varijable (indeks industrijske proizvodnje, realni BDP, inß acija te 
indeks cijena nekretnina) imaju sli an utjecaj kao i u procijenjenim modelima 1-8.

Tablica 4: 

REZULTATI MODELA 13-16

Model 
13

Model
14

Model
15

Model 
16

L.Cijena 0.966*** 0.967*** 0.969*** 0.967***

(0.0266) (0.0268) (0.0268) (0.0270)

IIP 0.265 0.433**

(0.194) (0.212)

RBDP 0.197 0.582**

(0.198) (0.252)

IPC 0.712 0.525 1.591*** 1.439**

(0.510) (0.479) (0.598) (0.571)

ZIBOR3mj 0.0113* 0.0106 0.00943 0.00904
(0.00676) (0.00670) (0.00729) (0.00722)

NETO ŠTEDNJA -0.0238 -0.0241 -0.120** -0.137***

(0.0308) (0.0313) (0.0473) (0.0479)

NEKRETNINE -0.838** -1.029***

(0.328) (0.349)
N 351 351 342 342
Tbar

Sigma

39.00000
0.13167

39.00000
0.13184

38.00000
0.13090

38.00000
0.13046

Arellano-Bond inicijalni procjenitelj 
(p-vrijednosti Sarganovog testa i testa autokorelacije 1. i 2. reda)

Sargan 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
m1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
m2 0.8844 0.7631 0.9301 0.6907

Izvor: prikaz autora

Standardne greške u zagradama
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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Rezultati prikazani u Tablici 4 pokazuju kako novouvedena varijabla koja se 
odnosi na neto štednju sektora ku anstva negativno i statisti ki zna ajno utje e na 
cijene dionica dok je utjecaj ostalih korištenih varijabli sli an kao i kod prethodno 
procijenjenih modela. 

Za sve procijenjene modele su u dnu svake od tablica s rezultatima prikazani 
rezultati Sarganovog testa te testa autokorelacije prvog i drugog reda koji su dobi-
veni korištenjem inicijalnog Arellano-Bondovog procjenitelja. Rezultati sugeriraju 
kako ni u jednom modelu ne postoji problem endogenosti te kako postoji autoko-
relacija prvog reda, a ne postoji autokorelacija drugog reda. Uklju ivanje zavisne 
varijable s jednim vremenskim pomakom a priori ublažava ili, pak, uklanja pro-
bleme endogenosti i autokoreliranosti što je prednost dinami kih panel-modela. 
U konkretnom slu aju primjene korigiranog procjenitelja Þ ksnog efekta, rezultate 
Sarganovog testa i testa autokorelacije prvog i drugog reda treba uzeti s oprezom 
zbog toga što u sklopu xtlsdvc naredbe u STATI-ju procijenjeni AB model koristi 
broj instrumenata koji premašuje broj jedinica promatranja, a u takvim situacijama 
Sarganov test vrlo rijetko odbacuje nultu hipotezu o valjanosti instrumentalnih 
varijabli. Tako er, nije svojstveno da je problem autokorelacije prvog reda dalje 
prisutan i nakon uklju ivanja lagirane zavisne varijable dok istovremeno ne postoji 
problem autokorelacije drugog reda. To je dodatni razlog zašto navedene dijagno-
sti ke testove inicijalnog Arellano-Bondovog procjenitelja treba uzeti s rezervom, 
iako je na elno Sarganov test zadovoljavaju i kao i test autokorelacija drugog reda 
jer se u obama slu ajevima nulta hipoteza odbacuje.

Rezultati svih procijenjenih modela (modeli 1-16) pokazuju kako na cijene 
dionica na hrvatskom tržištu kapitala statisti ki zna ajan i pozitivan utjecaj imaju 
cijene dionica iz prethodnog kvartala, indeks industrijske proizvodnje, realni BDP, 
inß acija i kamatne stope. S druge strane, negativan utjecaj imaju indeks pouzdanja 
potroša a, ESI, indeks cijena nekretnina, neto štednja sektora ku anstva te dug 
op e države.

Pozitivan predznak uz pokazatelje indeksa industrijske proizvodnje i real-
nog BDP-a teorijski je o ekivan. U inak inß acije na tržišta kapitala uglavnom 
je negativan, no postoje istraživanja koja su pokazala pozitivnu vezu. Inß acija i 
inß acijska o ekivanja pove avaju diskontnu stopu i smanjuju sadašnju vrijednost 
budu ih nov anih tijekova, a samim tim i cijenu dionice. Barbi  i ondi  Jurki  
(2017) i Maysami i sur. (2004) su u svojim istraživanjima dokazali postojanje po-
zitivne veze izme u kretanja na tržištu kapitala i inß acije. Naime, u slu aju pri-
jetnje inß acije, investitori mogu pove ati vlasni ka ulaganja kako bi se zaštitili 
od inß acijskih rizika. Negativna veza izme u inß acije i cijena dionica može se 
objasniti i zbog deß acije koja je zabilježena u dijelu razdoblja (od po etka 2014. 
godine do tre eg kvartala u 2016. godini) obuhva enog ovim istraživanjem. U tom 
slu aju op i pad cijena u gospodarstvu ima negativan efekt po poduze a jer se 
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susre u s usporavanjem rasta ili padom prihoda. Stagnacijom ili padom prihoda, 
valuacije poduze a postaju lošije te u kona nici dolazi do pada cijena njihovih dio-
nica. Teorijski o ekivani utjecaj kamatnih stopa na cijene na tržištu kapitala je jed-
nozna an i negativan. Rezultati dobiveni ovim istraživanjem pokazuju kako rast 
3-mjese nog ZIBOR-a pozitivno djeluje na cijene dionica, no vrijednosti procije-
njenih koeÞ cijenata su izrazito malene (kre u se u rasponu od 0,0111 do 0,0294). 
Nadalje, rezultati pokazuju kako porastom ESI-ja ili indeksa pouzdanja potroša a, 
cijene dionica na hrvatskom tržištu kapitala padaju. Ovakvi rezultati nisu u skladu 
s teorijskim o ekivanjem. Za o ekivati je bilo da e rastom pozitivnih o ekivanja 
o budu nosti ekonomije, porasti potražnja za proizvodima ili uslugama poduze a 
što bi se trebalo pozitivno odraziti na cijenama njihovih dionica. Brown i Cliff 
(2005), Schmeling (2009), Grigali nien  i Cibulskien  (2010), Fisher i Statman 
(2003) istražuju vezu izme u dioni kih prinosa i indeksa sentimenta kroz kontekst 
bihevioralnih Þ nancija. Naime, u slu aju pretjeranog optimizma (pesimizma) cije-
ne dionica kre u se na razini višoj (nižoj) od svoje intrinzi ne vrijednosti, stoga bi 
razdoblja visokog (niskog) sentimenta trebala biti pra ena nižim (višim) prinosima 
jer e se cijene kroz odre eno vremensko razdoblje vratiti svojim fundamentalnim 
vrijednostima. U svojim istraživanjima su navedeni autori koristili indeks pouzda-
nja potroša a (Fisher i Statman, 2003; Schmeling, 2009) te ESI (Grigali nien  i 
Cibulskien , 2010) i pokazali su kako rast vrijednosti indeksa sentimenta u teku-
em razdoblju negativno utje e na budu e prinose dionica. Ipak, pozitivan pred-

znak uz ESI i indeks pouzdanja potroša a teško je objasniti na ovaj na in iz dvaju 
razloga. U istraživanju nije korištena varijabla sentimenta s vremenskim poma-
kom. Tako er, teško je o ekivati da je investitore na hrvatskom tržištu kapitala 
zahvatilo iracionalno ponašanje povezano s vrijednoš u pokazatelja sentimenta jer 
je hrvatsko gospodarstvo u jednom dijelu promatranog razdoblja bilo u recesiji, a 
drugim dijelom se oporavljalo i zapo elo s periodom rasta. Pozitivna veza izme-

u indeksa sentimenta i cijena dionica može se racionalnije objasniti u kontekstu 
neeÞ kasnosti hrvatskog tržišta kapitala. Negativna veza izme u duga op e države 
i cijena dionica može se objasniti kroz efekt istiskivanja. Jedan od na ina na koji se 
može nadoknaditi manjak prihoda op e države je izdavanje državnih obveznica. U 
situaciji izgubljenog povjerenja u tržište kapitala, rast ponude sigurnijih vrijedno-
snih papira može istisnuti ulaganje u vlasništvo poduze a. 
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Slika 5: 

OBVEZNICE RH IZDANE NA HRVATSKOM TRŽIŠTU KAPITALA

Izvor: prikaz autora prema podacima Ministarstva Þ nancija dostupnim na http://www.mÞ n.hr/hr/

obveznice-domace

Na Slici 5 prikazane su izdane obveznice Republike Hrvatske na doma em 
tržištu kapitala. Izdane obveznice u eurima prera unate su u kune prema godišnjim 
prosjecima srednjih deviznih te ajeva HNB-a u godini izdanja obveznice. Vidljivo 
je kako je u periodu obuhva enom istraživanjem (od 2009. godine do 2018. godi-
ne) došlo do zna ajnijih izdanja obveznica na doma em tržištu kapitala. Upravo 
u 2010., 2013., 2015. i 2017. godini su zabilježene najviše vrijednosti izdanih ob-
veznica. Negativna veza na relaciji cijene dionica – indeksa cijena nekretnina i 
cijene dionica – neto štednje sektora ku anstva tako er se može objasniti. Izme u 
ulaganja u dionice, ulaganja u nekretnine i štednje u banci može postojati konku-
rencija jer sve varijable zahva aju višak sredstava nad potrošnjom. uvanjem viška 
sredstava u obliku štednje i rastom deponiranog novca u bankama, manje e novca 
ostati na raspolaganju za ulaganja na tržištu kapitala (direktno ili posredstvom 
fondova) ili ulaganja u nekretnine. U obratnoj situaciji potrage za višim prinosima, 
novac na štednim ra unima može se smanjiti i preliti u ulaganja u nekretnine ili 
u dionice. Dakle, rast potražnje za jednom investicijskom alternativom može biti 
popra en padom potražnje za drugim investicijskim alternativama ime se može 
objasniti negativan predznak izme u promatranih varijabli. U ovom slu aju, nega-
tivni predznak uz varijablu neto štednje sektora ku anstva može zna iti kako su 
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gra ani ulaganje u hrvatske dionice percipirali rizi nim te su se odlu ili za sigur-
niju alternativu u vidu deponiranja novca u banku. Negativna veza izme u cijena 
dionica i neto štednje sektora ku anstva nije neobi na ukoliko se u obzir uzmu 
kretanja na hrvatskom tržištu kapitala tijekom 2007. i 2008. godine. U kona nici, 
pokazalo se kako rast cijena nekretnina tako er negativno utje e na cijene dionica 
na hrvatskom tržištu kapitala jer te dvije investicijske alternative mogu konkurirati 
jedna drugoj. Negativan predznak nije neo ekivan jer nekretnine imaju zna ajan 
udio u imovini hrvatskih gra ana. Podatci Eurostata prikazani na Slici 6 pokazuju 
kako u usporedbi s prosjekom Europske unije, Hrvati više preferiraju vlasništvo 
nad nekretninama. Prosjek EU kre e se na razini od 70% dok u Hrvatskoj 90% 
populacije posjeduje vlasništvo nad nekretninama. 

Slika 6: 

DISTRIBUCIJA POPULACIJE S VLASNIŠTVOM NAD NEKRETNINAMA 

Izvor: Eurostat

6. ZAKLJU AK

Cijene dionica kre u se u ovisnosti o velikom broju faktora. Autori koji su 
istraživali odnos izme u makroekonomskih indikatora jednog gospodarstva i ci-
jena dionica svoje su radove temeljili na arbitražnoj teoriji odre ivanja cijena ili su 
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istraživali informacijsku eÞ kasnost tržišta kapitala. U svojim istraživanjima kori-
stili su razli ite ekonometrijske tehnike (regresijske modele, dinami ke i stati ke 
panel-modele, VAR modele, VEC modele, GARCH modele i dr.) te su naj eš e 
provodili istraživanja na razini burzovnih indeksa ili na razini pokazatelja razvoja 
tržišta kapitala. Cilj rada bio je istražiti povezanost makroekonomskih indikatora 
hrvatskog gospodarstva i cijena dionica na doma em tržištu kapitala. U tu svrhu 
formiran je dinami ki panel-model i korišten korigirani procjenitelj Þ ksnog efek-
ta. Rezultati procijenjenih modela pokazali su kako na cijene dionica na hrvatskom 
tržištu kapitala pozitivan utjecaj imaju cijene iz prethodnog razdoblja, indeks indu-
strijske proizvodnje, realni BDP, inß acija i 3-mjese ni ZIBOR. S druge strane, do-
kazano je da negativan utjecaj na cijene dionica na Zagreba koj burzi imaju indeks 
pouzdanja potroša a, ESI, dug op e države, indeks cijena nekretnina i neto štednja 
sektora ku anstva. Predznaci uz pokazatelje ekonomske aktivnosti (indeks indu-
strijske proizvodnje i realni BDP) u skladu su s teorijskim o ekivanjem. Pozitivan 
predznak uz indeks potroša kih cijena djelomi no se može opravdati periodom 
deß acije koji je zahvatio hrvatsko gospodarstvo. Nadalje, pokazalo se kako kamat-
ne stope pozitivno utje u na cijene na hrvatskom tržištu kapitala, no vrijednosti 
procijenjenih koeÞ cijenata uz 3-mjese ni ZIBOR izrazito su niske (izme u 0,011 
i 0,029). Predznaci uz korištene indekse sentimenta (indeks pouzdanja potroša a 
i ESI) odudaraju od teorijskog o ekivanja što ide u prilog tezama o neeÞ kasnosti 
hrvatskog tržišta kapitala. Efektom istiskivanja može se objasniti negativan utjecaj 
rasta duga op e države na cijene dionica na Zagreba koj burzi. Za negativan pred-
znak uz indeks cijena nekretnina i neto štednju sektora ku anstva tako er se može 
prona i objašnjenje. Ukoliko se ulaganje u dionice, ulaganje u nekretnine i deponi-
ranje novca u obliku štednje u banci promatraju kao investicijske alternative, tada 
negativan odnos izme u parova varijabli cijene dionica – cijene nekretnina i cijene 
dionica – neto štednja sektora ku anstva može biti o ekivan jer ulaganje u jednu 
alternativu zna i da novac ne e biti usmjeren u drugu investicijsku alternativu.
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MACROECONOMIC DETERMINANTS OF STOCK PRICES, 
EVIDENCE FROM CROATIA

Summary

This paper aims to explore dependence between macroeconomic indicators of the Croatian 
economy and stock prices on the Zagreb Stock Exchange. Panel data and Least Squares Dummy 
Variable Corrected estimator (LSDVc) was used for that purpose. In the previous studies on this 
topic, an LSDVc estimator was not used, but other estimators where employed for static panel 
models (Þ xed-effect estimator and pooled OLS estimator) and dynamic panel models (Arellano-
Bond estimator and Blundell-Bond estimator). Therefore, the use of LSDVc estimator is the major 
contribution of this paper. The results of the estimated dynamic panel models showed that stock 
prices from the previous quarter, the index of industrial production, real GDP, inß ation and inter-
est rates have a statistically signiÞ cant and positive impact on stock prices on the Croatian capital 
market. On the other hand, consumer conÞ dence index, Economic sentiment indicator, house price 
index, household net savings and general government debt have a negative impact on stock prices.

Key words: dynamic panel model, LSDVc estimator, capital market, macroeconomic indica-
tors


