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POTREBE ZA INFORMACIJAMA
INSTITUCIONALNIH INVESTITORA NA TRZISTU
KAPITALA REPUBLIKE HRVATSKE U PROCESU
DONOSENJA ODLUKA O INVESTIRANJU U DIONICE
KOTIRAJUCIH PODUZECA

U uvjetima slobodne, trZisne ekonomije, sve vise do izraZaja dolazi
proces globalizacije sa svim svojim popratnim efektima. Kljucni cimbenici
za trZisnu utakmicu koju proces globalizacije bezuvjetno namece svjetskom
gospodarstvu jesu kolicina, kvaliteta i brzina informacija prijeko potrebnih
za kvalitetno upravljanje i za opstanak. Navedeni cimbenici uz zaostravanje
konkurencije prisiljavaju investitore, kreditore, trgovacka drustva i sve dru-
ge sudionike na financijskim trZistima i na sve vece preuzimanje rizika. Za
kvalitetno upravljanje rizicima najbitnije su kvalitetne informacije, a veliki
Jje izvor informacija u racunovodstvu trgovackog drustva.

Nositelji informacija za vanjske korisnike (sudionike financijskih
trZista) su prvenstveno financijski izvjestaji, a oni su proizvod financijskog
racunovodstva. Bududi da se financijski izvjestaji sastavijaju i objavljuju u
skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (dalje u tek-
stu MSFI), namece se potreba istraZivanja kvalitete racunovodstvenih infor-
macija kojoj je osnova primjena MSFI platforme.

Autori ¢e u ¢lanku pokazati kakve su potrebe za informacijama iz finan-
cijskih izvjeStaja sto su ih prema MSFI platformi sastavili institucionalni in-
vestitori u procesu odlucivanja pri ulaganju u dionice kotirajucih trgovackih
drustava. Osnova za takav prikaz bit ce provedeno istraZivanje na triistu
kapitala Republike Hrvatske.
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Kljucne rijeci: institucionalni investitori, financijski izvjestaji, financij-
ska trista, trZiste kapitala RH.

1. Uvod

Financijski su izvjestaji finalni proizvod racunovodstvenoga procesa u
poduzecu i oni su veliki informacijski potencijal i nezaobilazna informacij-
ska podloga u procesu odlucivanja. No, mnoge financijske prijevare, burzo-
vne Spekulativne aktivnosti i stecajni postupci u mnogim poduzeéima koje se
dogadaju u posljednjim godinama poljuljale su povjerenje korisnika financijskih
izvjeStaja u njihovu istinitost i pouzdanost u procesu odlu¢ivanja. Donositelja
poslovnih odluka na financijskim trZiStima diljem svijeta zanimaju informaci-
je iz financijskih izvjeStaja koje fer i realno prikazuju uspjeSnost poslovanja
i financijsku snagu i polozaj kotirajuéeg poduzeéa. Cinjenica je da samo ta-
kve informacije pridonose osnovnoj namjeri financijskih izvjeStaja u procesu
donosenja odluka.

1.1. Predmet istraZivanja

Zbog potrebe sudionika trziSta kapitala Republike Hrvatske (RH) da im budu
dostupne informacije iz financijskih izvjeStaja koje zadovoljavaju nacelna
kvalitativna obiljeZja (razumljivost, vaZnost, pouzdanost i usporedivost), bit ¢e
istraZena potreba institucionalnih investitora na trziStu kapitala RH za infor-
macijama u procesu donosenja odluka o investiranju u dionice kotirajucih
poduzeéa. Kada se govori o informacijama za potrebe ovoga istrazivanja misli se na
informacije koje su dostupne iz objavljenih financijskih izvjesStaja kao proizvoda fi-
nancijskog racunovodstva i informacije koje nisu dostupne iz financijskih izvjestaja.

Da bi Sto kvalitetnije znanstveno bio obraden predmet istraZivanja definirani
su osnovni ciljevi istraZivanja.

1.2. Definiranje ciljeva istraZivanja

> Ispitati koliko su institucionalnim investitorima na trZiStu kapitala RH pri
donoSenju odluka o investiranju u dionice kotirajuc¢ih poduzeca vaZne infor-
macije koje su vezane uz financijske izvjestaje,

> Ispitati koliko su institucionalnim investitorima na trzi$tu kapitala RH pri
donosenju odluka o investiranju u dionice kotirajuc¢ih poduzeca vazne infor-
macije koje nisu izravno vezane uz financijske izvjestaje.
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> Ispitati dokle je stigao razvitak znanstvene misli o potrebama (preferenci-
ji) institucionalnih investitora za informacijama u procesu odlu¢ivanja na
trzistu kapitala.

Radi Sto kvalitetnije obrade istraZivane problematike i ostvarenja prethodno
istaknutih ciljeva definirana je i hipoteza koja ¢e posluZiti za dokazivanje ili opo-
vrgavanje odredenih teorijskih polaziSta. Postavljena hipoteza glasi:

Institucionalni investitori na trziStu kapitala RH prilikom donoSenja odlu-
ka o ulaganju u dionice kotirajucih poduzeca, a da bi stekli saznanja o fi-
nancijskom poloZaju i uspjesSnosti poslovanja tih poduzeca, prednost daju
informacijama iz financijskih izvjestaja.

1.3. Definiranje metoda istraZivanja

U teorijskim dijelovima istraZivanja koriste se brojne opée znanstvene meto-
de, od njih valja istaknuti slijedece:

metodu analize (za raSClanjivanje sloZenijih misaonih cjelina na dijelove)
metodu sinteze (za spajanje jednostavnih misaonih tvorevina u sloZenije)
metode indukcije i dedukcije (za donoSenje zakljucaka)

metodu klasifikacije (za ras¢lanjivanje sloZenijih cjelina u dijelove)

metodu komparacije (za usporedbu alternativnih raunovodstvenih postupa-
ka i prakse pojedinih zemalja u podrucju navedenoga istraZivanja)

metodu deskripcije (za opisivanje razli¢itih raCunovodstvenih standarda, me-
toda, postupaka, i sl.).

YYVYVYY
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Empirijski dio istrazivanja nalaZe prikupljanje odredenih financijskih poda-
taka, stavova strucnjaka i testiranje sloZenoga modela u praksi. Da bi se prikupili
stavovi donositelja odluka na financijskome trZiStu o kolicini i kvaliteti zahti-
jevanih informacija za donoSenje odluka koristi se metoda ankete. Prikupljeni
su podaci obradeni primjenom statisticke metode koja omogucéuje dokazivanje
ili opovrgavanje postavljene hipoteze. Za prakti¢nu uporabu statisticke metode
koristi se SPSS v. 13.0. koji omogucuje razli¢ite oblike statisticke analize, kao
Sto su: izraCun deskriptivnih pokazatelja, analiza postotaka, izracun koeficijenata
korelacije, Student-ov t-test, F-test, hi kvadrat test, ANOVA, faktorska analiza
itd.
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2. Analiza rezultata istraZivanja
2.1. Metoda provedenog istraZivanja
2.1.1. Ispitanici

U ispitivanju su sudjelovali donositelji odluke o ulaganju slobodnih nov¢anih
sredstava u dionice kotirajuih poduzeca iz trideset jednoga investicijskoga
poduzeca iz Hrvatske. Institucionalni ulagatelj oznacuje domaci ili strani investi-
cijski fond, mirovinski fond, banku, brokersko drustvo, osiguravajuée drustvo i
pravnu osobu kojoj status institucionalnog ulagatelja odobrava Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga.

Kontaktirano je 79 poslovnih subjekata od kojih je 31 pristalo na sudje-
lovanje u istraZivanju. Stopa pristanka sudjelovanja u istrazivanju iznosi, dakle,
39,3%, a sukladno s time stopa odbijanja iznosi 60,7%. Stopa odbijanja u skladu
je s o¢ekivanjem, jer je stopa odbijanja u istraZivanjima na poslovnim subjektima
obi¢no nesto visa. KoriSten anketni upitnik dao je dovoljnu koli¢inu podataka, pa
tako prikupljeni odgovori predstavljaju statisticke podatke pogodne za izvodenje
zakljucaka o stavovima i interesima prouc¢avane populacije.

2.1.2. Instrument

Ispitivanje je obavljeno uz pomo¢ upitnika kojim se ispituju stavovi ispitani-
ka o vaznosti razlicitih ¢imbenika prilikom ulaganja slobodnih nov¢anih sredstava
u dionice kotirajucih poduzeca. Ulagaci prilikom svakog ulaganja osim osnovnih
informacija koje se odnose na samoga investitora, traze i informacije o Ciniteljima
koji mogu utjecati na uspjeSnost ulaganja. Investitor ima pravo provjeriti infor-
macije o kredibilitetu institucionalnoga ili individualnoga partnera s kojim ulazi u
poslovni odnos, tj. kojem povjerava svoja sredstva. Na osnovi prikupljenih infor-
macija investitor ne moZe zakljuciti hoce li odredeno ulaganje biti profitabilno ili
ne, ali moZe olakSati donoSenje ispravne odluke o ulaganju, i to najprikladnije za
odredenoga investitora u odredenome vremenskome trenutku.

Ovim su istrazivanjem ispitani stavovi ispitanika o vaZnosti informacija
dostupnih iz financijskih izvjeStaja i informacija koje nisu dostupne izravno u
financijskim izvjeStajima. Ukupan broj pitanja bio je 32. Pitanja su skale procje-
ne od 5 stupnjeva koji se krecu od (1) uopée nije vazno do (5) jako je vazno, dakle,
ispitanik mora procijeniti koliko se s pojedinom tvrdnjom slaze. Izborom pitanja
zatvorenoga tipa postignuti su manja ucestalost uskrac¢ivanja odgovora i manja
opasnost od greSaka u interpretaciji odgovora.
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2.1.3. Nacin prikupljanja podataka

Odgovori ispitanika prikupljeni su uz pomo¢ anketa, obrazaca sa skupinom
unaprijed definiranih pitanja namijenjenih svim ispitanicima. Svako je anketno
istrazivanje, pa tako i ovo, oblik neizravne mjere ponaSanja koje se zasniva na
samoiskazu ispitanika o vlastitim misljenjima, uvjerenjima i stavovima.

Da bi se stopa odbijanja svela na najmanju mogucu mjeru, ispitanici su pri-
je provedbe samoga ispitivanja kontaktirani da bi odabrali vrijeme anketiranja i
nacine provedbe ispitivanja koji im najbolje odgovaraju. Dobiveni podaci rezultat
su prikupljanja izravnim kontaktom, telefonskim anketiranjem i anketiranjem in-
ternetom, ili e-poStom.

2.2. Rezultati i rasprava
2.2.1. Osnovni deskriptivni podaci

Osnovni deskriptivni podaci i pouzdanost dobivena primjenom koriStenog
upitnika prikazani su u tablici 1. Pouzdanost testa izraZena je mjerom
Crombachov alfa. U najSirem znacenju pouzdanost testa pokazuje koliko se
razlike koje su u nekome testu postigli razliciti ispitanici mogu pripisati stvar-
nim razlikama medu njima, a koliko €isto slu¢ajnim varijancama ili nekontroli-
ranim faktorima. Pravi rezultat pojedinca Cine stabilne karakteristike pojedinca,
tj. one osobine koje se mjere. PogreSka mjerenja, nasuprot tome, uvjetovana je
nesustavnim faktorima koji se neprekidno mijenjaju na potpuno slucajan nacin.
MoZemo reci da je sve ono Sto ne sluZi svrsi testiranja, a djeluje na rezultate,
pogreSka mjerenja.

Pouzdanost (izraZena mjerom Chrombachov alfa) svojstvo je naSega mjer-
noga postupka koje pokazuje koliko je na§ mjerni postupak osloboden od utje-
caja nesustavnih varijabilnih faktora. Rezultati dobiveni primjenom koriStenoga
upitnika koji je morao odgovoriti na pitanja o tome koliko su ispitanicima (insti-
tucionalni investitori) prilikom ulaganja slobodnih nov€anih sredstava u dionice
kotirajuéih poduzeéa vazne slijedece Cinjenice, prikazani su u tablici 1.
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Tablica 1:
PRIKAZ DESKRIPTIVNIH PODATAKA
M | N | Stdv | Alfa
1. Da poduzece u koje ulazete bude u vlasniStvu ino-kapitala. 203| 31| 087]0,870
2. Da poduzece u koje ulaZete bude u vlasniStvu domacega kapitala. 229| 31| 1,16]0,879
3. Da poduzece u koje ulazete ima poznatoga (jednoga) veéinskoga vlasnika. 339| 31| 1,15]0,873

4. Da poduzece u koje ulazete ima vise vlasnika koji zajedno imaju vecinski 3.16| 31| 1.10]0870

paket.

5. Bitno mi je koja je osnovna djelatnost poduzeca. 423 31| 0,720,869
6. Bitno mi je saznanje o strukturi menadZzmenta poduzeca. 4,19 31| 0,65]|0,866
7. Saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti menadzmenta poduzeca. 448 31| 0,720,874
8. Saznanje da poduzece ima usvojenu strategiju rasta i razvijanja. 471| 31| 0530874
9. Koliko Vam je vaZan nesluZzbeni stav ostalih ulagaca na trZistu. 381 31| 087(0,874
10. Saznanje o zadovoljstvu djelatnika unutar poduzeca. 381 31| 0,83]0,872
11. Saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti ¢lanova Nadzornog odbora. 403( 31| 098(0,877
12. Moguénost skore prodaje kontrolnog paketa dionica 429 31| 0,820,866
13. Trzi8ni poloZaj i snaga konkurencije. 455| 31| 0,570,875
14. Moguénost promjena na politi¢koj sceni. 3,65| 31| 0,55]0,868

15. Cinjenica da u trenutku ulaganja imate uvid u moguce Stetne ugovore za 448| 31| 068]0867

poduzece.

16. Koliko Vam je vazno saznanje da poduzece redovito izglasava dividende. 406 31| 0933|0865
17. Struktura ostvarenih prihoda poduzeca u koje Zelite ulagati. 4,65 31| 055]0.867
18. Ostvareni neto rezultat poduzeca u koje namjeravate ulagati. 4,65 31| 0,610,864
19. Ostvareni EBIT poduzeca u koje Zelite ulagati. 458| 31| 0,560,866
20. Struktura rashoda poduzeca u koje Zelite ulagati. 432 31| 0,650,870
21. Cinjenica o promjeni na kapitalu u tekucoj i u prethodnim godinama. 442 31| 0,720,865
22. éinjenica o strukturi generiranih nov¢anih tokova poduzeca. 471 31| 0460872
23. Upoznatost s usvojenim racunovodstvenim politikama poduzeca. 384 | 31| 0,64|0,869
24. Koliko su Vam vazne biljeSke uz financijske izvjeStaje. 426| 31| 0,730,862
25. Koliko Vam je vazna Cinjenica o saznanju strukture kupaca u poduzecu. 384| 31| 0,64|0,870
26. Koliko Vam je vazan revizorski izvjestaj poduzeca. 455 31| 0,720,870
27. Koliko su Vam vazni podaci o strukturi obveza poduzeca. 4421 31| 0,62(0,869
28. Koliko je za Vas vaZzno saznanje o strukturi imovine poduzeca. 435| 31| 055]0,869
29. Informacije o rezultatima poslovanja u prethodnim razdobljima 442 31| 0,620,870

30. Informacije o planiranim rezultatima poslovanja prema usvojenom poslovnom 426| 31| 058]0866

planu
31. Saznanje o rezultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih izvjestaja 442 31| 0,560,869
UKUPNA POUZDANOST (Chrombach alfa)= 0,873

Aritmeticke sredine koriStenih Cestica krecu se u rasponu od x=2,03 do
x=4,71 uz standardne devijacije koje se kre¢u u rasponu izmedu s=0,46 i s=1,16.
Kao najvazniju informaciju ispitanici procjenjuju vaznost saznanja o tome da
poduzece ima usvojenu strategiju rasta i razvijanja (M=4,71) i vaznost ¢injenica o
strukturi generiranih novc€anih tokova poduzeéa (M=4,71).
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Pouzdanost ukupnoga upitnika iznosi alfa=0,873, a pouzdanost pojedinih
Cestica krece se u rasponu izmedu alfa=0,879 i alfa=0,862. Izratunane mjere
pouzdanosti ukazuju na relativno visoku pouzdanost koriStenoga upitnika.

Kao §to je navedeno u opisu instrumenta, ispitanici su u ovom istrazivanju
procijenili vaznost informacija koje nisu dostupne iz financijskih izvjeStaja
(prvih 15 navedenih u tablici 1) i informacija koje su dostupne iz financijskih
izvjestaja (Cinjenice pod rednim brojem 16 do 31 iz tablice broj 1). Prosjecna
procjena vaznosti svih informacija zajedno, a koje nisu sadrZane u financijskim
izvjestajima, iznosi M=3,81 (tablica 2) uz standardnu devijaciju od s=0,39, a pro-
cjena vaznosti informacija koje su dostupne iz financijskih izvjestaji M=4,36 uz
standardnu devijaciju u iznosu s=0,40.

Ispitanici procjenjuju da ukupna vaznost svih informacija zajedno - i onih do-
stupnih i onih koje nisu dostupne u financijskim izvjesStajima, prilikom donosenja
odluke o investiranju slobodnih nov¢anih sredstava u dionice kotiraju¢ih poduzecéa
1znosi M=4,09 uz s=0,33.

Tablica 2.:

PROCJENA VAZNOSTI RAZLICITE VRSTE INFORMACIJA

N | Min | Max | Aritm- | gy

sredina
Informacije koje nisu sadrzane u financijskim izvjestajima |31 293 447 381 0,39
Informacije dostupne iz financijskih izvjestaja 31 325 5,00 4,36 0,40
ukupna procjena vaznosti svih informacija zajedno 31 3,10 | 471 4,09 0,33

2.2.2. Razlike u vaZnosti pojedinih informacija prilikom ulaganja slobodnih
novcanih sredstava u dionice

Jasno je da ispitanicima nisu sve Cinjenice jednako vazne. Da bi razlike
medu ispitanim Cinjenicama bile laksSe uocljive, u tablici 3. prikazane su procjene
vaznosti na skali od 1 do 100, tj. napravljena je jednostavna linearna transfor-
macija skale sa stupnjevima od 1 do 5 na skalu koja se krece u rasponu od 1 do
100. Vidi se da ispitanici prilikom donoSenja odluke o ulaganju novc¢anih sredsta-
va kao najvaznije procjenjuju ¢injenice o strukturi generiranih nov€anih tokova
poduzeca (94), saznanje da poduzede ima usvojenu strategiju rasta i razvijanja
(94), saznanje o strukturi ostvarenih prihoda poduzeca (93), ostvareni neto rezul-
tat poduzeca u koje namjeravaju ulagati (93), ostvareni EBIT poduzeca u koje Zele
ulagati (92) itd.
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Tablica 3 .:
PROCJENA VAZNOSTI POJEDINIH CIMBENIK A
Procjena

< vaznosti
Cinjenica o strukturi generiranih novcanih tokova poduzeca 94
Saznanje da poduzece ima usvojenu strategiju rasta i razvijanja 94
Struktura ostvarenih prihoda poduzeca u koje Zelite ulagati 93
Ostvareni neto rezultat poduzeca u koje namjeravate ulagati 93
Ostvareni EBIT poduzeca u koje Zelite ulagati 92
TrZi$ni poloZaj i snaga konkurencije 91
Revizorski izvjestaj poduzeca 91
Uvid u moguce Stetne ugovore za poduzece 90
Saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti menadZmenta poduzeca 90
Saznanje o rezultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih izvjeStaja 88
Promjena kapitala u tekucoj i u prethodnim godinama 88
Podaci o strukturi obveza poduzeca 88
Informacije o rezultatima poslovanja u prethodnim razdobljima 88
Saznanje o strukturi imovine poduzeca 87
Struktura rashoda poduzeca u koje Zelite ulagati 86
Mogucnost skore prodaje kontrolnog paketa dionica (preuzima ih drugo poduzece) 86
Biljeske uz financijske izvjestaje 85
Informacije o planiranim rezultatima poslovanja prema usvojenom poslovnom planu 85
Osnovna djelatnost poduzeca 85
_Sainaije o str_uktlri rﬁen&digen&i pgduiec’a_ S R 8_4 —
Saznanje da poduzece redovito izglasava dividende 81
Saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti ¢lanova Nadzornog odbora 81
Cinjenica o saznanju strukture kupaca u poduze¢u 77
Upoznatost s usvojenim racunovodstvenim politikama poduzeéa 77
Nesluzbeni stav ostalih ulagaca na trziStu 76
Saznanje o zadovoljstvu djelatnika unutar poduzeca 76
Moguénost promjena na politi¢koj sceni 73
Da poduzece u koje ulaZete ima poznatoga (jednoga) vecinskoga vlasnika 68
Da poduzece u koje ulaZete ima viSe vlasnika koji zajedno imaju vecinski paket 63
Da je poduzeée u koje ulazete u vlasniStvu domaceg kapitala 46
Da je poduzece u koje ulaZete u vlasniStvu ino-kapitala 41

Kao $to se vidi, neke su informacije investitorima vaznije od drugih. Budu¢i
da nisu sve Cinjenice jednako bitne, postavlja se pitanje: koje su to Cinjenice koje
investitorima donose toliko malo informacija o poduzecu i o stanju na trzistu da ih
je moguce gotovo zanemariti prilikom donoSenja odluke o ulaganju?

Provedenim istraZivanjem utvrdena je prosje¢na procjena vaznosti svih ispi-
tanih ¢injenica u iznosu od M=81,83 uz s=6,66. Prema tim su istrazZiavnjima, ispi-
tanicima manje vazne informacije koje se nalaze ispod prosjeka (81,83), a to su
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¢injenice koje se odnose na procjenu vaznosti o tome da poduzece redovito izgla-
sava dividende (81), saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti ¢lanova Nadzornog
odbora (81), ¢injenica o saznanju strukture kupaca u poduzec¢u (77), upoznatost
s usvojenim racunovodstvenim politikama poduzecéa (77), nesluzbeni stav ostalih
ulagaca na trzistu (76), saznanje o zadovoljstvu djelatnika unutar poduzeca (76),
moguénost promjena na politickoj sceni (73), da poduzeée u koje ulazu ima poz-
natoga (jednoga) vecinskoga vlasnika (68), da poduzece u koje ulaZzu ima vise
vlasnika koji zajedno imaju vecinski paket (63), da je poduzece u koje ulaZzu u
vlasniStvu domacega kapitala (46) i na samome kraju da je poduzece u koje ulazu
u vlasniStvu ino-kapitala (41). Dakle, poznavanje upravo navedenih ¢injenica in-
vestitorima donosi najmanje informacija prilikom ulaganja. Prema tome, bas te
navedene informacije mozemo smatrati najmanje kvalitetnima, jer ulagaci za njih
navode da su za njih te informacije najmanje vazne prilikom donoSenja odluke o
investiranju.

Grafikon 1.

10 NAJMANJE VAZNIH CINJENICA ZA INSTITUCIONALNE
INVESTITORE PRILIKOM ULAGANJA SLOBODNIH NOVCANIH
SREDSTAVA U DIONICE (0-100)

Da je poduzece u koje ulaZete u viasnistvu ino-kapitala [T ] 41
Da je poduzece u koje ulaZete u viasniStvu domacega kapitala ] 46
Da poduzece u koje ulaZete ima vise viasnika koji zajedno imaju | 63
vecinski paket | l
Da poduzece u koje ulaZete ima poznatoga (jednoga) vecinskoga vlasnika ] 68
Moguénost promjena na politickoj sceni |73
Saznanje o zadovoljstvu djelatnika unutar poduzeca |76
Nesluzbeni stav ostalih ulagaca na trzistu |76
Upoznatost s usvojenim raéunovodstvenim politikama poduze¢a | 77
Cinjenica o saznanju strukture kupaca u poduzecéu | 77
Saznanje o kvalificiranosti i strucnosti ¢lanova Nadzornog odbora | 81

Koje Cinjenice investitorima pruzaju najkvalitetnije informacije? Iz tablice
3. i grafikona 1. vidi se da su institucionalnim investitorima prilikom ulaganja
slobodnih nov€anih sredstava u dionice kotirajuéih poduzeca najvaznije ¢injenice
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o strukturi generiranih nov¢anih tokova poduzecéa (94), saznanje da poduzece ima
usvojenu strategiju rasta i razvijanja (94), zatim Cinjenica o poznavanju struktu-
re ostvarenih prihoda poduzeéa u kojeg Zele ulagati (93), ostvareni neto rezul-
tat poduzeca u koje namjeravaju ulagati (93), ostvareni EBIT poduzeca u koje
Zele ulagati (92), trZi$ni poloZaj i snaga konkurencije (91), revizorski izvjestaj
poduzeca (91), moguénost uvida u moguce Stetne ugovore za poduzece (90), saz-
nanje o kvalificiranosti i struénosti menadzmenta poduzeca (90) i saznanje o re-
zultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih izvjeStaja (88).

Grafikon 2.

10 NAJVAZNIJIH CINJENICA ZA INSTITUCIONALNE INVESTITORE
PRILIKOM ULAGANJA SLOBODNIH NOVCANIH SREDSTAVA
U DIONICE (0-100)

Cinjenica o strukturi generiranih novéanih tokova poduze¢a 194

Saznanje da poduzece ima usvojenu strategiju rasta i razvoja ]94

Struktura ostvarenih prihoda poduze¢a u koje Zelite ulagati 193

Ostvareni neto rezultat poduzeca u koje namjeravate ulagati 193

Ostvareni EBIT poduzeca u koje Zelite ulagati 192

Trzi$ni poloZaj i snaga konkurencije 191

Revizorski izvjestaj poduzeca 191

Uvid u moguce $tetne ugovore za poduzece 190

Saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti menadzmenta poduzeca ]90

Saznanje o rezultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih izvjestaja 88 N=31

2.2.3. Razlike u vazZnosti medu informacijama dostupnima iz financijskih
izvjestaja i informacijama koje nisu dostupne izravno iz financijskih
izvjestaja

Na skali od 1 do 5 prosje¢na vaznost informacija koje nisu sadrZane u finan-
cijskim izvjestajima iznosi M=3,81 a prosjecna je vaznost informacija dostup-
nih iz financijskih izvjeStaja M=4,36. IzraCunatim t-testom utvrdeno je da po-
stoji statisticki znacajna razlika u procjeni vaZnosti medu informacijama koje su
sadrzane u financijskim izvjeStajima i informacijama koje nisu sadrZane u financi-
jskim izvjeStajima. Ispitanici se, dakle prilikom donoSenja odluke o ulaganju vise
oslanjaju na informacije iz financijskih izvjestaja.
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Tablica 4.:

TESTIRANIJE RAZLIKE MEDU VRSTAMA INFORMACIJA

Informacije koje nisu .. .
o o Informacije dostupne iz -
sadrZane u financijskim S t Znacajnost
. financijskih izvjesc¢a
izvjeStajima
381 436 -7,35 0.00

Da bi razlike u vaznosti medu pojedinim Cinjenicama bile jasnije i lakSe
vidljive, napravljena je jednostavna linearna transformacija rezultata (skala od
1 do 5) na skalu u rasponu od 1 do 100. Na grafickom prikazu 3 prikazane su
dobivene razlike u vaznosti medu pojedinim informacijama koje su dostupne u
financijskim izvjeStajima, a te su informacije, kao §to je prije utvrdeno, general-
no institucionalnim ulaga¢ima vaznije prilikom donosenja odluke o ulaganju u
dionice. Tako je investitorima najvaZnije poznavanje ¢injenica o strukturi generi-
ranih novc¢anih tokova poduzeca, zatim poznavanje strukture ostvarenih prihoda
poduzeda u koje Zele ulagati, poznavanje ostvarenoga neto rezultata poduzeca,
ostvareni EBIT poduzeca u koje Zele ulagati, poznavanje revizorskoga izvjestaja
poduzeéa, saznanje o rezultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih
izvjestaja, promjena kapitala u tekucoj godini i prethodnim godinama, poznavan-
je podataka o strukturi obveza poduzeca, informacije o rezultatima poslovanja u
prethodnim razdobljima, saznanje o strukturi imovine poduzeéa, struktura rasho-
da poduzeca u koje Zele ulagati, biljeSke uz financijske izvjestaje, informacije o
planiranim rezultatima poslovanja prema usvojenom poslovnom planu, saznanje
da poduzece redovito izglasava dividende, Cinjenica o saznanju strukture kupaca
u poduzecu i na najnizem je rangu vaznosti informacija koje su dostupne iz finan-
cijskih izvjeStaja vaZnost upoznatosti s usvojenim racunovodstvenim politikama
poduzeda.
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Grafikon 3.

VAZNOST INFORMACIJA KOJE SU DOSTUPNE U FINANCIJSKOM
IZVIESTAJU PRILIKOM ULAGANTJA INSTITUCIONALNIH
INVESTITORA U U DIONICE KOTIRAJUCIH PODUZECA (0 - 100)

Cinjenica o strukturi generiranih novéanih tokova poduzeca 194

Struktura ostvarenih prihoda poduzeca u koje zelite ulagati ] 93

Ostvareni neto rezultat poduze¢a u koje namjeravate ulagati ] 93

Ostvareni EBIT poduzeca u koje Zelite ulagati 192

Revizorski izvjestaj poduzeca ] 91

Saznanje o rezultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih izvje§taja- ]88

Promjena na kapitalu u tekucoj godini i prethodnim godinama ]88

Podaci o strukturi obveza poduzeca ]88

Informacije o rezultatima poslovanja u prethodnim razdobljima 188

Saznanje o strukturi imovine poduzeca ] 87

Struktura rashoda poduzeca u koje Zelite ulagati 186

BiljeSke uz financijske izvjestaje 185

Informacije o planiranim rezultatima poslovanja prema usvojenom ] 185
poslovnom planu |

Saznanje da poduzece redovito izglasava dividende 181

Cinjenica o saznanju strukture kupaca u poduzecu 177 M =87 ,2

Upoznatost s usvojenim raéunovodstvenim politikama poduzeca 177 N =31

Prosjecna vaznost svih informacija koje su dostupne iz financijskih izvjeStaja
iznosi M=87 2. Cinjenica je da se investitori na informacije koje su ispod prosjeka
oslanjaju najmanje prilikom donosenja odluke o ulaganju, pa je tako opravdano
koristiti se upravo tim podatkom myjere srediSnje tendencije za kriterij odabira
informacija koje bi investitori eventualno mogli izbaciti iz repertoara informacija
na osnovi kojeg donose odluku o ulaganju u dionice odredenoga poduzeéa.

Informacije koje su ispod navedenoga prosjeka jesu saznanje o strukturi imo-
vine poduzeca, informacije o strukturi rashoda poduzeca, biljeske koje se nalaze
uz financijske izvjestaje, informacije o planiranim rezultatima poslovanja prema
usvojenom poslovnom planu, saznanje da poduzece redovito izglasava dividen-
de, Cinjenice o saznanju strukture kupaca u poduzecu i upoznatost s usvojenim
racunovodstvenim politikama poduzeca u koje namjeravaju ulagati.

Bududi da te ¢injenice pruzaju najmanje informacija od svih informacija
koje su dostupne iz financijskih izvjestaja, one bi morale imati najmanju tezinu
prilikom donoSenja konacne odluke o mogucem investiranju u dionice odredenoga
poduzeca.
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Kada je rijec¢ o informacijama koje nisu dostupne izravno u financijskim
izvjeStajima, utvrdeno je da su investitorima najvaznije: saznanje da poduzecée
ima usvojenu strategiju rasta i razvijanja, poznavanje trziSnog poloZaja i snage
konkurencije, uvid u moguce Stetne ugovore za poduzede, saznanje o kvalificira-
nosti i stru¢nosti menadZmenta, moguénost skore prodaje kontrolnog paketa dio-
nica, poznavanje osnovne djelatnosti poduzeca, saznanje o strukturi menadzZmenta
poduzeca, saznanje o kvalificiranosti i strucnosti ¢lanova Nadzornog odbora,
nesluzbeni stav ostalih ulagaca na trZiStu, saznanje o zadovoljstvu djelatnika
unutar poduzec¢a, moguénost promjena na politi¢koj sceni, informacija o tome da
poduzece ima poznatoga (jednoga) veéinskoga vlasnika, da poduzeée u koje ulazu
ima viSe vlasnika koji zajedno imaju vedinski paket, da je poduzece u koje ulazu u
vlasniStvu domaceg kapitala i na samom je kraju po vaznosti informacija koje nisu
dostupne izravno iz financijskih izvjestaja saznanje da je poduzece u koje ulazu u
vlasniStvu ino-kapitala.

Grafikon 4.

VAZNOST POZNAVANJA INFORMACIJA KOJE NISU SADRZANE
U FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA PRILIKOM ULAGANIJA
INSTITUCIONALNIH INVESTITORA U DIONICE KOTIRAJUCIH
PODUZECA (NA SKALI OD 0 — 100)

Saznanje da poduzecée ima usvojenu strategiju rasta i razvoja ]94

Trzidni polozaj i snaga konkurencije ] 91

Uvid u moguce $tetne ugovore za poduzece ] 90

Saznanije o kvalificiranosti i struénosti menadzmenta poduze¢a ] 90

Moguénost skore prodaje kontrolnog paketa dionica } 186
(preuzimanie koje provodi drugo poduzece)

Osnovna djelatnost poduze¢a 185

Saznanije o strukturi menadzmenta poduzeca ] 84

Saznanje o kvalificiranosti i struénosti ¢lanova Nadzomog } 181
odbora |

Nesluzbeni stav ostalih ulaga¢a na trzistu ] 76

Saznanje o zadovoljstvu djelatnika unutar poduzeca ] 76

Moguénost promjena na politickoj sceni ] 73

Da poduzece u koje ulazete ima poznatoga jednoga (vecinskoga) 168
vlasnika

Da poduzede u koje ulaZete ima vise viasnika koji zajedno imaju | 163
vecinski paket |

Da je poduzece u koje ulaZete u viasnidtvu domacega kapitala 146 M=76,1

Da je poduzece u koje ulaZete u viasnistvu ino-kapitala [ 41 N =31
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Dakle, ako prosjec¢na vaznost svih informacija koje nisu sadrzane u financijs-
kim izvjeStajima zajedno iznosi M=76,1, zaklju¢ujemo da je one informacije i
saznanja koja se po dobivenim rezultatima provedenog istrazivanja nalaze ispod
te razine, potrebno promatrati s rezervom prilikom donosenja odluke o ulagan-
ju u odredena poduzeca. Informacije koje su procijenjene kao najmanje vazne
informacija su o tome da je poduzece u koje se ulaze u vlasniStvu domacega, ili
inozemnoga kapitala, informacija o poznavanju vlasnika poduzeca, saznanje o
moguénosti promjena na politi¢koj sceni, saznanje o zadovoljstvu djelatnika unu-
tar poduzeda i nesluzbeni stav konkurentskih, tj. ostalih ulagaca na trzistu.

Upravo su navedene informacije institucionalnim ulagacima najslabiji oslo-
nac za donoSenje kvalitetnih odluka o ulaganju slobodnih novc¢anih sredstava u
dionice kotirajuc¢ih poduzeca.

3. Zakljucéak

Provedenim istraZzivanjem ispitana je vaZnost informacija pri donoSenju
odluke institucionalnih investitora o investiranju slobodnih novcanih sredstava
u dionice kotirajuéih poduzeca. Na osnovi svega navedenoga zakljuCujemo da
informacije dostupne iz financijskih izvjestaja kotiraju¢ih poduzeca za donosSenje
kvalitetnih poslovnih odluka korisnicima pruzaju kvalitetne informacije za pro-
cjenu uspjesSnosti poduzeda, financijskoga poloZaja i promjena u financijskom
poloZaju. Prosje¢na vaznost informacija dostupnih iz financijskih izvjeStaja na
skali od 1 do 5 iznosi M=4,36 uz s=0,40.

U istraZivanje smo ukljucili i neke informacije koje nisu dostupne izravno
iz financijskih izvjeStaja. Procijenjena vaznost tih informacija prilikom donoSenja
odluke o investiranju znacajno je niZa od vaZnosti informacija koje su dostupne iz
financijskih izvjeStaja i iznosi M=3,81 uz s=0,39.

Kao §to smo i mogli ocekivati, sve informacije nisu jednako vaZne.
Prema dobivenim podacima institucionalnim su investitorima prilikom ulaganja
najvaZznije ¢injenice:

o strukturi generiranih nov€anih tokova poduzeca,

saznanje da poduzeée ima usvojenu strategiju rasta i razvijanja,

¢injenica o poznavanju strukture ostvarenih prihoda poduzeéa u koje Zele
ulagati,

ostvareni neto rezultat poduzeéa u koje namjeravaju ulagati,

ostvareni EBIT poduzeca u koje Zele ulagati,

trzi$ni poloZzaj i snaga konkurencije,

revizorski izvjestaj poduzeca,

mogucénost uvida u moguce Stetne ugovore za poduzece,

saznanje o kvalificiranosti i stru¢nosti menadzmenta poduzeca i

saznanje o rezultatima poslovanja iz konsolidiranih financijskih izvjestaja.

YVYVY

YYYVYVYVYY
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Rezultati upucuju na zakljucak da institucionalni investitori na trzistu
kapitala RH prilikom donoSenja odluka o ulaganju u dionice kotirajuéih
poduzeéa prednost daju informacijama iz financijskih izvjeStaja (prosjec¢na
ocjena vaznosti je 4,36, a ista je za informacije izvan financijskih izvjestaja
3,81). Prosjecna ocjena svih informacija iznosi 4,09, Sto je potvrdeno
izracunom t-testom.

Informacije koje su najmanje vazne u procesu donoSenja odluka:
> Od 10 informacija 9 pripada informacijama koje su sadrzane izvan fi-

nancijskih izvjeStaja.

Prosje¢na je vaznost informacija sadrzanih u financijskim izvjeStajima
87,2, a vaznost je informacija sadrzanih izvan financijskih izvjestaja 76,1
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INSTITUTIONAL INVESTORS’ INFORMATION PREFERENCE
ON CROATIAN CAPITAL MARKET IN DECISION-MAKING PROCESS
ABOUT INVESTMENT IN SHARES OF LISTED COMPANIES

Summary

The globalization process and its effects characterize the modern economy. Key
factors in market competition become quantity, quality and speed of getting information
needed for successful management and survival on the market.

The best providers of quality information needed in decision-making process by
participants on financial markets are financial statements, as the product of financial
accounting. The fact that financial statements are made and disclosed according to the
International Financial Reporting Standards (IFRS), impose the need to research quality
of information from financial statements.

Authors of the paper present the preference for information by institutional inves-
tors on the capital market in decision—making process about investment in shares of listed
companies. The research was done on the Croatian capital market.

Key-words: Institutional investors, Financial market, Financial statements, Croatian
capital market, International Financing Reporting Standards



