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Sazetak

Tema ovog diplomskog rada je bila ,Formiranje optimalnog portfelja na hrvatskom
dioni¢kom trzistu u diskursu uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini - analiza
utjecaja poreza na volumen trgovanja”. Radom su postavljene tri hipoteze. Prva hipoteza
je istrazivanjem prihvaéena i njome se ispitalo postojanje razlika u performansama dvaju
kreiranih portfelja za razdoblje prije porez na kapitalnu dobit Zakonom o porezu na
dohodak NN 115/16 (po stopi od 12% plus prirez) i za razdoblje poslije uvedenog
istoimenog poreza. U tu svrhu se primijenio tzv. Markowitzev model na balansiranom
uzorku od 44 dionice koje kontinuirano kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d. u promatranom
razdoblju analize od 2012. do 2019. godine, uz ispunjenje dodatno postavljenih i onih
standardnih ograni€enja modela. IzraCuni osnovnih varijabli za kreiranje portfelja
napravljeni su pomoc¢u MS Excela, dok je postupak optimizacije pokrenut pomoéu alata
»Solver’. Rezultati su donijeli solidnu dioni¢ku strukturu portfelja za razdoblje ,prije” i ne
bas povoljnu strukturu dionica za portfelj ,poslije”, uz slabasan godiSnji prinos od 2%.
Rezultati su ukazali na nedostatke moderne teorije portfelja kada se primjenjuje na trzistu
nedovoljne likvidnosti kao Sto je to hrvatsko trziSte kapitala. Zbog tih nedostataka,
primijenila se jednostavna linearna regresija kao druga odabrana metoda koja se obradila
u MS Excelu. Metodom se dodatno ispitao ucinak poreza na volumen trgovanja, odnosno
Sto je uvedeni porez donio u kratkom roku Sto je bio sadrzaj druge hipoteze, a Sto u
dugom roku &to je Cinio sadrzaj treée hipoteze. Temeljem rezultata istraZivanja druga
hipoteza se odbacila, dok se tre¢a hipoteza prihvatila. Dodatnim analizama bez obzira na
rezultate istrazivanja po pitanju druge hipoteze, ipak se utvrdila i njena to¢nost. Radom su
se identificirale smjernice istraZivanja, dale preporuke za razvoj trziSta kapitala Republike
Hrvatske, kao i preporuke za ulaganja na promatranom trzistu. U obliku vlastitog doprinos
predlozila se struktura portfelja za potencijalnog investitora s obzirom na aktualno i loSe
stanje na trziStu kapitala. Po pitanju analiziranog poreza, razvijen je zaklju¢ak o
bespotrebnom uvodenju takvog poreznog oblika kojim su se napravili ozbiljni poremecaji
na financijskom trzistu, a nov&ani doprinos poreza je marginalan. Uvodenje promatranog
poreznog oblika ocijenjen je kao 0§ vladin potez jer takvim poreznim ponaSanjem ne
djeluje stimuliraju¢e na investicijske aktivnosti niti na boljitak u razvoju ionako slabo
razvijenog trziSta kapitala, ve¢ je praksa pokazala da se porezom ostvario suprotan

uCinak u obliku joS veceg smanjenja ulaganja investitora u dionice.

Klju€ne rijeci: Markowitzev model, efikasna granica, porez na kapitalnu dobit, volumen

trgovanja, Zagrebacka burza (ZSE), trziste kapitala, dionice



Sadrzaj

T Lo | 2 | SR iii
B0 1Yo To PP PO PP PP PPPPPPPPPPPPPR 5
2. Metode i tENNIKE FAU@........ccciiiiiiii e 6
2.1, Problem iStraZiVAN]a ..............uuuuuuumeiiiiiiiiiiiii e 6
2.2, Predmet iStraZiVan]a ............uuuuueiiiiiiiiiiiiii e 7
2.3. IstraZivaCke hiPOIEZE .........uii i e e 7
2.4, Ciljevi i SVrNa iStraZiVan]a.............uuuuuuuuiiiiiiiiiiiiii e 9
2.5. Opis procesa istrazivanja i MetOda ...........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i 10
2.5.1. EtiCki aspekti istraZzivanja ..........cccooiiiiiii i 18

T B o] o] g ToEs RS (= V4 1Vz= T o - PP 19
2.7 SHUKEUIB FAA . ... eeeeeeeeeieit ettt e e e e et e e e e e e s r e e e e e e e e aaan 19
3. Karakteristike hrvatskog trzista kapitala............cccccoooiii i, 21
3.1. Pojam i osnovna obiljezja trZidta kapitala u Republici Hrvatskoj............cccccceeviiiiinnnnin, 21
3.1.1. Zakonodavni okvir trZidta kapitala ..............ccceiiiiiiiic 23
3.1.2. Sudionici na trzidtu Kapitala..........cccoooeeiiieiie e 25
3.1.3. Trzita i indeksi Zagrebacke burze d.d...........cooooiiiiiii, 27
3.1.4. Specifinosti razvoja trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj...............oooeeeeeeeee. 30

3.2. Pregled dogadaja na trZiStu kapitala u Republici Hrvatskoj............ccccviiiii s 32
4. Optimizacija portfelja putem Markowitzevog modela ............ccoooviiiiiiiiiiiiiciiee e, 35
4.1. Dionice i odredivanje vrijednosti dioNiCa .............coiiiiiiiiiiiiiii e 35
4.2. Teorijski OKVIF MOUEIA ........ii i e e e e e aaa s 37
4.3. Rizik, efikasna granica i izbor optimalnog Portfolija...............uuuuumemimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnns 38
4.4. OgraniCenja, kritike i dOprinOs MOdela ...............uuuuiiiiiiiiiiiiiiies 42
5. Oblikovanje poreza na kapitalnu dobit ..., 45
5.1. UCinci oporezivanja kapitalnih dobitaka ....................euuiiiiiiiiiiiiiiiis 46
5.2. Uvodenje poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini na hrvatsko trziste kapitala......... 49
6. Optimizacija portfelja na hrvatskom dioni€kom trZiStu.............cccoeeeeie e, 56



6.1. Kriteriji i postupak odabira dionica za uzorak u istrazivanju.............cccccccceiiiieeenneennns 56
6.2. Izraun optimalnog portfelja prije uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini 59

6.3. Izracun optimalnog portfelja poslije uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini

61
6.4. Rezultat i analiza rezultata optimizacije portfelja putem Markowitzevog modela........ 62
7. Analiza utjecaja poreza na kapitalnu dobit iz 2016. godine na volumen trgovanja ............ 68
7.1. Rezultati kratkoro€nog ucinka promatranog poreza ............ccccceeeeieeeeeieiiiiiiiiiseeeeeeeennns 70
7.2. Rezultati dugoro€nog ucinka promatranog poreza............ccccceieeiieeeeieeiiiieee e, 71

7.3. Analiza dobivenih rezultata ispitivanja utjecaja poreza na kapitalnu dobit iz 2016.

godine i njegova evaluacija ha volumen trgovanja.........cccooeeeeiiieeiiiiiiieeeeeeeeeeiee s e e e eeenns 72

7.4. ldentifikacija smjernica istrazivanja i preporuke za ulaganja na trziste kapitala u

REPUDBIICT HIVAISKO] .. .o e e e e e e s 73
8. ZAKIJUCAK ...ttt ettt e te e e e e e e aneeas 92
o] T ERN 1 (=T =1 (U YT 98
0] o1 ESJ= 11 USRS 103
0] TR =1 o] o > USRS 104
0] 0T ES3 0 | = 111 (0] o - VUSRS 105
(0] 0TEs30 11Tz 1o =Ty - VUSRS 106
[ ][ 74 E PP PP PP PP PPPPPPPPPPPPPPN 107



1. Uvod

Kada se raspravlja na temu od ¢ega se sve struktura portfelja mozZe sastojati dolazi se do
konstatacije da su to najéesc¢e nekretnine ili vrijednosni papiri kao ulaga¢ima najpoznatije opcije,
iako to mogu biti i neki drugi oblici imovine. Struktura portfelja je zapravo najzanimljivija u
financijskom aspektu gdje se slaze struktura na osnovu vrijednosnih papira. Tu se sada dolazi
do problema ulagaca koji traze nacin da dobro posloze svoja ulaganja i da u svoj portfelj uvrste
dobre dionice s kojima ¢e dostiéi Zeljene ciljeve. Kako posloziti tu strukturu kojom ¢e se ostaviti
zeljeni omjer rizika i prinosa je zapravo bilo aktualno pitanje medu ulagaima na koje odgovor
dao Harry Markowitzev 1952. godine razvojem teorijskog modela kojim se pronalazi optimalan
portfelj i ostvaruje ta ravnoteze izmedu dva promatrana parametra — prinosa s jedne strane i
rizika s druge strane. S njegovim teorijskim modelom isti€e se i princip diversifikacije koji navodi
investitore da ulazu u razli€ite financijske instrumente, u razlicite sektore, a najvise ih navodi da
trebaju imati veéi broj vrijednosnih papira u portfelju jer ve¢im brojem vrijednosnica netrzisni ili
diversificirajuéi rizik se smanijuje.

Koncept formiranja dionickog optimalnog portfelja je tema ovog diplomskog rada koja se
razmatra u diskursu uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini. Zbog uvodenja poreza
formiraju se dva optimalna portfelja — na bazi od Cetiri godine prije i od Cetiri godine poslije
njegova uvodenja u svrhu utvrdivanja razlika u portfeljima koje je napravio novi porez. Uz sve to,
radom se ispitao utjecaj poreza na volumen trgovanja. Specifi€nost teme nalazi se u tome $to se
tematika obraduje u kontekstu poreznog tretmana, poreza na kapitalnu dobit uvedenog
Zakonom o porezu na dohodak NN 115/16 za koji se moze govoriti da je dio novije povijesti

burzovnog poslovanja.

Glavni motiv za odabir podrucja teme je bila stvar odgovora na pitanje $to bi danas bila
pametna opcija ulaganja, odnosno Sto danas Cini pametnu strukturu portfelja. Kako bi se doslo
do odgovora na takvo pitanje, potrebno je bilo analizirati hrvatsko trziSte kapitala. Kreiranje
optimalnog dioni¢kog portfelja putem moderne teorije portfelja Cinio se kao dobar smjer ili
poCetak za pronalazenje odgovora. Zbog ostvarivanja posebnosti teme sve se razmatralo u
kontekstu poreznog tretmana. Drugi motivi za odabir teme rada pronalaze se u mogucnosti
proSirivanja znanja o naprednim funkcijama u programu MS Excelu i mogucnosti koriStenja
novog Microsoft Power Bi alata za financijsko izvjeStavanje koji je izasao u sklopu pametne

tehnologije.



2. Metode | tehnike rada

Poglavljem je opisana koristena metodologija rada, pojadnjen je nacin prikupljanja
podataka, a najviSe pazZnje pridalo se sekundarnim podacima koji Cine temelj istraZivanja.

Prokomentirala se sloZena struktura rada i predstavljen je vlastiti doprinos radu.

2.1. Problem istrazivanja

Prilikom kombiniranja vrijednosnih papira u portfelju, investitora zanima koliki prinos
moze ostvariti tom kombinacijom te koliki je njen rizik, tj. kolika je vjerojatnost da ¢e stvarna
stopa povrata odstupati od ocekivane stope povrata. Uz kombinaciju vrijednosnica u portfelju
veze se pojam diversifikacije s kojim se moze smanijiti barem specifiCna vrsta rizika tako da se
povec¢a broj vrijednosnih papira u portfelju vodeéi raCuna o njihovoj korelaciji. Medutim, niti
najboljom diversifikacijom rizik se ne moze u potpunosti otkloniti. Koju kombinaciju vrijednosnica
staviti u portfelj je bilo otvoreno pitanje dugo vremena za investitore, a odgovor na pitanje je dao
profesor Harry Markowitz 1952. godine. Svojim modelom predstavio je nacin kako doéi do
optimalnog portfelja, kako postaviti ravnotezu izmedu prinosa i rizika te izabrati onaj portfel]
dionica (vrijednosnica) kojim se postize najveci prinos uz najnizi rizik.

Uz problematiku formiranja portfelja, postoje problemi koji se javljaju u kontekstu razvoja
hrvatskog trzista kapitala. Opéi trend razvoja trzista kapitala je usporen, a svaki porezni oblik jos
dodatno nepovoljno utje€e na promatrano trZiSte koje se ocjenjuje kao nelikvidno, s niskim
prinosima i prometom te malim brojem ulagacéa. Prilikom uvodenja novog poreznog oblika bitno
je ispitati njegov utjecaj i posljedice njegova uvodenja. Postavlja se pitanje koliko uvedeni oblik
poreza ima nov€anog doprinosa u drzavnom proracunu te kako se porez odrazio na odnos
prinosa i rizika. S obzirom na mali obujam burzovnog trgovanja i svih ostalih poreznih oblika koji
pune proracun, pretpostavka je da porez na kapitalnu dobit ostvaruje marginalni u€inak na
punjenje drzavnog proracuna, a hjime se zakomplicirao tijek aktivnosti trzista kapitala.
Problematika je u specificnosti ubiranja ovog poreza. U tom smislu stoji pretpostavka da se ovim
dogadajem utjecalo na smanjenje zainteresiranosti i aktivnog djelovanja investitora na trzistu,

Sto za posljedicu ima jo§ maniji obujam trgovanja dionicama na burzi.



2.2. Predmet istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja je analiza trgovanja dionicama na hrvatskom trzistu kapitala
koje kontinuirano kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d. te formiranje optimalnog dionickog portfelja
za Cije je kreiranje koriSten Markowitzev model optimizacije portfelja (moderna teorija portfelja).
Dionice su razmatrane na osnovi prinosa i rizika i to u dva perioda razmatranja — prije i poslije
uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini. Uz formiranje portfelja postavljena su
ograniCenja, nakon Cega se krenulo u utvrdivanje o postajanju razlika izmedu formiranih
portfelja. Za kreiranje optimalnog portfelja ,prije” uzelo se razdoblje od sijeCnja 2012. godine do
prosinca 2015. godine, dok se za izradu optimalnog portfelja ,poslije” gledalo razbolje od sije€nja
2016. godine do prosinca 2019. godine. Prilikom uvodenja bilo kakve promjene na trziste
kapitala za o€ekivati je da ¢e promjena utjecati aktivnosti na trziStu pa se istraZivanjem ispitao
intenzitet utjecaja na volumen trgovanja na trziStu kapitala koji je ostvario novi oblik poreza -

porez na kapitalnu dobit.

2.3. Istrazivacke hipoteze

U trenutku pisanja rada moze se govoriti kako se efekt uvedenog poreza na kapitalnu
dobit malo istrazivao, ali postoji jedno znanstveno istrazivanje iz 2020. godine Tomislava
Globana i Tihane Skrinjari¢ s Ekonomskog fakulteta u Zagrebu koje se objavilo u &asopisu
sPublic Sector Economics®. U istrazivanju su ispitali kratkoroni i dugoro€ni ucinak novog
poreznog oblika i istrazivanje je posluzilo za postavljanje hipoteza 2 i 3, a s identifikacijom
smjernica istrazivanja dobiveni su se rezultati medusobno usporedili. Uz analizu u€inka poreza
na volumen trgovanja, tema rada se sastoji i od formiranja optimalnog dioni¢kog portfelja.
Hipoteza 1 kreirala se na osnovu stru¢nog rada ,Utjecaj svjetske financijske krize na formiranje
multisektorski-diverzificiranih optimalnih portfelja uz pomo¢ Markowitzeve teorije na Zagrebackoj
burzi®, autora Dr. sc. Bojana Mori¢a Milovanovi¢a (viSeg asistenta na Ekonomskom fakultetu u
Zagrebu) i Marka Curkoviéa (studenta Ekonomskog fakulteta u Zagrebu). Konkretno po pitanju
njihovog rada, optimalni portfelji izradili su u svrhu utvrdivanja stanja prije financijske krize i
nakon pocetka krize. Takav nacin utvrdivanja stanja mogao se bez problema ispitati za neki
drugi ekonomski dogadaj, sto je u slu€aju diplomskog rada bilo uvodenje poreza na kapitalnu
dobit u 2016. godini, obzirom da su udjelom dionice najvazniji proizvod burze i samim time efekt
poreza mogao je promijeniti strukturu portfelja. Rezultati dobiveni njihovim istrazivanjem s

rezultatima ovog rada nisu se medusobno usporedivali kada kriza nije striktno dio ove teme. Rad



je samo posluzio za valjano postavljanje inicijalne pretpostavke (hipoteze 1). Teorijski okvir rada
obuhvaca kriticke osvrte koji su nastali temeljem statisticke obrade podataka i koji ukazuju na
ispravno postavljanje inicijalnin pretpostavka, a koje su se istrazivackim dijelom prihvatile,

odnosno odbacile. Hipoteze koje su ispitane ovim istrazivanjem predocCene su tablicom 1.

Tablica 1. Hipoteze istrazivanja

Postavljene istrazivacke hipoteze rada

Hipoteza 1: Postoji razlika u performansama dionickih optimalnih portfelja u vremenu prije i poslije uvodenja poreza
na kapitalnu dobit 01. sije€nja 2016. godine.

Hipoteza 2: Uvodenjem novog oblika poreza stvorio se efekt pani¢ne kupovine neposredno prije njegova uvodenja
buduéi da su ulagadi zZeljeli izbjeci oporezivanje dobitaka, Sto je dovelo do naglog povecanja volumena trgovanja na
Zagrebackoj burzi d.d. pred kraj 2015. godine.

Hipoteza 3: U vremenu poslije uvodenja novog oblika poreza, permanentno gledano smanjio se volumen trgovanja

Zagrebacke burze d.d.

(Izvor: vlastita izrada autorice prema Globan (2020); Mori¢ Milanovié, Curkovié¢ (2014))

Naznaka kako postoji razlika u portfeljima prije i poslije uvodenja poreza, polazi od
¢injenice da dionice u 2015., 2016. i 2017. godini u prosjeku €ine 84,33% ukupnog prometa
burze. Dakle, primarno strukturu ukupnog prometa burze u natpoloviénom udjelu €ine dionice, a
onda obveznice u prosjeku od 14,67% i strukturni proizvodi u prosjeku od 1%. Struktura
ukupnog prihoda burze dana je grafickim prikazima za 2015., 2016. i 2017. godinu u prilogu 9.
Tim se dolazi do zakljuCka da bilo kakva promjena u trgovanju dionicama mijenja intenzitet
trgovanja burze. Uvida se kako se postotni udio dionica u 2016. naspram 2015. godine smanjio
za 3%, Sto ukazuje na promjene i zato se temeljem statistiCkog pregleda podataka izvodi
inicijalna pretpostavka o postojanju razlika u performansa optimalnih portfelja, Sto se ispituje

hipotezom 1.

Uvodenjem bilo kojeg oblika poreza potrebno je analizirati i njegov ucinak. U ovom
slu€aju, uvedeni porez direktno utjeCe na ZSE - malo trZiSte kojeg prati specifiCan i tezak
povijesni razvoj i nedovoljna atraktivnost, Sto je posljedica niske likvidnosti trZiSta kapitala.
TrZiste je neprivlaCno ulagacima i svakim novim oblikom porezne obveze jo$ ih se viSe odgurava
od aktivnih ulaganja. Strukturno gledano, uvedenim oblikom poreza ne biljeze se radikalne
promjene u drzavnom proracunu, niti promjene u strukturi trziSne kapitalizacije jer je ostala
pretezito ista (teza poduprta grafikonima 14., 15. i 16. iz priloga 11.). Kada je u pitanju burzovno

trgovanje, porez ima odredeni ucinak na aktivnosti ulaga¢a, obzirom da su uo€ene oscilacije u



strukturi. 1z priloga 12. vidljiv je trend kretanja (grafikon 20.) godiSnjeg prometa dionicama po
kojem se vidi smanjenje prometa u 2016. godini, dok primjerice prema grafikonu 21. u 2016.
godini indeks CROBEX® biljezi povecanje svoje vrijednosti. Sam promet dionica unutar knjige
ponude je u 2016. godini u odnosu na godinu prije bio manji za 13,40%, a povecanju dioni¢kog
indeksa pridonio je blok-promet dionicama. Isto tako, poveéanje svih indeksa burze ocituje se
zbog akvizicije s Ljubljanskom burzom d.d. nakon koje je Zagrebacka burza d.d. u 2016. godinu
usla kao njen novi vlasnik. Kroz 2016. godinu ostvareni su dobri trgovinski pokazatelji, a lipanj je
obiljeZilo odvajanje uredenog trzista od multilateralne trgovinske platforme koja je dobila novi
naziv — CE Enter (GodiSnje izvjestaj trgovanja Zagrebacke burze d.d. za 2016. godinu, str. 1).
Evidentirane su promjene u prometu dionicama, u kretanju indeksa CROBEX®, a shodno tomu
pitanje je koliki i kakav je bio efekt uvedenog poreza, §to se ispituje u druge dvije hipoteze kroz

kratkoro¢ni i dugoroéni uc€inka promatranog poreza na volumen trgovanja.

2.4. Ciljevi i svrha istrazivanja

Ciljevi teme diplomskog rada prikazani su tablicom 2. Putem prakti¢ne primjene moderne
teorije portfelja, prvi specificni cilj istrazivanja bio je ispitati materiju njegova modela, utvrditi koji
su prednosti, nedostaci i ograni¢enja. Drugi specifi¢ni cilj je bio kreirati dva optimalna portfelja
pomoc¢u Markowitzevog modela kojima se moze utvrditi postojanje razlika u performansama
portfelja pije i poslije uvodenja poreza. Treci specifi€an cilj odnosi se na funkcionalni pregled
kretnji na trziStu kapitala Republike Hrvatske kroz promatrano razdoblje od 2012. do 2019.
godine. Cetvrti specifian cilj odnosi se na ispitivanje i utvrdivanje kratkoroénog i dugoro&nog
uCinka poreza na volumen trgovanja burze. U konacnici, svi specifini ciljevi se mogu obijediti u
glavnhom cilju rada koji se odnosi na formiranje optimalnih portfelja temeljem Markowitzevog
modela sa skupom dionica koje kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d. u vremenu prije i poslije
uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godinu te utvrdivanje razlika u tim portfeljima i
analiza utjecaj uvedenog poreznog oblika na volumen trgovanja. Pretpregledom literature i
slaganjem teorijskog okvira postavilo se istrazivaCko pitanje o postojanju razlika u odnosu
prinosa i rizika u portfeljima prije i poslije uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini po
stopi od 12% (plus prirez) te o postojanju kratkoroCnih i dugoro&nih promjena opéeg volumena

trgovanja, obzirom da dionice Cine natpolovi¢ni udio ukupnog prometa Zagrebacke burze d.d.



Tablica 2. Ciljevi istrazivanja i istrazivac¢ko pitanje diplomskog rada

Postavljeni ciljevi | istrazivacko pitanje diplomske teme

Istrazivacko pitanje: Postoje li razlike u odnosu prinosa i rizika u portfeljima prije i poslije uvodenja poreza na
kapitalnu dobit u 2016. godini po stopi od 12% (plus prirez) te postoji li kratkorocna i dugoro€na promjena opceg
volumena trgovanja, obzirom da dionice €ine natpolovi¢ni udio ukupnog prometa Zagrebacke burze d.d.?

Glavni cilj: Formiranje optimalnih portfelja temeljem Markowitzevog modela s balansiranim skupom dionica koje
kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d. u vremenu prije i poslije uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016. godini te
utvrdivanje razlika u portfeljima i analiza utjecaja uvedenog poreznog oblika na volumen trgovanja.

Specificni cilj 1: Ispitati materiju Markowitzevog modela - prednosti, nedostaci i ograni¢enja modela.

Specificni cilj 2: Uspostaviti dva optimalna portfelja dionicama koje kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d. razmatranjem
perioda prije i poslije uvodenja poreza na kapitalnu dobit uz ograni€enja modela temeljem kojih ¢e se utvrditi kretanje
prinosa i rizika svakog od portfelja i ispitati postojanje razlika u performansama portfelja.

Specifi€an cilj 3: Pregled trenda kretanja trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj u promatranome razdoblju od osam
godina, tj. od sije¢nja 2012. godine do prosinaca 2019. godine.

Specifi¢ni cilj 4: Utvrditi utjecaj i posljedice (kratkoro¢no i dugoroéno gledano) na volumen trgovanja prilikom uvodenja
novog poreznog oblika na trziSte kapitala u Republici Hrvatskoj.

(Izvor: vlastita izrada autorice)

Svrha cjelokupnog istrazivanja je bila dati relevantne smjernice za ulaganja u dionice na
trziSte kapitala Republike Hrvatske. U tom smislu, konkretno su se prepoznale dionice iz uzorka
za koje se smatra da su pametna i sigurna opcija ulaganja, a s druge strane su se prepoznale
dionice koje ne predstavljaju sigurnu opciju ulaganja. Uz to, dane su preporuke za poboljSanje

razvoja trzidta kapitala Republike Hrvatske.

2.5. Opis procesa istrazivanja i metoda

IstrazivaCka filozofija primarna je odrednica svih buduéih koraka i faza u procesu
istrazivanja, a u ovom radu primijenio se pozitivizam kao istraZivacka filozofija kojom se
proucavaju strukture, Cinjenice i uzroci drustvenih fenomena. Filozofija se oslanja na stvarne
elemente koji su vidljivi i jasni za promatranje. PozitivistiCka filozofija zahtjeva deduktivan pristup
istraZivanju kojim se omogucava razvoj teorijskog okvira i hipoteza s ciliem njihova testiranja.
Deduktivnim pristupom razvijaju se teorijske tvrdnje koje se potom potvrduju ili odbacuju
empirijom. Ono $to se naglaSava deduktivnim pristupom su znanstveni principi, a krece se od
teorije prema podacima (prikupljaju se kvantitativni podaci). Upravo taj deduktivan pristup u
istraZivanju fokusira se primarno na kvantitativnu metodologiju. Osnova kvantitativnog pristupa

je u njegovom oslanjanju na teoriju, odnosno rije¢ je o istraZivanju koje se provodi u svrhu
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provjere postavijene teorije i istrazivackih hipoteza. Neki autori kvantitativna istrazivanja
poistovjeéuju s empirijskim ili statistickim istraZivanja, obzirom da istrazivanja u sklopu
kvantitativhog pristupa uklju€uju primarno brojeve i oblikovana su tako da osiguraju objektivnost,
pouzdanost i moguénost poopéavanja. Sam proces prikupljanja podataka je odvojen od analize
tih podataka. Velika prednost kvantitativnih istraZivanja je u tome Sto takva metodologija
vremenski i troSkovno isplativija, omogucava opsezno istrazivanje Sto dovodi do veceg stupnja
poopcavanja. Nudi veliku razinu objektivnosti i to€nosti rezultata, dolazi se do saZetih podataka
te se koriste standardi koji omogucuju ponavljanje tih istraZivanja, ali isto tako omogucuju
usporedbu i analizu sa sliénim istraZivanjima. Kvantitativna metodologija omogucuje
procesiranje, tj. generiranje velike koli¢ine informacija i poti¢e usporedbe kroz kategorije i
vrijeme. Nedostaci primjene kvantitativne metodologije se ocituju u tome da se Cesto prikupljaju
podaci uzeg obuhvata ili povrSinski podaci. Sami postignuti rezultati istrazivanja su ograniceni,
obzirom da nude numeri¢ke opise bez opseznijih objavljenja ¢ime daju Sturi prikaz. Istrazivanja
se provode u umjetnim i neprirodnim uvjetima. Postojanje i razvoj standardiziranih upitnika moze
dovesti do toga da podaci zapravo predstavijaju viSse misljenje istrazivaca, a ne misljenje
ispitanika (Tkalac Vercic, Sinci¢ Cori¢, Pologki Voki¢, 2010, str. 1-22).

Faze istrazivanja su u ovom radu sastoje se od Cetiri koraka prema ,Priru¢niku za
metodologiju istraZivackog rada — kako osmisliti provesti i opisati znanstveno i struc¢no
istraZivanje” autorica Ane Tkalac Vergi¢, Dubravke Singi¢ Cori¢ i Nine Poloski Voki¢ te glase: [1]
Prvi korak - odakle poceti (1. odredivanje podrudja, 2. prikupljanje literature, 3. razvoj teorijskog
okvira, 4. postavljanje ciljeva i istrazivackog pitanja, 5. definiranje varijabli i ljestvica mjerenja, 6.
oblikovanje hipoteza); [2] Drugi korak — kako to istraZiti (7. nacrt istrazivanja, 8. odredivanje
uzorka, 9. metode prikupljanja podataka, 10. sastavljanje instrumenata istraZzivanja; [3] Tredi
korak — &to s prikupljenim podacima (11. obrada i analiza podataka, 12. prikazivanje rezultata
istrazivanja i [4] Cetvrti korak — §to se moze zakljuditi (13. rasprava, 14. zakljuak) (Tkalac
Vergi¢, Singi¢ Cori¢, Poloski Vokié, 2010, str. 26). Shodno priruéniku, nastojao se postaviti takav
koncept koji prati redoslijed faza, ali se isti prilagodio sadrzaju teme kako bi se postigao
podobniji ili stru€niji koncept diplomskog rada, kao npr. postavljanje ciljeva i istrazivackog
pitanja, oblikovanje hipoteza napravljeni su zasebnim pod-poglavljem, dok se teorijski okvir
obraduje kroz Citavo treCe, Cetvrto i peto poglavlje. U radu se nisu izradivali nikakvi instrumenti
istrazivanja, kada nije bilo potrebe za izradivanjem otvorenih ili zatvorenih pitanja koja su
karakteristicna u kontekstu provodenja kvalitativnin istrazivanja, dok je ovo ipak vrsta
kvantitativhog istrazivanja. Takoder se nisu koristile ljestvice, ve¢ samo numeriCke varijable i

koristili su se parametrijski, a ne neparametrijski testovi. Uz to koriStena metodika rada
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napravljena je u kombinaciji s djelom Ratka Zelenike. Koraci u procesu istrazivanja prema
fazama iz priru¢nika prikazani su dijagramom 1. u prilogu 1. kojim se obuhvatila metodologija

rada, tj. cijelo 2. poglavlje.

IstraZivanje podrazumijeva odredivanje podru¢ja. Temom ,Formiranje optimalnog
portfelja na hrvatskom dionickom trZistu u diskursu uvodenja poreza na kapitalnu dobit u 2016.
godini - analiza utjecaja poreza na volumen trgovanja”, Siroko podrucje financija suzava se na
vlasniCke vrijednosne papire — dionice. Dionice su najzanimljivije upravo zbog svoje volatilnosti
koje su u radu promatrane u diskursu uvodenja poreza na kapitalnu dobit u svrhu postizanja
obiljeZja jedinstvenosti teme. U€inak poreza na kapitalnu dobit koji je uveden na trziste kapitala

u 2016. godini po stopi od 12% plus prirez ispituje se kratkoro¢no i dugoro¢no gledano.

Istrazivanje podrazumijeva prikupljanje literature, a sam proces pronalaska literature
odvijao se tijekom veljate 2021. godine pretrazivanjem putem Kklju¢nih rijeci, pretrage po
katalogu knjiznice fakulteta te pretrage po web stranicama za tematsko podrucje. Istrazivalo se
takoder o tome koliko radova postoji na temu uvodenja poreza na kapitalnu dobit i $to se njima
ispitivalo te se doSlo do konstatacije da postoji to jedno znanstveno istrazivanje Globan (2020)

pa su se rezultati ovog diplomskog rada usporedili s utvrdenim spoznajama tog istrazivanja.

Za istrazivanje je bilo potrebno definirati varijable. Po pitanju rada koriStene su nezavisne
i zavisne vrste varijabli, s obzirom na to da se primijenila regresijska analiza. Varijable promjene
Zovu se nezavisnim varijablama, dok se varijable rezultata nazivaju zavisnim varijablama. U
radu se ispituje utjecaj jedne zavisne varijable (stopa poreza na kapitalnu dobit od 12%) u

odnosu na jednu nezavisnu varijablu (cijenu dionice).

Valjda istaknuti da je bitno definirati nacrt istraZivanja. S obzirom na metodoloski pristup,
ovim radom je provedeno kvantitativno istrazivanje. Gledano prema cilju, provelo se u paru
opisno i uzrocno istrazivanje. Primarno se ovim radom provodi uzro¢no istrazivanje u kojem su
se nastojala razviti uzro€no-posljedi¢na objasnjenja, ali je obavljeno i opisno istrazivanje kako bi
se sistematizirao sadrzaj i razvila podobna teorijska podloga prije provodenja istrazivatkog
dijela. S obzirom na to da se radom ispitao utjecaj jedne zavisne varijable u odnosu na jednu

nezavisnu varijablu, to predstavlja izravan uzro¢no-posljedi¢ni odnos.

Nacrt istraZivanja kao detaljan plan sadrzi operacionalizaciju varijabli kako bi ih se moglo
izmjeriti, odabir uzorka istrazivanja, prikupljanje podataka koji ¢e se koristiti u testiranju hipoteza
te analizu dobivenih rezultata, i on je obuhvacen u dijagramu 1. drugom fazom istrazivanja.
Kada se stave u odnos metode prikupljanja podataka i nacrt istrazivanja mozZe se govoriti 0

primjeni longitudinalnog nacrta (istrazivanja). Podaci za ovakav tip istrazivanja (bas kao i u
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slu¢aj ovog rada) moraju se prikupiti u redovnim intervalima tijekom duzeg razdoblja
promatranja. Bez obzira na trajanje intervala, podaci koji se prikupljaju su svaki puta isti (Tkalac
Vergig, Singi¢ Cori¢, Pologki Vokié, 2010, str. 70).

IstraZivanje podrazumijeva odredivanje uzorka. Uzrokovanje predstavlja proces odabira
odredenog broja jedinica (uzorka) iz vece skupine (populacije) kako bi one postale temelje za
procjenu situacije, pojave ili rezultata u populaciji (Tkalac Vergi¢, Singi¢ Cori¢, Polodki Vokié,
2010, str. 72). U kontekstu rada pripremio se balansiranim uzorak od 44 dionice koje su se
sektorski klasificirale. Tablicom 3. je obradena terminologija uzorkovanja na primjeru istrazivanja

ovog diplomskog rada.

Tablica 3. Terminologija uzorkovanja na primjeru istrazivanja o trgovanju dionicama na

Zagrebackoj burzi d.d.

Princip uzrokovanja na temelju primjera istrazivanja u radu

Populacija: Sve dionice koje kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d.

Uzorak: Uzorak ¢&ini manji broj dionica koje kotiraju na
Zagrebackoj burzi d.d.

Veli€ina uzorka: Broj dionica (n) koje ¢ine uzorak - 44 dionice

Strategija odredivanja uzorka: Strategija odredivanja uzorka odnosi na:

1. Stvaranje balansiranog uzorka, S$to znali da
dionice koje su uSle u uzorak zadovoljavaju
kriterij kontinuiteta trgovanja od osam godina;
Vrstu dionice — mora biti redovna dionica.

3. Iz uzorka su isklju¢ene dionice sektora K
(financijskog sektora).

Jedinica uzorka: Svaka pojedinacna dionica u uzorku.

Okuvir uzorka: Popis koji identificira svaku pojedinacnu dionicu na
Zagrebackoj burzi d.d.

Statistika uzorka: Procjena u promjeni volumena trgovanja dionicama
Zagrebacke burze d.d. na osnovu izracuna optimalnog
portfelja, ispitivanja kratkoro€nog i dugoro¢nog ucinka
regresijskom analizom dionica iz uzorka.

Tocka zasiéenja: Tocka nakon koje dodatne dionice u uzorku ne donose u

pravilu nikakve nove informacije.

(Izvor: vlastita izrada autorice prema Tkalac Ver¢ig, Singié¢ Corié, Poloski Vokié (2010))
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Analize i procjena kretanja cijena dionica imaju velike oscilacije te su zbog te volatilnosti
najriziéniji financijskih instrument. Sto je veéa promjena cijene, ve¢a je nesigurnost u
pripremljenom uzorku, stoga se odlucilo promatrati veci broj dionica da rezultati budu pouzdaniji.
Po pitanju vrste uzorka koji se pripremio, onda je to vrsta jednostavnog slu¢ajnog uzorka gdje su
sve dionice koje kotiraju na Zagrebackoj burzi d.d. imale jednaku i nezavisnu moguénost da
budu odabrane za uzorak. Drugim rije€ima, odabir jedne dionice nije povezan s odabirom bilo
koje druge dionice uzorka, $to znaci da odabir ili odbacivanje jedne od dionica nisu utjecali na
uklju€ivanje ili iskljuCivanje druge. Koraci u pripremanju jednostavnog slu¢ajnog uzorka bili su
da: [1] se svakoj jedinici (dionici) populacije dodijelio zaseban broj; [2] odredila se veli€ina
uzorka; i [3] odabrale su se jedinice uzorka racunalom - u programu Microsoft Office Excel (ili
skraéeno samo Excel) primijenila se funkcija ,vlookup” koja je prikladna za takva naprednija

pretrazivanja.

Istrazivanje zahtjeva definiranje metode prikupljanja podataka. U samom popisu literature
navedeno je sveukupno 48 reference, a prilikom pisanja rada koriSteno je: 8 struénih literaturnih
djela (knjiga), 256 izvjestaja, 13 Zakona i Odluka (misli se na objavljivanje Zakona sluzbeno u
Narodnim Novinama i objavljenih tekstova Zakona i Odluka Vlade Republike Hrvatske sa
sluzbene stranice Porezne Uprave), 7 stru¢nih radova (¢lanaka) i 13 internetskih (web) stranica.
Podaci su sekundarnog tipa i dolaze iz viSestrukih izvora (kombinacija dokumentiranih podatak,

¢lanaka, internetskih stranica i dr.) koji su se iskoristili za analiziranje promatranog razdoblja.

KoriSteni sekundarni podaci koji su ve¢ prethodno prikupljeni zbog javne objave ili ranijih
istrazivanja imaju velike prednosti jer su takvi podaci lako dostupni kada se nalaze u bazama
podataka, statistiCkim ljetopisima, dokumentima, obavljenim publikacijama na internetu i sl.
Takvi podaci su minimalnog troska, objektivni su te se brzo pribavljaju, §to je i bio slu¢aj ovog
diplomskog rada. Nedostaci sekundarnih podataka krecu od toga da je ponekad tesSko staviti
podatke u kontekst istrazivanja jer mogu biti svrstani u skupine ili kategorije koje ne odgovaraju
istrazivanju ili nacionalnoj klasifikaciji, mogu biti izraZzeni u nekoj drugoj jedinici, zastarjeli ili
postoji vjerojatnost da podaci nisu to¢ni (Tkalac Veréi¢, Singié Cori¢, Poloski Vokié, 2010, str.
87). Po pitanju podataka za rad neki podaci nisu bili evidentirani (na mjestu pozicije broja
stavljena je crtica, Sto znacCi da barem za sada nisu poznati), ali to nije bila barijera za daljnju
obradu podataka. Ova vrsta podataka se prikupljala tijekom veljace, ozujka, travnja, svibnja i
lipnja 2021. godine. Za obradu diplomske teme koja se iskljuCivo temelji na sekundarnim

podacima pripremio se detaljan izvjesta;j istih i dostupan je u prilogu 1. ovog rada (tablica 10.)
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S obzirom na baziranost istrazivanja, vazno je da ti podaci budu valjani i pouzdani.
Kvalitetu sekundarnih podataka moguce je provjeriti kroz tri koraka: 1) opcenita prikladnost
podataka istraZivaCkim ciljevima i pitanjem - procjenjuje se valjano$¢u mjerenja (3to znaci da se
sekundarni podaci odnose na ono $to se mjeri) i pokrivenoS¢u varijabli (§to znaci da je bitno
procijeniti kolika je veliina uzorka/populacije, promatranog razdoblja i koje varijable su u
analizi); 2) precizna prikladnost u metodama analize koje se planiraju provoditi u svrhu odgovora
na postavljene ciljeve i pitanje (procjenjuje se valjanoScu i pouzdanoScu sekundarnih podataka
te pristrano$¢u mjerenja podataka); 3) procjena podataka s obzirom na troSkove prikupljanja i
koristi (Tkalac Vergig, Singi¢ Corié, Pologki Vokié, 2010, str. 88). U smislu rada, kada se govori o
valjanosti mjerenja, analizom se u stvari nastojao ispitati uCinak poreza na volumen (obujam)
trgovanja burze. Prikupljeni sekundarni podaci odnose se na upravo ono $to se mjeri u radu i
koji se potom usporeduju. Sto se tite pokrivenosti, analiticki postupci provode se na uzorku od
44 dionice (iz kojih je iskljuéen financijski sektor te povlastene dionice jer one zahtijevaju nesto
drugadiji tretman obrade) u periodu od osam godina od sije¢nja 2012. do prosinca 2019. godine,
odnosno razmatraju se pune Cetiri godine prije uvodenja poreza i pune Cetiri godine nakon
uvodenja poreza. Varijable koje se obraduju kroz analizu su zadnja cijena dionica i stopa
uvedenog poreznog oblika, a istima se moze odgovoriti na postavljene ciljeve i istrazivacko
pitanje. Drugi korak koji provjerava valjanost i pouzdanost podataka moze se potvrditi
referencama rada, odnosno podaci na kojima se temelji istraZivanje preuzeti su sa sluzbene
stranice Zagrebacke burze d.d. — ugledne institucije Republike Hrvatske. Svi ostali izvjestaji
poput strategija, godisnjih financijskih ili nefinancijskih izvjestaja isto su se preuzeli s relevantnih
izvora — sluzbenih stranica vladinih tijela poput stranica Porezne uprave, Ministarstva financija,
Ministarstva gospodarstva, Ministarstva mora, prometa i infrastrukture, Ministarstvo obrane i
Ministarstvo poljoprivrede. O trZiStu kapitala se istraZivalo na stranici burze, stranici
hrportfolio.hr-a, HANFA-e. Odredeni podaci su se prikupili na stranici Drzavnog zavoda za
statistiku, Hrvatske gospodarske komore, Hrvatske narodne banke, a sve to su institucije koje
svojom kvalitetom zaposlenika i reputacijom jamce i kvalitetu podataka. Kada se komentira
pristranost podataka nije se primijetila namjerna distorzija podataka. Ali primjerice, napravila se
triangulacija podataka uslijed utvrdivanja zakonodavnog okvira, gdje se struCna literatura
nadopunila (,provjerila“) zakonima. Treci korak koji se odnosi na procjenu podataka s obzirom
na troskove i koristi, moze se komentirati u smislu razvijenog pozitivnog iskustva. Nije se razvila
potreba za kupnjom podataka, ali se zato dosta vremena izdvojilo za istrazivanje po sluzbenim
stranicama vladinih tijela i drugih institucija Republike Hrvatske kako bi se doSlo do potrebnih

izvjeStaja s kojima se moglo odgovoriti na istrazivacko pitanje.
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Istrazivanje ukljuCuje obradu i analizu podataka. Sve prikupliene informacije i numericki

podaci za razvoj teorijskog okvira obradili su se metodama u tablici 4.

Tablica 4. Koristene metode u izradi teorijskog dijela rada

Primijenjene metode u izradi teorijskog okvira diplomskog rada

Induktivna metoda predstavlja sistemsku i struénu primjenu induktivnhog nacina zaklju€ivanja u kojem se na osnovi
pojedina¢nih Cinjenica dolazi do sveopceg zaklju¢ka. Induktivan nacin razmisljanja je od velikog znacaja u znanosti jer
se njime dolazi do formiranja i spoznaja novih zakonitosti. Sama induktivna metoda oslanja se na druge metode,
poput metoda analize i sinteze te se upotrebljavala u pocetnom oblikovanju teorijskih pojmova.

Deduktivna metoda predstavlja sustavnu i stru¢nu primjenu deduktivnog nacina zakljucivanja u kojem se iz opéenitih
stavova izvode pojedinacni stavovi, tj. dolazi se do konkretnih pojedinaénih zaklju€aka. Primjerice, iz jedne ili vise
tvrdnji izvodi se neka nova tvrdnja koja je nastala iz tih prethodnih.

U konacnici, induktivan zaklju€ak sluzi kao pretpostavka deduktivnom zakljucku, dok deduktivni zaklju€ci sluze kao
pretpostavka indukcije. Drugim rije€ima, induktivna i deduktivna metoda ne mogu se izvoditi jedna bez druge jer ine
dijalekti¢ko jedinstvo dviju suprotnih metoda.

Metoda analize predstavija postupak znanstvenog istrazivanja i objasSnjava stvarne cinjenice tako da slozene
misaone koncepte ras¢lanjuje na jednostavnije dijelove te izu€ava svaki dio zasebno naspram drugih dijelova i

naspram cjeline. Posebno, valjda napomenuti da se u ovom radu primijenila metoda kvantitativne analize koja

odredene ekonomske Cinjenice i pojave svodi na odredene koliCine, tj. vrijednosne pokazatelje koji se onda
medusobno usporeduju i uzro€no objasnjavaju.

Metoda sinteze predstavlja postupak znanstvenog istrazivanja i objasSnjavanja stvarne Cinjenice putem spajanja
jednostavnih zaklju¢aka u slozene tako da povezuje pojave, elemente ili odnose u jedinstvenu cjelinu

Kao i kod prethodne dvije metode, i kod metode analize i sinteze vrijedi isto. Analiza i sinteza pretpostavljaju,
dopunjuju jedna drugu, ali i prijelaze iz jedne u drugu.

Metoda klasifikacije predstavlja sistemsku i potpunu podjelu op¢eg pojma na posebne dijelove kojima je obuhvacen
taj pojam. Smatra se da je metoda klasifikacije najstarija i najjednostavnija znanstvena metoda, a i sama znanost
zapocinje klasifikacijom poput klasifikacije na pojedina¢ne i univerzalne znanosti.

Metoda deskripcije predstavija postupak jednostavnog opisivanja C&injenica, procesa i predmeta te njihovih
empirijskih potvrdivanja odnosa i veza bez znanstvenog tumacenja ili objasnjenja. Metoda se primjenjuje u pocetnoj
fazi znanstvenog istrazivanja, a ima vecu doprinos u procjeni vrijednosti koliko je to opisivanje stvari povezano sa
zakonitostima te uzro€nim vezama i odnosima.

Metoda kompilacije predstavlja postupak preuzimanja tudih rezultata znanstveno-istrazivackog rada, tj. tudih
zaklju€aka i spoznaja koji se vrlo korisno mogu upotrijebiti u kombinaciji s osobnim razmi$ljanjima autora.
Komparativha metoda predstavlja postupak usporedivanja istih ili slicnih pojava, procesa i odnosa, tj. utvrdivanja
njihovih sli¢nosti i razlika. Sama usporedba bilo dviju stvari ili pojava, bilo dvaju dogadaja krec¢e od utvrdivanja njihovih

zajednickih karakteristika, a potom svih karakteristika po kojima se razlikuju.

(Izvor: vlastita izrada autorice prema Zelenika (1998))
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Za istrazivacki dio rada primijenila se prikladna metodologija za takvu temu istrazivanja.
Napravio se izraCun optimalnih portfelja putem Markowitzovog modela, a volumen trgovanja
ispitao se jednostavnom linearnom regresijom. Koncept Markowitzovog modela detaljno se
objasnio kroz teorijski dio rada (4. poglavlje), dok se u teoriji jednostavna linearna regresija
razradila neposredno prije ispitivanja u€inka na volumen trgovanja. lako se empirijske metode
objasnjavaju kroz rad, ovdje u ovom dijelu metode su se svrstale statistiCki gledano. Obje
metode primijenjene su u Microsoft Office Excelu. Za obradu Markowitzovog modela kao
statisticko-matemati¢ke metode primijenio se tabli¢ni kalkulator MS Excel te Excelov Solver (alat
za rjeSavanje). U pitanju su izrauni srednje vrijednosti (aritmetiCke sredine) i mjera disperzije
(varijanca, standardna devijacija), $to predstavlja pojam deskriptivne statistike. Ovim statisti¢kim
postupcima omogucuje se sistematiziranje i opisivanje neke pojave, tj. prikaz osnovnih nalaza
istrazivanja. Za ispitivanje ucinka putem jednostavne linearne regresije pripremio se zapis
podataka (inputi za analizu), nakon ¢ega se u Excelu pokrenula analiza podataka gdje se
odabrala regresija kao alat (metoda) za obradu podataka. Uz to, moze se istaknuti i metoda
dokazivanja koja se primijenila u empirijskom dijelu, a jedna je od najvaznijih znanstvenih
metoda u koju su ukljuCene gotovo sve metode i svi posebni metodski postupci. Suprotno
postupcima deskriptivne statistike, za ispitivanje u€inka koristio se postupak linearne regresije
Sto je podrucje inferencijalne (analiticke, matematiCke ili induktivne) statistike koja pomocu
uzorka donosi sudove o populaciji, a sve u svrhu definiranja odnosa izmedu varijabli analiti¢kim
izrazom (Tkalac Verci€, Sin€i¢ Cori¢, Poloski Voki¢, 2010, str. 134-136; Zelenika, 1998, str. 340).

Proces istrazivanja u sebe ukljuCuje korak prikazivanja rezultata istrazivanja. Rezultati
istraZivanja predstavljeni su metodom opisivanja, tabelarnim i grafiCkim prikazivanjem. Tablice
su koristene u svrhu prikaza broj¢anih podataka koji su nastale kao rezultat obrade i analize, ali
su posluzile za pripremu i deskriptivnih podataka, tj. podataka u obliku teksta. Primjerice,
tabli¢no se prikazao izvjestaj o koristenim sekundarnim podacima i tabli¢no su se sistematizirali
svi dogadaji analiziranog razdoblja kojima se dao pretpregled stanja prije poCetka istrazivanja i
dr. Neki broj¢ani podaci su se uz tabli¢ni prikaz, prikazali i graficki kako bi se jasno vidjeli odnosi
medu podacima. U svrhu da broj€ani podaci budu lako shvatljivi i jasniji za prikazivanje udjela
primijenjeni su tortni grafikoni kao odliCan nacin za prikaz strukture, dok su se za prikazivanje
trenda koristili linijski grafikoni kako bi se najbolje mogla uociti tendencija kretanje promatranih
stavki te su izradena i tri stupCasta grafikona. Za potrebe rada pripremila se 1 slika, 1 dijagram i
26 priloga koji se sastoje od tablica i grafikona. U radu se prema popisu tablica izradilo 10
tablica (od koji se jedna nalazi u prilogu 1., a ostale u radu) i plus 14 tablica koje se navode ba$

kao prilozi (nema ih na popis tablica) te 24 grafikona koji se navode u prilozima rada i navedeni
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su s popisom grafikona. Dodatno, s prilogom 26. izradilo se jo§ 19 grafikona koji se navode kao
prilog, no ne i kao grafikoni pa ih nema na popisu grafikona. Sveukupno rad sadrzi 24 tablicnih i
43 grafickih prikaza.

2.5.1. Eti¢ki aspekti istrazivanja

Eticke dvojbe mogu se javiti u svim faza istrazivanja. Konkretno po pitanju istrazivanja
provedenog u radu eti¢ke dvojbe najvise mogu doci do izrazaja u fazama prikupljanja i koriStenja
izvora literature, prikupljanja podataka te analizi i interpretaciji rezultata, Sto se naznacilo u
izradenom nacrtu istrazivanja (dijagram 1., prilog 1.). Svako tude misljenje ili dio rada bez obzira
da li je prepri€an, iznesen u upravnom ili neupravnom govoru pravilno je oznacen. U dijelovima
rada gdje se opozvalo na rezultate ve¢ provedenog istraZivanja to se napomenulo i
referenciralo, kao npr. za navod o postojanju nelikvidnosti na trziStu kapitala u Republici
Hrvatskoj opozvalo se na rezultate istraZivanja autora koji su ukazali upravo na nelikvidnost
trzista ili primjerice kriteriji za izracun optimalnih portfelja su takoder preuzeti te se na to djelo i
autora opozvalo. Za postavljeni koncept i faze istrazivanja navelo se djelo po kojem se razvijao
Citav proces uz naznaku da su neki dijelovi prilagodeni temi rada pa su drugacije odradeni. Nacrt
istrazivanja je napravljen viastoru¢no prema tijeku procesa istraZivanja na temu. S obzirom na to
da se provelo kvantitativno, a ne kvalitativno istrazivanje u procesu ,sudionike” ine institucije na
Cijim stranicama su dostupni takvi podaci i informacije. Velika paznja pridala se u fazi
prikupljanja podataka, obzirom da se istrazivanje temelji na sekundarnim podaci. Preuzimali su
se to¢ni i potpuni sekundarni podaci kao npr. numeri¢ki podaci o drzavnom prora¢unu Republike
Hrvatske se nisu zaokruzivali, nego su se broj¢ane vrijednosti preuzele takve kakve jesu.
Koristeni sekundarni podaci navedeni su drugim poglavljem rada, ali zbog relevantnosti sadrzaja
pripremio se detaljan izvjeStaj o kvantitativnim podacima koji je dostupan u prilogu 1. (tablica
10.). U fazi obrade, analize i interpretacije rezultata nastojalo se sveobuhvatno razmisljati i
zadrZati objektivnost. Odredeni dijelovi su se potkrijepili referencama kako bi se izbjegao efekt
Jfriziranih” podataka te se zakljuCke istrazivanja nastojalo izvesti na osnovu stvarnih nalaza
Sumnja u eti¢nost ove faze nastojala se izbjeci kvalitetnim opisom koriStenih procedura. Krug se
zatvorio vlastitom interpretacijom dobivenih rezultata na osnovu kojih se uz dane preporuke

izvela struktura portfelja dobrih opcija ulaganja sukladno trZiSnim okolnostima.
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2.6. Doprinos istrazivanja

Klasi¢an oblik doprinosa ovog istrazivanja bio je dati funkcionalan pretpregled stanja na
trzistu kapitala Republike Hrvatske, obzirom na neatraktivnost trZidta i odluku o uvodenju poreza
na kapitalnu dobit u 2016. godini, $to je bio vazan dogadaj za investitore. |zradom optimalnih
portfelja putem Markowitzevog modela ispitana je valjanost teorijskih pretpostavki modela.
Doprinos je u analiziranju utjecaja promatranog poreza na volumen trgovanja Zagrebacke burze
d.d.

Na osnhovi identificiranja dionica i kreiranju preporuka za razvoj i ulaganja na trzistu
Republike Hrvatske (Sto je bila kona¢na svrha istrazivanja), dodatno se sastavio doprinos radu.
Identificiranim smjernicama istraZivanja predlozila se cjelokupna struktura portfelja za
potencijalnog investitora koji ima razvijenu sklonost prema riziku, odnosno kreirana je takva
struktura portfelja koja prati danasnje kretnje trzista i koju u natpolovicnom udjelu ¢ine dionice
kao najrizicniji financijski instrument. Struktura portfelia sastoji se od dionica koje su
istrazivanjem ocijenjene kao dobre dionice i koje su sigurna opcija za ulagace, ali uz njih
struktura portfelja sastoji se od drugih komponenata jer se razmisljao sveobuhvatno s pogledom
na aktualne promjene. PonajviSe se misli na promjene u financijskoj industriji koju prati digitalna
transformacija i zbog koje su u strukturu portfelja stavljeni udjeli dobrog i stabilnog investicijskog
fonda te kriptovalute, dok je dio novaca zadrzan u gotovini. Takvim se doprinosom izravno
dohvaca aktualna sadas$njica pa su se predloZena struktura portfelja (grafikon 24. iz priloga 25.) i
dodatna analiza fonda (prilog 26.) pripremile pomoc¢u ,Microsoft Power Bi” alata za vizualizaciju
podataka koji je nastao kao dio poslovne inteligencije u sklopu uvodenja pametne tehnologije u

poslovne procese.

2.7. Struktura rada

Sveukupno rad ima osam poglavlja — uvod kao prvo poglavlje, metodologija rada kao
drugo poglavije, pet poglavija glavne razrade teme (poglavlja tri, Cetiri, pet, Sest i sedam) i
zaklju¢ak kao osmo poglavilje. Op¢i koncept rada podijeljen je na dva dijela. Prvi se dio sastoji

od teorije vezane uz temu, dok se drugi dio odnosi na istrazivanje.

Nakon Sto se prikupila i izudila literatura, fokus je bio na sastavljanju podrzavajuéeg
teorijskog okvira koji predstavlja najvaznije teorije i gradi razlog za istrazivanje. Tema rada

povlaci teorije, informacije i podatke iz tri zone — trziSta kapitala, optimalnog portfelja i poreza.
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Teorijski okvir rada je razraden u tri klju¢na poglavlja, od koji se poglavljem tri predstavilo trziste
kapitala, poglavljem Cetiri se obradila izrada optimalnog portfelja, a peto se poglavlje odnosi na
oblikovanje poreza na kapitalnu dobit. Obraduje se klju¢na tematika za shvacanje teme rada, ali
su takoder razvijena i prva kriticka miSljenja na temu. Veliki izazov je bio u postavljanju samih
hipoteza koje bi se trebale kreirati na osnovu prethodnih istraZivanja. U pravilu su se ta
,prethodna istrazivanja” svela na jedno, ve¢ spomenuto znanstveno istrazivanje Globan (2020).
Kako bi sadrZzaj rada bio odgovaraju¢i u sklopu kritickih osvrta upotrijebili su se izvjestaji
temeljem kojih su se sazeli najvazniji statistiCki podaci bitni za obradu teme, a koji su uz

znanstveno istrazivanje doprinijeli ispravnom oblikovaniju inicijalnih pretpostavki (hipoteza).

Istrazivacki dio sastoji se od dva poglavlja - poglavlja Sest u kojem su se napravili
izraCuni optimalnih portfelja za razdoblje prije i razdoblje poslije uvodenje poreza na kapitalnu
dobit te poglavlja sedam kojim se ispitao ostvareni kratkoro¢ni i dugoroCni ucinak novog
uvedenog poreza na volumen ftrgovanja Zagrebacke burze d.d. Hipoteze su se nakon
interpretacije rezultata prihvatile, odnosno odbacile u pod-poglavljima 6.4. i 7.3. Pod-poglavljem
7.4. identificirale su se smjernice istrazivanja gdje se napravila rasprava o dobivenim rezultatima
i dobiveni rezultati usporedili su se s rezultatima spomenutog istrazivanja. Istrazivanjem u radu
napravio se korak dalje u vidu preporuka za razvoj trziSta kapitala i smjernica $to bi to bila opcija
sigurnog ulaganja, ¢ime se ispunila svrha rada. lzvan svih okvira, dodatni doprinos istrazivanja
je predlozena struktura portfelja. Na kraju rada dan je zaklju¢ak na temu, prikazani su popisi

literature, slika, tablica, grafikona, dijagrama i priloga.
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3. Karakteristike hrvatskog trzista kapitala

Za ekonomski razvoj nacionalnog gospodarstva, financijsko trZidte koje se u svojoj
osnovi dijeli na trziste novca i trziSte kapitala, vazan je segment svake zemlje. Njime se
omogucuje stvaranje nov€ane mase. TrziSte kapitala moze se podijeliti na trziSte dionica —
vlasni¢kih vrijednosnih papira te trZiSte obveznica — duZznikih vrijednosnih papira (Klaémer
Calopa, Cingula, 2012, str. 54).

3.1. Pojam i osnovna obiljezja trziSta kapitala u Republici

Hrvatskoj

TrziSte kapitala definira se kao organizirano financijsko trziSte koje je odredeno ponudom
i potraznjom slobodnih vrijednosnih papira. Stvaranjem adekvatnih uvjeta za razvoj trzista
kapitala, drzava time potiCe ostvarivanje razvojnih cilieva. U svojem ustroju trziSte kapitala
obuhvaca skup institucija, a sve u svrhu odvijanja transakcija u okviru zakonodavnih i pravnih
normi. Cilj djelovanja svih institucija je osiguranje transparentnog i likvidnog, kao i pravno-
sigurnog trziSta kapitala. Takvi trziSni uvjeti omoguéuju prikupljanje kapitala, dok korisnici za
uzvrat izdavaju vrijednosne papire. Novac koji je na trziStu ostvaren kao kapital ima osnovnu
namjenu - njegovo koristenje u investicijske svrhe (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 54).
Zaklju€no, trziSte kapitala je sastavnica financijskog trzista koje je uredeno, naziva se i burzom,
a na kojem se trguje financijskim instrumentima. Struktura, odnosno podjela trzista kapitala

predo¢ena je slikom 1.

TrziSte kapitala se u najSirem smislu moze podijeliti na dogovoreno trziste i trziste
vrijednosnih papira. Dogovoreno trziSte je bilateralno trziste koje ukljuuje dogovoreno trziste
dugoro¢nih kredita i dogovoreno trziSte vlasni¢ke glavnice. Kod trzista vrijednosnih papira
transakcije se mogu obavljati i multilateralno te to trziSte predstavlja trziSte kapitala u uzem
smislu. Pojavljuju li se vrijednosni papiri prvi puta na trzistu kapitala tada je rije¢ o primarnom,
odnosno sekundarnom trzistu ako se obnavlja njihova preprodaja (Orsag, 2015). Same dionice o
kojima se provode sve analize pripadaju organiziranom (burzovnom) sekundarnom trziStu

kapitala.
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TrzisSte kapitala
(najSiri smisao)

Dogovoreno triste Trziste vrijednosnih papira
vix ; (trziSte kapitala u uzem
(trziSte kredita) smislu)

Primarno Sekundarno
trziste trziste

[ Spontano ] [ Organizirano ]

I—I—l

Preko
[ Saltera ] [ Burze ]

Slika 1. Struktura trziSta kapitala

(Izvor: viastita izrada autorice prema Orsag (2015))

Razlika izmedu trzidta kapitala i trziSta novca je ta sto se trziStem kapitala obuhvacaju
dugotrajna ulaganja, dok se trzistem novca obuhvacaju kratkotrajne nov€ane transakcije. Da bi
trziste kapitala uredno funkcioniralo potrebno je voditi rauna o ispunjavanju nekoliko
pretpostavka: [1] drzavna politika mora podrzavati razvoj trziSta kapitala; [2] mora postojati
zakonska regulativa koja ureduje poslovanje trzista kapitala; [3] mora postojati potreba
investitora za ulaganjem i potreba subjekata za prikupljanjem kapitala; [4] da postoje institucije
koje omogucuju izdavanje i trgovanje vrijednosnim papirima. Trgovanje na jedinom uredenom
trziStu kapitala Republike Hrvatske (ili samo na burzi) mora biti transparentno. Dakle, informacije
koje su bitne za pojedine instrumente moraju biti jednako dostupne svima, a to se ostvaruje
njihovom dostavom u Sluzbeni registar propisanih informacija HANFA-e koji je ujedno dostupan
na web stranici HANFA-e, kao i objavama informacija na stranici Zagrebacke burze d.d.
Izdavatelji financijskih instrumenata informacije o istima moraju drZati transparentnima kako bi
ulagatelji znali pravovremeno &me raspolazu ako se odlu¢e na kupnju (Klaémer Calopa,
Cingula, 2012, str. 55; ,HANFA®, bez dat.).
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3.1.1. Zakonodavni okvir trzista kapitala

Za uredenje financijskog trzista u zakonodavnom smislu djeluje niz zakona i pravila
kojima se reguliraju sve aktivnosti trzista. Najvazniji zakoni su: [1] Zakon o trziStu kapitala; [2]
Zakon o investicijskim fondovima; [3] Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima; [4]

Zakon o postupku preuzimanja dionickih drustava; i [5] Zakon o leasingu.

[1] Zakon o trZiStu kapitala na snagu je stupio 01. sijeCnja 2009. godine te zamijenio
Zakon o trziStu vrijednosnih papira, a cilj zakona je bio potpuno uskladivanje s direktivom
Europske unije koji je gotovo Cetiri puta duzi od Zakona o trzistu vrijednosnih papira koji je bio na
snazi sve do kraja 2008. godine. Zakon o trzistu kapitala fokus stavlja na vrijednosne papire do
koji se dolazi javnom ponudom, tj. javnim pozivom na upis i kupnju vrijednosnih papira. Vazan
element javne ponude je javni poziv koji treba biti odobren od HANFA-e, tj. prospekt. Zakon je
dozivio nekoliko svojih izmjena i dopuna kroz godine, a potpuno novi Zakon o trziStu kapitala
donesen je 06. srpnja 2018. godine. Novi Zakon o trZidtu kapitala je do sada imao samo jednu
izmjenu, odnosno dopunu koju je donio Hrvatski sabor 31. sije¢nja 2020. godine. Ukratko, ovim
zakonom je uredeno trgovanje na trziStu kapitala, uvjeti za ponudu vrijednosnih papira kao i
uvjeti za uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno trziste. Zakon razjasnjava koje su sve obveze
za objavljivanje informacija o vrijednosnicama te nadin njihove pohrane (Klaémer Calopa,

Cingula, 2012, str. 71; Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trzistu kapitala NN 17/2020).

[2] Zakon o investicijskim fondovima propisuje uvjete osnivanja investicijskih fondova i
drustava koja ¢e njima upravljati, a osnivanju se na temelju odobrenja HANFA-e. Investicijski
fondovi su najaktivniji predstavnici institucionalnih investitora i sudionici procesa trgovanja na
trziStu kapitala. Pritom se misli na financijske institucije koje su nastale s ciliem javnog
prikupljanja novCanih sredstva tako da izdaju udjele i pritom je rije¢ o otvorenim investicijskim
fondovima, ili izdaju dionice i tada je rijeC o zatvorenim investicijskim fondovima. Investicijski
fondovi imaju u svakom slu¢aju dominantnu ulogu na svjetskim financijskim trzistima, a posebice
su atraktivni pojedinacnim investitorima koji nemaju dovoljno znanja i iskustva u trgovanju
vrijednosnim papirima pa svojim ulaganjima u fond ostvaruju manje, ali sigurne iznose. Zakon o
investicijskim fondovima izglasan je 09. prosinca 2005. godine kojim se propisuju uvijeti
oshivanja i rada fondova te drustava za upravljanje, izdavanje i prodaju udjela i dionica, otkupa
udjela, promidzbe fondova, poslova koje za fondove obavljaju tre¢e osobe, nadzora nad radom
fondova i drustava za upravljanje, depozitnih banaka i osoba koje obavljaju prodaju udjela i
dionica. Investicijski fondovi dijeli se na otvorene i zatvorene fondove. Kada je u pitanju otvoreni

investicijski fond prema Zakonu (Clanak 87.), on se definira kao zasebna imovina bez pravne
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osobnosti kojeg uz odobrenje HANFA-e osniva drustvo za upraviljanje u svrhu prikupljanja
novCanih sredstva putem javne ponude udjela u fondu. S druge strane, zatvoreni investicijski
fond (Clanak 60.) definira se kao dioni¢ko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj $to ga uz
odobrenje HANFA-e osniva druStvo za upravljanje fondovima, a sam predmet njegovog
poslovanja je prikupljanje nov€anih sredstava javhom ponudom neograni¢eno prenosivih dionica
i u krajnjoj liniji ulaganje tih sredstava (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 74; Zakon o
investicijskim fondovima NN 150/2005).

[3] Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima definirano je osnivanje i djelovanje
privatizacijskih investicijskin fondova kao posebne kategorije i definirao se nacin njihove
pretvorbe u zatvorene investicijske fondove. Danas privatizacijski investicijski fondovi ne posluju
u svojem inicijalnom obliku, ve¢ su njihovu ulogu kao pravni slijedbenici preuzeli zatvoreni
investicijski fondovi klasiénog tipa i holding drustva. U pocetku je bilo osnovano sedam
privatizacijskih investicijskih fondova i sukladno zakonu su se transformirali u pet holding drustva

i dva zatvorena investicijska fonda (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 77).

[4] Zakon o postupku preuzimanja dioni¢kih drustava odreduje uvjete za davanje ponude
o preuzimaniju ciljnih drustava (ciljno drustvo je javno dioni¢ko drustvo ili dioni¢ko drustvo koje se
nalazi u nekoj drugoj drzavi Europske unije, a koje ima dionice s pravom glasa uvrStene na
uredeno trziste te drzave), a nadalje odreduje uvjete postupka preuzimanja, prava i obveza
sudionika u postupku preuzimanja te nadzor samog postupka preuzimanja ciljnih drustava.
Zakon o postupku preuzimanja dioni¢kih drustava je Hrvatski sabor izglasao na sjednici 05.
listopada 2007. godine (Zakon o preuzimanju dioni¢kih druStava NN 109/2007).

[5] Zakonom o leasingu uredene su sljedece stavke: [1] uvjeti za osnivanje, poslovanje
te prestanak rada leasing-drustva; [2] ugovor o leasingu; [3] prava i obveze subjekata koji
posluju u podrucju leasinga; [4] registar objekata leasinga; [5] financijsko izvjeStavanje leasing-
drustva; [6] nadzor nad poslovanjem leasing-drustava; [7] organizacijski zahtjevi te [8] nacin i
uvjeti za prekograni¢no obavljanje djelatnosti leasing-drustva. Zakon je donesen na sjednici 15.
studenog 2013. godine. Prema zakonu, leasing drustvo je pravna osoba koja ima svoje sjediste
u Republici Hrvatskoj koja je upisana na odobrenje HANFA-e u sudski registar i koja obavlja
poslove leasinga, dok objekt leasinga moze biti bilo pokretna ili nepokretna stvar (Zakon o
leasingu NN 141/2013).
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3.1.2. Sudionici na trzistu kapitala

Sudionici na trziStu kapitala u pravilu su investitori koji posjeduju slobodna financijska
sredstva (spremna za ulaganje), a tu si i korisnici kapitala te posrednici. Investitori (ulagatelji) su
najvaznija kategorija sudionika jer bez njih trziSte kapitala ne bi uopc¢e moglo djelovati. Njihovo
uspjeSno ulaganje odredeno je to€nom prosudbom o pravoj vrijednosti investicije u koju se
ulaze. Bitno je obaviti kupovinu u pravom trenutku kada je cijena dionice, tj. investicije niza od
njezine prave vrijednosti. Ulagatelji u financijske instrumente mogu biti gradani, trgovacka
drustva, investicijski ili mirovinski fondovi, kao i drustva za osiguranje, banke i druge institucije.
Korisnici kapitala su izdavatelji vrijednosnih papira koji takvim nacéinom prikupljaju potreban
novac (kapital) za pro8irenje svojih poslovnih djelatnosti. To su kompanije koje nude financijske
instrumente. Posrednici na trZistu kapitala su brokerska drustva ili banke koji djeluju izmedu
investitora i korisnika kapitala (izdavatelja financijskih instrumenata). Na¢inom na koji djeluju
posrednici na trziStu kapitala propisan je zakonom te se nalazi pod nadzorom institucionalnih
nadzornih tijela medu kojima je najvaznija Hrvatska agencija za nadzor financijskih institucija
(HANFA). Vazne institucije na trzistu kapitala uz HANFA-u je SKDD i postoje posrednici u
trgovanju vrijednosnim papirima kao S$to su to investicijske banke. Vaznu ulogu imaju
samoregulirajuée institucije koje djeluju sukladno postavljenim zakonima i takve institucije su

burze, brokerska drustva i udruge brokera (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 81).

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) je pravni nasljednik Komisije za
vrijednosne papire Republike Hrvatske, Agencije za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja te
Direkcije za nadzor druStava za osiguranje koje su prestale s radom od 01. sijeCnja 2006.
godine, a s tim danom je sa svojim radom zapoc¢ela HANFA koja je nastala na osnovi Zakona o
Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih institucija. HANFA je najvaznija nadzorna institucija i
isklju€ivo se veze uz trziSte kapitala, a njezina se funkcija izjednaCuje s Hrvatskom narodnom
bankom koja pak predstavlja najvazniju nadzornu i regulatornu instituciju na trZiStu novca. Sli¢nu
raspodjelu odgovornosti imaju zemlje poput SAD ili Slovenije, dok primjerice Velika Britanija ili
Njemacka odgovornost pridaju jedinstvenoj instituciji za oba trziSta. Temeljni ciljevi HANFA-e
odnose se na promicanje i oCuvanje stabilnosti financijskog sustava te nadzor zakonitosti

poslovanja nadzornih institucija (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 82).

Srednje klirindko depozitarno drusdtvo (SKDD) je osnovano 18. travnja 1997. godine te
¢ini sredisnji registar nematerijalnih vrijednosnih papira, odnosno predstavlja mjesto gdje se u
elektronskom obliku u racunalnom sustavu evidentiraju podaci o izdavateljima, vrijednosnim

papirima i njihovim vlasnicima na razini Citavog teritorija Republike Hrvatske. Prvobitni naziv
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drustva je bio Sredi$nja depozitarna agencija (SDA), a osnivaci drustva su bili brokerska drustva
i burze. Rad SKDD-a nadzire HANFA. SKDD omogucuje investitorima jamstvo da ¢e se procesi
prijeboja i namire odvijati uz potpuno pravu sigurnost te da ne dode do problema izmedu kupaca
i prodavatelja vrijednosnih papira. Isto tako, jedna od uloga SKDD-a je vodenje registra
vrijednosnih papira, odnosno vodenje knjige dionica za sva dionicka drustva u Republici
Hrvatskoj. Upisom u registar, SKDD svakom investitoru otvara racun koji moze biti - vlastiti,

suvlasnicki, zastupnicki, skrbnicki ili radun portfelja (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 87).

Burza predstavlja organizirano i javno trziste na kojem se trguje standardiziranom robom
i uslugama, domacom i stranom valutom, Sto je navedeno u statutu i pravilima trgovanja burzom.
Poslovanje organiziranog trzista kapitala u Republici Hrvatskoj odredeno je Zakonom o trzistu
kapitala prema kojem je burza osnovana kao dioni¢ko drustvo koje raspolaze ljudskim
kapitalom, opremom, tehnic¢kim uvjetima te organizacijom koja omogucuje jednake uvjete kupnje
i prodaje vrijednosnih papira. Burza se moze osnovati kao i Europsko drustvo sa sjediStem u
Republici Hrvatskoj. Isto tako, prema Zakonu o trzistu kapitala burzu moze osnovati najmanje
deset ovlasten drustva i u svakom trenutku mora imati najmanje toliko dioni¢ara. U ¢lanstvo,
burza mora primiti svako ovlasteno drustvo koje ispunjava uvjete spomenutog zakona kao i
propisana pravila burze. Temeljni kapital mora najmanje iznositi 40.000 kn. Sve dionice burze

moraju biti redovne dionice i glasiti na ime (KlaCmer Calopa, Cingula, 2012, str. 58).

Kako bi fizicka osoba mogla trgovati na burzi potrebni su posrednici koji ¢e izvrSiti nalog
kupnje, odnosno prodaje vrijednosnog papira. Posrednik je broker koji djeluje u okviru brokerskih
drustava putem kojeg se zastupaju klijenti na trziStu kapitala. Uz brokere, vazne su i investicijske
banke koje djeluju na primarnom trzi$tu tako da pripremaju emisiju vrijednosnih papira. Sto se
tice investicijskih banaka u Republici Hrvatskoj, one se povezuju s razvojem trzista kapitala.
Drugim rije€ima, u Republici Hrvatskoj banke djeluju kao univerzalni tip banaka koje uz klasiéne
poslovne karakteristike razvijaju investicijske odjele putem kojih se uklju€uju bilo kroz vlastite ili
kroz posrednitke poslove na trZiSte kapitala. Brokerska drustva su burzovni posrednici, a
predstavljaju ovlastene osobe koje Cine poveznicu izmedu prodavatelja i kupaca vrijednosnih
papira na burzi. Kako bi brokerska drustva mogla poslovati moraju imati dozvolu od HANFA-e.
Stupanje u kontakt s brokerskim druStvom prvi je korak kupnje ili prodaje vrijednosnog papira na
burzi. Investitor iz javnosti otvara racun kod jednog ili vise posrednika (brokerskih drustava), dok
veci investitori ne moraju uzimati posrednika ve¢ oni mogu kupiti svoje Clanstvo. Brokeri su
osobe koje na osnhovi svog teorijskog i praktichog znanja stje€u dozvolu za rad te se njihova

osposobljenost dokazuje poloZenim ispitom za brokera koji se provodi u suradnji i nadzorom
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HANFA-e koja je zaduzena da organizira obrazovni program za brokera. Prema hrvatskoj
regulativi brokeri djeluju putem brokerskih drustava koja imaju osnovnu djelatnost posredovanja
vrijednosnim papirima, ali u obzir dolaze i ostali poslovi koji su vezani uz kupoprodaju
vrijednosnih papira. Uloga brokera u prometu dionicama je da u $to kracem vremenu ispuni
zadane zahtjeve po nalogu investitora, zato Sto mu je zadatak da zastupa interese investitora i

vr$i proces kupoprodaje u njegove ime (Klaémer Calopa, Cingula, 2012, str. 91).

3.1.3. Trzista i indeksi Zagrebacke burze d.d.

Zagrebacka burza d.d. (ZSE) je osnovana 03. prosinca 1918. godine kao ,Zagrebacka
burza za robu i vrednote” na kojoj se osim vrijednosnim papira trgovalo drugom robom kao npr.
sirovinama, metalima i sl. Burza kao dioni¢ko drustvo u danasnjem obliku osnovana je 1991.
godine od strane 25 banaka i osiguravajuc¢ih drustava. Isto tako, postoje indeksi Zagrebacke
burze d.d. koji odreduju ponaSanje i kretnju volumena trgovanja promatranog trzista.
Zagrebacka burza d.d. danas racuna sveukupno 11 dioniCkih indeksa, 2 obvezni¢ka indeksa i
ima regionalni dionicki indeks koji je nastao u suradnji s Ljubljanskom burzom d.d. —
ADRIAprime©. Takoder, Zagrebacka burza d.d. upravlja s dva trzista - Uredenim trzistem i
Progress trzistem. Poslovanje Uredenog trzista podijelieno je u nekoliko segmenata. Postoji
Vodeée, Sluzbeno i Redovito trziste. Od svih trzista najzahtjevnije je Vodece trziste. Progress
trziSte predstavlja multilateralnu trgovinsku platformu u Republici Hrvatskoj i Sloveniji kojom
upravlja Zagrebacka burza d.d., a namijenjena je malim i srednjim poduzeé¢ima (KlaCmer
Calopa, Cingula, 2012, str. 64; ,ZSE", bez dat.). Trzista Zagrebacke burze d.d., kao i popis svih
indeksa prikazani su tablicom 5. U pravilu svaka burza kreira svoje indekse pa tako svi navedeni

indeksi predstavljaju intelektualno vlasnistvo Zagrebacke burze d.d.

CROBEX® je sluzbeni i prvi dioni¢ki indeks ZagrebaCke burze d.d. koji se poceo
objavljivati 01. rujna 1997. godine. Bazna vrijednost indeksa iznosi 1.000 bodova, a bazni datum
je 01. srpanj 1997. godine. Njime se odreduju kretnje dioniCkog trziSta kojeg Cine
najreprezentativnije dionice, zato Sto indeks ukljuCuje redovne dionice 25 poduzeca kojima se
trgovalo barem 90% raspolozivih dana trgovanja prethodnih 6 mjeseci, a koje su barem isto
toliko mjeseci uvrstene na burzi. Rije¢ je o cjenovnom indeksu u kojem je cijena svake dionice
odredena prema ,free-float” trziSnoj kapitalizaciji. ,Free-float” oznaCava broj dionica koje su
raspolozive za trgovanje te se raCuna kao umnozak broja izdanih dionica, tzv. ,free-float” faktor i
zadnje cijene dionica. Dakle, u CROBEX® sastav ulaze najlikvidnije dionice s najvecom
trziSnom kapitalizacijom, uz ograni¢enje pojedine dionice na 10%. Indeks se raCuna u kunama,

distribuira se u stvarnom vremenu i kontinuirano tijekom trgovine (,ZSE*, bez dat.).
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CROBEX10© je dionicki indeks koji se poeo objavljivati 7. rujna 2009. godine. Bazni
datum je 31. srpnja 2009. godine, dok mu je bazna vrijednost 1.000 bodova. Rije€ je o
cjenovnom indeksu u kojem je tezina dionica odredena prema njezinoj ,free-float” trziSnoj
kapitalizaciji te je ograni¢ena na 20% kako bi se izbjegla prevlast dionica s velikom trziShom
kapitalizacijom. Indeks se ra¢una u kunama i u njegov sastav ulazi 10 dionica iz sastava indeksa
CROBEX® s najve¢om ,free-float” trziShom kapitalizacijom i prometom. Distribuira se u

stvarnom vremenu i kontinuirano tijekom trgovine (,ZSE®, bez dat.).

CROBEXtr© predstavlja indeks ukupnog prinosa koji se poCeo objavljivati 24. veljate
2014. godine, a ima isti sastav kao indeks CROBEX®. Bazna vrijednost indeksa iznosi 1.000
bodova, dok mu je bazni datum 21. veljace 2014. godine. TeZina svake dionice ograni¢ena je na
10% i odredena prema njezinoj ,free-float” trziSnoj kapitalizaciji, a indeks u izraCun uzima i
prinos od isplate dividende dionica. Distribuira se u stvarnom vremenu i kontinuirano tijekom
trgovine (,ZSE®, bez dat.).

CROBEX10tr© je indeks ukupnog prinosa i u &iji sastav ulazi isti sastav dionica kao i kod
indeksa CROBEX100©. Pocgeo se objavljivati 15. srpnja 2020. godine. Bazna vrijednost indeksa
iznosi 1.000 bodova, dok mu je bazni datum 29. svibanj 2020. godine. Tezina svake dionice
odredena je prema ,free-float” trziSnoj kapitalizaciji i ograni¢ena je na 20%. Indeks u izracun
uzima i prinos od isplate dividende od dionica. Distribuira se u stvarnom vremenu i kontinuirano
tijekom trgovine (,ZSE", bez dat.).

CROBEXprime®© je indeks ukupnog prinosa koji u svoj izraun uzima dividende i tezina
svake dionice odredena je prema njezinoj .free-float” trziSnoj kapitalizaciji. Bazna vrijednost
indeksa iznosi 1.000 bodova, dok je bazni datum 28. prosinac 2018. godine. Indeks se poceo
objavljivati od 18. veljate 2019. godine, raCuna se u kunama te u sastav ovog indeksa ulaze sve
dionice koje su uvrstene na Vodece trziSte kojim upravlja ZSE, uz ograniCenje tezine svake
dionice na 30%. Distribuira se u stvarnom vremenu i kontinuirano tijekom trgovine (,ZSE®, bez
dat.).

CROBEXplus© te sliede¢ih 5 sektorskih indeksa: [1] CROBEXnutris© — proizvodnja i
prerada hrane; [2] CROBEXindustrija®© — industrijska proizvodnja; [3] CROBEXkonstrukt© —
gradevinarstvo; [4] CROBEXtransport© — transport; i [5] CROBEXturist®© — turizam, su indeksi
koje je ZSE pocela objavljivati i racunati od 22. veljace 2013. godine. Dionice u ovim indeksima
imaju jednaku tezinu, bazna vrijednost iznosi 1.000 bodova, dok je bazni datum 21. veljaCe
2013. godine. Indeksi se raCunaju u kunama, distribuiraju u stvarnom vremenu i kontinuirano

tijekom trgovine (,ZSE", bez dat.).
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Tablica 5. Pregled sastava trzista i indeksa Zagrebacke burze d.d.

Podjela trziSta Zagrebacke burze d.d.

Uredeno trziste Progress trziste

Vodece trziste Modalitet kontinuirane trgovine

Sluzbeno trziste Modalitet trgovine za niskolikvidne dionica
Redovito trziste Modalitet kontinuiranih drazbi

OTC transakcije

Podjela indeksa Zagrebacke burze d.d.

Dionicki indeksi Obveznicki indeksi
CROBEX®©® CROBIS®
CROBEX10© CROBIStr©
CROBEXtr©

CROBEX10tr©

CROBEXprime®

CROBEXplus©

CROBEXnutris©

CROBEXindustrija©

CROBEXkonstrukt®©

CROBEXtransport©

CROBEXturist®©

Regionalni indeks

ADRIAprime®©

(Izvor: viastita izrada autorice prema ZSE (2021))

Takoder postoji i CROBIS©, koji predstavlja sluzbeni obvezni¢ki indeks koji se poCeo
objavljivati 01. listopada 2002. godine. Radi se o prvom kreiranom obvezni¢kom cjenovnom
indeksu prema kojem je tezina svake obveznice odredena sukladno prema njezinoj trziSnoj
kapitalizaciji. Bazna vrijednost indeksa iznosi 100 bodova, a kao bazni datum uzeti je 30. rujan
2002. godine. Indeks se racuna u kunama te u njegov sastav ulaze drzavne obveznice i
obveznice drzavnih agencija koje imaju nominalnu vrijednost izdanja vecu od 75 mil €, a nadalje
dospije¢e veée od 18 mjeseci i fiksnu kamatnu stopu. Maksimalno dopustena tezina pojedine
komponente indeksa je 35%. Ovaj indeks distribuira se jednom dnevno i to nakon zavrSetka
trgovine. CROBIStr© predstavlja drugi obvezni¢ki indeks koji je uvela ZSE 02. prosinca 2011.
godine. Sastav indeksa je isti kao i kod CROBIS®© indeksa, samo $to je razlika da CROBIStr©

ukljuCuje u svoj sastav i steCenu, odnosno isplaéenu kamatu (,ZS