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1. UVOD

1.1. PROBLEM ISTRAZIVANJA

Financijski sustav predstavlja skup financijskih instrumenata, institucija i mehanizama u
mobilizaciji i alokaciji $tednje prema proizvodnim i potroSackim deficitima (Pojatina, 2000).
Financijski sustav sastoji se od trziSta novca koji je u funkciji likvidnosti, te trziSta kapitala
koje je u funkciji razvoja realnog i financijskog sektora. Alokacije i transfer financijskih
sredstava, funkcije Stednje, likvidnosti, oCuvanje kupovne moci i upravljanje rizicima su
osnovne funkcije i svrha trzista kapitala'. Sve te funkcije ukljuduju, u veéem ili manjem dijelu,
prijenos Stednih fondova gospodarskim subjektima, a ponuda Stednje i potraznja kapitala se
najcesce odvija na tri polja financijskog trzista. To su trziSte kredita, novc¢ano trziste i trziste
dugoro¢nih vrijednosnica (Pojatina, 2000). Trziste kapitala moze biti organizirano kao
sluzbeno trziste u okviru burze ili nesluzbeno trziste povezanih sudionika (engl. over the
counter — OTC). Na trzistu kapital emitiraju se i trguje se s vlasni¢kim financijskim
instrumentima, duzni¢kim financijskim instrumentima te strukturnim i izvedenim
financijskim imovinama. Na trzistu kapitala kao dominiraju¢i institucionalni sudionici se
javljaju centralne i poslovne banke, burze, hipotekarne institucije, ustanove kreditnog rejtinga,
regulatorne ustanove, osiguravajuce kompanije i druge posrednicke i investicijske institucije,
¢iji je zadatak direktno povezati i suociti interese ponude kapitala suficitarnih subjekata

(Stedisa) s interesima 1 potraznjom potencijalnih investitora (deficitarnih subjekata).

Dionice su vlasnicki vrijednosni papir 1 jedan od najvaznijih instrumenata trziSta kapitala.
Poremecaji realnog sektora, odnosno ciklusi koji nastaju dovode do promjene cijena dionica.
Stadij ciklusa je vazan za dioni¢ka drustva jer ekonomska aktivnost i faze ciklusa znatno
utjetu na okolinu odnosno na investitora koji posluje s istim.? Promjene u cijenama dionica,
odnosno njihov pad, uvelike utje¢e na ponaSanje investitora i njegovu psiholosku svijest. Pad
cijena vrijednosnih papira na trziStima kapitala moze biti kumulativan, samoodrZavajuéi i
samopojacavajuci $to moze znacajno destabilizirati realni sektor, ali tome uvelike doprinosi i

panika koja se Siri medu investitorima na trziStima kapitala. Stoga je od velike vaZznosti za

"Kurdov K.: Utjecaj bihevioristickih aspekata na formiranje percepcije investitora, str. 1
% Izvor: ICAM, Kamenski T. (2018): Ekonomski ciklusi i dioni¢ka druitva, veljata 2018.



stabilnost gospodarstva pojedine drzave pokusati sprijeciti da dode do velikih panika ulagaca i

lomova na trzistu kapi‘[ala.3

Posljednja financijska kriza 2007. godine poprimila je drasti¢éne razmjere, dovela do teske
kreditne kontrakcije pa samim tim i pada vrijednosti na burzama diljem svijeta te kolapsa
nekih od najvecih financijskih institucija. Svi ti ¢imbenici dovode do poljuljanosti povjerenja
u kreditnu sposobnost partnera te do pada cijena vrijednosnica. Daljnji pad povjerenja vodio
je u pani¢nu prodaju vrijednosnica diljem svijeta a tome nisu pridonijeli ni sve losiji rezultati

realnog sektora.

Bankarski sektor je takoder pod pritiskom zbog smanjene likvidnosti na financijskim
trziStima. Pored toga, dovedena je nova regulativa i1 novi kapitalni zahtjevi za banke koji su
uvedeni nakon globalne financijske krize.Bankama je smanjena moguénosti trgovanja i na taj
nainim je suZen prostor u bilancama za povecanje likvidnosti na trziStima. Sve to vrsi snaZan
pritisak na dionice banaka, $to dovodi do naglog pada njihovih cijena u jako kratkom
vremenu. lako se smatra da nece, postoji moguénost da nastavak ovakvih trendova na

financijskim trzistima moze dovesti do nove krize bankarskog sektora.

Sve gore navedeno dovodi do temeljnog problema istrazivanja koji ¢e biti analiza uzroka
negativnog investicijskog sentimenta prema dionicama bankarskog sektora u Europskoj uniji.
Objasnit ¢e se utjecaj financijske krize na ponaSanje investitora koje dovodi do negativnog

investicijskog sentimenta te trZiSte dionica bankarskog sektora u Europskoj uniji.

1.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja bi bili uzroci negativnog investicijskog sentimenta te ponasanje
investitora prema dionicama bankarskog sektora. Na ponaSanje investitora najvise utjecu
rizici koje odredene financijske aktivnosti nose sa sobom. Analizirat ¢e se stabilnost
financijskog trziSta 1 efikasnost trZiSta kapitala. Poslovi s financijskim instrumentima,
ukljucujuci 1 kupnju 1 prodaju financijskih instrumenata, te upravljanje portfeljem financijskih
instrumenata nose u sebi odredene rizike.* Ti rizici se u prvom redu sastoje od neodekivanih
promjena cijena vrijednosnih papira, nemogucnosti izdavatelja vrijednosnih papira da

izvrSava obaveze koje je preuzeo po tim papirima, nametanju dodatnih obveza 1 ogranic¢enja

%Izvor: 111 Money, Bank Credit and Economic Cycles, 2nd Edition, 2009.
“Izvor: HANFA (2008): Novo trziste kapitala, prosinac, 2008.



imateljima financijskih instrumenata od strane financijske ili porezne regulative u zemlji i
inozemstvu, promjenama u trzi$noj likvidnosti pojedinih vrijednosnih papira itd.

Cijene dionica ovise o u€inkovitosti trzista kapitala, investicijskim projektima, privatizaciji te
o razini angazmana drzave na trziStu kapitala. Usprkos stagnaciji cijena dionica banaka,
gospodarsko stanje velikog broja zemalja pokazuje znakove oporavka od krize ali nisu
oporavljene u cijelosti. Po misljenju Belak(2008), rije¢ je o zemljama koje se vrlo sporo
oporavljaju, zbog ¢ega nema vecih promjena u cijenama dionica. To se uglavnom odnosi na
bankarski sektor EU koji za razliku od bankarskog sektora SAD-a i Azije, pokazuje najmanje
znakove oporavka.

Uz to, izvor empirijskih podataka biti ¢e javno objavljeni podaci financijskih izvjeséa i cijena

dionica bankovnih firmi s javnih pruzatelja informacija Reuters i Bloomberg.
1.3. Istrazivacke hipoteze

Polaze¢i od prethodno iznesene problematike 1 predmeta istrazivanja, u ovom radu se moze

postaviti sljede¢a glavna hipoteza:

HO: Postoji statisticki znacajan odnos negativnog investicijskog sentimenta prema dionicama

bankarskog sektora u EU
Osim glavne, u radu ¢e se navesti i dvije pomo¢ne hipoteze:
HI: Trziste dionica bankarskog sektora sporije se oporavlja od ostalih financijskih trziSta

H2: Dionice europskih banaka pokazuju znacajniji stupanj rizika u odnosu na ostala razvijena

trzista

1.4. Ciljevi istrazZivanja

Cilj 1straZivanja je uociti realne, regulatorne 1 ostale uzroke negativnog sentimenta investitora
prema dionicama bankarskog sektora te ukazati na dugorocne posljedice stagnacije na trzistu
kapitala europskih financijskih institucija na realan rast i razvoj. Nadalje, da je financijska

kriza potpomogla negativnom investicijskom sentimentu te da se bankarski sektor jo§ uvijek

*Izvor: Zagrebacka burza (2012): Strukturirani vrijednosni papri, rujan, 2012.



nije oporavio od krize. Cilj je takoder dokazati da dionice bankarskog sektora mogu znacajno
pridonijeti kvaliteti upravljanja imovinom te objasniti na koji nadin funkcionira trziste

kapitala.

1.5. Metode istraZivanja

Tijekom izrade istrazivackog rada, kako bi se provelo kvalitetno istrazivanje u skladu s
postavljenim hipotezama, predmetom i ciljevima koristit ¢e se znanstvene metode istrazivanja.
U teorijskom dijelu ¢e biti koristene sljedece metode: metoda analize, metoda sinteze, metoda

klasifikacije, metoda komparacije, metoda indukcije i metoda dedukcije.

e Metoda analize je postupak znanstvenog istrazivanja i objaSnjavanja stvarnosti putem
raS¢lanjivanja sloZzenih misaonih tvorevina na njihove jednostavnije sastavne dijelove,
te izucavanje svakog dijela za sebe i u odnosu na druge dijelove, odnosno cjeline.

e Metoda sinteze je postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti putem
spajanja jednostavnih misaonih tvorevina u slozene, i slozenijih u jo$ sloZenije,
povezujuci izdvojene elemente, pojave, procese i odnose u jedinstvenu cjelinu u kojoj
su njezini dijelovi uzajamno povezani.

e Metoda klasifikacije predstavlja najstariju i najjednostavniju znanstvenu metodu. To je
sistematska 1 potpuna podjela opéeg pojma na posebne, koje taj pojam obuhvaca.

e Metoda komparacije je postupak usporedivanja istih ili srodnih €injenica, pojava,
procesa i odnosa, odnosno utvrdivanje njihove sli¢nosti i razlika u njihovom
ponasSanju 1 intenzitetu.

e Metoda indukcije je sistematska i dosljedna primjena induktivnog nac¢ina zakljucivanja.
Omogucuje da se na temelju pojedinacnih ¢injenica i1 saznanja dolazi do uopc¢avanja i
formiranja zakonitosti, odnosno spoznaje novih ¢injenica i novih zakonitosti.

e Metoda dedukcije je sustavna i1 dosljedna primjena deduktivnog nacina zakljucivanja.
Omogucuje da se na temelju op¢ih sudova, odnosno op¢ih logickih obiljezja izmedu
pojmova, izvode pojedinacni sudovi, zakljucci i tvrdnje, odnosno otkriju spoznaje ili

dokazu nove Cinjenice, nove zakonitosti ili znanstvene istine.



U empirijskom dijelu ovog rada upotrebom kvantitativnih metoda u ekonomiji testiraju se

postavljene hipoteze.

Za potrebe ovog istrazivanja prikupljeni su podatci o kretanju cijena vrijednosnica banaka, te

kretanja vrijednosnica dionica na ostalim trzistima.
Rijec je o sekundarnom izvoru podataka.

U radu se koriste metode grafickog i tabelarnog prikazivanja, metode deskriptivne statistike te

trend modeli.

Upotrebom metoda grafickog i tabelarnog prikazivanja prezenitra se kretanje trziSta u
promatranom razdoblju. Upotrebom metoda deskriptivne statistike prezentiraju se srednje
vrijednosti i pokazatelji disperzije. Kao srednja vrijednost koristi se medijan, dok se kao

pokazatelji disperzije koriste minimalna i maksimalna vrijednost, te interkvartil.
Analiza je radena u statistickom programu STATISTICA 12.

U radu se koriste podatci za dvanaestogodis$nje razdoblje od 01.01.2007. do 31.12.2018.

1.6. Doprinos istraZivanja

U radu ¢e se dobiti pregled kretanja cijena dionica bankarskog sektora te ¢e se analizirati
sentiment investitora, odnosno prikazati predstavlja li percepcija investitora uvjerenje
sudinoka na trzistu kapitala o budu¢em toku novca izdavatelja dionice u odnosu na neku
oglednu vrijednost®. Uz to, navest ée se uzroci negativnog sentimenta prema dionicama

bankarskog sektora te ukazati na posljedice stagnacije.

Takoder, objasnit ¢e se koji su to realni i regulatorni okviri banke te koje su njihove posljedice

na realni sektor.

®Kurdov K.: Utjecaj bihevioristickih aspekata na formiranje percepcije investitora, str. 111



1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad je podijeljen u sedam poglavlja.

U prvom poglavlju, uvodu, definirani su problem i predmet istrazivanja, istrazivacke hipoteze
i ciljevi istrazivanja, zatim metode i doprinos istrazivanja te na kraju struktura diplomskog

rada.

Drugo poglavlje obuhvaca procjenu vrijednosti dionica, njihovo pojmovno definiranje i

analizu svih teorijskih uporista u odredivanju istih.

U tre¢em poglavlju ¢e se obradivati efikasnost financijskog trziSta. Analizirat ¢e se racionalno
trziSte 1 efikasnost sudionika, te donijeti kriticki osvrt na isto. Govorit ¢e se o ciklusima

financijskog trziste, te zasto i kako nastaju.

Cetvrto poglavlje govorit ¢e o nacinu donoSenja investicijskih odluka ovisno o okruZenju,
objasnit ¢e se zaSto investitori reagiraju i donose investicijske odluke na odreden nacin, te ¢e

se pojmovno definirati sam investicijski sentiment.

U petom poglavlju ¢e se navesti uzroci i posljedice krize u bankarskom sektoru, posebno na
trziSte bankovnih dionica. Iznijet ¢e se nafin oporavka sustava bankovnih dionica te ¢e se

usporedivati bankovni i1 referentni indeksi dionica na ukupnom trzistu.

Sesto poglavlje donosi analiziranje modela, odnosno uzroka negativnog investicijskog
sentimenta prema dionicama bankarskog sektora u EU. IzvrSit ¢e se metode i hipoteze te na
kraju analizirati pretpostavke 1 dobiveni rezultati. Navest ¢e se 1 perspektive oporavka trzista u

uvjetima nove bankovne regulative.

U sedmom poglavlju, iznijet ¢e se zakljuna razmatranja temeljena na empirijskim i

teorijskim dijelovima diplomskog rada.

Na samom kraju navest ¢e se cjelokupna koriStena literatura sa navedenim slikama i tablicama
te u sazetak na hrvatskom i engleskom jeziku koji ¢e ukratko opisati predmet i doprinos

izloZenog istraZivanja.



2. TEORIJSKI MODEL PROCJENE VRIJEDNOSTI DIONICA

Trgovanje vrijednosnim papirima posljednjih godina postao je jedan od aktualnijih nacina
kojima se trguje na financijskom trziStu. Donosenje odluka o ulaganju u vrijednosne papire
spada u podrucje vrlo osjetljivih odluka te iziskuje odredena znanja i skup informacija koje su
neophodne za sve koje odluce investirati u iste. Temelj uspjeSnog investiranja je u tome da
investitor ne plati imovinu viSe nego $to ona vrijedi, a njena vrijednost se razlikuje ovisno o
investitoru. Po misljenju Pojatine (2000), vrijedost dionice ili bilo kojeg drugog dobra
predstavlja znaCenje koje joj se pridaje i odredena je Zeljom, potrebom ili obiCajem za
posjedovanjem te povezana s unutarnjom korisnoscu koja joj se pripisuje. Prema tome,
definira se subjektiva vrijednost koja se razlikuje ovisno o koristi koju dionica nosi za
investitora te relativna odnosno trzisna vrijednost kod koje se korisnost dionice usporeduje s
korisno$¢u drugih dobara koji je mogu zamijeniti. Vazno je jo$ naglasiti da vrijednost i cijena
dionice nisu isti pojmovi, jer vrijednost nosi unutarnju korist investitora a cijena je svota koju

je kupac spreman platiti a prodavalac prihvatiti za istu.

2.1. Tradicionalni model procjene vrijednosti dionica

Korist koju investitori ocekuju od ulaganja u vrijednosne papire moze biti temeljena samo na
slobodnoj procjeni investitora ili pak razboritog predvidanja budué¢nosti na temelju stvarnih i
financijskih podataka. Ovisno o tome se razlikuju daroviti investitori od igraa na srecu
odnosno spekulanta. Pouzdanija predvidanja buducnosti pretpostavlja znanja kojima ne
raspolaZze obican investitor stoga su potrebne usluge profesionalnih analitiCara. Kako bi
procijenili vrijednost dionice, potonji se sluze razli¢itim modelima. Tako razlikujemo dva
skupa modela procjene; fundamentalna analiza te graficka ili tehnicka analiza. Iako se
konstantno usavrSavaju modeli fundamentale analize nazivaju se tradicionalnim modelima da

bi se mogli razlikovati od suvremenih teorija upravljanja portfeljima.

Fundamentalna analiza je usmjerena prvenstveno prema utvrdivanju vrijednosti dionica i
sastoji se od gospodarske, financijske i burzovne analize. Gospodarska analiza ispituje izglede
poduzeca na trziStu, njegovu proizvodnju te pogucnost njegova razvitka. Financijska analiza

ispituje financijsko zdravlje poduzeca, njegove potrebe i postupke financiranja, te na kraju
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burzovna analiza koja se bavi ispitivanjem sadrzaja iz kretanja teCaja vrijednosti dionica na
trziStu. U uvjetima savrSene konkurencije burzovna vrijednost poduzeca pa time i dionice,
trebali bi biti jednaki njegovoj pravoj vrijednosti (Pojatina, 2000). Buduc¢i da najcesce nije
tako, zadatak fundamentalne analize je utvrditi kolika je razlika izmedu unutarnje vrijednosti
dionice i burzovnog tecaja. Osim unutarnje, postoje i druge vrijednosti dionica te zbog je zbog

razli¢itih komponenti koje djeluju na vrijednost neke dionice razvijeno vise modela procjene.

Prema Orsagu (2003) mogu se navesti sljede¢i pristupi vrednovanju dionica: vrijednost za
razdoblje drzanja, sadasnja vrijednost dividendi, modeli trziSne kapitalizacije, vrednovanje
poduzeca i opcijski pristup vrijednosti.Svi modeli odredivanja vrijednosti, po Damodaran-u
(2002) dijele zajednicke karakteristike i mogu se generalno klasificirati u tri pristupa
vrednovanja: diskontirani nov¢ani tok, relativno vrednovanje (u odnosu na imovinu koja je
usporediva i trenutno vrednovana na trzistu kroz njezine ucinke poslovanja: zarada, novcani
tok, knjigovodstvena vrijednosti, prihod i sl.) i vrednovanje neizvjesnosti (koristi model
vrednovanja opcija i upotrebljava se za odredivanje vrijednosti one imovine koja ima
karakteristike opcija: warranti, patenti, rezerve nafte i sl.). Moze se re¢i da je diskontirani
novéani tok osnovna metoda na kojoj se zasnivaju svi ostali pristupi te se zbog toga treba
fokusirati na odradivanje cijena pomoc¢u diskontiranja nov€anog toka jer tko razumije njegove

postavke, mo¢i ¢e analizirati i razumjeti 1 druge pristupe (Damodaran, 2002).
2.1.1. Modeli procjene vrijednosti dionice pomocu diskontiranja nov¢anih tokova

Vrijednost i cijena dionice u odredenom trenutku ovisi o procjeni investitora, tj. 0 onome §to
mu ta dionica moze donijeti u buduénosti. Da bi odredili koliko danas vrijede budu¢i primici
ili izdaci koristi se matematicka metoda diskontiranja. Diskontiranje teoretski svodi buduce
novCane tokove na sadaSnju vrijednost, a sadaSnja vrijednost je iznos koji je investitor

spreman platiti danas radi odredenog iznosa kojeg ¢e primiti u buduénosti.
2.1.1.1. Model diskontiranja nov¢anih tokova

Metoda diskontiranog nov¢anog toka (eng. discounted cash-flow method - DCF) procjenjuje
oc¢ekivani buduc¢i novéani tok. U slucaju dionica taj novc¢ani tok su dividende. Dividenda ¢e

biti veca za rizi¢nija investiranja a manja za sigurniju imovinu, pa ¢e se samim tim i diskontna
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stopa kretati u istom smijeru. Nov¢ani tok se diskontira sa stopom koja odrazava procijenjeni

rizik njegovog ostvarenja.’

&N,

o (140

(1)  Vrijednost= Z

CFt — ocekivani novcani tok (eng. cash flow) u razdoblju t
n — ekonomski Zivot imovine ili investicije
I — oportunitetni trosak kapitala.

Ukupna vrijednost poduzeca dobije se kao:

t
FCF, Pr
= +
@ Po thl (I+WACC)'  (1+WACC)"

Py — sadasnja vrijednost dionice

Pt — vrijednost dionice krajem razdoblja drZanja, u razdoblju T
T — razdoblje drzanja dionice = 1,2,...,T

FCFt— slobodni nov¢ani tok u razdoblju t (eng. free cash flow)

WACC - prosjecni ponderirani troSak kapitala (eng. weighted average cost of capital)

Cilj modela procjene vrijednosti poduzeca je odrediti njegovu fer, odnosno realnu vrijednost.
Realna vrijednost odredene imovine se temelji na novcanim tokovima od iste, njenom rastu i
riziku, te svoje osnove pronalazi na ekonomskoj vrijednosti, odnosno going-concern
koncepciji vrijednosti. Going-concern koncepcija uvazava rizik buduc¢ih zarada i novc¢anih
tokova te uzima u obzir vremensku vrijednost novca i vremensku neogranicenost poslovanja
poduzeca (Orsag, 1997). Jedna je od najceSce koriStenih metoda vrijednosti poduzeca.
Navedena metoda temelji se fundamentalnoj (osnovnoj) analizi, odnosno analizi financijskih
izvjeStaja poduzeca. Ona predstavlja sadasnju vrijednost ocekivanih novc¢anih tokova
poduzeca, diskontiranih po stopi koja odrazava rizi¢nost istih. Drugim rijeima, odredeno
poduzece vrijedi onoliko koliko danas vrijede budu¢i nov¢ani tokovi koje ¢e to poduzece
generirati. Kako je buduce nov¢ane tokove potrebno prognozirati, to se ve¢inom slucajeva
radi na dugoro¢no razdoblje, 5-15 godina. Za prvih pet godna je dovoljno procijeniti racune
dobiti i gubitka, dok se za ostale godine procjenjuju glavne komponente slobodnog novéanog

toka te se obicno koriste povijesni podaci o prodaji.

"Kurdov K.: Utjecajbihevioristickihaspekatanaformiranjepercepcijeinvestitora, str. 1
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Kako bi se uraCunala vrijednost nakon zadnje godine procjene — P, ukljucuje se ,.trajna
vrijednost® (vrijednosti krajem razdoblja drzanja, razdoblje T) kao posljednja komponenta
predvidanja slobodnog nov¢anog toka. Pt se najcesce izratunava putem Gordonovog modela

rasta:®

FCFr(1+g) FCFr41
@) Pr= =
WACC-g WACCg

2.1.1.2. Procjena vrijednosti dionice uz pomo¢ diskontiranja dividendi

Pristup modela vrednovanja primarno uzima u obzir model sada$nje vrijednosti dividendi
(Orsag, 2011). Ista se utvrduje svodenjem na sadasnju vrijednost po odredenoj kamatnoj stopi

svih buduc¢ih dividendi koje investitor ocekuje da ¢e primiti (Pojatina, 2000).

Dakle, sadasnja vrijednost dionice nekog njezinog drzatelja sastoji se od dividendi (d) i
vrijednosti iz prodaje u odredenom vremenu, diskontiranih po odredenoj kamatnoj stopi (p),
odnosno ocekivane periodi¢ne dividende u infinitivnom vremenu ¢e se diskontirati uz stopu
trziSne kapitalizacije:

_ Dg D> Dt
(4) W_(1+k) (1+k)2 + (1+K)T

+ ..

k- trzi$na kamatna stopa za isti stupan;j rizika
1, 2, T —indeksi vremenskih razdoblja

W - trzi$na vrijednost dionice

D — dividende

A ako se pretpostavi da ¢e dionice nositi konstantan prinos u infinitivnom razdoblju, gore

navedena formula poprimit ¢e sljedeci oblik:
D
(65 W=2

Gdje D oznacava konstantne prinose dividendi.

Problem primjene ove formule je u pretpostavci nepromjenjivosti dividendi a to je za obi¢ne

dionice teSko odrziva pretpostavka. Dakle, gore navedena formula odgovara za samo jednu

8Gordon M. J.:,,The Investment, Financing and Valuation of the Corporation®, 1962
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vrstu vrednovanja dionica, odnosno samo u sluc¢aju kada se radi o preferencijalnim dionicama
koje nose fiksne prinose svojim vlasnicima. S obzirom da svako poduzece tezi rastu i razvoju
logi¢an slijed dogadaja je da ¢e do¢i do porasta kapitala poduzeca pa samim tim i porasta

dividendi.

Ako se pretpostavi da ¢e dividende rasti po konstantnoj stopi rasta dolazi se do osnovnog

koncepta vrednovanja dionica:

g — konstantna stopa rasta dividendi

Ovaj model vrednovanja dionica pokazuje da vrijednost dionice ovisi o o¢ekivanim odnosno
isplac¢enim prvim dividendama, o stopi trziSne kapitalizacije za odgovarajuéi stupanj rizika, te
o stopi porasta dividendi.® Model kontinuiranog rasta dividendi se jo§ naziva i Gordonovim
modelom.® Sto su veée ocekivane dividende i o&ekivana stopa njihovog rasta to e i

vrijednost dionice biti veca.

Osim pretpostavke konstantnog rasta dividendi, navodi se jo§ model varijabilnih dividendi s
obzirom da je relativno mali broj poduzeca u moguc¢nosti odrzavati konstantan rast. Ovaj
model se zasniva na kombinaciji kontinuiranog rasta dividendi i modela s pretpostavkom o
nepromjenjivosti dividendi. Model varijabilnih dividendi omoguduje izraCunavanje cijene

dionice u bilo kojem trenutku njezina Zivota:

Do (1+ Do(1+g)"*t D
(7) W = 0(1+8) _ Do(1+g) — D41
ks—g ks—g ks—g

Iz svega gore navedenog zaklju¢ujemo da razlikujemo tri razli¢ita nacina vrednovanja dionica

ovisno o nacinu kretanja njihovih dividendi:

e Model konstantnih dividendi
e Model konstantnog rasta dividendi

e Model varijabilnih dividendi.

%Gulin D., Orsag S.; Financiranje poslovanja emisijom dionica i njihovo radunovodstveno pracenje, Progres,
1991

Gordonov model (Gordon’s model) je najpoznatiji model sadasnjevrijednostidividendi koji se
zasnivanapretpostavcikonstantnograstadividendinadionce.
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2.1.2. Modeli kapitalizacije u¢inaka poslovanja i multiplikatori poslovanja

Model kojim se odreduje vrijednost imovine prema usporedbi slicne imovine kojoj je cijena
ve¢ odredena na trziStu se naziva relativnim modelom vrednovanja. Ovaj nacin vrednovanja
se razlikuje od odredivanja vrijednosti putem novcanog toka koji odreduje vrijednost imovine
prema njenom nov¢anom toku, rastu i razini rizika, te je puno jednostavniji za primjenu.

Razlikuju se dvije komponente relativnog vrednovanja:

e Cijena se odreduje relativno pa cijene trebaju biti standardizirane

e Potrebno je pronacdi sli¢ne kompanije.

Financijski analiticari se Cesto koriste modelima kapitalizacije ucinka poslovanja, ponajprije
iz razloga §to je metoda puno brza i jednostavnija od metode diskontiranja. Osim toga,
jednostavnija je za prezentiranje klijentima a i relativno vrednovanje odrazava trenutnu
situaciju na trziStu jer se odreduje relativna a ne intrizi€na vrijednost. Vrijednosti koje se
dobiju putem metode kapitalizacije ucinka su puno bliZze trzi$noj cijeni, ali treba smanjiti
osjetljivost metode na manipulacije analiticara kako ne bi doSlo do precijenjenih ili
podcijenjenih vrijednosti cijena. Zbog toga, da bi se usporedivale sli¢ne kompanije, moraju se

na neki nac¢in standardizirati.
Cetiri osnovne standardizacije su prema:

e zaradi,
e knjigovodstvenoj vrijednosti,
e prihodui

e specificnom multiplikatoru pojedinog sektora.

Standardizacija prema zaradi ja naj¢eS¢e upotrebljavana mjera relativne vrijednosti koja

definira cijenu i zaradu kao omjer trzi$ne cijene dionice i zarade po dionici.

(8) E __ Trzidna cijena po dionici
E Zarada po dionici
Kroz omjer cijene i1 zarade se moZe analizirati 1 model diskontiranja dividendi, odnosno omjer
isplativosti, koji se dobije kao omjer dividende po dionici i zarade po dionici. Omjer P/E je
rastu¢a funkcija omjera isplativosti i padajuca funkcija rizika kompanije, odnosno omjer

isplativosti je funkcija stope rasta i povrata na kapital:
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OcCekivana stopa povrata _ gn

(9)  Omjer isplativosti=1-

povrat na kapital - ROE,
Odnosno;
p 1- gn
(10) —>=Buduéi PE= —%n
EPSq Ke- 8n

EPS, — zarada po dionici u nultoj odnosno tekucoj godini (eng. earning per share)
ROE,, — povrat na kapital (eng. return on equity)

g, — Stopa rasta za n godina

k. — troSak kapitala u razdoblju stabilnog rasta.

Financijski menadzeri i analitiari usporeduju omjer P/E s ofekivanom stopom rasta da bi
uodili podcijenjene i precijenjene dionice. Omjer P/E je relativna mjera (Damodaran, 2002, str.
685):

Omjer P/E

Ocekivana stopa rasta

(11) PEG=

Relativni omjer P/E se dobija kao omjer tekuceg P/E omjera i prosjeka trziSta (Damodaran,

2002, str. 698):

. .P  Teku¢iP/E
(12) Relativni-= w
E  Tekuti P/Eysista

Razlikujemo dva nacina vrednovanja. Kod prvog se relativni P/E usporeduje s povijesnim
vrijednostima, a kod drugog se odvija usporedba relativnog P/E omjera tvrtki na razli¢itim
trziStima. Pri izraunu je potrebno obratiti pozornost o nazivnikujer on moze biti zarada od
tekuce financijske godine ( eng. current earnings), zarada zadnja Cetiri kvartala (eng. trailing
earnings) ili ocCekivana buduca zarada po dionici u idu¢oj godini (eng. forward earnings).
Nadalje, zarada po dionici se moze izracunati samo s obi¢nim dionicama, na nacina da se
zajedno izraCunaju obi¢ne i1 povlastene dionice, da se ukljuce konvertibilne obveznice i

opcijske dionice.

Knjigovodstvena vrijednost kapitala se dobije kao razlika knjigovodstvene vrijednosti
imovine i obveza, dok trzi$na vrijednost kapitala odrazava trzisna o¢ekivanja. Pozitivha strana
koriStenja omjera cijene i kapitala (P/B- eng. price - book ratio) je u tome $to kapital pruza

relativno stabilnu mjeru vrijednosti i jednostavno je usporedivati s drugim kompanijama.. A
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kao glavni nedostatak se navodi to $to ga je nemoguce primjeniti kod internetskih kompanija
koje nemaju znacajnu materijalnu imovinu. Omjer cijene i vrijednosti kapitala se dobija

dijeljenjem trzi$ne cijene po dionici s tekuc¢om vrijednosti kapitala po dionici.

(13) P Cijena po dionici
E Vrijednost kapitala po dionici

Kod odredivanja kapitala se cijena po dionici odnosi samo na obi¢ne dionice.

Osim zarade po dionici i knjigovodstvene vrijednosti u zadnje vrijeme se sve viSe koriste
razli¢iti multiplikatori za vrednovanje kompanija. Jedan od njih je i multiplikator prihoda koji
mjeri vrijednost kompanije ovisno o prihodu koji generira. Razlikuju se dva omjera prihoda
od kojih je jedan omjer cijene i prohoda- P/S (eng. price to sales ratio), a drugi je omjer
vrijednosti kompanije prema prihodima EV/S (eng. enterprice value to sales ratio)
(Damodaran, 2002, str. 760-761).

(14) P TrZiSna vrijednost kapitala
- Prihod

Trzi$na vrijednost kapitala-TrZi$na vrijednost duga-Novac
Prihod

(15) EV/S=

Najveca prednost upotrebe ova dva omjera je da je prihode tesko utjecati primjenom razlicitih

racunovodstvenih manipulacija, $to kod zarade nije slucaj.

Osim ovoga, razlikujemo i multiplikator koji vrijednost kompanije standardizira upotrebom
specifi¢nih multiplikatora koji su svojstveni pojedinom sektoru. Njihova prednost je u tome

Sto se mogu izracunati bez rac¢unovodstvenih izvjestaja ili njihovog nepoznavanja.

2.2. Suvremeni modeli procjene i njihova prakti¢na i teorijska uporista

Kako vrijeme prolazi, dolazi do sve veceg napretka i suvremenizacije te je postalo sve vise
potrebno prilagoditi se promjenama u svijetu i biti u korak s vremenom. To se odnosi na sve
sektore zivota pa tako i na one financijske. Poznato je od prije da ljudski mozak ima svoja
ogranicenja, i kod obrade velike koli¢ine informacija i kod samog njihovog memoriranja. Da
bi se umanjila sve ograni¢enja u sve ve¢oj mjeri se koriste informacijske tehnologije 1

prilagodeni racunalni programi. Oni se generalno nazivaju umjetnom inteligencijom (eng.
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artificial intelligence) 1 uvelike doprinose suvremenom nac¢inu donosenja odluka te
jednostavnijoj obradi dostupnih informacija. Kod procjene cijena dionica, informacijska
tehnologija je doprinijela donositeljima odluka na trziStu kapitala u vidu rasta metodoloskog
spektra. Umjetna inteligencija unaprijedila je moguénost koristenja prethodnog znanja u cilju
predvidanja cijena na trzistima kapitala, predvidanju vjerojatnosti bankrota i klasifikaciji
obveznica. Prema Deboeck-u (1994) primjena umjetne inteligencije u financijama se moze

podijeliti u pet kategorija:

- mehanicki sustav trgovanja

- sustavi trgovanja utemeljeni na znanju

- sustavi trgovanja utemeljeni na neuronskim mrezama
- fuzzy sustavi

- genski algoritmi

Mehanicki sustav Se sastoji od jednog ili viSe pravila baziranih na If petlji koje se istovremeno
rjeSavaju. Ovakvi sustavi zapravo na postizu visok omjer profitabilnosti kada se u obzir uzmu

rizici.

Sustavi trgovanja koji su utemeljeni na znanju su malo napredniji sustav trgovanja. Kod
trgovanja utemeljenog na znanju, odluke se donose na temelju induktivnog ili deduktivnog
racunalnog zakljucivanja koje se temelji na danim trziSnim podacima i1 odredenim pravilima,

te na temelju toga ovakvi sustavi omogucuju investitoru pronalaZenje optimalne investicijske
odluke.

U slucaju velike koli¢ine podataka i neizvijesnosti kretanja varijabli upotrebljavaju se
neuronske mreze. Umjetne neuronske mreZe su racunalni modeli koji su zasnovani na temelju
strukture bioloskih neurona te na sposobnosti u¢enja ljudskog mozga. Takvi sustavi odluke
donose na temeljnu prethodno odredenih cijena dionica 1 znanju koje sluzi kao potpora
donosenja odluka. Neuronske mreze (NM) se od mehanickih sustava prvenstveno razlikuju
zbog toga §to su veze i pravila utemeljena na povijesnim podacima cijena dionica. Umjetne
neuronske mreze se za odredivanje cijena dionica koriste oko dva desetljeca te su inspirirane
neuroznano$¢u. One zapravo nisu vijerna kopija bioloSkih neurona nego su povezane s
matemati¢kim i statistickim modelima. MoZemo re¢i da je umjetni neuron jedinica za obradu
podataka koja izvrSava jednostavnu matematicku funkciju. Koristi se kod svih modela koji

imaju veliku koli¢inu podataka, tamo gdje standardne metode nisu bile uspjesne, isto kao 1
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kada su podaci nepotpuni ili je predvidanje neke pojave neizvjesno. Neuronske mreze se u
financijama koriste kod promjene zajmova, prognoziranja rizika, potpisivanja zajmova i
hipotekarnih kredita. Na trzistu dionica omoguéuje odredivanje povoljnog trenutka kupnje ili
prodaje te problema narudzbi, a koristi se 1 za rangiranje obveznica, njihovu klasifikaciju 1
klasifikaciju povrata na dionice. Takoder se koristi 1 za predvidanje cijena dionica,

predvidanje cijena na trziStima buducih roba i predvidanja povrata na trzistu dionica (Zekic,
2000).

Fuzzy logika se pojavljuje kao jedna od novih nau¢nih disciplina. Kod klasi¢ne logike
dopustene se samo oStre granice medu razredima, dok je fuzzy logika puno bliza ljudskoj
percepciji. Fuzzy ili neizrazita logika se sastoji od vrijednosti koje oznac¢avaju neizvjesnu
pripadnost nekog elementa odredenom skupu prema odredenoj vrijednosti, primjerice
postotcima. Kod izrazitih vrijednosti je pripadnost odredena binarno vrijednostima 0-ne
pripada ili 1- pripada skupu, dok je kod fuzzy logike pripadnost neizvijesna, te se numericki
moze izrazavati vrijednostima izmedu 0 i 1, dakle njihove granice su nejasne. Fuzzy logika je
od velike koristi za modele u slu¢aju kada se znacajne varijable ne mogu izraziti
odgovaraju¢im vrijednostima, a njihov ujecaj na varijablu nije zanemariv (Zeki¢ i Musser,
2002). Ovaj pristup se pokazao jako ucinkovit i prilagoden ljudskom poimanju stvari ali samo
za jednostavnije sisteme. Za kompliciranije sustave se pokazao jako zahtjevan jer je potrebna
velika koli¢ina resursa, kako vremenskih tako 1 individualnih. Modeli zasnovani na fuzzy
logici se sastoje od ,,If — Then* (,,ako — onda“) pravila i naj¢es¢e imaju vise iteracija. Prvo se
definiraju odgovarajuce funkcije i skup pravila, zatim se vrs$i pregled dobivenih rezultata i
korekcija funkcija i na kraju se model ponovno testira (Pamucar, 2010.). Osim toga, postoji i
moguénost prikazivanja fuzzy logike pomocu neuronskih mreza na osnovu modela ulazno
izlaznih podataka. Takav model se sastoji od tri sloja, prvi sloj predstavlja ulazne varijable,
srednji sloj obuhvaca fuzzy pravila, a treci sloj izlazne varijable. Kako je ve¢ ranije navedeno,
fuzzy logika istinitost tvrdnje mjeri u postotcima, tako da je primjenjiva za modeliranje
sloZenih i nedovoljno dobro definiranih problema. Naj¢es¢a upotreba logike se koristi u
sustavima kontrole rada strojeva i procesa, a u ekonomiji se najvise koristi u menadzmentu 1
financijama, marketingu, analizi troSkova 1 dobiti, ocjenjivanju investicija 1 sustavima za

potporu odlucivanja.

Na kraju, genski algoritmi se zasnivaju na procesima oponasanja prirodne selekcije. Isti se
koriste kod organizacijskih problema; rasporefivanja poslova, financijskog modeliranja,

teorije igara, neuronskih mreza, projektiranja itd. Koraci genskog algoritma su:
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inicijalizacija — slucajno se generira inicijalna populacija
izraCunavanje ocjenjivacke funkcije za svaki ¢vor populacije
operacije izbora, tj. selekcije- novi se ¢vorovi generiraju slucajno

primjena genskih operatora (reprodukcija, krizanje, mutacija)

o~ w0 NP

ponavljanje koraka 2,3 i 4 dok god se ne ispuni kriterij konvergencije

Genski algoritmi se uglavnom Kkoriste u optimizaciji podataka te u kombinaciji s neuronskim
mrezama i fuzzy logikom. Sve tri metode imaju pozitivne i negativne karakteristike, ali te

razlike ih i nadopunjuju u stvaranju optimalnog rjesenja.
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3. EFIKASNOST FINANCIJSKOG TRZISTA

Teorija efikasnog trziSta se nastavlja na teoriju savrSene konkurencije odnosno predstavlja
njenu zamjenu. Ona je, za razliku od teorije savrSenog trziSta, bliza ekonomskoj stvarnosti
time Sto priznaje utjecaje troskova transakcija i odsustvo Ciste konkurencije, te priznaje da
informacije na trziStu nisu jeftine. Jedan od osnovnih problema na financijskom trzistu je
odedivanje cijene imovine, razlozi zbog kojih dolazi do promjene njene cijene te nacin na koji
se odvija ta promjena. Glavna prepreka na financijskom trzistu je nemoguénost predvidanja
nacina na koji ¢e trziSte reagirati na nove informacije iako investitori nastoje predvidjeti

buducde cijene.

3.1. Teorija racionalnog trzista i efikasnost sudionika

Teorija efikasnog trziSta kapitala (eng. Efficient Market Hypothesis — EMH) jedna je od
najvaznijih teorija standardnih financija koja podrazumijeva da cijene dionica odrazavaju sve
raspolozive informacije o budu¢em kretanju, te da cijena imovine na financijskim trziStima
odrazava njihovu stvarnu vrijednost. “Da bi se trziSte pokazalo efikasnim, presudne su dvije
glavne pretpostavke. Prva je da pripadne informacije moraju biti besplatne i dostupne svim
intervenijentima na trZiStu kapitala. Druga iziskuje da trziste treba ukljuciti brojne sudionike
koji su u odnosima zbiljske konkurencije. Ona podrazumijeva Siroku ponudu naslova na
trziStu, primjerenu razinu burzovne kapitalizacije 1 obujma transakcija, likvidnost trzista, Sto
manje ili barem podnosljive troskove transakcija te neke druge uvjete koje ispunjavaju
najrazvijenija trziSta kapitala” (Pojatina, 2000, cit. str. 182). Ideja o efikasnim trzistima odnosi
se na informacije dostupne na trziStima, odnosno da cijena imovina na financijskim trZiStima

v .. . C ey .. . . . . ..o11
odrazava njihove intrinzi¢ne vrijednosti s obzirom na sve javno dostupne informacije.

Prema uobicajenoj klasifikaciji, teorijske osnove efikasnog trzista (EMH) pocivaju na tri

osnovne pretpostavke:

1. sudionici se na trZiStu ponaSaju racionalno 1 sposobni su racionalno ocijeniti

vrijednosne papire,

paudel J. & Laux J.; A Behavioral Approach to Stock Pricing, Colorado College Working Paper No. 2010-01,
2010., str.2
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2. ako postoje investitori koji se ne ponasaju racionalno, njihove trgovinske aktivnosti ¢e
ponistiti jedna drugu ili ¢e ih arbitrirati racionalni investitori,
3. sudionici na trziStu imaju dobro definirane subjektivne funkcije korisnosti koje ¢ée

poveéati.12

“Hipoteza efikasnog trzi$ta sugerira da se sve dostupne informacije u potpunosti i trenutno
ukljuuju u cijenu vrijednosnog papira, onemogucavaju¢i ulaga¢ima ostvarivanje
iznadprosje¢nih prinosa na trzistu. Ovisno o sadrzaju i brzini ukljucivanja informacije u cijenu

vrijednosnog papira razlikuju se slabi, polu-jaki i jaki oblik efikasnosti.”

Slabi oblik efikasnosti implicira da se informacije o cijenama iz proslosti ne mogu koristiti za
buduca predvidanja zato S§to su iskoriStene za formiranje tekuée cijene. Polu-jaki oblik
efikasnosti podrazumijeva da informacijski skup obuhvaca javno dostupne informacije koje
su poznate svim sudionicima na trzistu. Kod jakog oblika su u cijenu dionice ve¢ ukljucene
sve novosti (Cak i povjerljive) koje pridonose odredivanju cijena vrijednosnica stoga ne
omogucuje investitorima postizanje konkurentske prednosti niti ostvarivanje iznadprosje¢nog
prinosa.Preduvjet jakog oblika efikasnosti je nepostojanje troskova pribavljanja informacija,
transakcijskih troskova i ostalih troskova koji proizlaze iz procesa prilagodavanja cijena za

dostupne informacije (Grossman, Stiglitz, 1980).

Nadalje, hipoteza efikasnog trziSta se temelji na ideji teorije sluajnog hoda koja
podrazumjeva da je protok informacija na trziStu neometan 1 da se sve informacije odmah
odrazavaju na cijenama dionica (dakle, sutraSnja promjena cijena ¢e odrazavati samo
sutraSnje vijesti 1 nece biti ovisna o promjenama cijena danas). Vijesti su nepredvidive pa i
promjene cijena moraju biti nepredvidive 1 slucajne.Prema hipotezi efikasnog trZista,
pojedinci koji Zele ulagati u trziSta dionica su racionalni, a racionalni investitori bave se
o¢ekivanim koristima koje usmjeravaju na visoku ucinkovitost povrata u kombinaciji s
racionalnim ocekivanjima. U slu€aju kada se investitori ne ponaSaju racionalno i odluke o
ulaganju su slucajne, dode do promjene cijena i one odstupaju od ravnoteze. Dugoroc¢no,
aktivnosti koje su poduzeli iracionalni investitori se neutraliziraju jer su komunikacija izmedu

ulagaca i njihove transakcije medusobno neovisne.

?Tseng K. C.; Behavioral Finance, Bounded Rationality, Investment Management and Financial Innovations,
2006, No. 4, str. 7

BBarbi¢ T.; Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzista, Privredna kretanja i ekonomska politika, 2010., No. 124,
str.29.
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Koncept EMH-a ukljucuje tri dimenzije efikasnosti: alokacijsku, opetrativnu i informativnu
efikasnost. Kod alokacijske je trziSte organizacijski ucinkovito jer nije poguce promjeniti
rapodjelu resursa na nacin da se jednim sudionicima pobolj$aju a da se drugima ne pogorsaju.
Operativna ucinkovitost podrazumijeva veliki broj sudionika na trziStu koji pridonose
osiguranju ravnotezne cijene, dok informativna ucinkovitost u cijeni dionice odrazava sve
raspolozive informacije o financijskoj imovini i obiljezjima trziSta. S druge strane, skupo je
nabaviti sve informacije, stoga je nemoguce da se svaki investitor bavi prikupljanjem i
analizom postupnih informacija koje bi mu mogle Kkoristiti za vrednovanje vrijednosnih papira.
“U uvjetima efikasnog trzista svi sudionici su u jednakom poloZzaju glede ostvarivanja zarada
u kapitalu, bilo da se radi o vrhunskim financijskim analiti¢arima, prosje¢nim ili neupu¢enim
investitorima. Jer na efikasnom trzistu kapitala biljeze se tecajevi naslova koji predstavljaju
njihove temeljne vrijednosti i svatko ¢e birati oblik investiranja u skladu s razinom sebi
prihvatljivog rizika” (Pojatina, 2000, str. 184). Najjednostavnije receno, efikasno trziste je
ono na kojem tvrtke mogu donostit odluke o ulaganjima i proizvodnji, a investitori mogu
birati izmedu vrijednosnih papira poduzeca pod pretpostavkom da cijene dionica u odredenom

trenutku potpuno odraZzavaju sve dostupne informacije.

“Efikasnost na trziStima kapitala od velike je vaznosti za ulagace, menadzere i gospodarstvo u
cjelini. Naime, ulagaci viSe trguju na trziStu koje jamci valjano vrednovanje dionica, kako u
trenutku kupnje, tako i kod prodaje istih dionica. Konacno, efikasna trziSta imaju kljucnu
ulogu u alokaciji resursa u ukupnom gospodarstvu.Ispravno utvrdene trziSne cijene
omogucuju alokativhu ulogu trziSta kapitala jer olakSavaju poduzec¢ima donosSenje
proizvodnih 1 investicijskih odluka. Osim alokativne uloge u gospodarstvu, trZiSta kapitala
koja pravilno funkcioniraju djeluju poticajno na Stednju i rast ekonomije u cjelini” (Barbi¢,

2010, str. 31).

3.2.  Kiriti¢ki osvrt na teoriju efikasnog trzista i alternativne teorije karaktera

financijskog trzista

Kao §to je ve¢ ranije navedeno teorija efikasnog trziSta se temelji na racionalnom ponaSanju
investitora 1 njegovim racionalnim odlukama, oc¢ekivanjima i prognozama. Medutim, u

stvarnosti nije moguée ocekivati da ¢e se svi investitori u svakom trenutku ponasati
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racionalno. Razli¢iti psiholoski ¢imbenici utjecu na ulagaca, najceSce njegova Zelja za brzom i

lakom zaradom, pa dolazi do neracionalnog ponasanja.

Herbert Simon kao jedan od kriticara predlozio je pojam “ograni¢ene racionalnosti” kao
opreku neograni¢ene moguénosti obrade informacija. Ona oznacava racionalne izbore koji
uzimaju u obzir ogranicenost donoSenja odluka, ograni¢ena znanja investitora i njihove
racunalne sposobnosti. “S vremenom, pojavilo se viSe dokaza u prilog ogranic¢enoj
racionalnosti koja je posljedica nekompletnosti ljudskog znanja zbog nedostatka informacija
i/ili nesposobnost obrade prikupljenih informacija.Nedostatak informacija je posljedica
neizvjesnosti 1 slozenosti okruzenja, dok je nesposobnost obrade informacija posljedica
bioloSko-psiholoskih, tj.mentalnih granica donositelja odluka i nedostatka vremena da se na

bazi prikupljenih informacija donesu odluke s najboljim ishodom.”**

Nadalje, savrSena efikasnost nije uvijek moguca jer se investitori suocavaju s troSkovima
prikupljanja i obrade informacija, pa je takoder potreban iznadprosje¢ni povrat kako bi se
kompenzirali takvi troSkovi.Po misljenju Barbi¢ (2010, cit. str. 50) “savrSena efikasnost je u
stvarnosti nemoguca, izmedu ostalog, zbog toga S§to postoje troskovi prikupljanja i
obradivanja informacija, a kako bi se kompenziralo takve troSkove nuzno su potrebni
iznadprosje¢ni prinosi. Posljedi¢no, nakon korekcije za troskove informacija, prinosi koje
ostvaruju korisnici informacija odgovaraju prosjecnim prinosima na trziStu. Drugim rije¢ima,
stupanj trZiSne neefikasnosti odreduje napor koji su investitori spremni uloZiti u prikupljanje i

obradivanje informacija.”

Osim toga, neefikasnost se moze pojaviti i nakon prikupljanja informacija te se razlikuje
ovisno o razvijenosti trziSta. To¢nije, efikasnost se moze pojaviti samo na razvijenim trzistima
jer na njima postoji zadovoljavajuca likvidnost dok nelikvidne vrijednosnice odrazavaju
raspolozivu informaciju sa zakaSnjenjem $to utjece na efikasnost. S druge strane, nerazvijena
trziSta smanjuju mogucénost uspostavljanja ravnotezne cijene. Uz razvijenost trzista pojavljuju
se vremenske praznine u svrstavanju informacija u cijene, te brzina reakcije koja nije jednaka
kod dodatnih 1 nepredvidenih informacija. “Problem realnosti primjene teorije efikasnog
trziSta u praksi predstavljaju: mogucénost utjecaja insidera, potencijalne zloupotrebe
informacija, neizvjesnost pouzdanosti informacija, Spekulacije o spajanju ili preuzimanju
poduzeca, manipulirajuéi signali, laZirana financijska izvje$¢a o poslovanju poduzeca te drugi

oblici obmanjivanja trziSta zbog kojih cijene na trziStu nisu nuzno uskladene s

Y“Kapor; Efikasnost financijskih trzista, Casopis za ekonomiju i trzi¥ne komunikacije, 2016., No. 1, str. 72.
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fundamentalnom vrijedno$¢éu. Tome pridonose i mikroekonomski i makroekonomski faktori
koji poticu nestabilnost cijena imovine, strahovi javnosti od burzovnog kraha i bankarske
krize.”* U korist nesavriene uéinkovitosti idu i percepcije individualnog investitora, ali i
kolektivnih svijesti o oCekivanju kretanja cijene dionice u buduc¢nosti. Ljudi su cesto skloni
biti pretjerano samouvjereni te se u formiranju oCekivanja oslanjaju na vlastitu procjenu i
sposobnost prikupljanja i razumijevanja razli¢itih informacija. Te anomalije naj¢es¢e dovode

do pretjeranog reagiranja i poremecaja ravnoteze.

Sve navedeno upucuje da na odluke ljudi uvelike utjece psihologija te njihove emocije, te na

taj nacin uzrokuju da se ponasaju na nepredvidive i iracionalne nacine.
3.2.1. Bihevioralna ekonomija

Posljednjih godina znanstvenici sve viSe uoCavaju razlike i promjene u svakodnevnim
procesima od onih koji su objaSnjeni tradicionalnom ekonomijom. Ekonomisti u svojim
istrazivanjima sve vise ukljucuju alate iz psihologije, te se donositelje odluka u ekonomiji sve
manje karakterizira kao racionalne a sve vise kao normalna ljudska bi¢a s manama i
ograni¢enim sposobnostima obrade informacija i rjeSavanja problema. S obzirom na ljudske
nepravilnosti nastala je nova disciplina u ekonomiji — bihevioralna ekonomija. “Bihevioralna
ekonomija se bavi utjecajem drustvenih, kognitivnih i emocionalnih faktora na ekonomske
odluke pojedinaca i institucija te posljedicama koje te odluke imaju na trziste cijene, povrate i
alokaciju resursa. Ovo podruéje ekonomije u srediSte stavlja iracionalnost ekonomskih

agenata.”16

Bihevioralna ekonomija pokuSava ukljuciti pretpostavke biheviorizma u nove modele
ljudskog djelovanja.Ona istrazuje slucajne i duboke interakcije unutar ljudskog mozga kada se
investitori suoce s nesigurnostima ekonomske odluke. Za razliku od tradicionalne ekonomije
po kojoj se investitori ponasaju po nac¢elu maksimiziranja korisnosti, bihevioralna ekonomija
tome proturijeci. Statman (1995) je razliku objanio na nacin da ljude u standardnoj ekonomiji
ne zbunjuju okviri nego da su racionalni, dok su s druge strane ljudi u bihevioralnoj

ekonomiji normalni.

Ivanov M.; Utjecaj psiholoskih ¢Gimbenika na djelotvornost financijskih trzista, Zbornik radova 2009, cit. str. 4
1® Brajkovi¢ A. I Pesa A; Bihevioralne financije i teorija ,,Crnog labuda“, Oeconomica Jadertina, 2015, cit. str.
66
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3.3.  Ciklusi na financijskom trzistu

Ciklusi su vrsta fluktuacije ekonomske aktivnosti koja je temeljena na trziSnim principima.
Ciklusi obuhvacaju pad ili rast, ubrzavanje ili usporavanje ekonomske djelatnosti. Ne postoje
dva potpuno ista poslovna ciklusa ali ¢esto mogu imati velike slicnosti. Fluktuacije na
poslovnom ciklusu su posljedica raznih promjena na trziStu, a one imaju uzlaznu i silaznu
putanju. Neke od tih posljedica mogu biti smanjena potraznja ili povecana ponuda, gomilanje
zaliha, smanjena proizvodnja, Smanjene investicije, nezaposlenost, smanjenje cijena,

smanjena potraznja za kreditima, smanjenje realnog GDP-a i drugo.

Kako bi se pravilno usmjerile gospodarske aktivnosti, potrebno je odrediti u kojoj se fazi
poslovnog ciklusa gospodarstvo trenutno nalazi, predvidjeti u kojem ¢e se smijeru kretati te

odrediti koje mjere ekonomske politike treba poduzeti da bi se postigli zeljeni ciljevi
3.3.1. Uzroci poslovnih ciklusa

Postoje razliite teorije 1 razlozi zbog kojih dolazi do ciklusa na financijskim trziStima.

Ovisno o faktorima koji djeluju na poslovne cikluse razlikujemo:

e Vanjska teorija: uzrok poslovnog ciklusa nalazi se u promjenama izvan ekonomskog
sustava- u ratovima, izborima, u cijenama nafte, otkri¢ima zlata, migracijama, u
znanstvenim probojima i tehnoloSkim inovacijama...

e Unutarnja teorija: uzrok se nalazi unutar samog ekonomskog sustava. Prema
unutarnjoj teoriji, svaka ekspanzija rada recesiju i kontrakciju, a svaka kontrakcija
ozivljavanje 1 ekspanziju. U unutarnje faktore spadaju ekspanzija i kontrakcija novca i

kredita, investiranja, politika i ostalo.

Osim uzroka postoje i ekonomski indikatori poslovnih ciklusa koji su zapravo pokazatelji
ekonomskih kretanja u poslovnim ciklusima.Vrijednosti ekonomskih indikatora su u rukama
analiticara 1 dobijaju se iz statistickih ureda, bankovnih i1 burzovnih izvjesé¢a itd. U ekonomske

indikatore spadaju:

- Zaposlenost i nezaposlenost
- Proizvodnja, dohodak, potrosnja i trgovanje
- Fiksno kapitalno investiranje

- Zalihe i investicije u zalihe
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- Cijene, troSkovi 1 profit
- Novac i krediti
- Medunarodna trgovina i placanje

- Aktivnosti drzave

Pokazatelji koji se dobiju preko tih indikatora mogu predvidjeti i najaviti postizanje vrha ili

dna poslovnog ciklusa, uz pozitivna ili negativna kretanja na trzistu.
3.3.2. Faze poslovnih ciklusa

Poslovni ciklusi prolaze kroz odredene faze. Faza podrazumijeva razmak vremena izmedu
vrha i dna poslovnog ciklusa. Kretanje krivulje od dna prema vrhu poslovnog ciklusa naziva
se ekspanzija ili oporavak, a kretanje od vrha prema dnu naziva se kontrakcija ili recesija.
Osim fazne krivulje, potrebno je naglasiti i tocke u kojima nastaje promjena ciklusa od rasta u

recesiju i od recesijskog dna u ozivljavanje.

\ Pravac trenda

Stvarne vrijednosti

9| Vnijeme

Graf 1. Faze poslovnog ciklusa
Svaka faza ima karakteristi¢na kretanja na trzistu pa tako razlikujemo:

A- Ekspanzija ili oporavak: uzlazna faza poslovnog ciklusa. Karakteristika ekspanzivnog
dijela je rast gospodarskih aktivnosti. Dolazi do povecanja ponude i potraZnje, rasta
BDP-a, rasta cijena, proizvodnje, povecanja profita, lakSeg kreditnog financiranja,
potraznje za radnom snagom itd.

B- Bum ili gornja prekretnica- predstavlja vrhunac ili gornju to¢ku obrata poslovnog
ciklusa nakon kojeg krivulja pocinje padati u fazu recesije. U ovoj fazi ponuda

premasuje potraznju.
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C- Recesija, kontrakcija, usporavanje ili depresija- silazna je faza poslovnog ciklusa.

Karakteristika ove faze je pad gospodarskih aktivnosti. Moze se govoriti o recesiji ako

se nagativan trend ponavlja uzastopno minimalno dva razdoblja.

D- Donja prekretnica, dno- predstavlja najnizu to¢ku, odnosno donju to¢ku obrata

poslovnog ciklusa nakon kojeg ponovno slijedi pozitivan trend poslovnih dogadaja. U
ovoj tocki se cijene pocinju stabilizirati a ponuda se pocinje izjednacavati s

potraznjom.

Faze poslovnog ciklusa su zajednicke svim ciklusima ali se razlikuju i po trajanju i po

intenzitetu kod pojedinih ciklusa. Zbog toga se moze re¢i da objasnjenja i predvidanja

prirodnih ciklusa nisu uvijek pouzdana.Sukladno tome, od velikog je znacCaja razviti mjere

identifikacije, prac¢enja i prognoziranja gospodarskih ciklusa kako bi se lakSe pripremili za

nadolazece promjene.

3.3.3. Vrste poslovnih ciklusa

Osnovna podjela poslovnih ciklusa je prema njihovu trajanju. Trajanje poslovnog ciklusa

nikad nije jednoko, a buduéi da se ono ni ne moze predvidjeti, prihvaéene su tri osnovne vrste.

To su; dugorocni, srednjoro¢ni i kratkoroéni poslovni ciklusi.

1.

3.

Dugoroc¢ni ciklusi- ponavljaju se u pedesetogodiSnjem razdoblju. U tome razlikujemo
dvadeset godina ekspanzije, deset godina vrha i dvadeset godina depresije.
Srednjoroéni ciklusi- ponavljaju se u desetogodisnjem razdoblju. Cesto se nazivaju
investicijski ciklusi.

Kratkoro¢ni ciklusi- ponavljaju se u razdoblju od tri do Cetiri godine. Tekuce poslovne
odluke u poduze¢ima se donose ve¢inom u okvirima kratkorocnog horizonta pa se ti

ciklusi jo§ nazivaju i poslovnim ciklusima.

Osim ovih, postoje jos i sezonski poslovni ciklusi koji ovise o mjesecu u godini.

Potrebno je razlikovati poslovne cikluse koji su nastali utjecajem odredenih ekonimskih

¢imbenika od onih poslovnih ciklusa koji su nastali slu¢ajno.
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4. DONOSENJE INVESTICIJSKIH ODLUKA

Srandardni ekonomski model podrazmjeva da investitori donose racionalne odluke. Ta
racionalnost je u stvarnosti teSko ostvariva zbog ogranicenja ljudskog uma i ograni¢ene
dostupnosti informacija, te su upravo zbog toga pogreske u odlu¢ivanju neizbjezne. Investitori
cesto puta svoje financijske odluke donose na temelju ponasanja u proslosti pa sukladno tome
1 financijska kultura te financijsko znanje utjecu na samo investitorovo ponasanje. Osim toga,
vazan ¢imbenik u financijskom odlu¢ivanju je motivacija investitora. Pozitivna motivacija
ukljucuje ocekivanja dobitka i1 atraktivnost ulaganja dok negativna predstavlja strah od

gubitka.

Financijske odluke koje investitor donosi s ciljem ostvarivanja o¢ekivanog povrata uvijek
prati pojam vjerojatnosti. Ista odrazava rizik koji je povezan s ulaganjima na trzistu kapitala te

se koristi kao objektivna matemati¢ka formula ili kao psiholoska intuicija, ovisno o prirodi

odluke.

4.1. DonoSenje investicijskih odluka u rizicnom i neizvjesnom okruZzju

Prilikom odlucivanja investitori prije svega moraju biti upoznati s okolnostima, procesima i
ogranienjima koje odluka nosi sa sobom. Teorija odlu¢ivanja proucava te procese i
ogranic¢enja s kojima se investitor suo€ava te razlikuje normativnu od deskriptivne, odnosno

bihevioralne teorije odlucivanja.

Normativna teorija karakterizira odluke racionalnima, tj. upravo onakvim kakvim bi one
trebale biti. Temelj normativne teorije je da se investitor pri donoSenju odluke ponaSa
savrSeno racionalno te da poduzima akcije s ciljem maksimizacije dobiti. S druge strane,

deskriptivna teorija odlu€ivanja nastoji opisati nacin na koji se odluke stvarno donose.

Kada se govori 0 okolnostima u kojima se odluka donosi, ovisno o tome koliko su predvidive,
razlikujemo tri vrste uvjeta: izvjesnosti, neizvjesnosti i rizika. U uvjetima izvjesnosti najlakse
je procijeniti odluke s obzirom da je poznato kako ¢e koja odluka rezultirati. Kada investitor
nije upoznat sa svim ¢imbenicima i nafinima za rjeSavanje problema, ili kada zna nacine

rjeSavanja problema ali ne zna vjerojatnost nastupanja svakog rjeSenja, govori se o
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odluc¢ivanju u uvjetima neizvjesnosti. Neizvjesnost moze biti uzrok nedostatka informacija,
nesigurnost postoje¢ih informacija ili nepoznavanje povezanosti dostupnih varijabli na
vjerojatnost ostvarivanja. Sto je manje informacija o moguénostima rje§avanja problema to je
neizvjesnost odlu¢ivanja veca. Kada su poznate vjerojatnosti pojavljivanja odredenih ishoda
ali okolnosti u kojima se donose rezultati nisu sigurni govori se o odlu¢ivanju u uvjetima
rizika. Za utvrdivanje vjerojatnosti mogu se koristiti matematicki modeli ali takoder se moze
koristiti 1 iskustvo. Kada se vjerojatnost procjenjuje matematickim modelom na osnovu
povijesnih podataka, govori se o objektivnoj vrijednosti, a kada se dolazi procjenom na

temelju proslih iskustava, govori se o subjektivnoj vrijednosti.
4.1.1. Klasi¢na teorija odlucivanja

Klasi¢na teorija odlucivanja predstavlja objektivnu vrijednost te podrazumjeva izbor
mogucénosti s maksimalnom o¢ekivanom vrijedno$¢u. Upotreba ove teorije nalazi opravdanje
u ve¢ poznatim situacijama, kada se ponavlja isti problem izbora, dok nije najpouzdanija u
slu¢aju individualnih odluka. Ljudi su opcenito skloniji sigurnosti pa ¢e u vecini slucajeva
pristati na nize naknade kako bi dobili vecu sigurnost a barem djelomi¢no smanjili rizik.
Dakle, u uvjetima rizika vrijednosna funkcija novca nije uvijek u linearnom odnosu sa
subjektivnom korisno§éu. Svicarski fizi¢ar Daniel Bernoulli je na osnovi toga, 1978. godine
predlozio da se pojam ocekivane vrijednosti zamijeni pojmom ocekivane korisnosti, te uvede
korisnost ishoda odluke, pri ¢emu bi korisnost svakog n-tog ishoda bila odredena prema
logaritamskoj funkciji korisnosti U(x)= In x (Trifunovi¢, 2005, str. 143). Klasi¢na funkcija
korisnosti pretpostavlja da ¢e donositelj odluke uvijek odluciti racionalno, odnosno donijeti

odluku koja mu omogucuje maksimalnu korisnost.
4.1.2. Klasic¢na teorija ocekivane korisnosti

Kako je klasi¢na teorija korisnosti imala svoje nedostatke 1 nije mogla objasniti slucajeve
malog broja natjecatelja i kada cijena ovisi o tome $to ¢e konkurenti poduzeti, Neumann i
Morgenstern su 1994. godine postavili teoriju o¢ekivane korisnosti. Namjera ove teorije nije
bila opisati kako se ljudi zaista ponaSaju nego kako bi se ponasali kada bi odluke donosili
racionalno. Za razliku od prethodne, ova teorija je situacijski orijentirana te ukljucuje
interakciju izmedu donositelja odluka s meduovisnim odlukama koje utjeCu jedna na drugu. S
obzirom na to da donositelji odluka ne mogu uvijek prikupiti informacije o svim vaznim
¢imbenicima kako bi predvidjeli nastupanje nesigurnih dogadaja, vecina ljudi, svjesni

ogranicenosti ljudskih sposobnosti, umjesto optimalnim teze zadovoljavaju¢im posljedicama
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svog odlu¢ivanja. Navedene ograni¢enosti ne dopustaju racionalnost i zbog toga je

optimiziraju¢i model odlu¢ivanja nemoguc.

Iz toga proizlazi novi koncept koji se za razliku od potpune racionalnosti, pri maksimizaciji
korisnosti, zadovolja ogranicenom racionalnosti (eng. bounded rationality), koja je uskladena
s dostupnoscu informacija i definira koncept zadovoljavajuceg izbora u procesu odlucivanja
(Simon, 1955). Teorija smatra da donositelji odluka ne teze najboljoj nego dovoljno dobroj

odluci, odnosno onakvoj koja zadovoljava i ostvaruje minimalne zahtjeve i kriterije.
4.1.3. Teorija oc¢ekivanog izbora

Koncept teorije zadovoljavajuceg izbora se temelji na ograni¢enosti obrade informacija i da
onoga trenutka kada dode do zadovoljavajuce odluke, sva daljna razmisljanja i proracuni staju.
Kako bi se doslo do najbolje odluke koja u isto vrijeme ispunjava maksimalnu korisnost
polazi se do deskriptivne teorije odlu¢ivanja koja se naziva i bihevioralna teorija. Od
bihevioralnih teorija najviSe se istie parcijalna teorija rizi€nog izbora, odnosno teorija
oc¢ekivanog izbora (eng. The Prospect Theory). Istrazivanja su pokazala da donositelji odluka
zapravo nisu u skladu s modelom racionalnog odlucivanja. Donositelji odluka imaju
ograni¢enu dostupnost informacija i u takvim uvjetima koriste heuristiku odluc¢ivanja samo
kako bi postigli maksimizaciju ocekivane korisnosti. Teorija dakle otkriva neodrzivost
normativnog objasnjenja na temelju maksimizacije korisnosti te istiCe utjecaj alternativnih
¢imbenika na donoSenje odluka. Teorija o¢ekivanog izbora i dalje se temelji na racionalnosti i
nacelu maksimizacije ali donositelji odluka ne maksimiziraju svoju korisnost na temelju
vjerojatnosti nego na subjektivnoj vjerojatnosti. Ova teorija utemeljena je na dvije osnovne
komponente: funkciji vrijednosti i funkciji tezinskih koeficijenata odluke (Bozovi¢ i
Gvozdenovi¢, 2009.).

Funkcija vrijednosti pokazuje odnos donositelja odluka prema ishodima odluka. Funkcija
vrijednosti se formira na nacina da donositelj odluke pri procjeni izbora, sebi odabere
referentnu to¢ku u odnosu na koju ¢e situaciju promatrati kao potencijalno dobitnu ili gubitnu.
Svaki izbor se usporeduje s referentnom tockom 1 s obzirom na nju se doZzivljava kao
pozitivna vrijednost (dobitak) ili negativna vrijednost (gubitak). Funkcija vrijednosti pokazuje
kako u domeni dobitaka postoji averzija prema riziku, pa ako je ishod pozitivan donositelji
odluke ¢e se prije odluciti za manju sigurnu dobit nego veci neizvjesan dobitak. Dok je u
sluaju gubitka situacija drugacija i postoji znatno veca sklonost prema riziku jer on daje

Sansu za izbjegavanje gubitka i ostvarivanje dobiti.
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Funkcija tezinskih koeficijenata odluke se zapravo temelji na subjektivnoj vjerojatnosti.
Vjerojatnosti koje se pripisuju realizaciji pojedinih ishoda zavise o odnosima prema istima,
odnosno o tome dozivljavaju li se ti ishodi pozitivno ili ne. Teorija pokazuje da zapravo odnos
vjerojatnosti dogadaja i dozivljaja tog dogadaja nije linearan te da je odreden individualnim
razlikama. Uvodenje funkcije subjektivne vjerojatnosti je zapravo najveca razlika u odnosu na
klasi¢nu teoriju korisnosti i ona odrazava subjektivan odnos prema vanjskom svijetu, razlikuje
se od pojedinca do pojedinca i ne €ini se smislenim promatrati je nezavisno od individualca

koji je odreduje (Pavlici¢, 2004).

4.2. Pojmovno definiranje investicijskog sentimenta

Ponasanje investitora i njegovo donoSenje odluka uvelike ovisi 0 njegovim emocijama i
nacinu na koji se nosi s njima, odnosno mjeri u kojoj ih je sposoban kontrolirati. Investicijski
sentiment podrazumijeva osjecaje investitora i njegovo ponasanje na financijskom trzistu u
odnosu na njih. Kako bi se sprijecilo donoSenje nepromisljenih i iracionalnih odluka te kako
bi investitori mogli $to objektivnije postupati potrebno je da u $to ve¢oj mjeri zanemare svoje
osjecaje i emocije te objektivno pristupe danoj situaciji. Dakle, percepcija investitora je od
velikog znacaja jer podrazumijeva donoSenje odluka na temelju vjerovanja investitora. U
takvim okolnostima investitori odstupaju od maksimiziranja ekonomske racionalnosti i
podrazumijeva iracionalnost ulaga¢a s njegovim subjektivnim formiranjem uvjerenja.
Percepcija investitora je vaZan ¢imbenik u bihevioralnim financijama jer investitor sa svojim
preferencijama donosi odluke temeljene na vjerovanjima S$to moze dovesti do odstupanja

cijene dionica i njihove fundamentalne vrijednosti (Shleifer i Summers,1990, str. 20-25).

S druge strane, racionalni investitori smatraju da ¢e svako odstupanje od fundamentalne
vrijednosti na trziStu proizaSlo od iracionalnog investitora, stvoriti novu priliku za njihovo
racionalno odlucivanje koju ¢e oni brzo kapitalizirati. Razlika izmedu racionalnog i
osje¢ajnog investitora se moZe opisati na nacin da racionalni investitor mijenja svoja
uvjerenja u skladu s dostupnim informacijama i na temelju vijesti koje su u vezi s
fundamentalnom vrijednosti, dok sentimentalni investitor formira pogre$na uvjerenja jer on
svoja uvjerenja korigira kroz iste vijesti o fundamentima s dodatkom Suma (eng. noisy
signals) nepovezanog s fundamentima pri ¢emu se misli na savjete brokera ili financijskog

gurua (Zhang, 2008, str. 11).
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4.3. Determinante potraZznja investitora

Osim matematickih teorija kojima su se istrazivali izbori investitora i njihove vjerojatnosti,

spomenut ¢e se i razliciti cimbenici koji utjecu na donosenje odluke investitora.

Postoje razli¢iti ¢imbenici koji utjeCu na proces odlucivanja, a razumijevanje tih ¢imbenika
vazno ja za razumijevanje odluka. Pri odlucivanju investitori razmatraju razlicite opcije u
specificnim situacijama te se iste ne bi trebale donositi samo na temelju osobnih i tehnic¢kih
¢imbenika. Oni ¢imbenici koji utjeCu na stav investitora mogu se svrstati u dvije skupine:
drustvene i1 gospodarske. U novije vrijeme naglasak je na drustvenim ¢imbenicima koji se
dijele na opce i bihevioralne. A bihevioralni ¢imbenici koji utjeCu na odlucivanje investitora
se dijele na heuristike, prospektnu teoriju i ucinak krda. NajceS¢e se pridodaje i Cetvrta

skupina trzi$nih ¢Gimbenika.'’
4.3.1. Emocije i samokontrola

Ljudske emocije se pokre¢u vjerovanjima i zbog toga se razlikuju od ostalih ¢imbenika koji
utjeCu na donoSenje odluka. SavrSena racionalnost se ne moze nositi s iznenadenjima,
nesporazumima ili sukobima i u takvim okolnostima emocije mogu biti korisne. One
omogucéuju investitorima da usklade svoje ponaSanje, pronadu odgovarajuc¢e radnje,
poboljSanje situacije i donesu bolje odluke. Emocionalna stanja su obi¢no podjeljena na vruca
(anksioznost, strah, pohlepa, hrabrost) i hladna stana (racionalni mir). Tijekom vru¢ih stanja
sudionici na trziStu su skloniji pogreskama koje Cesto rezultiraju gubitkom. Bihevioralne
financije nastoje razumiti ljudski um, unaprijediti razumijevanje investitora i trZiSnog

ponasanja kako bi objasnili kako nesvjesni procesi utjecu na donoSenje investicijskih odluka.

Mikro teorija bihevioralnih financija se bavi ponasanjem pojedinih investitora dok je makro
teorija fokusirana na ponaSanje trzista. Odluke ulagaca ovisne su o emocionalnim
predrasudama, pa ¢ak i u uvjetima dobre informiranosti, veina investitora nije u stanju

donijeti odluke zanemarivsi svoje emocije i predrasude.

Prema razli¢itim kriterijima po kojima investitori donose odluke, razlikujemo tri vrte

investitora:

YKengatharan L & Kengatharan N., The influence of Behavioral Factors in Making Investment Decisions and
Performace, Asian Journal of Finance & Accounting, 2014., VVol.6, No. 1, str.8.
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e Racionalni investitori
e Emocionalni investitori

e Noise investitori ili investitori buke

Racionalni investitori najces¢e donose odluke na temelju prethodnih i trenutno dostupnih
informacija, dok s druge strane investitori buke ne znaju puno o investiranju, djeluju sluc¢ajno
te slijede ponasanje grupe. Emocionalni investitori su najkompleksnija vrsta investitora jer
odluke donose na temelju svojih procjena i razli¢itih heuristi¢kih pristupa. Istrazivanja su
pokazala da emocije postaju granice koje uniStavaju racionalno ponasSanje investitora i

negativno utjetu na temeljne modele ulaganja.™®

Osim emocija, na odluke utjeCe i pojedina¢na osobina investitora. Investitori s visokom
razinom narcizma ¢esto su vrlo impulzivni i donose odluke jako brzo i nepromisljeno, Sto u
velikom broju sluc¢ajeva moze dovesti do neZeljenog negativnog ishoda. S druge strane,
postoje i investitori koji su nesigurni u svoje procjene, te im osjecaj straha igra veliku ulogu u

donosenju odluka.

Upravo zbog sukoba izmedu emocija i razuma, vazna je snaga samokontrole investitora. Ona
se odnosi na situacije u kojima je osoba u dvojbi i misli da bi trebala donijeti jednu odluku, ali
emocionalno osjeca da bi trebala donijeti drugaciju odluku. Naravno, investitor mogu odabrati
prekrsiti pravilo koje sami utvrduju ali to podrazumjeva psiholoSku cijenu.19 Samokontrola je
dakle klju¢ni ¢imbenik ponasanja investitora, te oni investitori koji pazljivo promatraju svoje
investicije 1 imaju visoku razinu kontrole nad svojim investicijskim odlukama, uspjesnije

ostvaruju svoja ocekivanja.
4.3.2. Percepcija rizika i investicijsko ponasanje

Investitori se razlikuju od nadina na koji reagiraju na rizik. Oni ga mogu prihvacati,
izbjegavati ili Cak traziti. Njihovo ponasanje u odnosu prema riziku ovisi o njihovim
osobinama i o danoj situaciji. Prema bihevioralnoj ekonomiji razlic¢iti ljudi razli¢ito reagiraju
na rizik, a njihova psiholoska reakcija naziva se stavom. Stav investitora da preuzme rizik

karakterizira se kao sklonost riziku, dok se izbjegavanje rizika tumaci kao averzija prema

BButt M. A., Investor's Dilemma: Fundamentals or Biasness in Investment Decision, Journal of Economics and
Behavioral Studies, 2011., Vol. 3, No. 2, str. 124.
Shafi H., Relationshipbetween Risk Perception and Employee Investment Behavior, Journal of Economics and
Behavioral Studies, 2011., Vol. 3, No. 6, str. 348.
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riziku. Takoder, investitor moze biti neutralan. Kakav god bio stav prema riziku, radi se u

subjektivnoj percepciji investitora.
Dakle, osnovna podjela odnosa prema riziku je:

e averzija prema riziku
e trazenje rizika

e neutralnost prema riziku

Kod averzije, gubici igraju vecu ulogu od dobitaka, odnosno kod vecine investitora izaziva
viSe negativnih osje¢aja nego Sto dobitak izaziva pozitivnih. Nadalje, istrazivanja su pokazala
da rizik ulaganja ima dvije strane. S jedne strane je objektivni rizik koji postoji neovisno o
investitoru koji donosi odluku, a s druge strane je subjektivni rizik, odnosno rizik u o¢ima
investitora. Kod subjektivnog rizika je vazno prepoznati koliku ulogu imaju emocije u
percepciji rizika i u uvjetima nesigurnosti. Vazno je naglasiti da postoji jasna razlika izmedu
rizika i nesigurnosti. Rizik je mjerljiv i prepoznatljiv, temeljen na tome da se proslost ¢esto
moze iskoristiti za procjenu buduénosti. Nesigurnost je pak nemjerljiva, nepoznata i

nemoguce ju je identificirati.

Uinvesticijsko okruzenjespadaju investitori i svi ¢imbenici koji utjeCu na donosenje odluka.
Razlikuju se dvije vrste investitora; oni koji trguju za sebe i oni koji trguju za druge, odnosno
brokeri i dileri. Nadalje, elementi investicijskog okruzenja se mogu svrstati u Cetiri grupe:
prirodni, ekonomski, politicki i zakonski te drustveni i kulturni elementi. Ekonomske,
politicke 1 zakonske elemente je moguce mijenjati tj. moguce je na njih utjecati raznim
procesima. No na druStvene, prirodne i kulturne elemente potrebno je utjecati procesima koji

se moraju prilagoditi svakoj specifi¢noj situaciji.

Kako je ve¢ ranije navedeno, investicijsko okruZenje je nesigurno i promjenjivo, a s obzirom
na asimetri¢nost i nepotpunost informacija na odluke pojedinca veliki utjecaj imaju misljenja
drugih ljudi. Na taj nacin se poti¢e ponaSanje krda a odluke koje se donesu najces¢e dovode
do pogreske. 20 NajceSce obiljezje bihevioralne ekonomije u investicijskom okruzenju je

tendencija ljudi da se prilagodavaju prosudbama i1 ponasanju drugih.

“Altman M., What Behavioural Economics Has to Say about Financial Literacy, Applied finance letters, 2013.,
Vol. 2, No. 1, str. 15
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5. KRIZA BANKARSKOG TRZISTA I POSLJEDICE NA TRZISTE
BANKARSKIH DIONICA

Na samom pocetku treba naglasiti kako gospodarstvo i ekonomija svake zemlje ima svoj
zivotni ciklus, tj.prolazi kroz odredene faze. Taj ciklus se sastoji od faze rasta, faze vrhunca i
faze ekonomskog i gospodarskog pada. Nakon svake krize dolazi rast, ali je takoder
neizbjezno prekinuti ciklus pa ¢e se uvijek ponovno dogoditi i faza pada. Iako su istrazivanja i
praksa su pokazale kako ¢e se ciklusi uvijek ponavljati, stru¢njaci nastoje barem dijelom
ublaziti moguée posljedice bankarske krize, kada je poznato da se u cijelosti ne mogu

eliminirati.

Ekonomska kriza se moze definirati kao tesko stanje u ekonomiji koje je pra¢eno poveéanjem
nezaposlenosti i velikim siromasStvom, odnosno ,, kriza je veci privredni poremecaj koji se u
pretkapitalistickim nac¢inima proizvodnje iskazuje kao kriza nedovoljne proizvodnje,
tj.oskudica sredstava za zivot uslijed elementarnih nepogoda, prirodnih katastrofa, itd.,a u
kapitalistickom nacinu proizvodnje kao kriza prekomjerne proizvodnje, odnosno ekonomska
kriza hiperprodukcije* (Dragicevi¢ A., 1991, str. 344). Kada se govori o bankarskoj krizi rije¢
je o ekonomskom stanju koje rezultira siromaStvom i padom proizvodnje, nastao usred

hiperprodukcije (npr. prevelikog rasta cijena ili prevelikog izdavanja kredita).

Svaka banka posluje s temeljnim ciljem ostvarivanja §to veceg profita, a poveéanje profita se
ostvaruje kamatom po izdanim zajmovima. To je klju¢no za razumijevanje uzroka pojedinih

financijskih odnosno bankarskih kriza.

5.1. Kriza bankarskog sustava: uzroci i posljedice

U povijesti, financijske krize su najceSce bile krize financijskih institucija tj.banaka na
lokalnoj razini. Zbog sve veceg 1 brZzeg tehnoloSkog razvoja dolazi do ubrzanja procesa
globalizacije pa se utjecaj financijske krize sve brze i lakSe Siri na druga trZiSta. Brz prijenos
informacija, razvoj trgovine 1 brisanje trziSnih granica uz visoki stupanj razvoja tehnologije

potpomoglo je Sirenju lokalnih financijskih kriza na globalnu razinu.

Posljednja financijska kriza ima vrlo sli¢ne uzroke nastanka i izrazito velike razmjere kojima

je obuhvatila svijet ali se ipak razlikuje od prijasnjih kriza. Kriza je zapocela u Americi
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2007.godine, te se nakon vrlo kratkog vremena prosirila na ostatak svijeta. Za razliku od
prijasnjih kriza ona je nastala u vrijeme najveée otvorenosti trziSta i u vrijeme kada je
gospodarstvo zemalja ovisilo o trgovini, a trgovina o stabilnosti financijskih institucija,
odnosno bankarskog sustava. Moze se re¢i da je posljednja financijska kriza nastala u
uvjetima ,,suvremene globalizirane ekonomije kada zapravo nije bilo nacionalne ekonomije
koja bi bila imuna na eksterne poremecaje” (Mlikoti¢ S., 2010.,str. 83). Neki od uzroka

posljednje krize su:

e Nestabilnost financijskog sektora

e Neodrzivi koncept razvoja temeljen na potrosnji

e Deregulacija financijskih trzista koja je pogodovala uvodenju rizi¢nih inovacija
e Politika niskih kamatnih stopa

¢ Smanjene stope progresivnog poreznog opterecenja, itd.

Jedan od najznacajnijih uzroka pocetka bankarske krize je trgovanje vrijednosnicama. S
ciljem ostvarivanja §to veéeg profita dolazi do razvoja $to veceg broja financijskih proizvoda,
a banke nastoje potaknuti razvoj tih proizvoda najéeS¢e kroz ponudu kredita za kupnju

vrijednosnica. Na taj nacin sve veéi broj ljudi je bio u moguénosti kupovati vrijednosnice.

U slucaju da cijena vrijednosnica padne, dolazi do naglog povecanja ponude i gubitka
povjerenja. Nakon pada cijena, kolateral postaje nedovoljan te je potrebno uplatiti dodatnu
gotovinu. Nedostatak dovoljne koli¢ine gotovine dovodi do prodaje dijela vrijednosnica, a
samo povecanje ponude dovodi do pada cijena vrijednosnica, te se taj postupak iznova
ponavlja §to dovodi do toga da cijena vrijednosnica naglo padne. Sve navedeno rezultira
nemogucnosti uredne otplate kredita pa su banke prisiljene smanjiti kapital, Sto opet za
posljedicu ima smanjeno davanje kredita. Ako je visina kredita koji se ne otplacuju veca od
kapitala, banka postaje nesolventna, odnosno proglaSava stecaj. Ste¢aj neke velike banke

moze poljuljati povjerenje u cijeli bankarski sustav i dovesti do krize, odnosno recesije.
Osim uzroka, posljednja financijska kriza se razlikuje 1 u posljedicama koje su proizasle iz
nje:

¢ C(Cijjene nekretnina dosezu vrhunac 2006.g
e Slom trziSta nekretnina 2007.g
e Problem medubankarske trgovine

e Krizom su zahvaceni Japan i Europa 2007.g
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e Propast Beam Stearns banka koja je bila peta najveca u Americi 2008.g
e Vrijednosti na burzama padaju u cijelom svijetu

e Dolazi do pada cijena vrijednosnica i njihova prodaja u cijelom svijetu
e Rastu kamatne stope na medubankovne kredite

e Pad vrijednosti dionica na globalnoj razini za 40%

e Cijela Europa je pred financijskim bankrotom 2008.g

e Kiriza se prosirila na gotovo sve industrije

e Doslo je do pada potrosnje, proizvodnje i opsega trgovine

e Rast nezaposlenost

Najvece financijske krize su se prosirile na ekonomiju cijelog svijeta putem inflacije, utjecaja
na trziSte rada te posljedi¢no na BDP. Osim toga imale su utjecaja na fiskalni i eksterni sektor,
teCajnu politiku, demografska kretanja te na reakcije investitora na promjene ciklusa u

gospodarstvu.

U svim situacijama i vrstama kriza dolazi do gubitka povjerenja od strane investitora te
najcesce dolazi do situacije porasta kamatnih stopa, Sto onda nepovoljno djeluje na daljnje

investicije i gospodarske aktivnosti.

Kako bi se moglo razumjeti i objasniti zasto dolazi do pojave financijskih kriza, kako se one
odrazavaju na gospodarstvo i funkcioniranje neke drzave, potrebno je otkriti uzroke, istraziti
njihov nastanak, razvoj i posljedice, te izvuéi zakljucke koji se mogu iskoristiti u buduénosti.
Najvazniji ¢imbenici koji mogu uzrokovat financijsku krizu su porast kamatnih stopa,
povecanje nesigurnosti, u¢inak imovinskog trzista na bilancu, problemi u bankarskom sektoru

te Spekulativni napadi na te¢aj domace valute (Mishkin F. S., Eakins G. S., 2005.)
5.1.1. Porast kamatnih stopa

Kao §to je ve¢ ranije navedeno, postoje razli€ite vrste investitora koji imaju razli¢ite odnose
prema riziku. Oni koji se nadaju ve¢em povratu odnosno profitu su spremniji pristati na vise
kamatne stope za svoje investicijske projekte za razliku od onih koji imaju averziju prema
riziku. U takvoj situaciji, ulaganje u vrijednosne papire odnosno porast potraznje za kreditima
dovodi do rasta kamatnih stopa. Oni koji su spremni prihvatiti takvu vrstu rizika ¢e i dalje
investirati s viSim kamatnim stopama dok ¢e oni s averzijom smanjiti ili u potpunosti prestati

uzimati zajmove. Takva diversifikacija dovodi do toga da ¢e banke ograniciti svoje kreditne
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plasmane rizi¢nim klijentima $to posljedi¢no vodi padu investicija i ukupnog gospodarskog

rasta.
5.1.2. Povecanje nesigurnosti

Poslovni neuspjeh financijskih institucija i loSa ekonomska politika dovode do recesije ili
sloma trziSta kapitala pri cemu se javlja problem naplate kredita manje likvidnim poduze¢ima
odnosno dolazi do rasta nesigurnosti na trziStu. Sigurnost je jedan od osnovnih ¢imbenika
privlacenja investitora a zajmodavci su u ranije navedenim uvjetima duzni postupati oprezno i

odobravaju manje kredita $to daje dovodi do pada kreditiranje i investiranja.
5.1.3. U¢inak imovinskog trzista na bilancu

Financijska izvjeS¢a poduzeca daju procjenu o vrijednosti poduzeca. Kada dode do pada
vrijednosti dionica na trziStu, pogorSava se stanje u bilanci te dolazi i do pada vrijednosti
samog poduzeéa. Zajmodavci su manje voljni davati kredite radi teze procjene dobrih i losih
poduzecéa te posljedi€no pad odobrenih kredita uzrokuje i pad investicija i gospodarske

aktivnosti.
5.1.4. Problemi u bankarskom sektoru

Obzirom da raspolazu velikim koli¢inama kapitala, banke su najznacajniji igra¢i na
financijskom trziStu. Kada dode do problema u poslovanju banaka te imaju sve manje
novCanih sredstava dolazi do sve manjeg izdavanja zajmova, $to nadalje dovodi do smanjenja
samih iznosa odobrenih kredita. Sve promjene poslovanja banke su investitorima dostupne u
njihovim financijskim izvjesStajima, te nastanak problema obeshrabruje investitore pa naglo

povlace svoje depozite §to dovodi propadanja bankarskog sektora.
5.1.5. Spekulativni napadi na te¢aj domaée valute

Kada dode do Spekulativnog napada na tecaj nacionalne valute monetarne vlasti su prisiljene
da je brane svojim deviznim rezervama. Kada zbog iscrpljivanja deviznih rezervi obrana
popusti dolazi do devalvacije nacionalne valute, te $pekulanti kojima je to i bio cilj, ostvaruju

velike zarade, a drzava se nalazi u sve ve¢im problemima (Babi¢ A., Babi¢ M., 2008.).
Uz gore navedene uzroke financijske krize, mogu se navesti jos sljedeci :

e Veliki cjenovni mjehur — on je doveo do umjetnog i strmog uspona te pada cijena

imovine (nekretnina)
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e Povecanje hipotekarnih kredita — dovodi do jo§ veceg povecanja kreditnog balona i
njegovog utjecaja
e Iskrivljeni poticaji financijskog sektora — napuhivali su balon i doveli do njegovog

pucanja.

Sto se ti¢e posljedica do kojih dovodi financijska kriza, radi se o smanjenju gospodarske
aktivnosti, produktivnosti investicija, gubljenju povjerenja ulagaca te ostalih problema koji su
ranije navedeni. Na nize navedenoj shemi 1.se najbolje uocava slijed posljedica koje su

uzrokovane financijskom krizom.

Shema 1. NajteZe posljedice koje ostavlja ekonomska kriza

Smanjenje Pad direktnih Smanjenje dohotka
vanjskotrgovinske stranih investicija 1 ulaza stranog
razmjene > | kapitala u zemlju

Pad domace Rast nezaposlenosti Pad BDP-a
proizvodnje

r
Smanjenje javne 1 Pad ulaganja u Povecanje javnog
osobne potroinje investicije i duga 1 neto

h J
A A

drzavne obvrznice zaduZivanje u

inozemstvu

Izvor: Milani¢ Eugen, prema: Babi¢ M. (2007), Makroekonomija, Zagreb, Mate, str. 6

Financijske krize iza sebe ostavljaju tragove u obliku negativnih posljedica za cijelo
gospodarstvo drzave, regije ili svijeta. Potrebno je naglasiti da zemljama koje imaju slabije
razvijeno gospodarstvo te onim zemljama u procesu tranzicije izlazak iz financijske krize traje
duZe vremena. Dok su s jedne strane gospodarski snaznije zemlje ve¢ izasle iz krize, s druge

strane slabije razvijene zemlje tek danas osjecaju vidljive pomake oporavka.
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5.2. Oporavak trzista bankovnih dionica

Prvi pokazatelj oporavka od krize bila je kreditna sposobnost banaka. Djelovanjem fiskalne
politike i mjerama protiv recesije, trziSte kapitala se pocelo oporavljati §to se prvenstveno
moglo uociti u porastu kredita. Oporavak kreditne sposobnosti banaka dovodi do povecanja
potrosnje gradana i oporavka proizvodnje, a to rezultira povecanom likvidnoS¢u i oporavkom

trzista kapitala.

Veliki broj institucija se bavi pracenjem i analiziranjem stanja na financijskom trzistu, a to se
prvenstveno radi kroz pracenje cjenovnog kretanja vrijednosti dionica i pracenjem varijable
percepcije rizika. Sto je percepcija rizika kod ulaga¢a manja, to dolazi do veée potraznje i
ponude na trziStu kapitala. Nadalje,pokazatelji oporavka se najbolje ogledaju u stupnju trzisne
kapitalizacije, burzovnim indeksima i trendovima rasta, odnosno onih ¢imbenika koji utje¢u
na oporavak odnosa ponude i potraznje na trzistu i posljedi¢no oporavak cijena. S obzirom da
su predmet ponude i potraznje na financijskom trziStu vrijednosni papiri,najbolji pokazatelj
oporavka su dionice, a one se prate putem dioni¢kih indeksa (cijena). Kako bi se napravila
usporedba kretanja cijena dionica, potrebno je objasniti zasto su dionice tako vazan pokazatelj

te kako ponuda i potraznja za njima utjeCe na stanje financijskog trzista.
5.2.1. Dionice i trzi$ni indeks

Ponuda dionica podrazumijeva izravno i neizravno izdavanje vrijednosnih papira odnosno
njihovu emisiju.Emisija dionica se moZe izvrSiti javnom ponudom, sekundarnom

distribucijom, emisijom novih dionica i registracijom, a kupnja putem duge i kratke pozicije.

,Dionice nisu Cista financijska imovina i ne ovise isklju¢ivo o obe¢anim nov€anim iznosima i
razini trzi$nih kamatnih stopa, nego o poslovnim rezultatima dioni¢kog drustva koje ih je
izdalo* (Orsag S., Dedi L., 2014.,str. 72). Obzirom da se trzi$na vrijednost poduzeca ogleda u
pokazateljima uspjeSnosti poduzeca, to isto vrijedi 1 u bankarskom poslovanju te poslovanju
sudionika na trZiStu kapitala. Oporavak poslovanja sudionika na trziStu se mjeri posebnim
pokazateljima. U Hrvatskoj se to odvija putem indeksa Zagrebacke burze koja objavljuje
sluzbene dionicke, obveznicke 1 sektorske indekse,a najznacajniji su: CROBEX®,
CROBEX10©, CROBIS® 1 CROBEX PLUS Sektorski indeks. Zagrebacka burza dionicke
indekse izracunava na osnovi trziSne kapitalizacije odnosno broja dionica koje su raspolozive

za trgovanje.
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Oporavak trziSta kapitala i dionica je izravno ovisan o promjenama koje se dogadaju u
gospodarstvu pa tako rast bilo kojeg sektora pozitivno utjeCe na oporavak financijskog trzista.
Oporavak se ogleda u ucinku povecanja potrosnje zbog vece ekspanzije kredita banaka, Sto
dovodi do porasta BDP-a i povecanja likvidnosti. U Hrvatskoj su istaknuta dva sektora koja

pozitivno utjecu na oporavak; turisti¢ki sektor i sektor industrije.

Nadalje, vazno je istaknuti da cijene dionica raste uslijed pozitivhe promjene monetarne
politike, ali i ovise o u€inkovitosti trzista kapitala, investicijskim projektima, privatizaciji kao
1 angazmanu drzave na financijskom trzistu. U slucaju stagnacije cijena dionica, banke nastoje
povecati broj plasmana stanovnistvu i gospodarskim subjektima kako bi potaknule promjene
koje se odvijaju sporo. Ako nema vecih promjena u cijenama dionica banaka radi se o

zemljama koje se vrlo sporo oporavljaju.

5.3. Usporedna analiza indeksa bankovnih dionica i referentnih indeksa dionica

ukupnog trzista

Na temelju stvarnih podataka od prosinca 2006. godine do prosinca 2017. godine napravit ¢e
se usporedba kretanja indeksa bankovnih dionica i indeksa dionica cijelog trzista. Nastojat ¢e
se uociti je li, i ako je, koliko je, globalna financijska kriza 2008. godine utjecala na same
dionice. Prikazat ¢e se koliko ¢e zapravo do¢i do pada indeksa te hoc¢e li bankovno trZiste a 1

trziSte dionica pokazivati tendencije rasta te hoce li se oporaviti.
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Graf 2. Razina kretanja FTSE 100 indeksa kroz promatrana razdoblja

Izvor: izrada autora

Iz grafikona je vidljivo da trzi$ni indeks FTSE 100 pocinje padati u 2007. godini, te doseze

svoj minimum u 2008. godini gdje dozivljava najveci pad. Taj pad je uslijedio u vrijeme

globalne krize. Sredinom 2009. godine raste do sredine 2011., kada opet doZivljava blagi pad

sve do kraja 2011. godine. Nakon toga raste sve do svibnja 2015., uz manje oscilacije. U

svibnju 2015. godine indeks pada sve do rujna kada uz kratki oporavak do studenog 2015.

opet pada. Nakon toga, od 2016. indeks se oporavlja i do daljnjeg raste.
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Graf 3. Kretanje trZiSnog indeksa Societe Generale banke

Izvor: izrada autora

Kretanje trziSnog indeksa Societe Generale prikazano na grafu iznad pokazuje nagli pad
indeksa od sredine 2007. godine, gdje doseze svoj minimum pocetkom 2009. godine. Nakon
toga dolazi do blagog pada uz lagane oscilacije do pocetka 2011. Pocetak 2011. godine
dovodi ponovno do drasti¢nog pada kaji se zadrzava sve do 2011. godine. Od tada indeks
pokazuje trend rasta uz laksSe oscilacije koje su se dogodile poc¢etkom 2016., ali generalno ima

lagani trend oporavka.
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Graf 4. Kretanje trZiSnog indeksa Deutche Bank

Izvor: izrada autora

Trzisni indeks Deutche Bank je od pocetka promatranog razdoblja pa sve do pocetka 2009.

godine imao drasti¢an pad. Nakon toga dolazi do blagog oporavka odnosno pokazuje trend

rasta kroz kratki period, do kraja 2009. godine. U periodu do 2011. se uz manje oscilacije

uspijeva zadrZati na istoj razini iako pokazuje blagi trend pada. Do veceg pada indeksa

ponovno dolazi od sredine 2014. pa sve do kraja 2016. godine kada doseze Svoj povijesni

minimum. Poc¢etkom 2017. godine dolazi do laganog rasta s tendencijom oporavka.

45



7.000,0000

6.000,0000 -

5.000,0000

4.000,0000

3.000,0000

2.000,0000

1.000,0000 Mv

0,0000

Graf 5. Kretanje trZiSnog indeksa Royal Bank of Scotland

lzvor: izrada autora

Indeks Royal Bank of Scotland pokazuje drasti¢an pad indeksa od pocetka promatranog
razdoblja pa sve do kraja 2008. godine kada doseze svoj minimum. Indeks banke nakon toga

nikad nije dozivio ve¢i oporavak nego se do kraja razdoblja zadrzao na minimalnoj razini.
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Graf 6. Kretanje trZiSnog indeksa Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.

lzvor: izrada autora

Indeks banke Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. pokazuje trend pada od pocetka 2007. godine

pa sve do pocetka 2009. godine kada dolazi do oporavka i1 naglog rasta bankovnog indeksa

sve do pocetka 2010. godine. Nakon toga se biljezi konstantan blagi pad uz lagane oscilacije

sve do kraja 2012. Do ponovnog veéeg pada dolazi pocetkom 2016. godine, nakon Cega se

uocava blagi konstantni rast.
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Graf 7. Kretanje indeksa Lloyds Banking Group

Izvor: izrada autora

Lloyds Banking Group PLC indeks takoder pokazuje drastic¢an pad do kraja 2008. godine.
Nakon cega se nikad nije u potpunosti oporavio nego se zadrzava na niskoj razini uz manje

oscilacije i blagi trend rasta.
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Graf 8. Tretanje indeksa Barclays PLC

Izvor: izrada autora
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Barclays PLC indeks kao i prethodni pokazuje drasti¢an pad od pocetka 2007. godine pa do
pocetka 2009. godine. Nakon toga dolazi do naglog oporavka do kraja 2009. godine. Indeks
se nikad nije u potpunosti oporavio niti primaknuo razini iz 2006. godine, nego se zadrzao na
nizoj razini uz pozitivne oscilacije koje su se dogodile sredinom 2012. i sredinom 2016.
Godine, te negativne oscilacije koje su nastupile po¢etkom 2011., po¢etkom 2012. i posljedniji

put krajem 2015. godine.
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Graf 9. Usporedno kretanje varijance i standardne devijacije pojedinih banaka

Izvor: izrada autora

Usporedbom varijance i standardne devijacije ranije navedenih banaka dolazimo do istog
zakljucka. Banke koje imaju vecu varijancu i standardnu devijacija su bile viSe pogodene
Bank od Scotland i Barclays PLC. One banke koje su bolje reagirale za vrijeme financijske
krize imaju manju razinu odstupanja, odnosno manju varijancu i standardnu devijaciju. To su
Societe Generale i Deutch Bank, dok daleko najmanje odstupanje ima banka Bilbao Vizcaya

Argentaria S. A. iz ¢ega se vidi da se najbolje nosila s financijskom krizom.
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Kada usporedimo trzi$ni indeks prikazan na grafu 1. s bankovnim indeksima na ostalim
grafovima uoCavamo da za vrijeme financijske krize 2008. svi dozivljavaju drasti¢an pad.
Uzrok tome je globalna financijska kriza. Medutim, protekom vremena, neke banke su se
uspjele oporaviti 1 izvuéi iz krize, a neke se odrzavaju na minimalnoj razini s tendencijom
rasta, te se nadaju oporavku u skorijoj buduénosti. Od sredine 2014. godine puno veci rast
pokazuje trzi$ni indeks nego indeksi ostalih navedenih banaka. Skoro do kraja 2016. godine
trzi$ni indeks biljezi najvecu stopu oporavka dok ostale banke nakon toga biljeze tendenciju

laganog rasta.

Osim FTSE indeksa postoje i drugi pokazatelji trzisnog indeksa dionica od kojih su neki:
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Graf 10. Kretanje indeksa Gold Price

Izvor: izrada autora
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Graf 11. Kretanje indeksa DOW Jones Industrial Euity

Izvor: izrada autora
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Graf 12. Kretanje indeksa Stoxx 600 Banks

Izvor: izrada autora
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Kako bi se jo$ bolje i1 preciznije dokazala razlika u kretanju bankovnih dionica u odnosu na
trziSne indekse, te kako bi se analizirale zadane hipoteze potrebno je napraviti empirijski dio

rada koji ¢e nize biti prikazan.

U empirijskom dijelu rada se koriste metode grafickog i tabelarnog prikazivanja, metode

deskriptivne statistike te trend modeli.

Upotrebom metoda grafickog i1 tabelarnog prikazivanja prezenitra se kretanje trziSta u
promatranom razdoblju. Upotrebom metoda deskriptivne statistike prezentiraju se srednje
vrijednosti i pokazatelji disperzije. Kao srednja vrijednost koristi se medijan, dok se kao

pokazatelji disperzije koriste minimalna i maksimalna vrijednost, te interkvartil.

52



Bankovne dionice
Uzorak koji se koristio za analiziranje bankovnih dionica prikazan je u tablici.

Tablica 1: Popis banaka KkoriStenih u uzorku

Vrijednosnica

Gle Fp Equity

Dbk Gr Equity

Bnp Fp Equity

Abn Na Equity

Rbs Ln Equity

San Sm Equity

Bbva Sm Equity

Hsba Ln Equity

Isp Im Equity

Ucg Im Equity

Lloy Ln Equity

Nda Ss Equity

Barc Ln Equity

Cbk Gr Equity

Aca Fp Equity

Danske Dc Equity

Dexb Bb Equity

UBSG SW Equity

CSGN SW Equity

EBS AV Equity

KBC BB Equity

SWEDA SS Equity

CABK SM Equity

BAC US Equity

C US Equity

JPM US Equity

7182 JP Equity

8306 JP Equity

8316 JP Equity

UOB SP Equity

DBS SP Equity

MAY MK Equity

Izvor: izrada autora



Budu¢i da se vrijednosti vrijednosnica kre¢u u Sirokom rasponu, vrijednosti su konvertirane u

indekse vrijednosti, i1 to bazne indekse gdje je u prvoj promatranoj jedinici promatranja

dodijeljena vrijednost 100 (01.01.2007 = 100).

Tablica 2: Deskriptivna statistika

N

DEXB BB 4016
RBS LN 4016
CBK GR 4016
Ccus 4016
UCG IM 4016
LLOY LN 4016
UBSG SW 4016
BAC US 4016
CSGN SW 4016
8316 JP 4016
DBK GR 4016
GLE FP 4016
ACA FP 4016
BARC LN 4016
8306 JP 4016
ISP IM 4016
KBC BB 4016
EBS AV 4016
BBVA SM 4016
SAN SM 4016
DANSKE DC 4016
BNP FP 4016
CABK SM EquitY 3734
CABK SM EquitY 3734
SWEDA SS 4016
HSBA LN 4016
DBS SP 4016
NDA SS 4016
7183 JP EquitY 788

7183 JP EquitY 788

JPM US 4016
UOB SP 4016
MAY MK 4016
ABN NA Equity 772

Bankovne dionice 4016

lzvor: izrada autora

Medijan

Min

IQR

Max

Q1

Q3
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Iz tablice se moze utvrditi da je srednja vrijednost promatranih vrijednosnica (medijan) izuzev
UOB SP, MAY MK, ABN NA Equity manja od 100, §to znaci da je u barem polovici
razdoblja vrijednost bila niza od pocetne. Promatrajuc¢i pokazatelje disperzije Q1 i Q3 (prvi i
treci kvartil) moze se utvrditi da je vrijednost oba kvartila kod veéine vrijednosnica manja od
100, $to znaci da u su u odabranom vremenskom razdoblju prevladavale vrijednosti koje su
nize od bazne vrijednosti (01.01.2007=100), odnosno nakon pada cijena vrijednosnica nije

utvrden potpuni oporavak.

Na temelju kretanja svih indeksa cijena dionica kreira se indeks cijena bankovnih dionica, i to

na sljedeci nacin:

Y. indeks cijena dionica

(16)  Indeks cijena bankovnih dionica = broj dionica
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Graf 13. Graficki prikaz cijena bankovnih dionica u razdoblju od 2007. do 2017.g

Izvor: izrada autora
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Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da su cijene bankovnih dionica u prosjeku padale u

kriznim godinama 2008 i 2009, kada je uslijedio blagi oporavak koji je prekinut europskom
duznickom krizom 2011 i 2012 godine.

Uzorak koji se koristio za kretanje trzisnih dionica prikazan je u tablici.

Tablica 2: Pokazatelji kretanja trzista

Pokazetelji kretanja trziSta

Goldinpm Index

Ukx Index

Indu Index

GeculOyr Index

Sbwgu Index

Ukx Index

Sx7p Index

Izvor: izrada autora

Budu¢i da se vrijednosti

indeksa krecu u Sirokom rasponu, vrijednosti su konvertirane u

indekse vrijednosti, i to bazne indekse gdje je u prvoj promatranoj jedinici promatranja
dodijeljena vrijednost 100 (01.01.2007 = 100).

Tablica 3: Deskriptivna statistika

N ) IQR
N Medijan | Min Max
Q1 Q3
Sx7p Index 4017 | 37,17 17,70 | 105,58 | 31,85 | 42,70
GeculOyr Index 4017 | 45,35 -4,79 | 118,62 | 16,46 82,12
Ukx Index 4017 | 98,97 56,46 | 123,58 | 90,17 107,27
Ukx Index 4017 | 98,97 56,46 | 123,58 | 90,17 107,27
Indu Index 4017 | 107,20 52,53 | 199,29 | 93,56 138,66
Sbwgu Index 4017 | 135,54 98,03 | 148,41 | 123,68 | 141,09
GoldInpm Index 4017 | 195,29 96,27 | 299,84 | 160,13 | 213,49
Kretanje trZista 4017 | 105,84 74,10 | 120,14 | 100,55 | 109,73

Izvor: izrada autora

Od sedam promatranih indeksa tri imaju srednju vrijednost iznad 100, $to znaci da je u barem

polovici razdoblja vrijednost indeksa bila vece od vrijednosti 100. Najniza srednja vrijednost
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je utvrdena kod indeksa Sx7p Indeks, dok je najvisa kod GoldInpm Indexa. Kretanje trzista

prikazano je graficki.
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Graf 14: Kretanje indeksa trziSta

Izvor: izrada autora

Iz grafi¢kog prikaza se moze utvrditi da je nakon pada vrijednosti trzi$nih indeksa u 2008. godini ve¢
u drugoj polovici 2009. godine zabiljeZen potpun oporavak trzista, $to kod trzista bankarskih dionica
nije utvrdeno. Razlika u vrijednostima kreiranih indeksa cijena dionica banaka i trzi$nih indeksa testira

se Mann-Whitney U testom.

Tablica 4: Mann-Whitney U Test

Mann-Whitney U Test By variable Trziste Marked tests are significant at p <,05000

Rank  Sum - | Rank Sum U 7
Banka Trziste P
Indeks | 8389651 23886945 319497,50 | -74,55 <0,001

Izvor: izrada autora

Testiranjem je utvrdeno postojanje statisticki znacajne razlike u vrijednosti indeksa cijena na trzistu i

indeksa cijena bankovnih dionica.
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Graf 15: Grafi¢ki prikaz rezultata Mann-Whitney U testa

Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da je u promatranom razdoblju srednja vrijednost
indeksa cijena ostalih financijskih trziSta viSa u odnosu na srednju vrijednost indeksa cijena

dionica banaka.
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Testiranje hipoteza

HO: Postoji statisticki znacajan odnos negativnog investicijskog sentimenta prema dionicama

bankarskog sektora u EU

H1: Trziste dionica bankarskog sektora sporije se oporavlja od ostalih financijskih trzista

Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da je porast vrijednosti indeksa bankovnih dionica u
visokoj mjeri pracen porastom trziSta, dok svaki porast trziSta i nije pra¢en porastom cijena

bankovnih dionica.
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Graf 16: Dijagram rasipanja bankovnih dionica i trziSta kapitala

Izvor: izrada autora

Povezanost izmedu kretanja indeksa cijena bankovnih dionica i ukupnog kretanja trzista testira se

korelacijom.
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Tablica 5: Korelacijska matrica trziSnih kretanaj I Kkretanja bankovnih dionica u
razdoblju od 2007.-2018.

Correlations Marked correlations are significant at p < ,05000 N=4017 (Casewise deletion of
missing data)

Kretanje trziSta 1-1- Bankovne dionice (1-1-

2007 07=100)
Kretanje trzista 1-1-2007 1,0000 0,1384
p=--- p=,000
Bankovne dionice (1-1-
07=100) 0,1384 1,0000
p=,000 p= ---

Izvor: izrada autora

Na temelju vrijednosti koeficijenta korelacije 0,138 moze se donijeti zakljucak da je
povezanost u kretanju cijena dionica i kretanja trziSta pozitivna i statisticki znacajna

(empirijska p vrijednost <0,001).

Kretanje cijena dionica banaka i trziSta odvija se u ciklusima. Ukoliko najnizu vrijednost
indeksa uzmemo kao bazno razdoblje, odnosno tocka najdublje krize cijena dionica, moze se
uociti da je najniza cijena bankovnih dionica postignuta na dan 09.03.2009. godine, dok je
razdoblje oporavka koje traje do postizanja maksimalne vrijednosti trajalo do 15.04.2010.

godine kada je postignuta maksimalna vrijednost u prvom ciklusu.

Upotrebom podataka iz razdoblja oporavka testira se prva hipoteza.

Tablica 6: Povezanost izmedu kretanja cijena bankovnih dionica i kretanja trZista u
razdoblju od 09.03.2009. do 15.04.2010.g9

Correlations Marked correlations are significant at p <,05000 N=403
Bankovne dionice Kretanje trzista

Bankovne dionice 1,0000 ,9166
p=--- p=0,00

Kretanje trzista ,9166 1,0000
p=0,00 p=---

Izvor: izrada autora

Iz korelacijske matrice se moze utvrditi da postoji statisticki znacajna pozitivna 1 jaka

povezanost izmedu kretanja cijena bankovnih dionica i kretanja trZista u razdoblju oporavka
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od gospodarske krize. Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti <0,001.

Povezanost je prikazana i graficki dijagramom rasipanja.

Scatterplot of Bankovne dionice (1-1-07=100) against Kretanje trzista 1-1-2007
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Graf 17: Dijagram rasipanja trzista i bankovnih dionica kroz krizno razdoblje

lzvor: izrada autora

Brzina oporavka bankovnih dionica u razdoblju oporavka testira se linearnim trend modelom.

Tablica 18: Linearni trend model kretanja trzista

Regression Summary for Dependent Variable: Kretanje trzista R=,93 R2= ,86 Adjusted R2=
,86 F(1,401)=2549,0 p

b* Std,Err,-of b* b Std,Err,-of b t(401) p-value
Intercept 80,42269 |0,255376 314,9187 |<0,001
Vrijeme 0,929553 0,018411 0,05552 |0,001100 50,4878 |<0,001

Izvor: izrada autora

Na temelju vrijednosti parametra uz varijablu vrijeme 0,055 moze se donijeti zakljucak da se

u svakom narednom razdoblju oc¢ekuje porast razine trziSnih indeksa za 0,055 postotnih poena.
Parametar je statisticki znacajan (empirijska p vrijednost <0,001).
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Zakljuéak o reprezentativnosti modela se donosi na temelju koeficijenta determinacije.
Vrijednost koeficijenta determinacije 0,864 znaci da je modelom protumaceno 86,40% sume

kvadrata odstupanja vrijednosti trzi$nih indeksa od aritmeticke sredine.
Model je reprezentativan.

Statisti¢ka znacajnost modela kao cjeline testira se ANOVA testom.

Tablica 7: ANOVA test kretanja trzista

Analysis of Variance; DV: Kretanje trziSta (Bank Shares EU)

Sums of - Squares |df |Mean - Squares |F p-value
Regress, (16811,03 1 (16811,03 2549,022 <0,001
Residual |2644,63 401 (6,60

Total 19455,66
lzvor: izrada autora

Na temelju empirijske F vrijednosti 2549 moze se donijeti zakljucak da je model kao cjelina

statisticki znacajan (emp. p <0,001).

Tablica 8: Linearni trend model bankovnih dionica

Regression Summary for Dependent Variable: Bankovne dionice R=,79 R2= ,62 Adjusted
R2=,62 F(1,401)=656,06 p

b* Std,Err,-of b* b Std,Err,-of b t(401) p-value
Intercept 35,35770 0,436603 80,98372 |<0,001
Vrijeme |0,787811 0,030757 0,04815 0,001880 25,61365 |<0,001

Izvor: izrada autora

Na temelju vrijednosti parametra uz varijablu vrijeme 0,048 moze se donijeti zakljucak da se

u svakom narednom razdoblju o¢ekuje porast razine trziSnih indeksa za 0,048 postotnih poena.

Parametar je statisticki znacajan (empirijska p vrijednost <0,001).
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Zakljucak o reprezentativnosti modela se donosi na temelju koeficijenta determinacije.
Vrijednost koeficijenta determinacije 0,621 znaci da je modelom protumaceno 62,1% sume

kvadrata odstupanja vrijednosti trzi$nih indeksa od aritmeticke sredine.
Model je nize razine reprezentativnosti.

Statisticka znacajnost modela kao cjeline testira se ANOVA testom.

Tablica 9: ANOVA test bankovnih dionica

Analysis of Variance; DV: Bankovne dionice (1-1-07=100) (Bank Shares EU)

Sums of - Squares df |Mean - Squares |F p-value
Regress, 12646,66 1 |12646,66 656,0588 0,00
Residual (7729,96 401 19,28

Total 20376,62

Izvor: izrada autora

Na temelju empirijske F vrijednosti 656,06 moze se donijeti zakljucak da je model kao cjelina

statisticki znacajan (emp. p <0,001).

Slijedom provedene procjene parametara moze se utvrditi da se u svakom narednom razdoblju
oporavka ocekuje veci rast trziSnih indeksa u odnosu na vrijednost bankovnih dionica.

Hipoteza se prihvaca kao istinita.

H2: Dionice europskih banaka pokazuju znacajniji stupanj rizika u odnosu na ostala razvijena
trzista

Rizi¢nost vrijednosti dionica se mjeri varijacijom oko srednje vrijednosti. Veca varijacija

ukazuje na povecan rizik ulaganja.

Kao pokazatelj varijacije koriste se podatci o stvarnim kretanjima svih dionica i svih
promatranih indeksa gdje je izraCunata aritmeticka sredina svake od dionica, pripadajuca
standardna devijacija kao pokazatelj odstupanja od aritmeticke sredine, te koeficijent

varijacije za svaku dionicu/indeks zasebno.
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Razlika se testira T-testom.

Tablica 10: Razlike u vrijednostima koeficijenata varijacije dionica banaka i trziSnih
indeksa

T-tests; Grouping: Tip, Group 1: Bank Group 2: Market

Mean — | Std,Dev, - | Mean — | Std,Dev, - t-value | df VN-|N- F-ratio —
Bank Bank Market | Market P Bank | Market | Variances P
V (%) | 53,80 41,70 | 28,69 21,49 1,54 | 37 | 0,065 | 32 7 3,764 | 0,102

Izvor: izrada autora

Iz tablice se moze utvrditi da je prosjecna vrijednost koeficijenta varijacije cijena bankovnih
dionica 53,80 sa prosje¢nim odstupanjem od aritmetic¢ke sredine 28,69 postotnih poena, dok je
prosjecna vrijednost koeficijenta varijacije trziSnih indeksa 28,69 sa prosjecnim odstupanjem

od aritmeticke sredine.

Empirijska p vrijednost 0,102 upucuje na zakljuCak da je zadovoljen uvjet jednakosti

varijance medu promatranim uzorcima.

Na temelju empirijske t vrijednosti 1,54 moze se donijeti zakljuak da postoji statisticki
znacajna razlika u varijaciji vrijednosti bankovnih dionica i varijacije vrijednosti trzi$nih
indeksa. Zaklju¢ak se moze donijeti tek pri razini signifikantnosti od 10% (empirijska p

vrijednost 6,5%).

Dakle, moZe se utvrditi postojanje vece varijacije medu cijenama dionica u odnosu na

kretanja na trziStu.

Utvrdene razlike su prikazane i graficki.
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Graf 18: Graficki prikaz T testa

Izvor: izrada autora

Slijedom utvrdenih zaklju¢aka moze se donijeti zakljuc¢ak da se hipoteza prihvaca kao istinita.
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6. ANALIZA UZROKA | PERSPEKTIVE

6.1. Uzroci negativnog investicijskog sentiment

Globalna financijska kriza, od koje se neke zemlje i danas oporavljaju, zapocela je 2008.
godine i imala je svoje ishodiste na ameri¢kom trzi$tu nekretnina. Prije krize doSlo je do rasta
hipotekarnih i drugorazrednih hipotekarnih kredita, velike likvidnosti, male premije na rizik,
rasta cijena imovine i napuhanih cijena nekretnina. Tome su pridonijele i dugogodisnje niske
kamatne stope koje su poticale ubrzan rast. Medutim, takva politika kamatnih stopa americke
centralne banke dovela je do zaduZivanja na nerealnoj osonovi, pa je zbog toga nastali balon,

zbog svojih napuhanih cijena, morao puknuti.?

.....

procesu glubalizacije. U skoro svim drzavama Europe zabiljezen je veliki pad BDP-a, koji je
svoj vrhunac dozivio kroz 2009. godinu, kada je ta razina dosegla pad od -5%, a kod nekih
zemalja do Cak -12%. Nakon toga u veéini zemalja dolazi do oporavka ve¢ kroz 2010. 1 2011.
godinu, tako da su se neke zemlje u potpunosti oporavile, neke imaju laganu tendenciju rasta,

a neke jos uvijek osijecaju posljedice krize.

Pet glavnih mehanizama pomocu kojih se $irila globalna financijska kriza su: izravni realni
kanal potaknut akceleratorom, bankovni bilani¢ni kanal, kamatni kanal, fiksni kanal te kanal

kompleksnosti.

Nastanak krize na trziStu nekretnina u SAD-u prouzrokovao je vise stope Stednje, smanjenu
proizvodnju i dohodak te smanjenje uvoza, §to je za posljedicu imalo i smanjenje dohotka u
zemljama koje su trgovale s SAD-om. Na taj nacin dolazi do pada vrijednosti imovine i
samim tim do negativnog akceleratora. Nadalje, nesposobnost banaka da nude nove rizi¢nije
kredite dovela je do tkz. bankovnog bilani¢nog kanala. Gubici koji su nastali prenijeli su se
izravnim 1izlaganjem americkim hipotekarnim instrumentima, nesolventnosti americkim
financijskim institucijama i izlaganjem europskim klijentima koji zbog velike recesije nisu
bili u mogucénosti vréati kredite. Za vrijeme krize, srediSnje banke su sniZzavale svoje kamatne
stope, ali su kamatne stope na medubankarskom trziStu ostale visoke. Zbog takvih visokih

stopa banke su imale gubitke koji su doveli do nelikvidnosti i ste¢aja. Fiskalni kanal je krizu

*! prohaska Z., Olgi¢ Drazenovi¢ B., Sulji¢ S.:Uloga banaka u recesiji hrvatskog gospodarstva
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prosirio pomocu tri veze. Prva veza je rast javnog duga i deficit zbog pada poreznih prihoda.
Porast javnih izdataka za operacije spasavanja financijskih institucija je druga veza, i treca je
posljedica vladine fiskalne ekspanzije s ciljem poveéanja potraznje. Kanal kompleksnosti
moze dovesti do novih uvjeta koji su daleko od ravnoteze kojoj se tezi. Mali pocetni pad
cijena moze dovesti do velikih fluktuacija outputa ako u sustavu postoje financijski troskovi i

nepotpune informacije (Prohaska Z.,Drazenovi¢ B., Sulji¢ S.).

Veliki gradevinski projekti su ve¢inom financirani bankovnim kreditima. Ti krediti izazivaju
problem u slu¢aju kada dode do pada cijena nekretnina jer uzrokuju velike gubitke i
investitorima i davateljima kredita, odnosno bankama. Vremenom se postotak bankovne
imovine izloZene nekretninama povecao, a danas je ¢ak % ukupnih kreditnih portfelja banke
posvecen kreditiranju nekretnina. Stalan porast cijena nekretnina poticao je kreditu aktivnost
banaka, a zatim je veliki rast ponude kredita poticao kreditu aktivnost u sektoru

gradevinarstva i kupoprodaje nekretnina $to je na kaju rezultiralo velikim kreditnim rizikom.

Povezanost trziSta nekretnina s poslvnim i financiskim ciklusima znacajno utjece na trziste
kredita jer odreduje vrijednost kolaterala koja se moze posuditi. Posljednjih godina, kako
dolazi do oporavka od krize, stope kreditiranja i kreditni standardi banaka postali su sve
povoljniji, a poboljsanje perspektive financijskog trzista je vazan element u olakSavanju

kreditnih standarda.

6.2. Perspektive oporavka trziSta u uvjetima nove bankovne regulative

Posljednja financijska kriza dovela je do preispitivanja i provjere nadzora i regulacije banaka
te sistemske povezanosti. Neki od izravnijih nafina za rjeSavanje sistemskog rizika su
pokretanje kapitalnih zahtjeva temeljenih na doprinosu ili ogranicavanje veli¢ine odredene

poslovne aktivnosti.

Nakon krize je bilo vazno obratiti pozornost na kapitalne zahtjeve i povezane regulatorne
mjere. U vrijeme kada je kapital slab potrebno je regulatorne mjere pazljivo provesti kako bi
se omogucila dostupnost kredita koji su potrebni za oporavak te kako trziSte ne bi kapitalne

zahtjeve dozivilo kao dodatni teret.

Od 1. sije¢nja 2014. godine, u svim zemaljama ¢lanicama EU se primjenjuju:
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1. Uredbe (uredba o kapitalnim zahtjevima — CRR)
2. Direktive (directive o kapitalnim zahtjevima — CRD V).

Osnovni cilj kapitalnih zahtjeva je ojacati otpornost bankarskog sektora na gospodarske
Sokove, poboljsati njihovo upravljanje rizikom te osigurati uobicajene aktivnosti kreditiranja

za vrijeme silaznih faza gospodarskog ciklusa.

Uredbom o kapitalnim zahtjevima se od banaka zahtjeva da izdvoje dovoljno kapitala kako bi
mogle pokriti neo¢ekivane gubitke i ostati solventne tijekom krize. Potreban iznos kapitala
ovisi o rizi¢nosti imovine odredene banke, odnosno da se za onu manje riziénu imovinu
izdvaja manje kapitala dok je za onu rizi¢niju potrebno izdvojiti vise kapitala. Ovaj zahtjev se

naziva kapitalnim zahtjevom.

Nakon kapitalnog zahtjeva banke moraju ispuniti i likvidnosni zahtjev odnosno moraju imati
dovoljno likvidne imovine da pokriju neto likvidnosne odljeve tijekom razdoblja od 30 dana u
iznimno stresnim uvjetima. Minimalan iznos likvidne imovine koju banka mora odrzavati

trebao bi biti na razini od 25% odljeva.

Financijska poluga je odnos izmedu jamstvenog kapitala banke i njezine ukupne imovine.
Ovom uredbom se pretjerana financijska poluga nastoji smanjiti jer bi mogla imati negativan

ucinak na solventnost banke.

Direktivom o kapitalnim zahtjevima se pak nastoje utvrditi pravila o zastitnim slojevima
kapitala, primicima i bonusima bankara, bonitetnom nadzoru i korporativnom upravljanju.
Osim obveznog kapitala utvrdenog u uredbi o kapitalnim zahtjevima, sve banke moraju
odrZzavati zastitni kapital 1 protuciklicki kapital kako bi se osiguralo da tijekom uspijeSnog
razdoblja akumuliraju dovoljno osnovnog kapitala kako bi mogle pokriti gubitke u slucaju
krize. Osim toga potrebno je odrzavati zastitni sloj za sistemski rizik redovnog osnovnog
kapitala, najcesée od 1% do 3%, zatim zastitni sloj za globalne sistemski vazZne institucije,
kako bi nadoknadile ve¢i rizik koji predstavljaju za globalni financijski sustav 1 moguci
utjecaj njihove propasti. Bonus bankara je ograni¢en na omjer fiksnih i varijabilnih primitaka
1:1, Sto znaci da bonus moze biti samo manyji od fiksne place ili jednak njoj. I na samom kraju
sve sistemski vazne europske banke moraju izvjeStavati o ostvarenim dobitima, pla¢enim

porezima i primljenim potporama.?

?? Kapitalni zahtjevi za bankovni sektor (2017.), dostupno na:
http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/banking-union/single-rulebook/capital-requirements/

68


http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/banking-union/single-rulebook/capital-requirements/

Vec¢ina europskih banaka se nakon financijske krize uskladila s novim regulatornim
zahtjevima S$to je rezultiralo znaCajnom kapitalizirnosti banaka a bankarski sustav je
konsolidiran u kategorijama kapitalnih zahtjeva i kvalitetnije strukture kapitala. Mjere
nadzora su rezultirale u¢inkovitom uspostavom sigurnog i stabilnog financijskog sustava koji
je zapravo i preduvjet odrzivog rasta cijelog gospodarskog sustava. Kretanje dionica
bankarskog sustava najbolje pokazuje nizak sentiment prema ulaganju u bankarski sektor sto

ukazuje na oprez i prihvac¢anje novih regulatornih zahtjeva.
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7. ZAKLJUCAK

Tradicionalni modeli procjene vrijednosti dionica su dugo bili aktualni jer su podrazumijevali
da su financijska trziSta efikasna, a da se investitori ponaSaju potpuno racionalno, imaju
racionalna oc¢ekivanja i nastoje maksimizirati svoju korisnost. Medutim, pojavljivanje trziSnih
nepravilnosti koje standardna ekonomija nije mogla objasniti dovodi do dodatnih istrazivanja
I napretka u ekonomiji. Suvremeni modeli procjene uvode alate iz psihologije kao novi,
znaCajan pristup u ekonomiji, a ta nova disciplina se naziva bihevioralna ekonomija.
Bihevioralna ekonomija prihvaca investitore kao iracionalna bic¢a, koja ¢e svoje odluke
donositi u skladu sa svojim osje¢ajima i emocijama, prihvaca ih kao normalna ljudska bica s

manama i ograni¢enim sposobnostima obrade informacija te rjeSavanja problema.

Upravo zbog ograni¢enosti ljudskog uma i ograni¢ene dostupnosti informacija pogreske u
donosenju investicijskih odluka su neizbjezne. Investitori Cesto svoje odluke temelje na
ponasanju iz proslost te na svojim osjeajima, emocijama, vjerovanjima i percepciji.
Definicija takvog investitora je zapravo definicija investicijskog sentimenta, odnosno
osjecajnosti inestitora. Ona pokazuje da je nemoguce donositi sasvim racionalne odluke jer je
teSko kontrolirati sve faktore koji utjecu na investitora. Kako bi se sprijecilo donoSenje
nepromisljenih i iracionalnih odluka te kako bi investitori mogli $to objektivnije postupati,
potrebno je da u §to ve€oj mjeri zanemare svoje osjecaje te objektivno pristupe situaciji. Tu se
radi o velikom znacenju samokontrole samog investitora, a $to je razina samokontrole kod

investitora veca, to ¢e investicijske odluke biti uspjesnije.

Financijska kriza iz 2008.godine je bila kriza globalnih razmjera koja je zapocela na
americkom trZiStu nekretnina. Zbog velike razine tehnoloskog ravoja i otvorenosti trista, kriza
se brzo prosirila i na ostale djelove svijeta. Niske kamatne stope koje su poticale ubrzan rast
dovele su do velike potraznje za hipotekatnim i drugorazrednim hipotekarnim kreditima,
poveéanom likvidnosti, malom premijom na rizik, pove¢anjem imovine i time velikom rastu
cijena nekretnina. Takva politika dovela je do zaduzivanja na nerealnoj osnovi. Stalan porast
cijena nekretnina poticao je kreditu aktivnost banaka, a zatim je veliki rast ponude kredita
poticao kreditu aktivnost u sektoru gradevinarstva i kupoprodaje nekretnina $to je na kraju
rezultiralo velikim kreditnim rizikom. Banke su ve¢im dijelom svoje imovine kreditirale
gradevinarstvo, a kada dode do pada cijena nekretnina isti krediti predstavljaju problem i za

investitore i za banke jer investitori viSe nisu u moguénosti vratiti kredit.
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Nakon krize za drzave je bilo od velike vaznosti da provedu potrebne regulatorne zahtjeve
kako bi ojacale opornost banaka na gospodarske Sokove i poboljsale njihovo upravljanje
rizikom. Vecina zemalja koja je provela kapitalne zahtjeve i1 uskladila se s novim
regulatornim okvirom uspjela se oporaviti od krize. Mjere nadzora su rezultirale stabilnijim i

sigurnijim financijskim sustavom koji je zapravo i uvjet odrzivog rasta cijelog gospodarstva.

Sto se ti¢e dionica bankarskog sektora i dionica ukupnog trzista, sve su dionice doZivjele
drasti¢ni pad za vrijeme krize koji je potrajao najées¢e do dvije godine. Nakon toga vecina
europskih banaka je uspjela ostvariti rast uz oscilacije, ali nije se niti jedna banka vratila na
prijasnju razinu. Indeksi dionica banka ve¢inom pokazuju trend rasta, dok nekolicina banaka
jos uvijek osjeti posljedice krize. TrzisSni indeks dionica pokazuje znatno veci i brzi oporavak

nakon krize od bankovnih dionica, iako se u posljednje vrijeme ta razlika uvelike smanjuje.
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SAZETAK

Suvremeni modeli procjene vrijednosti dionica odbacuju tradicionalne modele i prihvacaju
investitora kao iracionalno bice koje svoje odluke temelji na iskustvima iz proslosti, te Se
ponasa u skladu sa svojim osjecajima, emocijama i vjerovanjima. Upravo zbog ograni¢ene
dostupnosti informacija i ograni¢enosti ljudskog uma pogreske u donoSenju investicijskih
odluka su neizbjezne. Definicija tavkog investitora je zapravo definicija investicijskog
sentimenta koja pokazuje da je nemoguée donositi sasvim racionalne odluke jer je teSko
kontrolirati sve faktore koji utjeCu na investitora. Iz toga proizlazi vaznost koju sami
investicijski sentiment ima na investitore i njihove odluke, pa posljedi¢no i na cijeli bankarski
sustav. Globalna financijska kriza iz 2008. godine dovela je do velikog sloma i pada
vrijednosti dionica i u bankarskom sektoru i na cijelom trzistu, te je bilo nuzno provesti nove
mjere na financijskom trzistu. Novi regulatorni okvir, odnosno kapitalni zahtjevi, bili su od
velike vaznosti za banke kako bi se ojacala njihova otoprnost na gospodarske Sokove te
poboljsalo njihovo upravljanje rizikom. Sto se ti¢e dionica bankarskog sektora kao i dionica
ostatka trziSta, za vrijeme financijske krize sve su dozivjele drasti¢an pad, ali nakon S$to su
provedene nove regulatorne mjere i nakon uskladivanja s novim kapitalnim zahtjevima vecina
banaka se uspjela oporaviti ili barem ostvariti tendenciju rasta, dok samo nekolicina jo$ uvijek
osjeti posljedice krize. lako trzi$ni indeks dionica pokazuje znatno veci i brzi oporavak od

dionica bankarskog sektora, u posljednje vrijeme se ta razlika uvelike smanjuje.

Kljuéne rijeci: novi regulatorni okvir, vrijednost indeksa
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SUMMARY

Contemporary valuation models reject the traditional models and accept the investor as an
irrational being based on past experience and behave according to their feelings, emotions and
beliefs. Precisely because of the limited availability of information and the limitation of the
human mind mistakes in making investment decisions are inevitable. The definition of a petty
investor is actually a definition of investment sentiment that shows that it is impossible to
make quite rational decisions because it is difficult to control all the factors affecting the
investor. This implies the importance of investor sentiment has on investors and their
decisions, and consequently the entire banking system. The 2008 global financial crisis has
led to a major breakdown and falling stock levels both in the banking sector and in the entire
market, and it was necessary to implement new measures in the financial market. The new
regulatory framework, ie the capital requirements, were of great importance to banks in order
to strengthen their solvency to economic shocks and improve their risk management. As for
the shares in the banking sector as well as the shares of the rest of the market, during the
financial crisis, they all experienced a drastic decline, but after new regulatory measures were
implemented, and after alignment with the new capital requirements, most banks managed to
recover or at least achieve a growth trend while only a few still feel the consequences of the
crisis. Although the stock market index shows a much larger and faster recovery than the
share of the banking sector, this difference is largely diminishing.

Keywords: new regulatory framework, index value
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