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1. Uvod

1.1. Problem istrazivanja

Osnovni problem istrazivanja je fokusiran na dvije teze vezane uz sustav mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj. Prva teza se konkretno veze na pitanje dionica koje su u
posjedu Cetiri mirovinska fonda te utjecaj vlasniStva mirovinskih fondova na performanse
poduzecéa. Odnosno, da li ulazak mirovinskih fondova u vlasni¢ku strukturu poduzeéa ima
utjecaj na poslovanje poduzeca. Druga teza se bavi pitanjem optimizacije portfelja mirovinskih
fondova prema maksimizaciji prinosa uz pomo¢ matemati¢kog modeliranja. Drugim rije€ima,
prema povijesnim podacima o kretanju prinosa financijskih instrumenata i udjela istih u
portfeljima poduzeca potrebno je ispitati optimalnu razinu udjela svakog pojedinog financijskog

instrumenta u portfelju mirovinskih fondova.

Razlog bavljenja navedenim tezama koje &ine odredenu problematiku upravljanja
ulaganjima mirovinskih fondova u Hrvatskoj jesu odredene strukturalne karakteristike trenutne
razvijenosti trziSta kapitala i portfelja koji posjeduju mirovinskih fondovi drugog stupa.
Konkretno, radi se o velikoj izlozenosti imovine osiguranika prema drzavnim obveznicama kao
i potencijalnom riziku koji se javlja uz strukturu takvog portfelja. Takoder bitno je spomenuti da
postoji i odreden rizik vezan uz ulaganja imovine osiguranika u potencijalno neprofitabilna
poduzeca i moguénost pada vrijednosti dionica Sto direktno utjeCe na buducu imovinu
osiguranika. Oba dva navedena problema se mogu povezati s vrlo slabo razvijenim trziStem
kapitala. Sukladno navedenome, bitno je u radu istrazZiti problematiku vezanu uz ulaganja u
poduzecéa koja se nalaze na hrvatskom trziStu kapitala kao i problem vezan uz potencijalno
javljanje oportunitetnog troska zbog konzervativnog nacina upravljanja portfeljem Ssto rezultira
ostvarivanjem nizih razina prinosa od moguc¢ih. U radu se cjelokupna problematika
mirovinskog sustava i nacina na koji funkcionira dodatno obrazlaze navodenjem odredenih
primjera vezanih uz konkretne slu¢ajeve poduzeca i dionica te detaljnom analizom zakonskog
okvira koji postavlja konkretna pravila vezana uz ulaganje u pojedine vrste financijskih

instrumenata.

Zakljuéno se moze utvrditi da je cjelokupan problem istrazivanja fokusiran na bitnu
stvar u Zivotu svakog pojedinca, buducnost. Drugim rijeCima, rad se bavi pitanjem mirovinskih
fondova i nacina na koji raspolazu imovinom osiguranika. Takoder rad obuhvaca rizike vezane

uz nepovolina demografska kretanja koja izrazito jako mogu utjecati na Zivotni standard



buducih umirovljenika pogotovo u slu€aju kada nacin upravljanja kapitaliziranom Stednjom nije

optimalan.

1.2. Predmet

U ovom radu postoje dva segmenta analize mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj.
Prvi segment istrazuje pitanje utjecaja mirovinskih fondova na performanse poduzeca Cije
dionice posjeduje, a analiza obuhvaca nekoliko varijabli pomocu kojih ¢e se utvrditi je li postoji
utjecaj vlasnistva mirovinskih fondova na poslovanje poduzeca. Drugi segment istrazivanja je
povezan s prvim segmentom po pitanju dionica. Dakle, ako postoji utjecaj bilo pozitivan ili
negativan potrebno je ispitati je li postoji prostora za poveéanje udjela dionica u portfelju
mirovinskih fondova, ali isklju€ivo u smjeru optimizacije i maksimizacije prinosa. Odnosno,
sukladno povijesnim podacima o prinosima pojedinog financijskog instrumenta koji se nalazi u
portfelju mirovinskih fondova i razini udjela istih utvrditi kako bi trebao izgledati optimalan
portfelj s maksimalnim prinosima. Dakle, sukladno zakonskim ograni¢enjima koliki udjel od
svakog financijskog instrumenta portfelj mirovinskin fondova mora posjedovati s ciljem

maksimizacije prinosa za osiguranike.

1.3. Istrazivacke hipoteze

Nakon definiranja problema i predmeta istrazivanja potrebno je postaviti hipoteze koje

¢e se nakon provedenog istrazivanja potvrditi ili opovrgnuti.
Za ovo istrazivanje postavljene su dvije hipoteze:

H: : vlasnistvo mirovinskih fondova ima utjecaj na uspjesnost poslovanja poduzeéa u

koja ulazu

Kako bi se ispitalo to¢nost hipoteze, provest ¢e se panel analiza, a uspje$nost poslovanja
poduze¢a ¢e biti mjerena rentabilno$¢u imovine. Promatrat ¢ée se portfelji obaveznih
mirovinskih fondova kroz razdoblje od 2015. do 2019. godine te se izraditi popis poduzeca koja
su sastavni dio portfelja AZ obveznog mirovinskog fonda, PBZ Croatia osiguranje obveznog
mirovinskog fonda, Erste plavi mirovinskog fonda i Raiffeisen mirovinskog fonda. Za poduzeca
u njihovom portfelju ¢e se analizirati podaci iz njihovih godisnjih financijskih istrazivanja kako

bi se izraCunale potrebne varijable za panel analizu.

H2: Portfelji mirovinskih fondova kategorije A i B sadrze optimalne udjele pojedinih

financijskih instrumenata



Potrebno je ispitati navedenu hipotezu analizom povijesnih podataka o prinosima svakog
pojedinog financijskog instrumenta koji se nalazi u imovini mirovinskih fondova. Takoder
potrebno je analizirati trenutnu razinu udjela svake vrijednosnice u portfelju. U konacnici,
matematickim modeliranjem ¢e se utvrditi optimalan portfelj usmjeren ka maksimizaciji prinosa
uz postivanje zakonskih ograni¢enja. Trenutna struktura portfelja se moze okarakterizirati kao

konzervativna s velikom izloZzeno$¢u ka riziku koji je vezan za gospodarsko stanje drzave.

1.4. Ciljevi istrazivanja

Cilj rada se bazira na problemu i predmetu istrazivanja te se zapravo sastoji od dva
temeljna cilja koji se Zele posti¢i. Odnosno, prvi cilj rada je prikazati mirovinski sustav
Republike Hrvatske kroz nekoliko klju¢nih karakteristika vezanih uz nacin funkcioniranja i
odredene probleme koji se javljaju. Dakle, navedeni prvi dio se bazira na teoretskom
predstavljanju problematike, a drugi cilj je utemeljen na empirijskom istrazivanju podataka
vezanih uz same performanse mirovinskih fondova drugog stupa kao i financijske izvjestaje
koji pokazuju koje dionice posjeduju mirovinski fondovi. U konaénici drugi cilj se bazira na
prouavanju kakav utjecaj mirovinski fondovi imaju na performanse poduzeca te ako postoji
pozitivan utjecaj, postoji li prostora za povecanje udjela dionica u portfeljima mirovinskih

fondova s posebnom paznjom na povecéanje koristi za osiguranike kroz maksimizaciju prinosa.

1.5. Metode istrazivanja

Za prvi dio istrazivanja u kojem se ispituje utjeCe li vlasniStvo mirovinskih fondova na
uspjeSnost poslovanja poduze¢a u koja ulaZzu ée se Koristiti panel analiza podataka. Za
provodenje panel analize podataka ¢e se koristiti program eViews dok ¢ée se za podatke koji
su potrebni za provodenje panel analize koristiti Excel kako bi se prikupili podaci o popisu
poduze¢a u koja ulazu mirovinski fondovi, cijeni njihovih dionica te izraCunu odabranih
pokazatelja rentabilnosti imovine, udjela vlasniStva mirovinskih fondova, koeficijenta obrtaja

ukupne imovine i marze profita.

Za drugi dio istraZivanja u kojem se utvrduje optimalna struktura ulaganja drugog
mirovinskog stupa u Hrvatskoj ¢e koristiti metoda maksimizacije. Za provodenje metode Ce se
koristiti Solver dodatak za Excel. Ujedno, Excel ¢e Koristiti i za prikupljanje podataka koji su
potrebni za utvrdivanje optimalne strukture ulaganja drugog mirovinskog stupa, a to su udjeli

svake vrste vrijednosnog papira u koji ulazu obvezni mirovinski fondovi i pripadajué¢a zakonska



ograniCenja. Vrijednosni papiri koji ¢e koristiti za analizu jesu dionice, drzavne obveznice,
korporativne obveznice, UCITS i depoziti te ¢e se prikupiti podaci o mjesecnim prinosima za

svaki od njih u razdoblju od sije¢nja 2015. godine do prosinca 2019. godine.

1.6. Doprinos istrazivanja

Kroz ovaj rad ¢e se posti¢i bolje razumijevanje utjecaja mirovinskih fondova na
uspjesnost poslovanja poduzec¢a kroz panel analizu podataka udjela vlasniStva mirovinskih
fondova i odabranih financijskih pokazatelja te ¢e se utvrditi optimalna struktura ulaganja
sredstava drugog mirovinskog stupa koja ¢e pokazati koliko se razlikuje trenutna struktura
ulaganja od optimalne. Rezultati provedenog istraZivanja mogu svoju primjenu pronaci kod
samih mirovinskih fondova kako bi preispitali svoje strategije ulaganja i kako bi donosili odluke

koje ¢e njihovim &lanovima omogucditi ostvarenje veéih prinosa.

Osim toga, ovo istrazivanje moze posluziti kao temelj za buduca istrazivanja koja bi
dodatno potvrdila dobivene rezultate, ali i prikazala kako mirovinski fondovi utje€u na
profitabilnost velikih poduzec¢a promatranu drugim pokazateljem osim rentabilnosti kapitala.
Pruza se i temelj za istrazivanja bazirana na portfelju mirovinskih fondova, odnosno njegovoj

optimalnosti, obzirom da se ulaganja mirovinskih fondova mijenjaju kroz vrijeme.

1.7. Struktura rada

Rad zapocinje pregledom mirovinskog sustava Republike Hrvatske u kojem se najprije
opisuju problemi i prijetnje njegove odrzivosti, a dalje se predstavljaju reforme kroz koje je
mirovinski sustav proSao, po€evsi od reforme 1999. godine do reforme 2019. godine. Poglavlje
se nastavlja opisivanjem nacina na koji funkcionira drugi mirovinski stup i predstavljanjem
zakonske regulative koja obuhva¢a Zakon o mirovinskom osiguranju i Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima te se zavrSava opisivanjem rizika s kojima se suo¢avaju mirovinski
fondovi i njihovi Clanovi. Nadalje, opisuje se portfelj ulaganja kroz temeljne informacije o
portfelju, modernu teoriju portfelja i portfelj mirovinskih sustava. Dan je pregled istrazivanja
vezanih uz mirovinske sustave te je predstavljena komparativna analiza zakonskih i stvarnih
ulaganja mirovinskih fondova. Rad se nastavlja kroz pregled istrazivanja vezanih uz
profitabilnost poduzeéa temeljem kojih se definiraju odrednice uspjesSnosti poslovanja
poduzecCa i podrobnije opisuju. Istrazivacki dio pocinje kroz analizu utjecaja vlasniStva

mirovinskih fondova na poslovanje poduzeca koje obuhvaca opisivanje uzorka, predstavljanje



varijabli istraZivanja i njihovih uloga te detaljnije informacije o panel metodi. Nakon toga su
prikazani rezultati prvog dijela istrazivanja i predstavljena su ograni¢enja istrazivanja koja
mogu posluziti za daljnje radove slicne tematike. Istrazivacki dio se nastavlja analizom
optimizacije ulaganja drugog mirovinskog stupa u kojem se podrobnije opisuju koristeni podaci
za analizu, detaljnije informacije o metodi maksimizacije te su predstavljeni rezultati drugog
dijela istrazivanja i ograniCenja istrazivanja. Cjelokupan rad su autori zaokruzili zaklju¢kom u

kojem iznose vlastito misljenje o provedenom istrazivanju.



2. Mirovinski sustav RH

2.1. Odrzivost, problemi i pritisci

Prema Werding i Primorac (2018.), mirovinski sustav Republike Hrvatske prijetnju
dozivljava u demografskim kretanjima, niskim mirovinama, visokoj nezaposlenosti, niskoj razini
ekonomske aktivnosti te nedovrSenosti prijelaza na djelomi¢no financiran sustav.
Demografska kretanja predstavljaju problem zbog toga $to veci broj starijih osoba utje¢e na
nepovoljan omjer zaposlenika i umirovljenika $to posljedi¢no uzrokuje vece troskove. RjeSenje
se ocituje u produljenju zakonske dobi umirovljenja, ali je bitno u obzir uzeti koliko duze su
zaposlenici spremni raditi (Werding & Primorac, 2018, str. 16; str. 18). Prema istrazivanju koje
je 2016. godine proveo Moritz Hess, razlike u Zeljenoj dobi umirovljenja se manifestiraju u
stupnju obrazovanja i spolu zaposlenika. Tako muskarci Zele kasnije u mirovinu od Zena, a
visoko obrazovane osobe zele u mirovinu kasnije od osoba s nizim stupnjem obrazovanja
(Hess, 2017, str. 11-12). Na grafikonu 1 se moze vidjeti omjer umirovljenika i osiguranika te
se moze primijetiti trend rasta od 2015. godine do 2019. godine, ali i dalje zahtijeva znatna
poboljSanja (Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 2020, str. 127). Takvom nepovoljnom
odnosu umirovljenika i osiguranika je pogodovalo i to $to se mirovinski sustav koristio za
prijevremeno umirovljenje viska zaposlenih. Na taj nacin su se prividno rieSavali gospodarski i
socijalni problemi. Osim toga, povecéanju broja umirovljenih je pogodovala i mala razlika

izmedu visine prijevremene i pune mirovine (Raiffeisen istrazivanja, 2014, str. 11).

Grafikon 1. Odnos broja korisnika mirovina i osiguranika u razdoblju 2010.-2019.

1.26
1.24
1.22

1.25
1.23
1.22
1.21
1.2
1.2
1.18 1.18
1.18 1.17
1.16 1.15
1.14

1.14

1.12

1.1

1.08

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019

(Izvor: Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 2020, str. 127)



Visoka razina nezaposlenosti u kombinaciji s niskom razinom ekonomske aktivnosti
negativno utjeCe na javne financije i djelovanje mirovinskog sustava. Posljedi¢no se dogada
rast umirovljenika koji su umirovljeni ranije i onih koji su zdravstveno sprijeeni za daljnji rad
(Werding & Primorac, 2018, str. 16). Osim navedenog, na trziStu rada se javljaju trendovi
nepovoljni za mirovinski sustav, a ukljuCuju produljeno obrazovanje koje uzrokuje kasniji
ulazak na trziste rada, ugovore koji ne ukljuuju puno radno vrijeme te sivu ekonomiju. Efekti
koje izazivaju jesu usporen rast gospodarstva i optere¢enost javnih financija zbog manjeg
prilieva financijskih sredstava potrebnih za isplatu mirovina (Raiffeisen istrazivanja, 2014, str.
10).

Na grafikonu 2 je vidljivo kretanje prosje¢ne mirovine u posljednjih pet godina te udio
koji je zauzimala u prosje¢noj neto placi zaposlenika. Obzirom na veci rast prosjeéne neto
plac¢e u odnosu na rast prosjecne mirovine, udio mirovine u neto plac¢i ima trend smanjenja te
je u 2019. godini prosje€na mirovina iznosila 42,62% prosjecne neto place (Hrvatski zavod za

mirovinsko osiguranje, 2020, str. 77).

Grafikon 2. Kretanje udjela prosje€ne mirovine u prosjeénoj neto placi
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(Izvor: Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 2020, str. 77)

Nedovrsenost prijelaza na djelomic¢no financiran sustav izaziva nedovoljan priljev
novca uplaéenog u drugi stup mirovinskog osiguranja za pokrivanje deficita prvog stupa
mirovinskog osiguranja (Werding & Primorac, 2018, str. 16). Cavrak (2016.) pojasnjava kako
sadasnji zaposlenici i porezni obveznici Stede novac za svoju mirovinu uplatama 5% doprinosa
u obavezne mirovinske fondove uz nadu da ¢e kroz njihova ulaganja ostvariti ve¢e mirovine.

Kao $to je detaljnije razradeno u poglavlju 2.4. Zakonska ograni¢enja, svaka kategorija fonda
;



ima ograniCenja ulaganja, a ukupno gledajuéi su obvezni mirovinski fondovi konzervativniji od
zakonskih ograni€enja te tako ulazu 70% u vrijednosne papire Republike Hrvatske, a 30% u
dionice i druge vrijednosne papire Cavrak, 2016, str. 44—46). Takva struktura ulaganja
mirovinskih fondova nije dobra jer se njome ne rjeSava problem nastao nepovoljnim
demografskim kretanjima koji uzrokuje opterec¢enost javnih financija (Werding & Primorac,
2018, str. 16). Cavrak smatra kako je veéi problem to $to su sadanji porezni obveznici i bududi
umirovljenici pa tako moraju pla¢ati 5% u drugi mirovinski stup, a uz to moraju placati i
povecane poreze koji su drzavi potrebni za otplatu duga nastalog zbog nedostatka novca u
prvom stupu iz kojeg se isplacuju mirovine sadasSnjim zaposlenicima. Kroz prikaz
pojednostavljenog modela ulaganja zakljuCuje kako je pozitivni saldo kapitalizacije nastao
novcem zaposlenika kroz placanje poreza, a uz je jo§ u gubitku zbog pla¢anja troSkova
upravljanja fonda (Cavrak, 2016, str. 46—48).

Osim obveznica, Cavrak kritizira nesigurnost dobitaka ulaganjem fondova u dionice te
povladi pitanje odlu€ivanja fond menadzZera. Obzirom da fond menadzZeri nagrade dobivaju na
temelju sadasnjih prinosa, a ne na temelju oCuvanja vrijednosti o€uvanja supstance, uz to jos
i ulazu tudi novac (a ne vlastiti), pitanje je koliko bi drugacije odludivali da situacija nije takva.
Nadalje, javlja se problem nedostatne transparentnosti i dublje kontrole dioni¢kog portfelja
(Cavrak, 2016, str. 47—48). BeZovan (2019.) se slaZe u vezi netransparentnosti ulaganja u
dionice te izdvaja ulaganja u dionice banke s razlogom oCuvanja plasmana svojih vlasnica
banaka, ulaganja u dionice tvrtki koji su vazne prema miSljenju Vlade s ciliem njihova
spaSavanja te odnos nominalne i trZziSne cijene dionica koje mirovinski fondovi imaju u svojem

portfelju koji sluzi za obrac¢un naknade za upravljanje (Bezovan, 2019, str. 26).

Sudionici drugog stupa jesu gradani, drzava i fond menadzeri te se njihovi interesi
razlikuju (8to predstavlja problem), kao i koristi koje iz drugog stupa imaju. Koristi koje gradani
imaju jesu veca mirovina i uvecani prinosi na uplate dok je Steta ve¢ ranije opisan dvostruki
troSak — uplate u fond i plac¢anje vecih poreza. Korist koju drzava ima jest financiranje deficita
bez banaka i inozemstva, a Stetu predstavljaju kamate na gubitak uzrokovan stvaranjem
drugog stupa. Fond menadZeri imaju trenutnu korist, a to su pla¢e i nagrade koje ovise o
trenutnom poslovanju fonda. Sav rizik snose gradani (Cavrak, 2016, str. 47-50). RjeSenje tog
problema se moze oc€itovati u pojacavanju konkurencije izmedu mirovinskih fondova (Vuksi¢,
2011, str. 20).



2.2. Aktualnosti i reforme

Cilj reformiranog mirovinskog sustava jest bolja povezanost izmedu visine mirovine i
uplacenih doprinosa. Prva reforma mirovinskog sustava, mini reforma 1999. godine,
usmjerena je bila na optimizaciju i kontrolu mirovinskih troSkova kroz poveéanje dobi za
redovito umirovljenje (za muskarce 65 godina, a za Zene 60 godina), promijenjenu formulu za
izraCun mirovine (koristenje cjelokupnog radnog vijeka umjesto deset najboljih godina),
promijenjen nacin uskladivanja ve¢ ostvarenih mirovina (primjena Sestomjese¢ne indeksacije
za polovicu zbroja stopa porasta troSkova zivota i porasta placa) te izmjenu definicije
invalidnosti s ciliem smanjenog broja invalidskih mirovina. Tom reformom je postignut sporiji

rast broja novih umirovljenika (Bejakovi¢, 2011, str. 6).

Velikom mirovinskom reformom 2002. godine su uvedeni drugi i tre¢i mirovinski stup,
u drugi stup se izdvaja 5% bruto place dok je tre¢i mirovinski stup dobrovoljan i osiguranici
ulazu koliko zele. Osiguranici mladi od 40 godina su se obavezno morali uélaniti u mirovinski
fond drugog stupa, a osiguranici starosti od 40 do 50 godina su sami birali uklju¢enje u novi
sustav, odnosno €lanstvo je za njih bilo dobrovoljno. Osim toga se povecala dob za redovito
umirovljenje uz smanjenje mirovinskih prava umirovljenika pripadnika novog sustava. Tom
reformom su izravno povezani mirovina i rezultati rada jer se izdvaja fiksni postotak place
osiguranika na njihov osobni racun. Osim toga, drugi stup poti€e osiguranike na kasnije
umirovljenje zbog viSeg iznosa mirovine, utjeCe na razvoj trzista kapitala i negativno utjeCe na
sivu ekonomiju (UMFO, 2011, str. 6). Trodijelni sustav mirovinskog osiguranja trebao bi
smanijiti rizike starosti, invaliditeta i smrti jer su rizici podijeljeni izmedu viSe nivoa i nositelja
(Bejakovi¢, 2011, str. 7).

Reformom iz 2014. godine su uvedeni fondovi prema zivotnom stilu kako bi se smanjio
rizik ulaganja obzirom na preostalo vrijeme do umirovljenja. Svaki obavezni mirovinski fond je
obvezan imati tri podgrupe fondova prema rizi€nosti, kategorija A predstavlja najrizinije
investicije, kategorija B umjereno rizitne, a kategorija C najmanje rizicne investicije.
Osiguranici automatski mijenjaju kategorije ovisno o preostalim godinama do umirovljenja.
Osim toga, kako bi se pozitivno utjecalo na stabilnost mirovinskog sustava, smanjeni su iznosi
privilegiranih mirovinskih prava, promijenjene su indeksacije, invalidske mirovine su se
promijenile, raste svota mirovina za duzi rad i povecana je starosna granica za umirovljenje
(Bejakovi¢, 2019, str. 14).

Posljednja, cjelovita mirovinska reforma, pocela se provoditi 1. sije¢nja 2019. godine.
Njen cilj je omoguciti dugoro€nu odrzivost mirovinskog sustava i osiguranje primjerenih
9



mirovina. To ¢e se ostvariti kroz davanje samostalnog izbora osiguranicima rodenima nakon
1962. godine izmedu primanja mirovine iz prvog stupa s dodatkom 27% i prebaciti ustedena
sredstva drugog stupa u drzavni proracun ili primanja mirovine iz prvog i drugog stupa uz
dodatne uvjete. Ti uvjeti obuhvacaju bonus od 27% na staz dostignut do 31. prosinca 2001.
godine, a za staz od 1.1.2002. bonus od 20,25%. Uz to, zaposlenici koji su primali
ispodprosjeCnu placu (i zbog toga bi trebali primati manju mirovinu od najnize) mogu birati zele
li isplatu jedino iz prvog stupa uz prebacivanje uStedenog iznosa drugog stupa u prvi.
(Ministarstvo rada i mirovinskog sustava, 2019). Osim toga, povisuje se dob za ulazak u
mirovinu te ¢e od 2033. godine osiguranici smjeti u mirovinu sa 67 godina. Osobe koje
zapodinju s radom s navrdenih 18 godina ¢e smjeti u mirovinu sa 60 godina Zivota i 41 godinom
staza, oni koji poc€inju raditi s 24 godine smjeti i¢i u mirovinu sa 65 godina dok ¢e sa 67 ici
osiguranici koji nisu uspjeli osigurati 41 godinu radnog staza (Vlada Republike Hrvatske,
2018). Prema Nesti¢u (2018) ta reforma nije dobra jer se njome ponistavaju prve dvije reforme
i gubi se smisao drugog mirovinskog stupa, mirovine ¢e u buduéim razdobljima biti joS nize, a
obzirom na prijetnje stabilnosti mirovinskog sustava opisanih u prethodnom poglavlju ovog
rada, buduce generacije ¢e morati podmirivati velike troSkove provedbe ove reforme (Nesti¢,
2018, str. 1-2).

Posljedice mirovinskih reformi se vide i u razvoju trziSta kapitala. Reformiranjem
mirovinskog sustava se mijenjaju oblici Stednje te osiguranici umjesto Stednje u nekretninama
ili zlatu Stede udjelom u mirovinskim fondovima. Imovina mirovinskih fondova se moze lakse
ulagati i pridonosi gospodarstvu zemlje. Uz to dolazi do Sirenja baze ulagaca i stabilnije
potraznje za vrijednosnim papirima. Nadalje, mirovinski fondovi mogu doprinijeti poboljSanom
korporativnom upravljanju zbog ¢&injenice da su dioni¢ari poduzeé¢a u koja ulazu kapital
osiguranika. Dolazi i do povecanja ucinkovitosti jer upravljanje velikom koli¢inom imovine
potiCe financijske inovacije. Obzirom da mirovinski fondovi ulazu dio svoje imovine dugoro¢no,
smanijuju se troskovi kapitala za poduzeca zbog smanjenja premije za ro€nost i transakcijskih
troSkova. Pozitivno je i $to mirovinski fondovi mogu pomoéi gospodarstvu kroz ulaganja u
Fondove za gospodarsku suradnju (Vuksi¢, 2011, str. 15; str. 19). U Republici Hrvatskoj
mirovinski fondovi najviSe ulazu u dionice ICT sektora, a bitno je ponoviti da je njihovo
djelovanje na trziStu kapitala posljedica zakonskih ogranicenja, razvijenih investicijskih planova

i o&ekivanja o povratu na ulozena sredstva (Klaémer Calopa & Bundek Kokotec, 2019, str. 4).
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2.3. Opis i nacin funkcioniranja drugog mirovinskog stupa

Mirovinski fondovi su uvedeni u Hrvatsku 2002. godine te se temelje na sustavu od tri
fonda, odnosno obvezni prvi stup s karakteristikom medugeneracijske solidarnosti, drugi stup
je takoder obvezatan te je strukturiran na temelju individualizirane kapitalizirane $tednje. Dok
je treéi stup dobrovoljni, odnosno zaposlenik po slobodnom odabiru odvaja odreden iznos
novca na mjesecnoj razini te se takoder temelji na individualiziranoj kapitaliziranoj $tednji. Od
uvodenja takvog oblika mirovinskog sustava kreirala se struktura i temelj za razvijanje
financijskih trzista, financijskih institucija te trzista kapitala. Odnosno, banke u tom sustavu nisu
jedini izvor kapitala za poduzetnike, nego je s uvodenjem sustava kreiran novi izvor kapitala

koji proizlazi iz imovine mirovinskih fondova (Drazenovic i ostali, 2019).

Mirovinski sustavi koji sadrze individualnu kapitaliziranu Stednju se zapravo temelje na
kolektivnoj shemi investiranja odnosno mirovinskim fondovima. U trenutku kada osoba ide u
mirovinu, kapitalizirana sredstva se iz mirovinskog fonda prebacuju u mirovinsko
osiguravateljsko drustvo koja isplacuje mirovinu osiguraniku. Tako konstruiran drugi stup
mirovinskog osiguranja zapravo pretpostavlja da se sredstva uplacuju u fond u jednakim
vremenskim intervalima, a da doprinosi koji se uplaéuju rastu kroz odredeni period. Dok je
indikacija ocekivane zarade zapravo prosje¢ni godisnji prinos mirovinskog fonda. Dodatno,
potrebno je spomenuti da na ukupno kapitalizirana sredstva utjecu i razli€iti oblici naknada koji
se plac¢aju, a to su primjerice ulazna naknada, naknada za upravljanje mirovinskim fondom te
naknada skrbnickoj banci. Konceptualno gledaju¢i na imovinu osiguranika utjeCu tri
komponente i njihovi marginalni doprinosi, odnosno prinos fonda i stopa rasta bruto place ciji
utjecaj znacajno raste produzenjem trajanja Stednje, dakle $to osoba duZze radi i vise napreduje
(Latkovi¢ & Liker, 2009).

Prema glavnoj instituciji za regulaciju trziSta kapitala i mirovinskih fondova, Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA) do kraja 2018. godine mirovinski fondovi su
raspolagali imovinom od 98 milijardi kuna. Takva koli¢ina imovine oznaCava mirovinske
fondove najvecim investicijskim potencijalom u drzavi pored banaka. U funkcioniranju takvog
mirovinskog sustava bitno je naznaditi i faktore upravljanja mirovinskim fondovima drugog
stupa. Dakle, drugim stupom obveznog mirovinskog fonda i njegovom imovinom upravljaju
Cetiri kompanije kreirane od strane banaka i osiguravajuc¢ih drustava. Institucionalni okvir
postavlja HANFA, a centralni registar i depozitna banka je postavljena u SrediSnjem registru
osiguranika (REGOS) ¢ija je primarna funkcija sakupljanje uplata ¢lanova obveznih

mirovinskih fondova i njihove kapitalizirane $tednje (Drazenovi¢ i ostali, 2019).
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Analizom trenutnog dizajna mirovinskog sustava koji se zashiva na individualnim
uplatama, tj. model definiranih doprinosa moze se zakljuiti da se navedeni sustav uvelike
promijenio u zadnjih nekoliko godina. Razlozi tome su primjena cjelozivotnog modela ulaganja
imovine mirovinskih fondova, a model se zasniva na kontinuiranim promjenama ulaganja
portfelja mirovinskog fonda s protekom vremena. Konkretno, radi se o zamjenskom
cjelozivotnom modelu ulaganja koji s protekom radnog staza omoguéava osiguranicima
prelaske iz mirovinskog fonda vece razine rizika u fond s manjom razinom rizi€nosti. Takav
koncept je primijenjen i u hrvatskom modelu od 2014. godine. Drugim rije€ima, zamjenski
cjeloZivotni model ulaganja 2. stupa je definiran na temelju tri razliCite kategorije mirovinskih
fondova. Fond kategorije A ima profil najveceg rizika, fond kategorije B je umjereno
konzervativnog profila rizi€nosti te fond kategorije C koji je konzervativnog profila rizi€nosti jer
nema mogucnost stvaranja izlozenosti prema dioni¢kom trziStu. Dodatno za spomenuti je i
mogucnosti prelazaka osiguranika iz odredene kategorije fonda u drugu kategoriju fonda. U
trenutku kada osiguranik ima manje od 10 godina do ostvarivanja prava na mirovinu dolazi do
automatskog prelaska iz kategorije A u kategoriju B. Prelazak iz B kategoriju u C je moguc u
trenutku kada osiguranik ima manje od 5 godina do ostvarivanja prava na mirovinsko

osiguranje (Kovacevi¢ & Latkovi¢, 2015).

Cimbenik koji dodatno opisuje koncept funkcioniranja drugog stupa mirovinskog
sustava u Hrvatskoj je i politika ulaganja imovine fondova. Ulaganja su izrazito konzervativno
orijentirana u bilo kojoj od navedene tri kategorije kroz &etiri moguéa fonda (PBZ Croatia
osiguranje, Raiffeisen, AZ i Erste Plavi) u kojima porezni obveznik moze biti osiguran. Vecina
imovine, to€nije 89% je uloZeno u vrijednosne papire domacih izdavaca, dok je 69% imovine
fonda uloZeno u drzavne obveznice Republike Hrvatske. Analogno, imovina i buduéa mirovina
poreznih obveznika je neposredno vezana i uz financijsko stanje drzave kao i riziku trZista
obveznica. Takva struktura ulaganja dovodi do sljedecih implikacija, poduzeéa su uglavhom
kapitalno vezana uz bankarsko posudivanje, a dodatno, zbog sli¢nosti ulaganja svakog od tri
razliCite kategorije fonda ne moze se uspostaviti adekvatno mijerilo uspjeha pojedine
kategorije. Primjerice, prinos najrizi€nije kategorije A je od 2014. bio 7,04% dok je prinos
konzervativne C kategorije takoder od 2014. bio 6%. Drugim rije€ima, radi se o jednom
postotnom bodu razlike, a strukturna ulaganja su zakonski odredena poprili€éno drugacije, gdje
C kategorija fonda vecinu svoje imovina drzi u drzavnim obveznicama RH, dok A kategorija
ima moguénost ulaganja u dionice. Ono $to dodatno utje€e na cjelokupni koncept sustava je
nerazvijeno i plitko trziSte kapitala, interesi i vlasnidtvo banaka u mirovinskim fondovima,

kvantitativha zakonska ograniCenja koja dovode do nemogucnosti diverzifikacije portfelja,
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visoka izlozenost drzavi i riziku obveznica, manjak konkurencije i transparentnosti u mjerenju

performansa svakog pojedinog fonda unutar zadanih kategorija (Drazenovi¢ i ostali, 2019).

Razlog uvodenja individualizirane kapitalne Stednje drugog stupa je poticanje
osiguranika na dulje ostajanje u svijetu rada i placanje doprinosa, 5to bi u konacnici trebalo
rezultirati povezanos¢u uplate doprinosa i visine mirovine, medutim Cesto postoji problem s
prvim stupom medugeneracijske solidarnosti. U smislu da danasniji radnici odvajaju 15% za
trenutne umirovljenike, a 5% za buducu vlastitu mirovinu. Problematika nastaje u trenutku kada
sadasnji radnik jednog dana ode u mirovinu, hoce li tada biti radnika koji ¢e uplacivati u prvi
stup medugeneracijske solidarnosti kako bi se mogla osigurati isplata mirovine. Uvodenje
drugog stupa je doprinijelo i nastanku tranzicijskog trodka i manjka u iznosu od pet milijardi

kuna u prvom stupu zbog uplaéivanja dijela doprinosa u drugi (Bejakovi¢, 2019).

Navedenih pet milijardi kuna zapravo predstavlja proracunski deficit zbog nedostatka
sredstava za isplatu tekuc¢ih mirovina, posljedi€éno, drzava se mora zaduziti za pet milijardi
kuna i na taj dug platiti kamate. Drugim, osnivanjem drugog stupa porezni obveznici moraju
placati godiSnje viSe poreze kako bi drzava bila u stanju isplatiti sadasnje mirovine i dodatno

jos platiti kamate za isplatu tih istih mirovina (Cavrak, 2016).

Prije detaljnog definiranja nacina funkcioniranja drugog stupa potrebno je istaknuti
moguce kritike na uvodenje individualizirane kapitalizirane Stednje kao mjere kojima se
pokuSava odgovornost za buduénost prenijeti s drzave na pojedinca. Prva od kritika klasificira
stvaranje drugog mirovinskog stupa kao privatizaciju socijalnih prava. Slijedno kritici, smatra
se da mirovinsko osiguranje se ne smije prepustiti privatnoj inicijativi i trzistu. Medutim, u
slu€aju da drzava preuzme ulogu upravljanja s ulaganjima, stvara se moguéi sukob interesa
zbog ¢&injenica da se imovina u drugom stupu mora alocirati u razli€ita poduzeéa kroz razli€ite
financijske instrumente. Osim toga drzava u trenuthom sustavu ima znacajne dvije funkcije u
obliku regulacije i uspostavljanja zakonskih okvira za ulaganje. Dodatno, drzava ima znacajnu
ulogu i u kretanju prinosa i vrijednosti imovine u koju ulazu fondovi, a ta konstatacija proizlazi
iz ¢injenica da se vecina imovine osiguranika ulaze u drzavne obveznice, pa je stoga vazna
makroekonomska stabilnost sustava, u ¢emu najvecu ulogu ima drzava. Uz navedeno jedna
od kritika je i visoki tranzicijski trodak koji nastaje odvajanjem dijela doprinosa od prvog stupa
za drugi stup, medutim taj troSak snose sve drzave koje su uvele takav oblik reforme, Ciji se
teret prema ustaljenoj praksi prebacuje na porezne obveznike dodatnim zaduzivanjem. Jedna
od kritika je i slab ili nesiguran povrat, medutim hrvatski mirovinski fondovi su u proteklih 16
godina ostvarili solidne rezultate, buducéi da su od vremena osnivanja prosje¢ni prinosi fondova
na razini od 6%, sukladno zakonskoj definiciji da moraju biti veéi za 3% od inflacije. Zakljuéno
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s kritikama potrebno je spomenuti i odredenu nepravdu u sustavu mirovinskog osiguranja.
Dakle, pravo na dodatak na mirovinu od 27% imaju samo oni koji su osigurani u prvom stupu.
Dok na to pravo nema osiguranik koji je 95% svojih doprinosa tijekom radnog vijeka uplacivao
u sustav generacijske solidarnosti, a samo 5% u vlastitu individualiziranu kapitaliziranu
Stednju. Takva praksa dovodi do velikih razlika u mirovinama umirovljenika iz prvog stupa i

onih koji su dodatno osigurani i u drugom stupu (Bejakovi¢, 2019).

m =
30?7

Slika 1. Pojednostavljena shema funkcioniranja obveznih mirovinskih fonda (Izvor:
Cavrak, 2016)

Uplatom doprinosa (5%) u obvezni mirovinski fond, sadasnji zaposlenici i porezni
obveznici, $tede za svoju buduc¢u mirovinu u drugom stupu u cilju povecanja uloZzenog novca
za prinos koji ostvare fond menadzZeri. S obzirom na predvidena zakonska ogranienja
ulaganja, uloZzena imovina je rasporedena u vrijednosne papire koje izdaje Republika Hrvatska
(70%) te 30% dionice i drugi financijski instrumenti. Medutim, cjelokupnu sliku je potrebno
analizirati iz spektra ve¢ spomenutog detalja o dvostrukoj obvezi jednog gradanina. Dakle,
danas uplaéuje u drugi mirovinski stup, a uplaéeni novac drZzava uzima izdavanjem obveznica,
a dodatno pla¢a gradanin s druge strane plac¢a viSe poreze jer se drzava zaduzila za pokri¢e
proracunskog deficita. Tijek novca je prema slici 1 zapravo kruzni, odnosno ako poslodavac u
ime poreznog obveznika uplati 100 kuna u drugi stup, 70 tih kuna se ulozi u drZzavne obveznice,
8to rezultira povratom od 74,2 kune u trenutku iskupljena obveznice od strane drzave i placanja

prinosa na te obveznice. Medutim, ta razlika od 4,2 kune je rezultat povecéanih poreza koje je
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platio isti porezni obveznik &ijih je 100 kuna uplac¢eno u drugi stup. Jo$ preostaje 30% novca,
ili 30 kuna od pocetnih 100 kuna. Taj novac je usmjeren prema poduzecima, tocnije kupniji
dionica koje izdaju poduzecéa. Temelj cjelokupnog rada je analiza navedenih 30% novca, dakle
u koje se dionice ulaZe i kako poduzeca posluju s obzirom na to da se u iste investira novac
poreznih obveznika. Uz dodatnu analizu i optimalnog portfelja mirovinskih fondova. Potrebno
je navesti primjer u svrhu pojasSnjavanja cjelokupne pri¢e ulaganja novca u dionice poduzeca.
Primjer se nalazi izvan vremenskog spektra kojim se ovaj radi bavi, ali je svrsishodan te
ukljucuje Petrokemiju. Dakle, nekoliko obveznih mirovinskih fondova je ulozilo novac poreznih
obveznika u dionicu Petrokemije Cija je nominalna cijena u 2013. godini bila 170 kuna po
dionici. Kasnije, tijekom 2016., cijena dionice je pala na 12,92 kune, odnosno u slu¢aju da su
tu dionicu mirovinski fondovi imali u portfelju (prema Zagrebackoj burzi 1,1 milijun dionica
posjeduju mirovinski fondovi), fond menadzeri su izgubili poprili€énu koli€inu novca poreznih
obveznika (Cavrak, 2016).

2.4. Zakonska regulativa

Svrha ulaganja mirovinskih fondova je ostvarenje prinosa u cilju povec¢anja imovine
osiguranika koji ¢e tu imovinu koristiti nakon odlaska u mirovinu. Medutim, ulaganjima se mora
osigurati nacelo sigurnosti imovine, raznolikosti imovine i odrzanja tekuce likvidnosti, uz
dodatak da drustvo koje upravlja mirovinskim fondom mora ulagati u skladu sa zakonskom
regulativom. Cjelokupna ogranicenja i odredbe propisuju vrstu i koli¢inu domacih i inozemnih
vrijednosnih papira u koje imaju dopusStenje mirovinski fondovi ulagati. Dakle, mirovinski
fondovi mogu jedino ulagati sukladno s pravilima koje propisuje Zakon o obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Svrha implementacija zakona je u prvom redu osigurati
buduéu imovinu osiguranika tako da se optimalan portfelj postigne uz minimalnu razinu rizika.
S tim da osiguranici imaju pravo odabira razli€ite kategorija fonda po pitanju rizika (A, B, C)
(Kolari¢, 2017).

Detaljnije sagledano, drustva koja upravljaju mirovinskim fondom i njegovom imovinom
zapravo upravljaju rizikom prinosa, a upravljaju pomoc¢u uredivanja ulagacke politike imovine
mirovinskih fondova. U konacnici postoje dva pristupa i jedan izvedeni pristup, dakle politika
ulaganja moze biti kroz ograniCenje portfelja ili drugi pristup kroz pravilo razborite osobe.
Medutim, naj¢e8ée se Kkoristi pristup koji se naziva hibridna investicijska pravila. U
kontinentalnim pravnim sustavima, neovisno da li se radi o javnom ili privathom obliku

mirovinskog osiguranja primjenjuje se sustav ograni¢enja portfelja. Dakle, drzava zakonski
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ograniCava i usmjerava ulaganja. Navedena ograni¢enja zapravo se temelje na kvalitativnim
pravilima — odreduje se vrsta imovine u koju je dopusteno ulagati, uz navedena postoje i
kvantitativna pravila koja odreduju koli¢inu imovine (postotak) koji je dopusteno ulagati u
pojedine oblike imovine. Treéi set pravila se odnosi na pravila drzave podrijetla, gdje se
zapravo ograni¢ava mogucénost ulaganja u stranu imovinu, u konac&nici navedeno da su
mirovinski fondovi sli¢ni po pitanju strukture ulaganja, ali i moguéih prinosa i gubitaka.
Cjelokupna navedena praksa je prisutna u vecini zemalja OECD-a, tako da je Hrvatska kreirala
vlastiti zakonodavni sustav vezan za fazu akumulaciju kapitalizirane Stednje na temelju pravila
i regulacija koje primjenjuju i Argentina, Cile, Kolumbija, Estonija, Madarska, Meksiko, Poljska,
Svedska, Slovacka i Svicarska (Poto&njak & Vukorepa, 2008).

Cjelokupni mirovinski sustav u Hrvatskoj reguliran je Zakonom o mirovinskom
osiguranju, gdje se definiraju tri mirovinska stupa, te da se obvezno mirovinsko osiguranje
zapravo temelji na generacijskoj solidarnosti. Takoder propisani su poslovi Zavoda za
mirovinsko osiguranje te nacin djelovanja i ovlasti koje su dodijeljene Zavodu. Zakon definira i
prihode kao sve doprinose koji se uplacuju u prvi stup koji se temelji na medugeneracijskoj
solidarnosti te je ¢lanovima osigurana isplata starosne mirovine iz proracuna u sluajevima
kada nedostaje sredstava iz vlastitog financiranja fonda. Uz prihode, definirani su i rashodi,
odnosno mirovine, nov€ane naknade i druga primanja iz mirovinskog osiguranja, troSkovi
provedbe osiguranja, profesionalne rehabilitacije i putni troSkovi. Uz Zakon o mirovinskom
osiguranju hrvatsko zakonodavstvo je uspostavilo i zakon vezan za obvezne i dobrovoljne
mirovinske fondove. Zakon propisuje uvjete poslovanja i osnivanja mirovinskih fondova,
objasnjava pojmove, ureduje se porezni status fonda, ureduje se zabrana poslova upravljanja
bez odobrenja te je odreden mirovinskih drustava i fondova. Uz navedeno, zakon odreduje i
regulaciju Mirovinskih drustava, gdje se zapravo definira oblik, djelatnost, prekograni¢no
djelovanje, temeljni kapital (minimalno 40 milijuna kuna), pravila za osnivanje i rad drustva,
uvjete Clanstva, ovlasti uprave, struktura imovine, vodenje racuna, odgovornosti, troSkovi,

isplata sredstava, nadzor poslovanja, obavjesStavanje i postupak nadzora (Kolari¢, 2017).

Mirovinski fond je prema (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima NN 01/19
(NN19/14), 2019) zasebna imovina bez pravne osobnosti, te sluzi za prikupljanje nov€anih
sredstava uplaéivanjem doprinosa ¢lanova mirovinskog fonda i daljnjeg ulaganja sredstava u
ciliju povec¢anja imovine. Vlasnistvo je definirano na temelju ¢lanova tog fonda, gdje su
vlasni¢ka prava odreduju prema iznosu sredstava na njihovom osobnom ra¢unu. Mirovinsko
drustvo upravlja mirovinskim fondom, medutim imovina fonda ne pripada mirovinskom drustvu

niti u slucaju likvidacijskog ili ste€ajnog postupka, buduéi da mirovinski fond ne odgovara za
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obveze mirovinskog drustva. Clanovi fonda takoder ne odgovaraju za obveze mirovinskog
drustva pa niti za pravne poslove u kojima nastaje obveza za ¢lana mirovinskog fonda.
Osiguranici su zapravo svi osigurani u sustavu obveznog mirovinskog osiguranja na temelju
generacijske solidarnosti prema Zakonu o mirovinskom osiguranju te koji su mladi od 40
godina. Osiguranici samostalno izabiru jedan mirovinski fond u kojem posjeduju jedan racun
prema odredenim ograni¢enjima. Osiguranik moze u slucaju starosne ili prijevremene mirovine
na dva nacina ostvariti pravo na mirovinu. U prvom slu¢aju ukupno kapitalizirana sredstva s
osobnog ra¢una osiguranika prenijet ¢e se u drzavni proracun kada osiguranik svojom osobno
potpisanom izjavom SrediSnjem registru osiguranika opredijeli za mirovinu odredenu kao da
je bio osiguran samo u prvom stupu (obvezna generacijska solidarnost). U drugom slucaju
ukupna kapitalizirana sredstva se prenose mirovinskom osiguravajucem drustvu kada
osiguranik ostvari pravo na starosnu ili prijevremenu mirovinu te potpiSe da Zeli mirovinu
ostvarivati iz individualizirane kapitalizirane Stednje uz osnovnu mirovinu iz obveznog

mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti.

Vazno je naznaciti da u slu¢aju da ¢lan mirovinskog fona umre, a ¢lanovi obitelji nemaju
pravo na obiteljsku mirovinu, kapitalizirana sredstva su predmet nasljedivanja. Takoder
sredstva ne mogu biti predmet ovrhe ili se dati u zalog, odnosno prenijeti u korist drugoga.
Uplaceni doprinosi u mirovinski fond preraCunavaju se u obracunske jedinice, $to zapravo
predstavlja proporcionalni udjel u neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda. Dok je ukupna
vrijednost svih obraunskih jedinica mirovinskog fonda jednaka neto vrijednosti imovine
mirovinskog fonda. Svaki ¢lan mirovinskog fonda ima zajamcen referentni prinos koji se
izraCunava za proteklu kalendarsku godinu kao ponderirana aritmeticka sredina stopa
prosjecnih godiSnjih prinosa svih mirovinskih fondova iste kategorije za razdoblje od prethodne
tri kalendarske godine. U slu€aju da je ¢lan mirovinskog fonda u kategoriji A jamci se referentni
prinos umanjen za dvanaest postotnih bodova, u slu¢aju da je u B kategoriji za $est postotnih
bodova te za tri postotna boda u kategoriji C (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima NN
01/19 (NN19/14), 2019).

Tablica 1. Prikaz ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine mirovinskog fonda

- usporedba 2014. godine i 2019. godine

2014. 2019.

Kategorija Kategorija Kategorija Kategorija
Tip ulaganja A B KategorijaC | A B Kategorija C
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Prenosivi duznicki VP i
instrumenti trziSta novca najmanje najmanje najmanje najmanje najmanje najmanje
(izdavatelj RH) 30% 50% 70% 30% 50% 70%
Prenosivi duznicki VP i
instrumenti trziSta novca najvise najvise najvise najvise
(jamci RH) 30% 30% najvise 10% 30% 30% najvise 10%
Prenosivi duznicki VP i
instrumenti trziSta novca
(izdavatelj lokalna najvise najvise najvise najvise
jedinica) 30% 30% najvise 10% 30% 30% najvise 10%
Prenosivi duznicki VP i
instrumenti trzita novca
Ciji izdavatelj ima sjediSte | najviSe najvise najvise najvise
uRH 50% 30% najvise 10% 50% 30% najvise 10%
Prenosivi vlasnicki VP &iji
izdavatelj ima sjediste u najvise najvise najvise najvise
RH 55% 35% - 65% 40% -
najvise najvise najvise najvise
Udjeli UCITS fondova 30% 30% najvise 10% 30% 30% najvise 10%
Udjeli u
otvorenim/zatvorenim najvise najvise najvise najvise
AlF-ovima 15% 10% - 15% 10% -
U depozite kod kreditnih najvise najvise najvise najvise
institucija 20% 20% najvise 20% 20% 20% najvise 20%
Kao novac na
transakcijskim racunima najvise najvise
za poslovne namjene 10% najviSe 5% | najviSe 10% 10% najvise 5% | najvise 10%

(Izvor: obrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. i
2019. godine)

U Tablici 1 prikazana su ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine mirovinskog
fonda te usporedba zakonskih ograniCenja iz 2014. i 2019. godine. Prema zakonskim
ograni¢enjima mirovinski fondovi moraju portfelj strukturirati razli¢ito s obzirom u kojoj se
kategoriji nalazi osiguranik. Dakle, po pitanju prenosivih duzni¢kih vrijednosnih papira za koji
su izdavatelj Republika Hrvatska kategorija A je obvezna uloziti najmanje 30% sredstava,
kategorija B najmanje 50%, a kategorija C najmanje 70%. Kod kategorije prenosivih duznickih
instrumenata za koje jamc¢i Republika Hrvatska, kategorija A mozZe posjedovati najvise 30%,
kategorija B takoder istu koli€inu, a kategorija C do 10% sredstava. Po pitanju prenosivih
duznickih instrumenata Ciji je izdavatelj lokalna jedinica kategorija A smije imati do 30%
imovine, kategorija B isti iznos, a kategorija C najvise 10%. Kod instrumenta koji je takoder
duznicki, ali izdavatelj nije drzava ili lokalna jedinica kategorija A smije posjedovati najviSe 50%
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navedenog instrumenta, kategorija B 30%, a kategorija C do 10% s obzirom na strukturu

portfelja.

Sljedeca skupina financijskih instrumenata su prenosivi vliasnicki vrijednosni papiri Ciji
izdavatelj je stacioniran Hrvatskoj. Kod navedene skupine s obzirom na 2014. bilo je odredenih
promjena u smijeru liberalizacije, moguénosti poveéanja prinosa, ali i moguéeg povecéanja
rizika. Dakle kategorija A je u 2014. mogla posjedovati najvise 55% navedenih instrumenata,
medutim promjenom zakona, u 2019. godini kategorija A smije posjedovati najviSe 65%. U
kategoriji B je takoder doSlo do promjene, u 2014. godini kategorija B je mogla posjedovati
najvise 35% dionica, dok u 2019. godini doslo je do povecanja za 5 postotnih poena, te smije

posjedovati do 40% dionica. C kategorija ne smije u svom portfelju posjedovati dionice.

Osim financijskih instrumenata mirovinski fondovi mogu posjedovati i udjele u
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) fondovima,
odnosno A kategorija najvise 30% svoje imovine moze uloziti kupnjom navedenih udjela, B
kategorija takoder 30%, a C kategorija do najvise 10%. Uz UCITS fondove, fondovi mogu
kreirati strukturu portfelja kupnjom udjela u otvorenim ili zatvorenim alternativnim investicijskim
fondovima. U slu€aju A kategorije najviSe 15% imovine se moze uloziti u kupnju udjela u
alternativnim investicijskim fondovima, B kategorija 10%, a C kategorija ne smije posjedovati
udjele u navedenim fondovima. Osim u fondove, mirovinski fondovi imovinu osiguranika mogu
uloziti i u depozite kod kreditnih institucija, a ograni¢enja za A,B i C kategoriju su ista, odnosno
mogu uloZiti najvise 20% imovine u navedene depozite. Mirovinski fondovi moraju osigurati
odredenu razinu likvidnosti, stoga A kategorija moze uloziti maksimalno 10% imovine kao
novac na transakcijskim raCunima za poslovne namjene, B kategorija do 5%, a C kategoriju
kao i A kategorija do 10% (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima NN 01/19 (NN19/14),
2019).

Uz ogranienja s obzirom na neto vrijednost imovine postoje odredena ogranicenja s

obzirom na vrstu imovine. Prema zakonu pojedini mirovinski fond moze steéi najviSe:

e 10% jednog izdanja prenosivih duznickih vrijednosnih papira

e 10% jednog izdanja instrumenata trziSta novca

e 20% jednog izdanja prenosivih vlasni¢kih vrijednosnih papira s pravom glasa uvrstenih
na sluzbeno trziste

e 10% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira s pravom glasa koji nisu
uvrsteni na sluzbeno trziste

e 10% jednog izdanja prenosivih viasnickih vrijednosnih papira bez prava glasa
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o 20% udjela u pojedinom fondu

e 15% jednog izdanja dionica u pojedinom fondu

e 10% poslovnih udjela, pojedinog izdanja dionica u pojedinom fondu

e |zloZzenost u vrijednosti od 5% regulatornog kapitala jedne kreditne institucije
ulaganjem u depozite pri ¢emu se u obzir uzima i novac na ra¢unima

e 100% izdanja prenosivih vrijednosnih papira koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju
infrastrukturnih projekata na podrucju Hrvatske

o 100% izdanja prenosivih vlasni¢kih vrijednosnih papira kojima se trguje, koji se nude
putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala koje priznaje Agencija (Zakon o
obveznim mirovinskim fondovima NN 01/19 (NN19/14), 2019)

Adekvatna zakonska regulativa nuzna je uz financijsku infrastrukturu, transparentnost
i pravilan nadzor za kvalitetno funkcioniranje trziSta kapitala i mirovinskih fondova. Navedeno,
u konacnici doprinosi odgovornosti fond menadzZera, osiguranju kapitalizirane Stednje i
prevenciji pronevjere sredstava fonda. Drugim rije€ima, za razliku od ostalih institucionalnih
investitora osnovni princip poslovanja mirovinskih fondova je vezan uz sigurnost, disperziju
rizika te osiguranje likvidnosti, te nije primarna maksimizacija prinosa investiranjem. Zbog veé
navedenog problema s plitkoS¢u i nerazvijenoS¢u, trziSta kapitala nemaju adekvatne
apsorpcijske kapacitete za imovinu mirovinskih fondova. S obzirom na zakonska ograni¢enja
i postojece trziste kapitala mirovinski fondovi su zakinuti za diverzifikaciju ulaganja, stoga, a i
sukladno zakonskim ograni¢enjima veéinu imovine investiraju u drzavne obveznice. Medutim,
postoji odredena povezanost takvih zakonskih ograni€enja s nerazvijenim trziStem kapitala,
odnosno u cilju zastite Stednje osiguranika pozeljno je da regulacija ulaganja bude usmjerene
sigurnijim financijskim instrumentima. Takoder bitho za napomenuti je i da razvojem trzista,
regulativni okvir bi se trebao usmijeriti ka liberalizaciji moguénosti ulaganja, drugim rijeCima, da
se omoguc¢i ulaganje imovine mirovinskih fondova u nesto riziénije oblike financijskih
instrumenata. Dodatan korak ka liberalizaciji mirovinskih fondova je uvodenje i tri razlicite
kategorije ulaganja (A, B, C), u kojima je zapravo omogu¢eno da osiguranik samostalno
odabere kategoriju s obzirom na sklonost riziku. Medutim, u ovako koncipiranom sustavu
definitivno nedostaje kategorija konkurencije, a to proizlazi iz Cinjenice da isklju€ivo postoiji tri
moguce kategorije za odabir s obzirom na politiku ulaganja i Cetiri moguéa obvezna mirovinska
fonda u kojima osiguranik moze biti osiguran. U konacnici, formirao se ,fenomen stada“Sto u
literaturi zapravo ozna€ava da se mirovinski fondovi izrazito slicno pona$aju po pitanju politika
ulaganje, instrumenata u koje se ulaze, ali i prinosa koji ostvaruju. Zaklju¢no, moze se utvrditi

da su zakonska ogranienja dizajnirala sustav koji je stabilan, ali imun na bilo kakav pritisak
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usmjeren na stvaranje vecih prinosa, $to proizlazi iz ¢injenica da postoji vrlo mala elasti¢nost

potraznje ¢lanova mirovinskih fondova (Drazenovic i ostali, 2019).

= AZ-B Raiffeisen OMF - B PBZCO-B
141,7568 kn 41,769 143,5717 kn  43,57% 134,9615kn  24,96°
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Slika 2. Prikaz kretanja razine prinosa od 2002. do 2020. godine za fondove AZ, PBZ
i Raiffeisen u B kategoriji (Izvor: hr.portfolio 2020.9)

2.5. Rizici mirovinskih fondova

Rizik prinosa se smatra najznacajnijim rizikom te se veze uz rizik loSeg upravljanja i
rizik inflacije (Vukorepa & Potocnjak, 2008, str. 3). Obzirom na to da osobe u drugadijoj Zivotnoj
dobi drugadije toleriraju rizik prinosa, opravdan je sistem prema kojem se provode posebne
strategije investiranja za drugacije Zivotne dobi. Najvaznije je sprijeciti nagli pad vrijednosti
akumulirane imovine blizu umirovljenja osiguranika (Potoénjak & Vukorepa, 2012, str. 24).
Bitno je napomenuti kako se s ranijim smanjenjem udjela u dionicama s ciliem smanjenja rizika
negativnih prinosa povlagi posljedica odricanja mogucih pozitivnih prinosa te se c&esto
zagovara duZi vremenski period izlaganja fonda dionicama s ciljem iskoriStenja rasta trzista
(PotoCnjak & Vukorepa, 2012, str. 15). Prinos koji mirovinski fondovi ostvaruju svojim
ulaganjima bi trebao biti visok barem kako bi pokrio rizik inflacije i kako se ne bi smanijila
akumulirana Stednja osiguranika (Poto¢njak & Vukorepa, 2012, str. 5). Mirovinski fondovi bi
stoga trebali prilagodavati svoje troSkove uzevSi u obzir inflaciju, ali i demografske i

individualne promjene (Vukorepa & PotoCnjak, 2008, str. 4).

Rizik pada vrijednosti imovine fonda se smanjuje sistemom automatske promjene
fonda razli¢itih rizi¢nosti, ali se rizik pomi¢e samo nekoliko godina unaprijed umjesto da rijeSi

srz problema gubitaka. | dalje ostaje rizik izmjene fonda u loSem trenutku i postavlja se pitanje
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koristi smanjenja riziCnosti fonda prema povecanom riziku promjene fonda u loSem,
nepovoljnom trenutku (Potoénjak & Vukorepa, 2012, str. 7). Ako osiguranik tako promijeni
fond i ubrzo se desi trziSni Sok, osiguranik nece uspjeti nadoknaditi gubitke do zakonski
propisanih uvjeta kako bi opet promijenio fond u onaj manje riziCan (Kovacevi¢ & Latkovi¢,
2018, str. 19)

Rizik nedovoljne diverzifikacije ulaganja mirovinskih fondova znacli da ¢e ostvarivati
manje prinose u odnosu na dobro diversificiran portfolio. Rizik se poveéava s veéim dijelom
ulaganja u dionice, a smanijuje s veéim dijelom ulaganja u obveznice obzirom nato da najéesc¢e
ulazu u drzavne obveznice (Angelidis & Tessaromatis, 2010, str. 5-6). U svakom fondu je
prisutan rizik loSeg upravljanja obzirom na to da se javlja kao posljedica nesposobnosti
menadzera ili prijevarnog ponasanja menadzera. Institucionalni rizici se vezu uz problem
prikupljanja doprinosa i administrativno i financijsko vodenje racuna (Vukorepa & Poto¢njak,
2008, str. 3). Rizik dugovjecnosti se veze uz o€ekivano razdoblje koje ¢e osiguranik provesti u
mirovini pa je potrebno ulagati tako da se osiguraju stabilni izvori mirovine za umirovljenike
(Poto¢njak & Vukorepa, 2012, str. 16).

Mirovinski fondovi svoje ¢lanove moraju informirati o rizicima poslovanja stoga u
nastavku slijedi prikaz razina i vrsta rizika svakog obaveznog mirovinskog fonda. Uz to, dat ¢e

se pregled strategija smanjenja rizika poslovanja fondova.

AZ mirovinski fond svoje rizike dijeli na trziSne rizike, kreditni rizik i rizik namire, rizik
likvidnosti, rizike koncentracije i operativni rizik. TrziSni rizici obuhvacaju rizik promjene cijena,
kamatni rizik i valutni rizik. Rizik promjene cijena se odnosi na rizik promjene vrijednosti
vrijednosnih papira u portfelju §to ¢e posljedi¢no utjecati na vrijednost imovine fonda. Kamatni
rizik se odnosi na kauzalnu vezu izmedu promjene trziSnih kamatnih stopa i vrijednost
duznickih vrijednosnih papira. Valutni rizik oznaCava promjenu cijene valute u kojoj je
denominiran vrijednosni papir, a Sto posljedicno smanjuje ili poveéava vrijednost fonda.
Kreditni rizik ozna€ava rizik neispunjenja obveze izdavatelja vrijednosnog papira. Rizik namire
obiljezava rizik neispunjenja obveza ugovorne strane u dogovoreno vrijeme i u cjelokupnom
iznosu $to znaci da transakcija nece biti namirena uopce ili ée namira kasniti. Rizik likvidnosti
se odnosi na okolnost kada vrijednosnica ne moze biti prodana po odgovarajucoj cijeni i u
zeljenom roku. Rizici koncentracije se vezu uz kauzalnost izmedu promjene situacije u drzavi
i vrijednosti vrijednosnog papira. Operativni rizik oznaava propuste u poslovanju samog
mirovinskog fonda koji mogu nastati od strane tehnologije, zaposlenika i internih procedura
organizacije (Rizici poslovanja | AZ, bez dat.). U tablici 2. je vidljiva razina rizika po svakoj
kategoriji mirovinskih fondova.
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Tablica 2. Prikaz razine rizika AZ fondova A, B i C kategorije

Rizici A B C
Trzisni Visok Umijeren -
Cjenovni Visok Umjeren -
Kamatni Umijeren Umijeren Umjeren
Valutni Nizak Nizak Nizak
Kreditni Umijeren Umijeren Umijeren
Rizik namire Nizak Nizak Nizak
Rizik likvidnosti Nizak Nizak Nizak
Koncentracija u RH Vrlo visok Vrlo visok Vrlo visok
Koncentracija u zemlji Umijeren Nizak Nizak
Koncentracija u izdavatelji Umijeren Nizak Nizak
Koncentracija u sektoru Vrlo visok Nizak Nizak
Operativni Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak

(Izvor: izrada autora prema informacijama o riziCnosti tri kategorije fondova na AZ —

Mirovinski fondovi, b.d.)
Fond spomenute rizike umanjuje sljedeé¢im postupcima:

rizik promjene cijena umanjuju pazljivim odabirom ulaganja, detaljnim prikupljanjem
informacija o imovini u koju se ulaze i diverzifikacijom ulaganja,
kamatni rizik smanjuju diverzifikacijom ulaganja u vrijednosne papira s razli€itim
trajanjem i valutama,
valutni rizik fond smanjuje se sklapanjem terminskih ugovora kupoprodaje stranih
valuta,
kreditni rizik se smanjuje kroz analizu o€ekivanih kretanja kamatnih stopa, tecaja i
ekonomskih prilika, analizom kreditnog rizika izdavatelja pri ¢emu poku$avaju
identificirati podcijenjena podrudja trziSta, ulaganjem u vrijednosnice izdavatelja
kreditnog rizika te pracenjem i analizom aktivnosti izdavatelja,
rizik namire smanjuju kroz provodenje transakcija iskljuCivo s prethodno odobrenim
partnerima, a ako se dogodi problem s namirenjem obveza, moguce je zabraniti
sklapanje transakcija s partnerom dokle se ne rijeSi problem,
rizik likvidnosti umanjuju periodickom procjenom likvidnosti ulaganja i uskladivanjem
investiranja i potreba fonda,
rizik koncentracije umanjuju diverzifikacijom ulaganja po razliCitim zemljopisnim
podruéjima,
operativni rizik smanjuju internim procedurama za nadzor rizika u portfelju i samom
drustvu za upravljanje (Informativni prospekt AZ OMF A, 2019, str. 14-15).
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Raiffeisen mirovinski fondovi rizike svojeg poslovanja dijele na trziSne, kreditne i rizike
likvidnosti. Trzisni rizici, kao i u slu€aju AZ fonda, obuhvacéaju rizik promjene cijena, kamatni
rizik i te€ajni (valutni) rizik. Kreditni rizici koji se javljaju jesu dugoro¢ni kreditni rizik izdavatelja,
rizik suprotne ugovorne strane, koncentracijski rizik i rizik namire. Dugoro€ni kreditni rizik
oznacava situaciju u kojoj izdavatelj duzni¢kog vrijednosnog papira neée ispuniti svoje obveze.
Rizik suprotne ugovorne strane se javlja kod vrijednosnih papira koji su predmet trgovanja
izvan burze. Rizici likvidnosti se vezu uz likvidnost imovine, tj. nemogucnosti prodaje
vrijednosnih papira i uz rizik nov€anog tijeka, tj. nemogucnosti uravnoteZenja plateznih

mogucnosti i obveza (Raiffeisen obvezni mirovinski fondovi, bez dat.).

Tablica 3. Prikaz razine rizika Raiffeisen fondova A, B i C kategorije

Rizici A B C
Trzisni Umijeren Umijeren Nizak
Cjenovni Umjeren Umjeren -
Kamatni Povecan Povecan Povecan
Tecajni Umjeren Umjeren Nizak
DugorocCni kreditni Nizak Umijeren Povecan
Rizik suprotne ugovorene strane Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak
Koncentracijski Umjeren Visok Visok
Rizik namire Umijeren Vrlo nizak Vrlo nizak
Rizik likvidnosti imovine Vrlo nizak Umijeren Vrlo nizak
Rizik nov€anog tijeka Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak

(Izvor: izrada autora prema informacijama o rizi€nosti tri kategorije fondova na

Raiffeisen mirovinski fond, b.d.)

Navedeni rizici smanjuju se diverzifikacijom ulaganja u vrijednosne papire s razli€itih
zemljopisnih podru¢ja, denominiranih u valutama koje su slabo povezane, izdavatelje
vrijednosnih papira Cija su poslovna podrucja slabo povezana, izdavatelje razli¢itih kreditnih
rejtinga i u financijske instrumente uvrStene na razliite segmente trzista. Uz to, koriste
financijske izvedenice za smanjenje kreditnog i trziSnog rizika, kontinuirano analiziraju rizike
pojedinih pozicija u fondu i njihov prinos rizi€nosti, detaljno analiziraju kreditnu mogucnost
izdavatelja duznickih vrijednosnih papira kod odluka o kupnji i naknadno prate sve promjene.
Ako fond trguje preko OTC trzista, radi analizu rizika suprotne ugovorne strane kroz zakonske
i interne postupke i uz to vrdi periodi¢nu usporedbu sa suprotnim ugovornim stranama. Kako
bi smanijili rizik likvidnosti, ulazu u vrijednosne papire uvrstene na sluzbeno trziste ili segmente
drugih uredenih trzista koji imaju likvidnost na zadovoljavajucoj razini. Provode periodi¢ke
procjene likvidnosti i uskladivanja ulaganja i isplata iz fonda kako bi smanijili rizik likvidnosti
novcanog tijeka (Prospekt Raiffesien OMF A, 2020, str. 2).

24



PBZ Croatia osiguranje mirovinski fondovi rizike dijele na ukupni trZidni rizik, valutni,
kamatni, koncentracijski, rizik namire, rizik likvidnosti i rizik neuvrstenja vrijednosnih papira na
uredeno trziste (Prospekt PBZ CO OMF A, 2019, str. 3).

Tablica 4. Prikaz razine rizika PBZ CO fondova A, B i C kategorije

Rizici A B C
Ukupni trZidni Umjeren Um!ereno Umjeren
nizak

Valutni Um!ereno Umj_ereno Vrlo nizak
nizak nizak

Kamatni Umjereno Umjereno Umijereno visok
nizak nizak

Koncentracijski Um!ereno Um!ereno Umijereno visok
nizak nizak

Rizik namire UmJ_ereno Umj_ereno Vrlo nizak
nizak nizak

Rizik likvidnosti Vrlo nizak Vrlo nizak Um!ereno

nizak
Rizik neuvrstenja vrijednosnih Vrlo nizak Vrlo nizak i

papira na uredeno trziste
(Izvor: izrada autora prema informativnim prospektima PBZ CO fondova A,Bi C
kategorije, 2019, str. 3)

Fond navedene rizike smanjuje na sljedeci nacin:

e rizik promjene cijene smanjuju diverzifikacijom ulaganja, derivativhim financijskim
instrumentima i detaljnom analizom i strukturiranim investicijskim procesom kod
odabira vlasni¢kih vrijednosnih papira,

e valutni rizik smanjuju derivativnim financijskim instrumentima, pazljivim odabirom
valuta i kontinuiranim pracenjem trzista valuta i procjena utjecaja na fond,

o kamatni rizik smanjuju mjerenjem promjene cijena duzni¢kih vrijednosnih papira te
aktivnim restrukturiranjem portfella prema rezultatima mjerenja rizika promjena
kamatnih stopa i oekivanja na trzistu,

e kreditni rizik umanjuje se mjerenjem financijske stabilnosti izdavatelja vrijednosnih
papira i diverzifikacijom ulaganja,

e rizik likvidnosti se smanjuje kontinuiranim mjerenjem pokazatelja likvidnosti fonda i
provodenjem stres testova Ciji rezultati pokazuju koja je razina likvidnosti potrebna u
izvanrednim trziSnim okolnostima,

e rizik namire i rizik druge ugovorne strane umanjuju adekvatnim izborom druge
ugovorne strane kod transakcija, postivanja zakonskih limita i provodenjem transakcija
s niskim ili nepostojecim rizikom namire,
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koncentracijski rizik smanjuju diverzifikacijom ulaganja,

rizik neuvrstenja vrijednosnih papira na uredeno trziSte umanje se kontinuiranim
pracenjem procesa uvrstenja i odredenjem zastitnih klauzula u slu€aju neuvrstenja
(Prospekt PBZ CO OMF A, 2019, str. 2)

Erste plavi mirovinski fondovi rizike poslovanja dijele na cjenovni, valutni, kamatni,

kreditni, rizik likvidnosti, rizik namire, politicki rizik zemalja u kojima se nalazi imovina u koju
ulazu, rizik promjene poreznih i zakonskih propisa te operativni rizik (Erste Plavi | OMF Erste

Plavi A kategorije - Profil riziCnosti, bez dat.).

Tablica 5. Prikaz razine rizika Erste plavi fondova A, B i C kategorije

Rizici A B C
Cjenovni Vrlo visok Visok Umjeren
Valutni Vrlo visok Visok Umjeren
Kamatni Umjeren Umjeren Umjeren
Kreditni Umjeren Umjeren Umjeren
Rizik likvidnosti Nizak Nizak Nizak
Rizik namire Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak
Politi¢ki rizik zemalja Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak
Rk promjene poreznin i Nizak Nizak Nizak
Operativni Nizak Nizak Nizak

(Izvor: izrada autora prema informacijama o riziénosti tri kategorije fondova na Erste

plavi, b.d.)
Rizike poslovanja umanjuju na sljedeci nacin:

rizik promjene cijene umanjuju kroz paZzljiv odabir ulaganja, prikupljanjem detaljnih
informacija o vrijednosnim papirima i izdavateljima te diverzifikacijom ulaganja tako da
ulazu u financijske instrumente iz razli¢itih zemljopisnih podrudja, u valutama dcija
kretanja su slabo povezana, iz razli€itih sektora gospodarstva i izdavatelja razlicitih
kreditnih rejtinga,

rizik promjene tecaja valute smanjuju kroz spomenutu diverzifikaciju po razli¢itim
valutama i terminskim ugovorima kupoprodaje deviza,

rizik promjene kamatnih stopa umanjuju kroz spomenutu diverzifikaciju po razli€itim
zemljopisnim podrucjima, stavljanjem odredenog dijela hrvatskih drzavnih obveznica u
portfelj do dospije¢a te koriStenjem financijskih izvedenica vezanih uz odredene

kamatne stope,
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kreditni rizik smanjuju kroz analizu financijskih izvjestaja ulagatelja, oCekivanih kretanja
kamatnih stopa te drugih pokazatelja i analizom kreditnih ocjena ulagatelja od strane
rejting agencija stoga ulazu vrijednosne papire provjerenih i kvalitetnih izdavatelja,
rizik namire smanjuje se odabirom kvalitetnih investicijskih drustava i brokerskih kuéa
za trgovanje te upravljaju rizicnoScu kroz informacije o povijesnoj suradnji; uz to,
transakcije obavljaju tek kad obje strane osiguraju svoju stranu transakcije (vrijednosni
papir i nov€ana sredstva),

rizik likvidnosti smanjuje se kroz ograniCenja ulaganja ispodprosjecno likvidnih
vrijednosnih papira, prenamjenom nelikvidne imovine i upotrebom informatickog
sustava koji predvida buduce potrebe za likvidnoS¢u,

politicki rizik zemalja u kojima se nalazi ulozena imovina fonda se smanjuje tako da
fond primjenjuje diverzifikaciju prema zemljopisnim podrucjima i kontinuiranim
praéenjem politiCke situacije zemalja,

rizik promjene zakonskih propisa umanjuju kontinuiranim motrenjem informacija o
gospodarskom i politickom stanju zemalja,

koncentracijski rizik je smanjen Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima,
podzakonskim aktima i internim limitima (Informativni prospekt Erste plavi OMF A,
2019, str. 20-23).
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3. Opéenito o portfelju

Portfelj je skup imovine ulagaca. Drugim rije€ima, to je grupa investicijskih proizvoda
koji drzi organizacija ili pojedinac kako bi pomocu diverzifikacije smanjio razinu rizi¢nosti koju
snosi u cilju zaStite interesa. Nakon izgradnje portfelja, provode se aktivnosti prodaje
vrijednosnica (dionice, obveznice) te kupovine drugih vrijednosnica u cilju zadovoljenja potreba
investitora. Prilikom izgradnje portfelja potrebno je donijeti dvije odluke. Prva odluka se ti¢e
alokacije imovine ¢ime se odreduje skupna vrsta imovine u koju ¢e pojedinac ulagati, a druga
odluka je zapravo odabir vrijednosnica, gdje se zapravo biraju pojedine vrijednosnice.
Investitor moZe prvotno odabrati vrstu imovinu koju Zeli ulagati, a potom o dijelu vlastitog
budzeta koji je spreman investirati (strategija ,0dozgo prema dolje®). Suprotan proces je kada
investitor prvotno odabere vrijednosnice koje Zeli posjedovati, a istovremeno ne razmislja o

pitanju koli¢ine ulaganja u pojedinu vrstu imovine (strategija ,odozdo prema gore®).

Portfeliem se moZe aktivno ili pasivno upravljati. Primjenom pasivnog upravljanja
ulaga€ smatra da ¢e se biti adekvatno nagraden za rizik koji preuzima kada odabere portfelj
koji je u skladu s njegovom tolerancijom na rizi€ne faktore. Zapravo, ulaga¢ bira od cijelog
trziSta sve po malo i takav pristup odgovara strategiji indeksnim fondovima. Izborom strategije
aktivnog upravljanja, ulagac je duzan nakon analize trziSta odabrati vrijednosne papire u svoj
portfelj za koje procjenjuje da ¢e u buduénosti ostvariti bolje rezultate od trzista. Navedeni
pristup zahtjeva znatno poveéanje troSkova za ulagace. Prilikom izgradnje portfelja bitno je
obratiti pozornost na nekoliko klju¢nih faktora koji formiraju proces ulaganja imovine u odredeni
portfelj. lako je cilj svakog investitora zarada profita, potrebno je istovremeno promatrati rizik i
prinos vrijednosnice te dodatno promotriti da li se radi o dugoro¢nom ili kratkoro¢nom ulaganju.

Takoder, ulaganje u vrijednosnice i kreiranje portfelja zahtjeva uzimanje u obzir sljedece stvari:

¢ Dob investitora (osiguranik u mirovinskom sustavu i godine do mirovine)

e Vremenski horizont ulaganja (u slu¢aju hrvatskog mirovinskog sustava radi se
0 dugoroénom periodu unato€ povremenim kratkoroCnim  trzidnim
fluktuacijama)

e Potrebu za novcem (osiguranik ulaganjem u drugi mirovinski stup, odriCe se
dijela trenutne potrosnje u cilju veée mirovine u buduénosti)

e Financijske resurse (osiguranik resurse za ulaganje radom i ostvarivanjem sto

vece bruto place iz koje pla¢a 5% doprinosa za kapitaliziranu Stednju)
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Prije samog formiranja portfelja investitor mora upoznati svoje investicije (dakle
upoznati portfelj svakog od Cetiri mirovinska fonda), odnosno provesti analizu eventualnih
prednosti i nedostataka ulaganja u odredene vrijednosne papire. Uz navedeno, investitor se
mora upoznati s troSkovima koji nastaju jer troSkovi smanjuju prinos investicija (dakle, troSkove
koje naplaéuje mirovinsko drustvo koje vodi odredeni fond). Tijekom posjedovanja portfelja
potrebno je upravljati rizicima, odnosno upravljati istima pomoéu diverzifikacije. U hrvatskom
mirovinskom sustavu, za osiguranika, brigu o diverzifikaciji vodi portfelj menadzer, te je isti
duzan stremiti ka stvaranju uravnotezenog portfelja. Drugim rije¢ima, alocirati imovinu tako da
uloZena imovina osiguranika, zapravo odgovara Zeljenoj razini rizika s obzirom na kategoriju

mirovinskog fonda (Marici¢, 2006).

3.1. Modernateorija portfelja

Moderna teorija portfelia se temelji na odredenim pretpostavkama. Prva od
pretpostavki je racionalno ponasanje investitora koji je nesklon riziku te investira na razumno
efikasnom trziStu. Na trziStu s takvom karakteristikom moguce je pomocéu statistiCke analize
procijeniti profitabilnost investicije. Investitori koji imaju averziju prema riziku u konacnici
oCekuju maksimalni prinos uz odredeni nivo rizika ili minimalni rizik uz odredenu razinu prinosa.
Ukupni rizik u modernoj teoriji portfelja se mjeri statistiCkim pojmom pod nazivom varijanca.
Varijanca mjeri odstupanje prinosa od ukupnog ocekivanog prosje¢nog vaganog prinosa. Rizik
portfelja se mozZe znatno smanijiti (diverzifikacijom), ali ne i izbjeci u potpunosti. Buduci da rizik
ulaganja ipak postoji, isti je utemeljen u ukupnom riziku vrijednosnice. Navedeni rizik
vrijednosnih papira se dijeli na sistematski i nesistematski rizik. Kod nesistematskog rizika
(odnosi se na dogadaje vezane samo na pojedino poduzeée— Strajk, sudski sporovi), klju¢
izbjegavanja je u diverzifikaciji, dok se prvi sistematski rizik (kretanje kamatnih stopa, promjene
u BDP-u, recesija) ne moZze izbjeéi i utje€e na sve vrijednosne papire i trziSte. Za trZidni rizik
se dobiva premija, odnosno mjeri se odnos rizika izmedu odredene vrijednosnice i rizika
Citavog trziSta kapitala (koji po definiciji iznosi 1). Drugim rije€ima, taj odnos se mjeri terminom
nazvanim beta koeficijentom koji mjeri odnos sistemskog rizika pojedinog vrijednosnog papira
i rizika cjelokupnog trzista. Beta koeficijent moze biti veéi ili manji od 1. U konacnici taj
koeficijent prikazuje procjenu ocCekivanja buduceg odnosa izmedu kretanja prinosa

vrijednosnog papira i kretanja prinosa trzidta (Maricic¢, 2006).

Uz pretpostavku da investitori imaju averziju prema riziku, postoje dodatne

pretpostavke vezane uz korisnost, racionalno ponasanje investitora te sagledavanje ukupnog

29



portfelja u cjelini, a ne vrijednosnica unutar njega. Vezano uz pretpostavku korisnosti, ista
zapravo predstavlja stupanj zadovoljstva investitora zbog ulaganja u neki oblik imovine. Dakle,
investitor ¢e uvijek izabrati onaj portfelj koji za njega ima najvecu funkciju korisnosti (veéa dobit,
a rizik maniji). Pretpostavka racionalnosti se nadovezuje na odabir investitora, odnosno ako
dva portfelja nude isti prinos izabrat ¢e se manje rizican portfelj. Cjelokupno promatranje
portfelja zapravo oznacCava analizu interakcije izmedu vrijednosnica, a ne same karakteristike
vrijednosnica. Temelj moderne teorije portfelja je pronalazak ravnoteze izmedu rizika i prinosa.
Odnosno, svaki portfelj po Markowitzu ovisi 0 dvije varijable, prinos i rizik. Obje navedene
vrijednosti se mogu prikazati u koordinatnoj ravnini, gdje apscisa predstavlja rizik, a ordinata
stupanj oCekivane stope prinosa. Lijeva granica je skup minimalnih varijanci, a dio tog skupa
sa maksimalnim prinosom je efikasna granica. Odnosno, ako portfelji za zadanu stopu rizika

ostvaruju maksimalan prinos nazivaju se efikasnim portfeljima (Radi¢, 2017).

Capital Market
Line

Ideal Market
Portfolio

Expected Return )

Efficient

Frontier
Risk Free %

2 Investopedia Expected Risk

Slika 3. Prikaz efikasne granice (Izvor: Investopedia, Capital Asset Pricing Model,

https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp)

Na temelju Markowitzevog model razvio se dodatan model vrednovanja imovine na
trziStu kapitala pod nazivom CAPM. Sama razlika izmedu CAPM modela i Markovitzevog
modela je da CAPM pretpostavlja da ée ulagadi investirati tako da kombiniraju u portfelju
imovinu koja nije rizi€na i rizi€nu imovinu. CAPM je model koji definira stanje ravnoteZe kada

postoji pozitivna linearna veza izmedu trazene stope prinosa vrijednosnog papira/portfelja ili
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pripadajuéeg rizika. Model je temeljen na jednadzbi koja ukljuCuje stopu prinosa neriziéne
vrijednosnice, ataj prinos se zbraja s premijom za rizik koji odrazava diverzifikaciju. A definirani
rizik je zapravo beta koeficijent koji mjeri rizik s kojim se suo¢ava vrijednosnica i usporedujuéi
istovremeno s cijelim trziStem. Kao model i CAPM ima odredene pretpostavke vezane uz

efikasno trziste:

¢ Niti jedan ulaga€ ne moZe utjecati na cijene vrijednosnih papira
o Na trziStu ne postoje porezna optereéenja

¢ Nema transakcijskih troskova

¢ Nema inflacije ili promjene kamatnih stopa

¢ Jednako razdoblje ulaganja za sve ulagace

¢ Postoji racionalnost ulagac¢a

o Portfelji su raznovrsno strukturirani

¢ Nema asimetri¢nih informacija

Prema CAPM modelu postoji dvije vrste ulagaca, prva vrsta su pasivni ulagaci koji
ostvaruju prinose koji su jednaki prosjeku trzista bez prekomjerne izloZenosti riziku. Dok su
druga vrsta agresivni ulagaci koji svoju imovinu ulazu u vrijednosne papire koji donose vecéu
razinu prinosa od prosjecnih na trzistu zbog izlozenosti ve¢em riziku. Model takoder promatra
i ukupni rizik odredene vrijednosnice te ga zanemaruje (diverzifikacija smanjuje rizik) i
promatra iskljuCivo trzisni rizik koji se mjeri beta koeficijentom. U modelu je beta koeficijent
pokazatelj osjetljivosti prinosa vrijednosnog papira (a prinos je iznad nerizi¢ne stope) u odnosu
na trzisSni portfelj. Beta koeficijent se u modelu racuna kao odnos kovarijance prinosa na
vrijednosni papir i prinosa na trzisni portfelj te varijance prinosa na trzisni portfelj. Sveukupno
gledajuci, rastom broja vrijednosnica u portfelju, veéa je razina stabilnosti beta koeficijenta u
tom portfelju, te prinosi portfelja zapravo manje osciliraju. Cjelovit model se zapisuje sljedec¢om

jednadzbom:

Ry =Ry + (Ry — R)B; |

Slika 4. Jednadzba CAPM modela (lzvor: Capital Asset Pricing Model,

https://magnimetrics.com/capital-asset-pricing-model-capm/)
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U prikazanom modelu Rj je oekivana stopa prinosa na vrijednosni papir ili cjelokupan
portfelj, Rf neriziéna stopa, a Rm je o€ekivana razina prinosa na trzisSni portfelj, Rf nerizi€na
stopa, a Bj beta koeficijent za odredenu vrijednosnicu. Promatranje beta koeficijenta kako za
vrijednosnicu tako i za portfelj je moguce zato Sto postojanje razlika izmedu beta koeficijenta i
oCekivane razine prinosa vrijedi za jednu vrijednosnicu vrijedi i za portfelj. Samo §to je u slu€aju
portfelja beta koeficijent izraunat pomocu ponderiranih prosjek beta koeficijenata u portfelju,

dok se za pondere uzimaju udjeli dionica u portfelju (Beljo i ostali, 2017).

3.2. Portfelj u mirovinskim sustavima

Mirovinski sustavi tijekom svog djelovanja i ulaganja na trziste kapitala formiraju
odredene portfelje s kojima fond menadzeri Zele ostvariti primjeren prinosa u ime osiguranika
te ih istovremeno zaétititi od rizika koji se javljaju na trzistu kapitala. Primjena moderne teorije
portfelja u praksi mirovinskih sustava se moze primijeniti u slu€aju jednokratne uplate u
mirovinski fond te vrlo dugog horizonta ulaganja. Navedena teorija ukazuje na optimalnu
alokaciju kada se investira u razliCite klase imovine u skladu s investitorom averzijom prema
riziku te parametrima poput o€ekivanog prinosa, rizika i korelacije razli€itih klasa imovine,
nerizicne kamatne stope te vremenski neovisnosti. Medutim, nekoliko specifinosti
mirovinskog sustava u Hrvatskoj nisu u skladu s osnovnim parametrima moderne teorije. Prva
specificnost obuhvaca vremensko trajanje ulaganja koje obi¢no se odvija u rasponu od 35 do
45 godina. Druga specificnost su uplate, koje nisu jednokratne, nego se odvijaju u jednakim
intervalima te su spororastuceg intenziteta. Treé¢a specifi¢nost je vezana uz averziju prema
riziku koja raste sa zavrS8avanjem radnog staza i priblizavanjem pocetka isplate mirovine. S
obzirom na navedene specifi€nosti, optimalni portfelj osiguranika je vremenski dinamican, sto
zapravo oznacava da optimalan portfelj s poCetka akumulacije nije isti optimalnom portfelju na

kraju akumulacije doprinosa (Kovacevi¢ & Latkovi¢, 2015).

Zbog mogucnosti pada vrijednosti akumuliranje Stednje pred fazom umirovljenja u
sustavima koji za sve €lanove imaju formirane portfelje koji su jedinstveni bez uvazavanja
vremenska dinamike smatra se da pravila vezana uz investiranje nisu dovoljan alat za
spreCavanje scenarija vezanih uz gubitke. Stoga se u mirovinskim sustavima uvodi
cjelozivotno modeliranje portfelja, odnosno implementacija investicijskih strategija koje se
razlikuju s obzirom na dob odlaska u mirovinu osiguranika. Kao §to je ve¢ prije navedeno
sposobnost pojedinca za podnoSenje investicijskih rizika je razliCita s obzirom na njegove

preferencije i godine u kojima se nalazi u trenutku ulaganja. Vaznost pravilne organizacije

32



portfelja u mirovinskom sustavu se ogleda u €injenici dugog razdoblja akumulacije mirovinske
Stednje te samog tijeka zivotnog ciklusa. Prema modernoj teoriji portfelja prinosi bi trebali biti
proporcionalni riziku, odnosno veci rizik - veci ostvareni prinos. Medutim, vaznost mirovinskih
sustava je velika zbog €injenice da akumulirana imovina i pozitivni prinosi predstavljaju izvor
prihoda za osiguranika nakon odlaska u mirovinu. Stoga, za osiguranike je vrlo vazno pitanje
vezano uz situaciju kada fond ne ostvaruje adekvatne rezultate. Odnosno, problem nastaje u
trenutku kada prinos mirovinskog fonda postane negativan neposredno prije odlaska u
mirovinu $to vrlo vjerojatno moZe drasticno umanijiti vrijednost svih dosada$njih uplata i
akumuliranje Stednje osiguranika. Sveukupno gledano, prinos Kkoji ostvaruje portfel]
mirovinskih sustava trebao bi biti na razini inflacije. Dakle, dionice u portfelju kojima vrijednost
oscilira prema negativnom prinosu nisu nuzno problem za osiguranika, pogotovo na pocetku
razdoblja uplate. Analogno tome, osobe starije zivotne dobi ne bi smjele ulagati u dionice,
odnosno potrebno je izbjegavati ulaganje u rizicne oblike imovine te vecinom ulagati u
obveznice, trezorske zapise ili bankovne depozite koji nose maniji rizik i prinos. Drugim
rije€ima, cjelozivotno modeliranje portfelja se ostvaruje kada se imovina mladih osiguranika
viSe usmjerava u dionice, a starenjem da se udio koji se ulaze u dionice smanjuje. Medutim,
treba i uzeti u obzir osobne rizike (moguénost gubitka posla) te financijske i gospodarske

poremecaje (Poto¢njak & Vukorepa, 2012).

Model cjelozivotnog modeliranja ulaganja u cilju postizanja optimizacije portfelja
osiguranika se moze organizirati kontinuiranim podeSavanjem alokacije. Odnosno, definiranje
sli¢énih grupa osiguranika s priblizno slicnim razdobljem do umirovljenja. Navedeno je vec¢
organizirano 2014. u hrvatskom mirovinskom sustavu pomocu tri kategorije fondova A, B, i C.
Takav sustav zapravo odgovara modelu cjelozivotnog ulaganja gdje postoji automatska
promjena ¢lanstva osiguranika iz fonda vece razine rizika u fond manje razine rizika. Takoder
u takvoj varijanti modela postoji opcija i samostalne promjene rizi€nosti fonda u cilju
uskladivanja rizi¢nosti fonda s osobnim preferencijama. Bitho za spomenuti je i postojanje
rizika prelaska u krivom trenutku, kada zbog srozavanja cijena na trziStu kapitala dolazi do
smanjenja ukupne vrijednosti dotad prikupliene Stednje, a gubitak nije moguce nadoknaditi
nakon prelaska u nizu razina rizicnosti. Medutim, postoji i drugi model upravljanja cjelozivotnim
modelom ulaganja, gdje se formira nekoliko mirovinskih fondova razliite rizi€nosti, a potom
se optimizacija postize ulaganjem odredenog postotnog dijela u pojedini mirovinski fond.
Vecina zemalja poput Hrvatske upotrebljava sustav s tri razli¢ita fonda, gdje postoji
konzervativni, uravnoteZeni te agresivni fond $to se ti¢e profila rizicnosti. Cile i Meksiko su
uveli i po nekoliko fondova razli€itih razina o€ekivanog rizika te tako pruzili osiguranicima

fleksibilnost, ali i veéu razinu konkurencije. Zbog velikog broja fondova, Cile je osiguranicima
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omogucio da imovinu raspolazu u dva fonda prema vlastitoj volji, te je moguc prelazak
osiguranika u drugu razinu rizika iskljuCivo ako osiguranik se ne nalazi neposredno pred

umirovljenjem (Kovacevi¢ & Latkovi¢, 2015).

Analiziraju¢i pojam cjeloZivotnog modeliranja portfelja, moZe se uociti da postoji
nekoliko osnovnih oblika (modela) koji se primjenjuju u cilju smanjivanja negativnih posljedica
rizika prinosa na razinu akumulirane Stednje gradana. Prvi model je vezan uz automatsku
promjenu fonda razli¢ite razine rizika koji se upotrebljava u ve¢ spomenutim drzavama poput
Cilea i Meksika. U modelu se najcesée koriste tri potportfelia (agresivni, konzervativni i
uravnotezeni) s moguénoscéu prelaska iz rizi€nijeg fonda u manije rizi€an. Navedeni model je
tipiCan za obvezni kapitalno financiran sustav odredenih doprinosa. Medutim, navedeni model
ne rjeSava problem naglih gubitaka vezan uz prelazak u nepovoljnom trenutku iz rizicnog u
konzervativni portfelj. Potrebno je spomenuti i nedostatak vezan uz nemoguénost nadoknade
izgublienog za vrijeme Stednje u agresivnom portfelju nakon odlaska osiguranika u
konzervativni portfelj. Drugi model su cjelozivotni fondovi s ciljanim godinama umirovljenja.
Takvi fondovi su posebna vrsta mirovinskih fondova s karakteristikom da se priblizavanjem
kraju radnog staza i dobi za umirovljenje smanjuje koli€ina dionica u portfelju te se novac
osiguranika usmjerava u obveznice niskog rizika. U praksi se akumulirana $tednja osoba koje
imaju sliCan trenutak umirovljenja grupira u posebne fondove. Navedeni model primjenjuje
sliede¢u formulu za izracun udjela imovine koji mora biti alociran u dionice: ,udio u
dionicama=100-godine Zivota“. Medutim, Shiller prema (Poto¢njak & Vukorepa, 2012) navodi
da navedena formula ne dovodi do optimizacije portfelja. Navedenu tvrdnju argumentira
¢injenicom da prinosi na dionice, ali niti prinosi na imovinu manje razine rizika nisu adekvatni
za bilo kakve promjene u udjelima akumuliranje Stednje. Dakle, unato¢ ulaganjima u dionice
na poCetku radnog staza i postepenom smanjenju izloZenosti riziku dionica sukladno
priblizavanjem godinama za mirovinu, dolazi do smanjenja mogucnosti ostvarivanja
adekvatnih prinosa od dionica u starijoj zivotnoj dobi kada zapravo osobe posjeduju vise

imovine i Stednje nego u mladoj dobi.

Unato¢ formuli, cjelozivotni fondovi u SAD-u tijekom ulaganja koriste kratkotrajnu
fleksibilnost, drugim rije€ima, jednu vrstu odstupanja od unaprijed utvrdenih investicijskih
pravila za ulaganje imovine (npr. 5%). Navedena mogucnost zapravo omoguéava uz
uvazavanje starosne dobi takoder primjenu dinamiCne strategije ulaganja. Dakle, alokacija
imovine se mijenja s obzirom na prinos koji se ostvaruje ulaganjem u odredenom razdoblju i
kontinuirano se prilagodava. U konacnici takav model dopus$ta postupniji prelazak iz

agresivnog investiranja u konzervativni tip ulaganja, pa ne dolazi do izrazaja problem prelaska
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u nepovoljnom trenutku. U slu€aju primjene navedenog modela u mirovinskom sustavu,
potrebno je uzeti u obzir moguénost rasta troSkova upravljanja. Zato $§to model zapravo iziskuje
postojanje viSe cjelozivotnih potportfelja unutar jednog fonda, uz dodatak odabira primjenjuje
li fond aktivno ili pasivno upravljanje portfeljem. Trec¢i model cjelozivotnog modeliranja se
bazira na individualnom prilagodavanju udjela u fondovima razli¢itih razina rizika. Radi se
zapravo o promjeni izloZzenosti fondovima razli€ite riziCnosti kroz vrijeme, ovisno o promjeni
dobi osiguranika sukladno se mijenja i udio njegove imovine u dvama fondovima. Takav sustav
primjenjuje Svedska, ali osiguranici osim navedenog mogu izabrati i $tednju u tri razligita
potportfelja s razli¢itim stupnje rizi€nosti (oprezni, uravnotezZeni, agresivni) (PotoCnjak &
Vukorepa, 2012).

3.3. Pregled radova

U ovom poglavlju potrebno je predstaviti nekoliko razli€itih istrazivanja vezanih uz
mirovinske sustave koji se bave optimizacijom portfelia mirovinskih sustava u drugim
drzavama ili gdje su se autori bavili analizom karakteristika hrvatskog mirovinskog sustava.
Jedan od radova koji je potrebno istaknuti je vezan uz rumunjski mirovinski sustav gdje su
autori (Anghelache & Armeanu, 2008) u analizu optimizacije takoder uklju€ili i modernu teoriju
portfelja. U radu je predstavljena verzija optimizacije u cilju smanjenja razine rizika, stoga su
autori izraCunali da za postizanje navedenog cilja potrebno je 70% imovine uloziti u drzavne
obveznice, a ostatak pretezito u bankovne depozite. Takoder su zakljuéili da se optimizacija
portfelja mora temeljiti na diverzifikaciji kao Sto to navodi Markowitzev model, uz dodatno
napomenu da svaki portfelj u bilo kojem scenariju u sebi sadrzi sistemski rizik. Autori (Badea i
ostali, 2018) su takoder analizirali rumunjski mirovinski sustav, medutim s fokusom na drugi
mirovinski stup i smanjenje rizika optimizacijom. U radu su portfelj drugog mirovinskog stupa
podijelili u pet kategorija imovine te primijenili tri modela optimizacije te potom izracunali udjele
svake pojedine imovine prema razli€itim preferencijama rizika osiguranika. (Owusu i ostali,
2016) su u radu takoder predstavili vaznost pravilne alokacije imovine u mirovinskog sustava
u cilju postizanja optimizacije na primjeru Gane. Primjenom Markowitzevog modela izracunali
su primjenu dva razli¢ita modela rasporeda udjela u portfelju ovisno o razini rizika i zeljenom
prinosu. Primjerice, u radu su istaknuli da u cilju smanjenja oCekivanog rizika viSe od polovice
imovine (54,65%) je potrebno uloziti u studentske zajmove, dok je taj udjel kod modela

maksimizacije 26%.
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Uz radove koji se bave stranim mirovinskim sustavima, ali s tematikom optimizacije
potrebno je spomenuti i rad koji se konkretno bavi istom temom i Markowitzevom modelom,
ali na primjeru hrvatskog mirovinskog sustava. (Pavkovi¢, 2019) se upravo bavio optimizacijom
ulaganja drugog mirovinskog stupa u Hrvatskoj. U radu je predstavljen model u kojem su
izracunati udjeli u Sest razlicitih oblika imovine za postizanje minimalne razine rizika, te model
u kojem su udjeli u pojedinoj kategoriji imovine raspodijeljeni u cilju postizanja maksimalne
razine prinosa. Autor je rijeSio dualni problem maksimizacije prinosa i minimizacije rizika te
izracunao optimalnu strukturu ulaganja u sve tri kategorije mirovinskih fondova te zamijetio
problematiku vezanu uz preveliku ovisnost drzave o prodaji obveznica prema mirovinskim
fondovima. Uz navedeni rad potrebno je spomenuti i autore (Beljo i ostali, 2017) koji su proveli
analizu primjenjivosti CAPM modela na trZidtu kapitala u Hrvatskoj te ispitali adekvatnost beta
koeficijenta kao mjere rizika i da li je CROBEX dobra zamjena za trzi$ni portfelj. Korelacijskom
i regresijskom analizom su ustanovili da beta koeficijent nije adekvatna mjera rizika na trzistu
kapitala u Hrvatskoj, takoder da CROBEX nije zamjena za trzi$ni portfelj. Rad je zna¢ajan zbog
utvrdivanja asimetri¢nosti teoretskih pretpostavki u podrucju optimizacije portfelja u odnosu na

stvarne karakteristike trziSta u Hrvatskoj.

Dodatno treba spomenuti i autore (Poto¢njak & Vukorepa, 2012) koji su u radu obradili
i naveli nekoliko modela optimalnog portfelja prema odredenim stranim autorima i slu€ajevima
te zakljucili da ve¢ina modela se moZe implementirati kao standardiziran model cjelozivotnog
ulaganja jer spre€avaju negativne Sokove vezane uz nagli pad vrijednosti. Medutim, naveli su
da je vecina autora, poput primjerice Scheuenstuhla et al. zaklju€ila da uspjeSnost modela
cjelozivotnog ulaganja ovisi o dostatnoj razini dionica u portfelju. Drugim rije€ima,
posjedovanjem dionica stvara se moguénost ostvarivanja vidih prinosa kojima se moze
povratiti odreden dio gubitaka nastalih zbog financijskih Sokova. Uz navedeno, doveli su u
pitanje mogucnost primjene cjelozivotnog modelirana mirovinskog portfelja zbog ograni¢enosti
trziSta kapitala u RH i problema financijske pismenosti. Dodatnu problematiku primjene
Markowitzevog modela na hrvatskom trzistu kapitala spominje i (Skrinjarié, 2013) te navodi
nemogucnost kvalitetnog pristupa analizi diverzifikacije zbog osobina hrvatskog trziSta
kapitala. Doprinos rada je prikazan usporedivanjem deset portfelja i njihove razine
diverzifikacije te je zapravo dokazana problematika vezana uz plitkost trziSta kapitala i

nemogucnost postizanja adekvatne razine diverzifikacije.
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3.4. Komparativha analiza zakonskih i stvarnih ulaganja

U cilju detaljnije analize drugog stupa mirovinskog sustava u Hrvatskoj potrebno je
ispitati strukturu ulaganja drugog stupa, s posebnim naglaskom na A i B kategoriju zbog
Cinjenica da se u te dvije kategorije zakonski smije ulagati u dionice. Takoder, prije pregleda u
koje dionice poduzeca se ulaze, potrebno je preispitati koliki udio imovine osiguranika je uloZzen
u takvu vrstu vrijednosnih papira. Uz navedeno, u slijedec¢im dijelovima rada ¢e se ispitati
optimalna struktura ulaganja $to se tice alociranja imovine osiguranika, odnosno koliki postotak

imovine treba uloziti u koje vrijednosne papira s ciljem postizanja maksimalnog prinosa.

Na grafikonu je prikazano kretanje udjela drugog mirovinskog stupa u kategoriji A
prema vrsti imovine, te se moze uoCiti da najveci udjel u portfelju zauzimaju obveznice i
dionice. Unato€ pretpostavci da se A kategorija bazira na agresivnijoj politici ulaganja te
zakonskom ograni¢enju od minimalno 30% udjela takve vrste vrijednosnice, prosje¢no kretanja
udjela imovine drugog stupa uloZzene u obveznice Republike Hrvatske je 48,3% u
promatranom razdoblju od pet godina. Nadalje, udjel dionica se kroz petogodiSnje razdoblje
kretao prosjec¢no oko 25%, s iznimkom 2015. godine gdje je udjel bio 17%. Kretanje linije koja
prikazuje udjel dionica na grafikonu 1 zapravo ukazuje na povecanje sklonosti ka agresivnijem
i riziCnijem ulaganju imovine poreznih obveznika, sukladno temeljnim karakteristikama te
kategorije. Ostatak ulaganja u promatranom periodu C€ine korporativne i municipalne
obveznice, te udjeli u UCITS fondovima i depozitima. Raspon kretanja udjela navedenih vrsta
imovine u portfelju A kategorije je izmedu 1-3%.

Grafikon 3. Kretanje udjela imovine prema vrsti neto imovine u A kategoriji drugog
mirovinskog stupa (2015. - 2019.)
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(Izvor: obrada autora prema mjesecnim izvjestajima HANFE, period od 2015.-2019.,
https://www.hanfa.hr/publikacije/mjesecna-izviesca/ )
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Ono $to dodatno treba istaknuti po pitanju vaznosti povecanja udjela imovine koji se
alocira prema dionicama je kretanje MIREX A. MIREX pokazuje prosjeCnu stopu rasta
vrijednosti imovine s kojom upravljaju Cetiri fonda na trzistu. U slu€aju kategorije A, MIREX
pokazuje kretanja rasta ili pada vrijednosti imovine u navedenoj kategoriji objedinjeno za sva

Cetiri fonda. MIREX takoder pokazuje kretanje rasta vrijednosti imovine i za B i C kategoriju.

€9 HrPoORTFOLIO
Slika 4. Prikaz kretanja MIREX A period od 2015.-2019. (Izvor: hr.portfolio 2020.9)
Na slici 4 je prikazano kretanje pokazatelja MIREX A u periodu od 2015. do 2019.
godine, a prema slici se moze vidjeti kontinuirani rast vrijednosti imovine koja se nalazi u
kategoriji A. Takav rast vrijednosti zbog konstantnog ostvarivanja pozitivhog prinosa se moze

povezati s porastom udjela alocirane imovine u dionice kao $to prikazuje grafikon 1.

Na grafikonu 2 je prikazano kretanje udjela imovine prema vrsti neto imovine za B
kategoriju, odnosno na koji nacin je alocirana imovina osiguranika drugog stupa koji pripadaju
B kategoriji. Kao Sto je vidljivo veéina imovine je ulozena u obveznice, konkretno 70% je
petogodiSnji prosjek udjela imovine u obveznicama. lako je prema osnovnim zakonskim
odrednicama minimalan udjel koji mora biti alociran u obveznice 50%, portfelj menadzeri su
orijentirani ka izrazito konzervativnoj politici ulaganja. Konkretno, radi se o 20 postotnih poena
viSe od propisanog sto ukazuje da vecina imovine (buduce mirovine) osiguranika u B kategoriji,
ali i ukupno gledajuéi jer je prema izvjeStajima HANFE veéina osiguranika se nalazi u
navedenoj kategoriji ovisi 0 ekonomskom stanju drzave koja izdaje te obveznice. Sto se tige,
udjela u dionicama, petogodisnji prosjek kretanja je oko 11%. Unato€ zakonskom ograni¢enju
o0 maksimalnom udjelu od 35% dionica u portfelju B kategorije prema ravnoj liniji prikazanoj na
grafikonu 2 se moZe uociti odredena konstanta u politici ulaganja po pitanju obveznica i
dionica. Ostatak udjela u portfeliju Cine korporativhe obveznice, udjeli u alternativnim
investicijskim fondovima, udjeli u otvorenim investicijskim fondovima, instrumenti trziSta novca
te depoziti, medutim njihov prosje€ni udio u petogodisnjem promatranom razdoblju se kre¢e
oko 1%.
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Grafikon 4. Kretanje udjela imovine prema vrsti neto imovine u B kategoriji drugog
mirovinskog stupa (2015.-2019.)
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(Izvor: obrada autora prema mjesecCnim izvjestajima HANFE, period od 2015.-2019.,
https://www.hanfa.hr/publikacije/mjesecna-izviesca/ )

Nakon analize i usporedbe zakonskih ograni¢enja s realnim portfeliem kojim upravljaju
mirovinski fondovi u drugom stupu potrebno je istaknuti odredenu problematiku vezanu uz
takvu politiku ulaganja. Odnosno, nedovoljna diverzifikacija je dovela do pojave problema
vezanog uz prinose i rizik. Dakle, kako (Kovacevi¢ & Latkovi¢, 2015) navode u svom radu u
kojem su prikazali oCekivane realne prinose i rizike mirovinskih fondova do problema dolazi pri
usporedbi navedenih stavki kod kategorije B i C. Usporedivanjem prinosa i rizika izmedu
kategorija A i B viSe je nego ocita razlika u smislu da je o€ekivani prinos u B nizi nego u A
kategoriji, kao $to je i oCekivani rizik maniji u B kategoriji nego u A. To je svakako pozeljno zato
Sto je za A kategoriju zakonski predvideno agresivnije ulaganje nego $to je to za B kategoriju.
Medutim problem nastaje usporedbom oCekivanog prinosa i rizika za B i C kategoriju, gdje
zapravo pad ocekivanih prinosa nije proporcionalan padu ocekivanog rizika usporedbom C
kategorije naspram B. Dakle, oCekivana rizi¢nost kategorije C je manja za 4,1% u odnosu fond
kategorije B i njegovu ocCekivanu riziénost, a prinos u kategoriji C je za 28% maniji nego u
kategoriji B. Stoga, iako su B i C kategorija konzervativne te je politika ulaganja fokusirana na
vecinski udjel obveznica u portfelju, upitno je koliko se zapravo radi o optimalnom ulaganju
zbog tako malih razlika u prinosima. Nadalje, sve navedeno zapravo stvara indikaciju na vrlo
slabu diverzifikaciju imovine s kojom mirovinski fondovi raspolazu, zbog &injenice da je vecina

imovine alocirana u obveznice bez obzira da li se radi o A ili B kategoriji.
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4. Utjecaj mirovinskih fondova na uspjesnost

poduzeca

U ovom poglavlju ¢e se predstaviti istrazivanja vezana uz profitabilnost poduzeca te ¢e

se slijedom toga opisati mjere kojima se odreduje uspjeSnost poduzeca.

4.1. Pregled istrazivanja

Pervan i Mlikota (2013) su provele istrazivanje o determinantama profitabilnosti
poduzec¢a na primjeru hrvatskih poduzeca koja se bave proizvodnjom hrane i pi¢a. Zavisna
varijabla njihovog istrazivanja je EBITDA omjer, odnosno zarada nakon poreza, kamata i
deprecijacije podijeljena s prihodima od prodaje. Nezavisne varijable njihovog istraZivanja jesu
trziSna koncentracija, minimalna efikasna veli€ina, veli¢ina poduzeca, zaduzenost i koeficijent
obrtaja imovine. Kontrolna varijabla je rizik. Autorice su dinami¢kim panelom analizirale
srednja i velika hrvatska poduzeca u industriji hrane i pi¢a u periodu od 1999. do 2009. godine.
Rezultati njihova istrazivanja ukazuju na povezanost profitabilnosti poduzeéa izmedu
prethodnog i sadasnjeg razdoblja na temelju varijable EBITDA, odnosno pozitivha je veza
izmedu profitabilnosti prethodnog promatranog razdoblja i sadasnjeg. Koeficijent koncentracije
je pokazao kako je pozitivan i vazan utjecaj na profitabilnost promatranih poduzeéa. Osim toga,
uocena je pozitivha veza izmedu veli€ine poduzeéa i profitabilnosti $to ukazuje na postojanje
ekonomija obujma u proizvodnji. Negativan utjecaj na profitabilnost ima zaduzenost poduzeca.
Minimalna efikasna veli€ina, rizik i koeficijent obrtaja imovine nemaju znacajnog utjecaja na

profitabilnost poduzeca.

Pervan, Pervan i Curak (2019) su istrazili determinante profitabilnosti hrvatskih
proizvodnih poduzec¢a metodom dinami¢kog panela. Zavisna varijabla istrazivanja je ROA,
odnosno rentabilnost imovine, a nezavisne varijable su podijeljene na varijable specifiéne za
poduzece, varijable specifine za industriju i makroekonomske varijable. Varijable specificne
za poduzecée u ovom istrazivanju su starost poduzeéa, koeficijent tekuce likvidnosti i trodkovi
rada. Varijable specificne za industriju su Herfindahl-Hirschman indeks i kapitalna
intenzivnost. Makroekonomske varijable ovog istrazivanja su inflacija i godisnji rast BDP-a.
Varijable koje na temelju ovog istrazivanja pozitivno utje€u na profitabilnost poduzec¢a su
starost poduzeca, koeficijent tekuce likvidnosti, kapitalna intenzivnost, godisnji rast BDP-a i

inflacija. Na profitabilnost negativno utje€u troSkovi rada i visoka koncentracija trzista.
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KneZevi¢ (2015) je u sklopu doktorske disertacije istrazZila faktore koji utje€u na
uspjeSnost poslovanja proizvodnih poduze¢a kroz analizu panel podataka. Njen model
obuhvacéa rentabilnost imovine kao zavisnu varijablu, veli¢inu poduzeéa, financijsku polugu,
koeficijent zaduzenosti, likvidnost, obrt ukupne imovine, stopu opipljivosti imovine i prodaju
kao nezavisne interne varijable te inflaciju, bruto domaci proizvod i BELIBOR kao nezavisne
eksterne varijable. Prema provedenom istrazivanju, pozitivan utjecaj na profitabilnost ima
veli¢ina poduzec¢a i efikasno koriStenje imovine dok negativan utjecaj ima financijska
zaduzenost. Odabrane eksterne varijable imaju utjecaj na profitabilnost poduzeéa, ali puno

maniji od internih varijabli.

Lima i Resende (2004) su istrazili marze profita kroz poslovne cikluse u industriji Brazila
kroz panel analizu. Varijable koje su koristili uklju€uju bruto marzu profita, neto marzu profita,
trziSni udio, prilagodeni Herfindahl indeks, udio zaposlenika u sindikatu, udio uvoza, stopa
nezaposlenosti i proizvodnju. Istrazivanje je pokazalo kako na profitabilnost snaznu utje€u sve

varijable osim uvoza i udjela zaposlenika u sindikatu.

Khalidazia i Iskandar (2014 ) proveli su istrazivanje o utjecaju pokazatelja profitabilnosti
i likvidnosti na rast profita proizvodnih poduzeca. Istrazivanje je provedeno na temelju
poduzeca koja se bave proizvodnjom hrane i pi¢a te im dionice kotiraju na burzi Indonezije
tijekom perioda od 2010. do 2012. godine. Nezavisne varijable njihova istrazivanja su tekuci
koeficijent likvidnosti, ubrzani koeficijent likvidnosti, radni kapital, bruto marza profita,
rentabilnost imovine i rentabilnost kapitala. Zavisna varijabla u istraZivanju je rast profita.
Istrazivanje je pokazalo kako navedene varijable promatrane zasebno ne utjeCu znacajno na
profitabilnost poduzec¢a, ali promatrane istovremeno znaajno utje€u na povecanje

profitabilnosti poduzeca.

Dimitri¢, Tomas Zikovié i Matejéi¢ (2018) su analizirali Primorsko-goransku Zupaniju i
Republiku Hrvatsku kako bi determinirali odrednice profitabilnosti hotelskih poduzeéa. U
njihovom istrazivanju je zavisna varijabla kao odrednica profitabilnosti rentabilnost imovine, a
alternativno i marza profita. Nezavisne varijable su omjer nov&anog tijeka i prihoda, koeficijent
obrtaja ukupne imovine, produktivnost zaposlenika, omjer samofinanciranja, veli€ina
poduzeca izraZzena ukupnom imovinom i starost poduzec¢a. Odabrana je metoda viSestruke
regresije, a rezultati su pokazali da na profitabilnost pozitivho utje€e omjer nov€anog tijeka i
prihoda, omjer samofinanciranja te koeficijent obrtaja imovine. Na profitabilnost negativno
utjeCe veli€ina poduzecéa, dok produktivnost rada i starost poduzeéa nemaju znacajnijeg

utjecaja na profitabilnost.
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Bafios-Caballero, Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2012) istrazivali su povezanost
radnog kapitala i profitabilnosti malih i srednjih poduze¢a u Spanjolskoj. U provedenoj analizi
dinamickim panelom, zavisna varijabla je bruto operativni prihod i, alternativno, neto operativni
prihod. Nezavisne varijable njihova modela su dani vezivanja obrtnih sredstava, veliCina
poduzecéa mjerena prihodima od prodaje, rast prihoda od prodaje te odnos duga i ukupne
imovine. Istrazivanje je pokazalo kako poduzec¢a u modelu imaju optimalne dane vezivanja
obrtnih sredstava §to omoguéava maksimizaciju operativnih performansi. Uz to, rezultati

pokazuju kako se profitabilnost smanjuje kad radni kapital nije na optimalnoj razini.

Marovi¢ (2019) je istrazivao utjecaj strukture kapitala na profitabilnost hotela u
Republici Hrvatskoj koristeéi regresijsku analizu na 24 poduzeca iz hotelske industrije. Zavisna
varijabla istraZivanja je rentabilnost imovine, a nezavisne varijable su ukupna, kratkoro¢na i
dugoro¢na zaduzZenost. Kao kontrolne varijable koristene su ukupna imovina, udio dugotrajne
imovine u ukupnoj imovini, likvidnost i udio zadrzane dobiti u ukupnoj imovini. Njegovo
istraZivanje je pokazalo kako postoji negativan odnos ukupne zaduzZenosti i profitabilnosti, ali
nije na statisticki znacajnoj razini. Jednak ishod je i za varijable kratkoro¢ne i dugoroéne
zaduzenosti. Pozitivan utjecaj na profitabilnost je uo€en kod varijable ukupne imovine, ali samo

za prvu promatranu godinu.

Steko (2020) je istraZivala utjecaj spolne strukture osoba na rukovodecim pozicijama
400 najvecih poduzeéa Republike Hrvatske na uspjesnost poslovanja. Za potrebe istrazivanja,
koriStena je zavisna varijabla rentabilnosti imovine, a nezavisne varijable su udio Zzena u
upravnom odboru, udio Zena u nadzornom odboru, Blau indeks zastupljenosti Zena u
upravnom odboru i Blau indeks zastupljenosti Zena u nadzornom odboru. Kontrolne varijable
su ukupna imovina, zaduZenost poduzeca, koeficijent tekuée likvidnosti, koeficijent obrtaja
imovine i financijska snaga. Rezultati su pokazali kako statisticki znaCajan utjecaj na
rentabilnost imovine ima pokazatelj ukupne imovine, zaduzenost, koeficijent tekuce likvidnosti
i financijska snaga. Uz to, istrazivanje je pokazalo kako spolna raznolikost upravnog odbora

ima znacajan utjecaj na uspjesnost poslovanja poduzeca.

Dzani¢ (2012) je istrazio odnos vlasnitke strukture i pokazatelja uspjeSnosti poduzeca
Zagrebacke burze u razdoblju od 2003. do 2009. godine. Kao pokazatelji uspjeSnosti odabrani
su rentabilnost kapitala, Tobinov Q i u€inkovitost rada. Kontrolne varijable su poluga, udio
nematerijalne imovine u ukupnoj imovini, binarna varijabla koja poprima vrijednost 1 ako strani
drzavljani ili poduzeca imaju vise od 20% vlasni¢kog udjela te binarna varijabla koja poprima
vrijednost 1 ako je poduzece osnovano prije 1991. i barem djelomi¢no proslo proces
privatizacije. Uz to su ukljuCene binarne varijable vezane uz tip vlasnistva te tako poduzece
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moze biti u vlasnistvu obitelji, poduzeca, drzave ili financijske institucije. Rezultati istrazivanja
pokazuju da postojanje velikog dioni¢ara negativno utje€e na vrijednost Tobinovog Q, a na
rentabilnost kapitala i u€inkovitost rada ne utje€u. Uz to, postojanje drugog velikog vlasnika ne
utjeCe na uspjesnost tvrtke ako vlasnik nije obitelj i ili pojedinac. Pozitivan i zna€ajan utjecaj
na Tobinov Q ima postojanje obitelji kao drugog velikog vlasnika. MenadZersko vlasniStvo
negativno utjeCe na efikasnost rada, a ne utjeCu na rentabilnost kapitala i Tobinov Q. Strano
vlasnistvo utjece ili negativno ili nema znacajnog utjecaja na performanse poduzeéa prema

ovom istrazivanju.

Al-Jafari i Samman (2015) utvrdivali su determinante profitabilnosti na temelju
informacija o poduzecima Muscatskog trzista panel modelom. Kao mjera profitabilnosti uzete
su marza profita i rentabilnost imovine. Nezavisne varijable modela su prosje€na stopa poreza,
veli¢ina poduzeca, koli€¢ina dugotrajne imovine, radni kapital i odnos duga i imovine.
Istrazivanje je pokazalo kako postoji zna¢ajna pozitivha veza izmedu profitabilnosti i veli€ine
poduzeca, rasta, dugotrajne imovine i radnog kapitala. Negativha veza se pokazala izmedu

profitabilnosti i stope poreza te odnosa duga i imovine.

Agiomirgianakis, Voulgaris i Papadogonas (2006) su temeljem informacija o
proizvodnim poduzec¢ima u Grckoj odredili financijske faktore koje utje€u na profitabilnost i rast
zaposlenosti. Istrazivanje su odradili panel analizom podataka 3.094 poduzeca u razdoblju od
1995. do 1999. godine. Nezavisne varijable njihova modela su modificiran rast prodaje, bruto
ulaganja u dugotrajnu imovinu, odnos duga i imovine, veli€ina, starost, izvoz, likvidnost, stopa
kapitalizacije, efikasnost poduzec¢a u odnosu na industriju i lokacija. Pozitivan utjecaj na
profitabilnost ostvaren je varijablama veli€ine, rasta prodaje i efikasnom koristenju imovine.
Negativan utjecaj na profitabilnost je vidljiv djelovanjem varijabli starosti, izvozu, odnosu duga

i imovine, stopi kapitalizacije, likvidnosti i ulaganja u dugotrajnu imovinu.

Eljelly (2004) je istrazivala odnos likvidnosti i profitabilnosti koristenjem regresijske
analize. ProuCavane su varijable neto prodaje, ukupne imovine, neto nov€anog ciklusa u
danima, koeficijent trenutne likvidnosti, logaritam neto prodaje, logaritam ukupne imovine,
postotne veli€ine neto nov€anog ciklusa i neto operativhog prihoda. Autorica je prou€avala
navedene varijable na 29 poduzeéa Saudijske Arabije. Njeno istraZivanje je pokazalo
negativno vezu izmedu likvidnosti i profitabilnosti te je profitabilnost pod najveéim utjecajem

koeficijenta trenutne likvidnosti.

Denci¢-Mihajlov (2014) istrazila je kretanje profitabilnosti poduze¢a u Republici Srbiji
tjekom financijske krize metodom regresijske analize. Varijable njenog istrazivanja

obuhvaéaju veliinu poduzeéa mjerenu kroz koli¢inu prodaje, koeficijent trenutne likvidnosti,
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koeficijent obrtaja imovine, odnos duga i imovine, udio financijskih institucija u vlasnickoj
strukturi i stopu rasta. Profitabilnost je u ovom istrazivanju mjerena bruto marzom profita i
rentabilnosti ukupne imovine. Pozitivna veza je uolena izmedu profitabilnosti i veli€ine
poduzeca, likvidnosti, koeficijenta obrtaja imovine te stope rasta. Negativna veza je uoCena
izmedu profitabilnosti i udjela financijskih institucija u vlasni¢koj strukturi te odnosa duga i

imovine.

4.2. Mjere uspjesnosti

Prou€avanjem provedenih istrazivanja, kao odrednice uspjesnosti poduzeca se mogu
definirati rentabilnost imovine, rentabilnost kapitala, koeficijent obrtaja imovine, Tobin Q, marza

profita, pokazatelji likvidnosti te pokazatelji zaduzenosti.

4.2.1. Rentabilnost imovine

Rentabilnost imovine (ROA) je raunovodstveni pokazatelj profitabilnosti koji se racuna
dijeljenjem bruto dobiti i ukupne imovine. Poduzeéu daje prikaz o tome koliko se efikasno
imovina koristi u stvaranju dobiti (Knezevi¢, 2015, str. 60—61). Taj pokazatelj je jedan od
najfrekventnije primijenjenih pokazatelja profitabilnosti te se jednostavno izraCunava, temelj je
za usporedivanje poduzeca, moze posluziti kao pokazatelj efektivnosti rada menadzmenta, ali
je kritiziran iz razloga da nije adekvatan pokazatelj efikasnosti utro$enih sredstava (Knezevi¢,
2015, str. 48). Rentabilnost imovine je korisna za definiranje strategije poslovanja i provodenje
poslovnih aktivnosti koje ¢e podupirati definiranu strategiju. U procesu analize financijskih
izvjeStaja, rentabilnost imovine se koristi za daljnju provjeru poslovanja poput realizacije
zahtijevanih prinosa, ostvarenje definirane strategije i kvalitete zaduzZenosti. Kod samog
izraCuna se koriste razli€iti pristupi, ali uobiajeno je izraunavati rentabilnost imovine kroz
omjer neto dobiti i ukupne imovine poduzec¢a. Takav nadin izraCuna ima smisla ako se
poduzece ne financira kroz tude izvore, odnosno ako se financira samo vlastitim sredstvima.
Obzirom da su za razvoj poslovanja potrebni i tudi izvori financiranja nakon dostignute
odredene stope rasta, izracun kroz isklju€ivo neto dobit nije prikladan. U tom slu€aju se u
brojnik uklju€uju i rashodi od kamata. Rashodi od kamata su zapravo naknada koju poduzece
pla¢a za koristenje tudeg izvora financiranja. Osim toga, izracun rentabilnosti imovine se moze
promijeniti i na nacin da se u nazivniku koristi imovina na koju se obraCunavaju kamate i

vrijednost vlastitih izvora umjesto ukupne imovine (Jezovita, 2015a, str. 4-6).
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Tablica 6. Prikaz formula za izradun rentabilnosti imovine

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
Rentabilnost imovine Neto dobit Ukupna imovina
) . _ Neto dobit + rashodi od . _
Neto rentabilnost imovine Ukupna imovina
kamata

_ _ , Bruto dobit + rashodi od _ ,
Bruto rentabilnost imovine Ukupna imovina
kamata

Imovina na koju se
Rentabilnost imovine Neto dobit obracunavaju kamate i

vrijednost vlastitih izvora
(Izvor: Jezovita, 2015, str. 6)

Investitori mogu usporediti rentabilnost imovine i kamatnu stopu koju poduzeée pla¢a
na dug i time dobiti informaciju uspijeva li poduzec¢e svojom imovinom ostvariti vidi iznos od
troSka koji placa za financiranje. Visoka vrijednost pokazatelja se moze ostvariti pove¢anjem
profitne marze i povecanjem prodaje. Limit koji se javlja kod koriStenja ovog pokazatelja jest
taj da kod izrauna ne uzima u obzir neopipljivu imovinu poduzeéa — zaposlenike i ideje
(McClure, 2020).

4.2.2. Rentabilnost kapitala

Rentabilnost kapitala (ROE) oznatava moguénost poduzeéa da realizira povrat na
vlastito ulozen kapital te se moze koristiti kao znak buduce profitabilnosti. Kod izraCuna se u
odnos stavljaju neto dobit i glavnica, a razlog za izra€un koriste¢i neto dobit jest €injenica da
taj iznos predstavlja novac koji pripada vlasnicima kapitala (Jezovita, 2015a, str. 7). Ulaganje
i troSenje sredstava treba biti optimalno kako bi se ostvario dobar poslovni rezultat. Uz viastita
sredstva, poduzeca koriste i tuda sredstva pa se tako rentabilnost kapitala moze izraCunati
stavljajuci u omjer neto dobit i sav ulozen kapital. Takoder, moguce je izraCunati i rentabilnost
trajnog kapitala stavljaju¢i u odnos neto dobit i prosje¢nu vrijednost trajnih izvora sredstava.
Vlasnici kapitala mogu neto dobit iskoristiti za isplatu nagrada zaposlenima, isplatu dividendi
te ulaganja u poduzece (Starcevic, 1992, str. 4). Visoka vrijednost pokazatelja moze ukazati
na rast cijene dionica, brzi rast dividendi i povecanje intrinzi¢ne vrijednosti poduze¢a. Uz
navedeno, rentabilnost kapitala je atraktivha potencijalnim ulaga¢ima zbog toga s$to vjeruju da

na temelju nje ulaze i Warren Buffett. Problemi koji se mogu javiti ukoliko se za uspjeSnost
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poduzeca gleda samo rentabilnost kapitala jesu vjerovanje da je visoka vrijednost uvijek dobra,
da ¢e sigurno osigurati rast vrijednosti dionice, da je bolje uloziti visSak sredstava, da povecava
intrinziénu vrijednost te da se rentabilno$¢u kapitala vodi Warren Buffett kod svojih ulaganja.
Rentabilnost kapitala moZe rasti zbog smanjenja uloZzenog kapitala pri istoj razini neto dobiti,
ali razlog moze biti i veCe zaduzenje uz ostvarenje viSe neto dobiti. Predvidanje rasta cijena
dionice zbog visoke vrijednosti rentabilnosti kapitala ne mora biti ostvareno jer se ranije
opisanom manipulacijom pokazateljem povecava rizicnost samog ulaganja u takva poduzeca.
Nadalje, pravilo isplate niskih dividendi u slu€aju visoke rentabilnosti pokazatelja uz
argumentiranje da je za dioniCare bolje da se viSak sredstava ulozi umjesto da se isplati u
dividendama ne mora uvijek biti dobro primijenjeno. Ukoliko menadZzment donese loSu
investicijsku odluku, za dioni¢are je bolja situacija isplate dividendi. Sto se ti¢e intrinziéne
vrijednosti, na nju ne utje€e samo rentabilnost kapitala ve¢ i druge varijable koje joj mijenjaju
vrijednost pozitivno ili negativno. | posljednje, neki ulaga¢i se mogu voditi time da rentabilnost
kapitala utjeCe na investicijske odluke Warrena Buffeta, ali zanemaruju da on uz to promatra i
vrijednost duga poduzec¢a (Price, 2012, str. 2—4).

Tablica 7. Prikaz formule za izracun rentabilnosti kapitala

Pokazatelj Brojnik Nazivnik

Rentabilnost kapitala Neto dobit Glavnica

(lzvor: Jezovita, 2015a, str. 7)

4.2.3.Koeficijent obrtaja imovine

Koeficijent obrtaja imovine u odnos stavlja vrijednost prodaje poduzec¢a i imovine koju
posjeduje te otkriva koliko ucinkovito poduzece koristi svoju imovinu za stvaranje prihoda.
Vrijednost se moze iskriviti ukoliko je poduzecée prodalo veci dio imovine ili je kupilo imovinu
Cija vrijednost je izrazito velika. Vrijednost pokazatelja ovisi i o sektoru u kojem poduzece
djeluje. Primjerice, poduzeca koja se bave prodajom imaju velik volumen prodaje, a relativno
nisku vrijednost ukupne imovine te posljedi¢no visok obrtaj imovine dok se poduzeca koja se
bave prodajom nekretnina susre¢u sa situacijom niskog obrtaja imovine zbog visoke vrijednosti
ukupne imovine. Shodno tome, ovim pokazateliem se mogu usporedivati poduzeéa iz iste
djelatnosti, a ne iz razli€itih djelatnosti. Neki od limita koji se javljaju koristenjem koeficijenta
obrtaja ukupne imovine jesu opisan sektor djelatnosti, sezonske promjene te kupnja imovine

visoke vrijednosti s ciliem pomoci rasta poduzeca (Hayes, 2020). Investitorima je ovaj

46



pokazatelj bitan jer se viS§im koeficijentom obrtaja imovine uz manje ulaganja ostvaruje vedi
prihod. Dobivaju i informaciju o cjenovnoj strategiji jer tipicno poduzeéa s nizim profitnim
marzama imaju vec¢u vrijednost koeficijenta obrtaja imovine, a poduzeca s viSim profitnim
marzama nizu vrijednost koeficijenta obrtaja imovine. Nizak koeficijent bi posljedicno mogao
povecati troSkove zastupanja zbog neuskladenosti interesa vlasnika poduzeéa i postupanja
menadzera (Knezevi¢, 2015, str. 77). Osim toga, kad je vrijednost koeficijenta obrtaja imovine
na zadovoljavajuc¢oj razini, poduzece ucinkovito i brzo pretvara imovinu u novac $to znaci da
ima potrebu za manjim rezervama likvidnosti i smanjuje rizik od nepodmirenja kratkoro€nih
obveza (Jezovita, 2015b, str. 5).

Tablica 8. Prikaz formule za izraCun koeficijenta obrtaja imovine

Pokazatelj Brojnik Nazivnik

Koeficijent obrtaja imovine Ukupni prihodi Ukupna imovina

(Izvor: Hayes, 2020)

4.2.4. Tobinov Q

Tobinov Q u odnos stavlja trziSnu vrijednost poduzec¢a i troSak zamjene imovine
poduzeca. Investitori putem ovog pokazatelja dobivaju informaciju o odnosu frziSne i
intrinziéne vrijednosti poduzeca te je li trziSna vrijednost precijenjena ili podcijenjena. Ukoliko
je vrijednost izmedu 0 i 1, znaCi da je veci troSak zamjene imovine poduzeca od vrijednosti
njenih dionica i da je podcijenjena vrijednost dionice. Ukoliko je vrijednost pokazatelja iznad 1,
znaci da je vrijednost dionica poduzec¢a vecéa od troSka zamjene imovine poduzec¢a i da je
precijenjena vrijednost dionice. Prou¢avanjem pokazatelja Tobinovog Q, dobiva se informacija
o tome je li poduzece vrijednije od troSka njegove zamjene, pri Cemu se troSak zamjene definira
kao iznos potreban za zamjenu imovine po trenutnoj trZiSnoj cijeni. Niska vrijednost
pokazatelja bi mogla kod poduzeca privuéi pojedince ili druga poduzecéa koja je zele kupiti
umjesto da pokrenu sli€no poduzece, a visoka vrijednost pokazatelja bi mogla potaknuti
konkurenciju jer pojedinci ili druga poduzecéa Zele ostvariti profit poput promatranog poduzeca
(Hayes, 2019). Za dobar izraun pokazatelja, lako je do¢i do podataka o trziSnoj vrijednosti
poduzecéa obzirom da su podaci dostupni na burzi, ali troSak zamjene imovine nije jednostavno
izraCunati. Kompleksnost izrauna za sobom povlaci koristenje knjigovodstvene vrijednosti
ukupne imovine §to moze predstavljati problem vjerodostojnosti izraCunatog pokazatelja jer se

knjigovodstvenim podacima moze manipulirati (Dzanic, 2012, str. 7).
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4.2.5. Marza profita

Marza profita pokazuje koliko kuna profita je generirano za svaku kunu prihoda od
prodaje. Moze se izraCunati bruto marza profita i neto marza profita, ali je uobiCajenije koristiti
neto marzu obzirom da se u izradun uzima profit koji ostaje vlasnicima. Bruto marza profita u
izracunu koristi troSkove proizvodnje proizvoda koji uklju¢uju troSkove rada, materijala i sli¢no,
a poduzecu je korisna kod analize asortimana proizvoda. Kao i u slu€aju koeficijenta obrta
imovine, marza profita varira izmedu sektora stoga nije preporucljivo usporedivati poduzeca iz
razli¢itih sektora. Kako bi se poveéala marza profita, poduze¢a mogu smanijiti troSkove
proizvodnije ili povecati prihode od prodaje kroz povecanje cijene ili povecanje obujma prodaje.
Ovaj pokazatelj koriste kreditori, investitori, ali i sama poduze¢a kako bi vidjeli financijsko
stanje i potencijal za rast te se usporedili s konkurencijom. Osim toga, koristi se u svrhu analize
sezonskih utjecaja, operativnih problema i rezultata unutar razli€itih vremenskih okvira. Moze
pomoci kod identificiranja neprofitabilnih podru€ja poput proizvoda koji se malo prodaju i
podrucnih jedinica (Segal, 2020). Osim navedenog, moze se raunati i marza operativne dobiti
i marza dobiti prije oporezivanja. Marza operativne dobiti u omjer stavlja poslovne prihode i
ukupno ostvarene prihode, a ako je rast marze operativhe dobiti veéi od rasta bruto marze
profita, to moze znaditi bolju kontrolu operativnih troSkova poduzeéa. Marza dobiti prije
oporezivanja u omjer stavlja dobit prije oporezivanja i ukupno ostvarene prihode te bi njeno
povecanje (uz povecéanje neoperativne dobiti) moglo biti indikacija promjene usmjerenja
poduzeéa na druge aktivnosti. Opéenito, treba istraziti izvor postignute marze profita kako bi

se dobile informacije o zaduzenosti poduzecéa (Jezovita, 2016, str. 5-6).

Tablica 9. Prikaz izraCuna varijacija marzi profita

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
Neto marza profita Neto dobit Ukupni prihodi
Bruto marza profita Bruto dobit Ukupni prihodi
Marza operativne dobiti Poslovni prihodi Ukupni prihodi

Marza dobiti prije o o S
o Dobit prije oporezivanja Ukupni prihodi
oporezivanja

(Izvor: Jezovita, 2016, str. 5 — 6)
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4.2.6. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti daju informaciju o u€inkovitosti pretvaranja imovine u novac te
se mogu izraCunati koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent
tekuce likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti. Koeficijent trenutne likvidnosti u omjer
stavlja novac i kratkoro¢ne obveze poduzeca, ali mu se rijetko pridaje velika vaznost obzirom
da nisu realna oCekivanja da poduzeée moze podmiriti svoje kratkoroCne obveze koli¢inom
novC€anih ekvivalenata i utrzivih vrijednosnica. Koeficijent ubrzane likvidnosti u omjer stavlja
brzo unovéivu kratkotrajnu imovinu i kratkorocne obveze. Njegova vrijednost bi trebala biti
barem 1 jer poduzece treba imati bar toliko brzo unovcive kratkotrajne imovine koliko ima i
kratkoro€nih obveza. Koeficijent tekucée likvidnosti je najvazniji od pokazatelja likvidnosti jer
pokazuje moguénost podmirivanja obveza te bi trebao iznositi barem 2. Kod interpretacije
treba oprezno pregledati strukturu kratkotrajne imovine i kratkoroénih obveza. Koeficijent
financijske stabilnosti mora imati vrijednost manju od 1 jer poduzece treba kvalitetnim

dugoro¢nim izvorima financirati dio kratkotrajne imovine (Jezovita, 2016, str. 3—4).

Tablica 10. Prikaz formula za izraCun pokazatelja likvidnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik

Koeficijent trenutne

o ) Novac Kratkoro¢ne obveze
likvidnosti
Koeficijent ubrzane Novac + kratkotrajna y
T ) L Kratkoro¢ne obveze
likvidnosti potrazivanja
Koeficijent tekuce likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske o . Kapital i rezerve +
] ) Dugotrajna imovina y
stabilnosti dugorocne obveze

(Izvor: Zager i ostali, 2017, str. 285)

4.2.7. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti daju informaciju o tome koliko poduzece koristi financiranje iz
tudih izvora, a koliko iz vlastitih. Poduzece nikad ne bi trebalo imati vrijednost duga vecu od
vrijednosti vlasniCke glavnice. Pokazatelji zaduzenosti jesu koeficijent zaduzenosti, koeficijent
vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, pokri¢e troSkova kamata, faktor zaduzenosti,

stupanj pokri¢a | i stupanj pokri¢a Il. Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliki dio ukupne imovine
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poduzeca je financiran iz tudih izvora. Sli¢no tome, koeficijent vlastitog financiranja pokazuje

koliki dio ukupne imovine je financiran iz vlastitih izvora. Odnos izmedu vlastitog i tudeg

financiranja imovine se prikazuje koeficijent financiranja. Pokri¢e troSkova kamata poduzeca

je jedan od vaznijih pokazatelja zaduZenosti i u odnos stavlja zaradu prije kamata i poreza i

troskove kamata. Sto je njegova vrijednost veéa, zaduzenost poduzec¢a je manja. Faktor

zaduzenosti pokazuje godine potrebne za podmirenje ukupnih obveza zadrzanom dobiti

uvecanoj za amortizaciju i za poduzecée je bolje da je ¢&im maniji. Stupnjevi pokri¢a se smatraju

pokazateljima financijske stabilnosti poslovanja jer pokazuju udio imovine financiran vlastitim

izvorima (JeZovita, 2016, str. 4-5).

Tablica 11. Prikaz formula za izraCun pokazatelja zaduzenosti

Pokazatelj
Koeficijent zaduzenosti

Koeficijent vlastitog

financiranja
Koeficijent financiranja

Pokri¢e troSkova kamata

Faktor zaduzenosti

Stupanj pokric¢a |

Stupanj pokrica Il

Brojnik Nazivnik
Ukupne obveze Ukupna imovina
Kapital i rezerve Ukupna imovine
Ukupne obveze Kapital i rezerve
Zarade prije kamata i poreza Rashodi od kamata

Zadrzana dobit + troSkovi
Ukupne obveze L
amortizacije

Kapital i rezerve Dugotrajna imovina

Kapital i rezerve + . _
. Dugotrajna imovina
dugoro&ne obveze

(Izvor: Zager i ostali, 2017, str. 285)
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5. Analiza utjecaja vlasnistva mirovinskih fondova

na poslovanje poduzeca

U ovom poglavlju ¢e se predstaviti istrazivanje za prvi cilj ovog rada, odnosno ima li
vlasniStvo mirovinskih fondova utjecaj na poslovanje poduzec¢a. Nakon definirane metodologije
istraZivanja, autori ée opisati nalaze hipoteza. Posljednji dio ovog poglavlja obuhvaca

ograniCenja istrazivanja u kojima ¢e autori dati smjernice za buduc¢a istrazivanja na ovu temu.

5.1. Metodologija istrazivanja

U svrhu provodenja ovog dijela istrazivanja, autori su koristili panel metodu. Panel
analiza podataka je provedena programom eViews a inpute za analizu autori su ispunili u
Microsoft Excel 2016 programu. U razdoblju od poc€etka veljaCe do kraja travnja 2020. godine,
autori su prikupljali podatke o portfelju obveznih mirovinskih fondova, cijenama dionica koje se
nalaze u portfelju te podatke o ukupnoj imovini, prihodima i poslovhom rezultatu iz objavljenih

financijskih izvjestaja u svrhu izraCuna pokazatelja.

5.1.1. Uzorak

Kako bi se ispitalo ima li vlasni§tvo mirovinskih fondova utjecaj na poslovanje
poduzeca, proucavani su portfelji Cetiri obavezna mirovinska fonda A i B kategorije u 2015.,
2016.,2017.,2018.i2019. godini temeljem kojih su autori napravili popis od 60 poduzeéa koja
su sastavni dio njihova portfelja. Kriteriji kojima su autori odabirali poduze¢a u uzorak jesu: (1)
dostupni financijski izvjestaji za razdoblje u kojem se nalaze u portfelju promatranih mirovinskih
fondova, (2) izdavatelji dionica nisu iz financijskog sektora, (3) radi se o redovnim dionicama.
Tako su iz uzorka izuzeta poduze¢a The Garden Brewery, Modra Spilja i Vis jer nemaju
dostupne financijske izvjeStaje te Hrvatska postanska banka, Privredna banka Zagreb,
Quaestus nekretnine, Zagrebacka banka i Zagrebacka burza jer pripadaju financijskom
sektoru. U daljnju analizu se ukljuuju 52 poduzeca koja abecednim redom jesu vidljiva u tabeli
12.

51



Tablica 12. Uzorak istrazivanja

A-Hr Ht- L M-Z

1. AD Plastik, 19. HTP Korcula, 36. Magma,

2. Adriatic Croatia 20. HTP Orebié¢, 37. Maistra,
International Club, 21. HUP Zagreb, 38. Meritus ulaganja,
Adris grupa, 22. llirija, 39. Metronet
Arena Hospitality 23. Imperial, telekomunikacije,
Group, 24. INA, 40. Optima telekom,

5. Atlantic grupa, 25. Ingra, 41. Petrokemija,

6. Atlantska plovidba, 26. Institut IGH, 42. Plava laguna,

7. Auto Hrvatska, 27. Jadran, 43. Podravka,

8. Cakovecki mlinovi, 28. Jadranski naftovod, 44. Professio energia,

9. Dalekovod, 29. Jamnica, 45. Saponia,

10. Dukat, 30. Koncar, 46. Stanovi Jadran,

11. Buro Bakovi¢ Holding, 31. Konéar — 47. Sunce Koncern,

12. Ericsson Nikola Tesla, distributivni i 48. Tankerska Next

13. FTB Turizam, specijalni Generation,

14. Granolio, transformatori, 49. Turist hotel,

15. Helios Faros, 32. Ledo, 50. Uljanik,

16. Hoteli Brela, 33. Liburnia Riviera 51. Valamar Riviera,

17. Hoteli Makarska, Hoteli, 52. Viro tvornica

18. Hrvatski telekom, 34. Luka Ploce, Secera.

35. Luka Rijeka,

(Izvor: vlastita izrada autora prema podacima o portfelju obaveznih mirovinskih

fondova)

Autori su podatke o temeljnom kapitalu i podatke potrebne za izracun financijskih
pokazatelja prikupili iz financijskih izvjeStaja sa stranica poduzeéa i sa stranica Zagrebacke
burze. Podaci o broju dionica potrebni za izraCun udjela vlasniStva prikuplijeni su iz
polugodisnjih izvjeStaja obveznih mirovinskih fondova dostupnih na stranicama obveznih
mirovinskih fondova. Vremenska dimenzija ovog istrazivanja obuhvaéa promatranja varijabli
kroz razdoblje od 2015. do 2019. godine. Razlog odabira navedenog razdoblja je uvodenije tri
kategorije obaveznih mirovinskih fondova u 2014. godini umjesto dosadasnje jedne (Zakon o

obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/2014)).
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Uz to, autori su temeljem podataka sa ZagrebacCke burze prikupili informacije o
cijenama dionica poduzeca u razdoblju od 2015. do 2019. godine. Inicijalni uzorak od 52
poduzeca zahtijevao je izuzeée poduzeca Helios Faros, Proffesio energia i Stanovi Jadran jer
na Zagrebackoj burzi nema informacija o kretanju cijena njihovih dionica za trazeno razdoblje.
Uz to, promatrane su samo redovne dionice pa nisu uklju¢ene povlastene dionice Adris grupe
i Kon€ar — distributivni i specijalni transformatori iako su se nalazile u portfelju mirovinskih
fondova. Za preostalih 49 poduzeca autori su promatrali kretanje prosje€ne mjesecne cijene
dionica u razdobljima u kojima su se nalazila u portfelju obveznih mirovinskih fondova te za

Sest mjeseci ranije. Kretanje cijena dionica poduzeéa je vidljivo na slici 5.

Uz to, vidljive su vrijednosti aritmeticke sredine, medijalne vrijednosti, maksimalne i
minimalne vrijednosti, standardne devijacije, koeficijenti asimetrije, zaobljenosti, Jarque-Bera
testa i pripadajuce p-vrijednosti, zbroju i Sum Sqg. Dev. za cijene dionica poduzec¢a koja se
nalaze u portfelju obveznih mirovinskih fondova u tabeli 13. Aritmeti¢ka sredina oznaCava
prosjecnu vrijednost cijena dionica za promatrana razdoblja. Medijalna vrijednost oznaCava
sredisSnju vrijednost cijena dionica te vrijedi da je u 50% razdoblja vrijednost dionice bila veéa
od medijalne vrijednosti, a u 50% razdoblja manja od medijalne vrijednosti. Maksimalna
vrijednost oznaCava maksimalnu cijenu dionica koja su poduzeéa ostvarila dok minimalna
oznacava minimalnu cijenu dionica u promatranom razdoblju. Standardna devijacija oznaCava
prosjeCno odstupanje cijena dionica od vrijednosti aritmeti¢ke sredine. Koeficijenti asimetrije
pokazuiju je li distribucija pozitivnho asimetricna (viSe ekstremnih rezultata visih vrijednosti) ili
negativno asimetri¢na (vise ekstremnih rezultata niZih vrijednosti). Zaobljenost pokazuje kakva
je distribucija rezultata te moze biti leptokurtiCna (rezultati grupirani oko aritmeti¢ke sredine),
mezokurti¢na (rezultati normalno distribuirani) i platokurti¢na (rezultati su podosta disperzirani)
(Bubi¢, 2014, str. 23;24;28;32). Jarque-Bera test i pripadaju¢a p-vrijednost pokazuju jesu li
analizirani podaci normalno distribuirani ili ne te nulta hipoteza testa ozna¢ava da su podaci
normalno distribuirani, a alternativna da nisu. Ukoliko je vrijednost testa jako velika, a p-
vrijednosti manja od 0,05 onda se odbacuje nulta hipoteza o normalnoj distribuciji podataka
(Brooks, 2002, str. 181).
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Slika 5. Prikaz kretanja cijena dionica

(Izvor: grafi€ki prikaz kreiran programom eViews)
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Tablica 13. Deskriptivna statistika za cijene dionica poduzeca

Aritm. Standardna p-
sredina Medijan Maksimum Minimum devijaciia Asimetriénost | Zaobljenost | Jarque-Bera vrijednost Zbroj Sum Sq. Dev.

CAKOVECKI_MLINOVI_ D D_ 5509.102 5991.667 6941.97 0 1105.447 -2.137623 11.20097 213.8342 0 330546.1 72098825
DURO__PAKOVIC__HOLDING_D_D 15.7009 15.86883 47.1435 0 15.03043 0.367004 1.859935 4.59629 0.100445 | 942.0538 13328.92
AD_PLASTIK_D_D_ 148.2713 167.19 196.78 80.61 37.92906 -0.407283 1.567102 6.791783 0.033511 8896.28 84878.22
ADRIATIC_CROATIA_INTERNA 4171.009 5779.184 7021.43 0 2900.537 -0.705591 1.614324 9.778833 0.007526 250260.6 4.96E+08
ADRIS_GRUPA_D_D_ 515.8455 509.605 599.85 378.01 50.90154 -0.514421 3.470228 3.199077 0.20199 30950.73 152867

ARENA_HOSPITALITY_GROUP_ 390.4598 368.5705 548.4879 316.2395 59.86355 0.702682 2.358452 5.966581 0.050626 23427.59 211435.1
ATLANTIC_GRUPA_D_D_ 954.1157 899.9368 1313.657 761.8789 155.0563 0.901292 2.59134 8.540775 0.013976 57246.94 1418504
ATLANTSKA_PLOVIDBA_D_D_ 96.33992 0 444.2464 0 139.494 1.226447 3.243128 15.1895 0.000503 5780.395 1148056
AUTO_HRVATSKA_D D_ 647.0414 685.6194 918.0799 416.1518 140.0526 -0.025562 2.070806 2.165037 0.338741 38822.48 1157269
DALEKOVOD_D D_ 13.80983 14.24 24.45 5.05 5.298905 -0.032591 2.148977 1.82122 0.402279 828.59 1656.625
DUKAT_D_D_ 337.7573 372.7143 611 0 163.105 -0.947317 3.436322 9.450044 0.008871 20265.44 1569591
ERICSSON_NIKOLA_TESLA_D_ 1147.332 | 1133.422 1400.676 975.655 114.2039 0.506828 2.297351 3.803034 0.149342 | 68839.91 769508.8
FTB_TURIZAM_D_D_ 725.6558 0 1954.436 0 852.0052 0.36335 1.227592 9.173802 0.010184 | 43539.35 42828855
GRANOLIO_D_D_ 41.40767 9.69 144.12 0 55.3543 0.945252 2.038492 11.24625 0.003613 2484.46 180781.8
HOTELI_BRELA_D_D_ 11.28984 13.14263 22.7 0 5.173895 -1.289589 4.018442 19.22346 0.000067 677.3907 1579.382
HOTELI_MAKARSKA_D D_ 144.6991 192.4044 294 0 122.2292 -0.263862 1.234803 8.486029 0.014364 8681.944 881458.2
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Aritm. B ) o Standardna ) p- )
sredina Medijan Maksimum Minimum devijacija Asimetriénost | Zaobljenost | Jarque-Bera vrijednost Zbroj Sum Sq. Dev.
HRVATSKI_TELEKOM_D_D_ 3615.151 3478.878 4654.139 2891.632 438.6507 0.560049 2.41203 4.000819 0.13528 216909.1 11352452
HTP_KORCULA D D_ 64.77824 65.40111 81 0 11.05097 -3.166784 20.90016 901.3242 0 3886.694 7205.306
HTP_OREBIC_ D D_ 1215.586 0 72398 0 9345.401 7.550871 58.0161 8137.084 0 72935.15 5.15E+09
HUP_ZAGREB_D_D_ 1769.155 | 1909.145 3893.31 0 1291.564 -0.279659 1.749093 4.694013 0.095655 | 106149.3 98420041
ILIRIJA_D_D_ 769.4525 888.6 1448.4 0 500.0033 -0.160788 1.358444 6.995291 0.030269 | 46167.15 14750192
IMPERIAL_D_D_ 702.6889 | 804.9688 830 408.6483 151.3289 -0.879898 1.982885 10.32851 0.005717 | 42161.33 1351126
INA_D_D_ 3149.862 3173.415 3714.18 2436.47 2429177 -0.611397 3.991745 6.196954 0.045118 188991.7 3481532
INGRA_D_D_ 1.105956 0 3.503 0 1.429659 0.545842 1.389573 9.463123 0.008813 | 66.35735 120.5915
INSTITUT_IGH_D_D_ 39.731 0 138.7 0 53.10764 0.730444 1.818124 8.827566 0.012109 2383.86 166404.9
JADRAN_D_D_ 4.678419 0 16.30823 0 6.429324 0.861942 1.989628 9.98157 0.0068 280.7051 2438.836
JADRANSKI_NAFTOVOD_D_D_ 4703.594 | 4574.785 6534.13 3323.58 727.8222 0.478139 2.627992 2.632147 0.268186 282215.6 31253787
JAMNICA_D_D_ 51172.41 0 148207.5 0 56687.41 0.292806 1.291176 8.157555 0.016928 3070345 1.90E+11
KONCAR__ DIST._ | SPEC._T. 1388.525 | 1337.315 2047.14 975.39 281.6402 0.382466 2.232396 2.93584 0.230404 | 83311.47 4679952
KONCAR D D_ 1126.413 | 671.6405 27745.35 551.2993 3495.103 7.548496 57.99259 8130.26 0 67584.79 7.21E+08
LEDO_D_D_ 4267.068 512.1859 11132.51 0 4634.105 0.245762 1.179793 8.886872 0.011755 256024.1 1.27E+09
LIBURNIA_RIVIERA_HOTELI_ 3981.417 | 3906.325 4870.52 3546.94 318.8174 0.964986 3.383876 9.680391 0.007906 238885 5997028
LUKA_PLOCE_D D_ 529.1065 545.395 736.71 331.67 113.9941 0.170796 1.849572 3.600421 0.165264 | 31746.39 766684.2
LUKA_RIJEKA_D_D_ 45.9398 45.93394 69.294 39.1031 5.757031 2.256513 9.888152 169.5351 0 2756.388 1955.461
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Aritm. B ) o Standardna ) p- )

sredina Medijan Maksimum Minimum devijacija Asimetriénost | Zaobljenost | Jarque-Bera vrijednost Zbroj Sum Sq. Dev.
MAGMA_D_D_ 0.625333 0.435 2.1 0 0.514816 1.700686 4.772027 36.77351 0 37.52 15.63709
MAISTRA_D_D_ 265.0418 289.53 323.08 149.92 45.95447 -0.912045 2.798909 8.419358 0.014851 15902.51 124597
MERITUS_ULAGANJA_D D_ 4.366667 0 262 0 33.82405 7.550957 58.01695 8137.331 0 262 67499.93
METRONET_TELEKOMUNIKACIJE_D_D 4.580333 0 70 0 17.29165 3.480489 13.12926 377.6426 0 274.82 17641.07
OPTIMA_TELEKOM_D_D_ 1.868167 1.84 3.75 0 1.130405 -0.378868 2.297539 2.669042 0.263284 112.09 75.3911
PETROKEMIJA_D_D_ 18.96321 15.705 55.45544 6.04 10.93169 1.995246 6.512684 70.65743 0 1137.793 7050.607
PLAVA_LAGUNA_D_D_ 3773.77 4273.678 6953.702 1614.115 1877.873 0.135856 1.637582 4.825024 0.08959 226426.2 2.08E+08
PODRAVKA_D_D_ 345.3486 | 338.6643 478.3142 260.4806 49.70015 0.77864 3.53827 6.787133 0.033589 | 20720.92 145736.2
SAPONIA_D_D__ OSIJEK 272.7077 260.59 441.06 205.81 45.58212 1.429576 5.768296 39.59553 0 16362.46 122586.1
SUNCE_KONCERN_D_D_ 22.01833 0 225 0 61.54152 2.453318 7.14602 103.1614 0 1321.1 223454.2
TANKERSKA_NEXT_GENERATION 58.14599 66.70578 78.95333 0 18.06397 -0.732052 2.899539 5.384226 0.067738 3488.76 19252.12
TURIST_HOTEL_D_D_ 2760.732 2748.138 3373.521 2247.268 282.417 0.239427 1.966502 3.243548 0.197548 165643.9 4705801
ULJANIK_D_D_ 17.12067 11.12 53.29 0 15.81182 0.503199 2.039645 4.837794 0.08902 1027.24 14750.81
VALAMAR_RIVIERA_D_D_ 33.59667 36.3 45.13 19.23 8.496954 -0.394516 1.647613 6.128807 0.046682 2015.8 4259.695
VIRO_TVORNICA_SECERA D D 234.8746 258.965 471.39 60.39576 112.2059 -0.052752 1.786943 3.706596 0.156719 | 14092.48 742819.3

(Izvor: tabelarni prikaz kreiran programom eViews)
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U analiziranim podacima se moze primijetiti kako su negativno distribuirani podaci o
cijenama dionica poduzeca Cakovecki mlinovi, AD Plastik, Adriatic Croatia International Club,
Adris grupa, Auto Hrvatska, Dalekovod, Dukat, Hoteli Brela, Hoteli Makarska, HTP Korcula,
HUP Zagreb, llirija, Imperial, Ina, Maistra, Optima Telekom, Tankerska Next Generation,
Valamar Riviera i Viro tvornica Secera Sto znaci da su u promatranim razdobljima vrijednosti
njihovih dionica &e$ée postizale nize vrijednosti. Sto se zaobljenosti tie, 17 poduzeéa je u
analiziranom razdoblju postiglo cijenu dionica koja je naj¢eSce poprimila vrijednost blizu
vrijednosti aritmetiCke sredine cijene dionica — Cakovecki mlinovi, Adris Grupa, Atlantska
plovidba, Dukat, Hoteli Brela, HTP Korc€ula, HTP Orebié, Kon¢ar, Liburnia Riviera Hoteli, Luka
Rijeka, Magma, Meritus ulaganja, Metronet telekomunikacije, Petrokemija, Podravka, Saponia

Osijek i Sunce koncern.

Za 17 poduzeéa se ne moze odbaciti nulta hipoteza o normalnoj distribuciji podataka
na razini znacajnosti od 0,05 — Buro Dakovi¢ Holding, Adris grupa, Arena Hospitality Group,
Auto Hrvatska, Dalekovod, Ericsson Nikola Tesla, Hrvatski telekom, HUP Zagreb, Jadranski
naftovod, Kon¢ar — distributivni i specijalni transformatori, Luka PloCe, Optima telekom, Plava
Laguna, Tankerska Next Generation, Turist Hotel, Uljanik i Viro tvornica Secera te je to
potkrijepljeno i malim razlikama izmedu vrijednosti aritmetiCke sredine i medijalne vrijednosti

cijena dionica navedenih poduzeca.
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5.1.2.Varijable

Za ispitivanje utjecaja vlasniStva mirovinskih fondova na poslovanje poduzeéa,
koriStene su varijable rentabilnost imovine, vlasni¢ki udio mirovinskih fondova, marza profita i

koeficijent obrtaja ukupne imovine. U tabeli 14 je vidljiva uloga svake od navedenih varijabli te
su navedeni izvori istrazivanja u kojima se pojavljuju.

Tablica 14. Prikaz koriStenih varijabli i izvora

Varijabla Uloga Izracun lzvor

Pervan i ostali (2019),
Knezevié (2015), Steko
(2020), Khalidazia i

Rentabilnost imovine  Zavisna Neto dobit Iskandar (2014), Dimitri¢,

(ROA) varijabla Ukupna imovina Tomas Zikovié¢ i Matejgié

(2018), Marovié (2019) i

Al-Jafari i Samman

(2015).
_ Broj dionica u
Viasnicki udio | ooena viasniStvu MF_
varijabla Ukupni broj izdanih
dionica poduzeca
Lima i Resende (2004),
Khalidazia i Iskandar
Kontrolna Neto dobit (2014), Dimitri¢, Tomas
Marza profita . —_— e - .
varijabla Ukupni prihodi Zikovi¢ i Matejcic¢ (2018) i
Al-Jafari i Samman
(2015).
Dimitri¢, Tomas Zikovi¢ i
Koeficijent obrtaja Kontrolna Ukupni prihodi Matejéi¢ (2018), Steko
imovine varijabla Ukupna imovina (2020) i Dengi¢-Mihajlov

(2014).
(Izvor: vlastita izrada autora)
Rentabilnost imovine je odabrana kao pokazatelj uspjesnosti poslovanja poduzeca jer

se najCeScCe pojavljivala u istraZivanjima koje su autori proc€itali za konstruiranje vlastitog

istraZivanja. Autori smatraju da je adekvatan pokazatelj uspjeSnosti poslovanja poduzeca jer
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prikazuje koliko efikasno menadzment poduzec¢a koristi imovinu u svrhu stjecanja profita
(Knezevié, 2015, str. 61) i dobra je za usporedbu dosadas$njih rezultata poduzeéa (Steko, 2020,
str. 26). Marza profita je odabrana kao kontrolna varijabla jer je vezana uz profit koji ostaje
vlasnicima te se Cesto koristi kod analiza od strane institucionalnih investitora, ali i poduzec¢a,
u svrhu pregleda financijskog stanja, utvrdivanja potencijala za rast i usporedbe s
konkurentnim poduzeéima (Segal, 2020). Koeficijent obrtaja ukupne imovine je odabran kao
kontrolna varijabla jer se prouCavanjem prethodno provedenih istrazivanja vidi njegova
vaznost za investitore, $to su u ovom slu€aju mirovinski fondovi. Ukoliko poduzeca €ije dionice
imaju u viasniStvu imaju visok obrtaj ukupne imovine, znaci da ostvaruju veci prihod uz manje
ulaganja $to posljediéno za mirovinske fondove znaci ostvarenje visih prinosa (Knezevi¢, 2015,
str. 77).

U tabeli 15 su vidljivi podaci o aritmeti¢koj sredini, medijanu, maksimalnoj i minimalnoj
vrijednosti, standardnoj devijaciji, koeficijentu asimetrije, zaobljenosti, Jarque-Bera testu, p-
vrijednosti, zbroju, Sum sq. Dev i broju opaZanja za varijable rentabilnosti imovine, vlasnistva

mirovinskih fondova, marzi profita i koeficijent obrtaja imovine.

Tablica 15. Deskriptivna statistika varijabli istrazivanja

ROA MF MP KOI
Aritmeticka sredina 0.024063 0.148218 0.328555 0.557547
Medijan 0.030000 0.100000 0.070000 0.370000
Maksimum 1.560000 0.890000 19.04000 2.340000
Minimum -2.010000 0.000000 -2.840000 0.000000
Standardna 0.199576 0.165877 1.991344 0.503987
devijacija
Asimetrija -2.495988 1.795408 7.527083 1.448549
Zaobljenost 59.89783 7.045942 64.11112 4.550328
Jarque-Bera 34797.68 246.3019 42252.77 95.37080
p-vrijednost 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Zbroj 6.160000 29.94000 84.11000 118.2000
Sum Sq. Dev. 10.15677 5.530558 1011.190 53.59452
Broj opazanja 256 202 256 212

(Izvor: vlastita izrada autora programom eViews)
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Promatrana poduzeca u prosjeku imaju vrijednost pokazatelja rentabilnosti imovine u
visini od 0,0241 ili 2,41% Sto je malo niZze od medijalne vrijednosti koja prikazuje kako 50%
promatranih poduzeca ima vrijednost rentabilnosti imovine manju od 3%, a 50% promatranih
poduzeca ima vrijednost rentabilnosti imovine ve¢u od 3%. U prosjeku, vrijednosti rentabilnosti
imovine odstupaju od aritmetiCke sredine za 0,1996. Podaci o rentabilnosti imovine su
distribuirani negativno asimetri€no te postoji viSe ekstremnih rezultata niZih vrijednosti na sto
ukazuje negativan pokazatelj asimetriCnosti i nejednakost aritmetiCke sredine i medijalne
vrijednosti. Koeficijent zaobljenosti je vec¢i od 3 Sto ukazuje na leptokurticnu distribuciju te su
vrijednosti rentabilnosti imovine poduzecéa grupirane oko aritmeticke sredine od 2,41% (Bubic,
2014, str. 23;24,28;32). Visoka vrijednost Jarque-Bera testa i niska vrijednost pripadajuce p-
vrijednosti ukazuje na odbacivanje nulte hipoteze o normalnoj distribuciji podataka (Brooks,
2002, str. 181). Kao pet najprofitabilnijin poduzecéa, javljaju se Magma u 2014. (1,56071) i
2016. godini (0,974519, Metronet telekomunikacije u 2014. godini (0,39917), Helios Faros u
2019. godini (0,38645) i Viro tvornica SecCera u 2019. godini (0,22572). Pet poduzeca s
najnizom vrijednosc¢u rentabilnosti imovine jesu Ledo u 2017. godini (-2,00519), Atlantska
plovidba u 2014. godini (-0,8466), Meritus ulaganja u 2018. godini (-0,49133), Uljanik u 2017.
godini (-0,4407) i Buro Bakovi¢ Holding (-0,32667). Kretanje pokazatelja rentabilnosti imovine
je vidljivo na slici 6 pri ¢emu su poduzec¢a oznaCena odgovaraju¢im brojem iz tabele 12 —

Uzorak istraZivanja.
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Slika 6. Kretanje pokazatelja rentabilnosti imovine za poduzeca u uzorku

(Izvor: vlastita izrada pomocu proarama eViews)
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Mirovinski fondovi u prosjeku imaju vlasnicki udio od 0,1482 ili 14,82% u promatranim
poduzeéima, odnosno u 50% promatranih poduzeca imaju vlasni¢ki udio manji od 10%, a u
50% promatranih poduzecéa imaju vlasni¢ki udio ve¢i od 10%. Vrijednosti vlasniCkog udjela
prosjeCno odstupaju za 0,1659. Podaci o vlasni¢kom udjelu mirovinskih fondova su
distribuirani pozitivno asimetri€no te postoji viSe ekstremnih rezultata visih vrijednosti na Sto
ukazuje pozitivna vrijednost koeficijenta asimetrije te nejednakost aritmetiCke sredine i
medijalne vrijednosti. Koeficijent zaobljenosti je veéi od 3 §to ukazuje na leptokurti¢nu
distribuciju te je vecina vrijednosti udjela mirovinskih fondova u vlasnickoj strukturi grupirana
oko aritmetiCke sredine od 14,82% (Bubi¢, 2014, str. 23;24,;28;32). Visoka vrijednost Jarque-
Bera testa i niska pripadajuéa p-vrijednost ukazuju da podaci nisu normalno distribuirani
(Brooks, 2002, str. 181). Poduzeca s najviSim vrijednostima udjela mirovinskih fondova u
vlasnic¢koj strukturi jesu Jadran u 2019. godini (0,88779) i 2018. godini (0,88314), Professio
energia u 2019. godini (0,80), Magma u 2015. godini (0,60133) i u 2016. godini (0,59372).
Poduzeca koja su imala najniZze vrijednosti udjela mirovinskih fondova u vlasnickoj strukturi
jesu Adriatic Croatia International Club u 2015. godini (0,00001) i u 2016. godini (0,00001),
Maistra u 2019. godini (0,00018), u 2018. godini (0,00027) i u 2017. godini (0,00027). Kretanje
vlasni¢kog udjela mirovinskih fondova je vidljivo na slici 7 pri €¢emu su poduzec¢a oznacena

odgovarajucim brojem iz tabele 12 — Uzorak istrazivanja.
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Slika 7. Kretanje vlasni¢kog udjela mirovinskih fondova za poduzeca u uzorku

(Izvor: vlastita izrada autora proaramom eViews)
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Promatrana poduzeca u prosjeku imaju vrijednost marze profita od 0,3286 ili 32,86%,
odnosno njih 50% ima vrijednost marze profita viSu od 7%, a 50% ih ima vrijednost marze
profita nizu od 7%. Marze profita promatranih poduzeéa u prosjeku odstupaju od vrijednosti
aritmetiCke sredine za 1,9913. Podaci o marZi profita su distribuirani pozitivho asimetri¢no $to
znaci da postoji visSe ekstremnih rezultata viSih vrijednosti $to je potkrijepljeno nejednakosc¢u
vrijednosti aritmetiCke sredine i medijalne vrijednosti te pozitivan koeficijent asimetrije.
Vrijednost koeficijenta zaobljenosti je ve¢a od 3 Sto ukazuje na leptokurtiénu distribuciju
podataka i vecina vrijednosti marze profita je grupirana oko aritmetiCke sredine od 32,86%
(Bubi¢, 2014, str. 23;24;28;32). Visoka vrijednost Jarque-Bera testa i niska p-vrijednost
ukazuju na to da podaci nisu normalno distribuirani (Brooks, 2002, str. 181). Poduzecéa s
najvisim marZama profita jesu Saponia u 2016. godini (19,04310), Adris grupa u 2014. godini
(18,19403) i u 2015. godini (11,43544), Saponia u 2015. godini (11,30117), Stanovi Jadran u
2017. godini (6,7913). Poduzec¢a s najnizom marzom profita su Ledo u 2017. godini (-2,83764),
Stanovi Jadran u 2016. godini (-2,55646), Atlantska plovidba u 2014. godini (-2,24845), FTB
Turizam u 2015. godini (-0,96082) i Buro Dakovi¢ Holding u 2019. godini (-0,84865). Kretanje
pokazatelja marze profita je vidljivo na slici 8 pri Eemu su poduzecéa oznacena odgovaraju¢im

brojem iz tabele 12 — Uzorak istrazivanja.
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Slika 8. Kretanje pokazatelja marze profita za poduzeca u uzorku

(Izvor: vlastita izrada autora programom eViews)
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Promatrana poduzec¢a u prosjeku imaju vrijednost koeficijenta obrtaja ukupne imovine
0,5575. Medijalna vrijednost je 0,37 Sto pokazuje kako 50% promatranih poduzeca ima
vrijednost koeficijenta obrtaja ukupne imovine visi od 0,37, a 50% promatranih poduzeca ima
vrijednost koeficijenta obrtaja ukupne imovine nizu od 0,37. U prosjeku vrijednosti odstupaju
od aritmeticke sredine za 0,50399. Podaci o koeficijentima obrtaja ukupne imovine su
distribuirani pozitivno asimetri¢no $to znaci kako je vise ekstremnih rezultata viSih vrijednosti.
To je potkrijepljeno nejednakos¢u vrijednosti aritmetiCke sredine i medijalne vrijednosti te
pozitivnim koeficijentom asimetrije. Vrijednost koeficijenta zaobljenosti je ve¢a od 3 Sto ukazuje
na leptokurticnu distribuciju podataka te je vecina vrijednosti koeficijenta obrtaja ukupne
imovine grupirana oko aritmeti¢ke sredine od 0,5575 (Bubi¢, 2014, str. 23;24;28;32). Visoka
vrijednost Jarque-Bera testa i mala p-vrijednost ukazuju na odbacivanje nulte hipoteze o
normalnoj distribuciji podataka (Brooks, 2002, str. 181). Poduzeca s najvisim koeficijentom
obrtaja ukupne imovine jesu Podravka u 2019. godini (2,34114), Auto Hrvatska u 2019. godini
(2,074), Ericsson Nikola Tesla u 2016. godini (2,0651), Petrokemija u 2015. godini (2,04432)
te Meritus ulaganja u 2018. godini (2,01858). Najmanji koeficijent obrtaja ukupne imovine ima
HTP Kor€ula u 2019. godini (0,00025) i u 2018. godini (0,00028), Saponia u 2015. godini
(0,00107) i u 2016. godini (0,00114) te Stanovi Jadran u 2017. godini (0,00289). Kretanje
pokazatelja koeficijenta obrtaja ukupne imovine je vidljivo na slici 9 pri éemu su poduzeca

oznacena odgovarajuc¢im brojem iz tabele 12 — Uzorak istraZivanja.
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Slika 9. Kretanje pokazatelja koeficijenta obrtaja imovine za poduzec¢a u uzorku

(Izvor: vlastita izrada pomocéu programa eViews)
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5.1.3. Izbor metode istrazivanja

Za istrazivanje utjecaja vlasniStva mirovinskih fondova na uspjeSnost poduzeca,
odabrana je panel analiza. Panel podaci oznacavaju kombinaciju usporednih podataka i
vremenskih serija pa svaka panel opservacija ima strukturnu i vremensku dimenziju §to
omogucava koriStenje svih relevantnih informacija iz uzorka u ocjeni regresijskih parametara.
Uz to, pretpostavljaju promjene kroz vrijeme i po jedinicama promatranja zbog utjecaja faktora.
Kako bi se odabrao pravi model za analizu panel podataka, potrebno je ispitati heterogenost
(Dragutinovi¢ Mitrovi¢, 2002, str. 12-13). Osim navedene €injenice promjena kroz vrijeme i po
jedinicama promatranja, prednosti koriStenja panel analize uklju€uju i kontrolu heterogenosti
8to znaci da panel analiza pretpostavlja divergentnost izmedu jedinica promatranja, vecéa je
varijabilnost, djelotvornost ocjena, smanjena Sansa za pojavu multikolinearnosti i maksimizira
se broj stupnjeva slobode zbog izvlatenja maksimuma informacija (Galovi¢, 2015, str. 5). Neki
od nedostataka koriStenja panel analize uklju€uju nacin prikupljanja podataka, pogreske u
mjerenju, problem izbora, kratku dimenziju vremenske serije i zavisnost usporednih podataka.
Problemi vezani uz dizajn i prikupljanje podataka obuhvacéaju nepotpune podatke, nedostatak
odgovora, ucestalost prikupljanja podataka i slicno. PogreSke u mjerenju nastaju zbog
neadekvatnih informacija, namjernog iskrivljavanja informacija, greSaka u pamcenju i sli¢no.
Problem izbora ukljuéuju samoizbor (ne promatraju se svi potrebni podaci za jedinice
promatranja), nepostojanje podataka (ne moze se pronadéi jedinica promatranja) i disperzija
podataka (u sluaju nepostojanja podataka se taj problem prenosi i na sliedece cikluse
panela). Kratka dimenzija vremenske serije predstavlja problem zbog pokrivanja kratkog
perioda vremena za svaku jedinicu promatranja pa analiza ovisi viSe o broju jedinica
promatranja. Zavisnost usporednih podataka predstavlja problem jer mozZe dovesti do greSaka
prilikom izvodenja zaklju€aka istraZivanja (Baltagi, 2005, str. 7—9). Panel podaci mogu biti
balansirani i nebalansirani. Balansirani panel podataka znaci da svaka jedinica promatranja
ima jednak broj promatranja u vremenskim serijama, a nebalansirani panel podataka znaci da
se broj promatranja u vremenskim serijama razlikuje izmedu jedinica promatranja (Knezevi¢,
2015, str. 11). Takoder, postoje staticki i dinamicki panel modeli. Stati¢ki paneli nisu vezani uz
podatke iz prethodnih razdoblja vec¢ su izradeni na fiksnim razdobljima. Uvodenjem restrikcija
na panel se dobivaju modeli koji se zatim primjenjuju na podatke, a neki od njih jesu model
konstantnih koeficijenata ili zdruzeni panel model (Pooled model), model fiksnih efekata (Fixed

effects model) i model slu€ajnih efekata (Random effects model) (Vasarevic, 2017, str. 11).
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Zdruzeni panel model je model koji je najjednostavniji i ne pretpostavlja razli€itosti
medu jedinicama promatranja te shodno tome postoji i najvise ograni€enja. Zapisuje se kako
slijedi:

Yie = @+ By Xier + B2 Xigg + o+ B Xigk + &5 151, NS = 1,T,

Pri ¢emu je N broj jedinica promatranja, T broj razdoblja, x;x, k=1,...,K oznacava
vrijednost k-te nezavisne varijable, i-te jedinice promatranja u razdoblju t, a je konstantni ¢lan
jednak za sve jedinice promatranja, £, ..., Bx Su parametri koje treba procijeniti, a ;; je greska
relacije i-te jedinice promatranja u razdoblju t. Pretpostavlja se da su ¢;; nezavisno i identi¢no
distribuirane slu€ajne varijable po jedinicama promatranja i vremenu sa sredinom O i
varijancom ¢? te da su svi x;x nezavisni s g;; za sve jedinice promatranja i, razdoblja t i

vrijednosti k nezavisnih varijabli (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 26).

Da OLS procjenitelj bude nepristran, konzistentan i efikasan treba zadovaoljiti sliedece
uvjete (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 26):

11D (0,02), Cov (yir, yjs) = Cov (&ir, &j5) = 0,
Vij=12..,NVts=12.,Tt%s,
E(xi, €it) = 0.

Panel podaci u ovom modelu se odnose na jednu jedinicu promatranja koja se ponavlja
kroz viSe razdoblja te je nemoguce oc€ekivati nepostojanje medusobne koreliranosti greSaka
relacije, medusobne koreliranosti greSaka relacije i nezavisnih varijabli te konstantnu varijancu
izmedu jedinica promatranja. Zdruzeni model ne pretpostavlja razli€itosti izmedu jedinica
promatranja $to, uz ranije navedeno, dovodi do pristrane i nekonzistentne procjene. Dogada
se podcjenjivanje standardne greSke zbog zanemarivanja pozitivhe korelacije izmedu jedinica
promatranja Sto znaci da se moze dogoditi smatranje varijabli statistiCki znacajnima iako to
nisu (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 26—27). ZdruZeni model se mozZe primijeniti u slu€aju
individualnih u€inaka svake promatrane jedinice te je dobra podloga za izvodenje naprednijih
panel modela (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 27; VaSarevic, 2017, str. 12).

Kod modela s fiksnim efektom se konstantni &lan mijenja sa svakom jedinicom
promatranja pri cemu je konstantan u vremenu (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 27). Definira se

kao:

Vit =« +ﬁ1 " Xit1 + ‘82 " Xit2 + -+ .BK " Xitk + Eits |=1,,N, t= 1,...,T,

66



Pri ¢emu je N broj jedinica promatranja, T broj razdoblja, x;:x, k=1,...,K oznaCava
vrijednost k-te nezavisne varijable, i-te jedinice promatranja u razdoblju t, a je konstantni ¢lan
razliCit za sve jedinice promatranja, 4, ..., fx Su parametri koje treba procijeniti, a ¢;; je greSka
relacije i-te jedinice promatranja u razdoblju t. Pretpostavlja se da su ¢;; nezavisno i identi¢no
distribuirane slu€ajne varijable po jedinicama promatranja i vremenu sa sredinom O i
varijancom ¢? te da su svi x;;x nhezavisni s g, za sve jedinice promatranja i, razdoblja t i
vrijednosti k nezavisnih varijabli (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 27). Model sadrzi N razli€itih
konstantnih &lanova te je potrebno procijeniti N-1 parametar viSe za razliku od zdruZenog
modela. Metoda kojom se model procjenjuje zove se metoda najmanjih kvadrata s najmanjim
varijablama (Least Squares Dummy Variables — LSDV) te je potrebno definirati dummy
varijablu za svaku jedinicu promatranja. Svojstva LSDV procjenitelja se mijenjaju obzirom na
broj razdoblja i broj jedinica promatranja pa tako procjenitelj fiksnog efekta postaje
konzistentan u procjeni parametara gy, ..., Bx | parametara aq, ..., ax uz dummy varijable u
slu€aju T > «. U slu€aju N > «, T je fiksan procjenitelj fiksnog efekta koji postaje konzistentan
u procjeni parametara f$,, ..., Bk, ali nekonzistentan u procjeni parametara a4, ..., g Uz dummy
varijable. Nedostaci LSDV jesu gubitak velikog broja stupnjeva slobode, mogucnost pojave
multikolinearnosti, izmedu nezavisnih varijabli, nemogucénost procjene modela zbog
ograni€enja statistiCkih programa te nemoguc¢nost procjene varijabli koje ne ovise o vremenu
(Glaurdi¢ Mekinic, 2016, str. 28).

Model sa slucajnim efektom pretpostavlja da su jedinice promatranja odabrane na
sluajan nacin te da su razlike izmedu jedinica promatranja slu¢ajne. Model je definiran na
sljedeci nadin:

Yie = W+ B1Xien + Bz Xiea + o+ B Xieg @ + &3 151, N = 1,T,

Pri ¢emu je N broj jedinica promatranja, T broj razdoblja, x;:x, k=1,...,K oznaCava
vrijednost k-te nezavisne varijable, i-te jedinice promatranja u razdoblju t, u je zajednicki
konstantni ¢lan za sve jedinice promatranja, 4, ..., fx Su parametri koje treba procijeniti, a; je
slucajni efekt za svaku jedinicu promatranja, a ¢;; je greSka relacije i-te jedinice promatranja u
razdoblju t. Pretpostavlja se da su a; nezavisno i identi¢no distribuirane slu¢ajne varijable po
jedinicama promatranja sa sredinom 0 i varijancom o2 te da su g; nezavisno i identi¢no
distribuirane slu€ajne varijable po jedinicama promatranja i vremenu sa sredinom 0 i
varijancom ¢? (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 29-30). Metoda koja se koristi za procjenu
parametara je generalizirana metoda najmanjih kvadrata (Generalized Least Squares Method

— GLS) koja uklanja korelaciju medu greSkama relacije iste jedinice promatranja u razliitim
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vremenskim to¢kama procesom transformacije. Pretpostavke modela su sljedeée (Glaurdi¢
Mekini¢, 2016, str. 30):

o Cov(a,xixg)=0;i=1,..,N;t=1,..,.T;k=1,..,K
o Cov(gpxpx)=0;i=1,..,N;t=1,..,T;k=1,...,.K
e Cov(a;e)=0;i=1,..,N;t=1,..,T.

Za GLS se dalje uvodi element v;; koji oznaCava greSku relacije koja se sastoji od
pojedinatne komponente «a; i specificne komponenteg;; te je varijanca elementa
homoskedasti¢na $to znadi da je jednaka Var (vy) = a2+ a2 ; i=1,..,N;t=1,..,T
(Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 30). Prednosti modela sa slu€ajnim efektom jesu mogucénost
procjene djelovanja varijabli koje su nezavisne o vremenu te se pojedinacni utjecaji mogu
staviti pod jednakodistribuiranu nezavisnu varijablu (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 32; VaSarevi¢,

2017, str. 16).

Kako bi se odabrao pravi model, provode se testovi poput F-testa, Hausmanovog testa
i Breusch-Paganovog LM testa. F-test ili Chow test se provodi kako bi se konstatiralo postoje

li fiksni efekti, j. je li prikladniji model fiksnih efekata ili zdruzeni model (Pavi¢, 2019, str. 18).

Testira se Hy:aq = a; =+ = a,_1 =0 te Hj:barem jedan a;, je razlicit od 0. Ukoliko
rezultati pokazu p-vrijednost vec¢u od 0,05 prihvaca se H i odabire se zdruzeni model. Ukoliko
je p-vrijednost manja od 0,05 prihvaca se H, i odabire se model fiksnih efekata (Pavi¢, 2019,
str. 18; Zulfikar, bez dat., str. 7).

Hausmanov test testira je li prikladniji model fiksnih ili slucajnih efekata te se definira

sljede¢im hipotezama (Pavi¢, 2019, str. 19):
Ho:Cov (@, xyx) =0,  Vk=1,..,K,
Hy: Cov (a;, x;x) # 0,za neko k.
Ukoliko rezultati pokazu p-vrijednost ve¢u od 0,05 prihvaca se H i odabire se model

slu¢ajnih efekata. Ukoliko je p-vrijednost manja od 0,05 prihvaca se H; i odabire se model

fiksnih efekata (Zulfikar, bez dat., str. 7).

Breusch-Paganov test testira postojanje individualnih efekata i koristi se za otkrivanje
heteroskedasti¢nosti slu€ajne greSke. Otkriva je li prikladnije koristiti model slu¢ajnih efekata
ili zdruzeni model (Pavi¢, 2019, str. 19; Zulfikar, bez dat., str. 7). Definira se hipotezama (Pavic,
2019, str. 19):
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Hy:0%2 =0; Hy:0% # 0.

Ukoliko rezultati pokazu p-vrijednost veéu od 0,05 prihvaca se se H, i odabire se
zdruZeni model. Ukoliko je p-vrijednost manja od 0,05 prihva¢a se H, i odabire se model

sluc¢ajnih efekata (Zulfikar, bez dat., str. 7).

Sam proces testiranja se odvija na sljedeci nacin: provodi se F-test, ukoliko rezultati
pokaZu da je prikladniji model fiksnih efekata, odraduje se Hausmanov test da se potvrdi je li
prikladniji model fiksnih ili slu€ajnih efekata. Ukoliko rezultati F-testa pokazu da je prikladniji
zdruzeni model, odraduje se LM test kako bi se odredilo je li prikladniji model slu¢ajnih efekata
ili zdruzeni model. Ako Hausmanov test pokaze da je prikladniji model slu€ajnih efekata, dalje
se provodi LM test da se potvrdi da je prikladniji model slu¢ajnih efekata od zdruzenog modela.
Ako Hausmanov test pokaze da je prikladniji model fiksnih efekata, odabire se model fiksnih
efekata za panel analizu. LM test se provodi nakon $to F-test pokaze da je prikladniji zdruzeni
model te nakon $to Hausmanov test pokaze da je prikladniji model slu€ajnih efekata. Cijeli

proces je vidljiv na grafikonu 5 (Zulfikar, bez dat., str. 9-10).

Grafikon 5. Odabir modela za panel analizu

Zdruzeni model

F- test LM test
Hy: zdruZeni model Hy: zdruZeni model
Hq: model fiksnih efekata Hy: model slucajnih efekata
Model fiksnih Model slucajnih
efekata efekata

Hausman test
H,: model slu¢ajnih efekata

H;: model fiksnih efekata

(Izvor: Zulfikar, bez datuma, str.8)
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5.2. Rezultati istrazivanja

Podaci su analizirani statiCkim panelom sa slu€ajnim efektom te su u tabeli 16 vidljivi

rezultati, a u daljnjem tekstu je prikazan ekonometrijski model za panel analizu.

Tablica 16. Rezultati staticke panel analize utjecaja vlasniStva mirovinskih fondova na

uspjesnost poduzeca

Varijabla Opis Model 1 Model 2 Model 3
ROA (i) Zavisna
varijabla - - -
Koeficijent 0,017653 0,021698 0,013921
a; Konstanta
p-vrijednost 0,0903 0,302 0,2596
oME Nezavisna Koeficijent (B) 0,060213 -0,074379  0,064867
varijabla  p_yrijednost 0,0716 0,5339 0,1009
- Kontrolna  Koeficijent (B) 0,005273 0,008591  0,006806
varijabla  n_yrijednost 0,089 0,013 0,027
Kontrolna Koeficijent (B) 0,032543 0,058712 0,03926
<! varijabla  p_yrijednost 0,0042 0,0023 0,0024
F-test p-vrijednost 0,0000 0,0000
LM test p-vrijednost 0,0936 0,0936
Hausman test p-vrijednost 0,3134 0,3134
Odabrani model p-vrijednost RE RE RE
Broj opazanja p-vrijednost 202 202 202

(Izvor: izrada autora)

Koridten je panel model za identifikaciju utjecaja vlasniStva mirovinskih fondova na
uspjesnost poslovanja poduze¢a mjerenom rentabilnosti imovine (ROA) te su rezultati vidljivi
u tabeli 16. Rezultati provedenog F-testa, LM testa i Hausmanovog testa su pokazali da je

prikladniji model slu¢ajnih efekata u odnosu na model fiksnih efekata te zdruzeni model.
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Odabrani ekonometrijski model se mozZe zapisati na sljedeci nacin:
2
ROA;¢ = a; + B1%MF;; + z Px * kontrolne varijable; ; + €;;
k=2

Y22 By * kontrolne varijable;, = B MP;; + B3KOI;

ROA; ; — profitabilnost ukupne imovine poduzeca i u vremenu t
%MF;, — postotak vlasniStva institucionalnih investitora u poduzec¢u i u vremenu t
MP; , — marza profita poduzeca i u vremenu t

KO01I; , — koeficijent obrtaja ukupne imovine poduzeca i u vremenu t
i=1,..,52;t=1,....5

pri Cemu je:

N — broj jedinica promatranja,

T — broj razdoblja promatranja,

a; — konstantni ¢lan razli€it za svaku jedinicu promatranja,

&; ¢+ — greska relacije za i-te jedinice u vremenu t,

Bi,---.Br — parametri koje treba procijeniti.

Navedeni model pretpostavlja da su a; nezavisno i identi¢no distribuirane slu¢ajne
varijable po jedinicama promatranja sa sredinom 0 i varijancom o2 te da su &;; nezavisno i
identiCno distribuirane slu€ajne varijable po jedinicama promatranja i vremenu sa sredinom 0
i varijancom g2 (Glaurdi¢ Mekini¢, 2016, str. 29-30).

Rezultati prikazani u tabeli 16 pokazuju da vlasniStvo mirovinskih fondova znacajno
utje€e na uspjeSnost poslovanja poduzec¢a u koja ulazu. Sukladno tome, prihvac¢a se hipoteza

H1 = vlasni$tvo mirovinskih fondova utje€e na uspjesnost poslovanja poduzecéa u koja ulazu.

5.3. Ogranic¢enja istrazivanja

Nedostatak provedenog istrazivanja se ogleda u ukljucivanju isklju¢ivo obveznih
mirovinskih fondova za promatranje utjecaja na uspjeSnost poslovanja poduzeca te bi se za
daljnja istrazivanja mogli ukljuciti i dobrovoljni mirovinski fondovi. Uz to, moze se uzeti neka

druga mjera uspjesnosti poslovanja poduzec¢a poput Tobinovog Q ili rentabilnosti kapitala te
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se moze provesti analiza utjecaja vlasniStva mirovinskih fondova na uspjeSnost poduzecéa

mjerena navedenim pokazateljima.

OgraniCenje istrazivanja se ogleda i u izboru panel metode. Nedostaci same metode
ukljucuju:

1. Nacin prikupljanja podataka (u ovom slu€¢aju su podaci prikupljeni putem javno
dostupnih izvjestaja o portfelju obveznih mirovinskih fondova, cijena dionica i
financijskih izvjestaja poduzec¢a) jer su podaci bili nepotpuni, odnosno za neka
poduzecéa su nedostajali financijski izvjestaji, a nekim dionicama poduzeca se
nije trgovalo na burzi pa ne postoji vrijednost dionice za promatrano razdoblje.
To je zahtijevalo iskljuéenje poduze¢a Garden Brewery, Modra Spilja i Vis jer
nemaju dostupne financijske izvjestaje.

2. Problem izbora jer ne postoje trazene informacije iz financijskih izvjestaja za
promatrano razdoblje i jer ne postoje cijene dionica poduzeca.

3. Dimenzija vremenske serije jer su ulazni podaci prikupljani u razli€itim
vremenskim odmacima, financijski izvjestaji su promatrani na godiSnjoj razini,
cijene dionice su zahtijevale izraCun mjeseCnog prosjeka cijena na temelju
dostupnih podataka o dnevnoj vrijednosti dionica te su u obzir za popis
poduzeca u portfelju ulazila poduze¢a koja su se nalazila u izvjeStajima

napravljenima na 31.12. promatrane godine.
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6. Analiza optimizacije ulaganja drugog mirovinskog

stupa u Hrvatskoj

Nakon prvog dijela istrazivanja potrebno je utvrditi optimalno strukturu ulaganja drugog
mirovinskog stupa pomocu optimizacije unutar programa Excel s dodatkom pod nazivom
Solver. Dakle, cilj je utvrditi optimalnu raspodjelu imovine i nacin ulaganja kako bi se postigli
maksimalni prinosi za osiguranike. Kada se primjenjuje maksimizacija, u ovom slu€aju prinosa
radi se zapravo o linearnoj funkciji cilja. Prije same primjene Solvera nad odabranim podacima,
potrebno je definirati udjele svake pojedine vrijednosnice u portfelju drugog mirovinskog stupa
te implementirati potrebna zakonska ograni¢enja. Analizom optimizacije ¢e se zapravo odrediti
optimalno ulaganje, odnosno to€an postotak imovine koji se mora uloZiti u svaku pojedinu vrstu
vrijednosnice za kategoriju A i B kako bi se postiglo optimalno ulaganje. Razlog izracuna
optimalnih razina udjela samo za navedene dvije kategorije lezi u injenici da cjelokupan rad
zapravo promatra dionice koje se nalazu u portfelju drugog mirovinskog stupa, pa stoga
izracun se provodi samo za kategorije koje smiju posjedovati dionice, dok je C kategoriji

zakonski zabranjeno takvo ulaganje.

Vrijednosnice €iji se prinosi uzimaju u obzir prilikom izraCuna optimalne razine ulaganja
za A i B kategoriju su dionice, drzavne obveznice, korporativhe obveznice, UCITS i depoziti.
Prikupljeni su mjesec¢ni podaci o prinosima za svaki navedeni vrijednosni papir od sijec¢nja
2015. godine do prosinca 2019. godine. Nakon izraCuna optimalne alokacije imovine napravit
¢e se usporedba dobivenih rezultata s postojec¢im stanjem, odnosno osvrt na ve¢ navedene

podatke o kretanju udjela s obzirom na vrstu vrijednosnog papira.

6.1. Metodologija istrazivanja

Unutar metodologije istraZzivanja ¢e se predstaviti osnovne znacajke prikupljenih
podataka, odnosno o kakvoj se vrsti podataka radi te izvori podataka. Uz objasnjenje podataka
predstavit Ce se i primijenjena metoda maksimizacije, dakle kako se upotrebom dodatka Solver
u programu Excel doslo do optimizacije portfelja drugog mirovinskog stupa. Za pocetak
istrazivanja odredeni su svi vrijednosni papiri unutar imovine drugog mirovinskog stupa za koje
su dostupni mjesecni podaci o prinosima. Takoder, analizirana su zakonska ogranicenja u cilju
postavljanja pravilnih varijabli prilikom provodenja izraCuna optimizacije portfelja. Mjesecni

podaci o prinosima su prikuplieni s razliCitih Internet stranica, dok je ostatak informacija
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vezanih uz fondove prikupljen sa stranica HANFE i iz kvartalnih izvjeStaja svakog pojedinog

mirovinskog fonda.

6.1.1. Generalno o podacima

Za provedbu izra¢una optimizacije udjela u portfelju mirovinskih fondova drugog stupa,
uzeto je u obzir pet razli€itih financijskih instrumenata. Promatrani su prinosi kroz period od
sije¢nja 2015. godine do prosinca 2019. godine, na mjesecnoj razini, dakle postotna promjena
vrijednosti odredene vrijednosnice u relaciji izmedu dva mjeseca. Prikupljeni su i promatrani
prinosi za dionice, drzavne obveznice, korporativne obveznice, UCITS fondove te depozite. Za

svaki od prikupljenih instrumenata je izraCunat petogodiSnji prosjek kretanja prinosa.

Za prikupljanje podataka o kretanju prinosa dionica, prou¢eni su i prikupljeni podaci sa
Zagrebacka burze, tocnije podaci o mjese¢nom kretanju CROBEXA u periodu od sije¢nja
2015. do prosinca 2019. godine. CROBEX je dioni¢ki indeks ZagrebacCke burze te se moze
smatrati pouzdanim pokazateljem stanja i kretanja izmedu 15 i 25 najvaznijih dionica na burzi

u Hrvatskoj.

Sljedeci financijski instrument za koji su prikupljeni podaci su obveznice, odnosno
podatak o kretanju prinosa je preuzet takoder sa ZagrebaCke burze pomocu indeksa pod
nazivom CROBIS. Navedeni indeks predstavlja obvezniki indeks te su takoder preuzeti
mjeseCni podaci o kretanju prinosa drZzavnih obveznica i obveznica koje izdaju drzavne
agencije. Uvjeti da se obveznica nalazi u CROBISu je da je vrijednost ve¢a od 75 milijuna
eura, dospijecCe vece od 18 mjeseci te je ugovorena kamatna stopa fiksna. Vecina vrijednosti
je denominirana u domacoj valuti, kuni. Po pitanju kretanja prinosa korporativnih obveznica,
podatak o mjese¢nim postotnim promjenama je odreden pomoc¢u pokazatelja pod nazivom
FTSE Euro Corporate Bond indeks. Navedeni indeks objedinjuje podatke o kretanju mjesecnih

prinosa na razini europske unije te ukljuCuje obveznice izdane od korporacija.

Sljedeci financijski instrument za koji su prikupljeni podaci su podaci o kretanju prinosa
UCITS fondova. Podaci su prikupljeni prvotnim iS€itavanjem kvartalnih izvjeS¢éa svaka od Cetiri
mirovinska fonda za utvrdivanje u kojem se UCITS fondovima nalazi imovina osiguranika.
Potom su podaci o svakom pronadenom UCITS fondu prikupljeni i analizirani sa stranica
hr.portfolio. Prikupljeni su podaci takoder u periodu od sije€nja 2015. godine do prosinca 2019.

godine na mjesec€noj razini.

Podatak o mjesecnom kretanju prinosa na depozite je preuzet iz izvje$c¢a koje objavljuje

Hrvatska narodna banka, pod sekcijom Nefinancijska drustva, oroCeni depoziti. Vazno za
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napomenuti je da su promotreni prinosi na depozite koji su oro€eni na 3 mjeseca, na period
od 3 dO 6 mjeseci te period od 6 do 12 mjeseci. Nakon prikupljenih podataka izraCunat je
petogodisnji prosjek za svaku navedenu vrstu depozita. Ra¢unanje prosjeka je provedeno s
ciliem postavljanja ograni¢enja da provedena optimizacija mora ponuditi ve¢u razinu prinosa

od trenutnog petogodiSnjeg prosjeka.

6.1.2. Metoda maksimizacije

Metoda maksimizacije kao metoda pripada skupini matemati¢kih formula za
optimiziranje. Proces optimizacije u matematici se sastoji od dva dijela, prvi dio se tice
formulacije problema dok je drugi dio rjeSenje problema pod odredenim ogranic¢enjima.
MatematiCko optimiziranje kao takvo se jo$ definira i kao matematiCko programiranje ili
broj¢ana optimizacija. Radi se o grani matematike koja se bavi odredivanjem najboljeg rieSenja
u matematicki definiranim problemima. Moze se raditi o0 minimizaciji postavljenog problema
primjerice u industriji kada se radi o troSkovima ili o maksimizaciji u terminima rjeSavanja
problema u ekonomskim i financijskim slu€ajevima kada se radi o profitu. Kod primjene bilo
koje matematiCcke metode izuzetno je algoritam rjeSavanja povezivati s pravilnom vrstom
problema, odnosno da se realni problem moZe matemati¢ki postaviti i rijesiti. Takoder vrlo
vazno za napomenuti je i da prilikom formulacije problema varijable koje se uzimaju u obzir
moraju biti istog formata. U protivnom, primijenjeni algoritam rjeSavanje nije u stanju pronadi

optimalno rjeSenje (Snyman, 2005).

Svrha primjene metode maksimizacije u problemu maksimizacije prinosa portfelja
mirovinskih fondova u drugom stupu je izraCun optimalne razine udjela svake pojedine imovine
u portfeliju s obzirom na povijesne stope prinose. Teoretski analizirano, oCekivani prinos
portfelja se moze izraCunati mnozenjem varijabli udjela pojedine vrijednosnice i njezinog
oCekivanog prinosa, drugim rijeCima, radi se o ponderiranoj sumi o¢ekivanih prinosa svake
vrijednosnice u portfelju. Varijable izraCuna u ovom slu€aju su udjeli, dok su oCekivani prinosi
svake vrijednosnice zapravo aritmeti¢ka sredina prinosa na tu dionicu kroz period od sije¢nja
2015. godine do prosinca 2019. godine (Sostarié & Skrinjari¢, 2014).

Matematicki gledano, za izraCun efikasnog portfolija potrebno je ukljuciti varijancu

portfolija te zapravo je potrebno rijesiti sljedec¢u matemati¢ku jednadzbu:

U prethodno navedenoj jednadzbi predstavlja prinos portfelja, veliine udjela portfelja
uloZzena u neku vrijednosnicu koja se mnozi sa $to oznaCava prosjecni prinos pojedine
vrijednosnice. Dakle, svaki od €etiri mirovinska fonda ulaze pojedini udio imovine portfelja u

odredenu vrijednosnica koja generira prinos te zbrajanjem razliCitih produkata udjela u
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odredene financijske instrumente i njihovih prinosa dobiva se prinos portfelja. Navedeni prinos
je potrebno maksimizirati, a s obzirom na to da su o¢ekivani prinosi odredeni, primjenom alata
u Excelu (Solver) i linearnog matemati¢kog programiranja odredit ¢e se optimalnost ulaganja

promjenom varijable udjela .

Tablica 2 prikazuje postavke potrebne za rjieSavanje problema maksimizacije, odnosno
potrebne varijable koje se implementiraju u alat Solver. Prva varijabla su udjeli za koje se
zapravo i trazi rieSenje optimizacije. Druga varijabla u tablici su zapravo ograni¢enja koja su
nuzna pri koriStenju metode maksimizacije, postoje dvije skupine ograni¢enja buduéi da se
raCuna optimizacija za dvije kategorije mirovinskih fondova A i B. Odnosno ogranicenja
postavljaju koliko minimalno ili maksimalno se imovine mirovinskog fonda moZe ulozZiti u
pojedinu vrstu vrijednosnice. Cetvrta varijabla su prikupljeni podaci o kretanjima prinosa kroz
period od pet godina za svaki od financijskih instrumenata u prvom stupu. Konacéni brojevi
prikazani u stupcu pet i Sest su zapravo izraCunati o€ekivani prinosi za svaku kategoriju

mirovinskih fondova.

Tablica 17. Prikaz postavki za rijeSavanje problema maksimizacije

ogranicenja ogranicenja
Xi(Udjeli) (A) (B) Eri(A) Eri(B)

Dionice X1 max 55% max 35% 1,23% 1,23%
Drzavne obveznice X2 min 30% min 50% 0,77% 0,77%
Korporativne

obveznice X3 max 30% max 30% -0,26% -0,26%
UCITS X4 max 30% max 30% 0,02% 0,29%
Depoziti X5 max 20% max 20% 0,74% 0,74%

(Izvor: obrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. i
2019. godine, Zagrebacka burza, FTSE Euro Corporate Bond indeks, hr.portfolio, HNB )

6.2. Rezultati istrazivanja

U okvirima rezultata istraZivanja potrebno je predstaviti sve varijable koriStene u
izraCunima optimizacije ulaganja za portfelje A i B kategorije. Prva od varijabli su prinosi svake
pojedine promatrane vrijednosnice (dionice, drZzavne obveznice, korporativhe obveznice,
UCITS, depoziti) dakle kako je prikazano u tablici 2 pod kolumnom Eri(A) gdje su izraCunati
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prosjecni prinosi na temelju podataka iz perioda od 1. sije¢nja 2015. godine do prosinca 2019.
godine. Cilj je odrediti optimalnu razinu udjela (u postocima) imovine u svakoj pojedingj
vrijednosnici za kategoriju A i B s obzirom na ograni¢enja koja su takoder prikazana u tablici
2. Na temelju prikazanih prinosa izraCunata je matrica kovarijanci za kategoriju A prikazana u
tablici 3. Matrica kovarijanci se takoder izraCunava u Excelu, pomoc¢u dodatka za analizu

podataka i koristenjem funkcije Covariance.

Tablica 18. Prikaz matrice kovarijanci za kategoriju A

DrZavne Korporativne
Dionice obveznice obveznice Depoziti UCITS

-7,8968E-

Dionice 0,01869643 0,001865844 0,00016897 05 0,00207426
-9,7914E-

DrZavne obveznice 0,00186584 0,001242731 3,62241E-06 06 0,00024027

Korporativne obveznice 0,00016897 3,62241E-06 5,17961E-05 6,536E-07  2,9055E-05

Depoziti -7,897E-05 -9,79143E-06 6,53604E-07 2,4182E-05 -8,311E-06
-8,3114E-

UCITS 0,00207426 0,000240266 2,90546E-05 06 0,00039353

(Izvor: obrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. i 2019.

godine, Zagrebacka burza, FTSE Euro Corporate Bond indeks, hr.portfolio, HNB)

Potom su prema zadanim ograniCenjima i matrici kovarijanci postavljene sliedece
varijable prikazane u tablici 4. Navedena tablica zapravo objasnjava kljuéne pokazatelje koji
su znacajni za prinos koji osiguranici mogu ostvariti ako mirovinski fond realocira ulaganja
prema sukladno optimalnom izraéunu pojedinog udjela imovine. Sharpe ratio se kao pokazatelj
bavi mjerenjem prinosa s obzirom na razinu rizika koji se ostvaruje ulaganjem u odredene
oblike imovine. O¢ekivani prinos portfolija zapravo tumaci o€ekivanu razinu prinosa u slu¢aju
kada se uzimaju obzir udjeli odredene imovine u portfelju s prinosima te iste imovine prema
trenutnim omjerima udjela svake pojedine vrijednosnice u portfelju. Prinos portfolija je iznimno
vazna varijabla u segmentu optimizacije jer zapravo govori o prinosu portfelja koji ¢e se
ostvariti implementacijom optimizacije. Varijanca portfolija promatra pitanje kovarijanci i
zapravo ukazuje na koeficijente koliko su odredene vrijednosnice korelacijski povezane.
Odnosno efikasnost portfelja se postize ulaganjem u vrijednosne papire koji imaju negativnu
korelaciju varijance. Standardna devijacija portfolija kao pokazatelj mjeri koliko se prinosi
razlikuju od ocekivanje srednje vrijednosti odredenog prinosa koji se océekivao prema

odredenoj vjerojatnosti (Hargrave, 2019).
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Tablica 19. Varijable za izraun rjeSenja

Varijable izraCuna Formule koriStenja

Sharpe ratio IzraGunat oduzimanjem ocekivanog prinosa
i stope inflacije te dijeljenjem sa

standardnom devijacijom.

Oc¢ekivani prinos portfolija IzraCunat koristenjem formule
SUMPRODUCT i wuzimanjem u obzir
trenutnih razina udjela imovine i podataka o

prosjecnim prinosima.

Prinos portfolija Varijabla izraCuna koriStenem MMULT
funkcije koja izracunava prinos koji se moze
oCekivati implementacijom rjeSenja (po
pitanju udjela) s postoje¢im razinama

prinosa.

Varijanca porfolija Kombinirane dvije funkcije u Excelu, MMULT
i TRANSPOSE takoder koristeci rieSenje po
pitanju udjela i matricu kovarijanci. Zapravo
pokazuje razinu rizika portfelja, a cilj je

posti¢i Sto manju razinu rizika.

Standardna devijacija portfolija Korijen varijance portfolija, a zapravo
prikazuje koliko se ostvareni prinos razlikuje

od ocekivanog prinosa.

(Izvor: obrada autora i (Hargrave, 2019).

Slika 5 u konaénici pokazuje postavku problema u programu Excel i dodatku Solver,
odnosno na koji nacin su postavljeni parametri i varijable s ciliem maksimizacije ulaganja
mirovinskih fondova. U dodatku Solver potrebno je bilo napraviti izracun kroz pet iteracija te
se u konacnici dobilo rieSenje optimizacije za kategoriju A. Prema navedenim parametrima,
ograniCenjima i varijablama za postizanje maksimalne razine prinosa potrebno je imovinu A
kategorije rasporediti na sljedeci nacin: 45% imovine je potrebno uloZiti u drzavne obveznice,
a ostatak imovine, odnosno 55% je potrebno uloZiti u dionice. Takvom alokacijom se dobivaju

sljedeci rezultati stavki navedenih u Tablici 4.
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Parametn alata za fesavanje b

Postaviianje gilja: sesed iy
Prima: (@ Maksimem ) Minimum () vrijednost:

Promgenom varijakilnih delija:
SHETT.EHEE *

Pgdlo#no ogranifenjima:
SE$B6 == SES85

Daodaj

SHETT <= §877 :
SHETE »= §)578 :
SHETD <= §)579 Promigeq)
SHSE0 <= §)580
SHEE1 <= §1881 Lzfprisi
SHEE3 = 1

Ponisti sve

Uditagryedi
[] Pretvori vargable bez ogranifenia u pazitime
Odaberte metodu Jednostavni LP & Moguinogti

rpidavanga:

hetada netavanga

Za jednostawne nelinearne probleme alata za rjelavanje odaberite GRG nelinearni mehanizam. Za linearne
probleme alata za rjeavanje odaberite jednostavmi LP mehanizam, a za slofene probleme alata za
retavange odaberite evolucipsk mehanizam

Pomod | Bipesi | Zabvori

Slika 10. Prikaz postavki problema maksimizacije za A kategoriju - (izvor: obrada

autora)

Sharpe ratio se nalazi na razini 0,07, oCekivani portfolio povrat &iji se izracun temeljio
na trenutnoj razini udjela pojedine imovine i prinosa koji su ostvareni je prema izraunu na
razini od 0,679%. NajvaZzniji pokazatelj je prinos portfelja koji se na optimizacijom popeo na
1,019% Sto je osjetno povecéanje u odnosu na 0,679%. Varijanca portfolija se smanjila na
0,0068, dok je standardna devijacija portfolija na razini od 0,08. Analizom grafikona 1 i
dobivenih rieSenja moze se zakljuciti da se trenutna raspodjela imovine nalazi ispod optimalne
prema izraCunu. Stoga, buduci da se prema grafikonu 1, u prosjeku 25% imovine mirovinskih
fondova kategorija A nalazi u dionicama, a 48,3% prosjecno u obveznicama potrebno je
prenamijeniti alokaciju sredstva tako da se sredstva raspodjele prema predlozenom rjeSenju.

Odnosno, uzimajuci u obzir zakonska ogranicenja, a s ciliem ostvarivanja viSe razine prinosa,

79



55% imovina kategorije A je potrebno uloziti u dionice, a 45% u obveznice kao sigurniji oblik

ulaganja.

Sli¢an postupak koristen za kategoriju A mirovinskih fondova koristen je u rjeSavanju
problema optimizacije za mirovinske fondove koji spadaju u kategoriju B. Dakle na temelju
prinosa svakog pojedinog financijskog instrumenta u promatranom periodu od sije¢nja 2015.

godine do prosinca 2019. godine izraCunata je matrica kovarijanca prikazana u tablici 5.

Tablica 20. Prikaz matrice kovarijanci za B kategoriju

DrZavne Korporativne
Dionica obveznice obveznice Depoziti uciTs

Dionica 0,018696435 0,001865844 0,00016897 -7,8968E-05 0,00214491
Drzavne obveznice 0,001865844 0,001242731 3,62241E-06  -9,7914E-06 0,00022018
Korporativne

obveznice 0,00016897 3,62241E-06 5,17961E-05 6,53604E-07 2,5716E-05
Depoziti -7,8968E-05 -9,79143E-06 6,53604E-07 2,41821E-05 -1,0097E-05
UCITS 0,002144909 0,000220185 2,57163E-05 -1,0097E-05 0,00026805

(Izvor: obrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. i 2019.

godine, Zagrebacka burza, FTSE Euro Corporate Bond indeks, hr.portfolio, HNB)

Potom su na temelju prikazane matrice kovarijanci i ograni¢enja vezanih za kategoriju
B, koja su nesto drukcija nego za kategoriju A, izracunati optimalni udjeli imovine u pojedinom
financijskom instrumentu. Vazno za napomenuti je da su zakonska ogranienja primijenjena u
modelu rjeSavanja problema optimizacije za A i B kategoriju iz 2014. godine. Odnosno na
temelju zakonskih ogranienja prikazanih u tablici 2 su postavljeni uvjeti unutar jednadzbe
potrebni za izraCun optimizacije. Na slici 6 su prikazani postavke problema za rjeSenje
problema optimizacije, ali za kategoriju B te su postavljeni parametri i varijable s ciljem
maksimizacije ulaganja mirovinskih fondova za navedenu kategoriju. Nakon pet iteracija
prema navedenim parametrima, ograniCenjima i varijablama za postizanje maksimalne razine
prinosa potrebno je imovinu B kategorije rasporediti na sljedeci nacin: 65% imovine je potrebno

uloziti u drzavne obveznice, a ostatak imovine, odnosno 35% je potrebno uloziti u dionice.
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Parametri alata za rjesavanje X

Postavijanje cilja: sps33 t
Prima: (@ Maksimum () Minimum () Vrijednost: 0

Promjenam varijabilnih delija:
$Q825:50Q829 t

Pgdloino ogranicenjima:
P33 == 30510

odaj

L0825 <= §RE25 —
£0%26 == SRE26 - -
$0527 <= SRS27 Promijeni
£0%28 <= $RS28
20829 <= SRE20 lzprisi
$0%830 =1

Ponifti sve

Uéitaj/rijedi
Pretvori varijable bez ograni¢enja u pozitivne
Odaberite metodu | Jednostavni LP v Moguénogti

rjesavanja:

Metoda rjeiavanja

Za jednostavne nelinearne probleme alata za rjefavanje odaberite GRG nelinearni mehanizam. Za linearne
probleme alata za resavanje odaberite jednostawn LP mehanizam, a za sloZene probleme alata za
rjesavanje odaberite evaludysla mehanizam,

Pomod ’ Rijedi | Zatvori

Slika 11. Prikaz postavki problema maksimizacije za B kategoriju (izvor: obrada
autora)

IzraCuni vezani za varijable za izracun rjeSenja u tablici 4 su takoder postavljeni i za
kategoriju B. Dakle, oCekivani prinos temeljen na trenutnom udjelu imovine u svakom
financijskom instrumentu je na razini od 0,68%. Prinos portfolija koji je vrlo znaCajan za
osiguranike u B kategoriji, a koji se dobiva prema izraCunu u sluaju implementacije gore
navedenih optimalnih rieSenja je 0,927%. To je svakako znacajna razlika u odnosu na 0,68%
buduci da je i prema izvjestaju (HANFA, 2019) veéina osiguranika u B kategoriji mirovinskog
fonda. Varijanca portfolija B je manja u odnosu na varijancu portfolija za A kategoriju (0,006)
8to je i logi€no zato Sto je B kategorija ipak konzervativnijeg usmjerenja Sto se ti€e politike
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ulaganja te iznosi 0,003. Standardna devijacija prati trend varijance te je takoder manja nego
kod kategorije A (0,08) te iznosi 0,06. Sve navedene varijable rieSenja osim ocCekivanog
prinosa portfolija se odnose na izraune nakon implementacije optimalnog rjeSenja prema

dodatku Solver.

Dodatno treba usporediti trenutne udjele pojedinih financijskih instrumenata u
mirovinskom fondovima kategorije B s dobivenim rjeSenjem. Trenutni podaci vidljivi iz
grafikona 2 pokazuju da se prosje¢no gledano u zadnjih pet godina 11% imovine fondova
kategorije B nalazi u dionicama koje potje€u s hrvatskog trzista kapitala, a 70% portfelja Cine
drzavne obveznice izdane od strane Republike Hrvatske. Sukladno navedenom rjeSenju i
trenutnim udjelima potrebno je smanijiti udjele u drzavnim obveznicama za pet postotnih poena
te imovinu koja se trenutno nalazi u UCITS fondovima, korporativnim obveznicama i
depozitima preusmijeriti prema dionicama. Odnosno da se postigne optimizacija realokacija se
mora izvrSiti tako da se 65% imovine fondova kategorije B nalazi u obveznicama, a 35% u
dionicama. U konacnici treba zakljuCiti da se hipoteza H2 koja glasi: Portfelji mirovinskih
fondova kategorije A i B sadrze optimalne udjele pojedinih financijskih instrumenata;
odbacuje zato $to je dobiveno rjeSenje ukazalo na dCinjenicu da je potrebno sredstva
osiguranika koji se nalaze u kategoriji A ili B alocirati na drugaciji nacin u cilju postizanja

optimalne razine prinosa.

6.3. Ograni€enja istrazivanja

Vrlo vazno je istaknuti i odredena ograni¢enja koja su se pojavila prilikom provodenja
istraZivanja. Prvo od ograni¢enja koje se pojavilo je u podrucju podataka. Buduéi da mirovinski
fondovi dio imovine osiguranika ulazu i u alternativne investicijske fondove potrebno je
svakako prinos navedenih fondova implementirati u postavljeni sustav za rjeSavanje problema
optimizacije. Medutim, podaci o prinosima alternativnih investicijskih fondova nisu javno
dostupni, stoga nisu uklju¢eni u riedenje optimizacije. Takoder jedno od ogranienja je naravno
i udjel dionica stranih kompanija u imovini mirovinskih fondova. Dakle, na grafikonima o
kretanju udjela kroz zadnjih 5 godina vidi se da nedostaje odredeni udjel u postocima kako bi
se prikazalo cjelokupno kretanje imovine u portfeljima A i B kategorije mirovinskih fondova.
Nedostajuci udjel su zapravo dionice stranih kompanija €iji prinosi takoder nisu ukomponirani
u model optimizacije. Prema (HANFA, 2020) i izvjeStaju za travanj 2020. godine udjel
inozemnih dionica u kategoriji A mirovinskih fondova je otprilike 11%, dok je za B kategoriju

7,35%. Dakle, uputno je naglasiti da dobiveno rjeSenje optimizacije nalaze preraspodijelu
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imovine iz drzavnih obveznica u dionice, ali isklju€ivo za dionice koje se nalaze na hrvatskom
trzistu kapitala. Medutim, pozeljno bi bilo u sljedeéim istrazivanjima dodati varijablu prinosa
stranih dionica i uvidjeti je li dolazi do promjena u rjeSenju problema optimizacije i

maksimizacije prinosa.
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7. Zakljucak

Detaljnim prou¢avanjem ranijih istrazivanja na temu utjecaja na uspjeSnost poslovanja
poduzec¢a su autori uspostavili temelj za prvi dio rada — istrazivanje utjecaja mirovinskih
fondova na uspjednost poslovanja velikih poduzeéa. Nakon prou€avanja portfelja Cetiri
obvezna mirovinska fonda AZ, Erste plavi, PBZ Croatia osiguranje i Raiffeisen autori su
sastavili popis poduzeca u kojima navedeni fondovi imaju vlasnicki udio te su prou€avanjem
financijskih izvjeStaja izraCunali pokazatelje rentabilnosti imovine, koeficijenta obrtaja ukupne

imovine i marzu profita koji su sluzili za provodenje panel analize.

Samu panel analizu su autori proveli programom eViews i njena svrha je bila potvrditi
ili opovrgnuti hipotezu Hs: vlasnidtvo mirovinskih fondova ima utjecaj na uspjeSnost poslovanja
poduzeca u koja ulazu. Provedeni F-test, LM test i Hausmanov test su autorima pokazali da je
najprikladniji model slu€ajnih efekata te su istrazivanje proveli statickim panelom sa slu¢ajnim
efektom. Rezultati istrazivanja su pokazali da mirovinski fondovi imaju utjecaj na uspjeSnost

poslovanja te su tako autori prihvatili hipotezu H;.

Drugi dio rada se direktno nadovezuje na prvi dio rada. Dakle, potvrdivanjem prve
hipoteze gdje vlasnistvo mirovinskih fondova ima utjecaj na uspjeSnost poslovanja poduzeca,
postavlja se pitanje vezano uz optimalnu alokaciju sredstava kojima mirovinski fondovi A i B
kategorije raspolazu. ProuCavanjem prijasnjih istrazivanja postoje odredene indikacije da
sredstva osiguranika nisu na optimalan nacin rasporedena u kategorijama koje mogu ulagati
u dionice. Prou€avanjem povijesnih prinosa i razina udjela primijenjena je metoda optimizacije
s ciliem maksimizacije prinosa. Takoder, metoda omogucava implementaciju zakonskih

ograni¢enja vezanih uz ulaganja mirovinskih fondova.

Analiza optimizacije je provedena u programu Excel i dodatkom Solver te je cilj bio
izraCunati optimalnu razinu udjela pojedine imovine u A i B kategorijama mirovinskih fondova.
Takoder je svrha bila potvrditi ili opovrgnuti hipotezu H»: Portfelji mirovinskih fondova kategorije
A i B sadrze optimalne udjele pojedinih financijskih instrumenata. Nakon provedenih izrauna
optimizacije rezultati su pokazali da portfelji mirovinskih fondove A i B ne sadrze optimalne

udjele pojedinih financijskih instrumenata te su autori odbacili hipotezu H,.

Primjenom navedenih rezultata istraZivanja postiZzu se potencijalno dva efekta. Prvi od
efekata je vezan uz vece sudjelovanje mirovinskih fondova u vlasniStvu poduzeca $to prema
empirijskim podacima dovodi do boljeg poslovanja. A drugi efekt je vezan uz povecanje razine
prinosa mirovinskih fondova i samim time postizanjem vecih razina mirovina za osiguranike.
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9. Sazetak

Valentina Kola¢ko
Mateo Krci¢

Analiza efikasnosti ulaganja mirovinskih fondova i njihovog utjecaja na

poslovanje velikih poduzeéa

Cilj ovog rada jest provesti analizu efikasnosti ulaganja mirovinskih fondova kroz analizu
portfelja Cetiri obavezna mirovinska fonda (AZ, Erste plavi, PBZ Croatia osiguranje i Raiffeisen)
i optimizacije njihovih ulaganja te analizu utjecaja mirovinskih fondova u vlasnikoj strukturi
velikih poduzec¢a na uspjesSnost poslovanja velikih poduzeca mjerenu rentabilno$¢u imovine.
Kako bi se provela analiza utjecaja mirovinskih fondova, prouceni su popisi ulaganja Cetiri
obavezna mirovinska fonda u razdoblju 2015.-2019. godine te su za navedena poduzeca
izraCunati rentabilnost imovine, koeficijent obrtaja ukupne imovine, marza profita i udio
mirovinskih fondova u vlasni¢koj strukturi. Provedena je panel analiza koja je pokazala kako
mirovinski fondovi imaju utjecaja na uspjednost poslovanja poduzeéa u ¢ijoj su vlasniCkoj
strukturi. Dok je analiza optimizacije ulaganja mirovinskih fondova A i B kategorije pokazala

da postoji prostora za povecanje razine ulaganja u dionice s ciliem maksimizacije prinosa.

Kljuéne rije€i: mirovinski fond, uspjesnost poslovanja, poduzeca, analiza rizika, prinosi

dionica
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10. Summary

Valentina Kola¢ko
Mateo Krci¢

Analysis of the efficiency of pension funds’ investments and their impact on the

business performance of large companies

The aim of this paper is to conduct an analysis of the efficiency of pension funds’ investments
through the analysis of the portfolio of four mandatory pension funds (AZ, Erste plavi, PBZ
Croatia osiguranje and Raiffeisen) and optimization of their investments. Also, the aim is to
analyze the impact of pension funds on the business performance of large companies
measured by the rentability of assets. To analyze the impact of pension funds, authors studied
lists of their investments from 2015 to 2019 year. Then, authors calculated rentability of assets,
asset turnover ratio, profit margin and funds’ ownership share in listed companies. The data
was used for panel analysis which showed that pension funds have an impact on the business
performance of large companies they invest in. Also, investment analysis of pension funds with
focus on optimization showed that there is opportunity for maximization of yields in goal of

achieving better pension standard in future.

Key words: pension fund, business performance, companies, risk analysis, yield
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