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1. Uvod

1.1. Problem istrazivanja

Glavna svrha ovog istrazivanja veze se uz teze postojanih definiranih i zakonski
obvezujucih izvjeStavanja ESG standarda i mirovinskih fondova Republike Hrvatske.
Glavno pitanje jest, ima li izvjeStavanje o odrzivosti i ESG kriterijima znacajan odraz
na dionice u portfeljima mirovinskih fondova. Drugim rije€ima, je li uspjesnost fonda

veca zbog ESG izvjeStavanja nekog poduzeca te je li taj utjecaj pozitivan ili negativan.

Glavni razlog provodenja ovog istrazivanja jest utvrditi utjecaj ESG kriterija na
uspjeSnost obveznih mirovinskih fondova kategorija A i B. Ispituje se stvara li ESG
izvjeStavanje odredenu korist za mirovinski fond. Trenutaéni zakonodavni okvir
obvezuje odredena poduzeéa na ESG izvjeStavanje Direktivom 2014/95/EU.
Navedeno bi u pravilu trebalo omoguditi bolji uvid u utjecaje i ponasanje pojedinih
poduzeéa vezano uz okolisne, druStvene i upravljaCke kategorije. Time bi se lakSe
moglo odrediti vrijedi li investirati viSe u poduzeca s dobrim ESG ocjenama. Sve veéa
osvijeStenost o odgovornosti poduzeca potkrepljuje korisno postojanje barem nekog
oblika odgovornog izvjeStavanja $to mnoga poduzeéa danas prakticiraju. Naravno ne
moZze se eliminirati postojanje onih koji to ¢ine zbog pukog ispunjavanja zakonske
obveze, a ne zbog Zelje za odrzivim izvjeStavanjem. Takoder, veliki faktor moze biti
nacin i kvaliteta izvjeStavanja o odrZivosti poslovanja. Mnoga poduzeca izvjeStavaju u
samo odredenom obliku i kategorijama Sto ponekad dovodi do situacija da su kljuc¢ni
kriteriji ili informacije izostavljene. Konkretno, od 1.1.2017. na temelju Direktive
2014/95/EU povecCava se broj obveznika za izvjeStavanje o odrzivost za velike
poduzetnike. Navedeno je samo jedna inicijativa za uvodenje i poboljSanje ESG
izvjeStavanja, u danasnje vrijeme postoji veéi broj inicijativa poput ESG akademije koju
provodi Hrvatska gospodarska komora. Sljedece, mirovinski fondovi su od velike
vaznosti za cjelokupno drustvo i ekonomiju te je u interesu svakog udjeli¢ara fonda da
mirovinski fond bude S§to uspjesniji. Upravo je ta uspjeSnost klju¢an element
mirovinskog osiguranja kako bi iznos mirovine za isplatu bio Sto veci. Zbog toga
povezanost izvjeStavanja s uspjeSnosc¢u fonda je vrlo zanimljiva informacija za fond
menadZzere, udjeliCare, potencijalne ulagatelje i Siru javnost. Fond menadzeri bi tako

znali vrijedi li viSe ulagati u poduzec¢a s prisutnim ESG izvjeStavanjem ili je kod



ulaganja ESG ne bitan i zanemariv. Zbog toga ce biti prikazane teme mirovinskog

sustava i ESG kriterija kao temelj ovog rada.

Ukratko, s mirovinskim sustavom u doticaj dolazi svaki pojedinac u Republici
Hrvatskoj te se vaznost mirovine ne mozZe zanemariti. Rad se bavi pitanjem utjecaja
izvjeStavanja o odrzivosti na uspjeSnost mirovinskih fondova. Time se pokuS$avaju
spoznati potencijalne povezanosti ili manjak istih. Uz trenutaénu demografsku situaciju
svaki oblik investiranja jest vaZzan kako bi se u cilju poboljsali i povecali iznosi buducih
mirovina te ¢e se u radu vidjeti utjecaj odrzivosti, odnosno ESG izvjeStavanja na

navedeno.

1.2. Predmet

Ovaj rad sastoji se od analize izvjeStaja o odrzivosti svih poduzeca
unutar portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za razdoblje od pet
godina. U toj analizi za svako se poduzece provjerio odredeni postavljeni ESG kriterij,
odnosno njegova prisutnost u izvjestaju. Na taj se nacCin dobio uvid u praksu
izvjeStavanja svakog poduzecéa kroz petogodiSnje razdoblje. Takoder se moglo vidjeti
koliko je koje poduzecCe odredenim Kkriterijima pridalo vaznost u smislu njihovog
izvjeStavanja i prisutnosti u izvjeStajima. Nadalje, na temelju te analize izvjeStavanja
traZila se povezanost, odnosno provjeravalo se postoiji li korelacija izmedu postojanja
i obuhvata izvjeStavanja o odrzZivosti te uspjednosti fonda. Utjecaj je mogao, ali i nije
morao postojati, Sto se istraZilo u ovome radu. Time se utvrdilo isplati li se ulagati u
dionice poduzeca koja imaju dobre prakse ESG i odrzivog izvjeStavanja ili taj element
nema utjecaja. Naravno, ako se pokazao pozitivan utjecaj, to je dodatno poboljSalo

ulaganja za mirovinske fondove.
1.3. Istrazivacke hipoteze

Na temelju identificiranog problema te definiranim ciljevima istrazivanja,

postavljene su hipoteze naslovnog istrazivanja:

H1: ESG izvjeStavanje o odrzivosti poduze¢a mjereno CCGI indeksom ima
signifikantan pozitivan utjecaj na godisSnji prinos dionica poduzeéa u portfelju
obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj



H2: ESG izvjeStavanje o odrzivosti poduzeéa mjereno CCGI indeksom ima
signifikantan pozitivan utjecaj na dobit po dionici poduzeéa u portfelju obveznih

mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj

Za ispitivanje hipoteze najprije se provela analiza izvjeStavanja poduzec¢a u
portfeljima obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B. Analizirali su se ESG,
odnosno izvjestaji odrzivosti dioni¢kih poduzeéa, na temelju odredenih elemenata koji
su se javljali u ESG izvjesStajima. Razdoblje promatranja bilo je od 2019. do 2023.,
odnosno pet godina. U Republici Hrvatskoj 2017. stupila je na shagu direktiva o
obveznom ESG izvjeStavanju koja je obvezivala velike poduzetnike. Zbog toga je
odabran raspon od 2019., kada su se poduzeca imala vremena prilagoditi na novo
izvjeStavanje, pa do 2023., koja je kod odredenih poduzeéa bila zadnja dostupna
godina za izvjestaje. Izradio se popis poduzeca iz portfelja AZ obveznog mirovinskog
fonda, PBZ Croatia osiguranje obveznog mirovinskog fonda, Erste plavog mirovinskog
fonda i Raiffeisen mirovinskog fonda kroz navedeno razdoblje. Zatim se provjeravala
prisutnost izvjeStavanja odredenih kriterija te se stvorio indeks. Na kraju se je povezalo
izvjeStavanje s uspjeSnoscu fonda. Odabrana je panel analiza kao statisticka metoda

multivarijabilne analize podataka.

Za utvrdivanje rezultata istrazivanja i prihvacanje, tj. odbacivanje pojedinih
hipoteza, izraden je model utjecaja ESG izvjeStavanja o odrZivosti poduze¢a mjereno
CCGl indeksom na uspjeSnost upravljanja portfeljem obveznih mirovinskih fondova u
Republici Hrvatskoj, u kojem su kao zavisne varijable koristeni godisnji prinosi
poduzeca te dobit po dionici poduzeéa uklju€eni u portfelje istih kao mjere uspjesnosti.
Kao kontrolne varijable koriSteni su Tobin Q, profitabilnost imovine, postotna promjena
prihoda, koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent likvidnosti, financijska poluga,
veli€ina poduzeca te isplata dividendi kao ,dummy* varijabla. Uz deskriptivhu statistiku
koja se prvenstveno koristila za opisivanje uzorka, koriStena je metoda inferencijalne
statistike. Konkretno, koridteni su panel podaci, odnosno longitudinalne varijable koje
sadrze prostornu (uzorak od 40 hrvatskih poduzeca) i viemensku dimenziju (godiSnja
opazanja iz vremenskog horizonta od 2019. do 2023. godine). Testiranje hipoteza
izvrSeno je koriStenjem dinamickih panela GMM metodom u dva koraka, a prikladnost
odabranih modela testirana je primjenom odgovarajucih testova (Hensen test,

Arellano i Bond autokorelacijski test).



1.4. Ciljevi istrazivanja

Cilj rada je formiran na temelju problema i predmetom istrazivanja. Cil]
rada bio je utvrditi utjecaj ESG kriterija na uspjeSnost obveznih mirovinskih fondova
kategorija A i B. Detaljnije su se prikazale prakse ESG i odrzivog izvjeStavanja kod
velikih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj te njihov obujam i prisutnost. Namjera je bila
utemeljiti korisnost takvog izvjeStavanja, utvrditi povecava li ono kvalitetu dionica ili
predstavlja tek jos jednu formu koju je trebalo ispuniti. Postavljena je teorijska podloga
za mirovinski sustav te sami pojam ESG-a i kriterija koji ulaze u ESG, zatim se provodi
istrazivanje podataka. Inicijalni korak je bio vezan uz pregledavanje ESG izvjestaja
poduzeca, stvaranje indeksa te povezivanje s mirovinskim fondovima $to je omogucilo

proucavanje utjecaja i pomicanje prema definiranim ciljevima.

1.5. Metode istrazivanja

Pocetni korak istraZivanja bio je napraviti popis dioni¢kih poduzeca u
portfeljima obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za razdoblje od 2019. do
2023. Zatim su se za svako poduzece primijenili kriteriji prema kojima su se
pregledavali ESG izvjestaji. Sva su poduzeéa imala jednake kriterije za provjeru. Nacin
provjere bio je binaran, odnosno, ako je neko poduzece u ESG izvjeStaju navelo i
izvjeStavalo o nekom kriteriju, dodijeljena mu je ocjena 1, a ako nije izvjeStavalo o
tome, dodijeliena mu je ocjena 0. Tako se je uvidjelo postoji li izvjeStavanje o
odredenom kriteriju ili ne. Temeljem skupnog rezultata za neko poduzece dodijelio se
indeks svakome poduzecéu kroz godine. Za provodenje panel analize podataka koristio
se program eViews 12, dok se za obradu i strukturiranje podataka koristio program

Excel. Metode rada detaljnije su opisane u povezanim poglavljima analize.

Nakon toga proucCavalo se postoji li povezanost izmedu ESG izvjeStavanja i
uspjeha koji je mirovinski fond ostvario ulaganjem u ta poduzeéa. Zbog toga su
koriStene samo dionice tih poduzeéa sadrzanih u portfeljima mirovinskih fondova. U
ovome dijelu koristio se i Excel kao alat za obradu podataka. Uz navedeno, racunali
su se odredeni pokazatelji kako bi se mogla bolje prikazati uspjeSnost i kontekst

mirovinskog fonda. Sve se obradivalo za razdoblje od 2019. do 2023.

Za empirijski dio istrazivanja koriSteni su panel podaci odnosno longitudinalne

varijable koje sadrze i prostornu i vremensku dimenziju, konkretno dinamicki panel
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modeli. Prostornu dimenziju predstavlja uzorak od 40 hrvatskih poduzeca sukladno
prethodno navedenim kriterijima, dok je vremenska dimenzija istrazivanja usmjerena

na polugodiSnja opazanja iz vremenskog horizonta od 2019. do 2023. godine.

Baltagi (2009) istice nekoliko prednosti panel regresijske analize: ,(1) Panel
podaci dozvoljavaju heterogenost jedinica promatranja (pojedinci, poduzeca, drzave,
regije). S druge strane, analize vremenskih nizova i vremenskih presjeka ne
podrzavaju heterogenost podataka zbog mogucénosti dobivanja pristranih rezultata; (2)
Panel podaci su informativniji i karakterizira ih veca varijabilnost. Upotrebom panel
podataka reduciraju se pristrane ocjene i problem multikolinearnost medu varijablama;
(3) Panel podaci bolje izrazavaju dinamiku dogadanja unutar promatranog skupa; (4)
Panel podaci mogu ispravnije identificirati i mjeriti efekte koji se ne mogu detektirati u
vremenskim presjecima ili vremenskim nizovima podataka; (5) Panel podaci
omogucavaju konstruiranje i testiranje kompliciranijin modela od vremenskih nizova ili
vremenskih presjeka®“.

Vuckovi¢ i Basarac Serti¢ (2013) istiCu jednu vrlo vaznu pretpostavku statickih
panel modela koja podrazumijeva robusnost modela na korelaciju medu opazanjima
unutar jedne jedinice promatranja uz njezinu konstantnost u vremenu. Upravo
navedeno predstavlja veliko ograniCenje statickin panel modela obzirom da se u
ekonomskim analizama Cesto javlja korelacija izmedu sadasnje vrijednosti i njene
vrijednosti u prethodnom razdoblju. Ukoliko postoji takva korelacija, statiCki panel
modeli ¢e dati konzistentne procjenitelje, medutim oni ¢e biti neefikasni i nepristrani
(Skrabi¢, 2009). Kao rjeSenje za pojavu endogenosti varijabli i problem
heteroskedasti¢nosti koriste se dinamicki panel modeli koji omogucuju uklju€ivanje
endogenih varijable u model putem instrumentalnih varijabli (Labra, Torrecillas, 2018).
U tom kontekstu, procjene dinamickih panel modela provode se temeljem
generalizirane metode momenata (enr. ,Generalized Method of Moment‘, GMM) s
nezavisnim varijablama u dva koraka. Literatura sugerira kako koristenje GMM
metode u dva koraka rezultira efikasnim procjeniteljima pa se stoga ova metoda
preporu¢a u situaciji kada postoji heteroskedasti¢nost (Labra, Torrecillas, 2018).
Habimana (2016) istiCe kako su procjene dinamickih panel modela provedenih
temeljem generalizirane metode momenata s nezavisnim varijablama u dva koraka
konzistentne i asimptotski efikasne u prisustvu heteroskedasti¢nosti. Obzirom da je u

istraZzivanju koristen mikro panel s malim T (brojem razdoblja) i ve¢cim N (brojem



jedinica promatranja) preporu¢a se koriStenje Arellano i Bond procjenitelj koji se
smatra prikladnim za analizu ovu vrstu panela. Ovaj procjenitelj je prikladan za analizu
linearne veze u kojoj je zavisna varijabla dinami¢na odnosno ovisna o proslim
vrijednostima i kada nezavisne varijable nisu strogo egzogene (Vuckovi¢, Basarac,
Serti¢, 2013). Prema Roodman (2009) Arellano i Bond procjenitelj uzima u obzir
specificnost svake jedinice promatranja (analiziranih poduzeca) te dozvoljava
heteroskedasti¢nost i autokorelaciju unutar tih jedinica promatranja, ali ne i medu
njima. Uporaba dinamic¢kih panel modela mozZe rezultirati dvama problemima koji
odreduju valjanost samih modela, preidentificiranosti ograniCenja te postojanje
autokorelacije izmedu diferencija reziduala. Za ispitivanje preidentificiranosti
ograni¢enja koriti se Hensen ili Sargan test. Hansen test polazi od pretpostavke da ne
postoji korelacija izmedu reziduala i instrumenata (nulta hipoteza) ¢ime se potvrduje
validnost instrumentalnih varijabli uklju¢enih u model procjene dinamickih panel
modela provedenih temeljem generalizirane metode momenata (enr. ,Generalized
Method of Moment®, GMM) s nezavisnim varijablama u dva koraka. Kada je rije€ o
dinamiCkom panel modelu u jednom koraku, kao test za preidentificiranosti
ograniCenja koristi se Sargan test (Labra, Torrecillas, 2018). Obzirom da ¢e se u radu
koristiti generalizirana metoda momenta s nezavisnim varijabla u dva koraka koristit
Ce se Hensen test. Postojanje autokorelacije izmedu diferencija reziduala (Arellano i
Bond autokorelacijski test; eng: ,Arellano-Bond serial correlation test) ispitivat ¢e se
pomoc¢u AR (1) i AR (2) testa. Nultom hipotezom AR (1) testa pretpostavlja se
nepostojanje autokorelacije prvog reda medu diferencijama reziduala, dok se nultom
hipotezom AR (2) testa pretpostavlja nepostojanje autokorelacije drugog reda medu
diferencijama reziduala (Skrabi¢, 2009; Vuckovi¢, Basarac, Serti¢, 2013; Labra,
Torrecillas, 2018). U ekonometrijskim modelima javlja se autokorelacija prvog reda
medu diferencijama reziduala uz istovremeno nepostojanje autokorelacije drugog
reda, medutim u takvim situacijama GMM procjene su konzistentne (Arellano i Bond,
1991).

1.6. Doprinos istrazivanja
Teorijski doprinos istrazivanja ocCituje se u kritiCkoj analizi i sustavnom pregledu
postojecCih teorijskin spoznaja o utjecaju ESG izvjeStavanja na korporacijsko

upravljanje i uspjeSnost poduzeéa. Posebno je vazan doprinos u kontekstu



institucionalnih investitora, to jest obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj,
gdje su istraZivanja ovog tipa izuzetno ograniCena. Kontekstualno, rad proSiruje
postojeCe spoznaje iz medunarodnih istrazivanja. Time se stvara polaziSte za buduce

znanstvene i empirijske studije u Hrvatskoj.

Metodoloski doprinos ogleda se u razvoju CCGI indeksa, koji omogucava
pretvaranje kvalitativnin podataka o ESG izvjeStavanju u kvantitativni, mjerljivi
koeficijent. Indeks prati tri stupa ESG-a (Environmental, Social, Governance) i unutar
svakog stupa definira kategorije i kriterije koji su dosljedno primijenjeni na sve
poduzeca u uzorku. Panel analiza koriStena u ovom istrazivanju omogucila je pracenje
promjena u ESG izvjeStavanju i uspjeSnosti poduzeca kroz petogodiSnje razdoblje
(2019.—2023.). Na taj nacCin stvoren je uvid u temporalne trendove i omogucéeno
preciznije identificiranje povezanosti izmedu ESG kriterija i rezultata fondova. Baza
podataka obuhvatila je 40 poduzec¢a unutar portfelja obveznih mirovinskih fondova
kategorija A i B. Podaci su sustavno prikupljani, strukturirani i povezani s CCGI
indeksom, ¢ime je omoguceno empirijsko testiranje teorijskih pretpostavki. Podaci su
ukljucivali pokazatelje uspjesSnosti poput godiSnjeg prinosa i EPS-a dionica, $to je

pruzilo potpuniju sliku utjecaja ESG izvjeStavanja.

Znanstveni doprinos ogleda se u pruzanju novih empirijskih spoznaja o utjecaju
ESG izvjeStavanja na uspjeSnost obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj.
Dosadasnja istrazivanja ove tematike nisu uvelike prisutna. Za provedbu istrazivanja
koristili su se financijski, ali i nefinancijski podaci prikupljeni iz ESG izvjeStaja temeljem
kojih se je razvijao CCGI indeks. Rezultati analize ESG izvjeStaja i razvijeni CCGI
indeks u primarnom istrazivanju stavljeni su u odnos sa sekundarnim podacima iz
financijskih izvjesStaja, $to je omogucilo uvid u prakse ESG izvjeStavanja te daljnju

analizu utjecaja.

Aplikativni doprinos istrazivanja odnosi se na prakticnu primjenu rezultata.
Fondovi i investitori mogu Koristiti nalaze istrazivanja za razvoj strategija ulaganja
temeljenih na ESG kriterijima, odabir kvalitetnih dionica i povec¢anje transparentnosti
poslovanja. Takoder, istraZzivanje pruza smijernice za jaCanje kontrolne funkcije

institucionalnih investitora u korporacijskom upravljanju poduzecima.



Osim toga, doprinos se ocCituje u stvaranju baze podataka iz koje je razvidna
struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B, te pregled financijskih

pokazatelja poduzeca u tim portfeljima.

Zakljucni doprinos ogleda se u tome Sto istrazivanje stvara temelj za buduca
istrazivanja ESG utjecaja na razliCite aspekte trziSta kapitala i institucionalnog
investiranja. Omogucuje dodatno testiranje teorijskih pretpostavki, validaciju indeksa i
pruza smjernice za unaprjedenje korporativhe prakse, transparentnosti i odrzivog

poslovanja u Hrvatskoj.

1.7. Struktura rada

U uvodnom dijelu dani je pregled mirovinskog sustava Republike Hrvatske,
Cime je postavljen regulatorni i kontekstualni okvir u kojem su djelovali mirovinski
fondovi. Posebno je naglaseno trenutacno stanje i kompozicija sustava. Upravo su
tako fondovi poceli pridavati paznju primjeni ESG kriterija prilikom donoSenja
investicijskih odluka, $to je izravno utjecalo na standarde odgovornog poslovanja i
izgradnju odrzivijih poslovnih modela. Nadalje, detaljno se razraduju tri osnovne ESG
komponente: okoliSne kriterije, pri Cemu je analiziran utjecaj poduzecéa na okolis kroz
upravljanje resursima, smanjenje emisija i odrzivo koriStenje energenata; drustvene
kriterije, koji su ukljucivali odnose sa zaposlenicima, lokalnom zajednicom, promicanje
ljudskih prava te jednakosti i raznolikosti; te upravljacke kriterije, fokusirane na
strukturu upravljanja, transparentnost, reviziju i prevenciju korupcije. Takoder je
prikazana zakonska osnova i regulativa ESG izvjeStavanja u Republici Hrvatskoj, koja

je postala sve viSe prisutna.

Empirijski dio rada poduprt je jasno definiranim metodoloSkim pristupom
istrazivanja, ukljuCujuci specifikaciju uzorka, opis varijabli koje su se Kkoristile za
mjerenje uspjeSnosti fonda te usvojenosti ESG praksi, kao i objasnjenje kriterija.
Poglavlje istrazuje utjecaj izvjeStavanja o odredenim ESG kriterijima na uspje$nost
mirovinskih fondova, analiziraju¢i koliko i kako je primjena takvih standarda

unaprijedila rezultate i moguc¢nosti mirovinskog fonda.



2. Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj

2.1. Povijesni pregled razvoja mirovinskog sustava

Prema Puljiz i Bezovan (2005)., mirovinski je sustav devedesetih godina bio
izloZen snaznom pritisku zbog smanjenja broja zaposlenih ,a, s druge strane, povecao
se broj umirovljenika pa se njihov omjer smanjio na 1,4 : 1, §to je oznaCavalo da 14
zaposlenika financira mirovine 10 umirovljenika. Hrvatska je naslijedila bismarckovski
mirovinski sustav koji je bio utemeljen na sustavu generacijske solidarnosti. Medutim,
nakon 1990. godine do$ao pod udar zbog demografskog starenja i smanjenja omjera
izmedu osiguranika i umirovljenika. Omijer je pao 3 : 1 u 1990. godini na 1,38 : 1 u
1999. godini, dok su rashodi za mirovine porasli na gotovo 14% posto BDP-a. 1993.
Vlada donosi uredbu kojom je zbog ekonomskih razloga i visoke inflacije ograni¢ava
rast mirovine (Stubbs i Zrind€ak, 2009.). ProsjeCna mirovina pada s 78% prosje¢ne
place u 1987. godine na 44% u 2002. godini, dok je prosjeCna starosna mirovina u
Sloveniji iznosila oko 75% do 77% izmedu 1993. do 1999. (Suéur, 2005.). Krajem
devedesetih godina, Ustavni sud nalaze Vladi da isplati takozvani dug umirovljenicima.
To pitanje ostaje jedno od najvaznijih tema javnih rasprava. Stoga krajem 1995.
pocinju pripreme mirovinski reformi pod utjecajem Svjetske banke, koja promovira
Cileanski model radikalne privatizacije imovine. Zakoni kojima je uveden novi sustav
doneseni su 1998. 11999., a zatim su postupno implementirani u narednim godinama.
Hrvatska je, poput vecéine drugih postkomunistickin zemalja, usvojila skromniji,
argentinski model kombiniranog privatno javni mirovinskog sustava (Stubbs i
Zrins¢ak, 2009.).

2.1.1. Reforma mirovinskog sustava

Povijest reforme mirovinskog sustava s viSe stupova u Hrvatskoj, koja je u
potpunosti implementirana 2002. godine, obiljeZzena je nizom neuspjelih pokusaja i
odgadanja uzrokovanih razli€itim fiskalnim i politickim razlozima. Koncepcija
mirovinske reforme temeljene na tri stupa prvi put je najavljena krajem 1995. godine
na konferenciji na kojoj je Vlada predstavila prognoze koje su ukazivale na nadolazecu
krizu PAYG sustava te mjere potrebne za postizanje dugoro¢ne odrzivosti mirovinskog
sustava. Osnovni koncept predvidao je promjene parametara unutar sustava

generacijske solidarnosti, s ciliem njegovog postupnog smanjivanja i djelomi¢ne



zamjene obveznim kapitaliziranim stupom. Program je takoder predvidao uvodenje
dobrovoljnog, kapitaliziranog treéeg stupa (Anusic, et. al. 2003.). Prema
Guardiancicih-u (2007.), zakon o mirovinskom osiguranju se poc€inje provoditi 1999.
godine a sudjelovanje u viSestupnim sustavu postalo je obvezno za sve osiguranike
mlade od 40 godina, dok je za one izmedu 40 i 50 godina bilo dobrovoljno. Reforme u
javhom stupu iskazuju se kroz nova pravila za mirovinski sustav. Ona su: Dob za
umirovljenje i minimalni mirovinski kvalificiraju¢i rok, prijevremena mirovina,
penalizacija za prijevremenu mirovinu, pravo na mirovinu ovisno o duljini karijere,
produzeno razdoblje osiguranja, formula za izraCun mirovine, maksimalni i minimalni
benefiti, mirovine za invalide itd. (Guardiancicih, 2007.). U Sije¢nju 2002. godine
zapodinje priliev doprinosa na individualne radune u drugom stupu. Cetiri mjeseca
kasnije, otprilike 56% svih osiguranika bilo je registrirano za drugi stup, ukljuCujuci
720.000 obveznih sudionika mladih od 40 godina te 80.000 osoba u dobi izmedu 40 i
50 godina koje su odlucile pristupiti. Registraciju olakSava Vlada kroz javne

informativne kampanje (Anusic, et. al., 2003.).

2.2. Funkcioniranje 2 mirovinskog stupa

Drugi stup u mirovinskom sustavu Republike Hrvatske zapoCeo je s radom
2002. godine, a tada je pretpostaviljao isti profil rizika za sve &lanove obveznog
mirovinskog fonda. Jedina fleksibilnost u alokaciji imovine postojala je kroz
diskrecijske odluke upravitelja fondova, koji su mogli prilagodavati strukturu ulaganja
trziSnim uvjetima. Prema tadasnjim zakonskim odredbama, do ulaska Hrvatske u
Europsku uniju, minimalni udio drzavnih obveznica Republike Hrvatske u obveznim
mirovinskim fondovima morao je iznositi 50% neto imovine fonda. Istovremeno, najvisi
dopusteni udio ulaganja u financijske instrumente s viSim oCekivanim rizikom (dionice
i investicijski fondovi koji ulazu u dionice) bio je takoder ograni¢en na 50% neto
imovine fonda. Medutim, u praksi maksimalna razina ulaganja u dionice nikada nije
bila ostvariva, zbog dodatnih ograni¢enja, posebno ograni¢enja od 20% ukupne
imovine fonda za ulaganja na inozemnim trziStima te nedostatka odgovarajucih
investicijskih prilika na domacem trziStu kapitala. Povijesno gledano, razina ulaganja
u domace i strane dioniCke instrumente kretala se oko 25% imovine mirovinskih
fondova, pri Cemu je veci dio bio uloZzen u domace dionice nego u strane. Model

ulaganja prema nacelu Zivotnog ciklusa za drugi stup u Hrvatskoj uveden je 2014.
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godine definiranjem tri kategorije obveznih mirovinskih fondova s razli€itim razinama
rizika, odnosno investicijskim strategijama: A, B i C. Fond kategorije A ima najvisi rizik,
s maksimalnom izlozenoS¢u prema dionickom trziStu do 55% imovine fonda (teoretski
do 65% ako se svi alternativni oblici ulaganja smatraju izlozenima trziStu dionica), i
moze se okarakterizirati kao fond uravnotezenog (balanced) rizika. Fond kategorije B
ima maksimalnu izloZzenost dionicama od 35% imovine fonda i moZe se smatrati
fondom s umjereno konzervativnim rizikom. Fond kategorije C ne smije imati
izloZenost trziStima dionica i smatra se konzervativnim fondom (Kovacevic¢ i Latkovi¢,
2015.).

Kovacevi¢ i Latkovi¢ 2015., izraCunavaju oCekivani realni prinos, oCekivani rizik,
oCekivanu Stednju te VaR (Value at Risk) za mirovinske fondove razliitih kategorija i

kombinacija.

Tablica 1 /zracun ukupne oCekivane akumulirane ustede i VaR-a za jednu jedinicu doprinosa

Ocekivani oo .
Model ulaganja |realni prinos O?E:kwam vOcek'lvana VaR (kn)
rizik (%) stednja (kn)
(%)

Samo fond A 4,50 12,48 1,310.6 261,70
Samo fond B 3,60 9,63 1,055.4 161,30
Samo fond C 2,70 9,23 856,10 131,80
A-B-C shema* 4,16 9,23 1,157.6 161,40
B-Cshema 3,49 9,23 1,011.7 147,80

Izvor: Pojednostavljena tablica ukupne oCekivane akumulirane ustede Kovacevic i
Latkovi¢ 2015.,

Ocekivani realni prinos najvisi je u fondu kategorije A dok je idu¢u najveci u A-
B-C kombinaciji ulaganja. Medutim, primjecuje se kako je oekivani rizik i VaR nizi kod
A-B-C kombinacije nego samo fondu kategorije A. Ukupni iznos koji bi se akumulirao
tjekom 40 godina Stednje pod pretpostavkom redovitih mjesecnih uplata jedne
jedinice doprinosa, uvec¢an za kapitalizaciju najvisi je u fondu kategorije A, dok je
najnizi u stupu fondu kategorije. Ako ¢lan ne sudjeluje u fondu kategorije A ve¢ samo
B ili B-C kombinaciji, moze oCekivati znatno nize prinose. Isto tako, osiguranik moze

samostalno odabrati ako Zeli sudjelovati samo u fondu kategorije C, iako uz to
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preuzima visoke penale koji se tice ukupne akumulirane dobiti. (Kovacevi¢ i Latkovic,
2015.).

2.2.1. Struktura trostupanjskog sustava

Prema BarbacCa i Seric (2024)., reforma mirovinskog sustava u Hrvatskoj
provedena je 1999. godine uvodenjem modela tri stupa. Obvezno osiguranje
organizirano je kroz dva stupa; medugeneracijska solidarnost (1. stup) i kapitaliziranu
Stednju (2. stup). Uz to uvedena je mogucnost dobrovoljne Stednje za starost (3. stup).
Doprinos za obvezno mirovinsko osiguranje iznosi 20 posto bruto plaé¢e radnika. Od
toga se 15 posto izdvaja za javni mirovinski sustav (I. stup), a 5 posto za obveznu
kapitaliziranu Stednju (Il. stup). Pogledom na grafikon 1 vidi se kretanje broja
osiguranika, broja korisnika mirovine i njihov odnos od 1980. godine do 2024. godine
(Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 2025, str 154.). PrimjecCuje se trend pada
od 1980. do 1998. godine te se od 1999. do 2024. omjer kre¢e izmedu 1i 1,50.

Ako se djeluje u sustavu generacijske solidarnosti prosjena mirovina se
stabilizira kada postoji zdravi omjer umirovljenika i zaposlenika. Ako se ukupna
zaposlenost ne poveca, stopa doprinosa morala bi se udvostruciti, $to nije realno. lako
povecanje stopa doprinosa mogu ublaziti u€inak starenja stanovnistva, to je samo dio
rieSenja. Da bi se oCuvala razina mirovine, potrebno je povecati zaposlenost, pogotovo
u starijoj dobi, te podizanjem dobi za umirovljenje u skladu s porastom ocekivanog
zivotnog vijeka (OECD, 2021, str. 112.)
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Grafikon 1 Omijer broja osiguranika i broja korisnika mirovina
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Izvor: Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 2025, str 154.

2.3. Uloga obveznih mirovinskih fondova (OMF)

Tijekom posljednja dva desetljeCa, obvezni mirovinski fondovi postali su najbrze
rastuce financijske institucije koje su u potpunosti promijenile strukturu hrvatskog
financijskog sustava. Krajem 2018. godine, imovina OMF (obveznih mirovinskih
fondova) iznosila je 98,1 milijardu kuna. Time su se fondovi pozicionirali kao najvece
i najznacCajnije institucije u sektoru financijskih usluga. Njihova relativha vaznost
vidljiva je i u €injenici da je imovina mirovinskih fondova Cinila 17% ukupne imovine
hrvatskog financijskog sustava. Obveznim mirovinskim fondovima upravljaju Cetiri
postojeCa drustva za upravljanje, koje su osnovale najvece banke i osiguravajuca
drustva u Hrvatskoj. 2014. godine uveden je model ulaganja temeljen na Zivothom
ciklusu, kojim su definirane tri kategorije obveznih mirovinskih fondova s razli¢itim
profilima rizika, odnosno razli¢itim investicijskim strategijama. Temeljna ideja tog
modela je da su riziCnija ulaganja s potencijalno ve¢im prinosima pogodna za mlade
Clanove na pocetku faze akumulacije, dok je za ¢lanove koji se priblizavaju mirovini
vaznija sigurnost ulaganja nego visoki prinosi. Sva drustva za upravljanje OMF nudi

tri pod fonda, ovisno o njihovim investicijskom profilu i sklonosti riziku. Kategoriju A
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(agresivnu), B (uravnotezenu) i C (konzervativnu). NajviSe rizi¢ni je fond kategorije A,
fond kategorije C ne smije imati izloZenost prema trziSnim dionicama, dok se fond
kategorije B smatra uravnoteZzenim. Do 2018. godine najviSe osoba se zadrzalo u
fondovima kategorije B (94,4%), dok se je manje do 1% ukupne imovine odnosilo na

fondove kategorije A (Drazenovi¢, et. al., 2019).

Jedan od klju¢nih pokazatelja za ocjenu prinosa obveznih mirovinskih fondova
naziva se MIREX. MIREX je indeks vrijednosti udjela u obveznim mirovinskim
fondovima koji prikazuje kretanje vrijednosti mirovinske Stednje neovisno o uplatama.
Iz razloga Sto postoje tri kategorije mirovinskih fondova; OMF kategorije A, OMF
kategorije B i OMF kategorije C, postoje i tri kategorije MIREX-a koje nazivamo MIREX
A, MIREX B | MIREX C. U pocetcima, mirovinski fondovi morali su najmanje 70%
imovine ulagati u drzavne obveznice, a najmanje 30% imovine se plasiralo u rizi¢niju
imovinu kao dionice. Medutim, regulativa se kroz godine nekoliko puta mijenjala te se
zbog toga mijenjala i struktura ulaganja fondova u pravcu preuzimanja vise rizika, sto

je ujedno znadilo potencijalno vise prinose za dugoroéna ulaganja (Sonje, 2022.).

DraZenovi¢ i ostali 2019., zakljuCuju na temelju vlastitih istrazivanja da je
medu 12 obveznih mirovinskih fondova, samo pet fondova: PBZ A, Raiffaisen C,
Allianz ZB C, Erste plavi A i Erste plavi C postiglo u€inkovitost u razdoblju od 2015.
do 2018. godine.

Grafikon 2 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Ostala imovina / Other assets 0
MNekretnine / Real estate B 4.195
Inozemni de poziti / Deposits
Inozemne municipalne obveznice /... 0
Inotemne drZavne obveznice /... I 06537
Inozemne dionice / Shares I 141.684
Domaci depoziti / Deposits NI 22 246
Domace municipalne obveznice /... 157
Domace drZavne obveznice / Government... I 1 32,309
Domace dionice + GDR / / Shares and GDRs I 1 65.617
PotraZivanja / Receivables B 8.005
Novtana sredstva / Cash mE 14.181

0 50.000 100.000 150.000  200.000

Izvor: HANFA, 2025.
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Pogledom na grafikon 2, struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova
kategorije A, vidljivo je da je najveci dio imovine, toCnije 188.309 tisu¢a eura ulozen u
domace obveznice, dok su iduc¢e dvije najzastupljenije investicije domace i inozemne
dionice. Takav portfelj ulaganja predstavlja agresivniji oblik ulaganja s potencijalno

vi§im dugoroCnim prinosima (HANFA, 2025.).

Grafikon 3 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Ostala imovina / Other assets 0
Nekretnine / Real estate 1 132.195
Inozemni depoziti / Deposits 0
Inozemne municipalne obveznice /... 0
Inotemne drZavne obveznice /... I 3.118.644
Inozemne dionice / Shares I ?.154.101
Domacdi depoziti / Deposits I 1.207.636
Domace municipalne obveznice /... 0
Domacde driavne obveznice /... I 3. 320.245
Domacde dionice + GDR / / Shares and... M 3.213.539
PotraZivanja / Receivables B 183.033
Nov&ana sredstva / Cash 1 73.208

0 4.000.000 8.000.000

Izvor: HANFA, 2025.

Pogledom na grafikon 3, struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova
kategorije B, vidljivo je kako je vecina imovine, toCnije 8.820.245 tisuca eura uloZeno
u domace drzavne obveznice. Takva diverzifikacija imovine je oCekivana s obzirom na
to da se radi o uravnotezenom fondu i da je i dalje veéina osiguranika osigurana u
OMF kategorije B (HANFA, 2025.).
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Grafikon 4 Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C.
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Izvor: HANFA, 2025

Pogledom na grafikon 4, struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova
kategorije C, primjeCuje se kako je uop¢e nema ulaganja u domacde i strane dionice.
Takva pristup ulaganju oznaCava konzervativnu strategiju ulaganja, kako je sam cilj

fonda ocCuvanje vrijednosti imovine osiguranika (HANFA, 2025.).

2.4. Broj i struktura osiguranika u OMF-ovima

Zrind€ak i ostali 2020., tvrde da osim nepovoljnih omjera zaposlenika i
umirovljenika postoji problem prijevremenog umirovljenja. Prosje€an mirovinski staz
je 30 godina, dok je samo 20% umirovljenika u 2018. godini imalo 40 ili viSe godina
staza. Osoba koja ima 30 godina radnoga staza prima 44,23% prosje¢ne neto place
u mjesecu studenom 2024., osoba s 40 godina radnoga staza prima 63,90% prosjecne
neto place u mjesecu studenom 2024., dok najvisi udio od 75,10% u prosjecnoj neto
pla¢i zauzima osoba s 46 i vise godina radnoga staza (HZMO, 2025., str. 4). Tu se
odrazava na financijsku nestabilnost sustava i Cinjenicu da mirovina ne osigurava
osnovnu sigurnost u starosti. Stopa rizika od siromastva u 2018. godini iznosila je
19,3%, ali je za muskarce starije od 65 godina iznosila 28,1%, dok je za Zene iste

dobne skupine iznosila 31,3%. Nestabilnost mirovinskog sustava rezultat je niza
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parcijalnih i medusobno proturje¢nih reformi, koje su sustav ucinile netransparentnim
i zbunjuju¢im — primjerice, trenutacno postoji 18 razli€itih zakona koji se odnose na
mirovinski sustav. To se moZe ilustrirati pokuSajima produljenja radnog vijeka. Godine
2011. uveden je poticaj za dulji ostanak u svijetu rada kroz dodatak od 0,15% za svaki
mjesec kasnijeg umirovljenja. S druge strane, kazne za prijevremeno umirovljenje
smanjene su 2007. godine (izborna godina) s 0,34% na 0,15% mjesec¢no, Sto je
znacilo da su mirovine iz prijevremenog umirovljenja bile samo 9% nize od mirovina
pri zakonskoj dobi za umirovljenje, u usporedbi s razlikom od 20,4% prije te reforme
(ZrindCak, et. al. 2020.)

Ako osoba samostalno ne odabere obvezni mirovinski fond u propisanom roku
od mjeseca dana, REGOS je po sluzbenoj duznosti rasporeduje u jedan od postojecih
obveznih mirovinskih fondova kategorije A. Ako osoba nije zadovoljna s OMF-om, ona
moze promijeniti kategoriju i osiguravaju¢e mirovinsko drustvo uz odredena
ograni¢enja. Osiguravaju¢e mirovinsko drustvo se moze promijeniti ako je od
prethodne promjene proslo 15 dana, a kategorija OMF-a se moZze promijeniti jednom
godisnje (REGOS, 2025)

Grafikon 5 Broj osiguranika u mirovinskim fondovima kategorija A, Bi C
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Izvor: HZMO 2025.
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Pogledom na grafikon 5 vidljivo je kako postoji trend rasta osiguranika u
obveznom mirovinskom fondu kategorije A. Isto tako, vidljiv je trend rasta osiguranika
Sto oznacCava rast broja zaposlenika. Osim toga, primjecuje se kako postoji veci porast
osiguranika u OMF-u kategorije A nego OMF-u kategorije C, Sto moze oznacavati da

postoji vise nove mlade radne snage nego starije koji se blize mirovini (HANFA, 2025.)

2.5. Zakonska regulativa

Osnovna funkcija mirovinskog sustava je da osiguranicima posluzi kao
mehanizam koji omogucéava raspodjelu potrosnje tijekom cijeloga Zivotnog vijeka,
toCnije za vrijeme mirovine odnosno kada osiguranik prestane raditi i zaradivati za
zivot. Osim toga, mirovine takoder, predstavljaju oblik individualne i nacionalne Stednje
koja je kljuna za druStvo i osiguranike. Mirovine osiguravaju solidarnost unutar
drustva na nacin da se vrSi redistribucija dohotka prema onim umirovljenicima. Zemlje
koje odrzavaju visoku razinu socijalne solidarnosti ublazavaju socijalne nejednakosti
umirovljenika. Mirovinski sustav utjeCe na ekonomsku sudbinu pojedinca te se za
njega izdvajaju ogromna sredstva iz nacionalnog dohotka. Sustav mirovinskog

osiguranja u Hrvatskoj ureden je s nekoliko zakona.

e Zakonom o mirovinskom osiguranju,

e Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima,

e Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim fondovima,

e Zakonom o mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima i

e pripadaju¢im podzakonskim aktima (Pavlovi¢, 2017.).

Investicijski proces koji je mirovinsko drustvo duzno organizirati sastoji se od:
1. izrade analiza, 2. odredivanja strategije ulaganja uzimajuci u obzir i rizike odrzivosti,
3. donosenja investicijskih odluka, 4. analize sukoba interesa, 5. upravljanje rizicima,
6. trgovanja, 7. kontrole uskladenosti i 8. analize realizacije u odnosu na o¢ekivane
rezultate ulaganja. Imovina koja zauzima znacajniji udio u imovini zahtijeva od
mirovinskog drusStva da osigura adekvatan broj radnika koji su zaduzeni za ulaganje,
trgovanje, analizu i upravljanje rizicima te imovine. Opseg zaduZenja svakog
pojedinog radnika mora biti primjeren. Isto tako, drustvo je duzno poznavati prirodu
investicije, izdavatelja i sve ostale specificnosti za svaku vrstu imovine u koju ulaze.

Osim toga, mirovinsko drustvo duzno je na svojim web stranicama objaviti informacije

18



o svojim politikama u vezi s ukljuCivanjem rizika odrzZivosti u procesima ulaganja
(Zakon o obveznim mirovinskim fondovima NN 115/18, 156/23, 2024.).

Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima NN 156/23, 2024., ako
mirovinsko drustvo kroz ulaganja mirovinskog fonda kojim upravlja uz ostala obiljezja
promice okoliSna, socijalna ili kombinacije tih obiljezja, pod uvjetom da drustva u koja
se ulaze primjenjuju prakse odgovornog upravljanja, mirovinsko drustvo mora objaviti

informacije u statutu mirovinskog fonda koje ukljucuju:

¢ informacije o tome kako se ostvaruju socijalna i/ili okoliSna obiljezja,
e informacije o tome planira li mirovinsko drustvo ulagati u odrziva ulaganja i
e ako se koristi indeks kao referentna vrijednost i kako je on uskladen sa

socijalnim i okoliSnim obiljezjima

Osiguranik je duzan u roku mjesec dana od dana uspostavljanja njihovog
obveznog mirovinskog osiguranja odabrati mirovinski fond odredene kategorije. Ako
osiguranik ne odabire mirovinski fond u zadanom roku, Sredi$nji registar osiguranika
Ce ga automatski rasporediti u fond kategorije A, osim ako osiguranik ima 10 godina
do umirovljenja. U tom sluCaju on se svrstava u fond kategorije B. Raspored
osiguranika obavlja se na nacin da svakom mirovinskom drustvu pripada udio u
ukupnom broju osiguranika koji je jednak kvocijentu broja jedan i broja mirovinskih
drustava uvecanog za jedan (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima NN 64/18,
115/18, 156/23, 2024.).

Mirovinski fondovi kategorija A i kategorije B podlijezu odredenim
ogranicenjima ulaganja s obzirom na neto vrijednost imovine prema klasama imovine.

Ulaganje imovine mirovinskog fonda kategorije A podlijeZe sljede¢im ograni¢enjima:

e najmanje 25% neto vrijednosti imovine mora biti ulozeno u prenosive duznicke
vrijednosne papire Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska ili drzava ¢lanica OECD-
A

e najmanje 5% neto vrijednosti imovine mora biti ulozeno u udjele, dionice ili

poslovne udjele alternativnih investicijskih fondova s garancijom povrata
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e najviSe 30% neto vrijednosti imovine moZze biti ulozeno u prenosive duznicke
vrijednosne papire za koje jamc¢i Republika Hrvatska ili drzava ¢lanica OECD-
A

e najviSe 70% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moze biti uloZzeno u
prenosive vlasniCe vrijednosne papire uvrStene na uredenom trzistu Ciji je
izdavatelj dioni¢ko drustvo u Republici hrvatskoj, ili drzava ¢lanica OECD-a

e najviSe 20% imovine moze biti ulozeno u udjele ili dionice u otvorenim
alternativnim investicijskim fondovima

e najviSe 5% imovine moze biti ulozeno u nekretnine

e najviSe 20% neto vrijednosti imovine moZe biti ulozeno u depozite
Dok ulaganje imovine fonda kategorije B podlijeZe sljede¢im ograni¢enjima:

e najmanje 45% neto vrijednosti imovine mora biti ulozeno u prenosive duznicke
vrijednosne papire Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska ili drzava ¢lanica OECD-
A

e najmanje 5% neto vrijednosti imovine mora biti ulozeno u udjele, dionice ili
poslovne udjele alternativnih investicijskih fondova s garancijom povrata

e najvise 30% neto vrijednosti imovine mozZe biti uloZzeno u prenosive duznicke
vrijednosne papire za koje jamci Republika Hrvatska ili drzava ¢lanica OECD-
A

e najvise 40% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda moZze biti uloZzeno u
prenosive vilasniCke vrijednosne papire uvrStene na uredenom trzistu cCiji je
izdavatelj dionic¢ko drustvo u Republici hrvatskoj, ili drzava ¢lanica OECD-a

e najvise 35% imovine moze biti ulozeno u udjele UCITS fondova i drugih
otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom

e najviSe 7% imovine moze biti ulozeno u nekretnine

e najviSe 20% neto vrijednosti imovine moZe biti uloZzeno u depozite ((Zakon o

obveznim mirovinskim fondovima NN 156/23, 2024.).
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3. ESG kriteriji

Zbog ekoloskih problema poput oneciS¢enja okoliSa, iscrpljivanje resursa, i
narusavanja ekoloSke ravnoteze, pocinju se postavljati globalna i politiCka pitanja koja
su klju€na za opstanak CovjeCanstva i drustveni razvoj. Kako bi se ublazili ekoloski
problemi i borbe protiv klimatskih promjena, medunarodne organizacije, drzavne
institucije i znanstvene zajednice istrazuju razliCite nacCine za ostvarenje planova
odrzivog razvoja. Odrzivi razvoj, definiran kao "razvoj koji zadovoljava potrebe
sadasnjih generacija, a da ne ugroZzava mogucnosti buducih generacija da zadovolje
svoje potrebe", predstavlja uvjet za izgradnju novog ekonomskog sustava i temeljnu
strategiju za rjeSavanje problema zagadenja. 1989. godine pojavljuje se pojam zelena
ekonomija, no njegova definicija je evoluirala te dana predstavija sustav koji
poboljSava ljudsku dobrobit i drustvenu pravednost, te istovremeno smanjuje ekoloske

nedostatke i okoliSne rizike (Deng, Cheng, 2019.)

Odrzivo ulaganje obuhvaca razliCite faktore koji se odnose na kriterije zastite
okoli§a, drustvene odgovornosti i upravljanja (ESG). Korporativna odrzivost postala je
klju¢an element poslovne strategije poduzeca. RijeC je o strategiji ulaganja koja
kombinira drustvene i ekoloske faktore s financijskim prinosima da pritom ukljuuje
drustvene, eticke i ekonomske interese investitora. Poduzeéa sve vise prepoznavaju
poslovne koristi odgovornog djelovanja, a investitori stavljaju naglasak na dugoro¢nu
vrijednost, jer vjeruju da odrziva strategija moze rezultirati boljim omjerom prinosa i
rizika (Jain, et. al., 2019.) Pojam ESG (Environmental, Social, Governance)
podrazumijeva skup organizacijskih praksi koje u obzir uzimaju okoliSne, drustvene i
upravljacke Cimbenike s ciliem postizanja dugoroCne odrzivosti (Sultana, Zulkifli i
Zainal, 2018). ESG predstavlja proSirenje i obogacenje koncepta zelene ekonomije,
korporativne drustvene odgovornosti i odgovornih ulaganja. Sve viSe dionika se
oslanja na ESG izvjeStaje i indekse kako bi usporedili poslovanja poduzeca i stavili ga
u odnos s konkurencijom. Poduzeéa koja imaju kvalitetne ESG prakse imaju vecéu
sposobnost uspjeSnog poslovanja i konkurentnija su na trZistu. Isto tako, ta ista
poduzecéa imaju bolji imidz, vec€u atraktivnost za investitore i zadovoljnije zaposlenike,
Sto ima pozitivan utjecaj na vrijednost dionica (Deng, Cheng, 2019.). ESG kriterije
usvajaju poduzeca kako bi nadzirala i kontrolirala utjecaj poslovnih aktivnosti na
vanjsko i unutarnje okruzenje poduzeca (Viranda, Sari, Suryoputro i Setiawan, 2020).
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Oni pruzaju kvantitativne i kvalitativne informacije o praksama odrzivosti koje prakticira
poduzecCe i 0 njihovom mogucem utjecaju na razliCite dionike. Indeksi odrzivosti
razlikuju se od standardnih trziSnih indeksa jer pomazu analitiCarima i investitorima u
pra¢enju odrzivosti poslovanja poduzeca. Prvi takav indeks odrZivosti, Domini 400
Social Index, pokrenut je 1990. godine od strane Kinder, Lydenberg, Domini & Co.
(Jain, et. al., 2019.).

Deng i Cheng 2019., provode DID test (Difference-in-Differences), model
fiksnih efekata statiCke panel analize i GMM model dinamicke panel analize na uzorku
poduzeéa, te utvrduju pozitivhu vezu izmedu poboljSanja ESG indeksa i njihova
uspjeha na trziStu kapitala. Poduzeca ostvaruju win-win situaciju jer se stvara
ravnoteZa drustvene vrijednosti i poslovnog razvoja. Utvrdeno je da ESG indeksi vise
utjeCu na uspjesnost privatnih poduze¢a u odnosu na drZzavna i na poduzeca koja

djeluju u sekundarnom sektoru u odnosu na ona koja djeluju u tercijarnom sektoru.

Okolisni aspekt ESG — a prikazuje na koji na€in poduzece utjeCe na okolis
(Senadheera et al., 2021). Nastoji se procijeniti ugljicni otisak poduzeca te mjera do
koje se iskoriStavaju dostupni prirodni resursi. Takoder se analiziraju politika
recikliranja i upravljanja otpadom te svi postupci koje poduzece provodi s ciliem
smanjenja utjecaja na okoli§ (Rajesh i Rajendran, 2019). Drustvena dimenzija
obuhvac¢a odnose poduzeca s zaposlenicima, dobavljacima, partnerima, klijentima i
zajednicama. Osim toga ukljuCuje i promicanje raznolikosti, nediskriminaciju,
ravnopravnost u placama medu spolovima, jednake moguénosti, obrazovanje
zaposlenika i zastitu zajednice (Li i Wu, 2020). Dimenzija upravljanja usmjerena je na
vodstvo, unutarnje kontrole, naknade za rukovodstvo, revizije, prava dioni€¢ara, politike

protiv korupcije te prakse transparentnosti i odgovornosti (Cek i Eyupoglu, 2020).

Integracija ESG-a ukljuCuje uklju€ivanje okoliSnih, drustvenih i upravljackih
pokazatelja u procese donoSenja odluka o ulaganju i poslovanju. Umjesto da se ESG
kriteriji smatraju odvojenima od financijske analize, nastoji se prepoznati njihova srz
te ih se povezuje s tradicionalnom financijskom analizom. Ta se integracija moze
dogoditi u razli€itim fazama investicijskog procesa, od faze izgradnje portfelja, kroz
procjenu rizika pa do dubinske analize i pracenja uspjeha ulaganja. Cilj integracije je

identificirati i upravljati rizicima i prilikama povezanim s ESG kriterijima, s krajnjim
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ciliem poboljSanja dugoro¢nih investicijskih performansi i odrzivosti (Gebhardt, Thun,
Seefloth, Zilch, 2022).

3.1. Kriterij okoli$ (environmental)

Kriterij Environmental odnosno “E” dimenzija ESG okvira sadrzi strategije,
politike te konkretne aktivnosti koje poduzeée poduzima i kojima nastoji potaknuti
odrzivo poslovanje. Buduci da globalna svijest o ekoloSkim problemima svakodnevno
postaje sve veca, tako su i organizacije pod sve vecim pritiskom javnosti i dionika da
se pokazu kao ekoloski odgovorne. To podrazumijeva, medu ostalim, pracenje i
reagiranje u skladu s klimatskim promjenama, ucinkovito upravljanje otpadom te
koriStenje resursa na odrziv nacin. Ugljicni dioksid, metan i dusikovi oksidi smatraju se
glavnim uzroCnicima zagadenja zraka i klimatskih promjena. Oni su nusprodukt

industrijskih i prometnih djelatnosti i intenzivne poljoprivrede (Tice, 2024).

Tablica 2 Kljuéna ESG pitanja vezana uz kriterij okoli$

3 kriterij | 10 tematsko podrucja 33 kljucna ESG pitanja

Emisije ugljika

Ranljivost na klimatske promjene

Klimatske promjene : —— —— —
Financiranje s utjecajem na okolis

Uglji¢ni otisak proizvoda

Bioraznolikost i koristenje zemljista
Prirodni kapital Nabava sirovina
Stres zbog vode

Okolis

Elektronicki otpad
Onecisc¢enje i otpad AmbalaZni materijal i otpad
Otrovne emisije i otpad

Prilike u Cistim tehnologijama
Ekoloske prilike Prilike u zelenoj gradnji
Prilike u obnovljivoj energiji

Izvor: ESG Ratings Methodology 2024., preuzeto: 22.7.2025.
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3.2. Kriterij drustvo (social)

Socijalni kriteriji dijele se na kriterije povezane s socijalnim razvojem prava
unutar poduzeca, i one koji obuhvacaju razliCite potrebe druStva izvan poduzeca.
Unutarnje aktivnosti predstavljaju aktivnosti kojima se osiguravaju ravnopravnost
spolova, provodenje konvencija Medunarodne organizacije rada, postivanje prava
zaposlenika te osiguranje zdravstvene sigurnosti na radu, dok eksterna socijalna
prava obuhvacéaju postivanje ljudskih prava, borbu protiv korupcije i mita. Glavni
socijalni kriteriji ne financijskih izvjeStaja su: omjer placa generalnih direktora, odnos
placa prema spolovima, rotacija zaposlenika, spolna raznolikost, odnos privremenih
zaposlenika, nediskriminacija, stopa ozljeda, globalno zdravlje i sigurnost, djedji i
prisilni rad, ljudska prava. Institucije koje odreduju vaznost ESG rejtinga razlikuju pod
kriterije prema njihovoj vaznosti ovisno o djelatnosti kojom se poduzece bavi.
Primjerice kriteriji vezan uz zaposlenike Cini 16% ESG ocijene. Ispunjavanjem tog
standarda podiZze se razina zadovoljstva unutar poduzec¢a, $to se smatra prvim

korakom prema podizanju dobrih odnosa sa zajednicom (Bogdan, et. al., 2023.)

Tablica 3 Klju¢na ESG pitanja vezana uz kriterij drustvo

3 kriterij | 10 tematsko podrucja 33 kljucna ESG pitanja
Zdravlje i sigurnost na radu

Razvoj ljudskog kapitala
Upravljanje radnom snagom

Ljudski kapital

Radni standardi u opskrbnom lancu
Kemijska sigurnost

Odgovornost za Zastita potrosaca u financijskim uslugama

proizvode Privatnosti sigurnost podataka

Sigurnost i kvaliteta proizvoda
Odgovorno ulaganje

Odnosi s lokalnom zajednicom

Drustvo

Ulaganje i
protivljenje dionika

Kontroverzno podrijetlo sirovina
Pristup financijama
Drustvene prilike Pristup zdravstvenoj skrbi

Prilike u prehrani i zdravlju

Izvor: ESG Ratings Methodology 2024., preuzeto: 22.7.2025.
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3.3. Kriterij upravljanje (governance)

Upravljacki kriteriji se referiraju na kvalitetu uprave, strukturu odbora i na
smanjenje korupcije. Kako bi se ostvarila pozitivnha ocjena, od vodstva poduzeca se
oCekuje implementacija politike ukljuCivanja spolne i rasne raznolikosti te provodenje
politika za smanjenje korupcije. Glavni upravljacki kriteriji su: upravljacka
raznovrsnost, neovisnost uprave, stimulirana plac¢anja, kolektivho pregovaranije,
ponasanje dobavljaCa, etika i antikorupcija, privatnost podataka, ESG izvjeStavanje,
praksa pravovremenog obavjeStavanja i neovisna evaluacija. UpravljaCcka struktura
mora to€¢no odrediti cilieve, implementirajuci razliCite politike, od kojih su najbitnije one
vezane za oCuvanje okoliSa i razvoj drustva. Znac€ajan dio povezan je uz provodenje
antikorupcijskih politika i edukaciju zaposlenih. Kvaliteta upravljanja moze se smatrati
jednim od najvaznijih kriterija jer se promjene u poduzedu direktno odrazuju na drustvo

i na okolinu (Bogdan, et. al., 2023.)

Tablica 4 Kljuéna ESG pitanja vezana uz kriterij upravijanje

3 kriterij | 10 tematsko podrucja 33 kljuc¢na ESG pitanja
Upravni odbor
.”E-'. Korporativno Naknade (place i bonusi)
il upravljanje Vlasnistvo i kontrola
E Racunovodstvo
=) Korporativno Poslovna etika
ponasanje Porezna transparentnost

Izvor: ESG Ratings Methodology 2024., preuzeto: 22.7.2025.
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4. Pregled dosadasnjih istrazivanja

Patrick Velte (2017.) provodi istrazivanja da utvrdi korelaciju izmedu ESG
kriterija i financijsku uspjeSnost poduzeca. Istrazivanje obuhvaca uzorak poduzeca
uvrstenih na njemacki Prime Standard (DAX30, TecDAX, MDAX) za poslovne godine
2010.-2014. Autor provodi korelacijsku i regresijsku analizu kako bi se procijenile
moguce veze izmedu ESG ocjena i raCunovodstveno utemeljenih financijskih
pokazatelja. Autor nalazi da ESG pozitivho utjeCe na ROA, ali nema utjecaj na Tobinov
Q. Nalazi su relevantni ne samo za poduzeca, vec€ i za regulatore i istrazivace, jer
potvrduju da su CSR i financijske performanse medusobno povezani te da bi trebali

voditi prema uspjeSnom upravljanju dionicima.

Whelan, Atz i Clark (2021.) rade sistemsko istrazivanje izmedu ESG kriterija i
financijske uspjeSnosti poduzecéa. Autori analiziraju preko 1000 istrazivackih radova
vezanih uz ESG kriterije u razdoblju od 2015.-2020. Zeleéi utvrditi u kojoj mjeri ESG
doprinosi uspjeSnosti poduzeca. Autori provode meta analitiCki pristup te utvrduju da
58% znanstvenih istraZivanja pokazuju pozitivan odnos, 21% znanstvenih istrazivanja
mjeSoviti odnos, 13% neutralan odnos i 8% negativan odnos ESG ocjene i financijskih
performansi. Metrike za odredivanje uspjesnosti i odnosa bile su ROA, ROE i cijena
dionice. Autori utvrduju da je uCinak ESG-a pozitivniji na duze rokove i da ESG

integracija ima viSe pozitivnih korelacija nego negativnih.

Gunnar, Busch i Bassen (2015) provode istrazivanje kojim zele utvrditi
sveobuhvatan pregled empirijskin dokaza o vezi izmedu ESG faktora i financijske
uspjeSnosti poduzeca, koristeci vise od 2000 znanstvenih istraZivanja od 1970. pa
nadalje. Autori koriste meta analizu i sistematski pregled literature na vise od 2200
radova kako bi utvrdili utjecaj na korporativnu financijsku uspjesSnost. Autori utvrduju
da postoje pozitivni obrasci korelacije u primarnim studijima od 1970. pa nadalje. Isto
tako, zakljuCuje se da postoji korelacija natprosjeCne korporativhe financijske

uspjeSnosti i ESG kriterija kod trzisSta Sjeverne Amerike i trzista u razvoju.

Koundouri, Pittis, i Plataniotis (2022) provode istrazivanje u kojem usporeduju
financijsku uspjednost 50 europskih poduzeca s najboljim ESG performansama koje
se nalaze u STOXX Europe ESG Leaders 50 i 19 STOXX Europe 50 poduzeca koja
nisu najbolja u ESG performansama. Zavisne varijable bile su Beta, omjer ukupnog
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duga i kapitala, marza profita, povrat na imovinu (ROA) i povrat na kapital (ROE), dok
je nezavisnha varijabla bila pripadnost STOCC Europe ESG Leaders 50 indeksu.
Istrazivanje utvrduje da poduzeca s boljim ESG ocjenama opcenito imaju niZu beta
vrijednost, a time i maniji rizik. Osim toga, utvrdeno je da su poduzeca s dobrim ESG
ocjenama znacajno profitabilnije Sto se vidi kroz bolji ROE i ROA u svim sektorima

osim u medijima.

Autori Deng i Cheng, (2019.) ispituju postoji li veza izmedu ESG indeksa i
performansi poduzeca na trzistu kapitala. Za ispitivanje koriste podatke prvih kvartala
poduzeca Cije su dionice klase A u razdoblju od 2011. do 2019. Za analizu su koristeni
model fiksiranih efekata (FE), test "razlika u razlikama" (DID) i model generaliziranih
metoda momenata (GMM). Zavisna varijabla je zarada po dionici odnosno EPS.
Nezavisna varijabla je ESG indeks, dok su kontrolne varijable ukupan povrat na
imovinu (ROA), broj neovisnih direktora, udio dionica najveéeg dioniCara, omjer
gotovine i ukupne imovine, bruto dobit od prodaje, omjer imovine i obveza, drzavne
subvencije za glavni poslovni prihod, place izvrsnih direktora i fiksni efekti pojedinaca
i godina. Autori utvrduju da postoji zna€ajna pozitivna korelacija izmedu ESG indeksa
i performansi poduzec¢a na trzisStu kapitala. Poduzeca s boljim ESG indeksom imaju
viSi povrat na imovinu (ROA), bruto dobit od prodaje i omjer imovine i obveza. Isto tako
preporuuju da vlada unaprijedi sustav objave informacija povezanih s odrzZivim
razvojem i preporuCuje se da su poduzeca s dobrim ESG indeksom nagradena
olakSicama kao Sto su drzavne subvencije i manji porezi te da se na taj nacin potice

kontinuirano poboljSanje odrzivog razvoja.

Carnini Pulino i ostali (2022.) istrazuju utjecaj objavljivanja informacija o
okoliSnom, drustvenom i upravljackom aspektu na financijsku uspjednost poduzeca.
Fokus je na talijanskom trziStu. Zavisne varijable su ROA i zarade prije kamata i
poreza (EBIT). Nezavisne varijable su ESG indeks, ekoloski indeks, drustveni indeks
i indeks upravljanja. Kontrolne varijable su veliina tvrtke, geografska lokacija,
industrija i omjer duga i kapitala (financijska poluga). Za analizu koristen je panel skup
podataka koji obuhvaca 263 talijanska poduzeca u razdoblju od 10 godina, od 2011.
do 2020. Istrazivanje je provedeno pomocu analize panel regresije. Kao glavni
zaklju€ak, navodi se da je objavljivanje ESG podataka znacajno i pozitivno utjeCe na

financijsku uspjesnost talijanskih poduzeca mjereno operativnom dobiti i povratom na
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imovinu. Osim toga autori navode da ekoloski i drustveni stup jasno pokazuju pozitivan
utjecaj na financijsku uspjeSnost poduzeca dok upravljacki stup nema znacajan
statistiCki utjecaj na financijsku uspjeSnost. Osim toga navode kako je zabiljezen
znacajni porast u objavljivanju ESG informacija nakon 2017. godine, Sto se poklapa s
implementacijom EU direktive o nefinancijskom izvjeStavanju u talijansko

zakonodavstvo.
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5. Analiza utjecaja

Za potrebe istrazivanja odabran je skup temeljnih podataka kako bi se
omogucilo testiranje postavljenih hipoteza temeljem definiranog ekonometrijskog
modela. Podaci su prikupljeni iz sluzbenih izvora, uklju€ujuéi prospekte obveznih
mirovinskih fondova. Kredibilitet ovih podataka bio je klju¢an za pouzdano provodenje

istrazivanja i formuliranje zaklju¢aka.

5.1. Metodoloski pristup istrazivanju

5.1.1. Pristup istrazivanju i izbor metode istrazivanja

Istrazivanje ovog rada predstavlja kabinetski tip istraZivanja, s obzirom na to da
su za definirani problem prikupljani podaci iz sekundarnih izvora. U razli€itim fazama
istrazivanja primijenjene su razliCite znanstvene metode. Polaze¢i od deduktivhog
pristupa, u pocetnoj fazi koriStene su metoda deskripcije, metoda kompilacije te
metoda klasifikacije, kojima su opisane i grupirane dosadasnje teorijske i empirijske
spoznaje. Nadalje, primijenjena je metoda analize kojom su sloZeniji pojmovi, sudovi i
zaklju€ci rasclanjeni na jednostavnije sastavne dijelove. U empirijskom dijelu rada
koriStene su statistiCke metode multivarijatne analize podataka opcenito, s posebnim

naglaskom na regresijsku analizu.

IstraZivanje je provedeno kroz nekoliko medusobno povezanih koraka. Prvo,
kao $to je ve¢ spomenuto, je izraden popis TOP 10 ulaganja koja imaju vise od 1 %
udjela u portfelju obveznih mirovinskih fondova kategorija A i B, za razdoblje od 2019.
do 2023. godine. Za svako od tih ulaganja biljezeni su postotni udjeli u portfelju kako
bi se dobila jasnija slika o vaznosti pojedinih investicija u strukturi fondova te se je sve

zajedno zabiljeZilo i organiziralo u Excel.

Nakon toga, prikupljeni su ESG izvjestaji svih poduzec¢a iz TOP 10 ulaganja
ulaganja koja imaju vise od 1 % udjela u portfelju obveznih mirovinskih fondova
kategorija A i B, uz provjeru izvjeStavaju li poduze¢a o navedenim kriterijima. ESG
izvjesStaji te po potrebi integrirani izvjestaji, analizirani su pomocu standardiziranih
kriterija podijeljenih u tri kategorije. Procjena izvjeStavanja provedena je binarnim
pristupom: poduzecu je dodijeljena ocjena 1 ako je izvijestilo o odredenom kriteriju,

odnosno 0 ako nije te je na temelju tih podataka izratunat CCGI indeks, takoder u
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Excelu. Sva pitanja neovisno o podrucju su od jednake vaznosti pa se na temelju toga
dodijelili jednaki tezinski kriterij. Ako poduzec¢e uopce nije izvjestavalo o ESG-u, dobilo
je ocjenu 0. Vrijedi spomenuti da subindeksi, koji se raCunaju na temelju vec¢ prije
spomenutih kriterija, odgovaraju pojedinacnim ESG kategorijama, Environmental,
Social i Governance. Za potrebe izraCuna pokazatelja, podaci su se prikupljali iz
godisnjih financijskih izvjestaja poduzeca te se obrada takoder vrsila u Excelu. Kao
izvor podataka koriStene su burze na kojima kotiraju dionice poduzec¢a u uzorku,
primarno Zagrebacka i Ljubljanska burza. Vrijednosni podaci su izrazeni u eurima dok

su pokazatelji u obliku koeficijenata.

Za analizu podataka koristen je softver Excel za organizaciju podataka, uz
dodatak Data analysis toolpack za deskriptivhu statistiku s ciljiem saZetog prikaza
strukture i distribucije podataka. Korelacija varijabli izraCunala se je putem programa
Eviews 12. Sljedece se je koristio postupak Windsorizacije kako bi se eliminirao utjecaj
strSila koja su narusavala analize i model. U tome procesu gornja i donja strsila, ispod
10% i iznad 90% uzorka, zamijenile su vrijednosti koje se nalaze na desetom i
devedesetom percentilu. Navedeno je bilo potrebno provesti kako bi se povecala

vjerodostojnost modela i uklonio utjecaj ekstremnih strSila i odstupanja.

Panel analiza primijenjena je za pregled vremenskih i uzro¢nih odnosa unutar
prou¢avanih podataka kroz program Eviews 12. Dinamicka panel analiza predstavlja
ekonometrijsku tehniku koja omogucuje procjenu uzrocno-posljedi¢nih odnosa u
podacima koji uklju€uju vise jedinica (npr. poduzeca, zemlje) promatrane kroz viSe
vremenskih razdoblja. Ova metoda je osobito korisna kada se zeli analizirati kako
prosli dogadaji utjeCu na buduce ishode, uzimajuéi u obzir specificne karakteristike

svake jedinice i vremenske promjene.

Jedan od klju¢nih izazova u dinamickoj panel analizi je problem endogenosti,
koji nastaje kada postoji uzroCna povezanost izmedu neovisnih varijabli i pogreske
modela. Ovaj problem mozZe dovesti do pristranih i neefikasnih procjena. Jedan od
najpoznatijih pristupa za rjeSavanje ovog problema je metoda Generalized Method of
Moments (GMM), koju su razvili Arellano i Bond (1991). Ova metoda koristi unutarnje
instrumente, odnosno prethodne vrijednosti varijabli, kako bi se ispravila endogenost

i omogucila konzistentna procjena parametara modela.
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Medutim, standardna GMM metoda moze biti neucinkovita u prisutnosti velike
varijance ili slabih instrumenata. Kako bi se poboljSala preciznost procjena, Blundell i
Bond (1998) predlozili su proSirenu GMM metodu koja koristi dodatne instrumente iz

razlika i razina varijabli, ¢ime se povecava ucinkovitost procjena.

Za implementaciju dinamicke panel koristio se koristi softver EViews12. Ovi

alati omogucéuju izvodenje GMM procjena i testiranje razli€itih specifikacija modela.

5.1.2. Odabir i definiranje uzorka

Empirijsko istrazivanje rada temelji se na skupu podataka, odnosno
poduzedima koja su sadrzana u portfeljima obveznih mirovinskih fondova a ¢ine TOP
10 ulaganja i €ine viSe od 1% udjela tog fonda. Dioni¢ka poduzeca koja se nalaze u
TOP 10i €ine viSe od 1% ulaganja u svakom od portfelja obveznih mirovinskih fondova
A i B kategorije ulaze u skup podataka za istrazivanje. Promatrano razdoblje je od
2019. do 2023. godine. Pregledavanjem portfelja fondova: AZ obveznog mirovinskog
fonda, PBZ Croatia osiguranje obveznog mirovinskog fonda, Erste plavi mirovinskog
fonda i Raiffeisen mirovinskog fonda kroz taj period postaju vidljiva ponavljajuca
poduzecéa u fondovima. lznimka su Erste plavi mirovinski fond A i B gdje ima veca
zastupljenost slovenskih poduzeca poput: Krka dd. Petrol dd, Nova ljubljanska banka,
Telekom Slovenije i Triglav osiguranje. Takoder se odmah moZe napraviti razlika
izmedu onih poduzeca koja ne izvjeStavaju o ESG-u ili odrzivosti i onih koji
izvjeStavaju. Bit ¢e prikazan popis svih poduzeca u portfeljima kroz godine uz status
izvjeStavanja. Primjetno je kako broj poduzec¢a u portfeljima kroz godine raste te
takoder raste praksa izvjeStavanja o ESG-u, odnosno smanjuje se broj, ali i udio
poduzeca koja ne izvjeStavaju. Prema prirodi izvjeStavanja poduzeca objavljuju
zasebne ESG izvjestaje, integrirane ESG odjeljke u godisSnjim izvjestajima ili objavljuju
informacije na zasebnim dijelovima svojih web stranica. Navedeno su ujedno i glavni
izvor vjerodostojnih podataka. Poduzeca vecinski kotiraju na Zagrebackoj burzi, dok
slovenska poduzeca koja su sljedeca kotiraju na Ljubljanskoj burzi. Kroz godine se
takoder javlja nekoliko iznimaka poput: Anglo American PLC koja je rudarska
kompanija sa sjedistem u Londonu i Repsol SA koje je Spanjolsko poduzeée za
energiju i Microsoft Corporation sa sjedistem u SAD-u. Ipak, velikom vecéinom

prevladavaju Hrvatska poduzeca, prate¢a Slovenskim.
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U 2017. godini na snagu stupa Direktiva 2014/95/EU kojom se povecava broj
obveznika za izvjeStavanje o odrzivost za velike poduzetnike i grupe s viSe od 500
zaposlenin u pogledu objavljivanja nefinancijskih informacija i informacija o
raznolikosti odredenih velikih poduzeca i grupa (Direktiva - 2014/95). Shodno tome,
raspon godina istrazivanja zapocCinje 2019. kako bi se uraCunalo vrijeme prilagodbe
poduzeéa na direktivu te kako bi se moglo pristupiti razradenim i formiranim
izvjesStajima. Raspon zavrSava 2023. godine kako bi se osiguralo da su sva poduzeca
koja su to obavezna, objavila svoje izvjeStaje. Vrijedi spomenuti djelatnosti koje se
javljaju u portfeljima mirovinskih fondova kroz promatrani period, a to su: Rudarstvo i
vadenje (B), Preradivacka industrija (C), Opskrba elektricnom energijom (D),
Gradevinarstvo (F), Trgovina na veliko i malo (G), Prijevoz i skladistenje (H), Smjestaj
i priprema hrane (1), Informacije i komunikacije (J) i Financijske djelatnosti i osiguranje
(K) ((Odluka O Nacionalnoj Klasifikaciji Djelatnosti 2025. — NKD 2025.). Najvise je
zastupljena djelatnost: Financijske djelatnosti i osiguranje (K), Preradivacka industrija
(C) te Smjestaj i priprema hrane (l). Kroz godine broj poduze¢a u TOP 10 ulaganja
raste zato Sto prvotno u nekim fondovima nisu postojala ulaganja koja bi popunila
kategoriju TOP 10 ulaganja. Zbog toga broj poduzeca u uzorku u 2019. iznosi 21, dok

u zadnjoj godini promatranja taj je broj narastao na 28 poduzeca.

Tablica 5 Prikaz portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za 2019. godinu

KATEGORI 2019.
JAA
TOP 10 PBZ % ERSTE PLAVI % AZ % RAIF %
ZASTUPLJE ZASTUPLJE ZASTUPLJE ZASTUPLJE
NOSTI NOSTI NOSTI NOSTI
1 | PODRAVKAd.d. 6,21 ATLANTIC 2,76 llirija d.d. 4,01 AD Plastik 3,69
2 | ARENA HOSPITALITY 2,40 PODRAVKA 2,76 Arena 2,90 Hrvatski 3,48
GROUP d.d. Hospitality Telekom
3 | ZAVAROVALNICA 2,34 PETROL D.D. 2,46 Podravka 2,52 Atlantic 2,84
TRIGLAV d.d. Grupa
4 | CAKOVECKI MLINOVI 2,28 NLB 2,38 Plava Laguna | 2,00 Podravka 2,77
dd.
5 | ATLANTIC GRUPAd.d. 2,22 ARENA 2,35 Krka 1,96 Adris Grupa 2,35
HOSPITALITY
6 | KRKA,d.d., NOVO 1,51 CAKOVECKI 2,24 Turist Hotel 1,80 Ericsson 1,90
MESTO MLINOVI Nikola Tesla
7 | PLAVA LAGUNA d.d. 1,46 PLAVA 2,15 Privredna 1,63 KRKA 1,11
LAGUNA banka Zagreb
8 | FTB TURIZAM d.d. 1,36 TURIST 2,11 Hrvatski 1,60 Meritus 1,02
HOTEL Telekom ulaganja d.d.
9 | JADRANd.d. 1,23 KONCAR 1,79 Adris Grupa 1,46

32



10 | PETROL d.d., 1,19 ADRIS 1,70
LJUBLJANA
KATEGORI
JAB
1 | KRKA, d.d., NOVO 3,59 ATLANTIC 2,76 Krka 1,86 Hrvatski 3,97
MESTO Telekom
2 | PODRAVKA d.d. 2,85 PODRAVKA 2,76 Ina 1,77 Atlantic 1,29
Grupa
3 | ZAVAROVALNICA 2,03 PETROL D.D. 2,46 Podravka 1,08
TRIGLAV d.d.
4 | KONCAR - 1,48 NLB 2,38
ELEKTROINDUSTRIJA
d.d.
5 | HRVATSKI TELEKOM 1,35 ARENA 2,35
d.d. HOSPITALITY
6 | JADRAN d.d. 1,31 CAKOVECKI 2,24
MLINOVI
7 | INA-INDUSTRIJA 1,14 PLAVA 2,15
NAFTE d.d. LAGUNA
8 | ATLANTIC GRUPAd.d. 1,00 TURIST 2,11
HOTEL
9 KONCAR 1,79
10 ADRIS 1,70
Vlastita izrada prema prospektima mirovinskih fondova
Tablica 6 Prikaz portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za 2020. godinu
KATEGORIJA A 2020.
TOP PBZ % ERSTE % AZ % RAIF %
10 ZASTUP PLAVI ZASTUP ZASTUP ZASTUP
LIENOS LJENOS LIENOS LIENOS
Tl Tl Tl Tl
1 PODRAVKA d.d. 4,79 Atlantic 2,83 llirija 4,01 Hrvatski 3,40
Grupa Telekom
2 CAKOVECKI 2,83 Plava 2,61 Arena 2,90 AD 2,72
MLINOVI d.d. laguna Hospitali Plastik
ty
3 KRKA, d.d., NOVO 2,75 Podravka 2,23 Podravk 2,52 Atlantic 2,65
MESTO a Grupa
4 ATLANTIC GRUPA 2,70 Arena 2,14 Plava 2,00 Podravka 2,50
d.d. hospitality Laguna
5 ZAVAROVALNICA 2,38 Nova 2,04 Krka 1,96 Ericsson 2,06
TRIGLAV d.d. Ljubljanksa Nikola
Banka Tesla
6 ERICSSON NIKOLA 1,86 Cakovegki 1,98 Turist 1,80 Adris 1,70
TESLA d.d. mlinovi Hotel Grupa
7 HRVATSKI 1,85 Turist hotel 1,84 Privredn 1,63 Meritus 1,63
TELEKOM d.d. a banka ulaganja
Zagreb d.d.
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8 ARENA 1,58 Adris grupa 1,39 Hrvatski 1,60 Arena 1,36
HOSPITALITY telekom Hospitalit
GROUP d.d. y Group
9 TURISTHOTEL d.d. 1,36 Koncar 1,22 Adris 1,46 KRKA 1,23
grupa
10 CIAK GRUPA d.d. 1,34 AD Plastik 1,02 Koncar 1,42 Anglo 1,07
American
PLC
KATEGORUJA B
1 KRKA, d.d., NOVO 4,28 PODRAVK 2,21% Krka 2,25 Hrvatski 4,15
MESTO A Telekom
2 PODRAVKA d.d. 2,77 ATLANTIC 2,16% Ina 1,51 Atlantic 1,29
GRUPA Grupa
3 ZAVAROVALNICA 1,77 Petrol d.d. 1,70% Imperial 1,17
TRIGLAV d.d. Ljubljana Riviera
4 HRVATSKI 1,39 Nova 1,48% Hrvatski 1,15
TELEKOM d.d. Ljubljanska telekom
banka
5 KONCAR - 1,29 Kongar- 1,44% Podravk 1,05
ELEKTROINDUSTR Elektroindu a
1JA d.d. strija d.d.
6 JADRAN d.d. 1,14 ADRIS 1,16%
GRUPA DD
R
7 HELIOS FAROS 1,02 ADRIS 1,00%
d.d. GRUPA DD
P
8 ATLANTIC GRUPA 0,97
d.d
Vlastita izrada prema prospektima mirovinskih fondova
Tablica 7 Prikaz portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za 2021. godinu
KATEGORI 2021.
JAA
TOP 10 PBzZ % ERSTE % AZ % RAIF %
ZASTUPLJE PLAVI ZASTUPLJE ZASTUPLJE ZASTUPLJE
NOSTI NOSTI NOSTI NOSTI
1 PODRAVKA d.d. 3,37 Nova 2,83 Ina 1,73 Atlantic 3,47
ljubljanska Grupa
banka
2 KONCAR - 2,86 Petrol 2,75 Hrvatski 1,42 Hrvatski 3,41
ELEKTROINDUSTRIJA telekom Telekom
d.d.
3 SPAN d.d. 2,66 Plava laguna 2,71 Imperial 1,36 Podravka 2,43
Riviera
4 TURISTHOTEL d.d. 2,56 Turist Hotel 2,24 Podravka 1,27 AD Plastik 1,99
5 | ATLANTIC GRUPAd.d. 2,30 Atlantic 2,16 Atlantic 1,04 Meritus 1,91
grupa Grupa ulaganja d.d.
6 MERITUS ULAGANJA 2,15 Koncar 2,13 Ericsson 1,88
d.d. Nikola Tesla
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7 QUATTRO LOGISTIKA 1,99 Villa 2,01 Adris Grupa 1,37
d.d. Dubrovnik
8 | NOVA LJUBLJANSKA 1,99 Valamar 1,96 Span d.d. 1,30
BANKA d.d. Riviera
9 | CAKOVECKI MLINOVI 1,90 Podravka 1,78 KRKA 1,17
dd
10 KRKA, d.d., NOVO 1,90 Adris grupa 1,69 ASML 1,02
MESTO HOLDING
NV
KATEGORIJA B
1 KRKA, d.d., NOVO 4,88 Petrol 2,62 Ina 1,73 Hrvatski 4,16
MESTO Telekom
2 | PODRAVKAd.d. 3,22 Nova 2,32 Hrvatski 1,42 Atlantic 1,65
ljubljanska telekom Grupa
banka
3 ZAVAROVALNICA 1,92 Atlantic 2,28 Imperial 1,36 Podravka 1,08
TRIGLAV d.d. grupa Riviera
4 KONCAR - 1,82 Podravka 2,23 Podravka 1,27
ELEKTROINDUSTRIJA
d.d.
5 ATLANTIC GRUPA d.d. 1,08 Koncar 1,96 Atlantic 1,04
Grupa
6 | INA-INDUSTRIJA 1,07 Villa 1,79
NAFTE d.d. Dubrovnik
7 | JADRAN d.d. 1,06 Adris grupa - 1,09
redovna

Vlastita izrada prema prospektima mirovinskih fondova

Tablica 8 Prikaz portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za 2022. godinu

KATEGORIJA A 2022.

TOP 10 PBzZ % ERSTE % AZ % RAIF %
ZASTUPLJEN PLAVI ZASTUPLJEN ZASTUPLJEN ZASTUPLJEN
OSTI OSTI OSTI OSTI

1 KRKA, d.d., NOVO 4,12 Plava laguna 2,95 Dalekovod 2,86 Hrvatski 3,27
MESTO Telekom

2 PODRAVKA d.d. 3,47 Nova 2,67 llirija 2,57 Ericsson 2,42

ljubljanska Nikola Tesla
banka

3 NOVA LJUBLJANSKA 2,75 Adris grupa 2,41 Podravka 2,23 Atlantic 2,23
BANKA d.d. Grupa

4 PETROL d.d., 2,65 Profession 1,85 Jadranski 1,86 Adris Grupa 2,15
LJUBLJANA energia naftovod

5 | SPANd.d. 2,46 Turist hotel 1,83 Luka 1,79 Podravka 1,93

Koper

6 | ZAGREBACKA BANKA 2,40 Petrol 1,78 Imperial 1,74 Meritus 1,65

d.d. Riviera ulaganja
d.d.

7 | KONCAR - 2,23 Atlantic grupa 1,52 Turist 1,48 Span d.d. 1,64
ELEKTROINDUSTRIJA Hotel
d.d.
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8 TURISTHOTEL d.d. 2,21 Koncar 1,46 Atlantic 1,47 Repsol SA 1,09
grupa
9 | PLAVALAGUNAd.d 2,20 Ville 1,46 Krka 1,44
Dubrovnik
10 HRVATSKA 1,74 Podravka 1,26 Hrvatski 1,44
POSTANSKA BANKA telekom
d.d.
KATEGORUJA B
1 KRKA, d.d., NOVO 4,39 Podravka 2,26 Imperial 2,16 Hrvatski 4,04
MESTO Riviera Telekom
2 | PODRAVKAd.d. 3,39 Petrol 2,10 Krka 2,14 Atlantic 1,34
Grupa
3 KONCAR - 1,95 Nova 1,94 Ina 1,74 Podravka 1,09
ELEKTROINDUSTRIJA Ljubljanska
d.d. banka
4 | ZAVAROVALNICA 1,90 Konéar 1,93 Hrvatski 1,54
TRIGLAV d.d. telekom
5 HELIOS FAROS d.d. 1,29 Profession 1,87 Podravka 1,33
energia
6 | PETROLdJd,, 1,16 Atlantic 1,86
LJUBLJANA
7 INA-INDUSTRIJA 1,09 Villa 1,84
NAFTE d.d. Dubrovnik
8 | JADRAN d.d. 1,00 Adris redovna 1,61
Vlastita izrada prema prospektima mirovinskih fondova
Tablica 9 Prikaz portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A i B za 2023.
KATEGORIJA A 2023.
TOP 10 PBzZ % ERSTE PLAVI % AZ % RAIF %
ZASTUPLJEN ZASTUPLJEN ZASTUPLJEN ZASTUPLJEN
OSTI OSTI OSTI OSTI
1 PODRAVKA d.d. 3,64 Nova 2,87 Podravka 2,81 Hrvatski 3,03
Ljubljanska Telekom
banka
2 NOVA LJUBLJANSKA 2,82 Konéar 2,50 Dalekovod 2,33 Podravka 2,47
BANKA d.d.
3 KRKA, d.d., NOVO 2,71 Adris grupa 2,47 Krka 1,87 Adris Grupa 2,29
MESTO
4 KONCAR - 2,27 Atlantic 2,44 Imperial 1,84 Atlantic 1,86
ELEKTROINDUSTRIJA Riviera Grupa
d.d.
5 | ZAGREBACKA BANKA 2,09 Plava laguna 2,37 Luka 1,68 Meritus 1,86
d.d. Koper ulaganja d.d.
6 TELEKOM SLOVENIJE 1,94 Villa Dubrovnik 1,92 llirija 1,63 Ericsson 1,45
d.d. Nikola Tesla
7 PETROL d.d., 1,69 Petrol 1,83 Jadranski 1,47 Span d.d. 1,37
LJUBLJANA naftovod
8 | HRVATSKA POSTANSKA | 1,64 Podravka 1,50 Atlantic 1,21
BANKA d.d. grupa
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9 DALEKOVOD d.d 1,61 Professio 1,40 Plava 1,15
energia laguna
10 | PLAVA LAGUNAd.d. 1,27 SAVA RE 1,24 Auto 1,12
Hrvatska
KATEGORIJA B
1 | PODRAVKAd.d. 5,56 Podravka 3,65 Krka 2,27 Hrvatski 4,27
Telekom
2 KRKA, d.d., NOVO 4,51 Koncar 2,65 Podravka 2,25 Podravka 1,90
MESTO
3 | KONCAR - 2,73 Nova 2,61 Imperial 2,05 Atlantic 1,53
ELEKTROINDUSTRIJA ljubljanska Riviera Grupa
d.d. banka
4 ZAVAROVALNICA 1,65 Petrol 2,07 Ina 1,71
TRIGLAV d.d.
5 | NOVA LJUBLJANSKA 1,38 Professio 2,06 Hrvatski 1,58
BANKA d.d. Energia telekom
6 PETROL d.d., 1,19 Atlantic grupa 1,97
LJUBLJANA
7 HELIOS FAROS d.d. 1,17 Adris grupa 1,95
8 | ZAGREBACKA BANKA 1,07 Villa Dubrovnik | 1,48
d.d.
9 INA-INDUSTRIJA NAFTE 1,05 Microsoft 1,14
d.d. Corporation
10 PROFESSIO ENERGIA 1,02
d.d.

Vlastita izrada prema prospektima mirovinskih fondova

5.1.3. Razvoj CCGIl indeksa

Kako bi se moglo provesti ovo istrazivanje, potrebni su podaci iz financijskih i
ESG izvjeStaja svakog poduzec¢a u promatranom razdoblju. Promatrani financijski
podaci su: vrijednosti ukupne imovine, ukupni prihod, neto dobit, cijena dionice i
ukupan broj dionica u kotiranju na burzi. Navedeno se promatra za sva poduzeca kroz
razdoblje od 2019. do 2023. godine. Glavni izvor ovih podataka su financijski izvjestaji
poduzecéa, godisnji izvjestaji, revizorova izvjeS€a te burza. Sljedece, ESG podaci se
primarno temelje na provjeri izvjeStavanja odredenih kriterija u ESG izvjesStajima
poduzeca. Za svaki stup ESG-a, Environmental, Social i Governance, za potrebe
istraZzivanja odredeni su odredeni kriteriji za koje je pozeljno da se pojavijuju u ESG

izvjestajima.
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U svrhu prikazivanja podataka kriteriji za promatranje Environment stupa su:
potro$nja energije, ispustanje stakleniCkih plinova, stvaranje opasnog otpada,
stvaranje neopasnog otpada, potroSnja voda, koriStenje recikliranog materijala,
odgovornost i vrednovanje dobavljaca i potroSnja/proizvodnja zelene energije. Za
Social stup kriteriji su: broj ozljeda na radu, odnosi sa zajednicom (manifestacije,
dogadaiji i sli¢no), politika zastite zaposlenika, antikorupcijska politika, broj zaposlenih
Zena, donacije i edukacija i obuka zaposlenika. Promatrani kriteriji za Governance su:
Clanovi nadzornog odbora, neovisnost ¢lanova nadzornog odbora, sjednice
nadzornog odbora, racunovodstvo i interna revizija, sjednice uprave i podaci o
prosjeénim placama. Navedeni kriteriji izabrani su prema MSCI ESG Rating
Methodology provedenog u travnju 2024. godine te naknadno biti spomenuti u
metodama istraZivanja. Za potrebe istraZzivanja MSCI model je pojednostavljen te su

odabrani samo odredeni kriteriji za mjerenje.

Slika 1 MSCI ESG RAZRADA

MSCI ESG RATING METHODOLOGY, TRAVANJ 2024.

Za potrebe testiranja hipoteza odabrane su sljedeée zavisne varijable: rast
prihoda, rentabilnost imovine, koeficijent obrtaja imovine, koeficijent tekuée likvidnosti,
financijska poluga, isplata dividendi, veli€ina poduzeca i Tobinov Q. Kao nezavisna
varijabla postavljeni je indeks CCGl koji je, kao §to je ve¢ spomenuto, kreiran na

temelju pregledavanja ESG izvjeStaja i indeksiranjem zapazenih kriterija. CCGI se
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tako temelji na radu Povezanost indikatora korporacijskog upravljanja i uspjeSnosti
poslovanja poduzeca uvrstenih u indeks CROBEX® (Zagrebacka burza), autorice
doc.dr.sc Dine Korent i doc.dr.sc. lvane Bundek. Indeks se sastoji od tri subindeksa
koji svaki pripada jednom stupu ESG-a. Kriterijima se dodjeljuje binarna vrijednost O i
1, ako se o nekom kriteriju izvjeStava od strane nekog poduzeca, to poduzeée poprima
vrijednost 1 za taj kriterij. IzraCun indeksa se dobiva tako da se zbroj subindeksa nekog
poduzeca dijeli s ukupnim brojem subindeksa. Tako se za svako pojedino poduzece
moze izraCunati CCGl indeks na temelju ve¢ spomenutih ESG kriterija odabranih iz
MSCI metodologije. Primjerice, poduzeée je u ESG izvjeStaju objasnilo proces
vrednovanja dobavljaCa te poprima vrijednost 1 za taj kriteriji, takoder je izvijestilo o
koli€ini ispustenih plinova te o broju sjednica uprave i nadzornog odbora uz njihove
Clanove te za sve te kriterije takoder poprima vrijednost 1. Ako poduzece uopée ne
izvjeStava o ESG-u ili odrzivosti, ono poprima vrijednost 0 te je kona¢ni CCGI indeks
takoder 0 za to poduzece. Slijedi prikaz poduzec¢a u portfelju mirovinskih fondova na
temelju njihovog izvjeStavanja o ESG-u. Kroz godine je vidljiv trend povecanja broja

poduzeca koji izvjeStavaju o ESG-u ili odrzivosti $to se moze smatrati pozitivnim.

Tablica 10 Prikaz statusa ESG izvje$tavanja pojedinog poduzecéa

R.B. 2019 2020 2021 2022 2023
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Vlastita izrada prema ESG izvjestajima poduzeca

5.1.4. Pokazatelji

Takoder, u modelu su koriStene odredene varijable, a to su: rentabilnost imovine,
rast prihoda, koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent tekuée likvidnosti,
financijska poluga, isplata dividendi te veli€ina poduzeca. Navedene kontrolne
varijable takoder je koristila i provela Silec Klara 2024. godine u radu pod nazivom
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,=Utjecaj ESG standarda na profitabilnost hrvatskih poduzeéa“. Kao zamjenu za stupanj
zaduzenosti i bruto investicije iz navedenog istrazivanja, uvele su se varijable:
financijska poluga i isplata dividendi koje su primjerenije tematici ovog istrazivanja.
Financijska poluga i isplata dividendi se takoder koriste u drugim istrazivanjima poput:
Dalal i Thaker (2019.) ,ESG and Corporate financial performance: A panel study of
Indian Companies” te Aydogmus i sur. (2022) ,Impact of ESG performance on firm
value and profitability“. Dodatno Zhou i sur. (2022) takoder koriste varijable veli€ina
poduze¢a i financijsku polugu kao kontrolne varijable u radu ,Sustainable
development, ESG performance and company market value: Mediating effect of
financial performance®. Tobinov Q se preuzima iz rada ,Analiza efikasnosti ulaganja
mirovinskih fondova i njihovog utjecaja na poslovanje velikih poduzec¢a®, (Valentina
Kolacko i Mateo Krcic) kao jo$ jedna kontrolna varijabla zbog povezanosti tematika

istrazivanja.

5.1.4.1. EPS

Dobit po dionici je pokazatelj koji pripada skupu pokazatelja investiranja.
Racuna se kao neto dobit podijeljena s brojem dionica (Janus, 2010.). Dobit po dionici
smatra se jednim od najvaznijih faktora za odredivanje cijene dionica i vrijednosti
poduzecéa. Dobit po dionici mozZe se raCunati kao osnovna dobit po dionici i potpuno
razrijedena dobit po dionici. Potpuno razrijedena dobit po dionici ukljuuje potencijalne
ucinke razrjedenja kao Sto su jamstva, opcije na dionice i vrijednosnih papira, smatra
se vise toCnim. EPS odnosno dobit po dionici se dodatno moze podijeliti prema
vremenskom razdoblju na: povijesni, koji je utemeljen na proSlim zaradama;
trenutacni, koji je utemeljen na nedavnim zaradama i na bududi, koji je utemeljen na
projekcijama. lako je jedan dobit po dionici jedna od popularnijih metoda kvantifikacije
profitabilnosti poduzec¢a, bitno je napomenuti da ona moze biti podlozna
racunovodstvenim manipulacijama. Dobit po dionici utje€e na trziSni cijenu dionica.
Medutim, pokazatelj se izraCunava kao neto dobit s brojem izdanih dionica, dok je
trziSna cijena u tom izraCunu nebitna. Poduzece s visokim EPS-om moze vidjeti rast
cijene svojih dionica, a taj rast moze stvarati dojam o pozitivan dojam o poduzecu.
Suprotno tome, poduzece s niskim EPS-om moze primijetiti pad cijene dionica i
smanijiti povjerenje potrosaca (Khan i ostali 2014.). Deng i Cheng (2019.) koriste EPS
kao metriku uspjesnosti u svome istrazivanju na Kineskom trzistu te utvrduju pozitivhu

korelaciju izmedu ESG izvjeStavanja i EPS-a.
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Tablica 11 Prikaz pokazatelja Dobit po dionici

Pokazatelj Formula

Dobit po dionici Neto dobit / broj dionica

Janus, A. (2010). Analiza financijskih izvjeStaja pomocu pojedinacnih pokazatelja. Financijski klub,
Zagreb.

5.1.4.2. Koeficijent obrtaja ukupne imovine

Koeficijent obrtaja ukupne imovine spada u pokazatelje aktivnosti. Pokazatelji
aktivnosti koriste se kako bi se ocijenilo koliko u€inkovito poduzece koristi raspolozive
resurse. Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukazuje na sposobnost poduzeca da
koristi ukupnu imovinu za stvaranje buducih ekonomskih koristi. On se koristi kako bi
se ocijenila cjelokupna djelotvornost poduzeéa. Osim koeficijenta obrtaja ukupne
imovine postoje brojne varijante koeficijenta obrtaja kao $to su koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine, dugotrajne imovine, potrazivanja i sli€¢no. Koeficijent obrtaja
ukupne imovine racuna se kao odnos ukupnih prihoda i ukupne imovine. Vrijednost
pokazatelja usko je povezana s djelatnoS¢u kojom se odabrano poduzece bavi. Niski
koeficijent nije nuzno prikaz neucinkovitosti poduzeca, ve¢ moze znaciti da poslovanje
ima kapitalno intenzivan karakter. Ako je poduzece kapitalno intenzivnog karaktera,
potrebno je napraviti usporedbu s koeficijentom obrtaja kratkotrajne imovine. Ako
postoji velika razlika izmedu ta dva koeficijenta mozZe se zakljuciti da poduzecée u

strukturi ima vecinski dugotrajnu imovinu (Jezovita, 2016.).

Tablica 12 Prikaz pokazatelja obrtaja

Pokazatelj Formula

KOB ukupne imovine Ukupni prihodi / ukupna imovina

KOB dugotrajne imovine Ukupni prihodi / dugotrajna imovina

KOB kratkotrajne imovine Ukupni prihodi / kratkotrajna imovina

KOB potrazivanja | Prihodi od prodaje / potrazivanje

KOB potrazivana Il Prihodi od prodaje / potrazivanje od kupaca

Izvor: Izrada autora prema podacima Zager; Analiza financijskih izvjestaja, Zagreb,
2020.
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5.1.4.3. Rentabilnost ukupne imovine

Rentabilnost ukupne imovine (Return on assets, ROA) Koristi se za ocjenu
povrata na ukupne izvore financiranja, ukljuCujuci tude i vlastite izvore financiranja
(Jezovita, 2016.). Rentabilnost imovine pokazuje koliko je profita poduzece sposobno
stvoriti na jednu jedinicu ulozene imovine, odnosno mjeri sposobnost poduzeca da
koristi svoju imovinu za stvaranje profita. Rentabilnost ukupne imovine ra¢una se kao
odnos neto dobiti i ukupne imovine poduzeca. Taj pristup poprilicno je neprecizan kako
poduzeée osim vlastitih izvora financiranja koristi i tude. Zbog toga $to gotovo sva
poduzeéa koriste tude izvore financiranja potrebno je prilagoditi pokazatelje
rentabilnosti. Kada poduzeca koriste tude izvore financiranja, u izracun je potrebno
ukljuciti i troSak na tudi kapital. Zbog toga nastaje neto rentabilnost imovine i bruto
rentabilnost imovine (JeZovita i Zager, 2014). Prema Forbesu, svaki rezultat ROA vedi
od 5 % smatra se dobrim, a svaki rezultat veéi od 20 % smatra se odlicnim. (Forbes,
2021). Rentabilnost imovine jedna je od naj¢escih varijabli koriStenih u istrazivanjima
koje ispituju korelaciju ESG kriterija i uspjeSnosti poslovanja. Velte (2017.) nalazi
korelaciju izmedu ESG kriterija i rentabilnosti ukupne imovine. Osim toga Carnini
Pulino i dr. (2022.), Deng i Cheng (2019.) i Whelan, Atz i Clark (2021.) Kkoriste

rentabilnost imovine kao jedan od kriterija uspjeSnosti kod istraZivanja.

Tablica 13 Prikaz pokazatelja rentabilnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik

Rentabilnost imovine Neto dobit Ukupna imovina

Neto rentabilnost imovine | Neto dobit + rashodi od Ukupna imovina
kamata

Bruto rentabilnost imovine | Bruto dobit + rashodi od Ukupna imovina
kamata

Izvor: preradeno prema autorima Jezovita, A., & Zager, L. (2014). Ocjena zaduZenosti

poduzecéa pokazateljima profitabilnosti.

5.1.4.4. Koeficijent tekuce likvidnosti
Koeficijent tekuée likvidnosti je financijski pokazatelj koji mjeri sposobnost
poduzecéa u podmirivanju svojih kratkoro¢nih obveza uporabom ukupne kratkotrajne

imovine. Drugim rijeCima, pokazuje koliko kratkotrajne imovine (koja se oCekuje da ¢Ce
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se pretvoriti u novac unutar godine dana) poduzece ima na raspolaganju za pokrivanje

kratkoroCnih obveza (obveza kojima je rok dospije¢a kraci od godinu dana).

lzraCunava se kao omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza:
Kratkotrajna imovina obuhvaca novac, potrazivanja, zalihe i druge stavke koje bi se
mogle unovciti ili pretvoriti u novac tijekom jednog poslovnog ciklusa. Kratkoro¢ne
obveze ukljuCuju sve obveze kojima dospijece istjeCe u roku od jedne godine, poput
racuna za placanje, kratkoroCnih kredita, poreza i slicno. Vaznost ovog pokazatelja
lezi u njegovoj sposobnosti da ocijeni likvidnost poduze¢a, odnosno njegovu
financijsku otpornost na kratki rok. PreporuCena vrijednost koeficijenta tekuce
likvidnosti obi¢no je veca od 2, Sto znaci da poduzece ima dvostruko viSe kratkotrajne
imovine nego kratkoroCnih obveza, Sto ukazuje na stabilnu likvidnost i sposobnost
podmirenja kratkoroCnih obveza. Vrijednost manja od 1 moze ukazivati na moguce

probleme u plac¢anju obveza.

Postoji viSe razli€itih pokazatelja likvidnosti koji se koriste kako bi se mogao
dobiti cjeloviti uvid u financijsko stanje poduzeca. Time se omogucéava pracenje tekuce
likvidnosti kroz vrijeme $to mozZe pomoci u otkrivanju potencijalnih rizika ili pobolj$anja
u financijskom upravljanju $to samo poveéava vaznost poznavanja ovog omjera za

poduzece, ali i povezane dionike. (JeZovita i Zager, 2014).

Tablica 14 Prikaz pokazatelja likvidnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
Tekuca likvidnost Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
Ubrzana likvidnost (Kratkotrajna imovina - KratkoroCne obveze
zalihe)
Trenutna likvidnost Novac KratkoroCne obveze
Financijska stabilnost Dugotrajna imovina (Kapital + dugoro¢ne
obveze)

Izvor: Izrada autora prema podacima Zager; Analiza financijskih izvjestaja, Zagreb,
2020.

5.1.4.5. Tobinov Q

Najveci nedostatak raCunovodstvenih pokazatelja je Sto ne odrazavaju stvarnu

vrijednost za dioniCare. Na temelju toga javljaju se alternativne metode ocjene
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poslovanja kao kritika na tradicionalan omjer i nacin uklanjanja nedostataka njihove
primjene te je iz tog razloga, uz gore navedene pokazatelje, u istrazivanje kao
nezavisna varijabla uklju¢en Tobinov Q kao suvremena mjera uspjeSnosti poslovanja
(Pavkovi¢, A. (2004) ,Instrumenti vrednovanja uspjesnosti poslovnih banaka“, Zbornik
Ekonomskom fakulteta u Zagrebu, Vol.2, No. 1). Tobinov Q, kao suvremeni pokazatelj
uspjesSnosti poslovanja mijeri uspjeh poslovanja poduze¢a stupnjem stvaranja
vrijednosti. Naime, Tobinov Q predstavlja odnos trziSne i knjigovodstvene vrijednosti.
U svom izvornom obliku, Tobin Q predstavlja odnos sume trziSne vrijednosti duga i
dionica poduzeca te troSkova zamjene istog (Klapper, L. F., Love, I. (2002) Corporate
Governance, Investor Protection and Performance in Emerging Markets, World Bank
Policy Research Working Paper No. 10, No. 5). U ovom istraZivanju koriStena je
aproksimacija izvornog oblika te je pokazatelj izracunat na nacin da je u odnos
stavljena trziSna vrijednost dionica pojedinog poduzeca i knjigovodstvena vrijednost
dioniCkog kapitala istog poduzeca. Valja naglasiti kako trziSna vrijednost dionica
predstavlja sumu umnoska broja obi¢nih dionica i zadnje trziSne cijene istih na zadnji
dan trgovanja u pojedinoj promatranoj godini te umnoska broja povlastenih dionica i
zadnje trziSne cijene istih na zadnji dan trgovanja u pojedinoj promatranoj godini.
Navedeni nacin aproksimacije koristio se je i razvio u radu doc. dr. sc. lvane Bundek
te je prenesen na ovo istrazivanje zbog najbolje primjenjive korisnosti. Takoder se
mogu pronadi slicne aproksimacije: 2005. de Carvalho i Gorgasu Koristili su Tobinov
Q raCunan na nacin da je sumirana knjigovodstvena vrijednost dugova poduzeca i
trziSna vrijednost obi¢nih i preferencijalnih dionica, te je tako dobivena suma
podijelijena s knjigovodstvenom vrijednos¢u imovine. Takoder Black, Jang i Kim
procijenili su ga kao sumu trZiSne vrijednosti obi¢nih dionica, knjigovodstvene
vrijednosti preferencijalnih dionica i knjigovodstvene vrijednosti dugova podijeljenu s

knjigovodstvenom vrijednoSc¢u imovine.

Takoder tako investitori vrednuju postojecu kapitalnu bazu u odnosu na
troSkove potrebne za njezinu obnovu ili zamjenu u obliku omjera trZiSne i
knjigovodstvene vrijednosti. Tobinov Q pomaze u procjeni nove investicijske
aktivnosti: ako je Q veci od 1, poduzece stvara pozitivhu vrijednost ulaganja u dionice
(posjeduje neopipljiv intelektualni kapital), dok vrijednost manja od 1 indicira da su
ulaganja manje isplativa jer je trziSna vrijednost imovine niza od troSka njezine

zamjene. Stoga Tobinov Q predstavlja mjerni instrument u analizama ulaganja
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(Zrinski, 2008). lako Velte (2017.) ispituje povezanost EPS-a i Tobinova-Q, ne nalazi

korelaciju.

5.1.4.6. Rast prihoda

Rast prihoda predstavlja postotnu promjenu prihoda iz godine u godinu za
pojedino poduzece. Tako se moze uvidjeti kretanje i trend prihoda kroz godine te je li
promjena pozitivna ili negativha te kolika je u postotku. Formula za izracun glasi:
ukupni prihodi iz tekuceg razdoblja dijele prihode iz baznog razdoblje te se sve mnozi
sa 100. Analiza rasta prihoda sluzi kao baza za dublje financijske analize i predvidanja
buducéeg poslovanja, a u kombinaciji s drugim pokazateljima moze pomoci u procjeni

profitabilnosti i efektivnosti poslovnih strategija (Orsag 2015).

Tablica 15 Prikaz rasta prihoda

Pokazatelj Formula

Rast prihoda Prihod t- prihod t-1/prihod t-1

Izvor: Izrada autora prema podacima Orsag (2015.)

5.1.4.7. Veli¢ina poduzeéa

Veli€ina poduzeca Cesto se koristi kao kontrolna ili glavna varijabla u
ekonomskim i financijskim istraZivanjima. Ukupni prihodi su jedan od naj¢eScih
mjeraca veli€ine jer reflektiraju obujam poslovanja i trziSnu snagu poduzeca, takoder

postoji mogucnost koriStenja ukupne vrijednosti imovine umjesto ukupnih prihoda.

Medutim, vrijednosti prihoda poduzec¢a mogu biti vrlo Siroko rasprdene, s vrlo
malim i vrlo velikim poduzeéima unutar iste populacije. Da bi se smanijila asimetrija,
razlika u veli€¢inama i olakSalo modeliranje, prihodi se transformiraju prirodnim
logaritmom. Jednaki postupak se moZze koristiti za odredivanje veliine putem ukupne
imovine. Koristenje prirodnog logaritma stvara prihvatljivije vrijednosti za model.
Navedene metode su koristene koristene u sljedec¢im istrazivanjima koja su ujedno
glavni izvor i temelj: Silec Klara (2024), Zhou i sur. (2022) i Aydogmus i sur. (2022).

5.1.4.8. Financijska poluga

Financijska poluga se odnosi na koristenje duga za financiranje poslovanje
poduzeca. UCinak financijske poluge vidi se u porastu vanjskog financiranja drustva i
porastu rentabilnosti vlastitog kapitala. Poduzece posuduje novac putem razli€itih
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instrumenata poput bankovnih kredita, obveznica ili drugih oblika dugoro¢nog i
kratkoro€nog duga. Kada je u pitanju zaduZivanje, financiranje poslovanja dugom
isplativo je sve dok se poslovanjem ostvaruje stopa povrata veéa od troSka
financiranja kapitala. Cilj zaduZivanja jest pribavljanje imovine, osiguravanje boljeg

poslovanja i vecih prinosa.

Prednosti financijske poluge su u tome $to omoguc¢ava poduzecu da poveca
investicijski kapacitet bez potrebe za dodatnim izdavanjem dionica. Ako je povrat na
ukupnu imovinu (ROA) veci od kamatne stope na dug, onda koriStenjem financijske
poluge poduzeée moze povecati povrat na vlastiti kapital (ROE). Medutim, povecanje
duga povecava i financijski rizik jer poduze¢e mora redovito podmirivati dug kroz
otplate kamata i glavnice. U nepovoljnom poslovnom okruzZenju ili kada se prihodi
smanje, visoka financijska poluga moze dovesti do problema s likvidnoScu stoga
zaduzivaniju treba pristupiti racionalno. Kada nastupi stanje kada je troSak duga vedi

od troSka vlastitog kapitala, financijska poluga se ne moze smatrati pozitivnom.

Vazno je napomenuti da razina financijske poluge ovisi 0 poduzecu, uvjetima
trziSta i menadZzmentu poduzeca. Stabilna i predvidiva poduze¢a mogu si priustiti viSi
stupanj financijske poluge, dok poduzecéa vec¢ visoko zaduzena poduzeéa moraju biti
opreznija (Financijska Poluga | Rizik Koristenja Financijske Poluge — Alpha Capitalis,
2019).

5.1.4.9. Isplata dividendi

Isplata dividendi podrazumijeva dijeljenje dijela dobiti koje je ostvarilo poduzece
s dionicarima. Dividenda se dodjeljuje dioni€arima na temelju njihovi udjela, odnosno
dionica te predstavlja jedan od glavnih interesa dioni¢ara. Dividenda je jedan od
kljuénih elemenata procjene investiranja te se zbog toga takoder navodi u ovome
istrazivanju u obliku kontrolne varijable. U ovome istrazivanju lIsplata dividendi
prikazana je kao binarna varijabla. Ako je neko poduzeée u nekoj godini isplatilo
dividende, varijabla ¢e poprimiti vrijednost 1. Ako poduzece nije isplacivalo dividende
u toj godini, varijabla poprima vrijednost 0. Navedeni oblik prikazivanja, odnosno
kodiranja je bio primijenjen u radu ,Dividend Payouts and Information Shocks"
proveden od strane Hail, Tahoun i Wang u 2014. Godini. Nadalje, podaci o isplacenim

dividendama naj¢esSce su vidljivi u godidnjim izvjestajima pojedinih poduzeca, ali i na
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web stranicama burzi na kojima poduzeca kotiraju. Stoga se dostupnost takvih

informacija pokazuje bitnim za dioni¢are, ali i dionike.

5.2. Deskriptivna statistika

Prosjeéni godisnji prinos (srednja vrijednost) iznosi 10,40%. Maksimalni
godisnji prinos iznosi 40,77%. Mnogo reprezentativniji pokazatelj prinosa je medijan,
koji iznosi 6,41%, buduc¢i da on nije pod utjecajem tih ekstremnih vrijednosti.
Standardna devijacija iznosi 17,12% Sto ukazuje na rasprSenost prinosa oko
aritmeticke sredine. Vrijednost asimetrije je 0,4655, Sto potvrduje da je distribucija
pozitivno asimetriCna. To znaci da postoji dugacak "rep" s desne strane, odnosno da
je bilo viSe manjih negativnih prinosa i relativno manji broj vecih pozitivnih prinosa.
Vrijednost kurtosisa je -0,9675, Sto ukazuje na to da je distribucija "spljostenija" od
normalne raspodjele, s manjom koncentracijom podataka oko sredine i manje
"ekstremnih" vrijednosti u repovima. Raspon od najmanje i najvece vrijednosti je
52,56%.

Prosje¢na vrijednost dobiti po dionici iznosila je 6,4855. Medijan iznosi 2,8573.
PrimjecCuje se znacajna razlika izmedu aritmeticke sredine i medijana, Sto ukazuje na
prisutnost visokih vrijednosti koje povlace prosjek prema gore. Standardna devijacija
iznosi 7,9025 Sto pokazuje na veliku rasprSenost podataka. Skewness iznosi 1,2645,
Sto pokazuje da postoji pozitivha zakoSenost. Vecéina promatrana se nalazi na lijevoj
strani, dok s desne postoje nekoliko ekstremnih vrijednosti. Minimalna vrijednost iznosi
-0,03446 dok maksimalna iznosi 23,8480. U pojedinim godinama poduzeca koja su
postigla taj maksimum su: Janaf, HPB te Petrol uz nekolicinu ostalih. Deskriptivha
statistika pokazuje da podaci o EPS-u nisu simetricno rasporedeni. Prisutnost nekoliko
ekstremno visokih vrijednosti znacajno utjeCe na aritmetiCku sredinu i standardnu
devijaciju, to je jasno vidljivo kroz pozitivhu asimetriju. Analiza pokazuje da je rije€ o
izrazito nestabilnom i asimetricnom uzorku. Vecina poduzeéa ima skromnu zaradu po
dionici, dok se prosjek dramati€no povecava zbog rijetkih i ekstremno uspjeSnih

slu€ajeva.

Prosje¢na vrijednost CCGI indeksa iznosi 0,61. Medutim, medijan iznosi 0,79,
Sto je viSe od prosjeka. Naj¢esc¢a vrijednost je 0, Sto ukazuje na to da postoji odredeni
broj promatranih poduzeca ima upravo tu vrijednost indeksa Sto smanjuje prosjek.
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Navedeno se moze objasniti tako da sva poduzeca koja ne izvjeStavaju o ESG-u
poprimaju vrijednost 0. Ova razlika izmedu srednje vrijednosti i medijana, kao i moda,
ukazuje na asimetri¢nu distribuciju. Standardna devijacija od 0,37 je relativho niska s
obzirom na raspon podataka, $to sugerira da su vrijednosti prilicno koncentrirane oko
prosjeka. Ukupni raspon indeksa je od 0 do 1. Koeficijent asimetrije (skewness) iznosi
-0,87, Sto ukazuje na umjerenu negativhu asimetriju, odnosno "rep" distribucije se
proteze prema nizim vrijednostima. U svakoj godini postoji nekoliko poduzeca sa
vrijednoSc¢u 0, poput Villa Dubrovnik, Turisthotel, Imperial Riviera i Helios Faros. S
druge strane odredena poduzeca poput Krka Novo Mesto, Hrvatski telekom, Triglav
Osiguranje, Ina, Ericsson Nikola Tesla te Podravka u kasnijim godinama, imaju veée

vrijednosti CCGI indeksa.

Deskriptivna statistika za "Tobinov Q" ukazuje na distribuciju s pozitivnhom
asimetrijom, Sto je vidljivo iz veée vrijednosti aritmetiCke sredine (1,5666) u odnosu na
medijan (1,2339). To sugerira da je trziSna vrijednost tvrtki u prosjeku visa od njihove
zamjenske vrijednosti, s nekolicinom tvrtki koje imaju izrazito visoke vrijednosti. Neka
od tih poduzecéa su: Koncar, Atlantic, Microsoft i Ericsson Nikola Tesla. Standardna
devijacija (0,8858) pokazuje umjerenu varijabilnost, a negativni kurtosis (-0,69055)
ukazuje na spljosteniju distribuciju u odnosu na normalnu. NajvecCa vrijednost je
3,2834 dok je najmanja vrijednost 0,5789.

Prosje¢na vrijednost ROI-ja je 0,0437 ili 4,37%, $to ukazuje da u prosjeku
poduzeca ostvaruju povrat od oko 4,4% na ukupnu imovinu. Medijan je nesto nizZi i
iznosi 0,0373, Sto znaci da polovica promatranih firma ostvaruje stopu povrata ispod,
a polovica iznad te vrijednosti. Ova razlika izmedu srednje vrijednosti i medijana
sugerira blagi utjecaj nesto visih vrijednosti na prosjek. Naj¢eSca vrijednost, odnosno
mod, jest 0,1141, Sto predstavlja najucCestaliju stopu povrata i ukazuje da je odredeni
broj poduzec¢a uspio ostvariti znatno viSu rentabilnost. Minimalna vrijednost jest -
0,00405, sto znaci da su neka poduzeca ostvarila negativan povrat, dok je maksimalna
vrijednost 0,11413, odnosno najuspjesnija poduzeca ostvaruju povrat preko 11%.
Standardna devijacija ROIl-a iznosi 0,0394, ova vrijednosti pokazuju relativho
umjerenu varijabilnost unutar uzorka, odnosno da se ostvarene stope povrata

umjereno razlikuju izmedu poduzeca.
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Deskriptivna statistika pokazuje da je prosjeCna stopa rasta prihoda odnosno
aritmetiCka sredina 19,18%. Medijan iznosi 11,40%. Najmanja vrijednost iznosi -
48,93%, Sto ukazuje na to da su neka poduzeca imala pad prihoda od gotovo 50%.
Dok je najvisa vrijednost 100%, Sto ukazuje na to da su odredena poduzeca
udvostrucile svoje prihode. Primjer poduzeéa sa tim postignutim maksimumom su:
Podravka u 2021. godini, Turisthotel takoder u 2021., Ericsson Nikola Tesla u 2022.,
Helios Faros u 2022. te Proffesio Energia takoder u 2022. godini. Sto se tice
rasprSenosti podataka, standardna devijacija od 45,26% ukazuje na znacajnu
varijabilnost stopa rasta prihoda medu poduzecCima. To znacCi da se vrijednosti
znaCajno rasprsuju od prosjeka, Sto ukazuje na veliku neujednaCenost u rastu.
Asimetrija (Skewness) iznosi 0,4576, to je pozitivha vrijednost i ukazuje na to da je
distribucija pozitivho zakoSena. To znaci da je veéina poduzeca ostvarila nize stope
rasta, dok se manji broj poduzec¢a s iznimno visokim stopama rasta proteze u

dugackom repu na desnoj strani raspodijele, Sto podize vrijednost aritmetiCke sredine.

Analiza deskriptivne statistike pokazuje da je prosjeCna vrijednost koeficijenta
obrtaja ukupne imovine 0,517. Medutim, ova vrijednost nije potpuno reprezentativna
za cijeli skup podataka, sto se vidi iz €injenice da je medijan niziiiznosi 0,351. Raspon
izmedu najnize i najvisSe vrijednosti iznosi 1,5514, pri ¢emu je minimalna vrijednost
0,0388, dok je maksimalna 1,5903. Sto se tiGe rasprSenosti podataka, standardna
devijacija od 0,4877 ukazuje na znacajnu varijabilnost vrijednosti KOB | medu
promatranim podacima. To znaci da se vrijednosti znacCajno rasprSuju od prosjeka.
Oblik distribucije dodatno potvrduje nesimetricnost. Asimetrija (Skewness) iznosi
1,1424, Sto je znaCajna pozitivna vrijednost i ukazuje na to da je distribucija pozitivho
zakoSena. U isto vrijeme, kurtosis iznosi 0,2289, Sto je blaga pozitivna vrijednost. To

ukazuje na to da je vrh raspodjele blago Siljasti.

Analiza pokazuje da je prosjeCna vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti
2,3838. Medutim, ova vrijednost nije potpuno reprezentativna za cijeli skup podataka,
Sto se vidi iz Cinjenice da je medijan nizi i iznosi 1,5259. Prema prosje¢noj vrijednosti
promatrana poduzeéa mogu pokriti 2,3838 puta svoje kratkoroCne obveze. NajCesce
zabiljezena vrijednost iznosi 0,8253. Veliko odstupanje aritmetiCke sredine od
medijana i moda ukazuje na izrazitu nesimetri€nost raspodijele, $to je detaljnije

objasnjeno u daljnjoj analizi. Sto se ti¢e rasprdenosti podataka, standardna devijacija
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od 1,9370 ukazuje na znacajnu varijabilnost vrijednosti koeficijenta tekuce likvidnosti
medu promatranim podacima. Minimalna vrijednost iznosi 0,8253, dok maksimalna
iznosi 6,9845. Samo neka poduzeCa s izrazito visokom likvidnoSéu su Arena
Hospitality (2019.), Hrvatski Telekom (2019.), Meritus ulaganja (2020.) i Auto Hrvatska
(2023.).

Financijska poluga je klju€ni pokazatelj financijske strukture tvrtke. Vrijednost
veca od 1 opcenito ukazuje na to da tvrtka koristi dug za financiranje imovine. Veca
vrijednost poluge upucuje na vedi financijski rizik. Analiza pokazuje da je prosje¢na
financijska poluga (aritmeti¢ka sredina) 2,51. Medutim, ova vrijednost nije potpuno
reprezentativna za cijeli skup podataka, $to se vidi iz €injenice da je medijan (srednja
vrijednost) znatno nizi i iznosi 1,565275. Maksimalna vrijednost financijske poluge
iznosi 7,55642 dok minimalna iznosi 0,25239. Standardna devijacija od 2,3064
ukazuje na izrazitu varijabilnost razine financijske poluge medu promatranim tvrtkama.
To znadi da se vrijednosti zna¢ajno rasprsuju od prosjeka. Oblik distribucije dodatno
potvrduje nesimetricnost. Asimetrija (Skewness) iznosi 1,1142, Sto je visoka pozitivha
vrijednost i ukazuje na to da je distribucija izrazito pozitivno zakoSena. U isto vrijeme,
kurtosis iznosi 0,0908, Sto je blaga pozitivha vrijednost. To ukazuje na to da je vrh
raspodjele Siljasti. Poduzeca s najnizom financijskom polugom su Privredna banka
Zagreb i Triglav Osiguranje. Poduzec¢a sa najviSim razinama koeficijenta su: FTB
Turizam u 2019. godiniy Plava Laguna u 2022., Kon¢ar u 2019., Meritus ulaganja,

Atlantic grupa te Jadranski naftovod.

AritmetiCka sredina iznosi 18,9617, Sto predstavlja prosjecnu veliinu poduzecéa
u promatranom skupu. Medijan (srednja vrijednost) je vrlo blizu prosjeku i iznosi
19,1484, Sto potvrduje da se velina podataka grupira oko sredine. NajCeSce
zabiljezena veli€ina (mod) iznosi 21,55805, Sto je ujedno i maksimalna vrijednost, sto
je neobic¢no za normalnu distribuciju. Ove vrijednosti su relativno blizu jedna drugoj,
Sto ukazuje na to da distribucija nije ekstremno asimetricna upravo zbog prisutnog
logaritmiranja kod izracuna pokazatelja. Minimalna ili najmanja vrijednosti iznosi

16,08. Upucuje se na stabilnu i predvidivu raspodjelu podataka.

Isplata dividendi je binarna varijabla, gdje vrijednost 1 obi¢no oznaCava da je
tvrtka isplatila dividendu, a vrijednost 0 da nije. Stoga, interpretacija ovih statistickih

mjera mora uzeti u obzir da se radi o nominalnim podacima, a ne o kontinuiranoj skali.
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Analiza deskriptivne statistike potvrduje ovu binarnu prirodu podataka. Minimalna
vrijednost je 0, a maksimalna je 1. Mod je 1, Sto znaci da je najCes¢i slu€aj u skupu
poduzeca bio da su isplatila dividendu. Medijan je takoder 1, Sto potvrduje da viSe od
50% tvrtki ispladuje dividendu. AritmetiCka sredina iznosi 0,7869, Sto se moze
interpretirati kao postotak tvrtki koje su isplatile dividendu. 1z toga slijedi da je oko

78,69% tvrtki iz uzorka isplatilo dividendu.

Vrijedi spomenuti i neke specificnosti kod odredenih poduzecéa kako bi se dao
detaljniji uvid i u kvalitativne podatke te trendove. Krka Novo Mesto, Koncar, Hrvatski
Telekom te Podravka su svi biljezili veliko poboljSanje u ESG izvjeStavanju. Sljedece,
Ina prikazuje razradenu politiku zasStite zaposlenika te naglasava sjednice sa
sindikatima. Sli€no izrazava Atlantic koji provodi regularne sastanke sa svojim
zaposlenicima. Krka Novo Mesto te Hrvatski Telekom direktno navode iznose
prosje¢nih placa zaposlenika kako bi se povecala transparentnost. Primjerice, JANAF
takoder provodi suradnju sa sindikatima te procjene rizika na radnome mjestu uz
skupne iznose placa. Luka Koper istie odrzivo poslovanje s dobavljacima uz odli¢no
izvjeStavanje detalja, primjerice ispustanje praSine te zvuka. Auto Hrvatska iznosi
visoko recikliranje materijala i dijelova za automobile, suradnju s dobavljaima u cilju
smanjenja emisija, navedeno postotno povecanje placa te adresiraju razlike u placi
izmedu muskaraca i Zzena. Mnoga poduzecéa osnivaju i razliCite interaktivnhe programe
za zaposlene, primjer moze biti Telekom Slovenije gdje se vec tradicionalno odrzava

pilates za zaposlene.

Biljezi se unapredenje kvalitete i obujma izvjeStavanja iz godine u godinu kod
poduzecéa $to se moze uvidjeti rastuéim CCGI indeksom za pojedina poduzecéa kroz

godine. Navedeno je posebno primjetno nakon 2017. implementacijom EU direktiva.
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Tablica 16 Prikaz deskriptivne statistike uzorka

Vlastita izrada prema podacima godisnjih financijskih izvjeStaja poduzeéa iz uzorka

Godisnji EPS CCGI  Tobinov Rentabilnost Rast KOB1 KTL Financijska Velic¢ina Isplata
prinosi Q imovine prihoda poluga poduzeca dividendi
Mean 0,10 | 6,49 | 0,61 1,57 0,04 0,19 | 052 | 2,38 2,51 18,96 0,79
Standard Error 0,02 | 0,72 | 0,03 0,08 0,00 0,04 | 0,04 | 0,18 0,21 0,17 0,04
Median 0,06 | 2,86 | 0,79 1,23 0,04 0,1 | 0,35 | 1,53 1,55 19,15 1,00
Mode -0,12 | 23,85 | 0,00 3,28 0,11 1,00 | 1,59 | 0,83 7,56 21,56 1,00
Standard Deviation 0,17 | 7,90 | 0,37 0,89 0,04 045 | 0,49 | 1,94 2,31 1,83 0,41
Sample Variance 0,03 | 62,45 | 0,14 0,78 0,00 0,20 | 0,24 | 3,75 5,32 3,34 0,17
Kurtosis -0,97 | 0,25 | -0,97 -0,69 -0,96 -0,58 | 0,23 | 1,25 0,09 -1,26 0,01
Skewness 0,47 1,26 | -0,87 0,79 0,53 0,46 1,14 1,60 1,11 -0,21 -1,42
Range 0,53 | 23,88 | 0,96 2,70 0,12 1,49 | 155 | 6,16 7,30 5,47 1,00
Minimum -0,12 | -0,03 | 0,00 0,58 0,00 -0,49 | 0,04 | 0,83 0,25 16,09 0,00
Maximum 0,41 | 23,85 | 0,96 3,28 0,11 1,00 | 1,59 | 6,98 7,56 21,56 1,00
Sum 12,70 | 791,2 | 73,89 191,13 5,33 23,39 | 63,07 | 290,8 306,33 2313,33 96,00
3 3
Count 122,00 | 122,0 | 122,0 122,00 122,00 122,00 | 122,0 | 122,0 122,00 122,00 122,00
0 0 0 0
Largest(1) 0,41 | 23,85 | 0,96 3,28 0,11 1,00 | 1,59 | 6,98 7,56 21,56 1,00
Smallest(1) -0,12 | -0,03 | 0,00 0,58 0,00 -0,49 | 0,04 | 0,83 0,25 16,09 0,00
Confidence 0,03 | 1,42 | 0,07 0,16 0,01 0,08 | 0,09 | 0,35 0,41 0,33 0,07
Level(95,0%)
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5.3. Korelacija

Godisnji prinosi (GP) pokazuju razliCite razine povezanosti s analiziranim
varijablama. Najvec¢u pozitivhu korelaciju biljeze s Tobinovim Q (0,13), $to sugerira da
poduzeca s viSom trziSnom procjenom u odnosu na zamjensku vrijednost imovine
ostvaruju nesto vece godisnje prinose. Ovakav rezultat moze upucivati na to da trziste

cijeni potencijal rasta tih poduzeca te da investitori prepoznaju njihovu vrijednost.

Iduéu pozitivhu povezanost s Godisnjim prinosima (GP) ima rast prihoda (RP,
0,20), Sto signalizira rast i buducu profitabilnost te za investitore mozZe predstavljati niZi
rizik poslovanja i pojacCati povjerenje u menadzment, tako takoder istiCe Patrick Velte
(2017.) gdje navodi kako se treba voditi prema uspjeSnom upravljanju dionicama.
Korelacija godisnjih prinosa s CCGI indeksom ESG upravljanja, profitabilnoS¢u
imovine (ROA), velicinom poduzeéa (VP), koeficijentom tekuce likvidnosti (KTL),
koeficijentom obrtaja imovine (KOI) financijskom polugom (FP) i isplatom dividende
(IDIV) je negativna: CCGI (-0,08), ROA (-0,03), KOI (-0,01), VP (-0,04), KTL (-0,02),
FP (-0,40), IDIV (-0,07). Negativan odnos s financijskom polugom naglasava da veca
zaduzenost ne pridonosi ostvarenju viSih prinosa, uz to se i javlja negativna veza s
isplatom dividendi jer ¢e se zarade vecim dijelom inicijalno preusmjeravati prema
kreditorima, a tek nakon toga prema vlasnicima. U ovome slu¢aju ROA jest negativna,
ali taj negativan utjecaj je najmaniji (-0,002). Navedeno implicira da trzidni prinosi u
ovoj analizi ovise prvenstveno o percepciji poduzeca na trZistu i potencijalu rasta kako
bi se moglo stvoriti stabilno ulaganje za institucionalne investitore, odnosno mirovinske

fondove koji upravo traze takva ulaganja.

Dobit po dionici (EPS) pokazuje neSto drugaCije povezanosti s ostalim
varijablama. Pozitivha korelacija s Isplatom dividendi (0,22) ukazuje kako investitori
cijene stabilnost ulaganja sto se zatim moze pozitivho odraziti na poslovanje. Veli€ina
poduzeca (0,21), Financijska poluga (0,12) i Rast prihoda (0,03) pokazuju pozitivhu
veza s Dobiti po dionici (EPS-om). Kombinaciju dividendi, stabilnosti, dobiti i
rentabilnosti je upravo ono Sto investitori o€ekuju od profitabilnih poduzeca €ija Dobit
po dionici (EPS) raste. Pozitivna povezanost s Veli¢inom poduzeca sugerira da veca
poduzeéa mogu stvoriti veCu dobit po dionici zbog moguénosti vecih kapaciteta i vece
dobiti. Negativnha korelacija se biljeZi sa koeficijentom obrtaja (KOB) (-0,0005) te s

Koeficijentom tekuce likvidnosti (KTL) (-0,002). Vrijedi spomenuti kako su ovo izrazito
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malo vrijednosti. Dobit po dionici (EPS) takoder ima pozitivnu korelaciju s CCGI
indeksom (0,17) Sto sugerira da drustva s ve¢im CCGIl-om imaju i bolje trziSno
vrednovanje. Dobit po dionici (EPS) je pozitivno povezana sa pokazateljima
profitabilnosti kao $to su rentabilnost imovine, isplata dividendi i veli€ina poduzeda,

odnosno pokazateljima koji ukazuju na stvarnu dobit i financijski kapacitet poduzeca.

Na temelju analize korelacija, zaklju€uje se kako CCGI indeks ima utjecaj na
financijske pokazatelje poduzeca. Konkretno, godisSnji prinosi pokazuju negativnu
povezanost s CCGI indeksom (-0,08), $to ukazuje na to da ulaganja usmjerena prema
visoko ocijenjenim ESG praksama ne donose visi kratkoro€ni povrat za investitore. S
druge strane, Dobit po dionici (EPS) ima pozitivhu korelaciju s CCGI indeksom (0,17),
Sto sugerira da poduzeca s boljim upravljanjem ESG aspektima ostvaruju dugoro¢nu
vrijednost i povjerenje koje investitori pridodaju poduzecima koja provode kvalitetne
upravljaCke prakse vezane uz ESG. Navedeno je evidentno iz istrazivanja koje su
proveli Whekab, Atz i Clark (2021.) gdje utvrduju da je uCinak ESG-a pozitivniji na
duze rokove i da ESG integracija ima viSe pozitivnih korelacija nego negativnih. CCGI
takoder ima pozitivne veze s ima: Tobinovim Q, Veli¢inom poduzecéa i Isplatom
dividendi, dok je korelacija s ostalim varijablama negativha Sto se moZe vidjeti u
tablicama 19 i 20. Ukratko, CCGI indeks pokazuje da je dobra ESG praksa u
poduzedima povezana s duzim razdobljem financijske stabilnosti i odrZivog rasta, iako
ona ne vodi uvijek do viSih godisSnjih prinosa. Vrijedi spomenuti da su navedene
korelacije izradene zasebno za svaku varijablu dok se panel analiza fokusira na

cjelokupni model i ukupni medusobni odnos.

Tablica 17 Korelacijska matrica za GodiSnje prinose napravijena u programu Eviews 12

GP Ccail TQ ROA RP KOI KTL FP VP IDIV

GP 1 -0.0766452... 0.13278784... -0.0027615... 0.20705980... -0.0095702... -0.0304859... -0.0086155... -0.0407717... -0.0373396...
CCGI -0.0766452... 1 0.06863762... -0.1458919... -0.0600148... -0.1490768... -0.2106536... -0.1198243... 0.48697206... 0.45561341...
TQ 0.13278784... 0.06863762... 1 0.00217051... -0.0072899... 0.00164378... 0.00724771... -0.1509331... 0.12887942... 0.05725627...
ROA  -0.0027615... -0.1458919... 0.00217051... 1 0.05301681... 0.99860357... -0.0133953... -0.0021716... -0.0023587... 0.05237823...
RP 0.20705980... -0.0600148... -0.0072899... 0.05301681... 1 0.05444327... -0.0651867... 0.33099194... 0.12932906... -0.0353162...
KOI -0.0095702... -0.1490768... 0.00164378... 0.99860357... 0.05444327... 1 -0.0154687... 0.00443517... 0.00550073... 0.04440800...
KTL -0.0304859... -0.2106536... 0.00724771... -0.0133953... -0.0651867... -0.0154687... 1 0.08973756... -0.1196091... 0.05901269...
FP -0.0086155... -0.1198243... -0.1509331... -0.0021716... 0.33099194... 0.00443517... 0.08973756... 1 -0.1971636... -0.0086393...
VP -0.0407717... 0.48697206... 0.12887942... -0.0023587... 0.12932906... 0.00550073... -0.1196091... -0.1971636... 1 0.46696104...
IDIV -0.0373396... 0.45561341... 0.05725627... 0.05237823... -0.0353162... 0.04440800... 0.05901269... -0.0086393... 0.46696104... 1

Vlastita izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca u uzorku

Tablica 18 Korelacijska matrica za EPS napravljena u programu Eviews 12

EPS ccal TQ ROA RP KOl KTL FP VP IDIV
EPS 1 0.17345571... -0.0300895... 0.00466765... 0.03778914... -0.0005619... -0.0028745... 0.12946860... 0.21465809... 0.22150129...
CCGI 0.17345571... 1 0.06863762... -0.1458919... -0.0600148... -0.1490768... -0.2106536... -0.1198243... 0.48697206... 0.45561341...
TQ -0.0300895... 0.06863762... 1 0.00217051... -0.0072899... 0.00164378... 0.00724771... -0.1509331... 0.12887942... 0.05725627...
ROA  0.00466765... -0.1458919... 0.00217051... 1 0.05301681... 0.99860357... -0.0133953... -0.0021716... -0.0023587... 0.05237823...
RP  0.03778914... -0.0600148... -0.0072899... 0.05301681... 1 0.05444327... -0.0651867... 0.33099194... 0.12932906... -0.0353162...
KOl -0.0005619... -0.1490768... 0.00164378... 0.99860357... 0.05444327... 1 -0.0154687... 0.00443517... 0.00550073... 0.04440800...
KTL  -0.0028745... -0.2106536... 0.00724771... -0.0133953... -0.0651867... -0.0154687... 1 0.08973756... -0.1196091... 0.05901269...
FP 0.12946860... -0.1198243... -0.1509331... -0.0021716... 0.33099194... 0.00443517... 0.08973756... 1 -0.1971636... -0.0086393...
VP 0.21465809... 0.48697206... 0.12887942... -0.0023587... 0.12932906... 0.00550073... -0.1196091... -0.1971636... 1 0.46696104...
IDIV. 0.22150129... 0.45561341... 0.05725627... 0.05237823... -0.0353162... 0.04440800... 0.05901269... -0.0086393... 0.46696104... 1

Vlastita izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzec¢a u uzorku
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5.4. Testiranje utjecaja

U procjeni navedenih modela koristene su Whiteove korekcije (Bahovec,
Erjavec, 2009. prema White, 1980) koje se primjenjuju u prisustvu
heteroskedasticnosti nepoznatog oblika, ali uz pretpostavku nepostojanja
autokorelacije reziduala. U situaciji naruSene pretpostavka 0 nepromjenjivosti
varijance sluCajnih varijabli ¢ u linearnom regresijskom modelu procjenitelji
parametara metodom najmanjih kvadrata su i dalje nepristrani i konzistentni, medutim
viSe nisu efikasni (Bahovec, Erjavec, 2009). Konkretno koristena je ,White period*
metoda za koja podrazumijeva heteroskedasticnost podataka u promatranom
vremenu za promatrana poduzeca te njihovu korelaciju (,cross-sectional clustered®).
Navedeno moze biti rezultat ne ukljuivanja sektorske analiza s obzirom na mali
uzorak i distorzije koje nastaju neujednacenim brojem poduzeéa u svakom
pripadaju¢em sektoru. Nadalje, mjere uspjeSnosti poslovanja u promatranom
razdoblju ovise o rezultatima poslovanja iz prethodnog razdoblja pa ¢e tako na
uspjeSnost poslovanja itekako imati pozitivan ili negativan utjecaj iz prethodne
promatrane poslovne godine. Iz tog razloga u analizu se uvodi varijabla godisnji prinosi
poduzeca i iz prethodnog razdoblja t-1 (GP;;_,). U tom kontekstu identificirana je
endogenost varijabli modela, a koja se moze identificirati upravo na temelju postojanja
korelacije izmedu zavisne varijable i greSke relacije, a $to je pak rezultat uzro¢no-
posljedichom vezom izmedu regresora i eksplanatornih varijabli modela u
analiziranom vremenu (Labra, Torrecillas, 2018). Iz tog razloga u analizi su koristeni

i dinamicki panel modeli.

Dinamicki panel modeli, u odnosu na statiCke modele rjeSavaju problem
heterogenosti jedinica promatranja te koriste instrumentalne varijable kako bi se rijeSio
problem endogenosti varijabli modela koriStenjem Arellano i Bond procjenitelja.
Provedeni su dijagnosticki testovi kojima se ispitivala validnost modela. Prema tome,
proveden je test o preidentificiranosti ograni¢enja koji polazi od pretpostavke da ne
postoji korelacija izmedu reziduala i instrumenata Cime se potvrduje validnost
instrumentalnih varijabli uklju¢enih u model (Vuckovi¢, Basarac, Serti¢, 2013). U
koriStenom softverskom paketu Eviews 12, ovaj test predstavlja J-statistic u ispisu koji
je istovjetan Hansen testu gdje nulta hipoteza pretpostavlla da su odabrane

instrumentalne varijable nekorelirane s rezidualima. U testiranom modelu empirijska
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razina signifikantnosti odnosno p-vrijednost veca je od teorijske razine signifikantnosti
a=0,05 (5%) (model —0,485223) pa se nulta hipoteza ne moze odbaciti, $to znaci da
su koridtene instrumentalne varijable validne i ne postoji problem preidentificiranosti

modela (Labra, Torrecillas, 2018).

Nadalje, ispitano je postojanje autokorelacije izmedu diferencija reziduala
(Arellano i Bond autokorelacijski test; eng: ,Arellano-Bond serial correlation test®)
pomocu AR (1) i AR (2) testa. Testna veli€ina AR (1) testa (0,0868) i AR (2) (0,0928)
testa veca je od teorijske razine signifikantnosti a=0,05 (5%) temeljem Cega se ne
moze odbaciti nulta hipoteza pa se zakljuCuje kako ne postoji autokorelacija prvog ni
drugog reda. Zaklju¢no provedenim dijagnostiCkim testovima moze se zakljuciti da je
model dobro specificiran, a s obzirom da je i konstanta modela statisticki znacajna
varijabla opravdava se prikladnost odabira dinami¢kog panel modela za analizu
utjecaja vlasnistva institucionalnih investitora na uspjesnost poduzeca. Ekonometrijski
model u kontekstu dinamicke panel analize moze se zapisati:

GPiy =vyGPi¢—q + B1CCGlL ¢ + BoT Qe + B3ROA; ¢ + BaRP;c + BsKOI;¢ +

BeKTLi¢ + B7FPc + BgVPir + BolDivie + &

Jednadzba 1 Model Godisnjih prinosa

GP; . — godisnji prinos poduzec¢a i u vremenu t

GP; .-, — godisnji prinos poduzeca i iz prethodnog razdoblja t-1
CCGI;; — Croatian corporate governance index poduzec¢a u vremenu t
TQ;. — Tobin Q poduzec¢a i u vremenu t

ROA; ; — profitabilnost imovine poduzeca i u vremenu t

RP; . — rast prihoda u poduzecu i u vremenu t

KO0I;, — koeficijent obrtaja ukupne imovine poduzeca i u vremenu t
KTL;, — koeficijent tekuce likvidnosti poduzeca i u vremenu t

FP; . —financijska poluga poduzeca i u vremenu t

VP; . — veliCina poduzeca i u vremenu t

IDiv; . — binomna (dummy) varijabla postojanja isplate dividendi poduzeca i u
vremenu t

i=1,..40;t=1,...5
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pri Cemu je:

N — broj jedinica promatranja,

T — broj razdoblja promatranja,

a — zajednicki konstantni ¢lan razli¢it za sve jedinicu promatranja,
u; — slu€ajni efekt za svaku jedinicu promatranja,

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

B, ... B — parametri koje treba procijeniti.

Na temelju rezultata modela prikazanih u tablici 19 vidljiv je utjecaj odabranih
varijabli na uspjesSnost poslovanja poduze¢a mjereno GodiSnjim prinosima (GP).
Signifikantan utjecaj pokazuje kako druStveno odgovorno poslovanje mjereno CCGI
indeksom na razini znacajnosti od 1%, pozitivho utjeCe na Godisnje prinose (GP) Sto
potvrduje kako poduzeéa s viSom razinom korporativne drustvene odgovornosti
ostvaruju i viSe prinose za svoje dioniCare. Ovaj rezultat je u skladu s teorijskim
pretpostavkama prema kojima drustveno odgovorna poduzecéa uZivaju reputacijske
prednosti, smanjen rizik i stabilniji rast, $to se reflektira u veéim prinosima za
investitore.

S druge strane, veli¢ina poduzeca (VP) pokazuje negativan utjecaj, Sto sugerira
da veca poduzeca ostvaruju nize godisSnje prinose. Ovakav nalaz moze se povezati s
nizom fleksibilnoScu i slabijim rastom vecih sustava u usporedbi s manjim poduzec¢ima
kod kojih investitori ¢eS€e ostvaruju viSe stope povrata zbog brzeg rasta i trziSne
dinamike. Takoder, godisnji prinosi pokazuju negativnu i zna€ajnu vezu s prinosima iz
prethodnog razdoblja (GP t-1). Drugim rije€ima, visoki prinosi u prethodnoj godini
dovodili su do smanjenja u narednoj, dok su niski prinosi Cesto rezultirali oporavkom.
Ovakav obrazac ukazuje na pojavu povratka na prosjek (mean reversion), §to je dobro
dokumentirano u financijskoj literaturi. Prema Fami i Frenchu (1988), dionice pokazuju
tendenciju vra¢anja na dugoroCne fundamentalne vrijednosti nakon razdoblja
neuobicajeno visokih ili niskih prinosa. Slicne nalaze donose i De Bondt i Thaler
(1985), koji istiCu da investitori Cesto pretjerano reagiraju (overreaction) na
kratkoro¢ne informacije, $to dovodi do prekomjernih pomaka u cijenama dionica, a
potom i do korekcije u suprotnom smjeru. U kontekstu obveznih mirovinskih fondova,
ova dinamika dodatno se pojaCava zbog periodicnog rebalansa portfelja: nakon
znacajnog rasta pojedine dionice, fondovi Cesto realiziraju dobit te preusmjeravaju
kapital u stabilniju imovinu. Time se potvrduje da su prinosi u analiziranom razdoblju
prvenstveno bili podlozni korektivnim trziSnim kretanjima i investitorskom pona$anju,

Sto je u skladu s teorijskom osnovom. Ostale promatrane varijable — ukljuujuéi
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Tobinov Q, rentabilnost imovine (ROA), rizik poslovanja (RP), koeficijent obrtaja
imovine (KOI), kratkoro¢nu likvidnost (KTL), financijsku polugu (FP) i isplatu dividendi
(IDIV) nisu pokazale statistiCki znaCajan utjecaj na godiSnje prinose. lako pojedini
parametri sugeriraju odredene smjerove djelovanja (npr. pozitivha veza KTL-a i RP-a
s prinosima), nedostatak znacajnosti upucuje na to da njihovi uc€inci nisu dovoljno

snazni u okviru analiziranog uzorka.

Rezultati potvrduju da su glavni €imbenici koji utje€u na godiSnje prinose
poduzeéa razina njihove druStvene odgovornosti, veli€ina poduzeca te kretanja
prinosa iz prethodnog razdoblja, dok ostale financijske i trziSne varijable imaju
ogranicen ili statistiCki neznatan utjecaj. Whelan, Atz i Clark (2021.) isticu kako ESG
integracija ima viSe pozitivnih utjecaja nego negativnih. Metrike za odredivanje
uspjesnosti i odnosa bile su ROA, ROE i cijena dionice. Navedeno se prepoznaje i
kod ovog modela. Autori takoder utvrduju da je u€inak ESG-a pozitivniji na duze

rokove.

Tablica 19 Prikaz modela za Godi$nje prinose napravljen u programu Eviews 12

Varijabla / Opis Model

GP;; Zavisna varijabla -
GP;;—, Konstanta Koeficijent -0,656854
p-vrijednost 0,0027
CcCal Nezavisna  Koeficijent (R) 4,060387
varijabla p-vrijednost 0,0050
TQ Nezavisna  Koeficijent (R) 0,001199
varijabla p-vrijednost 0,9537
ROA Nezavisna  Koeficijent (13) -0,312592
varijabla p-vrijednost 0,8510
RP Nezavisna  Koeficijent (13) 0,045819
varijabla p-vrijednost 0,4379
KOl Nezavisna  Koeficijent (13) 0,021093
varijabla p-vrijednost 0,4343
KTL Nezavisna  Koeficijent (13) 0,070356
varijabla p-vrijednost 0,1503
FP Nezavisna  Koeficijent (R) -0,003385
varijabla p-vrijednost 0,8315
VP Nezavisna  Koeficijent (R) - 0,072684
varijabla p-vrijednost 0,0465
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Nezavisna  Koeficijent (3) 0,087110
IDIV varijabla p-vrijednost 0,7332
Broj opazanja 122
Broj poduzeca 40
J-statistic p-vrijednost 3,451943
Arellano-Bond test AR p-vrijednost 0,0868
1)
Arellano-Bond test AR p-vrijednost 0,0928
(2)

Izvor: Vlastita izrada u programu Eviews 12

Kao i kod analize utjecaja na ostvarene godiSnje prinose analiziranih poduzeca,
i u ovoj analizu su uklju¢ene korekcije ,White period* koje se primjenjuju u slucaju
heteroskedasticnosti pa je naruSena pretpostavka o nepromjenjivosti varijance
slu¢ajnih varijabli ¢; pa procjenitelji metodom najmanjih kvadrata, iako nepristrani i
konzistentni, postaju neefikasni. Na uspjeSnost poslovanja poduze¢a mjereno
ostvarenim zaradama po dionici utjeCe ostvarena zarada po dionici iz prethodnog
razdoblja, a Sto svakako imamo utjecaj na odluku o investiranju analiziranih
investitora. Stoga se u analizu se uvodi varijabla ostvarene zarade po dionici
poduzeca i iz prethodnog razdoblja t-1 (1 (EPS;.-,). U tom kontekstu identificirana je
endogenost varijabli modela, a koja se moze identificirati upravo temeljem postojanja
korelacije izmedu zavisne varijable i greSke relacije, a $to je pak rezultat uzro¢no-
posljedichom vezom izmedu regresora i eksplanatornih varijabli modela u
analiziranom vremenu (Labra, Torrecillas, 2018). Stoga, u ovoj analizi koristen je
dinamicki panel model na temelju Arellano — Bond generalizirane metode momenta s

nezavisnim varijablama u dva koraka.

Rezultati dinami¢ke panel analize utjecaja drustveno odgovornog poslovanja
na uspjesnost poduzec¢a mjereno ostvarenim zaradama po dionici (EPS) prikazani su
u tablici 20. Problem korelacije instrumentalnih varijabli s rezidualima testiran je
Hensenovim testom, a rezultati testiranja prikazani su u vidu J-statistic rezultata koje
koristi softverski paket Eviews 12. Na temelju rezultata testiranja moze se zakljuditi
kako su koridteni instrumenti valjani s obzirom da je u modelu empirijska razina
signifikantnosti veCa od teorijske razine signifikantnosti a=0,05 (5%) (model

0,062538). Kako si se ispitala adekvatnost procijenjenog modela provedeni su
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Arellano-Bond testovi autokorelacije. Dobiveni rezultati AR (1) i AR (2) testa navode
na zaklju¢ak o nepostojanju autokorelacije izmedu diferencija reziduala s obzirom da
je testna veliCina veca od teorijske razine signifikantni a=0,05 (5%), dakle procjene
parametara mogu se smatrati konzistentnima. Zaklju¢no provedenim dijagnosti¢kim
testovima moze se zakljuCiti da je model dobro specificiran, a s obzirom da je i
konstanta modela statistiCcki znaCajna varijabla opravdava se prikladnost odabira
dinamickog panel modela za analizu utjecaja drustveno odgovornog poslovanja na
uspjeSnost poduzeca mjereno ostvarenim zaradama po dionici. Konstantni ¢lan
modela ukljuCen je u instrumentalne varijable. Ekonometrijski model u kontekstu
dinamicCke panel analize moze se zapisati:
kontekstu dinamicke panel analize moZe se zapisati:

EPS;e = YEPS;_y + B1CCGly ¢ + B;TQyc + BsROA; ¢ + B4RPy; + BsKOI;, +

BeFPit + €

Jednadzba 2 Model EPS

EPS; . — godiSnje zarade po dionici poduzeca i u vremenu t

EPS; 1 — godisSnje zarade po dionici poduzeca i iz prethodnog razdoblja t-1

CCGI; ; — Croatian corporate governance index poduzeca i u vremenu t

TQ;. — Tobin Q poduzec¢a i u vremenu t

ROA; ; — profitabilnost imovine poduzeca i u vremenu t

RP; . — rast prihoda u poduzecu i u vremenu t

KO0I; . — koeficijent obrtaja ukupne imovine poduzeca i u vremenu t

FP; . —financijska poluga poduzeca i u vremenu t

i=1,..40;t=1,...,5

pri ¢emu je:

N — broj jedinica promatranja,

T — broj razdoblja promatranja,

a — zajednicki konstantni ¢lan razli€it za sve jedinicu promatranja,
u; — slu€ajni efekt za svaku jedinicu promatranja,

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

B ... Br — parametri koje treba procijeniti.

Varijable koeficijent tekuce likvidnosti, veliCine poduzeca te isplate dividendi

poduzeca, a koje se javljaju u prvom modelu analize utjecaja drustveno odgovornog
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poslovanja mjerenog CCGI indeksom na uspjeSnost poduzeca mjereno ostvarenim
godisnjim prinosima, izuzete su iz daljnje analize u kontekstu ovog modela zbog
prevelike korelacije s ostalim varijablama Sto ¢e u kasnijim postupcima rezultirati

nesingularnom matricom pa sama panel analiza nije bila moguca.

Drugim setom panel modela analiziran je utjecaj druStveno odgovornog
poslovanja mjerenog CCGI indeksom na uspjesnost poduzeéa mjereno zaradama po
dionici (EPS). CCGIl indeks (ESG) pokazao je pozitivan koeficijent (3 = 18,07) s p-
vrijednoscu od 0,1202, Sto se interpretira kao znac€ajan utjeca;. lako rezultat ne doseze
klasi¢nu razinu od 10%, sugerira da bolja praksa ESG upravljanja pozitivho utjeCe na
EPS, te da se u duljem razdoblju ili ve¢em uzorku efekt moze dodatno potvrditi. Ovo
ukazuje povezanost odrzivog upravljanja i financijske profitabilnosti poduzeéa. Na
temelju rezultata modela prikazanih u tablici 20 evidentan je utjecaj pojedinih
promatranih varijabli na uspjeSnost poduzeéa mjereno zaradom po dionici (EPS).
StatistiCki znacajan pozitivan utjecaj pokazuje rentabilnost imovine (ROA) na razini
znacajnosti od 1%. Dobiveni rezultati ukazuju da poduzeca s viSom profitabilnoSc¢u
imovine ostvaruju i znac¢ajno vecu zaradu po dionici, $to je u skladu s oCekivanjima i

potvrduje vaznost operativne efikasnosti u stvaranju vrijednosti za dionicCare.

Suprotno tome, Tobinov Q pokazuje negativan i statisticki zna€ajan utjecaj na
EPS, Sto sugerira da viSa trziSna procjena poduzec¢a ne mora nuzno biti povezana s
vecim isplatama po dionicl. U prethodnom istrazivanju Patrick Velte (2017.) nalazi da
ESG pozitivho utjeCe na ROA, ali nema utjecaj na Tobinov Q $to je u skladu sa ovim
nalazima. Ovakav rezultat mozZe se objasniti razlikom izmedu trziSnih oCekivanja i
realnih financijskih performansi poduzeca. Sli¢no, kapitalna opremljenost imovine
(KOI) takoder pokazuje negativan i zna€ajan utjecaj, Sto se moze povezati s ve¢im

troSkovima odrzavanja kapitala i smanjenom efikasno$c¢u ulaganja.

Autori Deng i Cheng, (2019.) provode istrazivanje gdje je zavisna varijabla
zarada po dionici odnosno EPS. Nezavisna varijabla je ESG indeks; Autori utvrduju
da postoji zna€ajna pozitivna korelacija izmedu ESG indeksa i performansi poduzec¢a
na trzistu kapitala, u ovome istrazivanju se takoder prikazuje pozitivha veza izmedu
ESG indeksa (CCGI) i EPS-a, ali CCGl indeks je statistiCki neznacajan.

Pozitivan utjecaj vidljiv je kod rasta prihoda (RP), rast prihoda obi¢no pozitivho

utjeCe na EPS jer povecava neto dobit i profitabilnost, ali taj efekt ovisi o strukturi
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troSkova, marzama i financijskim politikama poduzeéa. Sli¢no tome, financijska poluga

(FP) pokazuje pozitivan, ali statistiCki nezna¢ajan odnos s EPS-om.

Ovi nalazi su u skladu s rezultatima Deng i Cheng (2019.), koji takoder ukazuju

na znacajnu pozitivnu korelaciju izmedu ESG indeksa i performansi poduzeca na

trziStu kapitala. Opcenito, rezultati potvrduju da odrZivo i odgovorno upravljanje, u

kombinaciji s ucinkovitim koriStenjem

financijskoj performansi.

resursa, predstavlja znaCajan doprinos

Tablica 20 Prikaz modela za EPS napravljen u programu Eviews 12

Varijabla / Opis

Model

(2)

EPS Zavisna varijabla
EPS;._1 Konstanta Koeficijent 0,121687
p-vrijednost 0,0011
CcCail Nezavisna  Koeficijent (13) 18,06796
varijabla p-vrijednost 0,1202
TQ Nezavisna  Koeficijent (R) -0,713786
varijabla p-vrijednost 0,0096
ROA Nezavisna  Koeficijent (13) 152,5136
varijabla p-vrijednost 0,0006
RP Nezavisna  Koeficijent (13) 1,340185
varijabla p-vrijednost 0,0754
KOl Nezavisna  Koeficijent (3) -0,247856
varijabla p-vrijednost 0,0247
FP Nezavisna  Koeficijent (13) 0,085461
varijabla p-vrijednost 0,5209
Broj opazanja 122
Broj poduzeéa 40
J-statistic p-vrijednost 0,062538
Arellano-Bond test AR p-vrijednost 0,4565
1)
Arellano-Bond test AR p-vrijednost 0,8133

Izvor: Vlastita izrada u programu Eviews 12
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Rezultati dinamicke panel analize pokazali su da ESG izvjeStavanje o odrzivosti
poduzecéa, mjereno CCGI indeksom, ima pozitivan utjecaj na performanse obveznih
mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj. Utjecaj na godiSnje prinose (GP) bio je
pozitivan i znacCajan $to sugerira da bolja ESG praksa doprinosi viSim prinosima.
Takoder, utjecaj na dobit po dionici (EPS) je bio pozitivan, ali nije dosegnuo statisti¢ku
znacajnost. Ukazuje se kako kratkoro¢ni financijski pokazatelji odmah ne reflektiraju
odrzive poslovne prakse, ali se potvrduje utjecaj na dobit po dionici (EPS) u dugom

roku.

Na temelju ovih nalaza moZze se zakljuciti kako se obje postavljene hipoteze H1
i H2 u promatranom uzorku i razdoblju prihvaéaju. Rezultati potvrduju da ukljucivanje
ESG kriterija u poslovne i investicijske odluke predstavlja relevantan faktor za

financijsku performansu obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatsko;j.
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6. Ogranicenja istrazivanja

Nakon §to su formulirani i prezentirani dobiveni rezultati analize te istaknute
njihove implikacije na uspjeSnost upravljanja portfeliem dobrovoljnih mirovinskih
fondova, ali poslovanja samih poduzeca, potrebno je naznaciti i odredena ogranicenja
provedenog istraZzivanja. Jedan od klju¢nih nedostataka vezan je uz uzorak
istrazivanja. Naime, jedan od kljuénih nedostataka provedenog istrazivanja jest
Cinjenica da je analiza utjecaja ESG praksi na poslovne rezultate poduzeéa provedena
iskljuivo na temelju podataka iz obveznih mirovinskih fondova. Ovakav pristup
ograniCava opseg uzorka, buduéi da su dobrovoljni mirovinski fondovi izostavljeni.
Ukljucivanje dobrovoljnih fondova u buducim istrazivanjima moglo bi pruziti jos Siru
sliku i omoguciti dublju analizu ucinkovitosti ESG faktora.

Nadalje, odabir uzorka poduzeca je ograni¢en samo na ona koja su sadrzana
u portfeljima istrazivanih mirovinskih fondova. Takvo ograniCenje uzorka suzava
analizu u kontekstu ESG performansi, ¢ime se iskljuCuju potencijalno relevantna
poduzecéa. Stoga bi se u buduéim istrazivanjima trebalo nastojati ukljuciti Siri spektar
poduzeca, kako bi se obuhvatio heterogeni kontekst trziSta i razliite industrijske
grane. Takoder, vremenski period istraZivanja nije dovoljno dug da bi se mogli uoditi
dugorocni ucinci primjene ESG praksi na poslovne rezultate. ESG inicijative i odrzive
poslovne prakse Cesto zahtijevaju dulje vremensko razdoblje kako bi se njihovi efekti
reflektiraju na financijske pokazatelje i ukupnu odrzivost poduzeca.

Dodatno ogranicenje vezano je uz valjanost i pouzdanost prikupljanih podataka
s obzirom na razliito i neujednaceno izvjeStavanje o ESG-u. Varijabilnost u
metodologiji izvjeStavanja, subjektivhost samoprocjena i potencijalni nedostaci u
prikupljanju podataka mogu znacajno utjecati na to¢nost i valjanost indeksa ESG
performansi. lako su osnovne ESG regulative u Hrvatskoj i Sloveniji temeljene na istim
EU direktivama i standardima, u detaljima i provedbi mogu postojati odredene razlike
prilagodene nacionalnim kontekstima Sto moze rezultirati razli€itim nijansama
izvjeStavanja, percepcije i utjecaja. Na kraju, fokusiranje istrazivanja gotovo iskljucivo
na kvantitativne financijske pokazatelje mozZe zanemariti brojne jednako vazne
kvalitativne koristi i dubinu ESG praksi. U tom smislu sugerirajuéi na poboljSanja
reputacije poduzecCa, jaCanja odnosa sa zainteresiranim stranama i veceg
zadovoljstva zaposlenika. Stoga bi buduca istrazivanja trebala ukljuciti ove Sire i

slozenije dimenzije, koriste¢i kombinaciju kvantitativnih i kvalitativnih metoda.
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7. Zaklju€ak

Provedeno istraZivanje pokazuje kako postoji relevantnost i utjecaj ESG kriterija
na uspjesnost obveznih mirovinskih fondova kategorija A i B u Republici Hrvatskoj.
Dobiveni pozitivni i statisticki znacajni utjecaj CCGIl indeksa na godiSnje prinose
poduzeéa upucuje na to da integracija odrzivih poslovnih praksi i transparentnog
izvjeStavanja ima direktan i povoljan ucinak na financijsku izvedbu poduzeca
uklju€enih u portfelje obveznih mirovinskih fondova. Ovo potvrduje prvu postavljenu
hipotezu (H1) o znafajnom doprinosu ESG izvjeStavanja u oblikovanju prinosa
dionica. S druge strane, iako je utjecaj ESG ¢imbenika na dobit po dionici (EPS) bio
pozitivan, nije statistiCki zna€ajan Sto ukazuje da kratkorocni financijski pokazatelji ne
reflektiraju odmah odrzive poslovne prakse te potvrduje strateSku i dugorocnu
vrijednost ESG integracije. Ovi rezultati istiCu da ESG kriteriji sluze kao ¢imbenik za
poboljSanje dugoro€ne stabilnosti i konkurentnosti poduzeca, $to je u skladu s
teorijskim pretpostavkama o vazZnosti drustvene odgovornosti za reputacijske
prednosti i smanjenje rizika. Odnosno, potreban je duzi rok vremena kako bi ESG
vrijednosti pokazale izrazaj. S obzirom nato, preporuka je da dionici na trzistu kapitala,
osobito menadzment poduzeca i regulatori, dodatno posvete paznju unapredenju
transparentnosti ESG izvjeStavanja te integraciji ovih €imbenika u investicijske
strategije. Takav pristup ne samo da pridonosi otpornosti poduzeca, vec¢ i jaCa
povjerenje investitora, posebice u kontekstu dugoroCnih ciljeva mirovinskih fondova,
¢ime se osigurava odrziv rast i oCuvanje vrijednosti imovine njihovih clanova.
Preporucuje se daljnje isticanje pozitivnih vrijednosti takvog izvjeStavanja, ali potrebno
je ustanoviti ravnotezu kako se poduzecéa ne bi preopterecivala s izvjeStavanjem ako
nije potrebno. U ovome slucaj cilj nije izvjeStavanje za samu svrhu izvjeStavanja, ve¢
stvoriti kvalitetne podatke koji se mogu koristiti po potrebi. Vrijedi spomenuti kako ¢e
daljnji razvoj trzista kapitala u Hrvatskoj nedvojbeno imati u€inak na ESG izvjeStavanja
te njegove utjecaje. Time se na kraju potvrduje kljucni cilj ovog istrazivanja, a rezultati
pruzaju Cvrst temelj za daljnja istraZivanja i razvoj politike usmjerene na poticanje

odrzivog poslovanja u Hrvatsko;.
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9. Sazetak

Cilj ovog rada jest utvrditi povezanost ESG kriterija drustveno odgovornog
poslovanja i uspjeSnosti obveznih mirovinskih fondova kategorija A i B (Erste Plavi —
A, Erste Plavi — B, PBZ CO — A, PBZ CO - B, AZ — A, AZ — B, Raiffeisen OMF — A i
Raiffeisen OMF — B), mjereno kroz rast godiSnjih prinosa (GP) i dobit po dionici (EPS).
Za potrebe istrazivanja izraden je CCGI indeks (Croatian Corporate Governance
Index) temeljen na financijskim, nefinancijskim i integriranim godisSnjim izvjeStajima, iz
kojih su prikupljeni podaci o drustvenim, upravljackim i okoliSnim ¢imbenicima. Uz to,
za promatrana poduzeca izraCunati su i pokazatelji rentabilnosti imovine, rasta
prihoda, koeficijenta obrtaja ukupne imovine, koeficijenta tekuce likvidnosti, financijske

poluge, veli€ine poduzeca te isplate dividende.

Provedenom dinamiCkom panel analizom utvrden je statistiCki znacajan
pozitivan utjecaj ESG izvjeStavanja na godi$nje prinose, dok je utjecaj na dobit po
dionici ostao statistiCki neznacajan. Dobiveni rezultati upuéuju na zaklju€ak da se
koristi drudtveno odgovornog poslovanja o€ituju prvenstveno kroz stabilniji rast i
prinose u dugom roku, dok se njihov neposredni u€inak na kratkoro€ne financijske

pokazatelje poput dobiti po dionici teZze moZze potvrditi.

Klju€ne rijeci: CCGI indeks, ESG kriteriji, godiSnji prinosi, dobit po dionici, uspjeSnost

poslovanja, mirovinski fondovi

75



10. Abstract

The aim of this paper is to examine the relationship between ESG criteria of
corporate social responsibility and the performance of mandatory pension funds of
categories A and B (Erste Plavi — A, Erste Plavi— B, PBZ CO - A, PBZCO - B, AZ -
A, AZ — B, Raiffeisen OMF — A and Raiffeisen OMF — B), measured through annual
returns (GP) and earnings per share (EPS). For the purpose of the analysis, the
Croatian Corporate Governance Index (CCGI) was constructed, based on financial,
non-financial, and integrated annual reports, which provided data on social,
governance, and environmental factors. In addition, for the observed companies,
indicators of return on assets, revenue growth, asset turnover, current ratio, financial

leverage, firm size, and dividend payout were calculated.

The results of the dynamic panel analysis indicate a statistically significant
positive effect of ESG reporting on annual returns, while the impact on earnings per
share remains statistically insignificant. These findings suggest that the benefits of
socially responsible business practices are primarily reflected in sustainable growth
and long-term returns, whereas their direct influence on short-term financial indicators

such as earnings per share is less evident.

Keywords: CCGI index, ESG criteria, annual returns, earnings per share, firm

performance, pension funds
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