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1. UVOD

Investicije predstavljaju znacajni proces u svakodnevnom poslovanju, ali i Zivotu
pojedinaca. Njima se stvara dodatna vrijednost, koja naposlijetku sluzi u razne svrhe.
S gledista poduzecéa, moguce je istaknuti kako investiranje predstavlja strateski proces
kojim ono nastoji ojacati svoju poziciju i maksimizirati vrijednost, izgraditi sigurnost, kao
i nadmaasiti konkurente. S gledista pojedinca, investiranje i posljedi¢no maksimiziranje
vrijednosti utjee na Zivotnu sigurnost, drustveni status i zadovoljstvo, kao i na buduce
prilike i mogucénost zadovoljenja egzistencijalnih, kao i ostalih potreba.

Osnovni pokazatelj vrijednosti poduzeca ili pojedinaca je imovina, neovisno o kojoj vrsti
imovine je rije€. Poveznica izmedu investiranja i imovine oCituje se u mnogocemu.
Najjednostavnije je istaknuti kako se investiranjem nastoji obogatiti i unaprijediti
imovinu, odnosno ukupnu vrijednost. Jedan od oblika ulaganja je upravo ulaganje u
financijsku imovinu, koja mozZe biti dugotrajna i kratkotrajna, a predstavlja suprotnost

realnoj imovini.

Cilj ovoga rada je istraziti osnovno znacanje, ulogu, te vrste ili kategorije imovine.
Pored toga, cilj je provesti detaljniju analizu financijske imovine, kako one dugotrajne,
tako i kratkotrajne, te obraditi problematiku investiranja u financijsku imovinu.

Svrha rada je potvrditi znacaj investiranja u financijsku imovinu, kao i istaknuti odnosne
¢imbenike koji utje€u na ovaj proces i njegovu uspje$nost. Takoder, svrha je obraditi i

ostala klju¢na pitanja u svezi navedenoga, kao $to su strategije investiranja i sli¢no.

Rad se strukturno sastoji od pet poglavlja. Nakon uvodnog dijela slijedi poglavlje koje
definira pojam imovine, te obraduje njezine osnovne vrste ili pojavne oblike. Takoder,
ono pristupa analizi financijske imovine, te ukazuje na njezin odnos naspram realne
imovine. Poglavlje Sto slijedi razmatra osnovne ¢imbenike koji utje€u na investiranje
opcenito, a tako i ono u financijsku imovinu. Individualno se razmatraju makro i mikro

razina. U predzaklju¢nom poglavlju obraduju se rizik i prinos investiranja.



Za potrebe istrazivanja koristene su neke od osnovnih metoda. Misli se na metodu
analize i sinteze, induktivhu metodu, metodu komparacije i metodu apstrakcije.
Takoder, posluzile su i metoda dokazivanja te metoda deskripcije.



2. POJAM | PODJELA FINANCIJSKE IMOVINE

Prije samog razgrani¢enja podiele ili razvrstavanja imovine vazno je cjelovito definirati
ovaj pojam, koji se isti€e kao jedan od dominantnih pojmova u okviru racunovodstvene
profesije, ali i ekonomije te poslovanja opéenito. Posebna paznja pri tome se

posvecuje financijskoj imovini, kao jednoj od osnovnih skupina.

2.1. DEFINICIJA IMOVINE

Pojam imovine vrlo je kompleksan i primjenjiv u raznim podrucjima. Sukladno tome,
biva predmetom istraZivanja raznih znanosti. Osnovni pristup njegovu izu€avanju

odnosi se na pravno i ekonomsko znacenje pojma.

U pravhom smislu imovina predstavlja skup imovinskih prava neke osobe. Sustav
njezine imovine objedinjuje sva prava vlasnistva koja ona ima nad stvarima, odnosno
pokretninama i nekretninama, kao i nad stvarnim i obveznim pravima ili trazbinama.
Najjednostavnije re€eno, ona predstavlja prava neke osobe nad svim objektima kojima
se vrijednost moze nov&ano izraziti (Enciklopedija, 2019).

S obzirom da se u domenu imovine, u pravnom kontekstu, ali i onom ekonomskom,
vezu takoder i dugovanja neke osobe, u praksi se koristio termin neto imovina. Ona
oznacCava preostalu vrijednost imovine nakon $§to se od bruto imovine ili aktive,
oduzme pasiva, odnosno sveukupnost dugovanja. Danas praksa koristenja ovoga
pojma nema osobitu popularnost, s obzirom da osoba za svoje dugove odgovara
svojom imovinom, odnosno vjerovnici se imaju pravo namirivati iz prava koja su u

sastavu duznikove imovine.

U ekonomskom kontekstu imovina predstavlja materijalna dobra ili prava, koja su pod
pravnom kontrolom poduzec¢a na dan bilanciranja, a od kojih se oCekuju konkretne
ekonomske koristi (Enciklopedija, 2019). Imovina nacelno predstavlja sva pokretna i
nepokretna dobra i prava vlasniStva pravne ili fizicke osobe, koja se mogu nov&ano

izraziti. Rije€ je o ukupnosti sredstava koja se upotrebljavaju u poduzecu.



Osnovno obiljezje ili svojstvo imovine, kao $to je i istaknuto, odnosi se na postojanje
stupnja izvjesnosti da ¢e se njezinom uporabom ostvariti buduc¢a ekonomska dobit.
Ako imovinski dio zadovoljava ovaj kriterij, zadovoljava i samu definiciju imovine te se
moze u racunovodstvu prikazati kao dio ukupne vrijednosti imovine poduzeca
(Lambasa, 2015: 2).

Osnovna podijela imovine jest ona koja prepoznaje materijalnu i nematerijalnu imovinu
(Slika 1.).

Slika 1. Pojam imovine u ekonomiji

MATERIJALNA NEMATERIJALNA
IMOVINA IMOVINA
|| I || goodwill - ugled
zemljista; poduzeéa;
| o || trgovacke
gradevine; marke:
—  postojenja; — patenti i licence;
— vozila; — autorska prava.
zalihe robe i
— materijala te
sli¢no.
Izvor: Enciklopedija (2019.) Imovina. Dostupno na:

http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx ?id=27186 (22.06.2019.).




Cesto se materijalna i nematerijalna imovina odreduju kao opipljivi i neopipljivi dijelovi
ukupne imovine. Treba pri tome istaknuti kako svi elementi imaju neku nov€anu

vrijednost, kao $to je istaknuto i s gledista pravnog znacanja ili tretmana ovoga pojma.

Prema pojavnom obliku imovina se moZe razvrstati u nekoliko osnovnih skupina, kao
§to su (Lambasa, 2015: 2):

» gotovina;

* materijalne stvari;

e potrazivanja i ostala prava;

» placeni troSkovi razdoblja;

* nedospjela naplata prihoda (aktivha vremenska razgranienja).

Osim podjele imovine na materijalnu i nematerijalnu, istu je moguce razgraniciti i na
dugotrajnu te kratkotrajnu imovinu. Detaljnije o ovim skupinama ili kategorijama slijedi

u narednom dijelu poglavlja.
2.2. DUGOTRAJNA | KRATKOTRAJNA IMOVINA

Osim na materijalnu i nematerijalnu, imovina se najées$ée dijelu na dugotrajnu, stalnu
ili osnovnu, te kratkotrajnu, tekucu ili obrtnu imovinu. Dugotrajna imovina predstavlja
dobra kod kojih bi naglo unovéenje dovelo do velikih gubitaka i ozbiljno narusilo
poslovanje. S druge strane, kratkotrajna imovina su dobra koja se tijgkom poslovanja

mogu lako i jednostavno unovgiti.

Opcenito, dugotrajna imovina predstavlja sredstva koja trajno sluze poslovanju
poduzecéa, a unov€iva su u rokovima duzim od godine dana. Njezina je svrha

osiguranje poslovanja, a ne preprodaja (Belak, 2006: 291).

Dugotrajna se imovina kategorizira na razne nacine, a u financijskim izvjestajima
najéeSca podjela je na (Belak, 2006: 291):

* nematerijalnu imovinu;

* materijalnu imovinu;

 financijsku imovinu;



* potrazivanja.

Ove se stavke imovine iskazuju u neto knjigovodstvenoj vrijednosti. Osim navedenih
obilijezja dugotrajne imovine, treba istaknuti kako ¢e njezina konaéna vrijednost biti
preoblikovana nov€ano, no u razdoblju duljem od godine dana od dana sastavljanja
bilance.

Kratkotrajna imovina predstavlja oblik imovine poduzeéa s rokom unovcivosti do
godine dana. Osnovne skupine kratkotrajne imovinesu (Para¢, 2008: 187):

o zalihe: sirovine i materijal;

» proizvodnja u toku (nedovrSena proizvodnja i poluproizvodi), trgovacka roba,
gotovi proizvodi i predujmovi;

e potrazivanja: potrazivanja od povezanih poduzeéa, potrazivanja od kupaca,
potrazivanja za vi$e placene svote po osnovi dobiti, potrazivanja od zaposlenih,
potrazivanja od drzave i drugih institucija, ostala potrazivanja;

» financijska imovina: udjeli (dionice) u povezanim poduzeéima, zajmovi
povezanim poduzecima, vrijednosni papiri, dani krediti; depoziti i kaucije, otkup
vlastitih dionica, ostala kratkoro¢na ulaganja;

e novac.”

Kao §to je i istaknuto, ona se lako pretvara u novac, a to ne utjeCe znacajnije na
poslovanje poduzec¢a. Kao i u skupini dugotrajne imovine, moguée je govoriti o
financijskoj imovini dugog i kratkog roka.

Dugoroc¢na financijska imovina podrazumijeva nacelno ulaganja koja za cilj imaju
ostvarenje buduée ekonomske dobiti, u obliku dobitka, kamata ili dobrobiti kao $to su
obvezna dugoro¢na ulaganja. Pri tome, povrat ulaganja o¢ekuje se u roku duzem od
godine dana (Belak, 2006: 292).

Dugotrajna financijska imovina obuhvacéa (Belak, 2006: 292):
» udjele (dionice) u povezanim poduzecéima;
» zajmove povezanim poduzecima;

» sudjelujuée interese (participacije);



» ulaganja u dugorocne vrijednosne papire;
» dane kredite, depozite i kaucije;
» otkupljene vlastite dionice (trezorske dionice);

» ostala dugoro¢na ulaganja.”

Nastavno navedenome, udjeli u povezanim poduzeé¢ima obuhvacaju udjele u
dionicama i kapitalu drugog poduzeca s vise od 20% kontrole. Nadalje, sudjelujuci
interesi obuhvacaju udjele u kapitalu ili dioni¢kom kapitalu drugog poduzeéa do 20%

kontrole, kao i ulaganja u dionice i udjele radi preprodaje.

Dugoro¢ni vrijednosni papiri su drzavne obveznice, obveznice poduzeca, dugoroéne
mjenice, zaduznice, komercijalni zapisi, opcije i sli¢no, dok dani dugoro€ni krediti imaju
rok dospije¢a duzi od godine dana, pa se vode kao dugoro¢na financijska imovina.
Dugoroc&ni depoziti mogu se usmijeriti u poslovne banke, u sudski depozit, u depozit
drugih poduzeca.

Kratkotrajna financijska imovina podrazumijeva neto vrijednosti stavki kao $to su
(Belak, 2006: 292):

» udijeliili dionice u povezanim poduzec¢ima;

* zajmovi povezanim poduzecima;

 vrijednosni papiri;

» dani krediti, depoziti i kaucije;

» otkup vlastitih dionica;

» ostala kratkoro¢na ulaganja.”

Udjeli u povezanim drustvima pocetno se iskazuju po troSku stjecanja ili nabave.
Zajmovi povezanim poduzec¢ima iskazuju se sukladno ugovorenim uvjetima te
poreznom statusu obraCunatih kamata. Vrijednosni papiri se odnose na primljene

mjenice i Cekove gradana, koji nisu realizirani do datuma bilance.

Dani krediti, depoziti i kaucije se uglavhom odnose na potrazivanja za odobrene
kredite, placene iznose davatelju financijskog leasinga, depozit kao jamstvo
podmirenja obveza, placenu kauciju za primljenu tudu ambalazu, kratkoro¢ne



financijske depozite u poslovnim bankama isli¢no. Naposlijetku, ostala kratkoro¢na
ulaganja su uglavnom ulaganja u investicijske fondove s namjerom ostvarenja

financijskog prinosa u razdoblju viska financijskih sredstava.

2.3. REALNA IMOVINA

Realna imovina je pojam koji se usko veze uz problematiku ulaganja ili investiranja.
Ona uglavnom predstavlja opipljivu imovinu, koja je namijenjena drzanju, a pribavlja
se zbog funkcije koristi (McRae, 1997: 59). Primarno se u praksi veze uz pojam
nekretnina, no to ne mora bit nuzno pravilo. Osim ove imovine, ona moze
podrazumijevati opremu i strojeve, materijale i ostale materijalne elemente imovine.
Sukladno tome, moze se konkretizirati kako je u naravi sasvim suprotan pojam

financijskoj imovini pa se €esto naziva i nefinancijskom imovinom.

Jedna od €esto primjenjivih definicija realne imovine poima je kao ,fizicku imovinu koja
se moze suprotstaviti financijskoj imovini poput redovnih dionica ili viadinih obveznica®
(McRae, 1997: 60). Njezinim se posjedovanjem ostvaruje fizicko vlasnistvo nad nekom

stvari, a moze se takoder sagledati kao materijalna i nematerijalna imovina.

lako je opre€na pojmu financijske imovine, realna imovina usko je povezana s istom,
posebice s aktivnoS¢u ulaganja u financijsku imovinu. Na primjeru poduzetnika, realna
imovina podrazumijevati ée posjedovanje na primjer osobnog automobila, Sto
predstavlja dugoroc¢nu investiciju. S gledista financijske imovine, ova aktivnost
kupovini automobila za obavljanje neke djelatnosti, tada bi predstavio investiciju, a u

poslovanju bi generirao prihode poduzecu.

Prethodni primjer je primjer materijalne realne imovine. Nematerijalna realna imovina
je imovina koja nije fiziCka i opipljiva. Misli se primjerice na korporativna intelektualna
vlasnidtva, goodwill i priznatu marku. Primjer nematerijalne imovine moze biti

vlasnidtvo nad nekim patentom, licenca i sli¢no.

Realna imovina se naj¢eS¢e pribavlja s ciliem realizacije koristi od njezina

posjedovanja u dugom roku. Primjerice, ona predstavlja kupovinu nekretnine koja se
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planira iznajmljivati u duzem roku, a $to donosi koristi odnosno prihode. U tom kontektu

osnovna svrha pribavljanja realne imovine je ostvarenje financijske koristi i sigurnosti.

Treba istaknuti kako je najve¢i nedostatak realne imovine, u odnosu na financijsku
imovinu, njezina slaba likvidnost. Primjerice, danas je vrijednosne papire lakSe
zamijeniti u novac, nego $to je primjer s automobilima, opremom i sitnim inventarom ili
nekretninama. Unato€ tome, treba naglasiti kako je i realna imovina vazan dio
investitorovog portfelja, s obzirom na ¢&injenicu da sluzi kao dodatna sigurnost pri
ulaganju, kao i osje¢aj posjedovanja realne, opipljive stvari i osje¢aj vrijednosti i

sigurnosti.



3. INVESTIRANJE U FINANCIJSKU IMOVINU

Proces investiranja naizgled predstavlja jednostavnu aktivnosti, no nacelno je rije¢ o
komleksnom i zahtjevnom procesu te slozenoj odluci. On se temelji na razradi
financijskog planiranja pri €emu se, izmedu ostaloga, odlu¢uje o nacinu financiranja,
oblicima investiranja i budu¢im namjerama u svezi neupotrebljenih sredstava. Opéi cil]
je stvaranje dodatne neto vrijednosti ili financijske dobiti. Investiranje ili ulaganje u
praksi predstavlja odricanje u sadasnjosti od dijela novca ili ostalih sredstava kako bi
se ostvarila korist u buduénosti. Sam proces ovisi 0 nizu ¢imbenika i tada se govori o

faktorima koji odreduju i uvjetuju investiranje.

3.1. FAKTORI KOJI UTJECU NA ULAGANJE U FINANCIJSKU IMOVINU

Investiranje je proces koji se uvelike oslanja na financijsko planiranje. Toc€nije, rije€ je
o planiranju osobnih financija, bilo da je rije€ o poslovhom subjektu ili pojedincu,
odnosno pravnoj ili fizickoj osobi. Ispravno je istaknuti kako planiranje financija
podrazumijeva proces planiranja vlastite potro$nje, financiranja i investiranja, a s ciliem
optimizacije financijske situacije. U tom se kontekstu primarno definiraju financijski
cilievi, te se opisuju plan potroSnje, financiranja i investiranja koji sluze realizaciji

postavljenih cilieva (Kapoor et al., 2007: 18).

Prije poduzimanja investiranja, a misli se i na ono u financijsku imovinu, treba imati
cjeloviti uvod i razvijenu svijest o financijskoj situaciji. Prvenstveno je potrebno shvatiti
i optimizirati prihode i troSkove, kao i oformiti kvalitetan plan u svezi raspolaganja
prihodima i racionalnog tro$enja. To zapravo prethodi odrzavanju sigurne likvidnosti

kao i investiranjem s ciliem maksimizacije neto vrijednosti imovine.

U praksi postoji niz ¢imbenika i odluka o kojima ovisi investiranje. Vodec¢i ¢imbenici
mogu se identificirati na sljedeci nacin (Slika 2.).
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Slika 2. Cimbenici investiranja

mad Vremenska vrijednost novca

el Likvidnost

md  Rizik i prinos investicija

Izvor: Kapoor, J. R. et al. (2007.)Business and Personal Finance. SAD, California: McGraw-
Hill, Woodland Hills.Str. 18.

Osim ovih ¢imbenika koji se u ekonomskoj misli i praksi zasebno istraZzuju u okviru ove
problematike, postoje i brojni drugi. Primjerice, dob investitora uvelike odreduje sam
proces investiranja. Toc¢nije, dob investitora povezuje se s njegovom sklonosti riziku
investiranja. Znanost i praksa potvrduju kako manja dob investitora implicira vecu

sklonost investiranju uslijed lakSeg prihvacanja i tolerancije rizika, te obrnuto.

Ostale osobine investitora takoder utje€u na ove odluke i sam proces. Moguce je pri

tome govoriti 0 agresivnom, umjerenom ili konzervativhom investitoru.

Pored ovih €¢imbenika treba istaknuti i uestalost te visinu prihoda. Vece vrijednosti
prihoda investitora stvaraju povoljnije uvjete za investiranje, a time odreduju i samu
mogucénost investiranja. Naime, investicije predstavljaju odricanje dijela novca ili
zarade koji se usmjerava u ovome smjeru. Ukoliko investitor nema dostatne prihode
za zadovoljenje svih potreba te za usmjeravanje dijela novca u ovome smijeru,

nerealno je oCekivati investiranje.
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Vrijeme koje je moguce odvojiti na investiranje takoder utjeCe na ovaj proces. Pritome

je rije€ o varijablama koje se proporcionalno mijenjaju.

lako ovi Eimbenici izravno utje€u na proces investiranja, nesto se veca paznja pridaje
¢imbenicima kao $to su (Mejorada, 2001: 14):

* potreba za novcem;

» prag tolerancije rizika;

 financijska ograni¢enost;

* vremenska ograni¢enost;

* mogucnost reagiranja u skladu s potrebama trzista.

U ovome poglavlju detaljnije se razlu€uju vremenska dimenzija i likvidnost, kao i rizik

te prinos investiranja.

3.2. VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA | LIKVIDNOST

Vremenska se dimenzija odnosi na vremensku vrijednost novca. Rije¢ je o vrlo
znacajnom c&imbeniku u procesu financijskog planiranja i investiranja u financijsku
imovinu. Ovaj ¢imbenik daje procjenu vrijednosti ili koli¢ine uvecanja novca tijekom
odredenog razdoblja. Prema definiciji, vremenska vrijednost novca predstavlja
Joovecanje iznosa novca zbog zaradenih kamate ili dividendi® (Kapoor et al., 2007:
19).

Vremenska vrijednost novca zapravo potvrduje kako odredeni iznos koji nije investiran
u budu¢nosti vrijedi manje nego u ovome trenutku. To vrijedi ¢ak i ako nema inflacije,
a ide u prilog poticanju investicija, u odnosu na zadrzavanje istoga bez ocekivanih

kamata na ulog.

Vremenska vrijednost novca daje izraCun buduce vrijednosti danas uloZzenog novca.
Ovaj se Cimbenik koristi na dvije razliCite vrste nov€anih tokova, a misli se na jedan
dolarski iznos ili cijeli iznos i na anuitet. Pri tome anuitet podrazumijeva seriju jednakih
iznosa koji se ili primaju ili pla¢aju u istim vremenskim intervalima. Odnosi se na

razradu povecanja uloga po odredenoj stopi. Primjerice ukoliko se ulozi sto kuna na 5
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godina po stopi od 3%. Nakon prve godine ulog vrijedi 103 kuna, a u sljedec¢oj godini
se 3% kamate obracunava na taj iznos, a ne na pocetni ulog. Rije€ je o dobiti kamate

na kamatu.

Sliede¢i znacajan &imbenik je likvidnost. Treba istaknuti kako je ovaj Cimbenik
posebice naglasen pri definiranju osobnih financija. Razlog tome ocituje se u €injenici
da, neovisno o tome koliko imovine netko posjeduje, uz odsustvo likvidnosti da

podmiruje obveze, on podlijeze opasnosti insolventnosti.

Treba istaknuti kako je pozeljno posjedovanje gotovog novca za osiguranje vlastite
likvidnosti, no jednako tako je potrebno prilikom investicije obratiti paznju na njenu
likvidnost. Veca likvidnost investicije implicira njezinu lakSu prodaju na trzistu. Prema
tome, ispravno je tvrditi kako se likvidnost investicije i potraznja za investicijom

proporcionalno mijenjaju.

3.3. PRINOS | RIZIK INVESTIRANJA U FINANCIJSKU IMOVINU

Prinos i rizik u literaturi i praksi istiCu se kao najznacajniji faktor ili Cimbenik investiranja
u financijsku imovinu. Upravo iz tog razloga bivaju zasebno analizirani u okviru ovoga

istraZivanja.

Prinos predstavlja sredisnji faktor na koji ¢e investitor obratiti paznju prilikom odluke o
investiranju, dok s druge strane rizik predstavlja ono §to investitora odbija od
investiranja. Treba naglasiti da percepcija i odnos prema riziku investiranja ovise i 0
vrsti investitora, o ¢emu je djelom bilo rijeci. Primjerice agresivni investitor podlijeze
veéem riziku, dok onaj konzervativni biva najoprezniji tip investitora i nije sklon rizi€nim

investiranjima.

Prinos i rizik ne samo da su osnova za dono$enje racionalnih odluka o investiranju,
ve¢ su u praksi usko uvjetovani i u kontinuiranoj koleraciji. Oni se proporcionalno
mijenjaju pa Sto je vedi prinos vedi je i rizik od investiranja (Groppelli, Nikbakht, 2006:
76).
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Cilj investitora, prilikom investiranja, je ostvariti §to veéi prinos. Unato€ tome, sve
investicije ne garantiraju uvijek takav rezultat. Neke ostvaruju visoke, a neke niske
prinose, §to sam proces Cini dodatno kompleksnim i izazovnim. Uz navedeno se
izravno vezZe i sama sigurnost investicija, kao i rizik. Nastavno tome, sigurne investicije
nose manje prinose, dok one rizicne imaju potencijal ostvarenja vecih prinosa, ali i

mogucih gubitaka.

Uz odsustvo navedenoga, investiranje bi bilo daleko jednostavnije. To¢nije, bez rizika
od investiranja i problematike prinosa investitori bi uvijek investirali u one financijske
instrumente koji ¢e im donijeti najveci o€ekivani prinos. To bi posljedicno uzrokovalo
povecanu potraznju za navedenim financijskim instrumentima, $to bi na trzistu dovelo
do razine cijene koja bi narasla toliko da bi se potencijalni prinos od ulaganja u te
instrumente smanjio. Nastavak investiranja u te financijske instrumente dovelo bi do

srazmijera rizika i prinosa.

Daje se konkretizirati kako se sigurnost investicija, rizik i prinos u praksi moraju
razmatrati integrirano, kao jedna cjelina. Osnovno pravilo je da kada prinos u odnosu
na rizik postaje veci, ulaganje u neki financijski instrument ima tendenciju rasta i
povecanja potraznje od strane investitora. Nasuprot tome, kada rizik postaje razmjerno
veci od prinosa na neku imovinu, ulaganja u nju se smanjuju, a posljedica navedenoga
je reduciranje njezine cijene. U onom trenutku kada cijena padne na razinu da postaje
srazmjerna riziku koji se o€ekuje kod ulaganja u imovinu, ulaganja u nju ponovno se

povecavaju.

Na trzistu postoje brojni primjeri koji objasnjavaju odnos rizika i stope prinosa
investicija. Primjer visokorizine investicije koja donosi vec¢i moguci prinos jesu
ulaganja u dionice nepoznatih kompanija s potencijalom rasta u buduénosti. Jedan od

primjera sigurnih investicija s niZom stopom prinosa je oro¢ena Stednja.

Ocekivanja investitora su da pri investiranju u rizi€ne financijske instrumente ostvaruju
viSe stope prinosa kao nagradu ili naknadu za prihvacanje rizika, te suprotno. Na
primjer, investitori koji ulazu u dionice oCekuju da ¢ée njihova vrijednost rasti u
buducnosti te da ¢e dobiti dividendu kao kompenzaciju za rizi€no postupanje, odnosno

prinvaéanje rizika. Rije€ je o ostvarenju premije rizika, bez koje na trzistu ne bi nitko
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prihvacao ulaganja u rizi€ne instrumente ve¢ bi se osiguravao ulaganjima u sigurne

financijske instrumente, kao $to je oro€ena Stednja.

Nastavno navedenome, istiCe se kako odluka o investiranju nikako ne bi smjela biti
trenutna, nagla i nepromisljenja. Svaka ovakva odluka treba biti utemeljena na
racionalnom, detaljnom i cjelovitom planiranju. Isto treba u obzir uzeti nekoliko
mogucih opcija te odabrati onu optimalnu.

lako je rizik investiranja vrlo teSko precizno odrediti i predvidjeti, u literaturi i praksi
prepoznaje se nekoliko njegovih komponenti. One ¢esto pomazu odlucivanju u praksi

(Slika 3.).

Slika 3. Komponente rizika pri ulaganju

s INflacijski rizik

mad  Rizik kamatne stope

mad  Rizik propadanja poslovanja

=l Rizik financijskog trzista

s Rizik globalnog investiranja

Izvor: Kapoor, J. R. et al. (2007.) Business and Personal Finance. SAD, California: McGraw-
Hill, Woodland Hills. Str. 21.

Inflacija je jedan od temeljnih makroekonomskih pokazatelja. Ona iskazuje povecanje
cijena proizvoda i usluga, ¢ime s vremenom bivaju pogodena sva dobra na trzistu. S
povecanjem inflacije, to jest cijene dobara, obrnuto proporcionalno mijenja se
potraznja za istima. ToCnije, ona se smanjuje. Investiranje na trzistu zapravo utjeCe na

amortiziranje inflacije.
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Problematika nastupa onda kada se investicije poduzimaju u razdobljima visoke
inflacije. U takvim slu€ajevima inflacija umanjuje vrijednost prinosa na investiciju, s
obzirom na smanjenje kupovne moci iste koli¢ine novca u odnosu na onu prije
razdoblja inflacije. Kako bi se investitore zastitilo, a na trziStu osigurala sigurnost
investiranja, koliko je to moguce, u uvjetima ovakve inflacije vazno je djelovati
korigirano, odnosno povecavati kamatne stope. Za investitore koji nisu vezani fiksnim

kamatnim stopama ovo je moguénost da se obrane od inflacije i mogucéih gubitaka.

U pravilu bi razdoblja inflacije trebala dovesti i do rasta cijena dionica. Ona donosi pad
kupovne mo¢i, a najvise pogada kriticne skupine investitora, kao §to su umirovljenici.
Naime, u razdoblju inflacije i opadanja njihove kupovne moc¢i ne dolazi do rasta
mirovina, odnosno povecanja prinosa. S obzirom na navedeno, pozeljno je i sigurnije
ulagati u ona trziSta koja su stabilna i dobro poznata, te u moguénosti amortizirati

utjecaj inflacije.

Nadalje, rizik kamatne stope veze se uz ucestale promjene kamatnih stopa. On je
naizrazeniji na primjeru vrijednosnica koje imaju fiksnu stopu povrata, to¢nije kod
obveznica. Prilikom povecéanja kamatne stope, investitor koiji je ulozio u obveznice prije
njezina povecanja po nizoj stopi ¢e izgubiti na vrijednosti investicije. Ova komponenta

izrazeno je i kod investiranja u realnu imovinu.

Rizik od propadanja poslovanja najizrazeniji je kod ulaganja u dionice. Stoga je
pozeljno i preporucljivo provoditi temeljite analize prije ulaganja u dionice neke
kompanije, posebice ako je rije€ o novim ili nepoznatim kompanijama. U naravi
kompanija koja ostvaruje vece prihode donosi i vec¢u dividendu. Medutim, prije samog
investiranja u neku kompaniju vazno je analizirati niz proteklih, sadasnjih i buducih
dogadaja. Pri tome, vazno je procjeniti opcu i financijsku stabilnost. Misli se na uvod i
pregled financijskih izvjeStaja o poslovanju, kao i pregled obiljezja i planova u svezi

rukovodstva i sli€noga.
Primjerice, kompanija koja ucestalno mijenja rukovodstvo implicira nestabilnost i

poteskocée. Time ulaganje u istu predstavlja vedéi rizik nego na primjeru kompanije s

dugogodisnjim i stabilnim rukovodstvom. Osim toga, uvidom u kretanje osnovnih
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financijskih pokazatelja neke kompanije moguce je procjeniti profitabilnost, likvidnost i

ostala obiljezja, kao i predvidjeti bankrot kompanije.

Rizik financijskog trzidta ili trziSni rizik sljedeca je komponenta rizika. Naime, neovisno
o financijskom stanju i stabilnosti kompanije u koju se ulaze, vrijednost dionica moze
biti pod utjecajem ukupnog stanja financijskog trzista. Stoga se isti¢e kako je sigurnije
i bolje kupiti slabiju dionicu u pravo vrijeme, nego jacu dionicu u krivo.

Industrijski rizik je povezan s industrijom u okviru koje kompanije posluje. Valutni rizik
odnosi se na investiranje na medunarodnom trziStu, a istiCe se kao faktor rizika
globalnog investiranja. Stoga se kod ulaganja u neku kompaniju na inozemnom trzistu,
pored analize kompanije i njezina poslovanja, mora cjelovito istraziti opce stanje na
trzitu, odnosno razmotriti trziSne rizike u toj zemlji. Osim ekonomskih ¢imbenika u
obzir treba uzeti i one ostale. Primjerice u nekoj zemlji tesko je predvidjeti socijalne
krize, ekoloSke nepogode i katastrofe, ratove i sli¢no, no takva stanja uvelike mogu

ugroziti sigurnost ulaganja i prinos.
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4. ULAGANJE U FINANCIJSKU IMOVINU

Ulaganje u financijsku imovinu analizira se pregledom oblika ulaganja i strategija
ulaganja. Odabir instrumenta ulaganja i strategije dio je planiranja investicija u
financijsku imovinu, o ¢emu je bilo rijeci. U praksi je moguce odabrati jedan od oblika
ulagan;j ili vise njih. Takoder, moguce je primijeniti odredenu strategiju ulaganja ili

kombinirati moguce.

4.1. OBLICI ULAGANJA

U okviru ovog dijela poglavlja istrazuju se oblici ulaganja. Misli se na dionice,

obveznice, investicijske fondove i Stednju.

4.1.1. DIONICE

Kapital je temeljni resurs za sve kompanije. Kod manjih kompanija kapital je vlasnikov
i naziva se vlasni¢kim kapitalom, dok kod velikin kompanija on biva prikupljen od
dioni€ara koji kupovinom dionica postaju vlasnicima kompanije. Rije€ je u tom slu¢aju

o dioni¢arskom kapitalu.

Dionice se poimaju na razne nacine. Najjednostavnije je istaknuti kako je rije€¢ o
najznacajnijem tipu ili vrsti vrijednosnica, koji odreduje dio vlasniStva nad nekom
kompanijom. Ulaganje u dionice veze se uz dividende. Tocnije, ovaj pojam odreduje
konkretan nacin zarade od ulaganja u dionice (Per&evi¢, 2019: 17).

Osnovna podijela dionica je ona na redovne i povlastene. Redovna dionica odreduje
vlasnidtvo, odnosno imovinski udio i upravljacke uloge vilasnika. Konkretnije, rije€ je o
jedinici vlasnidtva komanije, a dodjeljuje dioniaru i privilegiju glasanja (Cvjeti¢anin,
2004: 77). IstiCe se kako dioniCarski udio biva rezultanta broja dionica dioni¢ara u
odnosu na ukupan broj izdanih dionica. Primjerice, ukoliko je izdano 500 dionica za
neku kompaniju, a jedan dioni¢ar posjeduje 250 dionica, on je 50%itni vlasnik

kompanije.
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U dionice se najCeSce ulaze zbog uvjerenja u svezi rasta njihove cijene u buduc¢nosti.
Pri tome ta cijena mora biti ve¢a od cijene o kojoj su dionice kupljene. Sukladno tome,
investitori smatraju da trenutna trziSna vrijednost neke kompanije izrazena u
pojedinaénim dionicama ne izrazava pravu vrijednost kompanije. Ona izrazava
vrijednost niZzu od njezine fer vrijednosti, a ta vrijednost je ona koju treba znati

procijeniti pri ulaganju.

Ostali prihodi koji se ostvaruju od redovnih dionica odnose se na dividende. U praksi
se ponekad povecava broj dionica na nacin da se one dijele. Pri tome se smanjuje udio
vlasnistva pojedinih dioni¢ara, ukoliko ne kupe dodatne dionice, no to moze utjecati i
na povecanje likvidnosti investicije s obzirom da se moze prodavati u manjim

dijelovima.

Osnovna obiljezja redovnih dionica mogu se razmatrati kroz (Cvjeti¢anin, 2004: 77):
* ograni¢enu odgovornost;
* broj udjela;
 vlasnistvo nad dionicama;
* kumulativno glasanje;
* pravo prvokupa;
* pravo glasa;

» pravo na dividendu.

Ograni¢ena odgovornost povezana je s pravom glasa dioni¢ara koje ovisi o koli¢ini i
vrijednosti dionica koje posjeduje. Rijec je o proporcionalnim varijablama. Nadalje, broj
udjela daje dioni¢arima saznanje o njihovu udjelu u vlasnistvu. Maksimalan iznos za
koji oni odgovaraju u sluaju nesolventnosti poduzecéa jest nominalna vrijednost
dionica. Rije€ je o pojmu koji se definira kao vrijednost koja je napisana na dionici. S
druge strane, stvarna vrijednost predstavlja vrijednost po kojoj se dionica prodaje na

burzi u nekom vremenu.
Kumulativho glasanje podrazumijeva da se svi glasovi mogu dati samo jednom

kandidatu, dok se za svakog ¢lana Uprave odvojeno glasa kod vecdinskog glasanja.

Dioni¢ari s veéim kontrolnim paketom dionica imaju vodecu ulogu u upravljanju, a ¢est
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je slu€aj da tvrtke koje izdaju dionice, za sebe zadrzavaju dionice s pravom glasa, dok

ostale dionice prodaju javnosti, zbog zadrzavanja postojec¢e vlasnicke strukture.

Kod prodaje dionica nekog dioniCara iste se nude primarno postojec¢im dioni¢arima.
Ovo se svojstvo veze uz pojam prava prvokupa. Nadalje, dividendu kompanije
isplacduju kada posluju s profitom i odluc¢e svoju dobit isplatiti dioni¢arima. Ona se
ostvaruje ovisno o broju dionica, a korporacije takoder mogu izdati povlastene dionice,

koje investitorima donose odredene neke prednosti, kao i vliasnidtvo u kompaniji.

.Povlastene ili preferencijalne dionice imaju pravo prvenstva pred dioni¢arima koji drze
redovite dionice u pogledu zarada i imovine u slu¢aju likvidacije* (Zgombié¢, 2019: 1).
Imatelji tih dionica su u rizi€nijem, inferiornom polozZaju u odnosu na imatelje obveznica

neke korporacije.

Dionicari s povlastenim dionicama primaju viSu stopu povrata na ulaganja u odnosu
na imatelje obveznica s obzirom da prihvacaju veci rizik. S druge strane, oni imaju i

nizu stopu povrata od redovitih dioni€ara jer prihvacaju niZi rizik.

Treba istaknuti kako su povlastene dionice takoder ograni¢ene iznosom dividendi koje
mogu primiti. U slu€aju kada drustvo dobro posluje, povlastene dionice dobivaju samo
ugovorenu dividendu, a ostatak zarade namijenjen je imateljima redovitih dionica.
Redoviti dioni€ari posjeduju najveci stupaj kontrole s obzirom da gotovo uvijek imaju
puno glasacko pravo (Zgombic, 2019: 1).

Znacajke povlastenih dionica mogu se prikazati i na sljedec¢i nacin (Zgombic¢, 2019: 1):
,nhominalna i likvidacijska vrijednost — povlastena dionica nema zakonski
propisani akt s nominalnom vrijednosti, dok redovna ima;

» dividende, kumulativne i nekumulativhe — kompanije kod isplate dividendi za
poviastene dioniCare ispla¢uju toéno odredene iznose, Kkoji se
moguislacivatimjesecno, kvartalno, polugodi$nje i godisnje;

» dividendnestope mogu biti fiksne i podesive;

» konvertibilnost — dionica se moze se zamijeniti za redovnu uz pla¢anje naknade

za zamjenu.*
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Prije samog ulaganja u dionice vazno je obratiti paznju na niz pitanja i stavki. Treba
posebice brinuti o sigurnosti dionica, a pri tome imati na umu da velike kompanije u
principu imaju visok stupanj sigurnosti kada se ulaze u njihove dionice. Osim toga,
cijene dionica mogu znacajno varirati, a $to utje€e i na mogucénost opadanja vrijednosti
uloga. U takvu vrstu dionica uglavnom ulazu konzervativni investitori koji nisu skloni

riziku.
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S obzirom na rizik i prinos koji donose, moguce je razvrstati dionice na nekoliko
pojedinih oblika (Slika 4.).

Slika 4. Vrste dionica s obzirom na prinos i rizik

"Blue chip" dionice

«dobrostojece dionice na trziStu, svjetski poznatih i financijski zdravih komanija, u koje ulazu
konzervativni investitori.

Prihodovne dionice

eisplac¢uju zdravu rastucu dividendu i daju visoke prinose, a popularne su kod kupaca
povlastenih dionica.

Dionice s potencijalom rasta

+izdaju ih korporacije ¢iji potencijalni rast nadilazi o€ekivani prosje¢ni rast na trzistu.

Ciklicne dionice

*daju odraz kompletnog stanja u ekonomiji neke zemlje.

"Large cap" dionice

*veZu se uz kompanije s velikom kapitalizacijom i velikim brojem dionica.

"Small cap” dionice

eriziCnije su za ulaganje i imaju loSu reputaciju.

Izvor: Kapoor, J. R. et al. (2007.) Business and Personal Finance. SAD, California: McGraw-
Hill, Woodland Hills. Str. 277

Prije ulaganja u dionice potrebno je provesti temeljitu analizu. lako one donose najveci
prinos, donose i najvedi rizik ulaganja. Nastavno na odluku o ulaganju u dionice u
praksi se razmatraju tri osnovne teorije. Prema fundamentalnoj teoriji cijena dionica
odreduje se prema buduc¢im zaradama promatrane kompanije.
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Druga teorija je tehnitka teorija iprema njoj se vrijednost dionice odreduje samim
trziStem. Posljednja teorija je teorija efikasnosti trziSta koja zagovara da je cijena
dionica rezultat nasumiénih dogadaja, te da su svi dioni€ari proveli sve potrebne
analize i da nema prostora za nadmasiti prosje¢nu vrijednost trzista u dugoro€nom
periodu (Kapoor et al., 2007: 277).

U nastavku se daje prikaz odabranih dionica i mogucih zarada od investiranja u ove
financijske insturumente (Tablica 1.).

Tablica 1. Trgovina dionica u Hrvatskoj na dan 22.07.2019.

Sektor Zakljuéna i j Hajniia Prosjeéna  Koliéina

ILNG 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 39.700 82.076,54
ADPL CL 183,50 183,50 183,50 183,50 183,50 183,50 547 118.724,50
ADRS 525,00 525,00 520,00 525,00 520,00 52015 65 33.810,00
ADRS2 465,00 465,00 453,00 465,00 453,00 463,05 750 347.288,00
ARNT | 378,00 378,00 376,00 378,00 376,00 378,00 1 378,00
ATGR G 1.220,00 1.220,00 1.220,00 1.220,00 1.220,00 1.220,00 &0 57.600,00
ATPL 430,00 430,00 452,00 452,00 422,00 42876 354 152.136,00
AUHR 745,00 745,00 745,00 745,00 745,00 745,00 25 18.625,00
BRIN 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 10.000 250.000,00
DLKV 6,08 6,08 +5,29 % 5,84 6,08 5,80 5,80 3.438 20.278 64
ERNT 115,00 1.115,00 -1,33%v  1.110,00 112000 1.110,00 1.114 68 570 635.365,00
FMPS & K Blok 12,34 12,24 12,34 180.000  2.221.200,00
HIMR | 750,00 750,00 0,00 % ™ 750,00 750,00 750,00 750,00 k3| 23.250,00
HPDG 14,10 14,10 %R 14,10 14,10 14,10 14,10 560 7.896,00
HT JB 160,00 160,00 000%™ 159,50 160,50 158,00 159,67 6499 1.037.708 00
IGH MB 150,00 150,00 +7,14 & 145,00 150,00 145,00 148,37 27 4.008,00
INA 3.140,00  3.140,00 000%™ 3.140,00 314000 3.140,00 3.140,00 1 34.540,00
INGR WA 3,84 3,84 +3,78 Yo 3,70 3,84 3,70 373 12.855 47.828,02
IPRE 41,40 41,40 +0,98 %~ 41,40 41,40 41,40 41,40 25 1.200,60
JDGT &4 1.250,00 125000 0,00% ™= 1.250,00 125000 1.250,00 1.253 84 110 137.500,00
JOPL H 13,50 13,50 5,25 %v 13,50 13,50 13,50 13,50 214 2.889,00
JORN WA 17,00 17,00 +0,59 %~ 16,95 17,00 16,95 16,96 2.002 33.959,95
KODT ] 1.320,00  1.320,00 +1,54 %< 1.300,00 1.330,00 1.300,00 1.315,89 107 140.800,00

Izvor: Zagrebatka burza (2019.) Trgovina na dan 22.07.2019. Dostupno na:
https.//www.zse.hr/default.aspx ?id=26521 (23.07.2019.).Str. 1.

Danim podacima vidljivo je kako u promatranom razdoblju neke od navedenih dionica
imaju tendenciju povecanja vrijednosti, dok ostale stagniraju ili opadaju. Pozitivho
kretanje ostvarile su Adris grupa, Atlantic gria, Dalekovod d.o.o0., Institut IGH, Ingra,
Termes grupa i ostala poduzeca. Investitori koji su usmijerili svoja ulaganja u ove

dionice ostvarili su rast sukladno iskazanim stopama prinosa u tablici, te suprotno.
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4.1.2. OBVEZNICE

Obveznica je duznicki vrijednosni papir, za razliku od dionice koja je vlasnicki
vrijednosni papir. Imatelju obveznice u nekom roku ili razdoblju pripada pravo na povrat
odredenog iznosa glavnice i pripadajuée kamate. Pri tome se kamata isplacuje na dva
nacina, periodi¢no ili se pribraja glavnici i isplacuje o dospije¢u (HANFA, 2019: 1).
Sukladno tome, moze biti rije€ o stalnom prihodu, a obveznice se izdaju od strane
drzavnih institucija i privatnih poduzeéa. Neke od njih su Hrvatska narodna banka,
Ministarstvo financija, Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga te dionicka

drusStva.

Najjednostavnije re€eno, obveznice predstavljaju posudbu nov€anih sredstava koja se
vracaju u cijelosti imatelju obveznice, ali uve¢ana za ugovorenu kamatu. Treba
istaknuti kako je rije€¢ o manje rizicnom obliku, odnosno instrumentu ulaganja, od

dionice. Medutim, s druge strane one donose i manje prinose od dionica.

Na primjeru obveznica, izdavatelj se obvezuje kupcu godisnje ispladivati iznos kamata,
uz obvezu dospijeca i iznosa na koji glasi. Obveznice predstavljaju dugoro&ni duznicki
vrijednosni papiri koji ukazuju na dugovanje odredenog nov€anog iznosa uveéanog za
kamatu. Prilikom kupovine obveznica definiraju se odnosni uvjeti. Misli se na
nominalnu vrijednost, kamatne stope, datum dospijec¢a (SredisSnji drzavni portal, e-
uprava, 2019: 1).

Investicije u obveznice utje€u na sliedec¢a prava ili koristi investitora (Sredisnji drzavni
portal, e-uprava, 2019: 1):

« pravo na prihod od kamate po kuponu;

« mogucnost zarade zbog rasta trziSne vrijednosti kupljene obveznice;

« pravo na isplatu nominalne vrijednosti obveznica po dospijecu.
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Treba svakako istaknuti kako cijena obveznice ovisi o nekoliko cimbenika.
Prvenstveno se misli na sposobnost izdavatelja da podmiruje svoju obvezu po
kamatama i glavnici. Osim toga, cijenu odreduju, oCekivano, ponuda i potraznja.
Nastavno na cijenu obveznice, treba istaknuti kako se stopa prinosa mijenja obrnuto
proporcionalno. Dakle, pri padu stope prinosa raste cijena obveznice, te suprotno.

Nacelno postoje dvije vrste obveznica. Misli se na (Sredisnji drzavni portal, e-urava,
2019: 1):

- korporativne obveznice koje izdaju privatna poduzeca;

- obveznice javnog sektora koje izdaje drzava, zupanije, gradovi, opcine

(municipalne obveznice).

Investitor ne moze izravno kupovati obveznice od izdavatelja, ve¢ to radi posredstvom
ovlastenog brokera koji je ¢lan Zagrebacke burze. To je zapravo zaposlenik ovlastenog
drustva kojemu je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) izdala
dozvolu za obavljanje poslova brokera. Obveznice se mogu kupiti i u poslovnicama
banke, ako se izdaju tim putem.

4.1.3. INVESTICIJSKI FONDOVI

Prethodnim je istraZzivanjem potvrdeno kako je vrlo znacajno investirati na trzistima
kapitala jer se na taj nacin postize povecanje realne vrijednosti imovine i time se
maksimizira financijska sigurnost. Povijesno gledano, na financijskim trzistima
ulaganja u dionice dozivljavala su se kao nacin zastite od nagrizajucih efekata inflacije
(ZB Invest, 2019: 1). Investiran novac generira novac, putem kamata i dividendi ili

uz pozitivhe promjene cijena dionica, obveznica ili udjela u fondu.

Danas je osobito znac¢ajno imati na umu €injenicu da su trzista kapitala vrlo dinami¢na
i turbulentna. 1z tog razloga vazno je kontinuirano i aktivno pratiti ulaganja i revidirati
portfelj. Ako se vrijednost ulaganja naglo promijeni, vazno je identificirati razloge i

trendove koji dovode do takvog rezultata.
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Niskorizi€na ulaganja poput obveznica ili bankovnih depozita obi¢no donose i nisku
zaradu, a ona s moguc¢noS¢u visih prinosa nose i visok rizik. Stoga je vrlo vazno
odabrati optimalnu strategiju investiranja. Ona ¢e ovisiti i 0 vrsti investitora, koji se
opredjeljuje za konkretne instrumente na trzistu kapitala. Jedan od njih su i investicijski
fondovi.

Prilikom ulaganja u investicijske fondove reducira se rizik ulaganja, s obzirom da o
svim pitanjima i dilemama brine i izvjeStava struéni fond menadzer. Prednost fondova
uklju€uje profesionalno upravljanje novcem. TocCnije, sve odluke o ulaganjima donose
fond menadzeri. Takoder, kod kupnje udjela u investicijskom fondu, novac se ulaze
zajedno s ostalim investitorima. Na taj nacin ne dolazi do izlaganja riziku u samo jednu
kompaniju, drzavu, financijsku instituciju ili valutu. Osim toga, investitoru su udijeli

dostupni u svako vrijeme.

Strategije fondova odnose se na unaprijed definirana ulaganja fonda, bilo da je rije¢ o
zemljopisnim, sektorskim, valutnim i drugim definiranim ograni¢enjima ulaganja. Prije
odabira fonda, vazno je detaljni informirati se 0 navedenom, na nacin da se prouci
strategija fonda. Pracenjem kretanja fonda lakSe i jednostavnije je odluciti o podijeli
ulaganja medu razli¢itim fondovima (ZB Invest, 2019: 1).

Prema vrstama financijskih instrumenata u koje se fondovi ulazu, moguce je iste
klasificirati na sljedeci nacin (Leko, 2008: 66):

» Dionicki fondovi;

» Obveznicki fondovi;

» MijeSoviti fondovi;

* Novcani fondovi.

Najrizi¢niji fondovi medu navedenima su dioni¢ki fondovi. Razlog tome ocituje se u
¢injenici da je njihova strategija zasnovana isklju€ivo na ulaganju u dionice, §to
implicira €injenicu da je Citavi portfelj ovih fondova sacinjen od jedne vrste financijskog
instrumenta, koji je takoder dio one rizi€nije skupine. S obzirom na navedeno, kao i
prethodne tvrdnje u svezi prinosa investiranja, daje se zakljuciti kako ovi fondovi
donose ujedno i moguénost ostvarenja najveéeg prinosa. Cesto su zbog toga vrlo
popularni medu dioni¢arima.
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Obveznicki fondovi vrlo su popularni medu konzervativnim investitorima s obzirom da
nose nizak rizik ulaganja. Njihov se portfelj sastoji uglavnom od obveznica. Srazmjerno
niskom riziku ulaganja, ovi fondovi nose niske prinose.

MijeSoviti fondovi su investicijski fondovi €iji se portfelj sastoji od obveznica i dionica.
Sukladno tome, onisu rizi¢niji od obveznic¢kih fondovai manje rizi€ni od dionickih
fondova. S obzirom na diferenciranost istih osiguravaju relativho visoke prinose uz

maniji rizik od striktno dioni¢kih fondova.

Naposlijetku, nov€ani fondovi su fondovi koji pruzaju konstantan i stabilan rast, postizu
kontinuirane i umjerene prinose, a vezani su uz malu ili nikakvu promjena vrijednosti.
Sukladno tome, rije€ je 0 najmanje rizicnim fondovima, koji imajuocekivani prinos

izmedu prinosa kod Stednje i oroCene Stednje.

U nastavku se daje pregled prinosa u odabrane fondove na dan 22.07.2019. godine
(Tablica 2.).
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Tablica 2. Fondovi na dan 22.07.2019.
DIONICKI FONDOVI - EQUITY FUNDS

Fond Datum Ciiena Wal  +-% 2019% 3mi% 12mj% '1‘;':'% Riz.
KD Victoria 2207. 2027790 kn 002 905 281 038 126 O
InterCapital Global Equity (&) 2207, 1376730 € o020] 1678 213 530 677 O
ZB trend b4 2207 21304554 5 033 ] 1453 298 458 ns7 O
KD Prvi izbor! 2207. 1621580 kn 005 1532 0358 414 548 O
OBVEZNICKI FONDOVI - BOND FUNDS

Fond Datum Ciena Wal  +-% 2019% 3m% 12mj% Z‘;P% Riz.
ZB bond b4 207 2126012 € 005 578 307 546 294 E)
InterCapital Global Bond @® )} 2207 1sgarro € o004 | 524 316 448 308 6D
PBZ Bond fond 2207. 14350200 € o002 338 230 385 392 )
InterCapital Bond ) 2207, 24075870 € o004 | 713 378 679 487 )

KRATKOROCNI OBVEZNICKI FONDOVI - SHORT TERM BOND FUNDS - Obavijest

Fond Datum Ciena Val +-% 2019% 3mi% 12mj% g‘;ﬂa Riz.
PBZ START fond @ 2207. 14357200 kn 00035 | o010 012 o008 o005 )
7B plus @ € 2207 17612109 kn 00024 | 005 004 o008 o010 €D
ZB eplus BE @ #g 2207 15117033 € 0000 | 013 008 0418 012 €D
ZB eplus BK @ fg 2207 15117033 € 00009 | 013 008 018 012 €D
MJESOVITI FONDOVI - BALANCED FUNDS

Fond Datum Ciena Val  +-% 2019% 3mi% 12m% F:EP% Riz.
ZB global 9 207 1773126 € 03| 98 379 538 201 O
PEZ Global fond 2207. 1678100 € 004 | 1028 169 424 429 @)
InterCapital Balanced @ ) 2207 15320 € 05| 1287 304 458 550 @)
KD Balanced 2207. 12834020 kn o021 | 777 208 046 095

Izvor: Hr portfolio (2019.) Fondovi. Dostupno na: https.//hrportfolio.hr/?t=mjesoviti-fondovi
(23.07.2019.). Str. 1.
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Danim prikazom iskazani su odabrani fodnovi iz svake od navedenih skupina. Vidljive
su pri tome ocekivane stope prinosa od ulaganja u ove instrumente, kao i razina rizika
ulaganja. Najveci rizik i prinose imaju dioni¢ki fondovi, a najmanje prinose i rizik

ulaganja kratkoro€no obveznicki fondovi.

4.1.4. STEDNJA

Kada se viSak sredstava ulozi u banku, a pri ugovorenoj kamatnoj stopi, rije¢ je o
investiranju u Stednju. O ovom instrumentu investiranja ve¢ je djelom bilo rijeci. Misli
se na priliev novca koiji nije iskoristen za potrebe trenutne potroSnje(Kapoor et al.,
2007: 280).

Ovisno o kretanjima i trendovima na trziStu kaitala, kao i politici banke, odreduje se
kamatna stopa na $tednju. Ona ovisi i 0 ostalim ¢imbenicima, kao $to su visina uloga,
rok oro€enja i slicno. Moguce je prihvatiti fiksnu ili varijabilnu kamatnu stopu, odnosno

nepromjenjivu tijekom ¢itavog orocenja ili promjenjivu kamatnu stopu.

Ovaj oblik investiranja, kao $to je i istaknuto, nosi niske prinose, ali i vrlo nizak rizik.
Upravo zbog toga popularan je kod konzervativnih investitora. Naime, u Republici
Hrvatskoj iznos koji je osiguran deponentu iznosi 100.000,00 eura u kunskoj
protuvrijednosti po srednjem te€aju HNB-a na dan nastupa osiguranog slu€aja
(Sredisnji drzavni portal, e-uprava, 2019: 1). Time se ukazuje na visoku sigurnost ovog
ulaganja.

Stednje su danas jedan od popularnijih oblika investiranja, a postoje brojne vrste ili
oblici. Misli se na sljedece (Kapoor et al., 2007: 285):

» Stednja po videnju;

» orocCena Stednja;

« otvorena Stednja;

» Stednja s premijom;

* rentna Stednja;

» djecja Stednja;

» devizna $tednja;
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» stambena Stednja.

Svaka od ovih vrsta namijenjena je odredenim potrebama ili se istiCe nekim
specifiénostima. Stednja po videnju je osnovni oblik $tednje s kojima se susreée bilo
koja zaposlena osoba. Rije¢ je o S§tednji na teku¢em racunu, ziro raunu ili deviznom

racunu, a zaposlenima se na te racune isplacuju place.

Orocena Stednja najcesci je oblik Stednje, kod kojeg deponent oroava novac u banci
uz odredenu fiksnu ili promjenjivu kamatu i obvezuje se da ga nece koristiti u razdoblju
do isteka roka. Zauzvrat tome, on ostvaruje zaradu od kamate. Postoji moguénost
prekida Stednje prije roka uz gubitak kamate ili njezina djela, te potencijalnog pla¢anja
kazne za prekid ugovora.

Kod premijske Stednje postoji mogucnost viSekratnih uplata. Po isteku orocenja
glavnica se uvecava za premiju i kamatu, kako je ugovoreno. Premija najée$ce iznosi
oko 10% ili viSe. Jo$ jedna od podvrsti oroene $tednje je devizna Stednja, odnosno
Stednja u stranoj valuti. Ova vrsta Stednje osobito je popularna u zemljama koje imaju

nestabilnu domacdu valutu i uestale visoke inflacije.

Rentnu Stednju obiljezava jednokratna uplata iznosa, pri ¢emu se kamate isplacuju
rentno tijekom oro€enja. Primjerice, moguce je govoriti o mjesecnoj, kvartalnoj,
polugodisnjoj ili godiSnjoj isplati, a u tom slu¢aju rentna kamata predstavlja redoviti
dodatni prihod. S druge strane, otvorena je Stednja oblik Stednje gdje se inicijalni
depozit oroci, dok klijentu ostaje mogucnost da uplacuje naknadno viSekratne uplate
novaca po Zzelji i moguénostima, a time povecava glavnicu, te u konacnici i prihod od

kamate.

Djecja Stednjaje oblik je oroCenje Stednje koji zakonski skrbnik otvara u ime maloljetnog
djeteta, a nakon $to djete navrsi odredenu dob, sredstva mu se urucuju. Postoji takoder
i stambena Stednja, kao namjenska vrsta Stednje za dobivanje povoljnijeg stambenog
kredita.

Sredstva kasnije postaju djetetu dostupna nakon §to navrSi odredenu dob. To su

najcesce Stednje s namjenom Skolovanja ili pomo¢ pri rjeSavanju stambenog pitanja i
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sliéno. Stambena Stednja javlja se kao posebna namjenska Stednja s drzavnim
poticajnim sredstvima u svrhu dobivanja povoljnijeg kredita. Prema Zakonu o
stambenoj Stednji i drzavnom poticaju stambene Stednje, stambeni kredit se odobrava
za kupnju stana ili kuée, gradnju stana ili ku¢e, rekonstrukciju, adaptaciju, popravak i
opremanje stana ili kuée, kupnju gradevinske C&estice, komunalno uredenje
gradevinske Cestice i otplatu stambenog kredita u koriStenju (Sredisnji drzavni portal,
e-uprava, 2019: 1).

U nastavku se daje pregled prosje€nih kamatnih stopa banaka u Hrvatskoj na oro¢ene
depozite (Tablica 3.).

Tablica 3. Kamatne stope na depozite u Hrvatskoj tijekom prosinca 2011.-2018.
u %

Godina 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Depoziti 3,57 3,58 2,97 2,51 1,98 1,29 0,78 0,49
Kuéanstva 3,60 3,57 2,98 2,56 2,05 1,32 0,79 0,48
Oroceni depoziti 3,60 3,57 2,98 2,56 2,05 1,32 0,79 0,48
-Kratkoro¢no 3,31 3,30 2,60 2,09 1,55 0,76 0,35 0,22
od toga: u euru 3,38 3,36 2,66 2,13 1,58 0,78 0,35 0,21
-Dugoro¢no 4,02 3,98 3,36 2,94 2,42 1,68 1,07 0,64
od toga: u euru 4,09 4,05 3,41 2,98 2,46 1,71 1,08 0,64
Nefinancijska

drustva 3,18 3,65 2,91 1,86 1,36 0,96 0,69 0,67
Oroceni depoziti 3,18 3,65 2,91 1,86 1,36 0,96 0,69 0,67
-Kratkoro¢no 3,18 2,69 2,94 1,80 1,07 0,52 0,52 0,70
od toga: u euru 3,22 2,79 3,07 1,81 1,09 0,39 0,34 0,41
-Dugoro¢no 3,53 5,83 2,78 2,19 1,86 1,52 0,87 0,60
od toga: u euru 3,76 6,09 3,04 2,34 1,86 1,54 0,87 0,58

Izvor:  Hrvatska narodna banka (2019.) Kamatne stope. Dostupno na:
httos:.//www.hnb. hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-

institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope (13.07.2019.). Str. 1.

Vidljivo je kako su kamatne stope zapravo ocekivani prinos od ulaganja u Stednju. One
su neSto vece na razini kucanstava, posebice dugoroCno orocenih depozita.

Primjerice, ku¢anstvo koje je orocilo depozit od 10 000 eura u 2017. godini, na godinu
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dana ima zaradu od 0,35% depozita. Ukoliko je isti oro¢ilo dugoro¢no u istom vremenu,

oCekivani prinos je 1,08% depozita.

4.2. STRATEGIJE ULAGANJA

Kao §to je i istaknuto, u praksi svaka investicija nosi odredene prednosti i nedostatke.
Svaka od njih suocena je s odredenim rizikom i ne postoji jedinstveno rieSenje koje ¢e
garantirati uspjeh i sigurnost. Jednako tako, svaki investitor je po sebi drugaciji, te ima
drugacije mogucnosti, preferencije i sposobnosti. Unato¢ tome, postoje odredene

strategije koje mogu doprinijeti uspjesSnosti procesa ulaganja u financijsku imovinu.

U domacoj i inozemnoj literaturi diferencirano se navode predmetne strategije, ovisno
o autorima i vrstama istrazivanja. Jedna od njihovih klasifikacija je ona koju daje autor
Garman (2008: 395). On prepoznaje sljedece:

» strategija ,kupi da bi drzao*;

» strategija periodi€nog jednakog prosjecnog uloga i kupovina ispod prosjeka;

» diverzifikacija ulaganja kako bi se smanjila nestabilnost portfelja;

» preraspodijela imovine adekvatna vremenskom horizontu investitora;

* moderna teorija portfelja.

Dugorocni investitori najceS¢e se povode strategijom ,kupi da bi drzao“. Oni se ne
zamaraju svakodnevno svojim portfeljom, nisu osjetljivi na svakodnevne promjene
cijena, a niti emotivno shvacaju pad vrijednosti svojeg portfelja. Ovi investitori smatraju
da ¢ée dugoroc¢no trziste rastii imaju tendenciju kupiti §to viSe dionica u uvjetima pada
trzista, jer smatraju da ¢e ono ponovno rasti. Ovi investitori prikupljaju uglavnom
dividende iz Siroko diverzificiranog portfelja dionica i investicijskih fondova, ulazu u
nove vrijednosnice i ponavljaju provjereni proces. Ono §to je znacajno jest da je u
ovome slu€aju vazno da se kontinuirano evaluiraju i barem jednom godisSnje

provjeravaju ulaganja.
Sljedeca je strategija periodi¢nog jednakog prosje¢nog uloga (engl. cost averaging) u
kojoj investitor ima sistemski program svojih uloga gdje ¢e neovisno o cijeni svoje

investicije, ulagati jednaki iznos u pravilnim vremenskim razmacima. Uz o¢ekivanje da

32



Ce trziste uglavnom rasti, investitori uglavnom kupuju kada vrijednosnice padnu ispod
svoje prosjecne cijene. Prikladni izbor ove strategije jesu diverzificirani investicijski
fondovi. Treba istaknuti da investitori koji primjenjuju ovu strategiju su disciplinirani pri
kupovini i nemaju preveliki stupanj pogodenosti kratkoro¢nim fluktuacijama i vanjskim

¢imbenicima.

U kontekstu diverzifikacije portfelja, smatra se ispravnijim tvrditi da je rije€ o pravilu, a
ne strategiji. Ona se preporucuje investitoru koji poduzima neki rizik, te ga na taj nacin
sasvim sigurno moze ublaziti do odredene mjere. Opasno je drzati previSe vrijednosti
u jednoj investiciji, s obzirom da svaka fluktuacija u vrijednosti postaje itekako opasna
za investitorovu imovinu. ,Diverzifikacija se u investiranju odnosi na rasprSivanje
uloZzenih sredstava u razliita sredstva ulaganja. Koliko je god to moguce, svacija
investicija bi trebala biti mjeSavina razli€itih tipova imovine* (Mejorada 2001:11).

Preraspodjela imovine adekvatna vremenskom horizontu investitora je vrsta
diverzifikacije u kojoj se investitor odlucuje da svoje investicije podijeli na imovinske
kategorije. Ovisno o objektima, kao §to su starost, potrebe i ciljevi, investitor drzi
kombinaciju ulaganja u razli¢itim omjerima. Ovakvu diverzifikaciju nude investicijski

fondovi i strategije investicijskih fondova.
U konaénici, prema modernoj portfolio teoriji cilj je identificirati investitorovu prihvatljivu

razinu rizika. Na taj nacin pronalazi optimalni portfelj financijskih instrumenata koji

pruza najveci ocekivani prinos za tu razinu rizika.
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5. ZAKLJUCAK

Osobne financije Cine svakodnevnicu ljudi diliem svijeta. Novac je dobro koje je
potrebno svim ljudima, kako bi zadovoljili egzistencijalne potrebe, ali i one ostale.
Novac danas predstavlja sigurnost, ali i socijalni status, opée zadovoljstvo ljudi i sli¢no.
Sukladno tome, kontinuirana tendencija njegova povecanja odrednica je svakog
covjeka.

S obzirom na tendenciju maksimizacije imovine, ali i sigurnosti, ljudi se ¢esto odlucuju
na investiranje. Rije€ je o procesu koji ima spomenutu svrhu, a provodi se na razne
nacine. Jedan od oblika investiranja je investiranje u financijsku imovinu. Specifino je
iz niza razloga, a generalno se misli na obiljezja financijskog trzista, portfelj financijskih

instrumenata kao i rizik koji donosi.

S obzirom da postoje razne vrste investitora, oCekivane su i diferencirane strategije i
odluke u procesu investiranja u financijsku imovinu. Te razlike rezultanta su njegovih
opc¢ih obiljezja, posebice sklonosti riziku, ali i moguénosti, preferencija, ciljeva i
afiniteta. Rije€ je o Citavom spletu Cimbenika koji utjeCu na proces investiranja, a

razmatraju se kao odrednice investitora.

Osim ovih ¢imbenika svakako treba brinuti 0 onima na mikro i makro razini. Nac¢elno
se misli na op¢e ekonomsko okruzenje, kao i ono pravno, koje odreduje uvjete
investiranja. Osim toga, posebnu paznju plijene vremenska vrijednost novca, kamatne

stope i likvidnost.

Odabir strategije investiranja, sukladno navedenome, jedan je od kljuénih poteza
investitora. U praksi ne postoji jedinstveni naputak ili koncept koji osigurava Zeljene
rezultate, realizaciju ciljeva i uspjeh. O odabiru strategije, pored navedenoga, utjecati
¢e spremnost investitora da preuzima rizik. Osim toga, ovaj ¢imbenik odrediti ce i
preferencije financijskih instrumenata. U praksi je poZeljno diverzificirati portfelj

ulaganja, provoditi kontinuirana istrazivanja i analize te portfelj redovito revidirati.
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SAZETAK — ULAGANJE U FINANCIJSKU IMOVINU

Novac koji se ne ulaze predstavlja tromi novac. Rije€ je o pasivnoj vrijednosti koja ne
utje€e na rast financijske sigurnosti, kao ni na stvaranje dodatnog profita. Ulaganje u
financijsku imovinu ima posebnu vaznost. Rije¢ je o zna¢ajnom procesu koji stvara
dodatnu vrijednost. Ovaj strateski proces poduzeéima i pojedincima sluzi da ojacaju

Svoju poziciju i maksimiziraju vrijednost, izgrade sigurnost i nadmasiti konkurente.

Najjednostavnije je istaknuti kako se investiranjem nastoji obogatiti i unaprijediti
imovinu, odnosno ukupnu vrijednost. Jedan od oblika ulaganja je upravo ulaganje u
financijsku imovinu, koja mozZe biti dugotrajna i kratkotrajna, a predstavlja suprotnost

realnoj imovini.

Treba imati kako je financijsko trziste vrlo dinami¢no, turbulentno i nepredvidivo. To
problematiku investiranja u financijsku imovinu ¢ini dodatno izazovnom. Na
kompleksnost investiranja utje€u i vrste investitora, preferencije i sklonost riziku te
ostali Cimbenici. lako u praksi ne postoji unificirani okvir ili koncept investiranja, koji
garantira sigurnost i uspjeh, u praksi se primjenjuju neke od mogucih strategija. Sve
one u srediSte zanimanja postavljaju osobine i preferencije investitora, kao i

moguénosti.

Cilj rada je istraziti osnovno znacanje, ulogu, te vrste ili kategorije imovine. U tu svrhu
provodi se analiza financijske imovine te problematika investiranja u nju. Svrha rada je
ukazati na rizike i prinose pri koristenju odredenih oblika ulaganja i financijskih

instrumenata.

Kljuéne rijeci: financijski instrumenti, ulaganje, financijska imovina, investitor.
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SUMMARY - INVESTMENT IN FINANCIAL ASSETS

Money that is not invested is a shortage of money. It is a passive value that does not
affect the growth of financial security as well as creating additional profits. Investing in
financial assets is of a particular importance. It is a significant process that creates
additional value. This strategic process for companies and individuals serves to

strengthen their position and maximize value, build safety and outperform competitors.

It is imortant to point out how investing seeks to enrich and improve property, or overall
value. One form of investment is investment in financial assets, which may be long-
lasting and short-lasting. Financial market is very dynamic, turbulent and

unpredictable. This poses a challenge to investing in financial assets.

Investment complexity is influenced by the type of investor, preference and likelihood
of risk, as well as the other factors. Although in practice there is no unified framework
or concept of investment, which guarantees safety and success, there are some of the
possible strategies thatcould be applied in practice. Everyone in the center of interest
sets the characteristics and preferences of the investor, as well as opportunities.

The aim of the paper is to explore the basic meaning, role, and type or category of
property. For this purpose, the analysis of financial assets and the issues of investing
in it are carried out. The purpose of this paper is to point out the risks and rewards of

using certain forms of investment and financial instruments.

Keywords: financial instruments, investment, financial assets, investor.
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