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FAKTORSKI MODELI U FUNKCILJI PROCJENE
PRIHODA VRIJEDNOSNICA

Proces ostvarivanja prihoda koji povezuje prihode od vrijednostnica s
kretanjima jednog ili vise zajednickih faktora moguce je iskazati faktorskim
modelom. Moderna portfolio teorija faktorskim modelima procjene omogucuje
investitoru, odnosno procjenitelju mogucnosti, optimalnu procjenu prihoda
pojedine vrijednosnice.

Uvod

Cilj je moderne portfolio teorije osigurati nacin na koji investitor moZe iden-
tificirati svoj optimalni portfolio u slu¢aju kada postoji beskonacan broj moguénosti.
Koristenje takvog sistema koji obuhvaca oCekivane prihode i standardne devijacije
pokazuje da investitor mora procijeniti o¢ekivani prihod i standardnu devijaciju za
svaku vrijednosnicu koja se promatra, kako bi se ukljucila u portfolio zajedno sa
svim kovarijancama izmedu vrijednosnica. Tim procjenama investitor moZze izvesti
zakrivljeni skup efikasnosti financijskog ulaganja. Tada u odredenom razdoblju
investitor moZe, uz izvjestan stupanj rizika prepoznati tangentni portfolio i moze
utvrditi mjesto linearnog skupa efikasnosti. Na kraju investitor moZe nastaviti
investirati u takav tangentni portfolio, te posudivati i iznajmljivati po niskorizi¢nim
stopama, gdje ¢e iznos plasiranja i pozajmljivanja ovisiti o sklonosti investitora
ostvarenju rizicnog prihoda.

Faktorski modeli i procesi ostvarivanja prihoda
Zadatak za identificiranje zakrivljenog skupa efikasnosti financijskog ulaganja

znatno se pojednostavnjuje uvodenjem procesa ostvarivanja prihoda, koji predstavlja
statisticki model koji opisuje kako se ostvaruje prihod na vrijednosnice. Jedan od

* 7. Ivanovi¢, redoviti profesor Fakulteta za turisticki i hotelski menadZment, Opatija. Clanak
primljen u uredniStvu: 28. 10. 2000.
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oblika procesa ostvarivanja prihoda naziva se modelom trZista, koji istie da je
prihod od vrijednosnica funkcija profita na trziSni indeks. Faktorski modeli
predstavljaju jos jedan od oblika procesa stvaranja prihoda od vrijednosnica.

Faktorski modeli

Faktorski modeli ili indeksni modeli pretpostavljaju da je prihod od
vrijednosnica osjetljiv na kretanja razliCitih faktora ili indeksa. Model trzista
pretpostavlja da postoji samo jedan faktor - prihod na trZi$ni indeks. PokuSavajuéi
tocno procijeniti ocekivane prihode, varijance i kovarijance za vrijednosnice,
viSefaktorski modeli upotrebljiviji su od modela trziSta. Oni posjeduju taj potencijal
zbog toga Sto prihodi od vrijednosnica nisu osjetljivi samo na promjene trziSnog
indeksa. To znaci da vjerojatno postoji viSe od jednog faktora u ekonomiji koji
utjece na ostvarenje prihoda od vrijednosnica.

Kao proces ostvarivanja prihoda, faktorski model pokuSava obuhvatiti
najvaznije ekonomske sile koje sistematski mijenjaju cijene svih vrijednosnica.
Pretpostavka da ¢e prihodi od dvije vrijednosnice biti medusobno povezani, tj. da
ée se mijenjati zajedno, samo zajednickim reakcijama na jedan ili viSe faktora
odredenih implicitno u modelu, postoji u samom faktorskom modelu. Bilo koji
aspekt prihoda od vrijednosnica koji nije objaS$njen u faktorskom modelu smatra
se jedinstvenim ili specifi¢nim za tu vrijednosnicu i zato je nepovezan s jedinstvenim
elementima prihoda od drugih vrijednosnica.

Kao rezultat, faktorski model je koristan alat u sluzbi portfolio menadZmenta.
On moZe osigurati informacije koje su potrebne da bi se izracunali ocekivani prihodi,
varijance i kovarijance za svaku vrijednosnicu, a §to i jest prijeko potreban uvjet za
utvrdivanje zakrivljenog skupa efikasnosti financijskog ulaganja. Isto tako moZze
biti koriSten za opisivanje osjetljivosti portfolia na kretanje unutar faktora.

Primjena

U praksi se svi investitori koriste faktorskim modelima, bilo da to rade eks-
plicitno ili implicitno.! Nemogucée je posebno razmatrati medusobne veze izmedu
svake dvije vrijednosnice. Problem racunanja kovarijanci izmedu vrijednosnica
numericki se eksponencijalno povecava s brojem analiziranih vrijednosnica.

Konceptualno, razmiS$ljanje o zapletenoj mreZi varijanci i kovarijanci vri-
jednosnica postaje zbunjujuce vec kada se broj vrijednosnica poveéava iznad samo
nekoliko, a kamoli kad se povecava za stotine ili tisuée komada. Cak su i superbrza
racunala, sa sposobnoScu procesiranja ogromnog broja podataka izloZena velikom
naporu kad moraju konstruirati skup efikasnosti za veliki broj vrijednosnica.

!'Vidjeti: Timothy J. Callagher and Joseph D. Andrew, Jr.: “Financial Management - Principles
and Practice”, Prentice Hall, Ind., New Jersey, 1997.
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Odvajanje je zato vaZan korak u prepoznavanju zakrivljenog skupa efikasnosti
financijskog ulaganja. Faktorski modeli daju potrebnu razinu odvajanja. Oni
investitorima osiguravaju okvir za prepoznavanje vaznih faktora, kako u ekonomiji,
tako i na samom trZiStu. Isto tako, oni mogu ustanoviti i veli¢inu na koju ée razlicite
vrijednosnice i portfolia reagirati promjenama u tim faktorima.

Dano vjerovanje da jedan ili viSe faktora utjecu na prihod od vrijednosnica
postavlja za cilj analize vrijednosnica utvrdivanje tih faktora i utvrdivanje
osjetljivosti prihoda od vrijednosnica na promjene tih faktora.> Taj se odnos formalno
naziva faktorskim modelom prihoda od vrijednosnica.

Jednofaktorski modeli

Neki investitori smatraju da proces ostvarivanja prihoda od vrijednosnica
ukljucuje samo jedan faktor. Na primjer, oni mogu tvrditi da prihodi od vrijednosnica
odgovaraju predvidenoj stopi rasta bruto domaceg proizvoda (GDP). Tablica 1. i
slika 1. pokazuju jedan od nacina na koji se moZe osigurati sadrzaj za takve stavove.

Tablica 1.
GODISNIJI PRIHODI DIONICE PLIVA
Godina Stopa rasta Stopa inflacije % Prihod od dionice
GDP-a - % PLIVA - %
1 57 1,1 143
2 64 44 19,2
3 79 44 234
4 70 4,6 15,6
5 5,1 6,1 9,2
6 29 3,1 13,0

2Vidjeti: Jack Clark Francis: “Investments-Analysis and Management”, Fifth Edition, McGraw-
-Hill, New York, 1991.
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Slika 1.
JEDNOFAKTORSKI MODELI
PLIVA 1:
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Na vodoravnoj osi slike 1. nalazi se predvidena stopa rasta BDP, a na okomitoj
je osi prihod od dionica PLIVE. Svaka tocka Grafikona predstavlja kombinaciju
Plivinog prihoda i stope rasta BDP za odredenu godinu, kao Sto je prikazano u
tablici 1. Pravac je statisti¢ki podeSen podacima, pri ¢emu je koriStena tehnika
koja se naziva jednostavnom regresijskom analizom.’ Taj pravac ima pozitivan
nagib 2, koji upucuje na to da postoji pozitivan odnos izmedu stope rasta BDP i
prihoda PLIVE. Vise stope rasta BDP povezane su s ve¢im prihodima.

U jednadzbi je odnos izmedu predvidene stope rasta BDP i prihoda PLIVE
od dionica prikazan:

r,=a+bBDP +e, (1)
gdje je:
r, = prihod od dionice PLIVE u vremenu ¢
BDP, = predvidena stopa rasta BDP u vremenu ¢
e, = jedinstveni ili specifi¢ni prihod od dionice PLIVE u vremenu ¢

b = osjetljivost dionice PLIVE na predvidenu stopu rasta BDP
a = nulti faktor BDP.

3 Jednostavna se odnosi na ¢injenicu da postoji samo jedna varijabla - BDP u ovom primjeru -
na desnoj strani jednadzbe.
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Na slici 1. nulti faktor iznosi 4% za odredeno razdoblje. To je prihod koji bi
bio ocekivan od PLIVE kada bi predvidena stopa rasta BDP bila jednaka nuli.
Osjetljivost je PLIVE na predvideni rast BDP b 2 i isti je kao i nagib pravca na
Grafikonu 1. Ta vrijednost pokazuje da je predvideni rast BDP povezan s ve¢im
prihodima od dionica. Ako je predvideni rast BDP 5%, PLIVA bi morala ostvariti
prihod od 14% [=4%+(2*%5%)]. Ako bi predvideni rast BDP bio visi 1% (tj. 6%),
prihod od PLIVE morao bi biti 2% visi tj. 16%.

U ovom primjeru, predvideni rast BDP u $estoj godini bio je 2.9%, pri ¢emu
je prihod od PLIVE iznosio 13%. Zato je jedinstveni ili specifi¢ni prihod od dionice
PLIVE (prikazan kao e ) u toj godini iznosio +3.2%. To je utvrdeno oduzimanjem
vrijednosti koja predstavlja predvideni prihod od PLIVE, uz to da je predvideni
rast BDP 2.9%, od stvarnog prihoda PLIVE koji iznosi 13%. U tom bi slucaju
PLIVA imala ocekivani prihod 9.8% [=4+(2%2.9%)], S$to na kraju rezultira
jedinstvenim prihodom od +3.2% (=13% - 9.8%).

Jednofaktorski model prikazan na slici 1. i jednadZbom (1) pripisuje prihod
od PLIVE, u bilo kojem odredenom vremenu, trima elementima, i to: (a) rezultat
koji je zajednicki u bilo kojem razdoblju (a), (b) rezultat koji se mjenja kroz
vremenska razdoblja ovisno o predvidenoj stopi rasta BDP (bBDP), i (¢) rezultat
koji je specifi¢an za odredeno promatrano razdoblje (e,).

Ovaj primjer jednofaktorskog modela moZe biti uopéen u obliku jednadzbe
za bilo koju vrijednosnicu i u razdoblju #:

r, =a;, +b,F, +e, ()

gdje je F predvidena vrijednost faktora u razdoblju z,a b_je osjetljivost vrijednosnice
i na taj faktor. Ako je predvidena vrijednost faktora jednaka O, prihod od vrijed-
nosnice biti ce a, + e, gdje e, predstavlja slu¢ajnu gresku. To znaci da je to sluc¢ajna
varijabla s o¢ekivanom vrijednoscu 0 i sa standardnom devijacijom G_. Ta greSka
moze se smatrati ne¢im slicnim ishodu koji se javlja kod, na primjer, okretaja ruleta.

Prema jednofaktorskom modelu, o€ekivani prihod od vrijednosnice i moZe
biti zapisan:

r,=a;+bF 3)
gdje F oznacuje ocekivanu vrijednost faktora.

Uz pomo¢ jednofaktorskog modela mozZe se isto tako pokazati da je varijanca
bilo koje vrijednosnice i jednaka:

2 2 2 2
o :bi o, t0, “4)

gdje je 6,7 varijanca faktora F i ¢, varijanca slucajne greske e. Dakle, ako je
varijanca faktora 6,” jednaka iznosu od 3, a rezidualna varijanca ¢_* iznosi 15,2,
tada je prema ovoj jednadzbi Plivina varijanca jednaka:

o, =Q°*3)+152=272
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Uz pomo¢ jednofaktorskog modela moze biti prikazana i kovarijanca izmedu
bilo kojih dviju vrijednosnica i i j u ovom obliku:

c,=bb.c,’ (5)

U primjeru dionica PLIVE, jednadZba (5) moZe se koristiti za procjenu
kovarijance izmedu dionice PLIVE i neke hipotetske vrijednosnice, kao npr. dionice
bilo koje korporacije. Pretpostavljajuéi da je faktor osjetljivosti bilo koje kompanije
4.0, kovarijanca izmedu dionice PLIVE i bilo koje druge bit ¢e jednaka:
o, =2%4%3=24

Jednadzbe (4) i (5) zasnovane su na dvjema kritickim pretpostavkama. Prva
je pretpostavka da su slucajna greSka i faktor nepovezani. To znaci da rezultat
faktora nema nikakve veze s rezultatom slucajne greske.

Druga je pretpostavka da su slucajne greSke bilo kojih dviju vrijednosnica
nepovezane. To znaci da rezultat sluajne greske jedne vrijednosnice nema nikakve
veze s rezultatom slucajne greske neke druge vrijednosnice. Drugim rijecima, pri-
hodi dviju vrijednosnica bit ¢e povezani, tj. mijenjat ée se zajedno samo kroz zajed-
nicke reakcije na faktor. Ako je jedna od tih dviju pretpostavki nevaZzeca, onda je
model aproksimativan i drugaciji ée faktorski model (moZda jedan s viSe faktora)
teoretski biti to¢niji model od procesa ostvarivanja prihoda.

Dva najvaznija obiljeZja jednofaktorskog modela

Prvo, pretpostavka da svi prihodi od vrijednosnica odgovaraju jednom zajed-
ni¢kom faktoru uveliko pojednostavnjuje zadatak utvrdivanja tangentnog portfolia.
Zautvrdivanje sastava tangentnog portfolia investitor mora procijeniti sve ocekivane
prihode, varijance i kovarijance. To se moZe napraviti s jednofaktorskim modelom
procjenjujuci a, b, i G, za svaku od N riziCnih vrijednosnica.

Potrebne su i ofekivane vrijednosti faktora F' i njegova devijacija G,. S tim
procjenama, jednadzbe (3), (4) i (5) mogu se koristiti za izraCunavanje ocekivanih
prihoda, varijanci i kovarijanci za vrijednosnice. Koristeéi se tim vrijednostima,
moze se izvesti zakrivljeni skup efikasnosti financijskog ulaganja. Na kraju se
moze odrediti tangentni portfolio za dane bezrizi¢ne stope.*

Zajednicka reakcija vrijednosnica na faktor eliminira potrebu za direktnim
procjenjivanjem kovarijanci vrijednosnica. Te su kovarijance sadrZane u osjetljivosti
vrijednosnice prema faktoru i varijanci faktora.

Drugo zanimljivo obiljeZje jednofaktorskog modela vezano je uz razliku, koja
vodi uprosjeCivanju trziSnog rizika i smanjenju jedinstvenog rizika.’ To je obiljezje
4 Zoran Ivanovié: “The Valuation of Riskless Securities”, Ekonomické Rozhl’dy, No. 1,

Bratislava, 2000.

5 “U najSirem smislu rije¢i rizik se moZe definirati kao moguénost financijskog gubitka”,
Vladimir Veselica: “Financijski sustav u ekonomiji”, InZenjerski biro, Zagreb, 1995., str. 445.
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to¢no za svaki jednofaktorski model, osim $to se umjesto trZi$ni i jedinstveni rizik,
mogu koristiti i pojmovi, kao na primjer, faktorski i nefaktorski rizik. U jednadzbi
(4) prva varijabla na desnoj strani (b’ 6,°) predstavlja faktorski rizik vrijednosnica,
a druga varijabla (0,’) predstavlja nefaktorski rizik vrijednosnica.

Uz pomoc¢ jednofaktorskog modela, varijanca portfolia moZe se prikazati:

*=p, 0, 40, (62)
gdje:
N N
_ 2 _ 2 2
b, = Z; X5, (6b) G, = Z/,X o, (6¢)

Jednadzba (6a) pokazuje da se ukupan rizik bilo kojeg portfolia moze
promatrati kao da postoje dvije komponente slicne dvjema komponentama ukupnog
rizika individualne vrijednosnice prikazane u jednadzbi (4). Prvi i drugi ¢lan na
desnoj strani jednadZzbe (6a) faktor su rizika i nefaktor rizika portfolia.

Kako portfolio postaje razgranatiji, Sto znaci da sadrZi viSe vrijednosnica,
svaka Ce se proporcija X, smanjivati. Dapace, to nece uzrokovati ni znatnije sma-
njenje niti znatnije povecanje bp, osim ako se to pokuSalo napraviti promisljeno, i
to dodajuci vrijednosnicama vrijednosti b, koje su ili relativno niske ili visoke.
Kako jednadzba (6b) pokazuje, to je zato §to je bp jednostavno izmjereni prosjek
osjetljivosti vrijednosnica b, s vrijednostima X koje sluZe kao mjere. Odavde razlika
vodi u prosjecivanju faktora rizika.

Kako portfolio postaje razgranatiji, postoji razlog da se ocekuje smanjenje
(o, nefaktora rizika. To se moZe pokazati pregledavajuci jednadzbu (6¢). Pretpo-
stavljajuci da je iznos uloZen u svaku vrijednosnicu jednak, ova jednadZba moze
biti ponovo napisana, ali zamjenjujuci X, sa I/N:

- :ﬁ 1 2(52: 1\ o),+0,+..+0,
7 ~N) “ (N N
=7/

Vrijednost u uglatoj zagradi jest prosjecni nefaktor rizika za individualne
vrijednosnice. Ali nefaktor rizika portfolia samo je jedna N-tina te Vrijednosti zbog
toga Sto se element //N Poj javljuje izvan zagrade. Sto se portfolio jos viSe razgranava,
broj Vrljednosnlca u njemu se povecava. To znaci da I/N postaje manji, a to onda
smanjuje nefaktor rizika portfolia. Pojednostavnjeno receno, razlika smanjuje
nefaktor rizika.
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ViSefaktorski modeli
Dvofaktorski modeli

Umjesto jednofaktorskog modela, visefaktorski model prihoda vrijednosnica
koji promatra ove razli¢ite utjecaje moze biti to¢niji. Kao primjer viSefaktorskog
modela, promotrimo dvofaktorski model. To znaci da pretpostavljamo da proces
ostvarivanja prihoda sadrzi dva faktora.

U obliku jednadzbe dvofaktorski model u razdoblju  moZe se iskazati kao:

r,=a,+b,F,+b,F, +e, (7
gdje su F, iF, dva faktora koji znatno utjeCu na prihode vrijednosnicaib, ib,,,
dakle osjetljivost je vrijednosnica i na ta dva faktora. Isto je kao kod jednofaktorskog
modela e, sluCajna greSka, a a, je oCekivani prihod vrijednosnice i ako svaki od

faktora ima vrijednost 0.

Slika 2.

DVOFAKTORSKI MODEL
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Slika 2. prikazuje ilustraciju dionice korporacije PLIVA na ¢iji prihod utjecu
ocekivanja koja se ticu rasta stope BDP i stope inflacije. Kao $to je bio slucaj u
jednofaktorskom primjeru, gdje je svaka tocka na slici 2. odgovarala odredenoj
godini, ovdje je svaka tocka kombinacija prihoda PLIVE, stope inflacije i rasta
stope BDP u toj godini kao $to je prikazano u tablici 1. Sve te razbacane tocke
okupljene su dvodimenzionalnom ravninom, koristeci se statistickom tehnikom
visestruke regresijske analize.® Ravnina za danu vrijednosnicu opisana je prila-
godbom jednadzbe (7):

r,=a+bGDP, + b,INF, +e,

Nagib ravnine u smjeru stope rasta BDP (b,) predstavlja osjetljivost
vrijednosnice PLIVE na promjene u rastu BDP. Nagib ravnine u smjeru stope in-
flacije (b,) predstavlja osjetljivost vrijednosnice PLIVE na promjene stope inflacije.
Osjetljivost b, 1 b, u ovom su primjeru i pozitivne i negativne i poprimaju vrijednosti
od 2.2 do - 0.7. To pokazuje da bi se, kako se predvideni rast BDP ili inflacije
povecava, prihod PLIVE morao povecavati ili smanjivati.

Nulti je faktor u Grafikonu (2) 5.8% i on pokazuje o¢ekivani prihod PLIVE,
ako surast BDP i inflacije jednaki nuli. Na kraju, u danoj godini udaljenost izmedu
stvarne tocke PLIVE i ravnine pokazuje jedinstveni prihod (e, ), odnosno to je dio
prihoda PLIVE koji nije dodan ni rastu BDP, niti inflaciji. Na primjer, ako je BDP
porastao 2.9%, a inflacija 3.1%, PLIVIN prihod u Sestoj godini bit e
10%[=5.8%+(2.2*%2.9%)-(7%3.1%)]. Jedinstveni prihod, u toj godini jednak je
+3%[=13%-10%].

Cetiri parametra valja procijeniti za svaku vrijednosnicu u dvofaktorskom
modelu, i to: a, b,,, b, i standardnu devijaciju slucajne greske 0. Za svaki od
faktora, dvaju parametara valja procijeniti. Ti su parametri oCekivane vrijednosti
svakog faktora s F; iB )i varijance svakog faktora (0,,°10,,7).Isto se tako mora
procijeniti i kovarijanca izmedu faktora COV(F ,F).

S tim procjenama, predvideni prihod za bilo koju vrijednosnicu i moZe biti
izraZen primjerom ove formule:

fi=a;+buf +bioF (8)

Na primjer, ocekivani prihod PLIVE jednak je 8.9% [=5.8%+(2.2%3%)-
(0.7*%5%)] uz uvjet da su predvidena povecanja BDP i inflacije 3% i 5%.

Prema dvofaktorskom modelu, varijanca za bilo koju vrijednosnicu i jest:

6’ =b0,} +b,’0,, +2bbLCOV(F F)+0, )

1

¢ John E. Hanke and Arthur G. Reirsch: “Understanding Business Statistics”, Irwin, Homewood,
I1., Boston, 1991, str. 325.
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Ako su u ovom primjeru varijance prvog faktora (o, *) i drugog faktora (o, %)
jednake 312.9,onda je njihova kovarijanca [COV(F F))] jednaka 0.65, a varijanca
PLIVE iznosi 32.1[=(2.2%#3)+(-0.7%#2.9)+(2%2.2*-0.7*.65)+18.2] sve dok su dvije
osjetljivosti i slucajna greska varijance 2.2, - 0.7 i naravno, 18.2.

Sli¢no se, prema dvofaktorskom modelu kovarijanca izmedu bilo kojih dviju
vrijednosnica i i j moZe izraziti ovako:

2 2
0;=bb;y0p +byb;, Opy +(byb,, +biyb;, )COV (F,,F,) (10)

Tako je, nastavljajudi s primjerom, procijenjeno da kovarijanca izmedu vri-
jednosnice PLIVE i neke druge iznosi 39.9 { =(2.2%¥6%*3)+(-0.7*-5%2.9)+[(2.2*-
5)+(-0.7%6)]*0.65} zbog osjetljivosti bilo koje vrijednosnice na dva faktora iznosi
6i-5.

Kao is jednofaktorskim modelom, jednom kada su o¢ekivani prihodi, varijance
i kovarijance odredene, investitor moze, koristeci se tim jednadZbama primijeniti
matematicki postupak optimiziranja kako bi izveo zakrivljeni skup efikasnosti
financijskog ulaganja. Tada se za danu bezrizi¢nu stopu moZe prepoznati tangentni
portfolio nakon kojeg investitor moZe odrediti svoj optimalni portfolio vrijednosnica.

Sve §to je prije receno o jednofaktorskom modelu i efekatima, pokazuje da se
razlike mogu isto tako primijeniti i ovdje, a to je: (a) da razlika vodi uprosjecivanju
faktora rizika, (b) da razlika moZe znatno smanjiti nefaktor rizika i (c) da ¢ée za
dobro “razgranat” portfolio nefaktor rizika biti beznacajan.

Kao u jednofaktorskom modelu, osjetljivost je portfolia na neki odredeni faktor
u viSefaktorskom modelu izmjereni prosjek osjetljivosti vrijednosnica, gdje su mjere
jednake proporcijama koje su uloZene u vrijednosnice. To se moZe iskazati, ako
podemo od Cinjenice da je prihod portfolia izmjereni prosjek prihoda od vrijed-
nosnica koje ga sa€injavaju, navedenim obrascem:

N
r,=Y Xr, (11)

Supstitucijom desne strane jednadzbe (7) s r, , na desnoj strani jednadzbe (11)
dobivamo:

N

ZX a+bF+bF +e)

7
=1

Sl g5

=a,+b,H,+b,F, +e,

(12)
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gdje:

N N N N
ap z /‘jlal’ bpl z /‘//bll pr z /lebﬂ ep,; /‘/leil

/=1 =1 =1

Valja znati da su osjetljivost portfoliab  ib ,izmjereni prosjeci individualnih
. .. . . p P
osjetljivostib, i b,,.

Faktorski modeli sektora

Cijene vrijednosnica u istom granskom sektoru cesto se mijenjaju zajedno
kao reakcija na promjene ocekivanja u tome sektoru. Neki investitori to priznaju i
koriste se posebnom vrstom viSefaktorskog modela koji se naziva faktorskim
modelom sektora. Da bi se stvorio faktorski model sektora, svaka vrijednosnica
koja se uzima u obzir mora biti dodijeljena nekom sektoru. U faktorskom modelu
dvaju sektora postoje dva sektora i svaka vrijednosnica mora biti dodijeljena jednom
od njih.

Na primjer, neka se sektor-faktor1 sastoji od svih industrijskih korporacija, a
sektor-faktor2 od svih neindustrijskih korporacija, tada se za F, i F,, moZe smatrati
da predstavljaju prihode industrijskih i neindustrijskih dionica.

S tim faktorskim modelom dva sektora, proces ostvarivanja prihoda od
vrijednosnica istog je oblika kao i kod dvofaktorskog modela u jednadZbi (7) osim
Sto u faktorskom modelu dva sektora F, i F, oznacuju sektor-faktorl i 2. Dalje, bilo
koja vrijednosnica pripada ili sektor-faktorul ili sektor-faktoru2, ali ne obima.
Vrijednost nule daje se ¢lanu osjetljivosti Sto odgovara onom sektor-faktoru kojem
nije dodijeljena ta vrijednosnica. To znaCida su b, i b, postavljene kao nule ovisno
o sektoru-faktoru kojem nije dodijeljena vrijednosnica i. Vrijednost drugog ¢lana
osjetljivosti mora se procijeniti.’

Za ilustraciju promotrimo korporaciju “GM” i “DAL”. Faktorski model dvaju
sektora za GM (vrijeme ¢ je izostavljeno da bi se olakSao prikaz) bio bi:

Tou =y +bou B +bgy, Fy+ ey (13)
Bilo kako, zbog toga $to GM pripada sektor-faktorul, kao industrijska
vrijednosnica, koeficijentu b, je dodijeljena vrijednost 0. Nakon §to je to

dodijeljeno, jednadzba se smanjila na ovaj oblik:

Tom = Qgu +bGMlFl tegy (14)

" Da bi stvar pojednostavnili, neki analiticari jednostavno tom faktoru daju vrijednost 1.
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Odatle se moraju procijeniti samo vrijednosti a,,,, b, 1 0,,, za GM za
faktorski model dva sektora. U usporedbi s dvofaktorskim modelom, vrijednosti
A Dirirs Doa 1 O,y MOTAjU SE Procijeniti.

GM> “GM1> = GM2

Sli¢no tome, korporacija DAL pripada neindustrijskom sektoru i ona ¢e imati
ovakav faktorski model dvaju sektora:

par =Apar T bpu By +bpu0F + ey (15)
Sto bi se smanjilo na:
Tpar =4y + bDALZFZ tepa (16)

kadabib,,  dobio vrijednost 0. Odatle se samo vrijednosti a

procijeniti u faktorskom modelu dvaju sektora.

DAL’ bDALZ 1 O-eDAL moraju

Opcenito, Cetiri parametra valja procijeniti za svaku vrijednosnicu u dvofak-
torskom modelu (a,, b,,b, 1 0,), a u faktorskom modelu dvaju sektora valja proci-
jeniti samo tri parametra (a,, 0,1 /ili b, ili b,). Tim procjenama, zajedno s procje-
nama F,, F,, 0,, i O, investitor se moZe koristiti jednadZbama (8) i (9), da bi
procijenio ocekivani prihod i varijancu za svaku vrijednosnicu. Parovi kovarijanca
mogu se procijeniti, koristeci se jednadzbom (10). To ¢e onemoguditi investitora
da izvede zakrivljeni skup efikasnosti financijskog ulaganja iz kojeg se moze odrediti
tangentni portfolio za danu bezrizi¢nu stopu.

Prosirenje modela

ProSirenje problema na vise od dva faktora zahtijeva napustanje dijagrama
jer se analiza povecava na viSe od tri dimenzije, ali, dapace, koncepti ostaju isti.
Ako ima k faktora, viSefaktorski model se moze iskazati kao:

r,=a, +b,F,, +b,F, +..+b, F, +e, a7

gdje svaka vrijednosnica ima k osjetljivosti, jedna za svaki od k faktora.

Moguce je oba faktora i sektor-faktor prikazati u jednadzbi (17). Na primjer,
F,i F, mogu predstavljati BDP i inflaciju, kao u tablici 1., a F, i F, mogu pred-
stavljati prihod od industrijskih i neindustrijskih dionica. Odavde bi svaka dionica
imala tri osjetljivosti: b, b, 1 b, za industrijske i b, b, i b, za neindustrijske
korporacije.
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Procjena faktorskih modela

Iako se koriste mnoge metode za procjenu faktorskih modela, one se mogu,
prema svome pristupu, grupirati na: (a) vremensko - serijski pristupi, (b) presjecni
pristupi i (c) faktorsko - analiticki pristupi.

Vremensko-serijski pristupi

Vremensko-serijski pristupi mozda su najintuitivniji investitorima, a polazi
od pretpostavke da investitor unaprijed zna faktore koji utjeCu na prihod od
vrijednosnica. Prepoznavanje relevantnih faktora tipi¢no se nastavlja izekonomske
analize korporacue 0 kO]O] se radi. Aspekti makroekonomije, mlkroekonomlje
industrijske organizacije i osnovne analize vrijednosnica igrat ¢e veliku ulogu u
samome procesu.

Na primjer, kao $to je prije raspravljano, za neke se odredene makroekonomske
varijable moZe ocekivati da ¢e znatno utjecati na prihode od vrijednosnica,
ukljucujudi takve stvari kao $to su ocekivani rast BDP, inflacija, kamatne stope i
cijene nafte. S odredenim tim faktorima, stvaralac modela skuplja informacije koje
se odnose na vrijednosti faktora i prihoda od dionica od jednog do drugog
vremenskog razdoblja. Koristeéi se tim podacima, stvaralac modela moZe izracunati
osjetljivost prihoda od vrijednosnica na faktore, nulte faktore vrijednosnica i
jedinstvene prihode, jednako kao i standardnu devijaciju faktora i njihove korelacije.
U takvom su pristupu to¢ne vrijednosti faktora veoma bitne, ali u samoj praksi to
moZe biti veoma tesko.

Cijene vrijednosnica odrazavaju investitorove procjene sadasnjih vrijednosti
bududih izgleda korporacije. Cijena dionice PLIVE ovisit ée u bilo kojem vremenu
o projektiranoj stopi rasta BDP, o projektiranoj stopi inflacije i o drugim faktorima.

Ako se investitorove projekcije o tim osnovnim ekonomskim stanjima
promijene, promijenit ¢e se i cijena dionice PLIVE, a to zbog toga $to na prihod od
dionice znatno utjeCe promjena njezine cijene, jer se ocekuje da ¢e prihodi od
dionica biti znatno viSe povezaniji s promjenama ocekivanih buducih vrijednosti
osnovnih ekonomskih varijabli, nego Sto ¢e biti povezani s aktualnim promjenama
koje se pojavljuju povremeno.

Na primjer, moZe se dogoditi da velik porast inflacije koji je bio oekivan
nece imati utjecaja na cijenu dionice kompanije, koje je zarada veoma osjetljiva na
inflaciju, ali ako je suglasno ocekivanje bilo za nisku stopu inflacije, tada bi naredno
veliko povecanje imalo veci utjecaj na cijenu dionice te korporacije.

Zbog tog je razloga poZeljno, kada je to mogude, izabrati faktore koji mjere
promjene u ocekivanjima radije nego u realizacijama, iako kasniji ukljucuju
promjene koje su oCekivane i one koje nisu. Jedan od nacina za postizanje toga
cilja jest osloniti se na varijable koje ukljucuju promjene trzZi$nih cijena. Odatle,
razlika izmedu prihoda dva portfolia - od kojih se jedan sastoji od dionica za koje
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se smatra da na njih ne utjece inflacija i drugi koji se sastoji od dionica na koje
inflacija utjee - moZe se koristiti kao faktor koji mjeri revizije u o€ekivanjima
inflacije. Oni koji konstruiraju faktorske modele, koristeci se viemensko-serijskim
pristupom, Cesto se oslanjaju na trZiSno zasnovane surogate za promjene u pred-
vidanjima osnovnih ekonomskih varijabli u toj problematici.

Presjecni pristupi

Presjecni pristupi manje su intuitivni od vremensko-serijskih pristupa, ali mogu
biti isto tako koristan alat. Stvaratelj modela pocinje s procjenama osjetljivosti
vrijednosnica na odredene faktore. Tada se, u odredenom vremenskome razdoblju,
procjenjuju vrijednosti faktora koje su zasnovane na prihodima od vrijednosnica i
na njihovim osjetljivostima na faktore. Taj se proces ponavlja za viSe vremenskih
razdoblja, osiguravajuéi procjenu standardnih devijacija faktora i njihovih korelacija.

Potrebno je znati da je presjecni pristup potpuno drugadiji od vremensko-
-serijskog pristupa. U kasnijem su pristupu vrijednosti faktora poznate, a osjetljivosti
su procijenjene. Dalje, analiza se vodi za jednu vrijednosnicu u vise vremenskih
razdoblja, onda za drugu itd. U pro§lom su pristupu osjetljivosti poznate, a
vrijednosti su faktora procijenjene. Odgovarajuci tome, osjetljivosti se ponekad u
presjeCnom pristupu smatraju atributima. Zatim, analiza se dalje vodi za jedno
vremensko razdoblje za grupu vrijednosnica, potom za drugo vremensko razdoblje
za istu grupu, potom za trece itd. Primjeri jednofaktorskog i dvofaktorskog modela
bit ¢e prikazani da bi se ilustrirao presjecni pristup.

Slika 3. osigurava hipoteti¢ki primjer odnosa izmedu prihoda za neki broj
razli¢itih dionica u danom vremenskom razdoblju i jedne atribut-vrijednosnice -
dividenski prinos (zarada) - za svaku dionicu. Svaka tocka predstavlja jednu odre-
denu dionicu, pokazujuéi njezin prihod i prinos od dividendi za vremensko razdoblje
koje se evaluira. U ovom slu€aju, dionice s vi§im prinosima od dividendi teze
boljem - tj. imaju vecée prihode - od onih s nizim prinosom od dividendi. Dok se
slika 3. (primjer presjecnog pristupa) zasniva na viSe dionica u jednom vremenskom
razdoblju, slika 1. (primjer vremensko-serijskog pristupa) zasniva se na jednoj
dionici za veéi broj vremenskih razdoblja.

Da bi se izmjerio odnos pokazan u slici 3., ravna je crta prilagodena dijagramu
pri ¢emu je koriStena statisticka tehnika jednostavne regresijske analize. Jednadzba
linije u slici 3. jest:

r,=4+0.5, (18) ili opéenitije r,=a, +b,F, (19)
gdje:

r, = oCekivani prihod dionice i u razdoblju 7, dano je da faktor ima stvarnu vrijednost
Ft
a = nulti faktor razdoblja

b, =prinos od dividendi dionice u razdoblju ¢
F, = stvarna vrijednost faktora u razdoblju ¢
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Slika 3. )
PRESJECNI DVOFAKTORSKI MODEL
Prihod

0 6 Prinos

Okomiti ¢lan a upucuje na oc¢ekivani prihod od tipi¢ne dionice s prinosom od
dividendi O, po ¢emu se on 1 naziva nultim faktorom kao u jednadzbi (1). Na slici
3. on je jednak 4%. Nagib od 0.5 pokazuje porast ocekivanog prihoda za svaki
postotak prinosa od dividendi. Dakle, on predstavlja stvarnu vrijednost faktora
prinosa od dividende (F) u istom vremenskom razdoblju.

Iz ovog se primjera moZe vidjeti da se presjecni pristup koristi osjetljivoséu
da bi osigurao procjene vrijednosti faktora, pa se stoga i nazivaju empirickim
faktorima. Bududi da se vremensko-serijski pristup koristi poznatim vrijednostima
faktora, da bi osigurao procjene osjetljivosti vrijednosnica, proizlazi da su ti faktori
poznati kao osnovni (fundamentalni) faktori.

Stvarni prihod od bilo koje dane vrijednosnice moZe lezati iznad ili ispod
linije zahvaljujuci svom nefaktorskom prihodu. Potpuni opis odnosa za taj jedno-
faktorski model jest:

r, =4+05b, +e, (20)

gdje e, predstavlja nefaktor prihoda u tijeku perioda 7 za vrijednosnicu i. Ako se iz
Grafikona 3. za vrijednosnicu x iskazuje prinos od dividendi 6%, tada za nju
ocekivani prihod, u tijeku tog vremenskoga razdoblja, iznosi 7% [=4+(0.5%6)].
Zbog toga §to je ona stvarno imala prihod 9%, njezin je nefaktor prihoda bio
+2%=9%-7%. U razdobljima kao §to su oni prikazani na slici 3. dionice s velikim
prinosima teZile su da nadmaSe dionice s niskim prinosima. To pokazuje da je
faktor prinosa F, pozitivan u to vrijeme. Isto je tako moguce da ¢e u nekom drugom
vremenskom razdoblju dionice s niskim prinosima teZiti da nadmase dionice s
visokim prinosima. Regresijska linija u odgovarajuéem dijagramu biti ¢e nagnuta
prema dolje i faktor prinosa bit ¢e negativan. U drugim vremenskim razdobljima
nece biti odnosa izmedu prinosa i prihoda, §to ¢e rezultirati ravnom regresijskom
linijom i faktor prinosa biti ¢e 0.
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U nekim vremenskim razdobljima male dionice teZe tome da nadmase velike
dionice, a u drugim je razdobljima to obrnuto. Stoga se mnogi presjecni modeli
koriste atributskom veli¢inom koja se ¢esto izrac¢unava kao logaritam ukupne trZiSne
vrijednosti dionicke glavnice korporacije mjerene u milijunima, koja je izracunana
tako da se cijena dionice korporacije pomnoZi brojem dionica i da se taj rezultat
podijeli s jednim milijunom. Tako bi 1-milijunska dionica dobila atributsku veli¢inu
vrijednosti 0, 10-milijunska dionica atributsku veli¢inu 1, 100-milijunska dionica
atributsku veli¢inu vrijednosti 2 itd. To se pravilo zasniva na empirickom
promatranju kako ¢e utjecaj faktora veli¢ine na vrijednosnicu s velikom ukupnom
vrijednos$¢u na trzistu biti dvostruko jaci nego na onu vrijednosnicu s jednom de-
setinom te vrijednosti. Ili to¢nije, ¢ini se da je utjecaj velicine linearan logaritmskim
veli¢inama.

Da bi bio procijenjen faktor veli¢ine u danom mjesecu, moZe se iskoristiti
postupak koji se koristi u slici 3. za procjenjivanje faktora prinosa. Atributi veli¢ine
vrijednosnica mogu se prikazati na vodoravnoj osi, a njihovi prihodi u danom vre-
menskom razdoblju mogu se prikazati na okomitoj osi (kao u slici 3). Nagib dobijene
regresijske linije osigurava procjenu faktora veli¢ine za promatrano vremensko
razdoblje.

Taj postupak ima neke nedostatke. Velike dionice teZe tome da imaju velike
prinose. Odatle se za razlike u prihodima izmedu velikh i malih dionica moZe do
odredene razine zahvaliti razlikama u prinosima, ne u veli¢ini. Procijenjeni faktor
veli¢ine moZe dijelom biti odraz pravog faktora prinosa. Problem je simetrican u
tome Sto procijenjeni faktor prinosa moZe isto tako biti dijelom odraz pravog faktora
velicine.

Da bi se olakSao taj problem, prihodi se mogu istovremeno usporediti i s
atributima velicine i atributima prinosa, koriste¢i se pritom statistickom tehnikom
viSestruke regresije. Slika 4. osigurava ilustraciju. Svaka je vrijednosnica pred-
stavljena jednom to¢kom u trodimenzionalnom grafikonu, gdje je prihod tijekom
nekog vremenskog razdoblja prikazan na okomitoj osi, prinos od dividendi prikazan
je na jednoj od donjih osi, a veli¢ina za to razdoblje na drugoj osi.

ViSestruka regresijska analiza tipi¢no se koristi da bi se podaci prilagodili
ravnini. Primjer prikazan u slici 4. rezultira regresijskom jednadZbom:

r,=7+04b,, —-0.3b,, +e, (21)
u kojoj b, i b, , naravno, oznaCuju prinos od dividendi i veliCinu dionice i u

vremenskom razdoblju ¢. Opéenito, regresijska jednadZba za dvofaktorski model,
moze se iskazati kao:

r,=a,+b

ilt

Flz _biZZFZZ te, (22)

gdje a, oznacuje nulti faktor u razdoblju 7, a dva su faktora oznaCeni sa F, i F,
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Slika 4.

PRESJECNI DVOFAKTORSKI MODEL

Nenfaktor - Povrat (+.5%)

Veli¢ina

JednadZba ravnine prikazane u slici 4. jest:
r,=7+04b,, —03b,,, (23) ilioplenitie r, =a +b F, —b, F,, (24)

To znaci da je nulti faktor a, 7%, Sto pokazuje da ¢e dionica s prinosom od
dividendi O i veli¢inom O (to znaci vrijednost na trziStu je 1 milijun nov€anih
jedinica) imati ocekivani prihod od 7%. Valja znati da su procijenjene vrijednosti
faktora prinosa od dividendi (F, ) i faktora veli¢ine (F,) 0.4 1-0.3. Iz toga slijedi da
su u tijeku toga razdoblja visi prinosi od dividendi i manje veli¢ine zajedno bili
povezani s veéim prihodima.

Koristeéi se jednadZzbama (21) i (23), dana vrijednosnica x s prinosom od
dividendi 6% i veli¢inom 3 imat ¢e oCekivani prihod od 8.5% [=7+(0.4%6)-(0.3*3)].
Sa stvarnim prihodom od 9% njezin je nefaktor rizika e, iz toga +5% (=9%-8.5%)
u tijeku tog vremenskoga razdoblja, kao $to je prikazano na Grafikonu 4.

Obuhvacanje velicine i prinosa od dividendi i koriStenje viSestruke regresijske
analize moZe pomoci razvrstavanju utjecaja razlika u prinosima i veli¢inama na
razlike u prihodima od vrijednosnica. Ne moZe se adekvatno nositi s utjecajima
koji uopce nisu predstavljeni, niti se moZe garantirati da ukljuceni atributi
jednostavno ne sluZe kao zamjene za druge, osnovnije faktore. Statisticki testovi
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mogu upucivati na moguénost da varijable uklju¢ene u analizu predvidaju proSle
prihode od vrijednosnica. Prosudba i srec¢a potrebne su da bi se identificirale varijable
koje mogu pomodéi u predvidanju buduéih prihoda od vrijednosnica, rizika i
kovarijanci. Za proSirenje na viSe od dvije varijable potrebno je uciniti postupak
koji je opisan u jednadZbama (21-24).

Faktorsko-analiticki pristupi

U faktorsko-analitickim pristupima stvaralac modela ne zna ni vrijednosti
faktora, niti osjetljivost vrijednosnica na te faktore. Statisticka tehnika koja se naziva
analizom faktora koristi se za izvodenje broja faktora i osjetljivosti vrijednosnica
jednostavno zasnovanih na skupu proslih prihoda od vrijednosnica. Analiza faktora
uzima prihode iz vise vremenskih razdoblja na uzorku vrijednosnica i onda pokuSava
prepoznati jedan ili viSe statisticki vaznih faktora koji bi mogli stvoriti kovarijance
prihoda promatranih u tome uzorku. Podaci o prihodima, u biti, govore onome tko
stvara model o strukturi faktorskog modela. NaZalost, analiza faktora ne odreduje
koje ekonomske varijable faktori predstavljaju.

Ogranicenja

Ne postoje razlozi zbog kojih se ne bi moglo pretpostaviti da ¢e dobar faktorski
model za jedno vremensko razdoblje biti dobar i za naredno razdoblje. Rizici i
prihodi povezani s razlicitim faktorima i osjetljivostima vrijednosnica na faktore,
mogu se mijenjati u tijeku vremena.

Bilo bi prikladno kad se nijedan od relevantnih faktora, a ni njihove magnitude,
ne bi mijenjali kroz vrijeme. U tim okolnostima, mehanicki bi se postupci mogli
primijeniti na prihode od vrijednosnica i to na proSireno proslo razdoblje, pa bi
faktorski model ukljucivao i sve potrebne magnitude. Statisticka metoda procjene
morala bi se ublaZiti, u smislu prosudbe stvaratelja modela da je smatra dinamickom
u okolini ulaganja.

Zakljucak

Proces ostvarivanja prihoda koji povezuje prihode od vrijednosnica s
kretanjima jednog ili viSe zajednickih faktora moguce je iskazati faktorskim
modelom.

Bilo koji aspekt prihoda od vrijednosnica, koji nije obja$njen faktorskim
modelom smatra se jedinstvenim za vrijednosnicu, a kao takav je nepovezan s
jedinstvenim elementom prihoda od drugih vrijednosnica.

Pretpostavka da prihodi od vrijednosnica odgovaraju zajednickim faktorima
uveliko pojednostavnjuje postupak izraCunavanja zakrivljenog skupa efikasnosti
financijskog ulaganja.
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Osjetljivost portfolia na faktor predstavlja izmjereni prosjek osjetljivosti
sadrzanih vrijednosnica, gdje proporcije vrijednosnica u portfoliu sluze kao mjere.

Procjenjivanje faktorskih modela moguce je iskazati trima osnovnim
pristupima: vremensko-serijskim, presje¢nim i faktorsko-analitiCnim pristupom.
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FACTOR MODELS IN THE FUNCTION OF SECURITIES INCOME ESTIMATE
Summary

In the case of infinite number of investment possibilities, the modern portfolio theory
by means of factor models of estimate, enables to investor or valuer of possibilty, the
optimal income estimate of particular security. By such approach investor can carry out
distorted set of efficiency of financial investment, and with a certain degree of risk identify
tangential portfolio, which offers him optimal possibility of marketing or borrowing of
financial resources. Presumption that securities incomes correspond to common factors,
simplifies procedure of calculation of distorted set of efficiency of financial investment.



