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SaZetak: Uspjesno upravljanje investicijama podrazumijeva vrednovanje financijske imovine, ali i
procjenu rizika investiranja u financijsku imovinu. Svakom ulagacu je cilj uloziti u financijsku
imovinu koja ¢e mu donijeti Sto je moguce veci prinos uz minimalni rizik. Upravo odnos izmedu
prinosa i rizika predmet je interesa brojnih istrazivaca. Cilj ovoga rada je analiza primjenjivosti
CAPM-a na financijskom trzistu Republike Hrvatske, ispitivanje adekvatnosti beta koeficijenta kao
mjere rizika na trzitu te analiza o tome moze li se CROBEX smatrati dobrom zamjenom trziSnog
portfelja. S obzirom na to da rizik investiranja u financijsku imovinu ovisi o brojnim
makroekonomskim varijablama, on se moze mjeriti kao osjetljivost prinosa na ulaganje u financijsku
imovinu u odnosu na prinos ukupnoga trziSnog portfelja. Kao mjera rizika koristen je beta koeficijent.
Provedena je korelacijska i regresijska analiza kojom je pokazano da ne postoji znacajna linearna veza
izmedu beta koeficijenta i o¢ekivanih prinosa odnosno da beta koeficijent nije adekvatna mjera rizika
na trziStu kapitala Republike Hrvatske. Dodatno, pokazano je da sluzbeni burzovni indeks trzista
kapitala Republike Hrvatske (CROBEX) ne moze posluziti kao prihvatljiva zamjena za trZisni portfelj
jer ne lezi na efikasnoj granici.

Kljucne rijedi: Republika Hrvatska, trziSte kapitala, dionica, rizik, regresijska analiza, CAPM, beta
koeficijent

Abstract. Successful investment management implies the valuation of financial assets as well as the
assessment of the risk of investing in financial assets. The aim of each investor is to invest in financial
assets that will bring him as much yield as possible with minimum risk. It is precisely this relationship
between yield and risk that many researchers are interested in. The aim of this paper is to analyse the
applicability of the CAPM model on the financial market of the Republic of Croatia, to examine the
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adequacy of the beta coefficient as a market risk measure and to analyse whether CROBEX could be
considered as a good substitute for the market portfolio. Given that the risk of investing in financial
assets depends on numerous macroeconomic variables, it can be measured as the sensitivity of the
return on investment in financial assets relative to the yield of the overall market portfolio. The beta
coefficient was used as a risk measure. A correlation and regression analysis showed that there is no
significant linear relationship between the beta coefficient and the expected yields, or more precisely,
that the beta coefficient is not an adequate measure of risk on the Croatian capital market. In addition,
it has been shown that the official stock market index of the Croatian capital market (CROBEX)
cannot serve as an acceptable substitute for the market portfolio as it does not lie on an efficient
border.

Keywords: Republic of Croatia, capital market, stock, risk, regression analysis, CAPM model, beta
coefficient

1 Uvod

Financijska trzista su uglavnom efikasna trzista §to podrazumijeva da na njima sudjeluje velik broj
investitora koji imaju ista pravila i jednak pristup svim trzistima te da su sve trziSne informacije
transparentne. Uspjesno upravljanje investicijama podrazumijeva vrednovanje financijske imovine i
procjenu rizika investiranja u financijsku imovinu. Svakom ulagacu je cilj uloZiti u financijsku
imovinu koja ¢e donijeti §to je moguce veci prinos uz minimalni rizik. Financijska imovina na
trziStima Cesto je realno vrednovana s obzirom na to da na njima sudjeluju ,,spretni* ulagaci koji brzo
kupuju podcijenjenu imovinu i prodaju precijenjenu imovinu. Odnos izmedu prinosa i rizika predmet
je interesa brojnih ekonomskih istrazivaca.

William F. Sharpe (1964) i John Lintner (1965) razvili su model vrednovanja imovine na trzistu
kapitala (engl. Capital Asset Pricing Model, CAPM) koji se temelji na nacelima Markowitzeve (1952)
moderne teorije portfelja. CAPM je linearni ravnotezni model koji objasnjava prinose iznad nerizi¢ne
stope pomocu kovarijanci prinosa na pojedine investicije s cjelokupnim trziStem te omogucuje odabir
optimalnog portfelja za investiranje u rizi¢nu i nerizi¢nu imovinu.

Predmet istrazivanja u ovom radu je model vrednovanja imovine na trziStu kapitala (CAPM). Opisan
je CAPM te je analizirana njegova primjenjivost na hrvatskom trzistu kapitala. Analiza primjenjivosti
modela temelji se na prosjeCnim mjeseCnim cijenama 24 odabrane dionica koje kotiraju na
Zagrebackoj burzi. Uz prosjeCne mjesecne cijene promatrana je i prosjeéna mjesec¢na vrijednost
sluzbenog indeksa hrvatskog trzista kapitala CROBEX. Analizom je obuhvaceno razdoblje od sedam
godina, od 1. svibnja 2010. do 1. svibnja 2017. Cilj ovoga rada je analiza primjenjivosti CAPM-a na
financijskom trzistu Republike Hrvatske, ispitivanje adekvatnosti beta koeficijenta kao mjere rizika na
trzistu te analiza o tome moze li se CROBEX smatrati dobrom zamjenom trzisnog portfelja.

U uvodnom dijelu rada opisan je problem istrazivanja. U drugom dijelu definirani su osnovni pojmovi
trzista kapitala i CAPM-a. U tre¢em dijelu dan je pregled dosadasnjih istraZivanja primjenjivosti
CAPM-a u Republici Hrvatskoj. U Cetvrtom dijelu govori se o trzistu kapitala Republike Hrvatske. U
petom dijelu prikazani su rezultati provedene empirijske analize. U Sestom, zaklju¢nom poglavlju
iznesena su zakljuéna razmatranja.

2 Model vrednovanja imovine na trzistu kapitala (CAPM)

Financijsko trziste je srediSte financijskog sustava, mjesto na kojem dolazi do protoka sredstava
odnosno mjesto na kojem se izdaju vrijednosni papiri i mjesto na kojem se njima trguje. Postoji
nekoliko podjela financijskih trziSta. Financijsko trziSte s obzirom na izvore financiranja dijeli se na
trziSte novca kao trziste kratkorocnog izvora financiranja te trziSte kapitala kao trziste dugorocnog
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izvora financiranja. TrziSte kapitala je trZiSte na kojem se trguje financijskom imovinom, vlasnickim
udjelima (dionicama) i duzni¢kim instrumentima (obveznicama) s dospije¢em duljim od godinu dana.
Glavni nositelji vrijednosnih papira odnosno Kkorisnici sredstava su korporacije i vlade, dok su
kucanstva glavni dobavljaci sredstava za te vrijednosne papire (Saunders i Cornett, 2006, 8).

Model vrednovanja imovine na trziStu kapitala 60-ih godina 20. stolje¢a razvili su William F. Sharpe 1
John Lintner. Model se temelji na Markowitzevom M-V modelu uz razliku da CAPM utvrduje da ¢e
ulagaci investirati u kombinaciju imovine bez rizika i portfelja rizi¢ne imovine. CAPM se definira kao
model kojim se za stanje ravnoteZe utvrduje postojanje pozitivne linearne veze izmedu traZene stope
prinosa vrijednosnice ili portfelja i pripadajuceg rizika. Temelj modela je jednadzba koja izraCunava
oc¢ekivani prinos vrijednosnice ili portfelja polazeéi od stope prinosa nerizi¢ne vrijednosnice na koju
se dodaje premija za rizik koja odrazava diversifikaciju (Viduci¢, 2006, 82-83). Tocnije, model
definira rizik pomocu beta koeficijenta koji mjeri rizik kojem je izloZena vrijednosnica usporedujuci je
s cijelim trzistem (Viduci¢, 2006, 71).

Prema Bodie et al. (2006), CAPM se temelji na nekoliko osnovnih pretpostavki efikasnog trzista: niti
jedan ulagac¢ nije dovoljno velik da bi mogao utjecati na cijene vrijednosnica na trzi$tu kapitala, na
trziStima nema poreznih opterecenja, transakcijskih troSkova, inflacije i promjene kamatnih stopa, svi
ulagaci imaju jednako razdoblje ulaganja, svi ulagaéi su racionalni, svi ulagaci izgraduju portfelje od
raznovrsne svima dostupne financijske imovine, svi ulagaci posjeduju iste informacije.

Ulaganje u financijsku imovinu omogucuje ostvarivanje prinosa, ali i donosi nuzno izlaganje
razli¢itim vrstama rizika. Na trziStima postoje dvije vrste ulagaca, a to su agresivni i pasivni ulagaci.
Agresivni ulagaci ulazu u imovinu koja donosi vece prinose od prosjecnih na trziStu uz izlaganje
vedim rizicima i mogucnostima ostvarivanja gubitaka, dok pasivni ulagaci ostvaruju prosje¢ne prinose
na trziStu bez prekomjernog izlaganja riziku. Rizici kojima se ulagaci izlazu su rizik pojedinacne
imovine i1 trzi$ni rizik (rizik na koji utjecaj imaju razne makroekonomske varijable kao Sto su
zakonodavno 1 politi¢ko okruzenje, fiskalna i monetarna politika, cijena nafte na svjetskom trzistu,
promjena kamatnih stopa, stanje u odredenoj djelatnosti, drzavna potrosnja itd.).

Sharpe (1964) i Lintner (1965) smatraju da ukupni rizik pojedinacne vrijednosnice nije bitan s
obzirom na to da se moze eliminirati diversifikacijom portfelja. Diversifikacija portfelja je sposobnost
ekonomskog subjekta da smanji rizik drze¢i veci broj vrijednosnih papira u portfelju (Saunders i
Cornett, 2006, 16). U dobro i na razuman nacin diversificiranom portfelju bitan je samo trzisni rizik.
Trzisni rizik mjeri se beta koeficijentom. Beta koeficijent je mjera osjetljivosti prinosa vrijednosnica
(prinosi koji se nalaze iznad nerizi¢ne stope) u odnosu na prinose trzisnog portfelja (Bodie et al., 2006,
206). Beta koeficijent izracunava se kao omjer kovarijance prinosa na vrijednosnicu i prinosa na
trzi$ni portfelj i varijance prinosa na trzi$ni portfelj (Viduci¢, 2006, 89):

_ Cov(R;,Ry)
! a%(Ry) (1)

pri ¢emu je Cov(R;, Ry ) kovarijanca izmedu prinosa vrijednosnice j i prinosa trzisnog portfelja M,

a2(R,,) varijanca prinosa trzi$nog portfelja M.

Kod ulaganja u financijsku imovinu korisno je gledati povijest prinosa i rizika kojima su ulagaci bili
izlozeni, no istodobno valja biti oprezan kako ne bi doSlo do sidrenja na dogadaje iz proslosti.
Empirijska istrazivanja stabilnosti beta koeficijenta u proslosti pokazuju da su prosli beta koeficijenti
korisni u predvidanju buducih beta koeficijenata. Medutim, sposobnost predvidanja varira s velicinom
portfelja. Sto je veéi broj vrijednosnica u portfelju, to je veca stabilnost beta koeficijenta koji pripada
tom portfelju (Van Horne, 1997, 68). Temeljna jednadzba modela definira vezu izmedu trazene stope
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prinosa vrijednosnice i procijenjenog rizika. TraZena stopa prinosa jednaka je nerizi¢noj stopi prinosa
uvecanoj za premiju rizika (Viduci¢, 2006, 86):

R; =R +RP )

gdje je R; oCekivana stopa prinosa na vrijednosnicu ili portfelj, Ry stopa prinosa nerizi¢ne

vrijednosnice ili nerizi¢na stopa i RP premija rizika (suviSak iznad nerizi¢ne stope prinosa).
Izraz (2) moze se zapisati kao

gdje je Ry ocekivani prinos na trziSni portfelj, B¢ nerizicna stopa, a f§; beta koeficijent za j-tu

vrijednosnicu.

Izraz (3) definira premiju rizika na vrijednosnicu kao suviSak iznad nerizi¢ne stope prinosa (Viducic,
2006, 86). Ako veza izmedu beta koeficijenta i ocekivanog prinosa vrijedi za pojedinacnu
vrijednosnicu, onda vrijedi i za kombinacije vrijednosnica. Beta koeficijent portfelja je ponderirani
prosjek beta koeficijenata u portfelju pri ¢emu su ponderi udjeli dionica u portfelju (Bodie et al., 2006,
237).

3 Dosadasnja istrazivanja CAPM-a u Republici Hrvatskoj

Primjenjivost CAPM-a na trziStu kapitala Republike Hrvatske istrazivali su brojni autori. Fruk i
Huljak (2004) su na temelju mjese¢nih podataka o 17 dionica Zagrebacke burze za razdoblje od 1998.
do 2003. godine zakljucili da CAPM nije primjenjiv na hrvatsko trziste kapitala odnosno da investitori
moraju biti oprezni koriste li se beta koeficijentom pri donoSenju odluka o ulaganju u pojedine dionice
te da postoji pozitivna veza izmedu prinosa i beta koeficijenta. Perkovi¢ (2011) je ispitao primjenjivost
CAPM-a na primjeru mjese¢nih cijena dionica za 15 hrvatskih poduzeca na hrvatskom trziStu dionica
od 1. sije¢nja 2005. do 31. prosinca 2009.

Rezultati su pokazali da beta koeficijent ne moze biti pouzdan prilikom donosenja investicijskih
odluka i odbacuje se valjanost CAPM-a na hrvatskom trzistu dionica. Dzaja i Aljinovi¢ (2013) ispitali
su je li CAPM primjenjiv na financijskim trziStima srednje i jugoistocne Europe ukljucujuci i
financijsko trziSte Republike Hrvatske. Koristeni su mjese¢ni podaci za devet zemalja za razdoblje od
sijecnja 2006. do prosinca 2010. godine. Na svakom trziStu je razmatrano 10 dionica. Pokazalo se da
se beta koeficijent ne moze koristiti kao mjera rizika na navedenim financijskim trzi§tima. Pokazali su
i da se burzovni indeks CROBEX ne nalazi na efikasnoj granici.

Odobasic et al. (2014) ispitali su primjenjivost CAPM-a na temelju prosjecnih cijena Sest odabranih
dionica na Zagrebackoj burzi za razdoblje od 2008. do 2014. godine i pokazali da CAPM nije
primjenjiv na hrvatsko trziste kapitala. Minovi¢ i Zivkovi¢ (2014) su analizirali primjenjivost CAPM-a
na temelju dnevnih podataka za 350 dionica na Zagrebackoj burzi za razdoblje od 2005. do 2009.
godine. Rezultati su pokazali da CAPM nije primjenjiv, medutim LCAPM (engl. Liquidity CAPM) bi
mogao biti bolji izbor. LCAPM bolje objasnjava prinose dionica od CAPM-a. Razlog tome je Sto
klasicni CAPM ne uzima u obzir rizik likvidnosti koji je klju¢ni problem na malim i nerazvijenim
trzistima.

Bili¢ Marijanovi¢ et al. (2016) ispitivale su primjenjivost CAPM-a na primjeru najlikvidnijih dionica
na odabranim trziStima osam europskih tranzicijskih zemalja ukljuc¢ujuéi Republiku Hrvatsku u dva
razdoblja nakon krize (2009. — 2013., 2011. — 2015.). Za svaku zemlju je u obzir uzeto 10 dionica.
Pokazale su da CAPM nije primjenjiv na trzistima kapitala europskih zemalja u tranziciji. Nadalje,
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sluzbeni burzovni indeksi u promatranim zemljama ne leze na efikasnoj granici i ne mogu posluziti
kao odgovarajua zamjena za trzi$ni portfelj. Beta koeficijent nije se pokazao prikladnom mjerom
sustavnog rizika. Bez obzira na razli¢it vremenski period koji su autori uzeli u obzir i na broj dionica
koje su ukljucene u analizu, sva analizirana istrazivanja upuéuju na zakljuak o neprimjenjivosti
CAPM-a na hrvatskom trzistu kapitala.

4 TrziSte kapitala Republike Hrvatske

Trziste kapitala Republike Hrvatske odvija se preko Zagrebacke burze koja je osnovana kao sredisnje
mjesto trgovine vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Danas je na Zagrebacku burzu uvrsteno
viSe od 150 drustava. Ulaga¢i mogu birati medu velikim brojem razli¢itih vrijednosnih papira koji
kotiraju na brojnim svjetskim trziStima kapitala stoga ne mogu pratiti svaku vrijednosnicu zasebno
nego se pouzdaju u trziSne indekse kao mjeru uspjesnosti svih investiranja na trzi§tu kako bi prikazali
prinos na razliite klase vrijednosnica (Brealey et al., 2007, 269).

Najpoznatiji trzi$ni indeks u SAD-u je burzovni indeks Dow Jones, dok je trzi$ni indeks za Republiku
Hrvatske CROBEX, sluzbeni indeks Zagrebacke burze. U sustav indeksa CROBEX ulazi najmanje 15,
a najvise 25 dionica s najve¢im rangom. Rang svake dionice koja je uvrStena na uredeno trziste kojom
se trgovalo viSe od 80 % ukupnog broja trgovinskih dana u Sestomjesecnom razdoblju koje prethodi
reviziji, a odreduje se na temelju dva kriterija: udio u free float trziSnoj kapitalizaciji i udio u prometu
ostvarenom unutar knjige ponuda u Sestomjesecnom razdoblju koje prethodi reviziji.

Bazna vrijednost indeksa na bazni datum indeksa, 1. srpnja 1997., iznosi 1000 baznih poena. Indeks se
racuna kao omjer free float trzisne kapitalizacije (umnozak broja izdanih dionica, free float faktora i
zadnje cijene dionice) i divizora indeksa odnosno

_ Xy Pi: it " fir " Wir
I, = D
t 4)

pri ¢emu je I vrijednost indeksa CROBEX, p zadnja cijena dionica, g broj izdanih dionica, f fiee float
faktor, w tezinski faktor, D divizor indeksa, i broja¢ koji predstavlja dionice ukljuene u sustav
indeksa, T datum revizije indeksa, a ¢ trenutak izra¢una indeksa. Udio free float trziSne kapitalizacije
pojedine dionice u ukupnoj free float trziSnoj kapitalizaciji indeksa na zadnji dan mjeseca koji prethodi
redovnoj reviziji ne moze prije¢i 10 % Sto se osigurava primjenom tezinskog faktora. Tezinski faktor
iznosi 1 za dionice ¢iji je udio u ukupnoj free float kapitalizaciji indeksa manji ili jednak 10 %, a za
dionice ¢iji je udio veéi od 10 % tezinski faktor je manji od 1 (Odluka o indeksu CROBEX, OU/2017-
7).

S Empirijski rezultati

Testiranje CAPM-a na razvijenim trziStima kapitala obi¢no pretpostavlja razdoblje promatranja od
minimalno pet godina kako bi se beta koeficijenti prilagodili svojim dugoro¢nim vrijednostima. U
ovome radu u obzir je uzeto razdoblje od 1. svibnja 2010. do 1. svibnja 2017, a promatrane su 24
dionice, sastavnice indeksa CROBEX na dan 22. svibnja 2017. Za odabrane dionice iz uzorka
zabiljezeno je prosjecno kretanje cijena na mjesecnoj razini. Podaci su preuzeti sa sluzbene internetske
stranice Zagrebacke burze.

Koristenje dnevnih ili tjednih cijena uzrokovalo bi problem nesinkroniziranog trgovanja zbog prekida
vremenskih serija podataka te su stoga koriStene cijene na mjesecnim razinama. Tablicom 1. prikazane
su dionice odabrane u uzorak. Na temelju podataka o cijenama odabranih dionica primjenom formule



izraCunati su prinosi za svako razdoblje, za svaku dionicu i za cijeli portfelj, a na temelju dobivenih
vrijednosti izraunati su prosje¢ni odnosno ocekivani prinosi za svaku dionicu i za cijeli portfel;.
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— Pje
R, = 111(%]

Pjr-1 (5)

Primjenom izraza (1) izraCunati su i beta koeficijenti.

Tablica 1 Uzorak dionica odabranih za analizu

Izvor: Izrada autorica (2017)

R. br. Simbol Izdavatelj
1. ADPL-R-A AD Plastik d.d.
2. ADRS-P-A Adris grupa d.d.
3. ARNT-R-A Arena Hospitality Group d.d.
4. ATGR-R-A Atlantic grupa d.d.
5. ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d.
6. BLJE-R-A Belje d.d. Darda
7. DDJH-R-A | DURO DAKOVIC GRUPA d.d.
8. DLKV-R-A Dalekovod d.d.
9. ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d.
10. HT-R-A HT d.d.
11. INGR-R-A Ingra d.d.
12. KOEI-R-A Koncar - Elektroindustrija d.d.
13. KRAS-R-A Kras d.d.
14. LEDO-R-A Ledo d.d.
15. LKPC-R-A Luka Ploce d.d.
16. MAIS-R-A Maistra d.d.
17. OPTE-R-A OT-OPTIMA TELEKOM d.d.
18. PODR-R-A Podravka d.d.
19. PTKM-R-A Petrokemija d.d.
20. RIVP-R-A Valamar Riviera d.d.
21. ULPL-R-A Uljanik Plovidba d.d.
22. VDKT-R-A Viadukt d.d.
23. VPIK-R-A Vupik d.d.
24, ZABA-R-A Zagrebacka banka d.d.

Primjenom metode najmanjih kvadrata procijenjen je linearni model

E(R;)=a+mp; +¢

(6)

pri ¢emu je E(R;) oCekivani prinos j-te dionice, B; beta koeficijent j-te dionice, a slobodni ¢lan, T
koeficijent regresije, a £ pogreske relacije. Korelacijska i regresijska analiza provedene su primjenom

programskog paketa Stata v.12. Ocekivan prinos svih dionica i ocekivani prinos cijelog portfelja
izraCunati su kao aritmeticke sredine mjesecnih prinosa svih dionica i cijelog portfelja.
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Primjenom formule (1) izracunate su vrijednosti beta koeficijenta za sve dionice u uzorku. Tablicom 2.
prikazani su ocekivani prinosi, beta koeficijenti, varijance i standardne devijacije svih dionica
ukljuéenih u analizu i cijelog portfelja. Procijenjen je linearni model (6) kojim se ispituje postojanje
veze izmedu ocekivanog prinosa i beta koeficijenta.

Tablica 2 Pokazatelji odabranih dionica i portfelja Zagrebacke burze
Izvor: Izracun autorica (2017)

Ocekivani Beta Standardna

Dionica . .. Varijanca e
prinos koeficijent J devijacija

ADPL-R-A 0,007162 1,007923 0,004647 0,068171
ADRS-P-A 0,006223 0,619977 0,001736 0,041662
ARNT-R-A | 0,001718 0,671437 0,002148 0,046346
ATGR-R-A | -0,00976 1,227432 0,014409 0,120038
ATPL-R-A -0,0012 0,845495 0,003716 0,060957
BLJE-R-A -0,0052 0,448634 0,001228 0,035043
DDJH-R-A | 0,006087 0,67314 0,001639 0,040485
DLKV-R-A | -0,00549 1,061831 0,008396 0,091627
ERNT-R-A | 0,001184 0,862777 0,002199 0,046897
HT-R-A -0,01631 2,064202 0,071735 0,267834
INGR-R-A -0,03418 0,536285 0,015578 0,124811
KOEI-R-A 0,024959 1,126415 0,028702 0,169416
KRAS-R-A | 0,000989 1,535417 0,016762 0,12947
LEDO-R-A | -0,02598 -1,1495 0,511748 0,715366
LKPC-R-A | 0,003162 0,431528 0,002293 0,047882
MAIS-R-A -0,02254 1,338441 0,009669 0,09833

OPTE-R-A | 90242 | 0828344 | 0010773 | 0,103791
PODR-R-A | 0017074 | 0935106 | 0005328 | 0,072991
PTRM-R-A | 002817 | 0732743 | 002338 | 0,152904
RIVP-R-A 1 002761 | 1457629 | 0029403 | 0,171474
ULPL-R-A | 001468 | 0,650406 | 0,003377 | 0,058108
VDKT-R-A | 901232 | 2.180783 | 0,028839 | 0,16982
VPIK-R-A | 901611 | 1,511874 | 0,142075 | 0376928
ZABARA | 001672 | 1,884291 | 0,028112 | 0,167665
CROBEX

-0,00089 1 0,001376 0,037095

Slikom 1. prikazan je dijagram rasipanja za beta koeficijent i o¢ekivane prinose dionica. Iz prikazanog
dijagrama rasipanja nije moguce jasno odrediti radi li se o pozitivnoj ili negativnoj vezi.
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Slika 1 Dijagram rasipanja beta koeficijenta i o¢ekivanih prinosa dionica
Izvor: Izracun autorica (2017)

Kako bi se izvrsilo dodatno ispitivanje, provedena je regresijska analiza i procijenjen je linearni model
(6). Rezultati provedene analize prikazani su Tablicom 3.

Tablica 3 Linearni model E(R;) = a + mf; + ¢
Izvor: izracun autorica (2017)

Varijabla O(;eklvanl Standzvirdna t-vrijednost | p-vrijednost
prinos pogreska

konstanta -.008509 0.0057 -1.49 0.150

beta .000525 0.0048 0.11 0.915

R? 0.0005

Adj R? -0.0449

F test (p-value) 0.9148

Procijenjeni model moZe se zapisati kao

E(R;) = —0.008509 + 0.0005258; + 7

Nakon procjene modela analizirana je adekvatnost modela. Dobiven koeficijent determinacije iznosi
0.0005 sto znadi da je samo 0,05 % varijacije zavisne varijable objasnjeno ovim modelom. Iz
navedenog slijedi da je koeficijent korelacije po svojoj apsolutnoj vrijednosti jednak 0.0224 $to
upucuje na zakljucak da se radi o slaboj linearnoj vezi izmedu promatranih varijabli. Proveden je i F-
test o znacajnosti svih varijabli u modelu. Nulta hipoteza F-testa je da su sve nezavisne varijable u
modelu nesignifikantne, dok se u alternativnoj hipotezi tvrdi da je barem jedna od nezavisnih varijabli
u modelu statisticki signifikantna. Rezultat provedenog F-testa dao je vrijednost F(1,22) = 0.01 s
pripadaju¢om p-vrijednosti jednakom 0.9148 §to upucuje na zakljucak da nezavisna varijabla u
modelu nije statisticki signifikantna. Iz navedenog se moze zakljuciti da ne postoji statisticki
signifikantna veza izmedu beta koeficijenta i o¢ekivanih prinosa dionica.
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U nastavku analize ispitano je je li burzovni indeks prihvatljiva zamjena za trzisni portfelj i odredeni
su efikasni portfelji, efikasna granica trziSta i ispitano je nalazi li se sluzbeni burzovni indeks
CROBEX na efikasnoj granici. U tablici 5 (u prilogu). prikazane su vrijednosti varijanci i kovarijanci
dionica obuhvaéenih analizom. Navedene vrijednosti koriste se u izracunu efikasnih portfelja.

Primjenom Solvera u programskom alatu MS Excel rijeSen je problem maksimizacije oc¢ekivanih
prinosa uz zadovoljenje uvjeta nenegativnosti udjela i dozvoljenog maksimalnog udjela svake dionice
u portfelju. Dobiveno je pet efikasnih portfelja s pripadajuéim vrijednostima ocekivanih prinosa i
rizika. Dobiveni efikasni portfelji prikazani su tablicom 6 (u prilogu). Na temelju dobivenih
vrijednosti moZze se zakljuciti da s povecanjem rizika portfelj postaje sve manje diversificiran.

Standardne devijacije i oCekivani prinosi efikasnih portfelja prikazani su Slikom 2. Na istoj slici
prikazan je i indeks CROBEX.

0.02
2 o001
a
=
s CROBEX
8 0.00 T T ] Wi T T

0.po 0.01 0.02 !) 03 0.04 0.05 0.06 0.07
-0.01
Standardna devijacija

Slika 2 Efikasna granica i burzovni indeks CROBEX
Izvor: Izracun autorica (2017)

Sluzbeni burzovni indeks CROBEX ne pripada krivulji efikasne granice Sto dokazuje da se CROBEX
ne moze smatrati adekvatnim nadomjeskom za trzi$ni portfel;.

6 Zakljucak

Svaki ulagac nastoji ulagati na nacin da ostvari $to je moguce veci prinos uz izlaganje $to je moguce
niZzem riziku u skladu sa svojom spremnosti izlaganju riziku i Zelji za maksimiziranjem prinosa. Velik
je broj modela koji se bave odnosom izmedu koli¢ine ostvarenog prinosa i koli¢ine rizika. U ovom
radu analizirana je primjena modela vrednovanja imovine na trzistu kapitala (CAPM) Republike
Hrvatske. CAPM-om se tvrdi da ulagaci investiraju u kombinaciju imovine bez rizika i portfelja
rizi¢ne imovine u skladu sa svojim sklonostima preuzimanju rizika. Rizik se mjeri beta koeficijentom.
Analiza primjenjivosti CAPM-a temeljena je na podacima o prosjeCnim mjesecnim cijenama 24
odabrane dionice koje kotiraju na Zagrebackoj burzi i prosjecnoj mjesecnoj vrijednosti indeksa
CROBEX za razdoblje od 1. svibnja 2010. do 1. svibnja 2017. godine. Ispitana je adekvatnost beta
koeficijenta kao mjere rizika na promatranom trziStu. Takoder, ispitano je moze li se sluzbeni indeks
hrvatskog trzista kapitala CROBEX smatrati dobrom zamjenom trzisnog portfelja.
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Rezultati analize su pokazali da ne postoji statisti¢ki signifikantna veza izmedu ocekivanog prinosa
dionica i1 beta koeficijenta. Procijenjeni parametar linearnog modela pokazao se statisticki
nesignifikantan (p = 0.915) uz koeficijent determinacije jednak 0.0005 i vrijednost F-testa jednaku
F(1,22) = 0.01 s pripadajuéom p-vrijednosti jednakom 0.91 §to upucuje na zaklju¢ak da nezavisna
varijabla u modelu nije statisticki signifikantna. Beta koeficijent se ne moze koristiti kao indikator
rizika ulaganja u odredenu dionicu nego je potrebno razmotriti i neke druge mjere rizika prilikom
donoSenja odluka. Nadalje, pokazalo se da sluzbeni burzovni indeks CROBEX ne moze biti
prihvatljiva zamjena za trzi$ni portfelj s obzirom na to da se ne nalazi na krivulji efikasne granice.
Dobiveni rezultati u skladu su s dosad provedenim istrazivanjima.
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Tablica 4. Efikasni portfelji

Izvor: izracun autorica (2017)

Oeconomica Jadertina 2/2017.

Efikasni | Efikasni | Efikasni | Efikasni | Efikasni
portfelj | portfelj | portfelj | portfelj | portfelj
1 2 3 4 5

Otekivani  prinos | 153 | 00030 |0,0096 | 00126 | 0,0149
portfelja
Standardna 1 5505 10,0300 | 0,0400 |0,0500 | 0,0600
devijacija portfelja
ADPL-R-A 0,70% | 6,89% | 11,59% | 11,90% | 12,27%
ADRS-P-A 716% | 23,31% | 36,45% | 26,76% | 21,21%
ARNT-R-A 9,19% | 5,96% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
ATGR-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
ATPL-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
BLJE-R-A 45,.88% | 29,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
DDJH-R-A 23,18% | 30,96% | 24,99% |9,17% | 0,00%
DLKV-R-A 1,33% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
ERNT-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
HT-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
INGR-R-A 237% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
KOEL-R-A 1,05% | 1,77% | 4,57% | 8,00% | 16,53%
KRAS-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
LEDO-R-A 043% | 0,44% | 0,00% |0,00% | 0,00%
LKPC-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
MAIS-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
OPTE-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
PODR-R-A 0,00% | 1,43% | 22,40% | 44,17% | 50,00%
PTKM-R-A 0,08% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
RIVP-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00%
ULPL-R-A 8,62% | 0,00% | 0,00% |0,00% |0,00%
VDKT-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
VPIK-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% | 0,00%
ZABA-R-A 0,00% | 0,00% | 0,00% |0,00% |0,00%
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