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procjenu rizika investiranja u financijsku imovinu. Svakom 

CAPM-a na financijskom t

portfelja. S obzirom na to da rizik investiranja u financijsku imovinu ovisi o brojnim 
m

Provedena je korelacijska i regresijska analiza kojom j

kapitala 
 

 
 

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 
 

icijama podrazumijeva vrednovanje financijske imovine i 

 

 
 
William F. Sharpe (
kapitala (engl. Capital Asset Pricing Model

 
 

godina, od 1. svibnja 2010. do 1. svibnja 2017. Cilj ovoga rada je analiza primjenjivosti CAPM-a na 
fi

 
 

dijelu definirani su osnovni pojmovi 
-

CAPM-
petom dijelu prikazani 

 
 
 

 
 

ka sredstava 
odnosno mjesto na kojem se izdaju vrijednosni papiri i mjesto na kojem se njima trguje. Postoji 
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a. 
Glavni nositelji vrijednosnih papira odnosno korisnici sredstava su korporacije i vlade, dok su 

 
 

-ih godina 20. 
John Lintner. Model se temelji na Markowitzevom M-

model kojim se za s

-

 
 

  
 

 itd.). 
 

 broj vrijednosnih papira u portfelju (Saunders i 

a 

 
 
 

  (1) 
 
 

 j M, 

 felja M.  
 
Kod ulaganja u financijsku imovinu korisno je gledati povije

korisni u 

tom portfelju (Van Horne, 1997, 68). 
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   (2) 
 
gdje je  ednosnicu ili portfelj,  

  
 

 
 

  (3) 
 
gdje je  ni portfelj,   beta koeficijent za j-tu 

vrijednosnicu. 
 

vrijednosnicu, onda vrijedi i za kombinacije vrijednosnica. Beta koeficijent portfelja je ponderirani 

237). 
 
 
3    -a u Republici Hrvatskoj 
 
Primjenjivost CAPM-

do 

CAPM-
 

 

odluka i odbacuje se valjanost CAPM-

i da se burzovni indeks CROBEX ne nalazi na efikasnoj granici. 
 

-
e i pokazali da CAPM nije 

-a 

godine. Rezultati su pokazali da Liquidity CAPM) bi 
-

 
 

-a na primjeru najlikvidnijih dionica 

razdoblja nakon krize (2009.  2013., 2011.  2015.). Za svaku zemlju je u obzir uzeto 10 dionica. 
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kao odgo

CAPM-  
 
 

 
 

mjesto trgovine vrijednosnim papirima 

o 

 
 

- i indeks za Republiku 

free float 
 

 
Bazna vrijednost indeksa na bazni datum indeksa, 1. srpnja 1997., iznosi 1000 baznih poena. Indeks se 

free float free float faktora i 
zadnje cijene dionice) i divizora indeksa odnosno 
 

  (4) 
 

I vrijednost indeksa CROBEX, p zadnja cijena dionica, q broj izdanih dionica, f free float 
faktor, w D divizor indeksa, i 
indeksa, T datum revizije indeksa, a t trenutak iz free float 
pojedine dionice u ukupnoj free float 

aktor 
free float kapitalizaciji indeksa manji ili jednak 10 %, a za 

-
7). 
 
 
5    Empirijski rezultati 
 
Testiranje CAPM-

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 

. 
 

dnevnih ili tjednih cijena uzrokovalo bi problem nesinkroniziranog trgovanja zbog prekida 

su dionice odabrane u uzorak. Na temelju podataka o cijenama odabranih dionica primjenom formule  
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  (5) 
 

Primjenom  
 
 

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  
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 - Elektroindustrija d.d. 
13. KRAS-R-A  
14. LEDO-R-A Ledo d.d. 
15. LKPC-R-A  
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  

 
 
Primjenom metode najmanjih kvadrata procijenjen je linearni model 
 

  (6) 
 

 je  j-te dionice,  beta koeficijent j-te dionice,   

koeficijent regresije, a  
programskog paketa Stata v.12. 
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ve dionice u uzorku. Tablicom 2. 

 Procijenjen je linearni model (6) kojim se ispituje postojanje 
og prinosa i beta koeficijenta. 

 
 

Tablica 2  
 (2017) 

 

Dionica 
prinos 

Beta 
koeficijent 

Varijanca 
Standardna 
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 -0,0242 0,828344 0,010773 0,103791 
PODR-R-A 0,017074 0,935106 0,005328 0,072991 
PTKM-R-A -0,02817 0,732743 0,02338 0,152904 
RIVP-R-A -0,02761 1,457629 0,029403 0,171474 
ULPL-R-A -0,01468 0,650406 0,003377 0,058108 
VDKT-R-A -0,01232 2,180783 0,028839 0,16982 
VPIK-R-A -0,01611 1,511874 0,142075 0,376928 
ZABA-R-A -0,01672 1,884291 0,028112 0,167665 
CROBEX -0,00089 1 0,001376 0,037095 

 
 

Iz prikazanog 
tivnoj ili negativnoj vezi. 
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Slika 1  
 (2017) 

 
 

(6). Rezultati provedene analize prikazani su Tablicom 3. 
 
 
                                     Tablica 3 Linearni model  

                                                        (2017) 
 

Varijabla 
prinos 

Standardna 
ka 

t-vrijednost p-vrijednost 

konstanta -.008509 0.0057 -1.49 0.150 

beta .000525 0.0048 0.11 0.915 

R2 

Adj R2 

F test (p-value) 

0.0005 
-0.0449 
0.9148 

 
 

 
 

     (7) 
 

Nakon procjene modela analizirana je adekvatnost modela. Dobiven koeficijent determinacije iznosi 

-
 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 
-testa dao je vrijednost F(1,22) = 0.01 s 

p-
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su efikas
CROBEX na efikasnoj granici. U tablici 5 (u prilogu). prikazane su vrijednosti varijanci i kovarijanci 

 
 

prinosa uz zadovoljenje uvjeta nenegativnosti udjela i dozvoljenog maksimalnog udjela svake dionice 
u portfelju. Dobiveno je pet efi
rizika. Dobiveni efikasni portfelji prikazani su tablicom 6 (u prilogu). Na temelju dobivenih 

. 
 

prikazan je i indeks CROBEX.  
 
 

 
 

Slika 2 Efikasna granica i burzovni indeks CROBEX 
 (2017) 

 
 

 
 
 

 
 

 

tala (CAPM) Republike 
Hrvatske. CAPM-

Analiza primjenjivosti CAPM-a temelje

CROBEX za razdoblje od 1. svibnja 2010. do 1. svibnja 2017. godine. Ispitana je adekvatnost beta 
koeficijent
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kivanog prinosa 

nesignifikantan (p = 0.915) uz koeficijent determinacije jednak 0.0005 i vrijednost F-testa jednaku 
p-vrijednosti jedn
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Tablica 4. Efikasni portfelji 

 (2017) 
 

 

Efikasni 
portfelj 

1 

Efikasni 
portfelj 

2 

Efikasni 
portfelj 

3 

Efikasni 
portfelj 

4 

Efikasni 
portfelj 

5 

portfelja 
-0,0023 0,0030 0,0096 0,0126 0,0149 

Standardna 
devijacija portfelja 

0,0282 0,0300 0,0400 0,0500 0,0600 

ADPL-R-A 0,70% 6,89% 11,59% 11,90% 12,27% 
ADRS-P-A 7,16% 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 2,37% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
KOEI-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 0,43% 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% 

 
 
 
 
 
 


