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MODIFIKACIJA JEDNOFAKTORSKOGA MODELA RAZLICITIM
MJERAMA RIZIKA ZA PROCJENU PREMIJA RIZIKA DIONICA1
OBVEZNICA NA HRVATSKOM TRZISTU KAPITALA!

MODIFICATION OF THE SINGLE-FACTOR MODEL
WITH DIFFERENT RISK MEASURES FOR THE ESTIMATION
OF THE RISK PREMIUM OF STOCKS AND BONDS
IN THE CROATIAN CAPITAL MARKET

SAZETAK: U radu se polazi od jednofaktorskoga modela kako bi se pojednostavnilo
odredivanje premije rizika dionica i obveznica na hrvatskom trziStu kapitala. Osim uobi-
¢ajene mjere sistematskog rizika, bete, uvodi se i modificirana mjera rizika, donjostrana
beta, koja je ujedno i mjera averzije prema gubitku. Radom se ispituje je li mo¢ opisivanja
presjecne varijabilnosti prinosa razlicitih klasa imovine zajedno veca ako se umjesto bete
koristi donjostrana beta. Nadalje, cilj je rada i ispitati mogu li se donjostrana beta i druge
mjere rizika koristiti kao mjera aproksimacije (proxy) za procjenu oc¢ekivanog prinosa na
hrvatskom trziStu dionica i obveznica zajedno. U empirijskom dijelu istraZivanja provedena
je Fama-MacBethova te panel regresijska analiza na prinosima dionica i obveznica na hr-
vatskom trziStu kapitala. Rezultati istrazivanja pokazuju kako donjostrana beta ne dominira
kao mjera rizika u odnosu na betu. Takoder, rezultati pokazuju kako hrvatsko trziste kapita-
la ne nagraduje posebno averziju prema gubitku u odnosu na averziju prema riziku te kako
donjostrana beta i druge mjere rizika nisu prikladne kao proxy za procjenu ocekivanog
prinosa na hrvatskom trZistu dionica i obveznica zajedno.
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SUMMARY: The paper is based on a single-factor model to simplify the estimation
of the risk premium of stocks and bonds in the Croatian capital market. Besides the usual
measure of systematic risk, beta, a modified measure of risk, downside beta, is introduced,
which is also a measure of loss aversion. The paper examines whether the power to jointly
explain the cross-sectional variability of returns of different asset classes is greater if the
downside beta is used instead of beta. Furthermore, the paper aims to examine whether the
downside beta and other measures of risk can be used as a proxy to estimate the expected
return in the Croatian stock and bond market jointly. In the empirical part of the research,
Fama-MacBeth and panel regression analysis were performed on the stocks and bonds re-
turns in the Croatian capital market. The research results show that the downside beta does
not dominate as a measure of risk in relation to beta. Also, the results show that the Croatian
capital market does not particularly reward loss aversion in relation to risk aversion and that
the downside beta and other risk measures are not suitable for use as a proxy for estimating
the expected return in the Croatian stock and bond market jointly.

KEY WORDS: stock and bond returns, single-factor model, downside beta, loss
aversion, behavioral finance

JEL: Gl11, G12, G40

1. UVOD

Temelje suvremene investicijske analize postavio je Markowitz (1952) optimizacijom
portfolija prema prinosu i riziku. Za investitora je relevantan jedino sistematski (trziSni)
rizik jer se on ne moZe izbjeci diversifikacijom. UobiCajena mjera sistematskog rizika je
beta koeficijent, koja podrazumijeva normalnost distribucije prinosa vrijednosnih papira
(dionica), no brojna istraZivanja pokazala su kako distribucije prinosa dionica najceSce ne
slijede normalnu distribuciju. Takoder, poznato je da investitori razli¢ito brinu o0 mogu¢im
gubicima u odnosu na koristi koje mogu imati od dobitaka. U kontekstu distribucije prinosa,
zabrinutost oko gubitaka odnosi se na odstupanje prinosa dionica prema dolje, na donji dio
distribucije prinosa, ispod prosje¢nog prinosa.

Zbog problema s brojem potrebnih procjena Markowitzeva modela, predstavljeni su
modeli koji pojednostavljuju nacin odredivanja premije rizika na rizicne investicije i kom-
binacije rizi¢nih investicija, ¢ime se smanjuje i moguénost pogresnih procjena inputa koji
ulaze u proces optimizacije. Prema jednofaktorskom modelu, na prinos nekog vrijednosnog
papira djeluju makrofaktori koji se opisuju pomocu samo jednog jedinog faktora. Nastavak
Markowitzeve analize portfolija predstavlja najpoznatiji jednoindeksni model ponaSanja tr-
Zista, Model procjenjivanja kapitalne imovine, CAPM. Prema CAPM-u postoji samo jedan
faktor koji utjece na prinose imovine, a to je prinos trzisnog portfolija (Ang, 2014, p. 195).

Ovaj rad fokusira se na modificirani jednofaktorski model, odnosno modificiranu
mjeru sistematskog rizika, donjostranu betu. Osim donjostrane bete, testiraju se i druge
mjere rizika: gornjostrana beta, relativna donjostrana i gornjostrana beta, te razlika izmedu
gornjostrane i donjostrane bete, a sve u cilju modificiranja jednofaktorskoga modela i pro-
cjene statisticke znacajnosti premija rizika uslijed izloZenosti rizicima koje te mjere opisuju.
Nadalje, cilj rada jest ispitati mogucénost procjene modificiranog jednofaktorskoga modela
tako da se premije rizika razli¢itih vrsta imovine na hrvatskom trziStu kapitala procijene
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zajedno. Modeli procjenjivanja uglavnom testiraju dionice, no trziste kapitala je Sire te tra-
dicionalno ukljucuje obveznice. Tradicionalna alokacija kapitala ukljucuje ulaganje i u dio-
nice i u obveznice. Radom se takoder ispituje nagraduje 1i hrvatsko trzisSte kapitala averziju
prema gubitku u odnosu na averziju prema riziku.

U skladu s time, definirane su dvije istrazivacke hipoteze. U prvoj hipotezi ispituje se
dominira li donjostrana beta kao mjera rizika u odnosu na uobicajenu mjeru sistematskog
rizika, betu, kako bi se opisala presjecna (cross-sectional, kros-sekcijska) varijabilnost pri-
nosa razli¢itih klasa imovine zajedno, konkretno dionica i obveznica.

HI1. Mo¢ opisivanja presjecne varijabilnosti prinosa razlicitih klasa imovine zajedno
veca je ako se umjesto bete koristi donjostrana beta.

U drugoj hipotezi provedena je analiza izvan uzorka kako bi se ispitalo moze li se
donjostrana beta (i druge mjere rizika) koristiti kao mjera aproksimacije (proxy) za procjenu
ocekivanog prinosa na hrvatskom trziStu dionica i obveznica zajedno. Ujedno se ispituje i
nagraduje li hrvatsko trziste kapitala averziju prema gubitku u odnosu na averziju prema
riziku.

H2. Moguce je procijeniti premije rizika dionica i obveznica zajedno koristeci indeks
CROBEX kao benchmark.

Kako bi se zajednicki procijenile premije rizika za razlicite vrste vrijednosnih pa-
pira, konkretno dionica i obveznica, koristi se metodologija iz rada Lettau et al. (2014).
U svom radu Lettau et al. (2014) procjenjuju CAPM u kojem koriste modificiranu mjeru sis-
tematskog rizika, donjostranu betu (nazivajuéi model DR-CAPM, downside risk CAPM).?
Osim prinosa dionica, koriste prinose opcija na dionicke indekse, prinose drzavnih obve-
znica, prinose roba i prinose deviznih tecajeva. Rezultati pokazuju kako je moc¢ opisivanja
presjecne varijabilnosti prinosa svih tih klasa imovine zajedno veéa ako se umjesto bete,
uobicajene mjere sistematskog rizika, koristi donjostrana beta. Po njima, prevladavajuca
karakteristika u razli¢itim klasama imovine jest upravo averzija prema gubitku, mjerena
donjostranom betom. Iz tog razloga beta nije dovoljna da bi se objasnila presjecna varijabil-
nost u prinosima razlicitih klasa imovine.

Za testiranje definiranih hipoteza u ovom radu koristi se Fama-MacBethova regresij-
ska analiza, a kako bi se iskoristila istovremena prisutnost jedini¢ne (vrijednosni papiri) i
vremenske komponente, koristi se i panel analiza podataka. Inicijalno su testirane razlicite
specifikacije regresijskih modela panel podataka. Primjenom odgovarajucih testova ispi-
tana je prikladnost svih modela: zdruZeni model, model s fiksnim efektima te model sa
slu¢ajnim efektima. Rezultat provedenih analiza jest procjena parametara koji predstavljaju
nagradu za izloZenost riziku (averziji prema gubitku) mjereno razli¢itim mjerama rizika te
je testirana i njihova statisti¢ka znacajnost.

U nastavku rada slijedi pregled literature, dok su u tre¢em dijelu opisani podaci i ko-
riStena metodologija. U Cetvrtom dijelu prikazani su rezultati empirijskog istraZivanja, dok
posljednji, peti dio predstavlja zakljucak.

Zapravo se radi o procjeni jednofaktorskoga modela. Buduci da je CAPM izrazito teorijske prirode i
zasnovan na brojnim pretpostavkama koje najéesce ne vrijede u stvarnom svijetu, naziv DR-CAPM moze
se smatrati neprikladnim.
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2. PREGLED LITERATURE

Za razliku od tradicionalnih financija koje se temelje na racionalnim preferencijama
investitora, bihevioristi¢ke pristranosti naglaSavaju ulogu averzije prema gubitku, odnosno
donjostranog rizika u objaSnjavanju prinosa imovine. Markowitz u svojoj knjizi raspravlja
o semivarijanci kao mjeri rizinosti, a ne samo o uobi¢ajeno koriStenoj mjeri rizika, vari-
janci (Markowitz, 1959, p. 194). Semivarijanca, sli¢no kao i varijanca, odnosno standardna
devijacija, opisuje prosje¢no odstupanje prinosa od ocekivanog prinosa investicije, samo
S§to semivarijanca uzima u obzir odstupanja prinosa na ,,donju granicu” (prema dolje), od-
nosno opazanja koja su ispod prosjeka. U kasnijim radovima Markowitz navodi kako zbog
¢injenice da su investitori zabrinutiji oko gubitaka i loSijih performansi portfolija nego oko
dobitaka i boljih performansi portfolija, semidevijacija (kao pozitivan drugi korijen iz se-
mivarijance) je prikladnija mjera rizika ulaganja investitora (Markowitz et al., 1993, p. 307).
Njegovo je razmiSljanje u skladu s bihevioristickim financijama i percepcijom investitora
oko ocekivanih dobitaka odnosno gubitaka.

Istrazivanja Quirk i Saposnik (1962), Hogan i Warren (1974) i Ang i Chua (1979)
pokazuju superiornost semivarijance u odnosu na varijancu. Daljnjim istraZivanjima dolazi
do razvoja donjih parcijalnih momenata distribucija prinosa (lower partial moment, LPM)
(Bawa, 1975; Fishburn, 1977). Razvoj takvih mjera omoguéava ukidanje ograni¢avanja in-
vestitora na samo jednu funkciju korisnosti (Sto je prihvatljivo ako je funkcija korisnosti in-
vestitora najbolje opisana kvadratnom funkcijom, odnosno mjerama varijancom ili semiva-
rijancom). Bawa (1975) je bio prvi koji je definirao donje parcijalne momente kao opceniti
naziv za mjere rizika, koje se odnose na odstupanja ispod definirane razine, a jedna od njih
je i semivarijanca s odstupanjima prinosa ispod odredene razine. Bawa i Lindenberg (1977)
razvijaju modificirani CAPM koristeci donje parcijalne momente distribucije oko sredine.
Harlow i Rao (1989) razvijaju novi model procjenjivanja kapitalne imovine, koji predstav-
lja generalizaciju prethodno dobivenih rezultata vezanih uz donjostrani rizik u literaturi.
Definiraju rizik kao odstupanja ispod bilo koje referentne vrijednosti. U svojim radovi-
ma Estrada (2000, 2001, 2004) predlaze zamjenu bete iz CAPM-a omjerom semidevijacije
prinosa dionica i semidevijacije trziSnog prinosa. Pokazao je kako takva mjera ukupnog
donjostranog rizika objaSnjava presjecnu varijaciju prinosa indeksa 28 zemalja u razvoju,
prinosa industrijskih indeksa zemalja u razvoju te varijaciju prinosa dionica internetskih
poduzeda. U istraZivanju iz 2002. godine Estrada (2002) navodi donjostranu betu kao mje-
ru sistematskog donjostranog rizika. Dokazuje superiornost donjostrane bete u odnosu na
tradicionalni beta koeficijent na uzorku zemalja u razvoju. Ang et al. (2006) istrazuju odnos
izmedu donjostrane bete i prinosa dionica na razvijenom, ameri¢kom trZiStu. U svom uzor-
ku koriste sve dionice listane na NYSE-u (The New York Stock Exchange) za razdoblje od
srpnja 1963. do prosinca 2001. godine. IstraZivanje je pokazalo kako dionice s ve¢im donjo-
stranim betama ostvaruju vece prinose za svoje investitore. Pokazuju kako je donjostrana
beta mjera rizika jer dionice koje znacajno koreliraju s trziStem kada je ono u padu u odnosu
kada raste ostvaruju veée prosjecne prinose u istom periodu. Atilgan et al. (2019) testiraju
odnos izmedu razli¢itih mjera donjostranog rizika i ocekivanih prinosa dionica. Koriste
prinose dionica 26 razvijenih zemalja za razdoblje od sijecnja 1988. do prosinca 2014. Za
donjostranu betu za vecinu zemalja u uzorku ne postoji premija rizika, ve¢ diskont — za 7
od 21 zemlje diskont je i statisticki znacajan. Rezultati sugeriraju kako ne postoji premija
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rizika za preuzimanje donjostranog rizika u medunarodnom kontekstu. Osim donjostrane
bete, testiraju i betu u repu distribucije (fail beta), a za aproksimaciju veliCine i vjerojatno-
sti sloma cijena poduzeca koriste mjere value at risk (VaR) 1 oCekivani gubitak (expected
shortfall). U istrazivanju iz 2020., Atilgan et al. (2020) revidiraju nalaze istraZivanja Ang et
al. (20006). Istrazuju ekonomske razloge na kojima se temelje razliciti nalazi njihova istra-
Zivanja za razlicitu koriStenu metodologiju te zakljuuju kako donjostrana beta ne moze
generirati dovoljnu presjec¢nu varijabilnost u prinosima dionica.

Brojna istraZivanja pokazala su kako postoji mnoStvo varijabli koje imaju mo¢ objas-
njavanja presjecne varijabilnosti u prinosima dionica. Cochrane (2011) naglaSava kako se
prije mislilo da je varijacija u prinosima nepredvidiva te da je za objasnjenje presjecne va-
rijabilnosti dovoljan jedan faktor, a to je beta iz CAPM-a. U svom istraZivanju kategorizira
teorije za odredivanje oCekivanih prinosa (primjerice, makroekonomske teorije, biheviori-
sti¢ke i financijske teorije) (Cochrane, 2011, p. 1065). Svojim radom potice na istraZivanje i
identificiranje varijabli koje su specifi¢ne za pojedina poduzeca i koje omogucavaju jedin-
stvenu 1 statisticki znaCajnu mo¢ procjenjivanja i objaSnjavanja prinosa dionica. Takoder,
jedan je od prvih ¢ije istraZivanje naglasava moguénost procjene ocekivanog prinosa za
razlicite razrede imovine zajedno (ne samo dionice). [z tog razloga u ovom radu procjenjuju
se premije rizika za dionice i obveznice zajedno.

3. METODOLOGIJA I PODACI

Vremensko razdoblje obuhvaéeno istrazivanjem odnosi se na razdoblje od kolovoza
20009. do travnja 2019. godine. Odabrano vremensko razdoblje rezultat je dostupnosti poda-
taka. IstraZivanje se bazira na 62 dionice koje su bile kotirane na Zagrebackoj burzi i uklju-
¢ene u indeks CROBEX u promatranom razdoblju. Takoder, u istraZivanje je ukljuceno i
13 drzavnih obveznica koje su bile kotirane na Zagrebackoj burzi. Korporacijske obveznice
na hrvatskom trzistu kapitala nisu zastupljene u tolikoj mjeri da bi se mogle ukljuditi u
analizu. Likvidnost im je slaba, odnosno njima se rijetko trguje, tako da su iskljucene iz
analize. Za potrebe provodenja empirijskog istraZivanja koriste se ukupni mjese¢ni prinosi
iznad nerizi¢ne kamatne stope. Ukupni prinos ili prinos za razdoblje drZanja vrijednosnog
papira predstavlja zbroj tekuéeg prinosa i prinosa od kapitalnog dobitka ili gubitka. Kao
aproksimacija nerizi¢ne kamatne stope koristeni su tromjese¢ni prinosi na trezorske zapise
Ministarstva financija Republike Hrvatske.

Vedina istrazivanja koristi Fama-MacBethovu metodu (1973) kako bi se testirala sta-
tisticka znacajnost premija rizika koje nose pojedini faktori ili mjere rizika. Spomenuta
metoda ukljucuje dva seta regresijske analize. Najprije se vremenska serija prinosa dionica
(ili nekog drugog vrijednosnog papira) regresira na vremensku seriju jednog (ili viSe) fak-
tora rizika (najcescée je to prinos trziSnog indeksa) kako bi se dobile procjene faktorskih
osjetljivosti (bete). U drugom su setu regresija faktorske osjetljivosti nezavisne varijable.
U svakoj vremenskoj tocki, presjecni prinosi dionica (ili nekog drugog vrijednosnog papira)
regresiraju se na faktorske osjetljivosti kako bi se dobila vremenska serija premija rizika za
svaki faktor, odnosno mjeru rizika. Pod mjerama rizika u ovom radu podrazumijevaju se
beta, donjostrana beta, gornjostrana beta, relativna donjostrana beta, relativna gornjostrana
beta te razlika izmedu gornjostrane i donjostrane bete. Donjostrane bete izracunate su u
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promatranom razdoblju za svaku dionicu i obveznicu prema sljedecoj formuli (Bawa i Lin-

denberg, 1977):
__cov(k;, k,lk, <u,)

var (k,,|k,, < W)

)

pri ¢emu je k; ostvareni prinos i-te dionice (obveznice), k,, prinos trzisnog indeksa, a u,,
prosjecni trzis$ni prinos. Kao aproksimacija trZiSnog prinosa koristi se prinos indeksa
CROBEX (takoder se razmatra prinos iznad nerizi¢ne kamatne stope). Bez obzira na to Sto
se radi o razli¢itim klasama imovine, po uzoru na istrazivanje Borri i Verdelhan (2011) te
Lettau et al. (2014) trziSni je prinos predstavljen prinosom dioni¢kog indeksa. Prinosi dio-
nickog indeksa koriSteni su kako bi se konzervativno izbjeglo poveéanje kovarijanci izmedu
prinosa klase imovine koja se testira i premija rizika uklju¢ivanjem i drugih vrsta imovine
u trzi$ni indeks.

Donjostrani beta koeficijent jest modificirana mjera rizika, koja uzima u obzir odstu-
panja prinosa dionica (obveznica) samo prema dolje, odnosno prinose koji su ispod prosjec-
nog trziSnog prinosa. Na taj naCin testira se zajednicko kretanje prinosa dionica (obveznica)
s trziStem. Kada je trziS$ni prinos ispod prosjecnog trziSnog prinosa, smatra se da je trziste
u padu, pa se prilikom izra¢una kovarijance u obzir uzimaju samo prinosi koji su ispod pro-
sjecnog trziSnog prinosa. Smatra se da te dionice (obveznice) koreliraju (krecu se zajedno)
s trziStem. Zbog testiranja robusnosti podataka, izracunata je i relativna donjostrana beta
(Ang et al., 2006) kao razlika izmedu donjostrane bete i bete (8~ — /), pri ¢emu se beta
koeficijent uobicajeno racuna prema formuli:

cov(k;, k,,)
= m) (@)
var(k,, )
Kako bi se mjerila osjetljivost dionice (obveznice) prema dobicima u uvjetima kada
trziSte raste, izraCunate su i gornjostrane bete prema sljedecoj formuli (Bawa i Lindenberg,
1977):
cov(k;, k,lk,, > 1,
- el tn) ©)
var (ky,|k,, > W, )

U ovom se slu¢aju u obzir uzimaju odstupanja prinosa dionica (obveznica) samo pre-
ma gore, odnosno prinosi koji su iznad prosjecnog trziSnog prinosa. Sli¢no kao i za donjo-
stranu betu, izraCunata je i relativna gornjostrana beta kao razlika izmedu gornjostrane bete
i bete (f* — ) (Ang et al., 2006). Dodatno, kao mjera rizika izracunata je i razlika izmedu
gornjostrane i donjostrane bete (f* — 7).

Definirane mjere rizika izraCunate su za 36-mjesecna razdoblja koja se pomicu za
jedan mjesec svaki put. Na taj su nacin dobivene vremenske serije faktorskih osjetljivo-
sti uslijed izloZenosti dionica (obveznica) razli¢itim mjerama rizika. U Fama-MacBethovoj
regresijskoj analizi (regresija na presjeénim podacima) zavisna varijabla su ostvareni mje-
secni prinosi dionica (obveznica), a nezavisna varijabla razliCite procijenjene mjere rizika.
U formuli je kao nezavisna varijabla navedena donjostrana beta, a za ostale mjere rizika,
potrebno je zamijeniti oznaku nezavisne varijable.

ki =04+ %ﬁit_ +&; @
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U ovom radu koristi se i panel analiza podataka. Rezultat provedenih analiza (kao
i Fama-MacBethove analize) jest procjena parametara koji predstavljaju nagradu za izlo-
Zenost riziku (averziji prema gubitku) mjereno razli¢itim mjerama rizika te je testirana i
njihova statisti¢ka znacajnost.

U nastavku su prikazane formule za: model s fiksnim efektima u kojem se konstantni
¢lan mijenja u svakoj jedinici promatranja, ali je konstantan s obzirom na vrijeme (formula
(5)); model s vremenskim fiksnim efektima u kojem se konstantni ¢lan mijenja u svakoj
jedinici vremena, ali je konstantan s obzirom na jedinice promatranja (formula (6)); model
sa slu¢ajnim efektima (formula (7)); model s vremenskim sluc¢ajnim efektima (formula (8)).
U formulama je kao nezavisna varijabla prikazana donjostrana beta, a za ostale mjere rizi-
ka, potrebno je zamijeniti oznaku nezavisne varijable.

ki =0+ 1B +¢&; ®)
k,=o, +VB; +¢€, ©)
k,=oa+y8; +u,+¢, 7
k, =o+yB; +u, +¢€, ®)

Osim provedene analize unutar uzorka, kojom se utvrduje odnos izmedu ostvarenih
prinosa dionica i obveznica te razli¢itih mjera rizika, provedena je i analiza izvan uzroka
kako bi se ocijenila prognosti¢ka snaga promatranih mjera rizika za procjenu ocekivanih
prinosa na hrvatskom trziStu kapitala. U tom slucaju, zavisne varijable su ostvareni mje-
se¢ni prinosi dionica i obveznica izvan uzorka (za naredni mjesec), a nezavisne varijable
razliCite procijenjene mjere rizika. Metode koje se koriste kod analize izvan uzorka isto-
vjetne su metodama kao i kod analize unutar uzorka (Fama-MacBethova i panel regresij-
ska analiza).
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4. ANALIZA REZULTATA I DISKUSIJA

4.1. Opisivanje presjecne varijabilnosti prinosa dionica i obveznica
zajedno

Sukladno opisanoj metodologiji u prethodnom poglavlju, najprije su prikazani rezultati
provedene Fama-MacBethove regresijske analize, a zatim panel regresijske analize podataka.

Tablica 1. Premije rizika razlicitih klasa imovine dobivene Fama-MacBethovom regresijskom analizom
unutar uzorka

premija rizika

mjera rizika’ broj opazanja Y s.e. t-stat | p-value | RZavg
DsB 82 -0,1744 | 03412 | -463 |0,0000 | 0,094
B 82 -0,8004 | 0,5646 | -12,84 | 0,0000” | 0,114
UsB 82 -0,3628 | 02105 | -15,61 | 0,0000”" | 0,047
relDsB 82 0,0028 | 04178 0,06 0,9521 0,067
relUsB 82 -0,0933 | 03975 | -2,12 | 0,0366™ | 0017
diffB 82 -0,0030 | 0,2671 -0,10 09194 | 0,051

Napomena: Koeficijenti i standardne pogreske su (x10%). Oznake razine signifikantnosti su *** 1 %, ** 5 %,
*10 %. Isto vrijedi u cijelom radu.

Izvor: Izracun autora

Premija rizika ostvarena za dionice i obveznice zajedno, koja je rezultat investitorove
averzije prema gubitku, statisticki je znacajna, no predznak koeficijenta nije u skladu s oce-
kivanjima, odnosno s teorijskom podlogom. U istrazivanju Lettau et al. (2014) mo¢ opisiva-
nja presjecne varijabilnosti prinosa dionica i obveznica veca je ako se kao mjera rizika ko-
risti donjostrana beta, a ne beta. Ovdje to nije slucaj, pa se moze zakljuciti kako donjostrana
beta ne dominira kao mjera rizika u odnosu na betu. Opéenito je mo¢ opisivanja presjecne
varijabilnosti prinosa na vrlo niskim razinama (mjereno koeficijentom determinacije). Kod
bete je premija rizika statisticki znacajna, ali predznak takoder nije u skladu s oCekivanji-
ma, kao ni kod vecine drugih mjera.

Kako bi se odabrao prikladan procjenitelj za panel regresijsku analizu provedeni su
odgovarajuéi testovi. Ispitano je jesu li prisutni vremenski fiksni efekti, odnosno postoji li
heterogenost sadrZzana u vremenu. Rezultati testa upucuju na prisutnost vremenskih fiksnih
efekata kod svih mjera rizika. Testiranjem statisticke znacajnosti za svaku mjeru rizika
posebno, rezultati su pokazali kako je za donjostranu betu i betu prikladan model s vremen-
skim slucajnim efektima. Za gornjostranu betu i relativnu gornjostranu betu to je model s
vremenskim fiksnim efektima, a za relativnu donjostranu betu i mjeru koja uzima u obzir
razliku u gornjostranoj i donjostranoj beti rezultati upucuju na primjenu zdruzenog modela.

3 DsB = donjostrana beta, B = beta, UsB = gornjostrana beta, relDsB = relativna donjostrana beta, relUsB

=relativna gornjostrana beta, diff B = razlika izmedu gornjostrane i donjostrane bete.
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Tablica 2. Premije rizika razlicitih klasa imovine dobivene panel regresijskom analizom unutar uzorka
—model s vremenskim slu¢ajnim, vremenskim fiksnim efektima i zdruzeni model

konstanta modela premija rizika
n.l‘]?ra br. konst. | s.e. | t-stat | p-value k(?eﬁm- se. | t-stat | p-value | R?
rizika | op. jent
Model s vremenskim sluc¢ajnim efektima
DsB  [5092 |-0,2594|0,0562| -4,61 | 0,0000 |-0,2076|0.0470| -4,42 |0,0000"" |0,0270
B 5092 | 04099 [0,0898 | 4,56 | 0,0000 |-0,8689|0,0780| -11,14 |0,0000"" | 0,0767
Model s vremenskim fiksnim efektima*
UsB  [5092 |-0,0871{0.0326| -2,67 | 00076 |-0,3112]0,0321| -9,70 |0,0000"|0.4973
relUsB | 5092 | -0,3980 | 0,0026 | -152,31 | 0,0000 |-0,0653|0,0317| -2,06 | 0,0397" |0,5060
Zdruzeni model
relDsB | 5092 |-0,0042 | 0,0005 | -8,17 | 0,0000 |-0,0861|0,0519 |-1,6589| 0,0972 |0,0036
diffB | 5092 |-0,0042 | 0,0003 | -13,20 | 0,0000 | 0,0374 |0,0315] 1,1878 | 0,2350 |0,0012

Napomena: Koeficijenti i standardne pogreske su (x10?).

Izvor: Izracun autora

Vedina predznaka premija rizika nije u skladu s o¢ekivanjima, $to je u skladu s nala-
zima Fama-MacBethove regresije. Za donjostranu betu predznak nije u skladu s ocekivanji-
ma, te je mo¢ opisivanja presjecne varijabilnosti prinosa dionica i obveznica zajedno manja
nego $to je slucaj kada se kao mjera rizika koristi beta. U tom smislu, donjostrana beta ne
dominira kao mjera rizika u odnosu na betu, $to je sluc¢aj i kod Fama-MacBethove regresije.

Rezultati nisu u skladu s ocekivanim odnosom izmedu mjera sistematskog rizika i
prinosa. U literaturi se ovakvo ponasanje prinosa dionica karakterizira kao anomalija niske
volatilnosti (low-volatility anomaly). U literaturi se postojanje takve anomalije povezuje s
ponasanjem i preferencijama investitora (u podlozi su bihevioristi¢ke financije) za isplatama
koje su nalik igranju lutrije i ostvarene trgovanjem dionicama izrazito visoke volatilnosti
(Baker et al., 2011, p. 40). Veliko samopouzdanje investitora te potraznja za dionicama izra-
zito visoke volatilnosti dovodi do rasta cijena takvih dionica i posljedi¢no niZih ocekivanih
prinosa. Drugo objasnjenje odnosi se na Cinjenicu kako dobiveni empirijski nalazi nisu
robusni i rezultati analize mogu biti znacajno razli¢iti ako se odaberu drugacije metode.
Rezultati naj¢esée nisu robusni na promjene frekvencije podataka.

4.2. Procjena premija rizika dionica i obveznica zajedno

Kako bi se ocijenila prognosticka snaga procijenjenih mjera rizika za predvidanje oCe-
kivanog prinosa na hrvatskom trzistu kapitala opCenito, provedena je analiza izvan uzor-
ka za razlicite klase imovine zajedno. Postupci testiranja su istovjetni postupcima analize
unutar uzorka. Kod gotovo svih mjera rizika, izostale su statisticki znacajne procijenjene

4 xtreg naredba u Stati prikazuje nepotpun R? jer se naredba odnosi na procjenu ispravnog within procjeni-

telja. Kako bi se prikazao potpun R? potrebno je koristiti model s fiksnim efektima koriste¢i naredbu regress
(OLS s dummy varijablom) ili areg. U ovom radu kori$tena je naredba regress s dummy varijablom.
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premije rizika. Najprije su prikazani rezultati provedene Fama-MacBethove regresijske
analize, a zatim panel regresijske analize podataka. Testovi su uglavnom pokazali kako su
prikladni procjenitelji dobiveni primjenom zdruZenog modela kod panel analize podataka.

Tablica 3. Premije rizika razli¢itih klasa imovine dobivene Fama-MacBethovom regresijskom analizom
izvan uzorka

premija rizika

mjera rizika | broj opazanja Y s.e. t-stat p-value | R?avg
DsB 81 02334 | 23372 0,90 03715 0,047
B 81 -0,1380 | 4,0623 -0,31 0,7606 0,055
UsB 81 -0,1931 | 2,0076 -0,87 0,3893 0,040
relDsB 81 02464 | 22632 0,98 0,3302 0,050
relUsB 81 -0,3263 | 2,5265 -1,16 0,2486 0,031
diffB 81 -0,1444 | 1,3234 -0,98 0,3290 0,039

Napomena: Koeficijenti i standardne pogreske su (x10?).

Izvor: Izraun autora

Tablica 4. Premije rizika razlic¢itih klasa imovine dobivene panel regresijskom analizom izvan uzorka
—model s vremenskim slu¢ajnim efektima i zdruzeni model

konstanta modela premija rizika

n}.]fzra br. konst. | s.e. | t-stat | p-value k(feﬁa- se. | t-stat | p-value | R?
rizika | op. jent
Model s vremenskim sluc¢ajnim efektima
relDsB | 4630 | 04132 [0.4005] 1,03 | 03023 [-09104]0,1679| -542 [0,0000"]0,0000
ZdruZeni model

DsB | 4630 | 04639 [0,1983| 234 | 00194 |-0,0660|0,1684 | -0,39 | 0,6954 |0,0001
B 4630 | 0,5943 {0,3027| 1,96 | 00497 |-0,1869|0,3654| -0,51 | 0,6091 |0,0001
UsB 4630 0,5829 |0,2196| 2,65 | 0,0080 |-0,1607)|0,1909| -0,84 | 0,3999 |0,0003
relUsB | 4630 | 0,4357 |0,1908 | 228 | 0,0224 |-0,1817]0,2444| -0,74 | 04572 |0,0002

diffB | 4630 | 04313 |10,1948| 221 | 0,0268 |-0,0282]0,1104| -0,26 | 0,7984 |0,0000

Napomena: Koeficijenti i standardne pogreske su (x10?).

Izvor: Izracun autora

Rezultati analize izvan uzorka pokazuju kako je mogucée zajednicki procijeniti pre-
mije rizika dionica i obveznica, ali su rezultati loSi te je, u odnosu na analizu unutar uzor-
ka, statisticka znacajnost premija rizika izostala kod (gotovo) svih mjera rizika. Budu¢i da
procijenjene premije rizika nisu statisticki znacajne, ne moze se zakljuciti kako hrvatsko
trziSte kapitala posebno nagraduje averziju prema gubitku (mjereno donjostranom betom) u
odnosu na averziju prema riziku (mjereno betom).

Nekoliko je razloga zaSto je analiza izvan uzorka rezultirala lo$ijim nalazima. Prvo,
procjena izvan uzorka iznimno je osjetljiva na parametre koji se koriste kao inputi te moze
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ukljucivati veliku greSku procjene. Drugo, razdoblje obuhvacéeno analizom korespondira s
razdobljem kada traje svjetska financijska kriza, ¢iji su u€inci prelijevanja vidljivi i u pre-
zentiranim rezultatima. Posljednji razlog loSih rezultata odnosi se i na frekvenciju podataka.
Kori$teni su mjese¢ni podaci, a koriStenjem tjednih ili dnevnih prinosa moguce je ostvariti
preciznije procjene (Lovretin Golubi¢, 2022, p. 158). Ovakvi rezultati analize izvan uzorka
u skladu su s prijasnjim istraZivanjem Dolinar et al. (2019), u kojem se semidevijacija koristi
kao aproksimacija za o¢ekivani prinos na hrvatskom trZistu dionica. Ukljuc¢ivanje dodatne
klase imovine, u ovom slu¢aju obveznica, nije popravilo rezultate.

5. ZAKLJUCAK

U radu se ispituje modificirani jednofaktorski model kako bi se utvrdilo dominira li
donjostrana beta, kao mjera averzije prema gubitku, u odnosu na betu, uobic¢ajenu mjeru sis-
tematskog rizika, prilikom opisivanja presjecne varijabilnosti prinosa dionica i obveznica
zajedno. Takoder, jednofaktorski model se modificira kako bi se procijenile premije rizika
dionica i obveznica zajedno na hrvatskom trzi§tu kapitala, koriste¢i indeks CROBEX kao
benchmark. Modeli procjenjivanja uglavnom se fokusiraju na testiranje dionica, no trziSte
kapitala je Sire te tradicionalno ukljucuje obveznice. Modificirana mjera sistematskog rizi-
ka, odnosno mjera averzije prema gubitku, donjostrana beta i druge mjere rizika, testiraju
se kako bi se ispitalo nagraduje li hrvatsko trziSte kapitala posebno averziju prema gubitku
u odnosu na averziju prema riziku. Na taj se nacin u podrucje upravljanja investicijskim
portfolijem ukljucuju elementi bihevioristickih financija. U empirijskom dijelu istraZivanja
provedena je Fama-MacBethova te panel regresijska analiza, unutar i izvan uzorka na pri-
nosima dionica i obveznica na hrvatskom trziStu kapitala.

Dobiveni rezultati nisu u skladu s istraZivanjem provedenim na razvijenom financij-
skom trZiStu (Lettau et al., 2014) u kojem je mo¢ opisivanja presjecne varijabilnosti prinosa
dionica i obveznica veca ako se kao mjera rizika koristi donjostrana beta, a ne beta. Ovdje
to nije slucaj, pa se moZe zakljuciti kako donjostrana beta ne dominira kao mjera rizika u
odnosu na betu. Opcenito je moc¢ opisivanja presjecne varijabilnosti prinosa na vrlo niskim
razinama. Analiza unutar uzorka je, o¢ekivano, polucila bolje rezultate, dok kod gotovo
svih mjera rizika u analizi izvan uzorka procijenjene premije rizika nisu statisticki znacaj-
ne. Temeljem nalaza ne moZe se zakljuciti kako hrvatsko trZiste kapitala nagraduje poseb-
no averziju prema gubitku u odnosu na averziju prema riziku. Takoder, donjostrana beta i
druge mjere rizika nisu prikladne kao mjera aproksimacije (proxy) za procjenu ocekivanog
prinosa na hrvatskom trziStu dionica i obveznica zajedno. U buduénosti bi trebalo pokusSati
filtrirati uzorak analiziranih dionica i obveznica budud¢i da je moguce da u uvjetima slabe
razvijenosti 1 likvidnosti hrvatskog trZiSta kapitala prevelika koli¢ina podataka s previSe
Suma i nepouzdanih podataka dovodi do loSijih rezultata istraZivanja. Nastojanje autorice
da se smanji greska procjene ocekivanog prinosa koriste¢i modificiranu mjeru sistematskog
rizika, Sto bi omogucilo i druge procjene, konkretno procjenu portfolija s najveéim Shar-
peovim omjerom izvan uzorka, nije ostvareno te rezultati istraZivanja ukazuju da trenutac-
no nije moguée procijeniti prinos.
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