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SAZETAK

Odnos cijena i zarada najpopularniji je i najradireniji evaluacijski model koristen za procjenu relativne vrijed-
nosti kapitalne imovine na financijskim trzistima. Zarade kompanija u izrazito dugim vremenskim serijama
mogu se, funkcijski promatrano, opisati s visokom znacajno$¢u. Empirijski, iz dugoro¢nih statistika vidljivo
je da trazeni (zahtijevani) prinos na trzistima kapitala ima odredenu pravilnost. Tako investitori najprije
zahtijevaju prinos iznad stabilne stope inflacije, a potom i dividendni prinos te kapitalni porast uzrokovan
rastom zarada koje utjeCu na cijenu uz pretpostavku da je P/E odnos stabilan. Kombiniranjem Gordonova
modela sadasnje vrijednosti dividendi, modela trzi$ne kapitalizacije zarada (odnosa cijena i zarada) te uva-
Zavanjem utjecaja promjene opce razine cijena na zarade kompanija moguce je prilagoditi odnos cijena i za-
rada izvodenjem funkcije traZenog prinosa na trzistu kapitala mjerenog trzi$nim indeksom kroz dividendni
prinos te stopu inflacije iznad stabilne stope inflacije uvecane za rast zarada. S&P 500 indeks je primjerice u
posljednjih 100 godina rastao upravo za stopu inflacije iznad stabilne stope inflacije uvecane za rast zarada.
Usporedivanjem dviju serija odnosa cijena i zarada, modeliranog i prosje¢nog odnosa za razdoblje od sedam
godina, primjetna je znacajna korelacija kretanja dviju serija varijabli uz odstupanje od tri godine, pa bi se
moglo razmisljati na nacin da su u trenutnim trzi$nim cijenama diskontirane tri godine ocekivane razine
inflacije, dividendnog prinosa i stope rasta zarada trzi$nog indeksa. Zakljucak je da u promatranom trenutku
odnos izmedu prilagodenog odnosa prosjecnog odnosa cijena i zarada na trzi$ni indeks i modeliranog odno-
sa cijena i zarada moze zorno ukazati na o¢ekivanu dinamiku i smjer odnosa u razdoblju koje slijedi.

KLyUCNE RIJECI

odnos cijena i sedmogodi$njeg prosjeka zarada, o¢ekivana inflacija, stabilna inflacija, dividendni prinos, rast
zarada, modelirani odnos cijena i zarada
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1. Uvod

Detaljnom empirijskom analizom dovoljno
dugih povijesnih serija podataka s razvijenih trzista
kapitala moguce je odrediti prosjecan zahtijevani
prinos na vlasnicki segment trzista kapitala. Za
potrebe ovog rada, a zbog detaljne i dostupne sta-
tistike, analizirano je americko trziste vrijednosnih
papira i povrati na vlasnickom segmentu kompanija
sastavnica indeksa 500 najve¢ih kompanija, S&P
500 indeksa. Klju¢na varijabla koja se moze izolirati
u promatranju zahtijevanih prinosa na dioni¢ckom
trzistu je inflacija, odnosno promatrano mode-
lom adaptabilnih oc¢ekivanja, ocekivana inflacija.
Statisticki dovoljno znacajna serija podataka za S&P
500 pokazuje da investitori dugoro¢no zahtijevaju
prinos koji se moze kvantificirati kao tekuci prinos
od dividendi uvecan za rast zarada i ostvarenu
inflaciju iznad stope stabilne inflacije, pri cemu se
stabilna inflacija odreduje anketnim putem.' Uz dani
dividendni prinos i o¢ekivanu inflaciju, moguce je
izvesti aproksimaciju stvarne stope inflacije jer se u
trzisnom unaprijednom odnosu cijena i zarada (pri
¢emu je unaprijedan odnos zbog vaganog konsen-
zusa trzi$nih sudionika o visini o¢ekivanih zarada za
kraj promatranog razdoblja) osim ocekivane stope
inflacije i dividendnog prinosa nalazi i moguca
stopa ,neocekivanog" rasta inflacije. Rad prikazuje
model odnosa cijena i zarada na promatrani trzi$ni
indeks kroz tekudi prinos od dividendi uveéan za
rast zarada i ostvarenu inflaciju iznad stope stabilne
inflacije koji pokazuje visoku znacajnost s prosjec-
nim odnosom cijena i zarada temeljem povijesnih
podataka, koji se moze koristiti i u predvidanju
buduce ocekivane geometrijske stope inflacije za
razdoblje od sedam godina.

2. Dugorocne zarade opisane eksponencijalnom
funkcijom

Odnos cijena i zarada najpopularniji je model
pokazatelja trzi$ne kapitalizacije kapitalne imovi-
ne.> Promatranje cijene izrazene u broju godisnjih

1 lli kao ciljani raspon inflacije od sredi3njih monetarnih vlasti
3to e biti pokazano kasnije u radu

2 Vidjeti u primjerice Orsag S., Vrijednosni papiri, Revicon,
Sarajevo, 2003., str. 263-266.

dobiti nakon kamata, poreza i amortizacije relativno
prema povijesnim prosjecima moze posluziti pri
relativnoj ocjeni u njezinoj visini u trenutku kad se
donosi investicijska odluka. Promatranjem odnosa
cijena i zarada za dionicko trziste mjereno oda-
branim trzi$nim indeksom tako postaje temeljnim
alatom u procjeni ocekivanih prinosa vezanih uz
dugoro¢ne investicijske odluke. Skupo, tj. preci-
jenjeno trziste, dakle trziste koje obiljezava odnos
cijena i zarada vi$i od dugoroc¢nih prosjeka, ima
implicirani prinos nizi od povijesnih prosjeka i
analogno — podcijenjeno trziste karakterizira odnos
cijena i zarada nizi od dugoroc¢nih prosjeka te su
implicirani prinosi vi$i od dugoroc¢nih prosjeka. No
dionicko trziste moze visegodis$nje razdoblje prove-
sti u stanju precijenjenosti ili podcijenjenosti, pa je
za racionalnu investicijsku odluku potreban dovolj-
no dugacak vremenski horizont. Time predikcijski
model baziran na evaluacijama? postaje temeljnim
analitickim alatom pri investicijskom odlu¢ivanju
utemeljenom na statisticki dovoljno znacajnoj seriji
povijesnih podataka.

Zbog relativno kratke povijesti hrvatskog trzista
kapitala prikazat ¢e se predikcijski model smjera i
ocekivane vrijednosti trzi$ta na primjeru americkog
trziSta dionica opisanog S&P 500 indeksom i objav-
ljenim zaradama kompanija njegovih sastavnica.
Kako bi se u odredenoj mjeri smanyjili kratkoro¢ni
ucinci objavljenih zarada kompanija sastavnica in-
deksa na odnos cijena i zarada u trenutku promatra-
nja, promatran je odnos vrijednosti (cijene) indeksa
i jednostavnog prosjeka sedmogodis$njih zarada.
Time se u odredenoj mjeri odstranjuju ucinci ciklike
ekonomskih aktivnosti u kra¢im razdobljima,
gdje moze do¢i do pretjerivanja ili podbacivanja u
objavljenim zaradama kompanija kao rezultanta
trenutnog' ekonomskog okruzenja. U prosjecima
sedmogodi$njih razdoblja tako bivaju obuhvacena
razdoblja ubrzane i negativne ekonomske aktivnosti
mjerena porastom, tj. padom realnog BDP-a, pa
posljedi¢no takav odnos cijena i zarada daje jasniju
sliku o relativnoj cijeni trzista u trenutku promatra-

3 Metodama i procjenama fer vrijednosti kapitalne imovine i
odnosa trenutnih trzidnih cijena i procijenjene fer vrijednosti,
vidjeti vide u primjerice Graham Benjamin, Cottle Sidney, Le
Fevre Dodd David, Murray Roger F., Block Frank E., Graham and
Dodd's Security Analysis: Fifth Edition, McGraw-Hill Professional,
1988., str. 557.-570.
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nja. Za potrebe izgradnje i testiranja modela uzeti
su podaci za razdoblje od 1871. do 2008 Podaci su
mjesec¢ni za 127 godina u promatranom razdoblju, a
datum je prikazan u frakcijskom obliku.s Mjesecni
podaci dobiveni su interpolacijom izmedu dva kvar-
tala objavljenih financijskih izvjestaja, a za inicijalna
razdoblja mjese¢ni podaci su objavljeni proslogodis-
nji ili polugodi$nji financijski izvjestaji.®

Iz prikazane serije podataka stavljanjem u odnos
vrijednost indeksa na kraju mjeseca i jednostavnog
prosjeka sedmogodisnjih zarada dobiva se vrijed-
nost odnosa cijena i zarada za promatrano razdo-
blje. Eksponencijalnom funkcijom opisana serija
objavljenih zarada ima visoku znacajnost:

Kao sto je vidljivo iz grafa, funkcija zarada
EXPyps = 0,1371¢""** gdje je R* funkcije” visokih

94,94%, ima visoku znacajnost jer se priblizno 95%
predvidanih rezultata moZe objasniti na temelju
dane funkcije.

3. Teorijski model prosjecnog odnosa cijena i
zarada kroz funkciju inflacije povrh stabilne
inflacije, dividendni prinos i stopu rasta slobod-
nih novcanih tokova

Gordonov model sadasnje vrijednosti o¢ekivanih
dividendi® cijenu vlasnickoga vrijednosnog papira
opisuje kao sada$nju vrijednost dividendi®:

_D,d+g) __D
k,—g kg—g’

P

0

Graf 1. Eksponencijalna funkcija zarada kompanija sastavnica S&P 500 indeksa, 1904. — 2009., projekcija do 2014.
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4 Roberta |. Schillera, Irrational Exuberance, Princeton University
Press, 2000, http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

5 Primjerice sje¢anj 1871. U tablici je 1871,01

6 Prilog 1 dostupan na http://www.scribd.com/doc/24861639/
Znanstveni-rad-Prilog-1
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sume kvadrata odstupanja regresijskih vrijednosti od regresijske
sredine i sume kvadrata odstupanja ostvarenih od srednje vrijed-
nosti u uzorku.
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gdje je:
P — cijena

8 Uz konstantan rast dividendi

9 Orsag. S., Vrijednosni papiri, Revicon 2003., Sarajevo, str. 252-
263.
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D — dividenda
ks — trosak kapitala
¢ — infinitna stopa rasta,

¢ime se procjena svodi na procjenu ocekivanih
dividendi za godinu koja slijedi, stope rasta divi-
dendi iz povijesnih prosjeka na temelju povijesnih
podataka o stopi isplate dividendi i stopi zadrza-
vanja zarada te procjeni zahtijevanog prinosa, tj.
diskontne stope.

Ukoliko se prilagodi Gordonov model tako da se
odredi cijena kapitalne imovine kao zbroj sadasnje
vrijednosti buducih (o¢ekivanih) slobodnih novca-
nih tokova®, slijedi sljedeca funkcija:

p_FCF*(+g)
ks —g

gdje je:

P — cijena

FCF — ,Free Cash Flow” - slobodni novéani tok
u periodu To

ks — trosak kapitala

g — dugoroc¢na stopa rasta slobodnih novcanih
tokova

Predmetnu se funkciju moze dalje razviti proma-
trajuci zarade u godini T+1 kao rezultantu zarada u
godini To i stopu rasta ukupnih slobodnih nov¢anih
tokova, gdje se ona odnosi na dio nov¢anih tokova
koji nisu isplaceni, tj. zarada, uvode¢i rezidualnu
vrijednost c:

E*
_E*d+g)
ks — g

P 1 N
E*(1+g) ks-g

P

2

¢,

10 Promatrajudi kapitalnu imovinu usporedivo s duzni¢kim
vrijednosnim papirom, gdje se analogno struji nazivno odredenih
novéanih tokova po duzni¢kom vrijednosnom papiru promatraju
ocekivani slobodni nov¢ani tokovi za vlasnike (FCFE, engl. Free
Cash Flow to Equity) koji primjenom primjerene diskontne stope
odreduju intrinzi¢nu vrijednost kapitalne imovine, tj. dionice.

gdje je:

P — cijena

E - zarade u razdoblju to

¢ — rezidualna vrijednost proiza$la iz razlike
slobodnih nov¢anih tokova i zarada

ks — trazeni prinos

g — dugoroc¢na stopa rasta zarada.

Pa preostaje definirati rezidualnu varijablu c.
Pokazalo se kako njezina veli¢ina ne utjece znacajno
na model. Cak i uz njezino potpuno izbacivanje
iz modela, modelirani odnos cijena i zarada uz
visoku znacajnost opisuje kretanje prosje¢nog P/E
odnosa. U modeliranom P/E odnosu je primjenjiva-
na varijabla c definirana kao inverz mjesecne stope
rasta zarada. Pa iz danog odnosa proizlazi kako je
tzv. unaprijedni P/E odnos" odnosno odnos cijena
i zarada uzimajudi u obzir procijenjene zarade za
buduc¢ih 12 mjeseci jednak inverzu razlike trazenog
prinosa i stope rasta uvec¢anog za rezidualni faktor c.

Odnos cijena i sedmogodi$njeg prosjeka zarada
kompanija sastavnica indeksa moze se promatrati
prosje¢nim odnosom cijena i zarada. Odnos tre-
nutnih cijena i zarada objavljenih u posljednja Cetiri
kvartala™ moze se oznaciti trenutnim odnosom
cijena i zarada. Modeliranjem kretanja cijena i
zarada dolazi se do zakljucka kako sljedec¢a funkcija
uz znacajnu korelaciju, ali uz vremenski odmak od
tri godine opisuje kretanje prosje¢nog odnosa cijena
i zarada:

S eri

f(epidy,g.n) = -1,5%,

WA
n

gdje je:

f — inverz P/E modela

n — period od 84 mjeseca (sedmogodisnje raz-
doblje)

11 Forward P/E, unaprijedni odnos cijena i zarada, odnos cijena i
ocekivanih zarada u razdoblju T+1, promatran kao funkcija zarada
u razdoblju To i rasta slobodnih nov&anih tokova a kvantificiran
kao vagani konsenzus o¢ekivanja investicijske javnosi o budu¢im
zaradama (iz ¢ega se implicira oekivana stopa rasta slobodnih
novéanih tokova, tj. za potrebe ovog modela zarada).

12 TTM earnings, engl. Trailing Twelve Months Earnings, zarade
promatrane kao kumulativ posljednja ¢etiri kvartala pri ¢emu
nema kalendarskog ograni¢enja po godinama, tj. godisnje zarade
su dane kao kumulativne zarade posljednja Cetiri izvjestajna
kvartala.
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cpi — godisnja stopa inflacije, promatrana u mje-
se¢nim razdobljima

dy — dividendni prinos na godi$njoj razini, pro-
matran u mjese¢nim razdobljima

g — mjesecna stopa rasta zarada

Logika iza predmetne funkcije je kako slijedi —
naime, trzi$te kapitala, odnosno prosjec¢an P/E od-
nos krece se inverzno stabilnosti cijena, a pokazuje
karakteristike Y funkcije’s. Dakle $to je razina infla-
cije u apsolutnim terminima udaljenija od stabilnih
cijena, to je prosjecan P/E odnos nizi, odnosno, $to
je inflacija blize stabilnoj razini, to je prosje¢an P/E
odnos visi. Iako tako jednostavno odredena funk-
cija u velikoj mjeri obuhvaca sekularne trendove,
pokazala se nedovoljno detaljnom u razdobljima
velikih oscilacija ostalih varijabli poput prosje¢noga
dividendnog prinosa i stope rasta zarada.

U daljnjem razvoju funkcije javlja se problemati-
ka definiranja trazenog prinosa, odnosno diskontne
stope. U definiciji toga mogu posluziti statistike
dugoroc¢nih povrata na trzistu kapitala. Naime iz
dugorocnih statistika vidljivo je kako investitori
najprije zahtijevaju prinos iznad stabilne stope
inflacije’, a potom i dividendni prinos te kapitalni
porast uzrokovan rastom zarada koje utjecu na ci-
jenu uz pretpostavku da je P/E odnos stabilan. S&P
500 indeks je primjerice u posljednjih 100 godina
rastao upravo za stopu inflacije iznad stabilne stope
inflacije uvecane za rast zarada.”® Uzme li se u obzir
da su u promatranom razdoblju investitori ostvarili i
dividendni prinos, moze se izvesti sljede¢u funkciju
traZenog prinosa:

ks =(|CPI|-1,5%)+dy+g,

13 Prilog 3 dostupan na http://www.scribd.com/doc/24861649/
Znanstveni-rad-Prilog-3

14 Pod stabilnim cijenama se podrazumijeva stopa inflacije na
razini od okvirno 1%.

15 Anketnim putem utvrdeno je da se stabilnom stopom inflacije
smatra ranije spomenutih 1,5% godisnje.

16 Prilog 2 u nastavku rada
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gdje je:

Ks — trazeni prinos

CPI - godi$nja stopa inflacije

Dy - dividendni prinos

g — stopa rasta zarada

Izvor: autor, Robert Shiller: Irrational Exuberan-
ce”

17 Robert Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University
Press, Broadway Books, 2nd ed., 2005, dostupno online na http://
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Tablica 1. Dugoro¢ni prinos u razdoblju od 1870 do 2008

Nominalni je prinos trzisnog indeksa uvecan za dividendni prinos $to odgovara 1,5% vecem prinosu od inflacije
uvecanoj za rast zarada i dividendi.

S&P Consumer Long Price
Comp. Dividend [Eamings PrnceIndex Date  Interest Real Real Real Eammgs dividend
P D E CPI_ Fraction Rate Price Dividend Faminos Ratio vield
1278.73 2241 70,84 19830 200604 442 139598 2446 77,34 2646 1,75%
1276 65 22,60 71,76 198,70 200612 457 139051 24,62 78,18 26,24 1,77%
129374 22,79 72,67 19980 200621 472 140177 24,69 78,74 26,32 1,76%
1302,17 2301 7328 20150 200629 499 139900 2472 78,73 26,14 1,77%
129001 2322 73.88 20250 200637 511 137909 2483 78,99 2564 1.80%
125317 2344 7449 20290 200646 511 133706 2501 7948 2474 187%
126024 23,66 75,85 20350 200654 509 134064 25,17 80,69 24,69 1.88%
128715 23,88 7721 20390 200662 488 1366,58 2535 81,97 2504 1.86%
1317714 24,10 78,57 20290 2006,71 472 140596 2571 83,83 25,63 1.83%
136338 2436 7955 20180 200679 473 146258 26,13 8534 26,53 1.79%
138864 24,62 80,53 20150 200687 460 149190 2645 86,52 26,92 1.77%
1416 42 24,88 8151 20180 200696 456 151948 26,69 8744 2727 1.76%
142416 25,08 82,06 202416 200704 476 152313 26,83 87,76 27,20 1,76%
1444 80 2529 82,60 203,499 200712 472 153698 26,90 87.87 2731 1,75%
1406 95 2549 83,15 205352 200721 456 148321 26,87 87.66 26,22 181%
1463 64 25,72 83,74 206,686 200729 469 153302 26,94 87,711 26,97 1,76%
151114 2594 8433 207949 200737 475 157316 2701 87,79 2754 1.72%
151419 26,17 8492 208352 200746 510 157328 27,19 88,23 2741 1.73%
1520,71 2644 82,81 208,299 200754 500 158046 2748 86,07 2740 1,74%
1454 62 26,70 80,71 207917 200762 467 151455 27,80 84,03 26,14 1.84%
149712 2697 78,60 20849 200771 452 155452 28,00 81,61 26,72 1.80%
1539 66 2722 7446 208,936 2007,79 453 159527 2821 77,15 2731 1,77%
1463 39 2748 7032 210,177 200787 415 150730 2830 7243 2572 1.88%
147922 27,73 66,18 210,036 200796 410 152462 28,58 68,21 2595 187%
1378.76 2792 6425 21108 200804 3,74 141405 28,63 65,89 2401 203%
1354 87 28,11 62,32 211,693 200812 3,74 138553 28,75 63,73 2349 2071%
131694 283 60,39 213528 200821 351 133517 28,69 61,23 22,60 215%
137047 2844 5738 214,823 200829 368 138106 28,66 57.83 2335 2071%
140322 2857 54,38 216,632 200837 388 140225 28,55 54,34 23,69 204%
134125 28,71 5137 218,815 200846 410 132696 2840 50,82 2241 2,14%
125733 28,76 4956 219964 200854 401 123743 28,30 48,78 20,90 229%
128147 28,80 47,76 219086 200862 389 126624 2846 47,19 21,39 225%
121695 28.85 4595 218,783 2008.71 369 120416 28,55 4547 20,36 2371%
9688 28,70 216,573 2008,79 381 968,40 28,68 16,38 296%
83304 2854 212425 200887 353 89991 29,09 15,20 323%
1185 214 55 195 200896 242 903,67 2923 15,39 324%
0,0416981 00317914 0,0367302 00203144 451%

uz dugoroémi zahtijevani prinos iznad inflacije od 1 5%

Napomene: P za prosinac 2009 je zadnja na 28. prosinca 09.; Zarade su 99% prijavljene; Procjena CPI za prosinac

2009.

www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls na dan 29. prosinca 2009.
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i prinos iznad oceki

g

e inflacije

Pogledom na izrazito duga vremenska razdoblja
modeliranih odnosa cijena i zarada i prosje¢nog od-
nosa cijena i zarada vidljivo je da se prosje¢ni odnos
cijena i zarada rijetko zadrzava u stanju ravnoteze u
odnosu na modelirani odnos cijena i zarada. Napro-
tiv, prosjec¢an odnos cijena i zarada u pravilu oscilira
oko modeliranog odnosa cijena i zarada pri ¢emu
nakon postizanja ravnoteze u prosje¢nom odnosu
redovito dolazi do ,prebacivanja“ ili ,,podbacivanja“
modeliranog odnosa cijena i zarada prosje¢nim
odnosom. Bitno je naglasiti da se zna¢ajna odstupa-
nja pojavljuju u razdoblju nepostojanja monetarne
politike do zavrsetka velike depresije 1942. godine,
tj. uvodenja suvremene monetarne politike sredi$nje
banke, tj. upravljanja ponude novca. Otada odnos
cijena i zarada trzista dobiva svoju prepoznatljivu
cikli¢nost uvjetovanu odstupanjem ostvarene od
ciljane inflacije.”®

razdoblju uz izuzetno visoku korelaciju®,

cov(£ model E prosjecni)
-—=L L. - 0.9656,

P pP N N
—model, —prosjecni o
E E

P modet” L prosjeeni
“model  —prosjecni
E E

uz ¢injenicu da je parametrizirani P/E odnos, tj.
modelirani P/E trzista ,gladi” jer se regresijskom
funkcijom izoliraju kratkoro¢ni ucinci promjena
cijena i zarada na trzi$ni indeks.

Time se empirijski pokazuje da je zahtijevani prinos
na kapitalnu imovinu u najve¢oj mjeri odreden
upravo visinom trenutne inflacije, odnosno trendom
i opéom razinom cijena. Inflacija tako postaje teme-
ljem u izu¢avanju cikli¢nosti i funkcijskom modeli-
ranju ocekivanog trenda kretanja financijskih cijena,
a prikazani model ima kroz danu korelaciju visoku
znacajnost i dobiva empirijsku potvrdu.

Graf 2. Kretanje prosje¢nog odnosa cijena i zarada i modeliranog odnosa, 1920.-2008.
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Izvor: autor P/E model, R. Schiller prosje¢an P/E.

Usporedbom P/E izvedenog iz modela i
prosjecnog P/E odnosa vidljivo je da se kretanje
dviju serija varijabli odvija u izrazito dugom

18 Prezentiranom Y-krivuljom

19 Odredenu koeficijentom korelacije &ija je vrijednost za dvije
prikazane serije varijabli prikazana u nastavku.
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Ocekivana inflacija izvedena iz modeliranog
odnosa cijena i zarada

Predmetni model moze posluziti i za izvodenje
projekcija financijskih trzista, odnosno ocekivanja

o pojedinim realnim ekonomskim varijablama
poput inflacije. Naime, iz ranije spomenute formule
izvediva je veza izmedu unaprijednog (forward) P/E

Tablica 2. Ciljani raspon inflacije FED-a

je. Tako preformulirana funkcija jednako dobro
prati kretanje unaprijednog odnosa cijena i zarada
(forward P/E odnosa) kao i s izvorno modeliranim
odnosom cijena i zarada (P/E odnosom). Uz dani
dividendni prinos i o¢ekivanu inflaciju, moguce je
izvesti aproksimaciju stvarne stope inflacije jer se u
trzisnom forward P/E odnosu osim ocekivane stope

FOMC raspon Raspon
Datum Do
19.02.2009 1,70% 2,00%
27.02.2008 1,50% 2,00%
20.11.2007 1,50% 2,00%

Izvor: FED minutes, www.federalreserve.org

odnosa i inflacije. Predmetni model tako se pokazao
primjenjivim za predvidanje stope inflacije izvedene
iz o¢ekivanja financijskog trzista. Formula za mo-
deliranje pretpostavljenog P/E odnosa bazira se na
dividendnom prinosu i stopi iznad stabilne inflacije.
U dugom roku stabilna stopa inflacije jednaka je
ocekivanoj stopi s obzirom na to da ju centralna
banka pokusava u dugom roku ciljati, tj. odrzavati

u javno naznac¢enom kanalu®, s posljednjih izjava

inflacije i dividendnog prinosa nalazi i moguca
stopa ,neocekivanog” rasta inflacije.

Zaklju¢no, iz rezultata modela® proizlazi, s obzirom
na to da je trenutno forward P/E odnos za americko
trziste vlasnickih vrijednosnih papira mjereno S&P
500 indeksom na razini 24,3 uz prosje¢ni dividendni
prinos u sedam godina iznosu od 2,44% stvarna
ocekivana geometrijska stopa inflacije za sljede¢ih 7
godina 5,81%.

Tablica 3. Oéekivana (geometrijska) stopa inflacije izvedena iz modela

ExpCPI - adaptive

exp
CPI T-7Y AVG F PE SPX Dy - ExpCPI + CPI
2,47% 17,29002 578%

Izvor: autor, o¢ekivanje iz prikazanog modela

FED-a:

Stoga u kratkom roku, ranije spomenuta for-
mula moze se preformulirati tako da se umjesto
stabilne stope inflacije koristi oc¢ekivana stopa
inflacije sukladno adaptivnim ocekivanjima te
stvarna sedmogodi$nja prosje¢na stopa inflaci-

20 Izjave ¢elnika FOMC (Federal Open market Committe)
upucuju na Zeljenu dugoro¢nu razinu inflacije u kanalu od 1,5%-
2,00%, 19. veljate 2009., Bloomberg

Aprox
Dy + CPI Dy CPlreal
8,25% 2,44% 581%

21 Redefiniranog modela za kratki rok tako da se umjesto stabilne
stope inflacije koristi o¢ekivana stopa inflacije da se iz modela
izvodi o¢ekivana inflacija iz unaprijednog (forward) odnosa cijena
i zarada (iz prikazanog modela), stope rasta dividendi i trenutne
stope inflacije
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4. Zakljucak

Usporedivanjem dviju serija odnosa cijena i zarada,
modeliranog i prosje¢nog odnosa, primjetna je
znacajna korelacija kretanja dviju serija varijabli

uz odstupanje od ranije spomenute tri godine, pa

bi se moglo razmisljati na nac¢in da su u trenutnim
trzi$nim cijenama diskontirane tri godine ocekivane
razine inflacije, dividendnog prinosa i stope rasta
zarada trzi$nog indeksa.”> U promatranom trenutku
odnos izmedu prilagodenog odnosa prosjecnog
odnosa cijena i zarada na trzi$ni indeks i modelira-
nog odnosa cijena i zarada moze zorno ukazati na
ocekivanu dinamiku i smjer odnosa u razdoblju koje
slijedi, i to tako da:

» Ukoliko je trenutni odnos cijena i zarada visi od pro-
sjecnog odnosa cijena i zarada, ocekuje se smanjenje
trenutnog odnosa cijena i zarada, sto se moze postici
na dva nacina:

~

Da porastu zarade trzisnog indeksa vise od razine
predvidene eksponencijalnom funkcijom, pri cemu
se ocekuje nastavak rasta trzisnih cijena.

> Da padnu cijene trzisnog indeksa u slucaju da
objavijene zarade budu na razini proslogodisnjih
ili nize.

Ukoliko je trenutni odnos cijena i zarada nizi od
prosjecnog odnosa cijena i zarada, ocekuje se pove-
Canje trenutnog odnosa cijena i zarada, sto se postize
na dva nacina:

> Da zarade kompanija sastavnica indeksa odbace
manje zarade negoli su predvidene gornjim ekspo-
nencijalnim modelom,

> Da porastu cijene dionica kompanija sastavnica
trzisnog indeksa stopama vecim negoli su rasle
zarade, ili ako su zarade nepromijenjene, trzisne
cijene rastu po sporijoj ali pozitivnoj stopi.

Znacajna korelacija odnosa cijena i zarada na
odabrani trzi$ni indeks iz prikazanog modela sa
stvarnim kretanjem odnosa cijena i zarada na trzistu
kroz dugo vremensko razdoblje i izvodenje buduce

22 Cime se modelira anticipativna funkcija tr2ista kapitala, gdje
ocekivanja, tj. odstupanije od konsenzusa o¢ekivanja uzrokuje vol-
atilnost razli¢itog predznaka. Moze se problematizirati viemenski
horizont koji vecina investitora anticipira svojim investicijskim
odlukama, o ¢emu se moze detaljnije vidjeti u James Montier,
Behavioral Investing, John Wiley&Sons, 2007.

inflacije temeljem danog dividendnog prinosa i oce-
kivane inflacije dobiva svoj puni smisao u trenutku
pisanja ovog rada, promatrano u kontekstu vreme-
na. Strucna je javnost podijeljena izmedu ocekiva-
nog pada agregatne potraznje i sazimanja nov¢ane
mase kao baze za deflatorna oc¢ekivanja te povijesno
najvec¢ih monetarnih intervencija usmjerenih na
rast monetarne baze s ocekivanim rastom novcane
mase pri padu averzije prema riziku monetarnih in-
stitucija kao temeljem za ocekivanje iznadprosjecne
inflacije u razdoblju koje slijedi. Upravo je opre¢nost
u dana$njim stavovima stru¢ne javnosti bila uzro-
kom za pokusaj parametriziranja o¢ekivane inflacije
temeljem povijesnih prosjeka u smislu zahtijevanih
prinosa na financijskim trzistima. Testiranje modela
provest e vrijeme, potvrditi ili osporiti iz modela
izvedenu iznadprosje¢nu ocekivanu inflaciju za raz-
doblje od sedam godina. Potrebno je samo naglasiti
da je zbog koncepta modela oc¢ekivana geometrijska
stopa inflacije za sedam godina, pa (e testiranje toc-
nosti modela biti moguce tek protekom navedenog
razdoblja.*

23 Jer je moguce primjerice da nultu ili negativnu stopu inflacije u
prvih nekoliko godina zamijeni inflacija znatno vida od povijesnih
prosjeka, ¢ime se slozenim ukamacivanjem po razli¢itim stopama
moze iako po godinama bitno razli¢ite stope inflacije pribliZiti
prosje¢noj geometrijskoj stopi od 5,81% do kraja 2016.
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PRILOG 4
Y krivulja odnosa cijena i zarada i inflacije**

Op¢enito, razdoblja rasta odnosa cijena i zarada odgovaraju razdobljima stabilnosti opce razine cijena, tj.
niske inflacije. Razdoblja padajud¢ih odnosa cijena i zarada dionickog trzista odgovaraju razdobljima u kojima
se stabilnost cijena odmice od stabilnosti — ili prema vi$oj inflaciji ili prema deflaciji. Ovo je kroz dvadeseto
stoljece poznato kao efekt Y krivulje prema kojemu razdoblja najnizeg odnosa cijena i zarada odgovaraju
razdobljima najvise inflacije odnosno deflacije:

Efekt Y krivulje korespondira s modelom sadasnje vrijednosti o¢ekivanih dividendi, jer je sada$nja
vrijednost oc¢ekivanih budu¢ih dividendi veca $to je diskontna stopa manja, dakle niza inflacija kao jedna od
komponenti pri odredivanju zahtijevanog prinosa na neki vlasnicki vrijednosni papir. U razdobljima deflacije
zbog pada agregatne potraznje uz pad opce razine cijena smanjuju se prihodi kompanija i iz njih izvedene
zarade i dividende, pa je sadasnja vrijednost ocekivanih dividendi niza.

Graf 3. Efekt Y krivulje
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Izvor: Crestmont Research*

* Crestmont Research, Financial Physics, dostupno online na http://www.crestmontresearch.com/pdfs/Finan-
cial%20Physics%20Presentation.pdf na dan 30. prosinca 2009.

24 Vidjeti detaljnije u Ed Esterling, Unexpected Returns: Understanding Secular stock market cycles, Cypress house, 2005., poglavlje 7 i
8.
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PRICE/EARNINGS RATIO MODEL THROUGH DIVIDEND YIELD
AND REQUIRED YIELD ABOVE EXPECTED INFLATION

SUMMARY

Price/earnings ratio is the most popular and most widespread evaluation model used to assess relative
capital asset value on financial markets. In functional terms, company earnings in the very long term can be
described with high significance. Empirically, it is visible from long-term statistics that the demanded (requ-
ired) yield on capital markets has certain regularity. Thus, investors first require a yield above the stable infla-
tion rate and then a dividend yield and a capital increase caused by the growth of earnings that influence the
price, with the assumption that the P/E ratio is stable. By combining the Gordon model for current dividend
value, the model of market capitalization of earnings (price/earnings ratio) and bearing in mind the influen-
ce of the general price levels on company earnings, it is possible to adjust the price/earnings ratio by deriving
a function of the required yield on capital markets measured by a market index through dividend yield and
inflation rate above the stable inflation rate increased by profit growth. The S&P 500 index for example, has
in the last 100 years grown by exactly the inflation rate above the stable inflation rate increased by profit
growth. The comparison of two series of price/earnings ratios, a modelled one and an average 7-year ratio,
shows a notable correlation in the movement of two series of variables, with a three year deviation. Therefo-
re, it could be hypothesized that three years of the expected inflation level, dividend yield and profit growth
rate of the market index are discounted in the current market prices. The conclusion is that, at the present
time, the relationship between the adjusted average price/earnings ratio and its effect on the market index
on one hand and the modelled price/earnings ratio on the other can clearly show the expected dynamics and
course in the following period.

KEY WORDS
price and seven-year average earnings ratio, expected inflation, stable inflation, dividend yield, profit growth,
modelled price/earnings ratio



