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1. UVOD

Investiranje u dionice i razvijanje kvalitetnog portfelja moze biti veoma tezak
zadatak za investitora. Nepredvidivost trzista jedna je od mnogih nepoznanica koje
predstavljaju prepreku sastavljanju dobrog portfelja, medutim postoje razliCiti alati tj.
modeli koji mogu uvelike olakSati odluku investitorima. Model vrednovanja kapitalne
imovine, koji se skra¢eno naziva CAPM (engl. Capital Asset Pricing Model) i linija trziSta
vrijednosnica, koji se skraceno naziva SML (engl. Security Market Line) modeli su jedni
od takvih alata, koji uzimaju omjer rizika i prinosa kao varijable u donosenju optimalnih

odluka kod ulaganja u vrijednosnice.

Ovim zavrSnim radom nastoji se istraziti kako se CAPM tj. SML model moze
primjeniti na hrvatskom trziStu kapitala, te utvrditi da li je on dobar izbor pri vrednovanju
dionica na hrvatskoj burzi. Na pocetku je definiran CAPM model iz kojeg je SML model
proizasao, pretpostavke na kojima model pociva, te kritiCki osvrt na sam model.
Nadalje, obrazloZen je model linije trziSta vrijednosnica koji se joS naziva SML model.
Definirane su sve varijable koje su potrebne za potpuno interpretiranje modela, poput
neravnoteznih dionica, gdje su objasSnjene precijenjene i podcijenjene dionice, beta
koeficijent koji predstavlja sistemski rizik kojeg svaka dionica nosi te koji je bitan faktor
SML modela. Takoder je objasSnjena premija trziSnog rizika te Sto ona znaci za sam
SML model, ali i za investitora. Naposljetku, objasnjene su prednosti i nedostaci CAPM,
odnosno SML modela. Prije postavljanja modela, odabran je uzorak dionica sa hrvatske
burze, te su izraCunate stope prinosa i beta koeficijenti za svaku pojedinacnu dionicu.
Utvrdena je i bezrizicna stopa prinosa koja je dobivena iz blagajni¢kih zapisa Hrvatske

narodne banke.

U posljednjem poglavlju postavlien je model te je izvrSeno testiranje
signifikantnosti SML modela na hrvatskom trzistu kapitala pomoc¢u analize varijanci
odstupanja (ANOVA) te izraCunatim F testom. U radu su koridtene sljedece znanstveno-
istrazivaCke metode: povijesna metoda, deduktivna metoda, metoda analize,

matemati¢ka metoda, metoda kompilacije te komparativha metoda.



2. CAPM MODEL

CAPM je model koji opisuje vezu izmedu sistemskog rizika vrijednosnice i
oCekivanog prinosa. TrziSte vrijednosnicama Koristi rezultate CAPM jednadzbe i

odreduje da li je ulaganje u vrijednosnice ili portfelj razumno.
CAPM jednadzba glasi (Viduci¢, 2012., str. 87 - 88):

R = Rt + (Rm — R)B;

gdje je:

- R; - trazena stopa prinosa,;

- Rt — stopa prinosa bez rizika;

- Ry — prosje€an prinos trzista;

- 3; — beta vrijednosnica (trzisni rizik vrijednosnice).

Ovom jednadzbom je izraCunat ocekivani prinos vrijednosnice. Beta
vrijednosnica mijeri sistemski rizik i osjetljivost u odnosu na oscilacije na trzistu.
Vrijednosnice s beta koeficijentom 1 imaju savrSenu pozitivhu korelaciju s trziStem. To
znaci da kada trziste raste ili pada, vrijednosnica raste ili pada u korelaciji s trziStem, tj.
da nema odstupanja. Vrijednosnica s beta vrijednoS¢u vecom od 1 nosi vise
sistematskog rizika i ima velu promijenjivost od trziSta. Vrijednosnica s beta
koeficijentom manjim od jedan nosi manje rizika i ima manje oscilacija, pozitivnih ili

negativnih, od trzista.

SML sluZi za izraCun oCekivanog prosje¢nog prinosa vrijednosnice ili portfelja.
SML je izveden iz CAPM modela, jer ocrtava vezu izmedu ocekivanog prosjecnog
prinosa i bete nekog vrijednosnog papira. Krivulja veze izmedu oCekivanog prinosa i
bete neke vrijednosnice je poznata kao premija trziSnog rizika, tj. razlika izmedu
oCekivanog prinosa trziSta i bezrizicne stope prinosa. Ta razlika pokazuje kompromis

izmedu rizika i prinosa vrijednosnice ili portfelja.



S obzirom da je pragmati¢nost primjene CAPM modela upitna, u nastavku su
izlozene osnove i pretpostavke modela, njegova srz te kritiCko preispitivanje valjanosti

modela.

Pri sastavljanju portfelja vrijednosnica, investitor treba uvazavati teoriju H.M.
Markowitza pod nazivom moderna portfolio teorija, koja se skra¢eno jo$S naziva
MPT(engl. Modern Portfolio Theory), iz koje je CAPM i proizasao, a koja se temelji na
oCekivanoj stopi prihoda i rizika pridruzenog vrijednosnici, u svrhu minimiziranja rizika
na ulaganje i maksimiziranje stope prihoda. Primjena te moderne portfolio teorije je bila
veoma ograni¢ena zbog velikog broja izraCunavanja standardnih devijacija i korelacija
stopi prihoda za sve vrijednosnice u portfelju. Kao odgovor na ta ograni¢enja W.F.
Sharpe i J. Lintner razvijaju CAPM model koji koristi iste veli€ine kao i Markowitzev

model, a omogucava jednostavniji nacin utvrdivanja efikasnih vrijednosnica.

Kako bi realizacija CAPM modela bila maksimizirana bilo je neophodno uvesti

odredene pretpostavke na kojima model poc€iva (Sharpe, 1964.):

1. Investitori procijenjuju portfelje uzimaju¢i u obzir oCekivane stope prihoda i
standardne devijacije tih portfelja u tijeku nekog razdoblja.

2. Kada investitori imaju mogucénost biranja izmedu dva inace ista portfelja, odabrat
¢e onog s viSom oCekivanom stopom prihoda.

3. Investitor ¢e izmedu dva portfelja izabrati onog s nizim rizikom, odnosno
standardnom devijacijom.

4. Pojedinacni su portfelji beskonacno dijeljivi, $to znaci da odredeni investitor moze
kupiti i dio neke dionice ako on to Zeli.

5. Postoji bezrizi€na stopa prihoda po kojoj investitor moze uzimati ili davati kredit.

6. Porez i transakcijski troSkovi se ne uzimaju u obzir.

7. Svi investitori imaju isto razdoblje ulaganja.

8. BezriziCna je stopa prihoda jednaka za sve investitore.

9. Informacije su slobodne i neposredno dostupne za sve investitore.

10. Investitori imaju homogena ocekivanja, $to znaci da imaju ista zapazanja s
obzirom na oc€ekivanu stopu prihoda, standardnu devijaciju i kovarijancu

vrijednosnih papira.



Medutim, zbog vrste i broja pretpostavki te zbog pojednostavljenja ulaganja koje se
dogadaju, u stvarnosti dolazi do preispitivanja vjerodostojnosti i valjanosti CAPM

modela.

Fama i French (Fama i French, 1992.) poCetkom devedesetih godina dovode u
pitanje meduzavisnost izmedu stope prihoda neke dionice i njezinog beta faktora
dionica na ameriCkom trziStu kapitala u vremenskom razdoblju od 1949. do 1990.
godine. Utvrdili su da stope prihoda dionica ovise o tzv. faktoru trziSne vrijednosti i
veliCine dioniCkog drustva, a ne o beta faktoru. U odnosu na faktor trziSne vrijednosti,
kojeg su definirali kao odnos teCaja dionice prema vlastitom kapitalu dioni¢kog drustva,
ustanovili su, da u slu€aju kada je taj odnos nizak, trziSte Sanse za uspjesSno poslovanje
tog poduzeca ocijenjuju se kao loSe. Da bi se to kompenziralo, na trziStu se kapitala za
takve dionice moraju postici viSe stope prihoda. U slu€aju meduzavisnosti stope prihoda
dionica i veli€ine dionickih drustava, utvrdeno je da medu njima postoji visoka negativna
korelacija na nacCin da velika dioniCka drustva imaju niske, a mala dioniCka drustva
visoke stope prihoda. To znacCi da se investitori koji ulazu kapital u velika dioniCka
drudtva, zbog vece sigurnosti uloga, zauzvrat moraju zadovoljiti s nizom stopom
prihoda. Dodatna empirijska istrazivanja potvrduju tezu da je beta faktor slaba mjera za
sistemski rizik jer je meduzavisnost izmedu stopa prihoda dionica i njihovih beta faktora

preniska.

U svom radu Mike Dempsey (2013.) govori o CAPM-u koji se bazira na ideji u kojoj
su trziSta u osnovi racionalna, tj. idealna i koja su prikladan subjekt znanstvenim
istraZivanjima. NaZzalost, Cinjenice u tom pogledu ne podupiru CAPM model. Varijable
uvedene u model koje bi opisale distribuciju povrata vrijednosnica, odupiru se
interpretaciji vezanoj za vezu izmedu povrata i rizika na kojoj se CAPM temelji. 1z tog
razloga nije moguce interpretirati skorasnje modele kao preciziranje osnovne veze
izmedu rizika i prihoda ve¢ one reprezentiraju radikalna odstupanja veze rizika i prihoda

na kojoj je zasnovan CAPM.

Utisak kojeg odaje istrazivanje CAPM-a kao modela vrednovanja kapitala
racionalnih trziSta je da je sam model postavio temelje sofisticiranijim modelima, Sto

autor smatra negativnim jer se upravljanje financijama sada centriralo oko pronalazenja
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podataka kako bi ili potvrdili neki faktorski model ili potvrdili devijacije koje model
predvida te ih klasificirali kao anomalije. Akumulacija varijabli koje bi objasnile povrat
vrijednosnica se ubrzala te ih je znatno viSe nego u proSlosti ali nisu ucinile gotovo niSta

kako bi objasnile korelaciju strukture medu njima.

3. Linija trzista vrijednosnica (SML)

Linija trzista vrijednosnica (Viduci¢, 2012., str. 87) je linija koja u stanju trziSne
ravnoteze pokazuje vezu izmedu trazene prosjeCne stope prinosa pojedinacne
vrijednosnice i sistemskog rizika izrazenog betom. Linija sijeCe ordinatu na kojoj su
prikazane ocCekivane stope povrata, na razini stope povrata bez rizika jer je beta
vrijednosnice bez rizika jednaka nuli. Njen nagib odrazava stupanj averzije investitora
prema riziku u gospodarstvu. Sto je veéa averzija, veéa je i riziko premija, ostriji je nagib

linije i veCa je oCekivana stopa povrata.

Grafikon 1.

Linija trziSta vrijednosnica

R A SML

RP na rizicne

dionice
} RPm
= S e - ......................
} Neriziéni povrat
: : -
1.0 2.0 Bj

Izvor : izrada autora prema, Viduci¢, Lj.,( 2012.), Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 87



gdje je:

- R - oekivana stopa prinosa;

- Rt — stopa prinosa bez rizika;

- Ry — prosje€an prinos trzista;

- RPm — trziSna riziko premija;

- RP —riziko premija;

- 3; — beta vrijednosnice (trzisSni rizik vrijednosnice).

SML je alat za procijenu investicija izveden iz CAPM modela. To je model koji
opisuje vezu izmedu rizika iskazana koeficijentom beta i prinosa vrijednosnica i
bazirana je na pretpostavci da investitor treba biti kompenziran za vremensku vrijednost
novca i pridruzene razine rizika za odredenu investiciju koju joS nazivamo premija rizika.
SML je linija na grafu koja sluzi kao graficki prikaz CAPM modela, koja pokazuje
razliCite nivoe sistemskog ili trziSnog rizika razli€itih vrijednosnih papira ucrtane na grafu
nasuprot oCekivanih prinosa cjelokupnog trzista u odredenom vremenskom trenutku.
SML je vizualna prezentacija CAPM-a gdje os-x ili apcisa oznacava beta rizik, a os-y ili
ordinata oznacCava prosjecni oCekivani prinos. Premija trziSnog rizika neke vrijednosnice
je odredena pozicijom gdje je ucrtana na SML grafu ovisno o podatcima s kojima se
raspolaze. SML je obi¢no koriSten od strane investitora pri procijeni vrijednosnica koje bi
htjeli dodati u portfelj, tj. investirat u njih, u smislu da li rizik pridruzen vrijednosnici nudi
povoljan oCekivani prinos usprkos pridruzenoj razini rizika. lako je SML vrlo vrijedan alat
u procijeni i usporedbi kapitala, ne bi se trebao iskljuivo samo on koristiti, ve¢ zajedno
s drugim alatima za procijenu kapitala poput moderne teorije portfelja, koja se skraéeno
jos naziva MPT(engl. Modern Portfolio Theory), zato Sto oCekivani prinos investicije nad
bezrizicnom stopom prinosa nije jedini pokazatelj vrijednosti kada zelimo odluciti o

investiciji.



SML jednadzba glasi (Vidudi¢, 2012., str. 87 - 88):
R = Rt + (Rm — R)R;
gdje je:
- R; - traZzena stopa prinosa,
- Rt — stopa prinosa bez rizika;
- Ry — prosje€an prinos trzista;
- 3; — beta vrijednosnice (trzisni rizik vrijednosnice);
- (Rm — R¢) — premija trZiSnog rizika.

Premija trziSnog rizika (Brigham et al., 1999.) je razlika izmedu oc€ekivanog
prinosa na ulaganje i bezrizicne stope prinosa. Premija trziSnog rizika je jednaka nagibu
SML linije. Ona opisuje vezu izmedu prinosa trziSnog kapitala portfelja i prinosa
obveznica drZzavne riznice. Premija rizika reflektira oCekivani prinos investitora. Povijest
premije trziSnog rizika uvijek je ista za sve investitore jer se te vrijednosti baziraju na
podatcima koji su bili u proSlosti. Potrebne i o€ekivane trziSne premije ¢e varirati ovisno
o investitorovoj toleranciji na rizik i stilu ulaganja. Investitori o€ekuju kompenzaciju za
rizik i oportunitetne troSkove. BezriziCna stopa je teoretska kamata koja bi bila placena
po investiciji bez ikakvog rizika. Dugorona dobit drzavnih riznica se tradicionalno
koristila kao Sablona bezrizicnih stopa zbog vrlo niske razine rizika. Riznice su kroz
povijest imale vrlo nisku dobit zbog tog niskog rizika i zato su se smatrale vrlo
pouzdane. Prinos trzista kapitala se baziraju na oCekivanom prinosu prema burzovnom
indeksu. Stvarni prinos kapitala varira s operativnom izvedbom nekog poduzeca, a
trziSna vrijednost tih vrijednosnica reflektira tu Cinjenicu, tj. Sto bolje firma posluje

vrijednosnice Ce biti skuplje i obrnuto.

Koncept beta koeficijenta je kljuan za CAPM i SML model. Beta neke
vrijednosnice je mjera sistemskog rizika koja ne moze biti eliminirana diverzifikacijom.
Beta vrijednost od 1 se smatra kao prosijek cjelokupnog trzista. Ukoliko je beta

vrijednost ve¢a od 1, smatra se viSom razinom rizika cijelokupnog trzista, te se Cesto
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ulaganja s takvom betom nazivaju joS i agresivne investicije. Beta vrijednost manja od 1
smatra se nizom razinom rizika cjelokupnog trzista, te se takva ulaganja nazivaju

defenzivna.

Kada je beta vrijednost manja od nule, vrijednosnica se kre¢e obrnuto od smjera
promatranog trzista, Sto ukazuje da je ona inverzno transakcijsko sredstvo tj. inverzna
dionica. Dionice s beta vrijednoS¢u jednakoj nuli nemaju koleraciju kretnje s
promatranim trzistem. Takva vrijednosnica je fiksnog prinosa Ciji rast nema veze s
kretanjem promatranog trzista. U sluaju da je beta ve¢a od nule a manja od jedan,
vrijednosnice s betom u tom rasponu krec¢u se u istom smjeru, ali u manjem omjeru od
promatranog trzista, $to znaci da je to stabilna dionica koja se kre¢e u istom smjeru kao
i trziste ali je manje podlozna dnevnim fluktuacijama trzista. Vrijednosnice s beta
koeficijentom jednakim jedan joS se nazivaju reprezentativne vrijednosnice, tj.
vrijednosnice koje su u snaznoj koleraciji s indeksnim trziStem koje se kre€u i u istom
smjeru i u istom omjeru kao i promatrano trziSte. Kada je beta vrijednost vec¢a od jedan
takve vrijednosnice su pod snaznim utjecajem dnevnih trziSnih fluktuacija, te se one
kreCu u istom smjeru kao i trziSte ali u ve¢em omjeru ovisno o tome koliko je beta veca
od jedan. Beta se koristi u CAPM-u i SML-u u kojim se izraunava oCekivani prinos na
imovinu temeljeno na beti i o€ekivanom trziSnom prinosu. Ista se raCuna regresivnom
analizom. Beta reprezentira sklonost prinosa od vrijednosnica da oscilira u korak s
trzistem. Beta koeficijent neke vrijednosnice raCuna se dijeljenjem kovarijance prinosa

vrijednosnice s varijancom trZiSnog prinosa u odredenom vremenskom razdoblju.

Jednadzba za beta koeficijent glasi (Vidu€i¢, 2012., str 71) :

gdje je :
- Bi — beta koeficijent dionice i;

- coviu — kovarijanca dionice i s trziStem M;



- 8% — varijanca trzista M.

JednadZba za izraCun kovarijance i varijance glase (Viduci¢, 2012., str 71):

E |R'r - RT. :H: [R_\.I'.r - E :I

CoOV,y, =
1
,

E |-R_'Lf..' - R.‘lf -I-

Oy =

gdje je:

- Rit — prinos dionice i u vremenu t;
- R1 - prosjecan prinos dionice i;

- Rmt — prinos trziSta M u vremenu t;
- Rm - prosje¢an prinos trzista M;

- n — broj opservacija.

3.1. Neravnotezne dionice

SML i CAPM modeli su jako korisni u odredivanju da li vrijednosnica u koju
zelimo investirati nudi razumni ocekivani prinos u odnosu na koli€inu rizika. Pod
neravnoteznim dionicama se misli na dionice koje se ne nalaze na SML pravcu, vec¢ su

one iznad ili ispod linije trzista vrijednosnica.

Ako ocekivani prinos vrijednosnice naspram njenog beta koeficijenta bude ucrtan
iznad SML linijje na grafu, tada je ta vrijednosnica podcijenjena uzevsi u obzir
kompromis izmedu rizika i prinosa. Ako oc€ekivani prinos vrijednosnice naspram bete

bude ucrtan ispod SML linije tada je vrijednosnica precijenjena, zato $to bi investitor



prihvatio manji prinos za koli€inu rizika koji je pridruzen vrijednosnici u koju Zelimo
uloziti.

Grafikon 2.
Neravnotezne dionice na SML grafu
Ocekivana
stopa A SML
Povrata I
Podcijenjena
[ Dionica
Rm :
B Precijenjena
Dionica
Rf
. -
1.0 2.0 B

Izvor : izrada autora prema, Viducic, Lj.,( 2012.), Financijski menadzment, RRIiF plus, Split, str. 88
- R; — stopa prinosa bez rizika;
- Rm — prosjeCan prinos trzista;

- 3 — beta vrijednosnice (trziSni rizik vrijednosnice).

3.2. Nedostaci i prednosti CAPM i SML modela

CAPM se Siroko koristi u financijskoj teoriji koja uspostavlja linearnu vezu izmedu
oCekivanog prinosa i rizika na investiciju. Model se zasniva na vezi izmedu bete

vrijednosnice, bezriziCnhe stope prinosa i premiji rizika kapitala. U srzi modela su
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ishodiSne predpostavke, koje mnogi kritiziraju da su nerealisticne te pruzaju osnovu za

neke od najvecih nedostataka modela.

Kao i svaki znanstveni model, CAPM ima svoje nedostatke (Brigham et al.,
1999.). Primarni nedostaci se reflektiraju u pretpostavkama modela i ulaznim
informacijama. BezriziCna stopa prinosa (Rf) se obi¢no bazira na kratkoro€nim drzavnim
vrijednosnicama. Problem kod ove varijable je taj $to se prinos mijenja na dnevnoj bazi
Sto stvara visoku nestalnost. Prinos trzista (Rm) se moze opisati kao suma prinosa od
kapitala i dividendi nekog trzista. Problem nastaje u Cinjenici da u bilo kojem trenutku
prinos trzista moZe postati negativan te kao rezultat toga dugoro¢no trziSte se moze
iskoristit kako bi se izbalansirao prinos odredenim knjigovodstvenim alatima. Jo$ jedan
problem je taj da se ti prinosi mogu pratiti samo gledajuci vremenski unazad, to jest
postoje prinosi koji su vec bili, sto ne mora davati to¢an uvid u buduce prinose nekog
trzista. CAPM je stvoren na Cetiri glavne pretpostavke od kojih jedna reflektira
nerealistiCnu sliku pravog burzovnog iskustva. Ta pretpostavka je da investitor moze
uzeti ili dati kredit nekom investitoru po bezrizitnoj stopi prinosa, $to je u stvarnosti
nemoguce ostvariti. Individualni investitori nisu u mogucénosti pozajmiti po tim stopama
te zbog toga linija minimalnog prinosa trziSta mozZe biti strmija $to znaci da pruza nize

prinose od onih koje model predvida.

Unato¢ spomenutim nedostacima, postoje brojne prednosti u koristenju CAPM-a.
Jednostavnost koristenja CAPM-a je jedna od njegovih glavnih prednosti. Jednostavne
racunice se lako mogu testirati sa razliCitim faktorima koje nam pruzaju Sirok spektar
razli€itin ishoda koji mogu upotpuniti sliku o potrebnim stopama prinosa. Takoder
pretpostavka da investitor ima diverzificiran portfelj, koji je sliCan trZziSnom portfelju,
eliminira nesistemski rizik. Sistemski rizik (beta), koji se koristi u CAPM-u, je jedna od
varijabli koja ne postoji u ostalim modelima za izraCunavanje prinosa kao u modelu
diskontiranja dividendi, koji se skra¢eno jo$§ naziva DDM(engl. Divident Discount
Model). Kada neki poslovni subjekt istrazuje moguénost investiranja u drugi, i kada se
financije tog subjekta uvelike razlikuju od potencijalnog investitora, tada se drugi modeli
koji se obic¢no koriste u tim slu€ajevim, poput ponderiranog prosje¢nog troska kapitala,
koji se jo§ skra¢eno naziva WACC(engl. Weighted Average Cost of Capital), ne mogu
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koristiti, medutim CAPM se moZe nositi s takvim varijabilnostima, §to znaci da ¢ak i ako
WACC pokazZe da u investiciju nije pametno uloziti, CAPM mozZe tu tvrdnju pobiti te

pokazati da u investiciju ipak vrijedi uloziti ili obrnuto.

Nijedan model nije savrSen, ali svaki ima karakteristike koje su korisne i
primjenjive, pa tako ni CAPM nije iznimka. lako kritiziran zbog svojih nedostataka i
nerealistiCnih pretpostavki, on u velikom broju slu€ajeva pruza puno bolji i relistiCniji
ishod od drugih modela (poput DDM i WACC). Racunice su veoma jednostavne i mogu
se testirati sa nizom razli€itin faktora koje mogu pruziti Siru sliku razliitih ishoda kako bi
se lakSe odluCili za potencijalne investicije. Kada se koristi zajedno s ostalim
investicijskim alatima moze pruziti podatake koji uvelike mogu eliminirati nepovoljne

investicije.

4. METODA ANALIZE

Kako bi se provjerila primijenjivost SML modela u Republici Hrvatskoj formiran je
uzorak dionica koji obuhvaca dionice Cija se kotacija u vremenskom razdoblju od 2013.
do 2015. godine moze pratiti na hrvatskoj burzi. Burzovni indeksi sluze za procjenu
trziSnih kretanja kroz odredeno vremensko razdoblje i koriste se za pracenje ponasanja
unaprijed utvrdene grupe vrijednosnih papira (Klaémer, Cingula, 2009.; 63). Na
ZagrebacCkoj burzi, od devet dioni¢kih indeksa (CROBEX, CROBEX10,
CROBEXindustrija, CROBEXkonstrukt, CROBEXnutris, CROBEXtr, CROBEXtransport,
CROBEXturist) i dva obveznic¢ka indeksa (CROBIS i CROBISTR) izabran je dionicki
indeks CROBEX.

Indeks CROBEX objavljen je 0l1.srpnja 1997. godine, te on predstavlja cjenovni
indeks u Ciji izracun nisu uklju¢ene dividende. Uvjet za uklju€enje u sastav indeksa je da
dioni¢ko drustvo trguje minimalno 80% dana. Bazna vrijednost je 1000 bodova. Revizija

se obavlja polugodiSnje, treci petak u mjesecu ozujku i rujnu (http://zse.hr/).

Od indeksa CROBEX koji u sastavu ima 25 dionica uzete su 23 dionice koje Cine

konaCan uzorak, jer za njih postoje potrebne informacije o kotacijama te su one
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najlikvidnije i najtransparentnije dionice na hrvatskom trzistu kapitala u razdoblju koje se
istraZzuje te kao takve najbolje odgovaraju uvjetima istrazivanja. Dvije dionice su izuzete
iz uzorka jer ne udovoljavaju uvjetima istrazivanja. Dionica Tankerska next generation
d.d. (TPNG-R-A) nema informacija o kotaciji dionice u vremenskom razdoblju 2013. i
2014. godine, a dionica Adris grupa d.d. (ADRS-P-A) ne spada u odabrana drustva jer
je ona povlasta dionica i kao takva se razlikuje od ostalih dionica koje spadaju u grupu

redovnih dionica. Za sve navedene dionice zabiljeZeno je kretanje cijena na mjese¢noj

razini, te su izraCunate stope prinosa. Dividende su izuzete iz izraCuna stope prinosa.

Tablica 1.
Uzorak dionica

Simbol Poduzece Simbol Poduzece
ADPL-R-A | AD Plastik d.d. KRAS-R-A Kras d.d.
ARNT-R-A | Arenaturist d.d. LEDO-R-A | Ledo d.d.
ATGR-R-A | Atlantic Grupa d.d. LKPC-R-A | Luka Ploce d.d.
ATPL-R-A | Atlantska plovidba d.d. LKRI-R-A Luka Rijeka d.d.
BLJE-R-A Belje d.d. Darda OPTE-R-A | Ot-Optima Telekom d.d.
DDJH-R-A | Buro Bakovi¢ Grupa d.d. PODR-R-A | Podravka d.d.
DLKV-R-A | Dalekovod d.d. RIVP-R-A Valamar Riviera d.d.
ERNT-R-A | Ericsson Nikola Tesla d.d. SUNH-R-A | Sun¢&ani Hvar d.d.
HIMR-R-A | Imperial d.d. ULPL-R-A Uljanik Plovidba d.d.
HT-R-A HT d.d. VART-R-1 Varteks d.d.
INGRA-R-A | Ingra d.d. ZABA-R-A | Zagrebacka banka d.d.
KOEI-R-A Koncar Elektroindustrija d.d.

Izvor : Zagrebacka burza : pregled trgovine u 2013., 2014. i 2015 godini (http://zse.hr/)

Za izraCun trziSnog prinosa uzete su u obzir sve vrijednosnice. IzvrSena je
pojednostavljena vrsta analize gdje je za aproksimaciju kretanja trziSnog prinosa uzeli
indeks CROBEX s ZagrebacCke burze. Njegove vrijednosti biliezene su na mjesecnoj
razini za razmatrano razdoblje izmedu 2013. godine i 2015. godine. Na taj nacin smo
dobili preraCunatu prosjecnu godi$nju stopu prinosa od -0,986%.
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Za utvrdivanje bezrizicne stope prinosa na hrvatskom trziStu u razmatranom
trogodiSnjem razdoblju, analizirane su vrijednosnice Republike Hrvatske. Odabran je
trezorski zapis TZ364 koji svojim rokom dospijeca najbolje obuhvaca analizirano
razdoblje, te za koju u razdoblju od 2013. do 2015. ima potpune informacije o
mjeseCnim stopama prinosa. Bezriziha stopa prinosa (Ry) iznosi 1,96%. Za svaku od
dionica u uzorku, beta koeficijenti izracunati su koristenjem jednadzZbi opisanih u 3.
poglavlju ovog rada. Tim su jednadZbama dobiveni podaci na mjese€noj razini, oni su
prije uvrstenja u jednadzbu za izraCun beta koeficijenta preraCunati na godiSnju razinu.

Time se postiZze usporedivost podataka, a zadrzava preciznost izraCuna.

5. RAZVOJ MODELA | OBJASNJENJE REZULTATA

5.1. Postavljanje modela

Pristupljeno je postavljanju i testiranju modela na nacin prikazan u prethodnom
poglaviju, te je koristena jednadzba za SML pravac koja glasi R=R+[3(Ru-Ry) iz koje
slijedi da je R=0,0196-0,0295*3. U tablici 2 su izrazene teorijske stope prinosa ili
oCekivane stope prinosa i realne stope prinosa za sve dionice iz uzorka. Ako se
pretpostavi da se SML model moZe primjeniti za utvrdivanje vrijednosti dionica na
hrvatskoj burzi, vrijednosti realnih prinosa dionica se moraju kretati na ili u blizini SML
pravca. Navedeno kretanje bila bi posljedica ucinkovitog prepoznavanja pogresnog
vrednovanja pojedinih dionica. Dionice Ciji se prinosi nalaze ispod pravca SML
predstavljale bi precijenjene dionice, a dionice Ciji se prinosi nalaze iznad SML pravca
predstavljale bi podcijenjene dionice. Kod podcijenjenih dionica koje su prepoznate od
strane investitora treba se izvrSiti korekcija vrijednosti naviSe Cime se smanjuje prinos
na ravnotezni prinos. S druge strane kod precijenjenih dionica potrebno je izvrSiti

korekciju prinosa na nize ¢ime se povecava ostvareni prinos na ravnotezni.
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Tablica 2.

Ulazni podaci u testiranju modela

DIONICE Beta Teorijski prinos (Ry) | Realni prinos (Rg)
ADPL-R-A 1,4935179 -0,024407168 -0,027204633
ARNT-R-A 1,8700687 -0,035501521 0,362043734
ATGR-R-A 1,478969 -0,023978512 0,144967716
ATPL-R-A 1,73281 -0,031457453 -0,124798041
BLJE-R-A 1,6640399 -0,029431273 -0,352600569
DDJH-R-A 1,6903342 -0,030205987 -0,363293975
DLKV-R-A 2,0985395 -0,042232978 -0,517632834
ERNT-R-A 0,8807259 -0,006352417 -0,095343259
HIMR-R-A 0,1369631 0,015561142 0,312113463
HT-R-A 0,9628066 -0,008770766 -0,107783873
INGR-R-A 1,7704571 -0,032566655 -0,023149796
KOEI-R-A 0,6589027 0,000183183 0,008395945
KRAS-R-A 0,6560599 0,000266941 0,105980321
LEDO-R-A 0,8346138 -0,004993811 0,056987812
LKPC-R-A 0,0977892 0,016715326 0,050473937
LKRI-R-A 1,2568812 -0,017435115 -0,330883354
OPTE-R-A 0,0854664 0,017078394 -0,536812471
PODR-R-A 1,3806558 -0,021081901 0,112902548
RIVP-R-A 0,9319219 -0,007860807 0,213144024
SUNH-R-A 1,4734528 -0,023815987 -0,039928346
ULPL-R-A 0,7645656 -0,002929972 -0,125060792
VART-R-1 1,4377333 -0,022763581 0,240395467
ZABA-R-A 0,519652 0,004285941 -0,011272998

Izvor: IzraGun autora
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Grafikonom 3. prikazan je smijesStaj realnih prinosa od teorijskih prinosa
izraCunatim koriStenim jednadzbe SML pravca. Na grafu se prepoznaju dvanaest
precijenjenih dionica oznaka ADPL-R-A, ATPL-R-A, BLIJE-R-A, DDJH-R-A, DLKV-R-A,
ERNT-R-A, HT-R-A, LKRI-R-A, OPTE-R-A, SUNH-R-A, ULPL-R-A, ZABA-R-A, te
jedanaest podcijenjenih dionica oznaka ARNT-R-A, ATGR-R-A, HIMR-R-A, INGR-R-A,
KOEI-R-A, KRAS-R-A, LEDO-R-A, LKPC-R-A, PODR-R-A, RIVP-R-A, VART-R-A.

Grafikon 3.

SML pravac i kretanje prinosa dionica iz uzorka
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Izvor: Tablica 2
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5.2. Testiranje signifikantnosti SML modela

U svom znanstveno istrazivackom radu Uckar i Nikoli¢ (UCkar i Nikoli¢, 2008.)
tvrde da je bitna stavka kod utvrdivanja pouzdanosti SML modela za prognozu kretanja
dionica znacajnost odstupanja realnih vrijednosti prinosa od prognoziranih teorijskih
vrijednosti. S obzirom da su u analiziranom razdoblju takva odstupanja moguca,
polaziste za ocijenu modela je da ¢e unutar analiziranog razdoblja takva odstupanja
poprimati i pozitivne i negativnhe predznake c&ineci njihov prosjek bliskim teorijskim
vrijednostima. Kako bi potkrijepili te €injenice izvrSena je analiza varijanci odstupanja
(ANOVA) te je izraCunat F test. Pri tome je izvrSena odredena korekcija u navedenim
metodama. Ona je bila nuzna jer obje metode polaze od analize odstupanja od
regresijskog pravca izraCunatog na osnovu takvih ulaznih varijabli. U ovom slucaju
izvrSila se analiza odstupanja realnih prinosa od vrijednosti izracunatih SML

jednadzbom, tj. od teorijskih prinosa.

Sljedecée jednadzZbe iskoristene su za testiranje odstupanja (Harnett, Murphy,
1985; str. 609-612).

SST = Z R, - ; 15

i=1

SCo =3 R K —il R,

i=1

Ehry

hoi=1
SSR=b*SC.
SSE = SST — SSR
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5 - I| SSE
* \\n-2
. SSR
SST
isr = 58
MSE — SSE
n—2
_ MSR
~ MSE
gdje je:

SST - varijacija realnih prinosa, ukupna varijacija;

SSx — varijacija teorijskih prinosa;

SCxy — kovarijacija realnih i teorijskih prinosa;

Rrgi — realan prinos dionice;

Ry — teorijski prinos dionice;

SSR - objasnjena varijacija;

b — koeficijent smjera iz jednadzbe SML pravca;

SSE - neobjasnjena varijacija;

Se — standardna gre$ka procijene;

r? — koeficijent determinacije;

MSR - prosje¢na kvadratna regresija (engl. Mean square regression);
MSE - prosje€na kvadratna greska (engl. Mean square error);

F — vrijednost F testa.
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5.3. Objasnjenje rezultata

KoriStenjem jednadzbi za testiranje odstupanja dolazi se do podataka da ukupna
varijacija SST iznosi 1,31161. Nadalje, utvrdena je objasnjena varijacija SSR koja iznosi
-0,00039, dok je neobjasnjena varijacija SSE = 1,312004. Varijacija teorijskih prinosa
SSx iznosi 0,006697, dok je kovarijacija realnih i teorijskih prinosa SCxy = 0,01336. Svi

ti podaci govore kako je povezanost realnih i teorijskih prinosa slaba.

Da je povezanost realnih i teorijskih prinosa slaba takoder upucéuje i analiza
standardne greske procijene Se koja iznosi 0,24995 te koeficijenta determinacije r? = -
0,0003. Posljednje testiranje modela je izvrSeno uporabom F testa koji stavlja u omjer
varijancu objasnjenu regresijskim modelom s varijancom reziduala neobjasnjenih

modelom. Pri tome testira sljedece hipoteze:
Ho : b = 0 — nezavisna varijabla ne doprinosi predvidanju zavisne varijable
H; : b # 0 — nezavisna varijabla doprinosi predvidanju zavisne varijable.

IzraCunata vrijednost F testa iznosi -0,0062997. Ocitanjem iz tablica kritiCkih
vrijednosti za F, uz jedan stupanj slobode za brojnik i za 21 stupanj slobode za nazivnik,
dobivaju se vrijednosti od 4,32 za 5% signifikantnosti, odnosno 8,02 za 1%
signifikantnosti. Buduéi da je izraCunata F vrijednost u oba slu€aja manja od tabli¢nih
vrijednosti, prihvaca se hipoteza Hy kojom se opet dokazuje da nema signifikantne
linearne veze izmedu realnih i teorijskih prinosa dionica. lzraCun pokazuje da SML nije
primjenjiv na hrvatskom trziStu kapitala zbog velikih odstupanja teorijskih od realnih
prinosa. Zbog statistickih neznacajnih izratuna SML je ekonomski insignifikantan alat

pri vrednovanju vrijednosnica na hrvatskom trZistu kapitala.
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6. ZAKLJUCAK

Ovim radom objasnjen je SML, njegova primjena, svi potrebni pojmovi za
shvacanje i koriStenje modela kao i sama primjena modela na hrvatskom trziStu
kapitala. Koristenje SML modela u svrhu vrednovanja precijenjenih i podcijenjenih
dionica moze biti vrlo kvalitetno i signifikantno, medutim to nije slu¢aj kod hrvatskog
trzista. Hrvatsko trziSte je relativno mlado i nestabilno te pretpostavke od kojih polaze
CAPM i SML modeli koji pretpostavljaju idealno trziSte kapitala nisu primjenjivi na
hrvatskom trzistu. Takoder realni prinosi ne prate trend teorijskih prinosa $to se kosi sa
postavljenim uvjetom primjenjivosti SML modela da realni prinosi moraju biti isti ili u
blizini teorijskih prinosa. Neke dionice iz uzorka su pratile taj trend ali ih je bilo premalo
da bi utjecale bitho na rezultat. Ovaj test se mora promatrati u cijelini, to jest na
agregiranoj razini. To ukazuje da s vremenom i daljnjom stabilizacijom trzista, SML
moze postati signifikantan iako u usporebi s prijasnjim istrazivanjima iz ranih 2000.-ih

godina, hrvatsko trziSte kapitala ne pokazuje pomak u pozitivnom smijeru.

Glavni cilj investiranja u dionice je stvaranje optimalnog portfelja u koji bi uvrstili
dionice koje smanjuju ili ne povecéavaju rizik portfelja ali povecavaju prinos bez obzira
na sklonosti investitora. Trgovanje dionicama uvijek nosi odredeni rizik sa sobom.
Koristenjem povijesnih podataka, moguée je empirijskim istrazivanjima prepoznati
rizicne trendove dionica u proSlosti te iskoristiti podatke istrazivanja za predvidanje
rizika pri ulaganju, iako takva istrazivanja nikad nisu u potpunosti sigurna. Odredeni alati
poput SML-a sluze upravo takvim predvidanjima, te iako ih se ne moze s apsolutnom
sigurno$c¢u predvidjeti, ipak mogu olakSati odluku investitora pri ulaganju. S obzirom na
utvrdenu insignifikantnost SML modela na hrvatskom trzistu kapitala, SML se ne moze
koristiti kao sredstvo za vrednovanje dionica te prepoznavanja optimalnih investicija na
hrvatskoj burzi te zbog toga investitori moraju traziti alternativne nacine prepoznavanja
kvalitetnih investicija, tj. koristiti druge alate koji se bave sli¢nim predvidanjima, a

primjenjivi su na hrvatskoj burzi.

lako SML model biljezi brojne uspjehe u vrednovanju dionica svojim izraCunima

na drugim trziStima, ovim istrazivanjem dokazano je da odredeni uvjeti moraju biti
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ispunjeni kako bi se koristio kao alat. Ako hrvatsko trZiSte kapitala bude u narednim
godinama biljezilo pozitivne pomake i bude stvorilo odreden stupanj stabilnosti, SML
moze postati vrlo vrijedan i pozZeljan nacin vrednovanja dionica te olakSavanja odabira
za ulaganje investitora u hrvatsko trziSte upravo zbog jednostavnih izraCuna koje pruza

potencijalnim ulagacima.
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SAZETAK

Sanel Jusi¢
Primjena SML modela na hrvatskom trziStu kapitala

Autor ovim istraZivanjem testira SML model za vrednovanje precijenjenih i
podcijenjenih dionica na hrvatskom trziStu kapitala. Prije samog istrazivanja objasnjeni
su vazni pojmovi za razumijevanje SML modela te CAPM modela iz kojeg je SML
proizaSao. Objasnjene su temeljne pretpostavke modela, njegovi prednosti i nedostaci
kao i sam kritiCki osvrt na model. Samo istraZivanje se vrsi na uzorku od 23 dionica
Zagrebacke burze u razdoblju od 2013. godine do 2015. godine. Godisnji realni prinosi
dionica iz uzorka usporedeni su s njihovim teorijskim prinosima izvedenim SML
jednadzbom. Zbog visoke razine odstupanja u prinosima te rezultatima ANOVA i F testa
dolazi se do =zaklju¢ka da je SML model insignifikantan alat pri vrednovanju

neravnoteznih dionica na hrvatskom trzistu u zadanom razdoblju.

Kljuéne rije€i: SML, CAPM, prinos dionica, vrednovanje dionica
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SUMMARY

Sanel Jusi¢
Application of SML model on Croatian capital market

With this research, author tests SML model for evaluating undervalued and
overvalued securities on the Croatian capital market. Before the research itself, many of
the important terms, crucial for understanding SML model and CAPM model from which
SML stemed, were explained. Fundamental assumptions of the CAPM model have
been explained, its advantages and drawbacks have been layed out, as well as critical
opinion on the model itself. The research was done upon 23 stocks derived from Zagreb
stock exchange for the time period since 2013. to year 2015. Yearly average returns
were compared to the expected returns for each stock, derived from the SML equation.
Due to a high deviation of average returns and expected returns, and ANOVA and F
test results, author deduced that the SML model is insignificant tool when evaluating

over and undervalued stocks on Croatian capital market for the given time period.

Key words: SML, CAPM, shares returns, stock evaluation
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