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PREDGOVOR 

Knjiga ANALIZA VRIJEDNOSNIH PAPIRA autora dr. Zdenka Prohaske 
predstavlja drugo i prošireno izdanje knji ge UPRAVLJANJE VRIJEDNOS
NIM PAPRIMA s kojom je �z �a �p �o��e �l �a� bibli oteka KAPITAL 1994. godine. 

Na prošireno izdanje �i�z�d �a�v�a� �i� su se �o �d�l�u � �i�l�i� zbog izuzetno dobrog prij ama koje 
je prvo izdanje knji ge imalo kod �s �t�r�u � �n �e� j avnosti i šire � �i�t �a �l �a� �k �e� publike koja se 
zanima za poslovanje vrij ednosnim papirima. 

Drugo i prošireno izdanje sadrži niz novih poglavlj a i dopuna � �i�j �a� j e svrha da 
upotpune pojedine teme, prošire uvid i �o �m�o�g �u ���e� cjelovitij e upoznavanje analize 
vrij ednosnih papira. Vrij ednu dopunu predstavlj aju pitanja, primjeri i zadaci na 
kraju svakog poglavlj a, koji nude � �i�t �a �t �e �l�j�u� provjeru znanj a i razumijevanja onog 
što je �p�r�o � �i�t �a�o �,� a kori sni su i kao vježba. a kraju knji ge dodana je i Kazalo 
pojmova koje je od �p �r�a �k �t �i � �n �e� kori sti za brzo snalaženje i pretraživanje sadržaja. 

Sve te dopune i novine dovele su i do promjene naslova knji ge koji sada vjernij e 
ocrtava tematiku koju ona �o�b �u�h �v�a���a�.� Knji ga ANALIZA VRIJEDNOSNIH 
PAPIRA sada može izvrsno poslužiti kao cjeloviti �p�r�i�r�u � �n�i�k� sudionicima na 
fin ancijskom tržištu, fin ancij skim �s �t�r�u � �n�j �a�c�i �m�a�,� brokerima, investitorima, me
nadžerima, ali i kao udžbenik za naobrazbu pojedincima zainteresiranim za 
poslovanje vrij ednosnim papirima. Knji ga može, takoder, biti �o �d�l�i ��a �n� udžbenik 
na dodiplomskom studij u ekonomij e i �s �p �e�c �i �j�a �l�i �s �t�i � �k�i�m� studij ama iz fin ancij a. 

Tomisla v Gavazzi, �i �z�d�a�v�a�� 
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UVOD 

Kao posljedica višegodišnjeg rada s vrijednosnim papirima, vlastitog istraživanja, 
a posebno potreba studenata Ekonomskih fakulteta, banaka, brokerskih �k�u���a� i 
drugih financijskih institucija u Hrvatskoj nastala je ova knjiga u kojoj se �o�b�r�a���u�j�e� 

�p�o�d�r�u��j�e �,� odnosno tematika financijskih tržišta i vrijednosnih papira. 

Knjiga je podijeljena u sedam poglavlja od kojih svako predstavlja zasebnu 
cjelinu. 

U prvom se poglavlju �o�b�r�a���u�j�u� financijska tržišta, �u�t�v�r���u�j�e� se njihov pojam i 
struktura. Zatim se daje osnovna podjela financijskih tržišta, i to na primarna i 
sekundarna tržišta, tržišta novca i tržišta kapitala te na nacionalna tržišta i 
�m�e���u�n�a�r�o�d�n�o� tržište kapitala. �T�a�k�o���e�r� su �o�b�r�a���e�n�a� i devizna tržišta kao i 
osnovni pojmovi o pojavnim oblicima burzi u svijetu. 

U drugom se poglavlju izlažu temelji, odnosno osnove vrijednosnih papira s 
fiksnim i varijabilnim prihodom. �U�t�v�r���u�j�u� se pojam i vrste obveznica i dionica, 
obrazlaže se formiranje �t�e��a�j�a �,� kamate (dividende) i stopa prihoda. 

�T�r�e���e� poglavlje �o�b�u�h�v�a���a� osnovne modele analize dionica na tržištu kapitala, 
�p�o��e�v�a�i� od moderne portfolio teorije, preko single-index modela, CAPM-mo
dela, multi-index modela, pa sve do APT-modela. Od metoda analize koje se 
primjenjuju na tržištu dionica posebno su �r�a�z�r�a���e�n�e� fundamentalna analiza, 
�t�e�h�n�i��k�a� analiza i �o�d�r�e���e�n�i� modeli u obliku pokazatelja, odnosno indikatora koji 
bi trebali sekundarna tržišta kapitala �u��i�n�i�t�i� transparentnijim za investitora. 

U ��e�t�v�r�t�o�m� su poglavlju prikazane i na temelju primjera objašnjene metode 
analize koje se primjenjuju na tržištu obveznica. To su prvenstveno metode koje 
se baziraju na osnovnim svojstvima obveznica, kao što su kamatna stopa i stopa 
prihoda, pa sve do kategorije trajanja �(�p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja - duration ) , 
konveksnosti, te ispitivanja krivulje stope prihoda kao i analize �g�r�a�n�i��n�e� stope 
prihoda obveznica. 
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Predmet su petog poglavlja rizici koji se pojavljuju na financijskom tržištu. To su 
u prvom redu rizici koji su imanentni kod ulaganja u vrijednosne papire, kao što 
su rizik od promjene kamatnih stopa, rizik nepodmirenja obveze, rizik od 
promjene kupovne �m�o���i� (inflacije), tržišni rizik i ostali faktori rizika. Posebno su 
�o�b�r�a���e�n�i� rizici koji se pojavljuju na �m�e���u�n�a�r�o�d�n�o�m� financijskom tržištu. To su 
u prvom redu valutni rizik odnosno rizik od promjene deviznog �t�e��a�j�a� (currency 
ri sk) , kao i rizik ulaganja po zemljama (country risk). Unutar tog poglavlja 
prikazane su i mjere zaštite od djelovanja tih rizika. 

U šestom poglavlju �o�b�u�h�v�a���e�n�e� su financijske inovacije na financijskim tržištima, 
kako s aspekta osnovnih vrsta, tako i u odnosu na pojam te uzroke njihova 
postanka. Osim toga izložen je i osnovni model za �u�t�v�r���i�v�a�n�j �e� vrijednosti opcija 
u �s�l�u��a�j�u� �n�e�p�l�a���a�n�j�a� ali i isplate dividende, kao i neke efikasne kombinacije 
ulaganja u opcije. 

Kako u svije~u �z�n�a��a�j� institucionalnih investitora sve više raste u sedmom, ujedno 
i zadnjem poglavlju, opisane su financijske institucije na primjeru investicijskih 
fondova. Izloženi su osnovni oblici investicijskih fondova, glavne prednosti i 
ciljevi ulaganja kao i politika investiranja investicijskih fondova u �N�j�e�m�a��k�o�j �.� 

Radi aktualiziranja materije i kao nadopuna uz sedam poglavlja priloženi su i 
dodaci. Tako su u Dodatku prvom poglavlju izložena �t�u�m�a��e�n�j�a� tzv. tercijarnog 
i kvarta mog financijskog tržišta, a u Dodatku drugom poglavlju izneseni su glavni 
sastojci vrijednosnih papira na tržištu novca i kapitala u Hrvatskoj u skladu s 
najnovijim zakonskim propisima. 

U Dodatku �t�r �e���e �m� poglavlju dat je primjer primjene moderne portfolio teorije 
u zemljama u tranziciji i to na primjeru Slovenije, a u Dodatku ��e�t�v�r�t�o�m� poglavlju 
prikazane su posebne metode upravljanja portfolijom ~bveznica. 

Dodatak petog poglavlja sadrži prikaz �p�o�t�e�a�k�o���a� koje se javljaju u �m�e���u�n�a�r�o�d�

nom kretanju kapitala, a što se posebno odnosi na problem oporezivanja prihoda 
od vrijednosnih papira nerezidenata �u�k�l�j�u��u�j�u���i� i problematiku izbjegavanja 
dvostrukog oporezivanja. U istom Dodatku izložene su i �m�o�g�u���n�o�s�t�i� za ��v�r�a�� �i�m� 

povezivanjem tržišta kapitala u svijetu ali i u Europi. U Dodatku šestog poglavlja 
dani su primjeri �n�a�j��e�a���e� korištenih swap poslova, tj . kamatnog i valutnog swapa. 

U Dodatku sedmom poglavlju izvedeni su primjeri efikasne strategije i tehnike 
upravljanja s portfolijom vrijednosnih papira koje ��e�s�t�o� koriste uspješni investi
cijski fondovi u svijetu, a što se �d�j �e �l�o�m�i��n�o� može aplicirati i u Hrvatskoj danas. 
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Radi bržeg snalaženja u opsežnoj �g�r�a���i� na kraju je knjige �u�k�l�j�u��e�n�o� i Kazalo 
glavnih pojmova korištenih u knjizi . 

�T�a�k�o���e�r �,� radi boljeg svladavanja tematike, uz svako su poglavlje dodani pitanja 
i primjeri, odnosno zadaci. U istu svrhu je �i�z�r�a���e�n� i kompjutorski program, koji 
���e� se uz �o�d�r�e���e�n�u� naknadu �m�o���i� �n�a�r�u��i�t�i� od �i�z�d�a�v�a��a� na posebnoj narudžbenici 
koja je priložena na kraju knjige. Isporuka ���e� kompjutorskog programa, koji je 
�i�z�r�a���e�n� na hrvatskom jeziku i �p�r�i�l�a�g�o���e�n� upotrebi na osobnom �r�a��u�n�a�l�u� (IBM 
PC kompatibilni), uslijediti �v�e��� od lipnja 1996. godine. 



I 



1. FINANCI.JSKA TRŽIŠTA 

1.1. Pojam financijskog tržišta i tržišta kapitala 

fod financijskim se tržištem padrazumijeya ukupoQst odnosa p 
za fin anciiskim sredstvima. 

15 

· otražn·e 

Prva i osnovna fnokcija fioaocijskag tržišta je n efikasnom alaciranj.u„iinancijskih 
sredstava od snficitaroib na deficitarne ekaoaroske jwinice 

Poputove~i ~d~ru~~~~~~~==il:::~~~~~~~~~,.,.,.'-;.~ ~ ~:#!~ 
gosredno i neposredno fi nanciisko...tržište.... 

_ ,~~,.._,c l"l-'l.o u \1-1~ 

, Na tzv. ne asrednom fina ·· m trž.štti_(nonintermediated financial market) 
izdaju se primarni vri-ioonosni papiri ("primary securities" ), npr. .gb~eznJg_e, 
.pin!l;iee)td.~ dužnici odnosno n·ihovi emitenti direktno a_i.u krf!· njim 

.... ierovnicima odnosno ku cima ·s druge strane, .5mi te iste vrijednosne papire 
mo u rodavati fi nci"skim i'nstituci·ama koje na osnovi toga izdaju potra
živanja na same sebe u obliku depozita, štednih uloga, depozitnih certifikata i sl. , 
dakle stvara·u indirektne vrijednosne papire (" indirect securities"f Na tom t~ . 

>-~!:e-posrednom financ··sk ži~"intermediated financial market" ) kra~~ j~-
rovnici, odnosno knpci vrijednosnih p.a ira CD-aj dobj)y'.a,j1LUmj esto-dire~!!!i.b. 
indirektne vrijednosne a ir_e. -- - --- -

=--
Na taj �n�a��i�n� · ·-__ ne obavljaju samo alokativnu, odnosno funk
ciju posrednika �i�z�m �e ���u� suficitaroib i deficitarnih....ekanomskih....j.ed.inic~ nego 
p.rerY.araju d,irektne vr ij @.P&S~ pa!ilire.--LLind irektne, �o�b�a�v�i�j�a�j�u���i� tzv. iuukc··.H
transformaci·e na osnovi koje stvaraju nOY.e...financjjskeinstrumente. 

-
1 Osim toga, financijs,lw se tržište dij_eJj_ još na primarno i sekundarno tržište 

(primary and secondary-market). ·- - · 
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a rimarnom odnosno ttiii tu emisije izdaju se novi vrijednosni papiI,L. a na 
sekundarnom se tržištu ..9bavJja promet �v�e��� emitiranih vrij ~ nosoib r~ a. 
· ekundarno je tržište posebno �_�.�z�n�a� �a �j �J�.�9� za pnmarno trii ste Jer �p�o�s�t�o�j �e ���i�m� 
fin ancijskim instrumentima, tj . njihovim vlasnicima.Je �o �~�.�m �o�g �u ���n�o�s�t� prodaje na_ 
burzi osigurava vi sok stupanj likvidnosti. 

'J- S obzirom na zakonske obveze izdavatelja vrijednosnih papira, financijsko se 
t_ržište dij eli na vri ·ednosnih a ira s fik snim rih ·1i tržište duga 
(debt market) i tržište vrij ednosnih papira s varijabilnim pri od m ili tržište 
imovine (equity market). Dok je dug (debt) potraživanje, odnosno obveza pla
���a �n�j �a� �u�t�v�r�� �e �n�o�g� iznosa u �o �d�r �e �� �e �n�o� vrij eme, dotle je imovina (equity) udio �~� 

vl asništvu �o �d�r �e �� �e �n�o�g� �d�i�o�n�i � �k�o�g� društva. 

Iz toga slij edi da je gore navedeno e..drul financijsko tržište uglavnom tržište 
d!! g~ GJebt market , a osredno fin ancijsko tržište - tržište imovine (equity --- -market). 

J l Prema ��e �t�v�r�t�o�m� i najvažnijem kriteriju , tj . �r�o � �n�o �s �t�i �,� financijsko se tržište dij eli na 
Jriišle~ .W žiš a 

�~� Financijsko tržište, koje predstavlja ukupnost ponude i potražnje za fin ancijskim 
sredstvima, u najširem smislu se dij eli na �n�o�v � �a�n�o� tržište i tržište kapitala. 

Razlika �i�z�m �e ���u� tržiš a i tržišt · ----- --
sa sufi citarnih na deficit arne__sud 

·- -
nosna krit erij razl~kovanja je jedna godi~ . 

Sekundarno je tržište posebno �z�n�a � �a�j�n�o� i pretpostavka je za funkcioniranje 
primarnog tržišta, jer �p�o �s �t�o�j �e�� �i�m� fin ancij skim instrumentima, tj. njihovim vlas
nicima kroz �m�o�g �u �� �n �o�s �t� prodaje na burzi osigurava vi sok stupanj likvidnosti . 

. -----Na osnovi navedenog krit erij a a itala u širem_smisl može definirati 
kao sku · otr _ _ 

Tržište se kapitala u i"i;;m �~ �~� pet dij eli (na dva �p�o�j �e �d�i�n �a� �n�a� tržišta: 

~ ) tržište �d�u �g �o�r�o � �n�i�h� vrij ednosnih papira, 
(8,) tržište �d�u �g�o �r�o � �n�i�h� kredita. 
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'Tržište �d�u�g�o�r�o��n�i�h� vrijednosnih papira ili '-t žište kapitala u užem smislu, gdje se 
trg~je vri·ednosnim a irima s fiksnim i varija~ rihodom t". obveznicama 
( debt securities) i dionicama ( equity securities), llilZi.Y-a_se..j oreno tržište, 
odnosno "open market", a trzište d~ �o�r�o��n�i�h� kredita d·e nema vrije~ h 

ira, · er se radi o bilateraJnim od -aT w"~ ugovornoJrži.š.te 'li "_negoti-
ated market".,.1 

1Tako definirano tržište kapitala u užem smislu dijeli se opet na ·m.arno ili 
emisiono tržište ~ da tržište, odnosno tržište kapitala u najužem smislu, 
a koje �s�a��i�n�j�a�v�a�j�u� burze vrijednosnih papira i trgovanje " licem u lice" ili "over 
the counter" (OTC).J... 

Slika 1. Struktura financijskog tržišta 

FINANCUSKO TRŽIŠTE 

Triiite nov~ Triilte kapitala l I 

Bilateralno
�· �k�r�a�t�k�o�r�o��n �i� krediti 

Multilateralno
 " �k�r�a�t�k�o �r �o���n�i� vrijednosni 

papiri 

Tržište �d �u�g�o�r�o��n�i �h� 

kredita 
lnegotiated market) 

1 .2. �M�e���u�n�a�r�o�d�n�o� tržište kapitala 

Tržište �d�u�g�o�r�o��n �i�h� 

vrijednosnih papira 1>-
lopen market) 

Primarno 
tržište !emisija) 

Sekundarno 
tržište !promet) 

Over the 
counler 

IOTC) 

Treba napomenuti da se tržište fskog..as.p_e.ktadijeli na.Jlil.ci.Q.: 
nalna tržišta kapitala i �m�e���u�n �a�r� ala. 

'\ 



18 Z. Prohaska: Ana liza vr ijednosnih papira 

�~� Mi14cionalnim se tr7ištem kapitala podrazumijeva susret p_on.ude_i_p.o.tr_ažnj!! 
. kr · iv �r �e �z�i�d �e �n �a �t �a �, �d�o�t�i � �n �e� zemre a tr u·e se samo u valuti te zemlj~. Na 
�m�e���u �n �a �r�o �d �n �o�m� tržištu kapitala ili su sudionici na �t�r�~�i �a �t�u�J �z�_�r�. �a�z�l�i��i�. �t �i�h� zemalja ili 

--c... 
su pored �d�o�m �a���e� valute predmet trgovine �r�a�z�l�i�_ ��j �t �e� inozemne 'lalute,..i to na rok 
-Q.UŽL.Oclj.edne_go.dine_ 

Dok se na nacionalnim tržištima pojavljuju na strani ponude i potražnje samo 
rezidenti , a trguje se �i �s �k�l�j�u � �i �v�o� u fi nancijskim oblicima de_nominiranim u valuti 
�d �o �t�i � �n �e� zemlj e, na �m�e ���u�n �a �r�o�d�n�o�m� tržištu kapitala ili su sudionici na tržištu iz 
�r �a�z �l�i � �i�t�i�h� zemalj a ili su pored �d �o �m�a�� �i�h� fin ancij skih instrumenata predmet trgo
vine �r �a �z�l�i � �i�t�i� fin ancij ski obli ci denominirani u inozemnoj valuti , i to na rok duži 
od j edne godine . 

.Sa stajališta t rn, kfureJ �m�e ���u�n�a�r�o�d�n �o� se tržište kapitala sastoji iz tržišta em qoh
\leznicaj.noz:erooib obveznica i eurokredita_ 

Takvu podjelu , koja ujedno �o �m�o�g �u ���a�v�a� i �s �t�a�t�i �s �t�i � �k �o� evidentiranje tokova kapi
tala, usvojil a j e i organizacij a OECD-a . 

.., • .• , . možedefiniratik a •. ~== 
u0 _r s _edstvi..ma,._a,_sasto 

Prema tome je za eurotržište, odnosno tržište euroobveznica i eurokredita 
�~� �k �a �r �a �k�t �e �r�i �s �t�i � �n �o� da se na njima trguje vrij ednosnim papirima ili kreditima u valuti 

Slika 2. Nacionalno tržište i �m�e�� �u�n �a�r�o �d�n �o� tržište kapitala 

.> 
NACIONALNO TRŽIŠTE KAPITALA �M�E���U�N�A�R�O�D�N�O� TRŽIŠTE KAPITALA 
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izva~ zemlj e njihova porij ekla i da na njima ne postoje neposredna �o �g �r�a�n�i� �e �n�j �a� 

od bilo koje države ili monetarnih vlasti. 

~ S druge strane, o tržištu inozemnih obveznica govori se kada se za inozemnog 
,; dužnika emitiraju obveznice u �o �d�r �e �� �e �n�o�j� nacionalnoj valuti na nekom domicil 

nom, tj. nacionalnom tržištu kapitala. 

1.3. Tržište novca 

Tržiš nci·skim 
sredstvima, s rokom �d�o �s �p�i�j �e���a� �k �r�a ���i�m� od jedne gill!.i.ne.. 

L -~ ištem se novca, dak n ·· • ·• · · kredita t~žište 
kratkorocrfi:h vri ·ednosnih ca,_. 

fPosred • ·- ovca privrem · se vi škovi fin ancij skih sredstava s.ufi.ci:. 
ta u na kratak ovoreni rok defi cit arnim sub·ektima uz 
Q(~.J.:L.1;1..1..-'!J_ill~ ~<.!.!.l"->-!J.,.....!~~~~ -~ 

Za to je tržište �k�a �r�a �k�t �e �r�i �s �t�i � �n �o� što se gotovo sve transakcij e obavlj.aj.1J.-goto:vo be~ 
r~ ika, na rok od jednog dana do jedn5 godine Pri tome, na tržištu �k�r�a�t�k�o�r�o��n�i�h� 
kredita poslovne banke odobravaju svojim komitentima kredite s rokom dos
�p�i�j �e �� �a� do jedne godine, na tržištu �k�r�a�t�k�o�r�o � �n�i�h� vrij ednosnih papira obavija se 
kupoprodaja vrij ednosnih papira na tržištu novca �m�e ���u� sudionicima na tom 
tržištu, a na �m�e ���u�b �a �n�k �a �r �s �k �o �m� tržištu novca poslovne banke se �k�r �a �t�k�o�r�o � �n�o� 

kreditiraju iz viškova obaveznih rezervi . ...i 

�~ �~�~�2�=�:�~�~�M�!�f �!�!�!�!�~ �~ �~�-�~�- �·�!�!�E�:�e �:�:�:�! %¡�:�!�! �D�:�!�J �v�~�c�;�!�:�!�a�:�:�.�.�J �p�o�_�<�L�k�_ �o�j�i�m� se podrazumi·eva tzv. tržište 
~ ~ !J.U:Ll...<!L.,__ulW.ll.!,&!1.l..!~!ll!!l:!5,:1,!..\dO'f:.!-!!it~a. To tržište se dij eli s obzirom na razne valute 

Sli ka 3. Tržište novca 

Tržište novca 

i i l 
�K�r�a�t �k�o�r�o � �n �i� �K �r�a�t�k �o �r�o ��n �i� �M�e ���u�b�a�n�k�a�r �s �k�a� 

krediti vrijednosni papiri tržište novca 
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(eurovalute), a �n�a�j�z�n�a��a�j�n�i�j�i� i �n�a�j�v�e���i� je segment tog tržišta tzv. eurodalars.ko. 
tržište., 

Tako eurodolars ,· e _ziti, u biti , predstavljaju depozite denominiran~ ~eri
��k�i�m� dolarima u bankama izvan SAD-a. 

VRIJEDNOSNI PAPIRI NA TRŽIŠTU NOVCA 

Kako su predmet istraživanja u ovom radu uglavnom vrijednosni papiri u nas
tavku ���e� pobliže biti objašnjeni Javni oblici �k�r�a�t�k�o�r�o��n�i�h� vri "ednosnih a iran 
tržištu novca. 

�K�r�a�t�k�o�r�o��n�i� vrijednosni papiri se od jednog do drugoga, nacionalnog tržišta 
novca znatno razlikuju. Te razlike proizlaze iz �s�p�e�c�i�f�i��l�l�i�l�S�.�t�i�p�.�o�.�j�.�e�_�d�i�n�e� privredP-_pa 
se vrijednosni papiri �p�r�i �l �a�g�o���a�v�a�j�u� njezinim potrebama kao i propisima odre
���e�n�e� zemlje. 

�,�- �N�a �. ��e�a���i� ra · · na tržištu novca su bla �a�·�n�i��k�i� IS 

(treas J?ill) , dš,pozitni cen ifils_<!t (certificate of deposit,1=:::!t~r~~~~~ 
-mercial paper) i bankovnj akcept (banker's acceptance ).._• 

�a�j�.�J�l�l�a�g�a�j�n�i��k�i� zapiuluži za re uliran·e �k�o�l�i��i�n�e� novca u o t1ca u 1 re uliran·e_ 
likvidnosti banaka. Njime si država osigurava potrebna �n�o�v��a�n�a� sredstva za 

�_�p�o�k�r�i���e� svo.ih izdataka u �s�l�u��a�j�u� neravnoteže �i�z�m�e���u� državnih prihoda i rashoda. 

Rok �d�o�s�p�i�j�e���a� �b�l�a�g�a�j�n�i��k�o�g� zapisa može biti od tri do dvanaest mjeseci) Emitira 
I.. 

se �o�b�i��[�!�9� �n �5�!�-�.�� �o�n�o �~ �i�o�c �A�_�. �t�e� e lako 12renosi i donosi kamate po unaprijed �u�t�v�r���e�n�o�j� 

kamatnoj (diskontnoj) stopi. -

b ·· · · ko·e izda·e d$pozitga banka na 

'" t. ,,.,.,,"""-'-""" <il'-..__,,~_,="'--'-'"-t,!.,,,.__,,,.,..,~ i -Depo~itni certifikati 
imaju rok �d�o�s�p�i�j�e���a� od 30 do 180 dana. 

"-I c T i. · · u vrijednosni papiri koje izdaju 
ru;idllZ~ s r9koJJl �d�o�s�p�.�i�;�e���a� do šest mjeseci . Prednost im je sto svojim kupcima 

pružaju sigurnost koju im garantira-bonnef i kreditna sposobnost njihovog 
emitenta. 
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Po svojoj genezi ovi su �k�r�a�t�k�o�r�o��n�i� vrijednosni papiri u biti formalizirana obe
���a�n�j�a� �p�l�a���a�n�j�a �,� izdata kod samog posla, a zatim �p�o�n�u���e�n�a� na multilateralnom 
tržištu novca. 1 

,, �~� 

Danas komercijalni papiri više nisu dvostrani papiri na kojima stoji ime pro
davaoca i kupca, �v�e��� su postali jednostrani papiri koji se emitiraju u standardi-
ziranim denomin~ ij ~ma. -

, r 

0 d) Bankovni akcept je u biti rnjenjs;a koju je~ o~m~ it;;;;e~n~:c=:=::J&--:-:~ ~ a 
ona je mjenicu u svojstv~ dužni~a potpisala, odnosno._n-=a= '.;!::· ="""'~'-"-.:=-~ ~ 1::::t=: . ..,__ 
�,�:�\�,�k�~ �_�e�p�t�i�c�a�j�1�1���i� Je, banka se a don'---=O"'i_filj""'io~c~u~mCJ·-CC.e""n'-'icc...:e.i.....c:::.::::....= :.:.....:=-=:.i;;.;,gs--' 
is lati �m�j�e�n�i��n�i� iznos. -

/ ,· omitent banke takvu mjenicu zatim može prodati na �n�o�v��a�n�o�m� tržištu, a 
upljenu mjenicu novi vlasnik može ponovno prodati. Time je poslovna mjenica r dobila svojstvo vrijednosnog papira kojim se trguje na �n�o�v��a�n�o�m� tržištu. Dakle, 

'I bankovni ak~ept je dao posl~v~oj mjenici _svojstvo instrumenta �n�o�v��a�n�o�g� tržišta 
I na kojem se Jednostavno poJavlla pod nazivom bankovnog akcepta~ 

1.4. Burze 

/ \: _,LBurza je or_garuzi "ište na kome..se...pg--posebn.im--U - · · · 
: trguje s novcem v nim_pi!,P-,irima stan ardiziranom ro 

Poslovi se skla a·u na burzovnim sastancima d'e se �s�u�s�r�e���u� kupci i prodavaoci 
radi kupoprodaje. Kupoprodaja se odvija.bez prisustva rabe dnos;o predmeta · 
~u_p_o roda'e ili ~a bazi uzoraka. Posto'an·e burze kao sastavnog dijela sekundar
noga financijskog tržišta olakšava �v�o���e�n�j�e� monetarne i fiskalne politike u svakoj 
zemlji, te stalnu valorizaciju imovine;1_ 

VRSTE BURZI 

- A) Klasifikacija burzi prema predmetu poslovanja 

Na �o�d�r�e���e�n�o�j� burzi predmet trgovine mogu biti samo one robe, usluge, vrijed
nosni papiri ili novac koji su pravilima burze �u�t�v�r���e�n�i� kao �m�o�g�u���i �,� odnosno 
pripušteni tom poslovanju. 

I 
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'---'-.) "al.R2lme ili produktne burze na kojima se trguje �r�a�z�l�i��i�t�i�m� vrstama roba �(�o�p���e� 

robne burze)! 1 samo specijaliziranim vrstama rob~(specijalizirane robne burze 
npr. za parnu!<, pšenici, kavu, itd .). Jedno od tradicionalnih burzi ove vrste je 
burza kave u Hamburgu. 

h) �N�o �v ��a�n�e� ili devizne bnp;e (valutne burze) na kojima se trguje inozemnim 
efe f novce"m i devjza-ma~_npr. Londonska, Frankfurtska burza i sl.). 

c).Jlurze ~nosnih pa.pira...(ef~e burze) na kojima se trguje vrijednosnim 
papirima~ veznicama, dionicama, I drugim vrstama .vrijednosnih papira. 

d) Burze usluga na kojima se �z�a�k�l�j�u��u�j�u� ugovori o: iznajmljivanju brodskog 
prostora za prijevoz robe, prijevozu tereta u �m�e ���u�n�a�r�o�d�n�o�m� �z�r�a��n�o�m� sao
�b�r�a���a�j�u �,� iznajmljivanju �l�u��k�i�h� skladišta, osiguranju i pružanju drugih �p�r�a�t�e���i�h� 

usluga u �m�e�� �u�n�a�r�o�d�n�o�m� transportu robe. 

~z se, �i�n�a� �e�,�.�_�.�i�:�a �z�l�i�k�u�j� od sajfil2va po tome što na njima roba ne mora biti 
"-- prisutna na licumjesta__i što se na njima ne prodaje individualno �o�d�r�e���e�n�a� stvar. 

8) Klasifikacija burzi prema organizaciji 

~Burze se mogu organizirati kao ~ i d~ institucije. J)ržav_Q~,burze su 
�~� od kontrolom države, ~~oja da Je dozvo u za osmvanJe, onosi zakone o burzi i 

stvara prqpise za reguliranje organizacije, funkcioniranje i poslovanje burze. 
Takve bur~Qržava·u se od rihoda rikupljenih utem ��l�a�n�a�r�i�n�a� i taksi 
na �l�a���e�n�i�h� od sudionil<aii ·burzovnom po~l,.Qv.aniu. Svojim ��l�a�n�o�v�i�m�a� ne dijele 
nikakvu dividendu:-;-·- -- .;:;_ 

�~� -..J 

Za razliku od državnih, P&iyatne burze. organizirane u pravilu kao �d�i�o�n�i��k�a� 

društva, u svom po..slavanju nastoje realizi,r,atj što �v�e���u� dobit, koju zatim dijele 
svojim �d�i�o�n�i��a�r�i�m�a�.� Slobodnih razvijenih burzi s �n �e�o�g�r�a �n�i ��e�n�o�m� samoupravom 
danas je u svijetu vrlo malo. Razlog tome su posljedice koje bi nesolidno burzovno 
poslovanje imalo na ukupna privredna kretanja pojedinih zemalja i regija. ���i�n�j�e�n�i�c�a� 

je, �m�e�� �u�t�i�m �,� da je i na burzama pod državnom kontrolom u nizu zemalja došlo do 

�r�a�z�l�i��i�t�i�h� špekulacija. 
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1.5. Devizna tržišta 

Devizna tržišta su mjesto susreta ponude i otražn · e �i�z�m �e ���u� cds.taYnika..banaka 
i dmgib za devizne transakcij e ovlaštenih posrednika koji �m�e ���u�s�o�b�n�o� obav]jaj 1 

kupapro.,daju deviza. 

Zadatak j e nacionalnoga deviZllQg...1.!lfil da o �t�e�:�e�e�e�m�-�-�t�e��a �·�u� svo·e valute 
žene konverzi·e. Nepo&nireni zahtj evi prenose se na druga tržišta 

da se na njima u bi- ili mutilateralnim odnosima rij eše. 

Ako se to ne može �p �o�s �t�i �� �i �,� potrebno je ili korigirati �t �e��a �j� �d �o �m�a���e� valute prema 
svim drugim valutama ili problem rij ešiti intervencijom centralne banke. Ona 
treba na nivou �p�o �s �t�o�j �e���e �g� �t �e� �a�j�a� �p�o�n�u�� �e �n�i� iznos inozemnih deviza otkupiti, 
odnosno prodati zatraženi iznos inozemnih deviza. 

\i �I�n�a� �e�,� q,ey_iz;oa trži šta imajy_ tri_g§!!2_Yne fu nkcij x· 

© �O�m�o �g�u �� �u�j �.�u�.�k�u �p �o�v �i�n�u� i prodaju d-eviz__g__Jodnosno inozemnih sredstava �p�l �a���a �n�j �a� 

"...J po �u�t�v�r�� �e �n�i�m� deviznim �t �e� �a�j �e �v�i�r�n�,�a� Cilj ove �t�r�a�n �s �a�k�c�i�j �~ �s�i �g �u�r �.�a�.�n�-�j�e�-�-�0 �d �r�e �� �e �n �e� 

valute radi · v "e.n:a dos jelih obveza �p�l �a�� �a�n�j�a�.� 

\ (5) Omogu0 ju zamjenu jedne strane valute za.Jiru radi zaštite od promjene 
"'-l deviznog �t �e� �5� odnosno ostvari vanje devizne zarade. 

�~� �U �s �k�l �a ���u �· �u� onudu i otražn·u dev·z · re ulira·u devizne �t �e� �_�a �j �e�v �~� putem 

\ 
intervencij e centralne banke. 

Poslovan ·e na deviznim tržištima odvi·a se utem elektronskih sistema trgovanja 
'ili na burzovnim sastancima ��i�j �e� održavanj e ovisno o tržištu ima va raz oga. 
Jedan je taj da sastanak garantira najbolje izvršenj e naloga koje su banke primil e 
od svojih komitenata. To je �m�o �g �u ���e� j er se na sastanku �s �u ��e �l�j �a�v�a �j�u� ne samo 
ponuda i potražnja pojednih deviza �v �e��� i nosioci tih ponuda i potražnji , odnosno 
predstavnici banaka i ostalih fin ancij skih ustanova. Drugi razlog je u tome što 
nalogodavci za prodaju deviza mogu kontrolirati � �i�t �a�v� tok sastanka i �n �a� �i�n� kako 
se izvršavaju njihovi nalozi. �T �e��a �j �e�v �i� se službeno objavljuju i to doprinosi javnoj 
kontroli deviznog tržišta. 
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-......J OPERACUE NA DEVIZNOM TRŽIŠTU 

\__ Trgovina evi a.ma..j.e_me.d.u.s.obna razmjena valuta na osnovi važe,. �e��a �· �e�v�a� 

\.. I<o 'e u ovaraju stranke kupoprodajnim ugovorom. Osim �t�e��a�j�a �,� stranke ugo
varaju i datum 1 nacm p acanja kupljenih, odnosno prodanih deviza. 

Kupoprodaja deviza može se odvijati na tri �n�a��i�n�a �,� pa razlikujemo: 

a) prQJJlg ~u kupoprodaju deviza, ( froT I 
b) terminsku kupoprodaju deviza, T -!l~{jl /:i,1~ I)) 
c) sw .oslove. 

o r da· u �m�e���u�n�a�r�o�d�n�o�j� praksi �n�a�j��e �a ���e� se naziva 
. �O�6�u�h�v�a���a� poslove kod kojj_h se �I�a���a�n �· �a� deviza izvršava·u u 

J_;;;r~~u~o~~v~a~ a~n~a~od dana zakl' �u��e�n �· �a� u ovora o.lm o roda·i cieviza Ovdje se 

pod rokom od dva dana podrazumijeva prvi naredni dan u kojem su otvorene 
banke u obje države u kojima se obavlja �p�l�a���a�n�j�e�.� 

J ~ad promptne kupoproda·e deviza isto se dana rim u :tljena valilla i �p�l�a���a� 

prodana. �M�e���u�t�i�m�,� svaka ugovorna strana ipak snosi �o�d�r�e���e�n�i� rizik , jer mora 
ispuniti svoju obvezu ne �z�n�a�j�u���i� je Ii i druga strana �u��i�n�i�l�a� isto. Banke su zato 
spremne sklapati poslove kupoprodaje deviza samo s njima dobro poznatim 
bankama, ��i�j�i� se dealeri �n�a�j��e�a���e� i osobno poznaju i imaju jedan u drugoga veliko 
povjerenje. 

\i h) IeqninsJe kupoprodaja <k~ 

--.l 
Terminski poslovj 12oznati �~� još i pod nazivom "forw a[.Ci " �~� 2 Ugovor o 
terminskoj kupoprodaji deviza je u ovor �i�z�m�e���u� dvi·e tranke (ban e ili druge 
institucije) o razmjeni ·edne valute za dru u s tim da se �I�a���a�n �· �e� obveza Q 

u ovoru obavi �o�d�r�e ���e�n�o�c�l�a�n �a�u� �b�u�d�u���n�o�s�t�i�.� Ugovorom se �u�t�v�r���u�j�e� �t �e� �a�j� po 
kome je �z�a�k�l�j�u��e�n�a� kupoprodaja deviza, iznos kupljene odnosno prodane devize 
i dan kada se mora obaviti �p�l�a���a�n�j�e� po �z�a�k�l�j�u��e�n�o�m� ugovoru. 

JTecmioski �c�i�e�v�~�t�e��.�a�j�e�Y�i�_� u_pravilu ~ JU)od prqmptoil! �J �e� �a�j �e �v �a�.�.�.�z�a�_�.�i�s �t�u� 
devizu �v�e���i�m� ili manjim �t�e��a�j�e�m �- �k�o�t�i�r�a�j�u���e� valute u odnosu na osnovnu valutu. 

l Izraz "spot" (engl.) �z�n �a ��i� plativ ili �i �s �p �o �r�u � �i�v� smjesta. 
2 �R�i�j �e�� " fo rward" (engl.)- �z �n �a� �i� �r�o � �n�i� ili terminski . 
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To odstupanje, .gko je kotirana valuta �j�a��a� od terminskog �t�e��a�j�a� u odno2 u_na, 
�~� baznu valutu, naziva se diskont, a ako je kotirana valuta slabija prema baznoj 

v Juti naziva se r mi·a. 

Osim normalnog ugovora o terminskoj kupoprodaji deviza postoje i drugi oblici 
terminske kupoprodaje gdje rok �p�l�a���a�n�j�a� �m�e���u�s�o�b�n�i�h� obveza nije �t�o��n�o� fik siran. 
Naime, u vanjskoj se trgovini ��e�s�t�o� sklapaju poslovi po kojima se ne može �t�o � �n�o� 

odrediti datum �p�l�a���a�n�j�a� obveza iz ugovora ili datum �d�o�s�p�i�j�e���a� obveza prema 
inozemnom partneru. U svim ovim �s�l�u��a�j�e �v �i�m�a� na raspolaganju stoje valutne 
opcije koje pružaju �m�o�g�u���n�o �s �t� zaštite od rizika promjena deviznog �t�e � �a�j�a �. �3� 

c) Swap poslovi predstavljaju zamjenu j ednoga financijskog oblika za drugi. 
Tako, na primjer, kod valutnog swapa dvij e ugovorne strane zamjenjuju obveze 
�p�l�a���a�n�j�a� koje su denominirane u �r�a�z�l�i��i�t�i�m� valutama. 

3 O opcijama i drugim oblicima rizika više u poglavlju o fin ancij skim inovacij ama na kraju ove 
knji ge. 
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Dodatak 1-A 

1. TERCIJARNA I KVART ARNA TRŽIŠTA 

Osim burzi vrij ednosnih papira i OTC-tržišta, postoje još dva iz sekundarnog 
tržišta izvedena oblika tržišta vrij ednosnih papi ra koji su mnogim investitorima 
nepoznati , a to su �t�r �e���e� tržište (tercij arnol i ��e �t �v�r �t�o� t ržište (kvartarno). 

rta tržište zbo0 ;nižih sto a rovizi" e i man·ih troškova oslovanj~ 
·aku konkurenci"u or aniziranim tržištima ka . 

Odnos �i�z�m �e ���u� pojedinih oblika fin ancij skih tržišta, odnosno �i �z �m�e ���u� burzi vri
jednosnih papi ra, OTC-tržišta i �t�r �e���e�g� i ��e �t�v�r�t �o�g� tržišta, može se prikazati kao u 
sli ci 1. 

Sli ka 1. Pojedini obli ci fin ancij skog tržišta 

burze 
vrijednosnih 

papira 
OTC-tržište 

-t �T�r�e ���e� tržište je OTC-tržište na kojem se trguje vri ·ednosnim a -1D..!!la oji 
kotiraju na burzi, a tvore ga brokeri i dea)eri koji stvaranjem tržišta jednog ili više 
�k�o �t�i�r �a �j�u �� �i�h� vrij ednosnih papira lli!.S.1.oje ostvariti �o�d�r�e���e�n�u� zarad_u. 

Dealeri �t�r �e���e�g� tržišta su spremni za svoj �r �a� �u�n� kupiti ili prodati �k�o �l �i��i �n �e� vri jed
nosnih papira manj ih ali i velikih tatova. 

Tako oni predstavlj aju tvorce konkurentnog tržišta, ko·i �r�o �d �a�v�a�· �u �� �i� iste vrij ed
.J nosne papire kao na burzi uz niže sto e rovi~je direktno konkurir aju specija

li stima na burzi. 
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Sudionici �t�r�e���e�g� tržišta su, kako pojedinci tako i institucionalni investitori 
primjerice poslovne banke, �~�g �u�r�a�v�a�j�u���a� društva, mi royonskj fondovi i sl., a 
ponekad ��a�k� i specijalisti na burzama. 

Svi oni sudjeluju na �t�r�e���e�m� tržištu da bi smanjili troškove za proviziju, postigli 
bolju ci ·enu ostvarili puno brže transakci'u ili komb' cij.u navedenog. 

---
Za razliku od �t�r�e���e�g �,� ��e�t�v�r�t �o� §t'. rržište....sastoji od navedenih iostitncionaloib 
investitora i �i�m�u���n�i�h� pojedinaca koji �m�e���u�s�o�b�n �~�e �p�o�s�r�e�d�n �;�9 �b�a�v�l�j�a�j �1 �!� kllDQRJ_:,O
da·e vri'ednosnih a ira. 

osrednik ko· i za 

nap acuJe malu naknadu, ali spdiooici potpuno zaobilaze usluge ~raker~ · 
�~� drugih posrednika na financijskom tržištu. 

S �;�e�h�n�i��k�o�g� aspekta ��e �i �v�r�t�o� tržište funkcionira osebnih tele_ · 
~#m ceža �i�z�m�e���u� institucionalnih investitora p_u~ ~-i_h_s_e~o~ ~~ 
transakcije na veoma velike iznose koje ��e�s�t�o� nazivamoJg;Jo!s9v1_TIIe) 

l ak (engl. block) -+ vl'a ·ednu a-k-Gi.1:1-e ~0 rviše-kemaEla-V+i'ed-
osnih papira. --------

kli 'ente ko'i žele ku ovatijjj_prodavati 
block traders i tako om .~ ·e-t1·~ 

an onta t. Za omo �u���a�v�a�n�·�e� tih velikih transakcija na �l�a���u �·�e� man·u 
proviziju ili godišnji paušalni iznos.~Lb.š.ko.Y. trgovini velikim blokovima ne 
~ mo da su najni]1 u ogn_os!!ll a..p:s.ta:i& tfansakcije na ��e�t�v�r�t�o�m� trz1stu, �v�e��� su to i 
u odnosu ržišta. 

To �u�p�u���u�j�e� na �m�o�g�u���n�o�s�t� da se ��e�t�v�r�t�o� tržište u �b�u�d�u���n�o�s�t�i� rasprostrani i mnogo 
viš~ koristi, osobito ako se broj velikih ~titucionalnih investitora koji su spremni 
u nJemu participirati nastavi �p�o�v�e���a�v�a�t�i �.�'�~� 

~ ' i.-
I 
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Dodatak 1-B 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

1. Koje su osnovne funkcije financijskog tržišta? 

2. Objasnite primarno i sekundarno tržište kapitala. U ��e�m�u� primarno tržište 
ovisi o sekundarnom tržištu? 

3. Što �z�n�a��i� ugovorno tržište, a što otvoreno tržište? 

4. Što se podrazumijeva pod tercijarnim i kvartarnim financijskim tržištem? 
Navedite primjere! 

5. Što je to primarni, a što indirektni vrijednosni papir? Nabrojite nekoliko 
primjera! 

6. Opišite strukturu �m�e���u�n�a�r�o�d�n�o�g� tržišta kapitala! 

7. Koja razlika postoji �i�z�m�e���u� euroobveznica i inozemnih obveznica? 

8. U ��e�m�u� se eurodolar razlikuje od �o�b�i��n�o�g� �a�m�e�r�i��k�o�g� dolara? Ilustrirajte 
primjerom! 

9. Što je to eurobanka i zašto ona može svojim komitentima (deponentima 
odnosno korisnicima kredita) nuditi povoljnije uvjete od ostalih banaka na 
nekom domicilnom financijskom tržištu? 

10. Što je to eurodionica (euroequity)? 

11. Sadašnji �t�e��a�j� na spat tržištu valute "A " u odnosu na valutu " B" iznosi 1,817 
�n�o�v��a�n�i�h� jedinica valute " A " u odnosu na valutu " B" , dok �t�e��a�j� valute "C" u 
odnosu na valutu " B" iznosi 7,15. Koji je �t�e��a�j� valute " A " u odnosu na valutu "C" 
na spat tržištu? 

12. Pretpostavite da ste �a�m�e�r�i��k�o� �p�o�d�u�z�e���e� i da izvozite robu u Mexico. Ugo
vorena cijena za robu iznosi 8 milijardi pezosa uz sadašnji �t�e��a�j� od 2750 pezosa 
za jedan USD na spot tržištu, a uz �t�r�o�m�j�e�s�e��n�i� terminski �t�e��a�j� od 2800 pezosa za 
jedan USD. a) Kako se može u ovom �s�l�u��a�j�u� osigurati devizni priljev od rizika 
promjene deviznog �t�e��a�j�a�?� b) Ako bi za tri mjeseca tadašnji devizni �t�e��a�j� bio 2900 
pezosa za jedan USD, jeste Ii u tom �s�l�u��a�j�u� profitirali ili izgubili �k�o�r�i�s�t�e���i� se 
(hedgingom ), odnosn0--tehnikom zaštite od romjene devl?:nog �t�e��a�j�a �,� i ako jeste 
za koh~ 
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U okviru eksternog fin anciranja �p�o�d�u�z �e ���a� u svij etu, pribavlj anje sredstava po
�m�o �� �u� vrij ednosnih papira, igra sa stajali šta �d�u�g�o�r�o ��n�o�g �f�i�n �a �n �c �i�r �a �n�j �a� znaca1nu, a 
~ spore I s kreditnim fin anciranj em, ��a �k� i dominantnu ulogu. 

Qd vrij ednosnj h papj ra koji se u tu svrhu koriste treba u prvom redu �i �s �t �a�� �i� tzv. 
J vri jednosne pap.ire s fiksnim prihodom, obveznice i vri jednosne papire s vari j_abil

_:gim pri hodom, dionice. 

Uporaba gore navedenih osnovnih vrsta vrij ednosnih papi ra ima �o �d�l�u � �u �' �u �� �i� 

uf_ecaj na optimalnu strukturu kapit ala, a time i na tržišnu vrij ednost �p �o �d�u �z�e���a�.�,� 

Da bi se u �p�o�d�u�z �e�� �i�m �a� mogla donositi odluka da li pribavlj ati fin ancij ska sredstva 
u obliku obveznica ili djonica i kako ih kombinirati , treba kao prvo ukazati na 
zakonitosti koje vladaju pri likom emisij e i prometa navedenih vrsta vrijednosnih 
papira na fin ancij skom tržištu. 

Stoga ���e� se u nastavku obraditi vrij ednosne papire s fik snim prihodom - ob
veznice, definir at ���e� se njihov pojam i osnovne vrste, te ukazati na zakonitosti 
koje vladaju prilik om formi ranja nj ihova �t �e��a �j �a �,� kamatne stope i stope prihoda, 
a koje su od velik og �z �n �a��e �n �j�a� za uspješno �v�o �� �e �n �j�e� fin ancij ske politik e �p �o �d�u�z �e���a �.� 

2.1. Vrijednosni papiri s fiksnim prihodom = ~ eznic ~. 

2.1.1. Pojam i vrste obveznica 

\) �~� ~)bvezn ica j • · · · · · · · · davatejj obvez~je �d �a�_�_���e� 

1matel'u obv d_užim od 'edne gQ.di ~ 
i rnti ti.pozajmlj eni iznos �u �v�e���a �o� za kamate. 
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/ 

Obveznice se u odnosu n mogu podijeliti na: 

-------a) iqie obveznice di.ele im~ma_e.mitentu_na:4 

J 
Ci},t;_žavo@ebveznice (state and local government bonds, offentliche Anleihen ), 
to su ob~ez ice centralne vlade ili federalnih vlasti, 

u.J!f§m4nalnš} obveznice - (municipal bonds, Komunalobligationen), izdaju ih 
javno-pravne financijske organizacije, ali centralna vlada n~ garaIJtira �v�r�a���a�n�j�e� 

--ctuga i p acanJe amate, -

-J IllJ:l tP,otekarnt\obveznice/založnice - ( mortgage bonds, Pfandbriefe ), izdaju ih 
javno-pravne financ13ske organizacije, a garanciju �v�r�a���a�n�j�a� predstavlja hipoteka, 
odnosno pravo ZJ loga na nekretnine, - -

IY, Obveznic~ pgjskih institucij_a}:__emitiraju ih banke, štedionice i druge 
f~ jske orgapizacije, 

-t 
s_ob ·rom --!.lli mitet, odJ10s00 kreditnu sposobnost dužnik~ državne obveznice 
pružaju �n�a �· �v�e���u� sigurnost da ���e� kamate biti �p�l�a �� �e�n�e� a iznos duga o �~ �Q�.�j�j �~ ���u� 
�v�r�a���e�n� ·er ·e država neogramceno i v1 na s o z1rom na svo·e dami · .reZQ.e 
obveznike. 

Bonitet ostalih emitenata obveznica postupno se smanjuje, tako da je �o�p���e�n�i�t�o� 

gledano _si2ur!}_8~ �v�r�a���a�n�j�a� du&!_ u gornjoj podjeli kod obveznica �p�o�_�g �u�z�e���a� 

najniža. Q_a bi se kompenzirao �v�e���i� rizik kod ulaganja u �o�b�_�v�e�z�n �~ �p�o�d�u�z�e���a� i da 
�~� --- - ---bi se na tržištu kapitala �u��i�n�i�l�e� atraktivnijima, one moraju nositi višu nominalnu 
kamatnu stopu od npr. državnih obveznica. - - ----

4 U vezi s podjelom na vrste obveznica usporediti: G. Obst, O. Hintner: Geld-, Bank- und 
�B ��i �r �s�e �n�w �e�s�e �n �,� C. E. Poeschel Verlag, Stuttgart, 1988, str. 1016--1017 Ch. P. Geisst: A Guide 
To the Financial M arkets, St. Martin's Press, New York, 1982, str. 74. 
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�M�e ���u�t�i�m �,� treba napomenuti da postoje velika �o�d�u�z �e���a�,� kao npr. neke multina
cionalne kompanij e, koja imaju vi ši stupan·___..!2__oniteta od nekih država. Tako 
recimo obveznice IBM-a emitirane na �m�e ���u�n �a �r�o�d�n�o�m� tržištu kapitala mogu 
nositi nižu kamatnu stopu od obveznica neke �j�u�~�n�o �a �m�e �r�i��k�e� nerazvij ene zemlj e. 

Ipak, �p�r�o�m �a �t�r �a �j�u �� �i� gore navedenu_podjelu obveznica može se �i �s �t �a ���i� dcLbonite'--~
emitenta od rve k eto·_~ opadaJ ali zato kamatna sto a aste i kompenzira 
�v �e�� �i� rizLk kod -ulag?nja u obveznice TTI. ,JV. i V . gr.upe~ .!_11item1ta.J zneseno 
opažanje može se �g �r�a�f�i��k�i� prikazati kao na slici 4. 

-\ 
Slika 4: Bonitet i kamatna stopa u odnosu na vrstu obveznice 

t 

-- �~� 'l>..l'+fC...'Nllr �~� 
- yma:r o\o~ ~ 1111 {\t.T 

Ili IV V 
vrste obveznica 

Za razliku od -navedenih �k�l �a�s �i � �n�i�h� obveznica postoje i druge vrste obveznica. 
�M�e ���u�t�i�m �,� kako se one �m�e ���u �s�o �b�n�o� bitno razlikuju ne mogu se opisati �z�a�j �e �d�n�i � �k�i�m� 
nazivom nego se, u pravilu , uvrštavaju u kategoriju ostalih obveznica. 

5 Usporedi ti G. Obst, O. Hintner: Geld ... , op. cit. , str. 478. 

�S�\�'�E�U ���I�L�\�~�N�A� KNJintA 
A I JE,< .A 
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-; • obveznice ko·e glase na}ivo j~ (dual-currency bonds, Doppelwahrungs

anleihe11T 

f Osim toga postoje i inozemne obveznice (foreign bonds, Auslandsanleihen) k~je 
se-emitir aju za nerezidenta na domicilnom tržištu kapitala · euro.oh_veznice 
(eurobonds, Euroanleihen) koje se emitiraju na eurotržištu. �~� 

Sve vrste " ostalih obveznica" mogu emitirati i �p�o�d�u�z �e���a� u skladu sa svojom 

politikom pribavljanja sredstava. 

2.1.2. Formiranje �t�e��a�j�a�,� kamate i stope prihoda 

K5\9v, ffi~ j2,_gbye@* emitent se obvezuje da ���e� imatelju ?bveznic~- �p�l�a���a�t�~� 
tfnaRDle �u�t�v�r �� �e �n�u� amat~ �d�r �e �� �e �n�o�m� gostotku od nominalne vnJedn~ t1 

obveznice. 

Ako obveznica glasi na nominalno 100 �n�o�v��a�n�i�h� jedinica, a izdavatelj je spreman 
�p�l �a���a�t �i� naknadu u iznosu od 5 �n�o�v ��a �n�i�h� jedinica godišnje, onda kamatna stopa 
iznosi 5 posto, s time da se miten obvezuje d · �o�s�p�i �" �e�� �u� dono~ocu 
obveznice_isplatiti J dug, odnosno~ . 

). 

Kako dionice i obveznice kotiraju na burzama, odnosno sekundarnom tržištu 
vrij edno~nih papira i njihova se cijena, odnosno �t�e��a �j� �u�t�v�r���u�j �e� na osnovi ponude 
i potr až · so l_!_!!!lo m 

. u posto-

U �s �l�u��a�j�u� kada se vrij · na tržištu poklapa s njezinom 
3 nomina n dno rihoda-obvezITT v(-yield, 

Rendite) alna kam 

�M�e ���u�t�i�m �,� danastu i rom·enau onudij/jl~jizap_b ma mij enja 
se i njihov �t �e��a �j� odnosno cijena. oj:e--p_ol:nlŽ.IlJa �v�e���a� od onud~, �t �e��a �j �.�9 �b�v �e�z �n�i�c�a� 
raste iznad n"i hov · e vrij ~dnosti a sto a prihoda se smanf~je.6 Obrnuto, 
kada je ponuda �v�e���a� od potražnje, �t �e��a �j� obveznica pada i ispod svoje ·nominilife ---
6 Kada u gornjem primjeru obveznice, kojoj je nominalni iznos 100 �n �o�v��a �n�i�h� jedinica a 

nominalna kamatna stopa i stopa prihoda S posto godišnje, �t �e � �a�j� poraste na 110, stopa se 
prihoda tada smanjuje na 4,5 posto. 
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vrijednosti a stopa prihoda se �p�o�v�e���a�v�a�. �7� Dakle, otplata zajma, odnosno nomi
~uga o ���o�s�p�1�J�e���u� (redemption, Tilgung) obveza je emitenta i ona se ne 

ali sto a rihoda od obveznice varira ako n·ezin �t�e��a�·� odstupa_m:I. 
e ··ednosti . 

.=i_ �~� * : -I �~� 
oga proizlazi da se �t�e��a�·�e�v�i� obveznica i n·ihove sto e trih.oda �k�r�e���u�~ �·� 

Ako �t�e��a�·�e�v�i� · sllJ_, stopa prihoda im tada opada i obrnuto, 
ako njihovi �t�e��a�j�e�v�i� padaju tada trn s opa pnho a aste. �e���a�t�i�n�r�,�-�f�i�l�p�r�o�f�n�o� _ 
kretanje �t�e��a�j�e�v�a� obveznicaod~ jihov.ih �s�t�o�p�a�-�f�> �-�c�i�h�o�c�i�~�.�a��i� da promj.e.n.e.JJ 
�t�e��a� _evtma uzro. UJU promjene sto e_prihucla.,-dakle ne-,,_§di se1 o kauzafoom 
odnosu �1�v�e��� o cm1ernci da je u obveznic~ unaprijed �u�t�v�r���e�n�o� �p�l�a���a�n�j�e� kamate u 
fiksnom iznosu. 

Na temelju toga može se �z�a�k�l�j�u��i�t�i� da je stopa prihoda od obveznica tim niža što 
je cijena odnosno �t�e��a�j� viši , kojeg �u�l�a�g�a�� u obveznicu mora platiti radi dobivanja 
�o�d�r�e���e�n�e� fiksne kamate. Do toga dolazi na tržištu obveznica kada se mijenja 
odnos ponude i potražnje; odnosno do pada �t�e��a�j�e�v�a� obveznica dolazi kada se 
potražnja za obveznicama smanjuje i/ili ponuda �p�o�v�e���a�v�a�.� U takvim se uvjetima 
stope prihoda od obveznica pove~avaju. 

KYantjtativnj izraz takvog kretanja dan je u �s�l�j�e�d�e���o�j� jednadžbi:8 

(1) 

PV - �t�e��a�j� ili sadašnja vrijednost obveznice 
R - iznos �p�e�r�i�o�d�i��n�e� �i�s�p�l�a���e�n�e� kamate 

- kamatna stopa, odnosno stopa prihoda do �d�o�s�p�i�j�e���a� 

+ 
_ Iz jednadžbe (1 ), koja se odnosi na obveznice bez roka �d�o�s�p�i�j�e���a�,� proizlazi da je 
v �.�.�t�e��a�j� obveznice obrnuto proporcionalan s kamatnom stopom-stopom prihoda 

(yield, Rendite) obveznice, ��i�m�e� se objašnjava njihovo inverzno kretanje. 

7 

8 

Ako se �t�e��a�j� navedene obveznice smanji, npr. na 90, tada se stopa prihoda �p�o�v�e���a�v�a� na cca 
5,5 posto uz istu nominalnu kamatnu stopu. 

Ch. N. Henning i dr.: Financial Markets and The Economy, Prentice Hall Ine., Englewood 
Cliffs, 1981, str. 396. 
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(2) 

- �t�e��a�j� ili sadašnja vrijednost obveznice , , \ 
. , - \;,_,('U.U •.u,.A-< 

- iznos �p�e�r�i�o�d�i��n�o� 1splacene kamate - _., , �~� 

- kamatna stopa, odnosno stopa prihoda do �d�o�s�p�i�j �e ���a� ( \{:, �~� c'J ". · 

- broj godina do �d�o�s�p�i�j�e���a� 
_ nominalni iznos opveznice koji se �v�r�a���a� o �d�o�s�p�i�j�e���u� 

Jednadžbom (2) preciznije se može dokazati obrnuto proporcionalan odnos ili 
inverzno kretanje �t�e��a�j�e�v�a� obveznica i njihovih stopa prihoda. Što je stopa 

;P~da (i) u nazivniku �v�e���a� to je �t�e��a�j� obveznice (PV) manji. 

'�� �~� ~:dn~džba ukazuje i n~ zakonitost, tj. na odnos �i�z�m �e ���u� 
�t�e��a�j�e�v�a� obveznica \ lnnijovog roka ���o �s �p�1�~� Naime, kod prom1rne stope pri
hoda n·a tržištu· kapitala, više se mijenja t • a· nih obveznica s dužim rokom 

�"�"�1�9�s �p�i�i�e ���a�. �J�j�.� ako se kamatna stopa za obvezmce s �k�r�a���i�m� I uzim ro ___ _:, _ 
a n r- · edan ~osto onda ���e� se cijena obvez_m~a .:.____ užim rokom �d�o �s �p�i�j �e���a� vi š~ 

smanjit1
1
~ one Urne o om d@Jeca. 

~ ože dokazati �a�n�a�l�i�z�i�r�a�j�u���i� nazivnik na desnoj strani jednadžbe (2). Što je 
(n) ili vremensko razdoblje do �d�o�s�p�i�j�e���a� obveznice duže, tim je �v �e�� �i� zbroj 

enata koji �u�t�j�e��u� a formiranje �t�e��a�j�a� obveznica (PV) . 

• • �~� V • ~- • • , • • • 

n~ 1ednadzb1 pro1zlaz1 1 treca zakomtost koJa ukazu1e na odnos �i�z�m �e ���u� 
�t �& ��a�j�e�v�a�J�l�i�l�l�'�.�!�E�P�i�c�a� i ka1;1at:72 odnosno nominalne kamatne stQp!;. Ako e ~ -

�~� vi ·e obveznice s istim rokom dos �i�"�e���a� ali s �r�a�z�l�i��i�t�o�m� nominalno!TI kam~t
nom sto om coTI on), što ·e �s�l�u��a�j� da se radi o emitentima �r�a�z�l�i��i�t�o �g� bo;-a 
i _pretpostavi se, da na tržištu kapitala dolazi do jida kamatne stope, oii.oosno 
sto e prihoda, npr. za jedanposto, onda~ · · ·• - ina!-

9 :'idjeti Ch; ~ -~e~ning i dr.: Fi_r.anci~I Markets ... , op. cit. , str. 396.; za detaljnij i opis odno a 
�i�z�m �e ���u� teca1a I pn hoda obveznica v1d1ett: G. Malki el: The Term Structure of I ntcrc I Rate . 
Princeton University Press, Princeton, 1966, str. 54--66. 
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nom kamatnom sto om vi še �o�v�e���a�t�i� negoli �t�e��a�j� obveznice s višom kamatno_!Il 
stopom-=--Raz 9.g__to.me--j~ št0-pevgfanje--st-0pe_p ihodaE jed_an posto ridonosi 
elativno �v�e���e�m� �p�o�v�e���a�n�j�u� niže negoli vi še sto e rihoda. 

Na osnovi jednadžbe (1) i pretpostavljenog �t�e��a�j�a� od 100% po kojem se ob
veznica kupuje, proizlazi: 

Obveznica A (s višom nominalnom kamatnom stopom): 

R=l0 �n�o�v��a�n�i�h� jedinica, i=10% -=--- \,\ ---\r(' �~� Lu ~'t
�~� -:::- \ ' () ch.co ', L<.() 

PV= R 
I 

10 
PV=-=100% 

0,1 

Obveznica B (s nižom nominalnom kamatnom stopom): 

R=5 �n�o�v��a�n�i�h� jedinica, i=5% 

5 
PV =-= 100% 

8,5 -;i, 

,05 

Nakon smanjenja kamatne stope na tržištu kapitala za !!.i = 1 % dobiva se: 

Obveznica A: 

R=J0 �n�o�v��a�n�i�h� jedinica, i=9% 

Obveznica B: 

10 
PV = -- = 111,11 % 

0,09 

R=5 �n�o�v��a�n�i�h� jedinica, i=4% 

5 
PV =-= 125,00% 

0,04 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 
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t
z jednadžbi (5) i (6) može se �z�a�k�l�j�u��i�t�i� da je zbog pada kamatne stope, odnosno 

stope prihoda na tržištu kapitala od 1 %, po_rast �t�e��a�j�a� obve:~ica (B), tj. o~e-s 
nižom nominalnom kamatnom stopom, relativno za 12,5% vec1 od porasta tecaJa 
obveznice s višom kamatnom stopom. 

Ovu zakonitost na tržištima kapitala u svijetu posebno koriste velik e financijske 
institucije koje ne kupuju obveznice s visokom kamatnom stopom i al pari, nego 
po �m�o�g�u���n�o�s�t�i� ispod nominalne vrijednosti i s nižom kamatnom stopom, da bi 
onda u vrijeme pada kamatnih stopa prilikom prodaje ostvaril e dobit na temelju 
relativno �v�e���e�g� rasta �t�e��a�j�a� takvih obveznica.10 

N . I k t t . · \ ,,,, 1 
2.1.3. omma na ama na s opa I stopa prihoda 

Dok je kamatna sto ci· ena ko·u treba latiti kao naknadu tuµlj.e.na 
�n�o�v��a�n�a� sredstva, dotle &_od ul_gganja u obveznice treba razlikovati dva obli ka 
�~ �t�d�u��� · current yield Umlaufrendite) i stopu 
prihoda do �d�o�s�p�i�j�e���a� ili ield to ma1Wity , 

Za razliku od ukupne stope prihoda o kojoj je do sada bilo govora, teku~ ii 
prihoda obveznice mgže se definirati kao odnos nominalne kamatn"e tope i 
�t�e��a� · a o kome · e �o�d�r �e �� �e �n�a� obveznica ku12r ena: 11 

(7) 

- �t�e�k�u���a� stopa prihoda ( current yield) 
- nominalna kamatna stopa 
- kupovni �t�e��a�j� obveznice 

10 Navedenu zakonitost �p�o�t�v�r���u�j�u� i stvarni podaci o kretanJ.ll tec·ai·eva b · ··1 ·h . . .. , . , o vcznica. nJ110 1 
kamatnih stop~ 1 rokova dosp11eca na pojedinim tržištima kapit ala. S tim u vezi u rediti 
xxx: Jetzt Anle,hen kaufen Cap,tal, br. 6., 1985. str. 75. po 

11 Uspo~editi S. K. Cooper, D. R. Fraser: The Financial Marketplace, ddi on \J c le . 
Readmg Massachusetts, 1982, str. 155; G. Obst O. Hintncr· Gcld · 99. T b · d · • ' · ... , op. c11., str. 4 .. rc a 
napomenut, a se Jednadzba (7) razlikuje od jednadžbe ( I ) samo b · ·k ct· d 

· k ·· po roi n1 u g JC sa a umiesto amate sto11 kamatna stopa. 
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lako je teJwsa stopa prihoda korisna posebno prilikom �u�t�v �r�d�i�\�f�f�i�a�j�_�a�_�p �o �.�\���o �l�j�n�i�h� 

trenutaka za u ovfrnri -- rodaju po·edinih obvezni ' ada one ne notirajQ_sa 
100%, na i ak ne odražava ukupan prihod koji se ostvaruje kod ulaganja u 
obveznice i stoga ne mo.že poslužiti za us �o�r�e���i�v�a�n �·�e� sto e prihoda i 1zor 
obveznica u koje treba ulagati. -

U tu svrhu služi sto a prihoda do �d�o �s �p�i�j�e���a� ili uku na stopa prihoda ,Y- ield to 
maturity, Gesamtrendite) o kOJOJ Je Ilo govora u prethodnom poglavlju . I.1.ku.pna 
§f stopa prihoda obvezu!fe u skladu s jednadžbom (2) može definirati kao zbroj 
odnosa �i�z�m �e ���u� kamat~ i ku ovnoo �t �e��a �j�a� obveznice �u�z�i�m �a�j �u �� �i� u obzir i otplatu 
g avmc n o duga (.E) o �d�o�s�p�i�j�e���u �,� a dobiva se uvrštavanjem poznatih 
�v�e�l�i��i�n�a� u jednadžbu (2) i �i�z�r�a � �u�n�a�v �a �n� · em uku ne sto e rihoda �o�m�o���u� fin a -

~cfukih �· �c�a�J�J�i�r�a��u�n�a�l�a�_� 

na se stopa prihoda 

(8) 

Y,,,, - ukupna stopa prihoda 
- nominalna kamatna stopa 

Pb - kupovni �t �e��a�j� obveznice 
PP - nominalni �t �e��a �j� obveznice (prodajni �t�e ��a�j�)� 

t rn - ostatak vremena do roka dosp1Jeca 

2.1 .4. Prednosti financiranja obveznicama 

Osim navedenih zakonitosti koje su bitne za �p�o�d�u�z �e���a� kada izdaju obveznice ili 
njima trguju, postoji i nekolikolt rednosti k ao. sredstvo financi-

. · dionicama. .._____ 

12 Usporediti S. K. Cooper. D . R. Fraser: The Financial. .. , op. cit. , sir. 156; K. H . Bilitza: 
Geldverdienen an der Borse, Wilhelm Heyne Yerl ag, Miin chen, i 986, str. 150; Z . Prohaska: 
Nacionalni trgi in mednarodni trg kapitala, dokto rska disertacija, Ekonomska fakulteta v 
Ljublj ani , 1990, str. 23. 
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Prvo is. �t�l�a���.�.�e�.�n�e�_�k�.�a�m�a�t�e� na o nice �o�d�u�z�e���a�,�.�m�o�g�u �- �o�d�b�i�t�i� og_ oreza, dok t.Q. 
isto �~� �s�l�u��a�j�u� is �l�a���e�n�i�h� dividendi za �b�i��n�e� ili priontetne dionice ne mogy. 

Drugo, obveznice se.na primamomtržištu.mo ul • _;_fili. · o..d..dfoJ1ic.a~aJwje 
su troškovi održavan·a �t �e��a�·�a� zbog �v�e���e� konkurenci·~ viši negoli kod dionica. 

�T �r �e���e� emisi"ajeobveznicazaemitenta ·eftini· aod izdavan·a rioritetnih dionica 
I --i �o�b�i��n�i�h� dionica. -

2.2. Vrijednosni papiri s varijabilnim prihodom - dionice 

2.2.1. Pojam i vrste dionica 

.Dionice (shares
13

, Akti en) su �v�l�a�s�n�i��k�i� a iri odnosno r~edstavlj ~j u udio _u 
imovini �d�i�o�n�i��k�o� društva.14r=~===-=--J;C.==~==~~~~~~===~-C..: 

S tog aspekta one se u potpunosti razlikuju od obveznica koje predstavljaju 
potraživanje prema emitentu, odnosno dug izdavatelja. 15 

Tu razliku �i �s �t�i ��e� i P. A. Samuelson, �n�a�v�o�d �e�� �i �:� " Issuing bonds and issuing common 
stocks are opposite methods of financing. The common stockholders are provid
ing 'equity' capi ta I. They share in profits and in control of business decisions, but 
must also share in losses. There isa more ri sky venture, because they can't receive 
any dividends until the fix ed charges owed to the bondholder are paid off." 16 

.\ 

�I�n�a��e� postoje ��e�t�i�r�i� osnovne razlike 
17 

�i�z�m �e�� �u� dionica i obveznica, odnosno tržišta 
na kojima se nj~ rguje: 

a) dionice jesu vrijednosni papiri bez roka dospije~; 

J 3 Izraz "share" engleskog je porij ekl a, a " stock" �a �m�e �r�i � �k �o�g�.� 

14 Dionice se još nazivaju i " equity securiti es" vidjeti R. O. Edrnister: Financial Jnstituti ons, 
Markets and Management, McGraw-Hill Book Co., New York, 1986, str. 4. 

15 Obveznice se tretiraju kao "debt securiti es. usporediti R. O. Edrnister: Financial Institu
ti ons ... , op. ci t., str. 4. 

16 P. A. Samuelson: Econornics, eleventh editi on, McGraw-Hill Book Cornpany, New York, 
1980, str. 102. 

17 Usporediti Ch. N. Henning, W. Pigott , R. H. Scott: Financial Markets and The Econorny, 
Prentice Hall Inc., Englewood Cliff s, New Jersey, str. 367-368. 
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b) s obzirom na ne osto·an·e roka d 
na sekundarnom tržištu; 

·· ���a�.�.�Y�.�e�� �i�n�a� se rometa dionica obavra 

c) promet dionica na sekundarnom~ tržištu obavlja se u jednakoj mjeri prodajom 
" lic u lice" over the counter - OT i na burzama vrqednosnih papira, o 
se obveznicama uglavnom trguje na - žjštu, odnosno prelm_telefoni!i 18 

d) dok obveznice karakteriziraju fi ksne kamatne stop.e..i vrijednost o �d�o �s �p�i�j �e�� �u �,� 

~tle za dionice ne postoji unapfijed �1�1�t �v�r �� �P�.�n�.�a�_�s �t�o�p�a� rihoda.19 
~: 1, · r,,J.. ~. 

-1- f ,rf.,.+-1/';V>- (,.,:)·/4--
0si m �u � �r �e �l�a� u �d�i�o�n�i � �k�o�m� društvu 20 

'1 • !atu dividende, 

2 • pravo prvenstva kupovine novih 'mladih' dionica, 
3 . 

�~� . ~--....,_----~ - ~ 

S • ravo na udio u r I. 

Pravo na is !atu dividende redstavr a udi j dobiti diom • d V I rustva. -v 
Visinu is �l�a���e�n�e� dividende �u�t�v�r���u�j �e� skupština �d�i�o�n�i��k�o�g� društva. 

Drugo po važnosti pravo j e_Q!lQ na udio u likvidaci ·s a.si To ravo �d�i�o�n�i� �a �r�i� 

mogu ostvariti tek a!<-9 nakon podmirenja obveza prema �v�j�e�r�o�v�n�i�c�i�m�a�.�d�i�o�n�i��k�o�g� 

~..va, npr. vlasnicima obveznica, po~to~ statak u likvid acij skoj masL 

!ravo na_oba.v.ješt™n· · ~skupštini predstavljaju udio u suodlu
civan ·u i u ravr an·u u �o�d�r�e���e�n�o�m� �d�i�o�n�i� �k�o�m�o �r�u� u. 

Pravo prvenstva kupovine novih dionica ili " preemptive ri oht" 21 odnosno " Be
zugsrecht" -- �z�n�a��i� a se prvo dosadašn'im �d�i�o�n�i� �<�!�.�[ �i�m�a� prilikom emisij e novih 
dionica mora ponuditi �o�d�r�e�� �e �n� kontin e_nt ib.....dionica__srnzmjerno n 1 ovom 

18 

19 
20 

21 
22 

Ova se konstatacij a uglavnom odnosi na tržište kapitala u SAD-u. Usporediti Ch. R.Geisst: 
A Guide to Financial M arkets, St. Martin's Press, New York , 1982, str. 79. 
Iznimku predstavlj ajb tzv. preferencijske dionice o kojima ���e� biti govora u nastavku rada. 
Vidj eti R. Di edrigkcit : A tl as Geld undyv'ertpapiere, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1987, str. 
277-278. < 

I. Ribnikar: Akcije i akcionarstvo, �J�u �g�o�~�L���v�e �n �s �k �o� bankarstvo, br. 9., rujan 1988, str. 22. 
H . Bii schgen: Das kleine Borsen-Lexikon', Yerlag Wirtschaft und Finanzen GmbH, Dii ssel
dorf, 1987, str. I 29. 
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dotadašnjem udjelu u �d�i�o�n�i��k�o�m� društvu. �M�e���u�t�i�m� ako �d�i�o�n�i��a�r� predmetno 
ravo ne ze 11 1 ne moze ostvariti on_ga može rod,!ti na burzi. - ---

s obzirom na vrstu, razlikuju se u osnovi ap;i.ne_c ordinary shares/ common stocks, 
Stammaktien) i preferencijaloe dionlE:J_preference shares / preferred stocks, 
Vorzugsakti en ). 

u zakonom �o�d�r�e���e�n�e� zemlj~ internim 
_P-r pisima �d�i�a�n�i ��_�k�i�l�l� društava, dotle su kod referenci· alnih dionica23 oznate 
one ko· e da ·~s.t: 

a) od is late dividende ( npr. u obliku �u�v �e���a �n �e� ili prioritetne isplate dividende), 

b u �s �l�u� �a�· �u� likvidaci ·e npr., namirivanje svojih prava prij e vlasnika �o�b�i��n�i�h� 

dionica). 

s obzirom na iznij ete karakteri stike �o�b�i��n�e� dio ice ·esu ili bi trebale biti pravilo, 
a preferencij alne iznimka u izdavanju dionica. 

2.2.2. Formiranje �t�e��a�j�a�,� dividende i stope prihoda 
1 Z 

treba razlikovati njihovu nominalnu kn· i ovodstvenu 
'J 

tržišnu 

Nominalna ·e vri· ednost
24 

(par value, Nennwert) otisnuta na djonic.i a njezino je 
�z�n�a��e�n�·�e� d de ·nira udio u �d�i�o�n�i � �k�o�m� društvu, a posebno u s ucaJu likvidacij e 

' / �d�i�o�n�i � �k�o �g� društva vlasnik dionice ima pravo na u 10 u il<victa-ci"sko· 

00 j!Q.m nalnog iznosa dionice bez obzira 
nl <> tio . .._-~ 

L ·igovodstvena s~ vrijednost dionice
2
J_book value, Buchwert) u �s �l�u��a�j�u� 

~·a njezine nominaln_e vrije �n�o �s �t�1 �- �1�z�r�a��u�n�a�v �a� dodavan·em izno ze.i:v-i- o 

23 O pojmu, prednostim i nedostacima preferencijalnih dionica detaljnije vidjeti u H. All
mandinger, C. G(ittlcr: Yorzugsaktien als Anlageinstrument, Anlage-Praxis, lipanj 1989, str. 
20-22. 

24 U SR �N�j�e�m�a��k�o�j� nominalni iznos �o�b �i � �n�i�h� dionica iznosi 50.-DEM, a u SAD-u u pravilu od 
jedan do pet USD ili ga �u�o�p���e� nema. Nominalni iznos preferencija Inih dionica je viši i iznosi 
u SAD-u npr. 50.- ili 100.- USD. 

25 Usporediti I. Ribnikar: Akcije ... , op. ci t. , str. 21. 
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�~� .ie.dng.j_.dionici na nominalnu vrijednost ili , ako ona ne p~!9Ji__kao ponekad u 
' ) anglosaksonskim zemljam~ ·e ku nog kapitala i rezervi �o�d�u�z�e���a� s 

1 brojem dionica. 

Tržišna vrijednostdionica (market value, Kurswert) ili �t �e��a �j� �u�t�v�r�� �_�u�j �e�~�e� na tržišt!!_ 
u prvom redu rema �o ��e �k�i�v �a �n�i�m� �b�u�d�u �� �i�m� 12 · · a �d�o�t�i � �n �o �0 �a� �d �i�o �n�i ��k�o�g� dru
' tva.26 -

Osim to a_glaynQg_faktora koj" �o�d�l�u � �u�j�u ���e� �u�t�j �e��e� na formiranje �t �e��a �j �a� dionica - --- ---~ rugi �n�p�L�. �, �_�Q�p���a� konjunktura a tržistu, infl acija27 iskorištavanje ka.-
paciteta, rentabilnost_poslovaoja itd. -
�P�o� �e�c �i� objašnjenja �t�"��a �j �a� odnosno tržišne vrij ednosti dioni~ mogu se �n �a���i� u radu 
1. B. Williamsa28

. �N�a�s�t�a�v�l�j�a�j�u���i� se na teoretske osnove postavljene kod Marshall a, 
Bohm-Bawerka i I. Fishera/on je �t �e��a�j�,� odnosno kako ju je on nazvao s.a.dašn·.u 

·· · · · • · avao · kao sumu_(zbroj) svih dividendi diskontirani h 
�o�m�o���u� od �o�v�a�r�a �· �u���e� kamatne sto 

Dok je J. B. Williams tvrdio da je dividenda jedina osnova za �u�t�v�r���i�v �a �n�j �e� 

vrijednosti �t�e� �a �j�a� dionica drugi, prven~~Graham i D. L. Dodd, �t�u�m �a� �i�l�i� 
SUcltje-umjes-to 1v1 ende �m�o �o �u ���e� koristiti i kategoriju rihoda dobiti · er ce 
promjena �t�e��a�j�a� dionice ut'ecati kako na rihode · · iti tako i na P-Q.te..n.cijalne 
�b�u�d�u���e� dividende.29 

lako se v ,. tora o redijelila za Williamsov pristup ili za tzv. "growth-stock 

__§ffiQoJ" kako j11 je-.B_. G. Malki eI3 nazivao, oni su ipak pridava I �o�d�r�e���e�n�o� 

26 K. H. Bilit za: Geldverdienen an der �B���i�r �s�e �,� Wilhelm Heyne Verlag, Munchen, 1986, str.29. 
27 Pobli že u A. Nichols: A Note on Infl ation and Common Stock Values, Journal of Finance, 

rujan 1968, str. 655-057; B. Motley: Infl ati on and Common Stock Values, Comment, Journal 
of Finance, lipanj 1969. str. 530-535. 

28 Usporediti J. B. Willi ams: The Theory of Jnvestment Value, Harvard U niversity Prcss, 
Cambridge, 1938, prema P. E Wendt: Current Growth Valuation Methods-General M otors 
An lllu strati on, Financial A nalysts Journal, br. 2, ožujak-travanj I 965, str.9l-101. 

29 Usporediti B. Graham, D. L. Dodd: Security A nalysis, New York, 1951; M. H. Mill er, F. 
Modigli ani: Divid end Poli cy, Growth and the Valuation of Shares, Journal of Busincss, 
li stopad 1961, str. 411-433. 

30 B. G. M alki el: Equity Yields, Growth and the Structure of Share Prices, A merican Economic 
Review, prosinac 1963, str. 1007. ' 
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· · skazu · u vi soku stopu 

rasta. 

Na temelju iznesenog, ~ nutrašnja se vrij ednost dianice\m ' 
uvjetomJ!a se o.e-o~ -aj.fU.aSt dividende, ,u obliku:32 

rik azati pod 

Po = t' --2L_ tt (l +r )' 

- �t �e��a �j� dionice u vrij eme O 
- �o ��e �k�i�v �a �n �a� dividenda na kraju perioda t 
- �o ��e �k�i�v�a�n �a� stopa.prihoda 

(9) 

Prema jednadžbi (9) �t �e��a �·� dionica 1s1 , kivanim dividendama u �b�u�d�u���n�o� ti 
diskontiranim e va nom diskontnom stop.om~ --sto om rihoda. --
�M�e ���u�t�i�m �,� ako se �o��e �k�u�j �e� da ���e� · ·dende u �b�u�d�u���n�o �s �t�i� rasti o konstantno o 

- '> �~� onda se �o ��e �k�i �v�a �n �a� dividen a moze za 1 ao 

D, = D0(1 + g)' (10) 

Do - iznos dividende u vremenu O 
g - stopa rasta dividende 

�U�v �r �a �t �a�v�a �j�u �� �i� j ednadžbu (10) u j ednadžbu (9) dobiva se34 

31 J. E. Waltcr: Dividend Poli cies and Common Stock Prices, Journal of Finance, ožujak 1956, 
str. 29-42; G. Malki el: Equity Yi elds ... , op. cit. , str. 1004-1031. 

32 J. C. Van Harne: Financial Management and Poli cy, Prentice Hall , Englewood Cliffs, New 
Jersey, 1986, str. 27. 

33 Usporediti Ch. O. K roncke, E. E. Nemmcrs, A. E. Grunewald: Manageri al Finance: Essen
t ials, West Publi shing Company, New York, 1978, str. 353; G. Smith: Money a~d ... , op. cit. , 
str. 139. 

34 B. G. Malki el, J. C. Cragg: Expectati ons and the Structure of Share Prices, Ameri can 
Economic Review, rujan 1970, str. 601; kao i u E W. Beli : The Relati on of the Structure of 
Common Stock Priccs to Hi stori cal, Expectati onal and Industri al Vari ables Journal of 
Finance, ožujak 1974, str. 188. ' 
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(11) 

pod uvjetom da je (r) �v �e���e� od (g) j ednad~ u se (11) može prikaz~ti kao35 

Y)~ 
(12) 

- vrijednost dionice u vremenu O 
- �o� �e �k�i�v�a�n�a� godišnja dividenda 
- �o� �e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda 

g - stopa rasta dividende 

Iako model naveden u j ednadžbi (11 ), odnosno l}l-O d-if-ic1an prema jednadžbi (12) 
objašnjava �t �e��a�·� dioni on ima i odred e ne da 
primij eniti na dionice �o �d�u�z �e �� �a� ko·a tren �~� 

�~�s �k�o�n�a � �n�u� vrijednost dionica ak.o-_j.e_(q.........,,....,..,1-><-='---" ed-
�~ �i�� �a �n�j�e� �b�u�d�u���i�h� stopa rasta dividende. 

Navedene �p�o�t �e�a �k�o ���e� i opažan ·e da se u raksi stope rasta dividende ne pove
���a�v�a�j�u� po konstantnoJ sto i rasta e o d se ta sto z a OP-et sman "i va ti navele 
su C. C. Holta, B. G. M alki ela i P. F. Wendta36 da razviju alternativne odele..z.a_ 
~van je vrij e 

U �s �l�u��a�j�u� da ct · · er.u dviju �r �a�z �l�i � �i�t�i�h �_�s�t�_�g�.�p�~� 

.Jll.QdeJ vrijednosti dionica može prikazatLka.G.:3.7: 

I„ D0(1+g)1 LN DN(l+g„y -N 
Po= -• + -

(1 +r) 1 (1 + r )1 

t = l t=n+ l 

(13) 

35 Izvod jednadžbe ( 12) vidjeti u D . Durand: Growth Stocks and the Petersburg Paradox, u J. 
M . Li shan, D . T . Crary: The lnvestment Process, Internati onal Textbook Company, Scranton 
Pennsylvania, 1970, str: 124-125; ili isti rad u Journal of Financc, rujan 1957, str. 348-363. 

36 Usporediti C. C. H olt: The Influ ence of Growth Duration on Sharc Prices, Journal of 
F inance, rujan 1962, str. 464-475; B_ G. Malkiel: Equity Yie lds ... , op. cit. , str. 1011; P. E. 
Wendt: Current Growth Stock Valuati on, Methods, Financial A nalysts Journal, ožu
jak-travanj 1965, str. 91- 105. 

37 B. E. Gup: The Basics of lnvesting, John Wil ey and Sons, New York, 1979, str. 36. 
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pri ��e�m�u� je: 

Po _ �t�e��a�j� dionice u vremenu O 
Do _ �o��e�k�i�v�a�n�a� dividenda u vremenu O 

g,. _ prva stopa rasta 
g>' _ druga stopa rasta 
,. _ �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda 

za razliku od �o�b�i��n�i�h� dionica za koje su prethodni modeli razvijeni , vrij ednost 
se__pre nci· alnih d. · a u �s�l�u��a�j�u� da se radi o una ri· ed �u�t�v�r�� �e �n�o�m �_� fik s~om 
�~� ���e� se �i�s�p�l�a���i�v�a�t�i� u �b�u�d�u���n�o�s�t�i� može utvrditi na Jed-

nostav01J1 nacm: 

Pops 
Dps 
r ps 

_ sadašnja vrijednost preferencijalne dionice 
- �o��e�k�i�v�a�n�i� fiksni iznos dividende 
_ �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda vlasnika preferencija Ine dionice 

(14) 

C �U�v�a�~�a�v�a�j�u���i� modele koji objašnjavaju vrijednost dionice u zavi nosti od di 1-
'v dende, može se postaviti pitanje zašto dionice �p�o�d�u�z �e ���a� koja ne �_�p�l �a���a �j�u� di 1-

dende bi\"~ · es.tG-V-i-s0ke_te~ jeve? Odgovor na to pitanje je u � �i�n�j �e �n�i �c �i� da 
�u�l�a�g �a��i �,� odnosno ku ci ta vih dionica �o��e�k�u�j �~�~� ih kasnij e prodati po višem 

�t�e��a�j�u�.� Oni se, dakle, oslanjaju samo na �k�o�n�a��n�i� �t�e��a�j� a .!!._e na dividendu. 
�M�e���u�t�i�m�,� �k�o�n�a��n�i� ���e� �t�e��a�j� dionice ovisiti o �o��e�k�i�v�a�n�j�u� tržišta da ���e� �p �o �d�u �z�e���a� 

v·ero·atno �.�u�d�u���n�o�.�s�t�i�.�i�s�p�l�a���i�v�a�t�i� dividendu. �T�e��a�j� dionica, dakle, u krajnjoj 
�\�l�!�l�i�~�V �+�s�K�}�- �o�.� �e�.�k�i�Y�a�n�.�o�j�_�b�u�d� �u���o� · divi~j 

---....., 
Za dionice je uz �t�e��a�j� �k�a�r�a�k�t �e �r�i �s �t�i��n�a� i dividenda. na predstavlj a udio u dobit i 
�d�i�o�n�i��k�o�g� društva koji otpada na jednu~ iomcu. 9--

Osim osto·i i njegov r · · · t kao 
dividen idendenrendite) _ 
n·em dividende po dionici s aktualnim �t�e��a�j�e�m� dionice na trff tu . ---
38 J. Freear: The Management of Business Finance, Pitmann Publishing Ltd ., London, 19 O. 

str. 139. 
39 H. E. Bii schgen: Das kleine Borsen-Lexikon, op. cit. , str. 194. 
40 Usporediti Ch. R. Geisst: A Guidc to ... , op. cit. , str. JO. 
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o.kazu·e koliku " kamatu" donosi..dion-ica i mje:r_a_j.e 
us ·ešn?~ ula0 an·a u o·edine dionice. �M�e���u�t�i�m �,� treba upozoriti na ��i�n�j�e�n�i�c�u� 

da visoka ili niska cfividendna stopa ne ruža uvid i ne �o�m�o�o�u���a�v�a� oc·enu stanja 
�o�d�r�e���e�n�o�~� �d�i�o�n�i��k�o�g� društya, jer neka veoma usQješna �o�d�u�z�e���a� godinama ne 
�i�s�p�l�a���u�j�u� dividendu zbog �p�o�v�e���a�n�o�g� ulaganja u �b�u�d�u���n�o �s �t�.� 

Stoga postoje autori koji kao što je �v�e��� istaknuto, osporavaju dividendi bilo koji 
utjecaj na kretanje �t �e��a�j�a� dionice.42 ili �i �s �t�i��u� da ne postoji �z�a�d�o�v�o�l�j�a�v�a�j�u���e� 
objašnjenje zašto �p�o�d�u�z�e���a� �u�o�p�� �e� i �p�l�a���u� ju dividendu.43 

Radi �m�o�g�u���n�o�s�t�i� �u �s �p�o�r �e ���i �v�a �n�j�a� ulaganja u �r�a�z�l�i��i�t �e� vrijednosneyap.iLe.- · 
varijabilnim il ifiks nim prihodom, treba i za dionice utvrditi 'topu priho" 

Ako se uzima u obzir amo razdoblj e od jedne godine, onda se stopa prihoda 
..dionica �i �z �r�a � �u�n�a�v �a� �s �l�i � �n �o� kao i kod obveznica:~ 

(15) 

r - �o��e�k�i�v�a�n�a� topa prihoda 
D1 - �o��e�k�i�v�a�n�a� dividenda za razdoblje promatranja 

41 Radi e npr. o djelatno tima , i okom tehnologijom gdje je izdvajanje u istraživanje i razvoj 
nat proporcionalno veliko. primjerice u kompj utorskoj industr ij i. proizvodnji lasera, itd. 

42 pored i ti M . H. 1ill er. E '.vl odigl iani: Dividend Policy .... op. ci t.. tr. -l 11- 433: M. Miller, 
M . Scholes: Di, idend and Taxe . Journal of Financial Economics. prosinac I 97 . str. 
333-36-l . 

43 F. Black: The Di idend Puzzle. Journal of Pon fo lio Management. winter I 976., str. 5 .: kao 
. H. Hakanson: To Pay or not to Pay Dividend. Jour~al of Finance. svibanj 19 2., str. 

41-.... n . 
44 Predmetna topa je t, arna ili ukupn · dionica u odredenom razdoblju , 

odno no po pra ilu u jednoj godini. Ba ics .... op. cit.. str. O. Osim 
te tope po 1oj i jo i IZ\. di, idendna t topu prihoda dioni <:'.1 izraženu 

· \ idende. a ne , pora na e 1zracunava: r=(D -100)/P 
na stopa: D - i pla · . ��a�j� dionice u t~enutku prom_a: 

. di, idend, ield. Di, idendenrendite) objavljuje u medunarodnoJ stat1st1c1 
npr. ial ta · -. ia ·o pon •ad pod nazi, om tope prihoda dionica (~hare 
yield ) i. pra porcditi Methodological Supplement 19 7, O CD F1nan-
cial t D. Pari -. ·ao i u objašnjenji ma za pojedine zemlje I to npr. za SR 

jema -:O. na tr. . itd. 
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_ �o��e�k�i�v�a�n�i� �t�e��a�j� dionice na kraju razdoblja promatranja 
_ sadašnji �t�e��a�j� dionica, odnosno �t�e��a�j� na �p�o��e�t�k�u� razdoblja promatranja 

Iz jednadžbe (15) proizlazi da sto a rihoda dionica raste proporcionalno 
promjenom dividen e I razlike �i�z�m�e���u� �k�o�n�a��n�o�g� 1 pac ��a�J�a� 1onice. 

• • • • V ionice samo na godinu dana �v�e��� na više 
ti na nacin da se za razdoblje proma-

' t ________ ao I oce 1v@a �k�o�n�a��n�a� vri e nost 

di . __ l<LlLkojoj se na lijevoj strani nalazi 
~ ad~rijednost dionice.

45 

------- (16) 

- sadašnji �t�e��a�j� dionica 
- �t�e��a�j� dionica u N-toj godini 
- �o��e�k�i�v�a�n�a� dividenda na kraju razdoblja t 
- �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda 

�O��e�k�i�v�a�n�a� se stopa prihoda dionica, dakle, �u�t�v�r���u�j�e� rješavanjem jednadžbe (16) 
prema varijabli (r) . 

�M�e���u�t�i�m�,� ~.ret stavi da se dionica �n�e���e� prodavati, što je �m�o�g�u���e� npr. u 
=- �s�l�u��a�j�u� velikih investicijskih kompanija on a ���e� se �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda 

sastojati od diskontirane dividende i dobit ���e� se relacija �i�d�e�n�t�i��n�a� jednažbi (9) - -
00 D 

Po= '°'-'-t1 (1 +r)' 

s istim varijablama uvrštenim kao u izrazu (9). 

(17) 

Uz takvu pretpostavku i �u�z�i�m�a�j�u���i� u obzir �m�o�g�u���n�o�s�t� rasta dividende po kon
stantnoj kamatnoj stopi (g) uz uvjet da je (r) �v�e���e� od (g), dobiva se rješavanjem 
jednadžbe (12) prema (r) direktan izraz za �o��e�k�i�v�a�n�u� stopu prihoda. 

45 Jednadžba (16) je �u�o�p�� �e �n� izraz konkretnog primjera �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�a� stope prihoda dionica za 
razdoblje od deset godina prema J. C. Van Horne: Financial Management..., op. cit. , str. 26. 
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D 
r=-1 +g 

Pa 
(18) 

r - �o��e�k�i�v�a�'�n�a� stopa prihoda 
P0 - sadašnja vrijednost dionice 
D 1 - �o��e�k�i�v�a�n�a� godišnja dividenda 
g - stopa rasta dividende 

�M�e���u�t�i�m�,� kako navedeni �s�l�u��a�j� držanja dionice zauvijek ipak predstavlja iz
nimku, a njezina ponovna prodaja pravilo, �o��e�k�i�v�a�n�a� se stopa prihoda u jed
nadžbi (16) najlakše može �i�z�r�a��u�n�a�t�i� �p�o�m�o���u� �r�a��u�n�a�l�a�.� 
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Dodatak 2- A 

VRIJEDNOSNI PAPIRI U REPUBLICI HRVATSKOJ 

u skl adu sa Zakonom o izdavanju i prometu vrij ednosnim papirima ( arodne 
novine br. 107/95. vri" ednosni ·e · �o�p ���e �n�i�t�o� definir an kao is _i li_tl~k
�t�r�o�n�i � �k�i� za is ko· i sadrži rava ko· a se bez istih ne moou ni ostvariti ni renositi.

1 

u �t�r �e���e �m� se � �l�a�n�k�u� Zakona o izdavanju i prometu vrij ednosnim papir ima (u 
daljnjem tekstu Zakon) eksplicitno navode bitni sasto·ci vri .cdnosnih a ira i 

to: 

4 a) naznaka~ rij ednosnog papira. 

?_ b)-®iiJ§kl I kon trol iii 6[0J vrij ednosnog_pa 1ra 

, d)-n.~a ir lasi onos_.!j:e p 1 1 na ime· ko glasi na ime, 
vrij ednosni papir sadrži tvrtku i sjedište pravne osobe ili ime i prezime i jedin
stveni �m�a�t�i��n�i� broj �g�r�a�� �a �n �a�,� 

S e) .Q.Ris\praya i obveza Ikoje sadrži vri 'ednosni lli!P- ir obveze izdavatelja i �n �a� �i�n� 
njihova ostvarenja, 

b zdavan·a vri ·ednosno a ira 

a ko· e u za to ovlaštene statutom izdavater a. -----u vezi s pojavnim oblicima i pohranjivanjem> vrij ednosnih papira u �o �p �� �i�m� e 
odredbama �(� �l �a �n �a �k� 81. nav · ·· · · · · daju u nematerij.alizi-
ranom apisa a mes!}ji i:na ked 

~ce ~-:-- . papiri po toje u obl iku 
°'.a _ • v _ _ va o~ pap1~a 1h dr~_g_o_ga prikl adnog materi jala ali u p hra-
nJem u sred1snJOJ depoz1tarnoJ agenc1J11h u depozitnoj banci na temelju po ebnih 

1 �� �l �a �n �a �k� 2. Zakona o izdavanju i prometu vri jednosni m papirima. 
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ugovora te se u pravnom prometu pojavljuju u obliku �e�l�e�k�t�r�o�n�i��k�i�h� zapisa kod 
središnje depozitarne agencije. 

U odnosu na �n�a ��i �n� �v�o���e�n�j�a� �r�a��u�n�a� ij ednosnih papira �(��l�a�n�a�k� 82.) �u�t�v�r���e�n�o� je 
da vlasnik vriJe nosni11 papira jma �r�a��u�n� vrijednosnih papira kod ~edi š_!]je 

~ :e,ozitarne agenciie. a pravo uvida u �r�a��u�n� imaju vl asnik �r�a� �u�n�a� i op.emori 
�r�a��u�n�a�.� Operatori �r�a��u�n�a� i središnja depozitarna agencija obvezni su_Q_odatke o 
s anju pojedinih �r�a��u�n�a� ��u�v�a�t�i� kao poslovnu tajnu: Operatori �r�a��u�n�a� su pravrye 
osobe koje je ovlastila Komisija za vrij ednosne papire da 11pravljaju �r�a� �u�n�i�m�a� 

~ii ednasoib papir a otvorenim pri središnjoj depozitarnoj agenciji u ime i za 
�r�a��u�n� vlasnika �r�a��u�n�a� ili vrij ednosnih papira. 

U vezi sa ..u..1r ,<W~ ll-UJ~~. ':'.:-!.:.~"":-~':.~'::.~~~~':.~':'..~~~~- ..... ~~-.:...--....::::=;=::;:=====::::-
...poslove u -~~==~~~~::1.a.u:'.:::::=~ ~~:::!;il 11 
_Yf11e nosni 1 pap _ 
u prometu vri jednosnih papira �(��l�a �n �a �k� 84.). ---Što e �t�i ��e� samih vr ta vrij ednosnih papira na financijskom tržištu Hrvatske treba 
�i �s �t�a���i� da oni u ovom Zakonu nisu �i�z�r�i � �i�t �o� navedeni što uz proglašenje prestanka 
važenja Zakona o ri jedno nim papirima ( arodne novine br. 53/91.) koje je 
izl ožena u � �l �a �n�k�u� 112. Zakona, o tavlj a neregulirana bitno pitanje pojavnih 
oblika vri jedno nih papira u Hrvat kaj. 
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Dodatak 2-B 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

l. Nabrojite osnovne vrste obveznica i navedite primjere! 

2. što se podrazumijeva pod �t �e �k�u �� �o�m �,� a što pod ukupnom stopom prihoda 
obveznica? 

3. Koj e tri osnovne zakonitosti u odnosu na kretanje kamatnih stopa, odnosno 
stopa prihoda i �t �e��a �j �e �v�a� obveznica poznajete? Obrazložite ih! 

4. Koj e vrste dionica poznajete, te koja osnovna prava daju �o�b�i��n �e� dionice 
njihovim vlasnicima? 

5. Objasnite modele sadašnje vrij ednosti dionica! 

6. Koj e mješovite oblike vrij ednosnih papira poznajete? Navedite primjere i 
obrazložite ih! 

7. Koj e oblike vrij ednosnih papira na tržištu novca poznajete? Navedite primjere 
u svij etu i u Hrvatskoj! 

8. �I�z�r�a � �u�n �a �j�t �e� sadašnji �t �e��a �j� obveznice � �i�j �a� je ukupna stopa prihoda 6%, nomi
nalni iznos 1000 USD, nominalna kamatna stopa 7%, uz godišnje �u�k �a �m�a�� �i�v �a �n�j �e �,� 

te ostatak roka �d�o �s �p�i�j �e �� �a� od 3 godine! (alternativa: uz polugodišnje �u�k �a �m�a ���i�v �a �

nje) 

9. �I �z �r�a � �u�n �a �j�t �e� �t �e �k�u �� �u� i ukupnu stopu prihoda za obveznicu s nominalnom 
kamatnom stopom od 8% godišnje, te nominalnim iznosom od 1000 USD. Rok 
�d�o �s �p�i�j �e �� �a� iznosi 4 godine, sadašnji �t �e� �a�j� 99.63 USD. __,. , , \ 

10. �P�o�m�o �� �u� tablica o stopama prihoda obveznica utvrdite koju stopu prihoda bi 
trebala imati obveznica koja se prodaje po �t �e� �a�j�u� od 99.5%, uz rok �d�o �s �p�i�j �e �� �a� od 
10 godina i s nominalnom kamatnom stopom i stopom prihoda od 6%! 

, . 

11. �I�z�r�a � �u�n �a �j�t �e� ukupnu stopu pnhoda obveznice ako je sadašnji �t �e� �a�j� obveznice 
80 Kn, nominalni iznos 100 Kn, nominalna kamatna stopa 12%, a rok �d �o�s �p�i�j �e���a� 
l O godina uz godišnje �u�k �a �m�a�� �i�v�a�n�j �e �!� a) Isto kao gore ali uz polugodišnje uka-
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�m�a���i�v�a�n�j�e�.� b) Stopu prihoda do opoziva (yield to call) �p�o�m�o���u� �v�e�l�i��i�n�a� zadanih 
gore, a uz rok opoziva 5 godina. c) Koliko kuna treba platiti za obveznicu danas 
ako se �i�d�u���i�h� osam godina želi ostvariti ukupna stopa prihoda od 15% godišnje? 
Nominalni iznos obveznice je 100 Kn, a nominalna kamata 12 Kn. 

12. �I�z�r�a��u�n�a�j�t�e� sadašnju vrijednost dionice pod uvjetom da ���e� dividenda u 
�b�u�d�u���n�o�s�t�i� rasti po konstantnoj stopi (g), tj. uz �s�l�j�e�d�e���e� uvjete: �o��e�k�i�v�a�n�a� godi
šnja dividenda iznosi 10 Kn, �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda 10%, a stopa rasta divi
dende 5%. 
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3. MODELI I METODE ANALIZE DIONICA 

3.1 . Moderna ortfolio teori· a 

H . M. M arkowitz~6
, o ni �a�� modern e port folio teorije. predstavio je 1952. godine 

svoj model optimalnog ulaganja u vrijedno ne papire, posebno dionice u uvjeti
ma neizvj e no ti i ri zi ka. 

Polaznu o novu njegovog traz1vanja predstavljaju pojmovi ri zika, od nosno 

neizvjesnosti i �o��e �k�i �v�a �n �e� sto e _prihod a. 

Dok se u vakod nevnom govoru pojam rizika ��e�s �t �o� �p �o �i �s �t �o�v �j �e�� �u�j �e� s �n �e �i�z�v�j �e�s �n �o�a�� �u �,� 

oni se u portfolio ana lizi trebaju razlikova ti . Tako e pp d ri zikom podrazumijeva 
unaprij ed poznata vj erojatno t �b�u�d�u���e�g� �d �o�g�a �� �a �j� . dok j e ona kada e radi o 

. . �~� 

ne1zvJesno ti nepoznata. 

�~� �O ��e�k�i�v�a�n�a� topa_p.riho.da_pred ta 1 · a zbra· 

ranih s �p�r�i�p �a �d�a�j�u ���o �m� �v�j�e�r�o�j�a �t�n �o �' �� �u �.� 

Prene eno na trži ' te kapitala to �z�n�a� �i� da je, npr.. �o��e �k�i�v�a�n�a� topa prihoda kod 
ulaganj a u �o�d �r �e ��� nu dionicu zbra · umnožaka njez~h �m�o �g �u �� �i�h� topa prihoda 
(~ ,x2~11) i pri �a�~���i �h� --:-ero·atno ti (p ,. p2 .... p,, ) : - -- -

46 

47 

4 

H . M. M arkowt1 z: Port fo lio Theory. Journ al of Financc . ožujak 19"2, tr. 77-91: H. M . 
M arkowi tz: Port folio I ct ion. Ef 1cicnt D ive r ifica t ion of l nvc tments, John Wil ey and 

Sons, cw York . 19-9_ 
czi de in i ijom i ra zlikO\anjcm poJ ma rizika i neizvjesno ti u~porcdi ti: K. R . M ac 

rimmon: Dc crip1i, c and ·ormall\C l mplications of thc Deci ion Thcory Postulats, u K. 
Borch. J. M o in: Ri · and ' nccrtain t, .. l acmillan. London. I 96 . str. l J- 13: J. C. Harsany,: 
Rat iona I Bcha, iour and Bargaining quil ibrum in Game and Social ituations. Ca mbriclgc 

Uni crsi ty Pres. Ca mbriclgc. 19 7. tr. - . 
G. Smith : M one) and Ban ·ing. Finan ial ar ·et and l n titution . Acldi on We ley Pu -

blishing ompany. Reading M a a hu tt . 19 2. tr. l 6. 
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li 

E[x]= LP1X 1 +p2x2+ ... +p„x„ 
/>= I 

(19) 

pri tome se1 rihod pojedine dionice u �o�d�r �e �� �e �n�o�m� razdoblju �i�z�r�a � �u�n�a�v�a� na bazi: 49 

) �k �o �n �a� �n �a� cij ena tog razdoblja - �k �o �n �a� �n �a� cij ena prethodnog razdoblj a + d 

�k �o �n �a� �n �a� cij ena prethodnog razdoblja 

pri ��e �m�u� j e (d) �i �s �p�l �a���e �n �a� dividenda. 

�O��e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda za dvij e dionice s �r �a �z�l�i � �i�t �o �m� distribucijom vjerojatnosti 
stopa prihoda bil a bi : 

Tablica 1. Vj erojatnosti i stope prihoda dionice A i B 

Dionica A Dionica B 

vjerojatnost (p ) stopa prihoda (x) vjerojatnost (p ) stopa prihoda (x) 
0,20 JO% \2 0,10 l0% w 0,60 20% 'L 0,80 20% I, 'f' 
0,20 30% ,. 

0,10 
30% I' 

.) o 

Na bazi podataka iz tabli ce 1. �o� �e �k�i�v �a �n �a� j e stopa prihoda za obje dionice ista i 
iznosi za dionicu (A ) E(xa) = 20%, kao i za dionicu (B) E(xb) == 20%. 

Kako j e �o��e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda u oba �s �l�u ��a �j�a� ulaganja ista, a vj eroiatnost d 
. d , . k d . J a se ostvari viša stopa pnho a veca Je o ulaganJa u dionicu (B) zbog . 

. . . . . .. , manJe 
varij abtlnost1 st?pe _pr_1ho_da, n_1od_e~na Je por~folto ~~OnJa usvo'ila stoga drugi 
kr ' eri· za �u �t�v �r �� �1 �v�a �n� e I mJerenJe nz1ka ulaganJa u vnJedno papi.te_, -.....,::: 

Tako se izik mjeri standardnom devij acijom ili varijancom, dakle od t . 
- -- ., . . ·1, d . , k' . s upanJem 
�i �z �m�e ���u� razli c1t1h stopa pn o a I oce 1vane stope prihoda na �n�a��i�n�: �s �o� 

a) Standardna devij acij a 

49 
50 

H M . Markowit z: Port fo li o Selecti on ... , op. cit. , str. 14. 
. I 

T. D. Simson: Money, Banking and Economic Analysis, Prentice Hall 
I 

E . 
New Jersey, 1981, str. 117. ne., nglewood Cli ffs, 
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n 

" - 2 o= L.)R; -R ) · pi (20) 

o - standardna devijacija 
R; - �m�o�g�u���a� stopa prihoda y 
R - �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda / 
pi vjerojatnost nastupa stope prihoda~ 

b Varijanca 

li 

2 " - 2 o = L, ( R; - R) · pi (21) 
i= l 

�P�o�m�o���u� podataka iz tablice 1. i �i�z�r�a��u�n�a�t�e� �o��e�k�i�v�a�n�e� stope prihoda, standardna 
devijacij a dionice (A) iznosi 0,063, a dionice (B) 0,045.5 1 

Iz toga proizlazi, iako je �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda za obje dionice ista (20% ), da 
je varijabilnost stope prihoda od �o��e�k�i�v�a�n�e� stope prihoda kod dionice (A) �v�e���a�,� 

što �z�n�a��i� daje i rizik ulaganja u tu dionicu �v�e���i �.� (Slika 5.) 

Slika S. Distribucija vjerojatnosti stopa prihoda 

vjerojatnost 

100% 

50% 

o 10% 20% 30% 40% 

�o��e�k�i�v �a�n�a� stopa prihoda 

51 1 1 Q Q fl 
1 li' Q Q 0A= (Q.2(0.1-0.2f+0.6(0.2-0.2f+ .2( .3-u.2n -= . 63 

1 - 1 1 1/1 

OB=(0.!(0.1-0.2f+0.8(0.2-0.2f+0.! (0.3-0.2r) -=0.045 
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Jednadžbom (20) �i�z�r �a� �u�n�a�v �a� se standardna devij acija za jedan vrijednosni papir. 
�M�e�� �u�t�i�m �,� u stvarnosti postoji u pr~vilu izbor ula an·a u �v�e�� �i� bro· vri·ednosnih 
papira koji predstavlj aju tz . ortfolio~ '--' ---=-
Za takav se skup vrijednosnih papira, odnosno portfoli �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa priho
da �i�z�r�a��u�n�a�v�a� prostim zbrajanjem �o��e �k�i�v �a �n�i�h� sto a priho a pojedini 1 vrijeam5_ 

Standardnu se devij aciju , �m�e�� �u�t�i�m �,� ne može dobiti sumiranjem �p�o�j �e �d�i�n�a��n�i�h� 
standardnih devij ~ ija �v�e��� formulom:52 

pri ��e �m�u� je: 

m m 

a = II Ai Akriko p k 
j = I k = I 

m - ukupan broj anali ziranih vrijednosnih papira 
Ai - udio sredstava uloženih u ~ionicuj 
Ak - udio sredstava uloženih u dionicu k 

11k - �o��e�k�i�v�a�n�i� koeficij ent korelacij e �i�z�m �e�� �u� stopa prihoda dionice j i k 
0 i - standardna devijacija od �o��e�k�i�v�a�n�e� stope prihoda dionice j 
0 k - standardna devijacija od �o��e�k�i�v�a�n�e� stope prihoda dionice k , 

(22) 

Osim ovako definirane �o��e�k�i�v�a�n�e� stope prihoda i rizika portfolio je teorija 
�p�o�l �a�z�e�� �i� od istraživanja J. v. Neumanna i O. Morgensterna53 kao i F. P. Ramseya54 
usvojila i princi ~ ivaoe korjsnosti55 

ko· · i'a �o��e�k�i�v�a�n�e� st p.e_priho.ct_ 
.. . �~� i standard aei:Jt7. 

E(u)=J(R ,o) 
(23) 

52 J. c. Van Harne: Financial Markets - Rates and Flows, Prenticc Hall , Englcwood Ciiff s 
New Jcrsey, 1984, str. 56. , ' 

53 J. Von Neumann, O. Morgenstern: T heory of Games and Economic Behaviour, Princeton 
University Press, Princeton N. Y. , 1944. · 

54 F. P. Ramscy: Truth ancl Probability in lhe Founclati ons of Mathcmatics ancl Other Logical 
Essays, Lonclon, 1978. 

55 H. M. Markowi tz: Portfolio Selection ... , op. cit. , str. 207-208. 
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Konce cij a �o ��e �k�i�v �a �n�e� korisnosti �t�u�m�a � �i� da se pojedinac prilikom ulaganja, npr. 
u vnJe , ece rukovod1t1 samo ma �t �n �p�u�n �r �p�r�i�i�m�d �c�r�v�e��� 

ma simalnom kori snosti , f. najvišom stopom a njega prihvat Jtv 
rizTk.5"' 

\ �~� obzirom na preferenciju �u�l �a�g�a��a� j e li više ili manje sklon ri ziku 0 ~ ikuju se tri 
-~snovna oblika funkcij e korisnosti : 

�~� • , konkavna funkcij a korisnosti , �k �a �r�a�k�t �e �r�i �s �t�i � �n �a� j e za osobe koj e izbjegavaju ri zik 
(ri sk averters) - vidj eti sliku 6-a. 

· • konveksna funkcija kori snosti , opredjeljuj e osobe koje su skl one ri ziku ( ri sk 
seekers, ri sk lovers) - vidj eti sliku 6-c.58 

- - . 

• lin earna funkcij a kori snosti , p_redstav} ja os_obe koje su indiferentne u odnosu 
na rizik , tj. koje se rukovode jedino maksimalnim �o� �e �k�i �v�a �n�i�m� prihodom 
(r1sk-neutral persons) -vidj eti sliku 6-b. 

Slika 6. Osnovni obli ci funkcij e kori snosti 

a) b) c) 
ro ro ro 

"O "O "O o o o 
..c ..c ..c 
-~ 

ri sk averse 
.§_ 

risk neutral 
-~ 

risk seeking ro ro ro 
Cl. Cl. Cl. 

8 8 �~� "' "' ro ro ro 
C: C: C: 
ro ro ro 
> > > :;;; :;;; :;;; 
a, a, a, 

>U >U >U 
o o o 

rizik rizik rizik 

�I�n �a��e� pored H. M . M arkowitza i J. Tobin59 !e, postavivši dvoparametarsku 
funkciju kori snosff na re,f]i;ij o �o � �e�k�i�v�a �n �e� stope prihoda i ri zika, ustanovio da je 

56 Na problem �o ��e �k�i �v�a �n �e� maksimalne stope prihoda i �o� �e �k�i �v �a �n �e� ko ri snosti prvi su ukazali 
Bernoulli i Cramer �r �j �e�a�a�v�a �j �u �� �i� nezavisno jedan od drugog poznati �m�a �t �e �m�a �t�i � �k �i� problem 
" Pet rogradskog paradoksa" postavlj en još od Bernoulli ja. S t im u vezi usporediti rad M . 
Fri edman: Priee Theory, A ldive Publi shing Company, Chieago, I 962, str. 68-73; O anali zi 
kori snosti u uvjetim a neizvj esnosti pisao j e i J. Tobin : Essays in Economics, Vol I , Macroe
conomies, North-Holl and Publishing Company, A msterdam, 1976, str. 252- 256. 

57 Usporediti G. Smith: Money and Banki ng, Adcli son Wesley, Massachusetts, 1982, str. 188. 
58 Osobe koje preferi raju ri zik JTobin naziva ri sk-lovers. Usporediti J. Tobin : Essays in ... , op. 

cit. , str. 254. 
59 Uspored iti J. T obin : L iquicl ity ?reference as Behaviour T owarcls Risk, Review of Economic 

Stuclies, �v�e �l�j �a � �a� 1958, str. 65-86. 
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funkcija korisnosti ako se iskazuje relativno, tj.u postocima od stope rihoda, 
s a I LLO nosu na 1movms o stanJe pojedinca. To znaci a �� �e� ljudi jednako 

~ irati na �p �o�v�e���a �n�j �e� prihoda od 10% be~ imaju li , npr., 10 000 USD ili 
100 000 USD. 

Postulati moderne portfolio teorij e svoju su �p�r�a�k�t�i � �n�u� primjenu iskazali u tzv. 
" Markowitz-modelu" koji j e �o �m�o �g �u �� �i�o� �o �d�r �e �� �e �n�u� optimalizaciju ulaganja u port
foli o vrij ednosnih papi ra (dionica), �r�u�k�o �v�o �d �e�� �i� se j edino �o� �e �k�i �v �a�n�o�m� stopom 
prihoda i rizikom. 

Model se �g �r�a�f�i � �k�i� dade prikazati kao koordinatni sustav u kojem apscisa pred
st vlj a rizik , odnosno varij ancu, a ordinata stupanj �o ��e �k�i �v�a �n �e� stope prihoda_60 

Svaki portfolio j e �t �o� �k �a� u tom koordinatnom sustavu, a portfolij e s najvi šom 
stopom prihoda na �o�d�r �e �� �e �n �o �m� stupnju rizika, odnosno s najmanjim rizikom za 
�o�d�r �e �� �e �n�u� stopu prihoda, H.M. M arkowitz nazvao je efikasne portfolij e (efficient 
portfolios).6] 

�P �o�v�e�z �u�j�u �� �i� sve �u � �i�n�k �o�v �i�t �e� portfo lij e kri vuljom dobio je tzv. granicu efik asnosti 
efficient rontier) na koJoj Je svaki portfolio optimalan, tj . donosi na·vis_u stopu 

priho a na �o �d�r �e �� �e �n�o�m� stupnju ri z1 'a. --

Slika 7. Efik asna granica 

+ a) + b) 

"' "O 
o 

.r= ·g_ 
"' a. 
B 
V, 

"' "O 
o • ,'= • • • a. •• "' a. 
o 
-:;; 

o 

"' C: 

"' > 
:i< 
Q) 

>U 
o 

• "' C: 

"' > 
:i< 
Q) 

>U 
o 

rizik (varijanca) + rizik (varijanca) + 

60 V idjeti sli ku 7. 

61 H. M. Markowit z: Port fo lio Selection ... , op. cit. , str. 129. 
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�M�e���u�t�i�m �,� kako postoje osobe, odnosno �u�l�a�g�a � �i� koji su skloni riziku, a i oni koji 
ga izbjegavaju, u tom �s �l�u��a�j�u� treba radi odabira optimalnog portfolija na slici 7-a 
dodati individualne krivulj e kori snosti 62 koje bi odražavale poseban stav �u�l �a �g �a� �a� 
s obzirom na rizik i �o� �e �k�i �v�a �n�u� stopu prihoda. 

To je �u��i�n�j �e �n�o� u grafikonu 7-b �p�r �e �t�p �o�s �t �a�v �l�j �a �j�u �� �i� da se radi o �u�l �a�g�a� �u� koji izbjegava 
rizik (ri sk averter). Za njega bi optimalan bio onaj portfolio koji bi mu donosio 
�n �a �j �v�e�� �u� korisnost, odnosno koji bi se nalazio na onoj kri vulji kori snosti koja je 
najviša i nalazi se najvi še lij evo/ U danom primjeru takvog portfo lij a nema, pa bi 

�~� 

za takvog �u�l �a �g �a��a� optimalan bio onaj portfoli o koji bi se nalazio na �t �o� �k�i� u kojoj 
iscrtana krivulj a kori snosti (kao tangenta) dodiruje kri vulju �i �z �m�e�� �u� �t �o��a �k �a� A i 
O, odnosno granicu efik asnosti. 

3.2. Single-index model 

Za razliku od M arkowitzovog port fo li o modela, koji za �i �z �r �a� �u�n �a�v�a �n�j �e� varij ance 
portfolij a upotreblj ava punu matri cu kovarij anci a Jto kod velik og bro·a vri ·edno
snih papira u portfo li o stvara probleme u �i �z�r�a� �u�n �a�v�a �n�j�u� single-index mode taj 

roces oednosta ·JJje, -

Originalno, single-index model pretpostavlj a da su prihodi od vrij ednosnih papi
ra ovezani samo ~ ogjednog razloga....:..Pretpostavr a se da svaki vrij ednosni pa_pir 
odgovara na om!!.k single-indexa. ~ a sin ° le-index se �o�b �i � �n �o� uzima tržišni port
folio. Ako se vrij ednost tržišnog portfolij a znatno �p �o�~�e���a �,� tada_ se i vrij ednosti 
otovo svih dionica �p �o�v�e �� �a�'�@�j�_�g�j�N�e �k �e� dionice rastu više od drugih, ali ako se 

promatra kretanje cij ena di onica tokom vremena, pretpostavl ja se da se varij a
bilnost u tržišnom portfoliju �r �a� �u�n �a� za sva usporedna kretanja koja se mogu �u �o� �i�t�i� 

�i�z�m �e ���u� dionica. To je u biti pretpostavka single-index modelc!.;J 

Model pretpostavlja da svi iznosi u matri ci kovarij anci mogu biti �i �z �r �a� �u�n �a �t�i� zbog 
� �i�n �·�e �n�i�c �e� da sve dionice odgovaraju na priti sak ove ·edinstvene, �z�a�·�e �d�n�i � �k �e� sil e. 

D a bi se pretpostavka single-index modela razumjela �z�a �j �e �d�n�i � �k�i� ���e� se �p�r �e �d�o � �i�t�i� 

prihodi od proizvoljno odabrane dionice i prihodi tržišnog portfolij a na slici 8. 

62 D. R. Harrington: Modem Portfo li o Theory and The Capital Asset Pric ing Model, Prcnticc 
Hall Ine., Englewood Cl iffs , Ncw Jersey, 1983, str. 10-11. 
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Isprekidana crta je linij a najbolje prilagodbe, !ine of best fit , (koja minimizira 
sumu kvadrata standardnih devijacija svakog opažanja od linije) ili procjena 
�k�a�r�a�k�t�e�r�i�s�t�i��n�e� linij e dionica. �O�_�_�d�s�j �e�.�.� �. �a�k�_�k�_�a�r�a�k�t�e�r�i�s�t�i��n �e�J�i �n�i�j�e� je �o�z�n�a��e�n� sa &,_a 
naoib sa beta faktorom, 13. Vertikalna odstupanja od �k�a�r�a�k�t�e�r�i �s �t�i��n�e� linij e su 
_ t::i _ --

rezidualima E. 

Stopa_prihoda neke dionice može se �i�z�r�a��u�n�a�t�i� na �s �l�j �e�d�e�� �i� �n�a��i�n�:� 

(24) 

gdje r, �o�z�n�a��a�v�a� stopu prihoda nekoga vrijednosnog papira ili portfolija, a (r,11,,) 
je stopa prihod~ trži~og portfolija. 

Slika 8. Odnos �i�z�m�e���u� stopa prihoda individualnih vri jednosnih papira i prihoda 
tržišnog portfolija 

.,,,._, ______________ _ 
.,,,,,,. : . 

.,,,. I 
I 
I 
I 

Single-index model pretpostavlja da dviJ·e vrste �d�o�g �a ���a�J �·�a� niogu k · uzro ovat1 vre-
f!l ensku varij abilnost stope prihoda dionica/Prva vrsta dogacta·a ·e t , 

��� . k V • • J J zv. m 
~~J, ao sto Je npr. promJena u stopi infl acij e, promJ·ena kam t ·- ""'.;.,.....1-=--

d ��� . . . V a ne stope 1 .. 
Makro oga aJI utJecu na skoro sva �p�o�d�u�z �e���a� �J�· �a��i�m� 1·1·1 slab··· · · · _ IJim intenzit etom 1 
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mogu imati utjecaj na �o�p���i� nivo cijena dionica. Oni uzrokuju izmjenu stope 
prihoda tržišnog portfo lij a i utjecajem tržišta induciraju promjene u stopama 
p~ihoda �p �o �j �e �d�i�n�a � �n�i�h� vrij ednosnih papira. 

Drugi tip �d�o �g �a�� �a �j �a� koji uzrokuje varijabilnost u prihodu vrij ednosnih papira je 
tzv. mikro tip �d �o�g�a �� �a �j �a �f�M�i �½�.�_�r�o� �d�o�g �a �� �a �j�i� nemaju �o�p �� �i� utjecaj na sva �p�o�d�u�z �e ���a� �v �e ��� 
mogu utjecati samo ria �p �o �j �e �d �i �n�a � �n �a� �p �o �d�u�z �e�� �a �.� To mogu biti npr. pronalazak 
novog proizvoda, naglo starenje starog proizvoda, lokalni štrajk, požar, ostavka --�k�l�j�u � �n �e� osobe u �p �o �d�u�z �e�� �u� i sl. Kako ti �d �o�g�a �� �a �j�i� n_emaju utjecaja na sva �p�o�d�u�z �e�� �a �,� 

tako nemaju utjecaja niti na vrij ednost ili stopu prihoda tržišnog portfolija. 

Mikro �d �o�g�a �� �a �j�i� uzrokuju da dionice proizvode stope prihoda vi še ili niže od 
normalnih, uz datu stopu prihoda tržišnog portfolij a u �o �d�r �e �� �e �n�o�m� razdoblju. 
Zato se za mikro �d �o�g�a �� �a �j �e� pretpostavlj a da uzrokuju pojavu reziduala ili od?t!:! 
panja od �k �a �r �a �k�t �e �r�i �s �t�i � �n �e� linij e. To nam može pojasniti i tvrdnju daJ:eziduali 
�r �a�z �l�i � �i�t�i�h� �p �o �d�u �z�e���a� nisu u korelacij i. To se može vidjeti na slici 9. Reziduali �n �e���e� 

biti korelir ani ako su izazvani mikro �d �o�g�a �� �a �j�i�m �a� koji su imali utjecaja samo na 
jedno �p �o �d�u �z�e���e�.� 

~ao što je �v�e��� �r �e��e �n �o �,� single-index model sadrži u sebi pretpostavku da se iznosi 
u matri ci kovari janci prihoda mogu �i�z�r �a� �u�n �a �t�i� zbog � �i�n �j�e �n�i �c�e� da svaka dionica 
odgovar~ astitim omjerom n~J:!.!jecaj jedinstve_!log �Q�P���e�g� faktora - tržišta. 

Slika 9. Odnos �i �z �m�e ���u� reziduala dionice J i K 
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Uz pretpostavku single-index modela može se �i�z�r�a��u �n �a�t�i� kovarijanca �i�z�m�e���u� bi lo 
koja dva vrijednosna papira, (j) i (k), na �s �l �j�e�d�e���i� �n�a��i�n�:� 

(25) 

(Bi) i (Bk) su beta faktori koji �o�d�r�e���u�j�u� visinu d~ koje svaki od dva vrijednosna 
papira odgovara na priti sak tržišta. 

0 2(.!}·t) je var_ijanca stope prihoda tržišta i �o�d�r�e���u�j�e� visinu kretanja tržišta ili �j�a � �i�n�u� 
njegova priti ska. 

Na taj �n�a � �i�n� single-index model, kako za jedan vrijednosni papir tako i za ukupan 
portfolio vrijednosnih papira, pojednostavljuje problem unosa i �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�a� 

podataka koji su na razvijenim financijskim tržištima Markowitzov portfoli o 
model �u��i�n�i�l�i� teško primjenjivim. 

3.3. CAPM-model 

Kako se u poslj ednje dvij e godine dosta raspravlja o vjerodostojnosti modela za 
�u�t�v�r���i�v �a �n�j �e� vrijednosti kapitala, odnosno capital asset ricin modela, u nastavku 
���e� se izložiti polazne osnove i pretpostav e modela, kao I n1egova suština, 
�u�k�l�j�u��u�j�u���i� i �k�r�i�t�i��k�o� preispitivanje valjanosti modela. 

POLAZ E OSNOVE I PRETPOSTAVKE CAPM-MODELA 

Model za �u�t�v�r���i�v �a �n�j �~�v�r�i�j�e�d�n�o�s�t�i� kapitala ili CAPM-model (capital asset pricing 
model) proizašao je kao reakcija na modernu portfolio teoriju H .M . Markowitza. 
Ta se teorij a temeljil a na �o��e�k�i�v�a�n�<�?�j� stopi pJ:ihoda i ri ziku kao elem ntima koje 
bi investitori trebali uvažavati prilikom sastavljanja svojih portfolij a vr ij edno nih 
papira, a radi maksimiziranja stope prihoda i minimiziranja rizik a ulaganja. 

�M�e���u�t�i�m �,� �p�r�a�k�t�i��n�a� je primjena moderne portfolio teorij e bila �o�g �r �a�n�i� �e �n �a� zboo 
potrebe za �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�e�m� velikog broja standardnih devijacija i korelacij a 

2
; 

stope prihoda svih vrij ednosnih papira u �o�d�r�e���e�n�o�m� portfo liju . 

Da bi se izbjegla navedena �o�g�r�a�n�i��e�n�j�a� W.F. Sharpe 1964. godine i J. Lintn r 
196~. ?,d_ine su_~_azvili t~ . CAPM-1:1odel (capital as et pricing mod I), koji je 
kon teci iste vehcme kao I Markow1tzov poJtfoli o model tj . �o �� ki vanu topu 
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rihoda i rizik, �o�m�o�_�g�u���i�o� na jednostavniji �n�a��i�n� �u�t�v�r���i�v�a�n�j�e� efikasnih portfolio 
vri · ednosnih 2,a2_ira. 

lRadi realizacije tako postavlj enog modela neophodno je bilo uvesti �s �l�j�e�d�e���e� 
pretpostavke CAPM-modela: 

�~� a) Investitori procjenjuju portfolije �u�z�i�m�a�j�u �� �i�.�J�.�L�O�.�b�z�i�L�o��e�k�i�Y�.�a �n�.�u �t�Q�P �e� prihoda i 
standardne devi·aci·e tih ortfoli 'a u ti 'eku neko0 razdoblja. 

2. b) Kada investitori imaju �m�o �g �u �� �n�o �s �t� biranja �i�z�m�e���u� dva �i�n�a� �e� ista portfolija, 
odabrat ���e� ono s višo • ekiY_allQ__m stopom prihoda. 

�~� c) Investitor ���e� �i�z�m�e���u� dva ortfoli'a odabra_ti onog_s_nilim__rizik_om, odnosno 
stan ardn fle'J.ij~ 

�~� d) �P �o�j�e �d�i�n �a� �n�i� su portfoliji be �k �o �n �a� �n�o� djelji vi, što �z�n�a � �i� da �o�d�r�e���e�n�i� investitor 
može kupiti i di~ 1_on1ce ak_o on to želi 

f e) Postoj i �b �e�z �r�i�z�i � �n �a� stopa prihoda po kojoj investitor može u · ati ili davati 
kredi 

; f) Porezi i _!5lnsakcij ski troškovi se ne 11zimaju u obzir. 

J g) Svi investit ori imaju i to razdoblje ulaganja. 

3 h) �B �e�z �r�i �z �i � �n �a� je stopa prihoda jednaka za sve investitore. 

e i) Informacije u !obodne i ne osredn dQ_ tu ne svim investitorima. 

l'ft> j~nve titori imaju homogena �o���e�k�i� anja, ·ro �z�n �a� �i� da imaju ista zapažanja s 
obzirom na �o��e�k�i�v�a �n�u� topu prihoda, standardnu devTjaciju i kovarij ancu vn
jedno nih papira. 

J3 · i vrsta ret o ta ki jedne trane, kao i tupanj pojednostavlj enja investici 'skog 
ulaganja ko·e se do �a���a� u tvarno ti , druge strane, dovest ce �p�o ��e �t�k�o�m� deve
desetih godina aljano t o og modela u pitanje. 

63 W. F. Sharpc: Capital et Price : A Theory of Market Equili brum Under_Conditions of 
Ri k. Journal of Finan . rujan 196-t. tr. 42"-442: J. Lintner: Secunty Pnces, Ri sk and 
Maximal Gain from Di, er ifica tion. Journal ofFinance, pro inac 1965, str. 587-616. 
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U osnovne postavke modela W. F. Shar e uvodi dvi·e nove �v �e �l�i��i�n �e�,� tzv._lržišni 
"- . ~ io (market portfoli-9), o_s_lnosno_ponderirani 2_rosjek vrijednosnih paprra 

'-'1 ~ 1 stupnjeva rizika na tržišt~, kao i �~ �z�r�i�z�i��n�i� vrijedno · · (risk-free asset), 
kojemu je varijanca jednaka nu_!j . TaJ vnJednosni papir bez rizika nalazi se na 
ordinati modela, odnosno nj~govoga graficR_pg p.d aza 1 aonos1 mali ali_~n 
prinod R1). (Slika 10.) . 
. - -
Slika 10. Pravac tržišta kapitala 
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N"e ovo ·e �u �v �o�� �e �n �·�e� omo �u �� �i�l�o� stvaran·e_Q_ove granice efik~snostL64, tzv. _linij e 
pravca tržišta kapitala ca ital market !ine) koja uz isti rizik prut a �v �e�� �u� �o� �e �k�i�v�a�Q�u� 

sto u rihoda R Z )., 

Naime, ako se ispituje ponašanje �u�l�a �g �a � �a� kao u prošlom poglavlju , tj . ako se radi 
o �u�l �a�g�a� �u� koji izbjegava rizik , onda bi se njegov portfolio mogao prikazati npr. 
kao �t�o � �k �a� (B) na slici 10. 

�M�e ���u�t�i�m �,� takav bi �u�l �a �g �a�� mogao �p�o�v �e �� �a �t�i� svoju stopu prihoda za (n) ne �i�z�l�a�~�u���i� 

se �v �e���e �m� ri ziku na �n �a� �i�n� da svoj portfolio sastavi iz vrij ednosnih papira tržišnog 

64 Stara granica uspješnosti prema modernoj port fo li o teoriji je krivulj a AO koja je �t�a�k �o �� �e �r� 

unesena na slic i 10. 
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portfolija (M) i iz �b �e �z�r�i�z�i � �n�o�g� vrij ednosnog papira (Rr) . Tada bi se njegov 
portfolio nalazio u �t�o � �k �i� (B') na pravcu tržišta kapitala i donosio vi šu stopu 
prihoda (EB-). 

S druge strane bi �u�l�a�g �a�� koji je više sklon riziku mogao �p�o �s �u�� �e �n�i�m� sredstvima 
kupiti što više vrij ednosnih papira tržišnog portfolij a (M) što bi rezultiralo u stopi 
prihoda (Ex) koja bi bil a viša nego stopa prihoda tržišnog portfolij a (EM) -

�~� 
Uz tol ~APf-1- model tretira ri zit._kao yarij abilnost stope prihoda pojedinoga 
vri 'ednosnog Qapira u odnosu na varij abilnost stope prihoda tržišnog portfo lij c1. 

'v Ukupan se ri zik prema teoriji CAPM-modela sastoji iz sistemskog i nesistemskog 
rizik a. Sistemski rizik j e �o�p �� �i� rizik na tržištu koji proizlazi iz promjena u svj etskoj 
ili nacioJ:Ialnoj ekonomiji , poreznoj reformi i sl. , a taj se ri zik boljom diverzifik a
cijom portfolij a vrij ednos_nih papira ne može otkloniti . 

\, 
Drugi tzv. nesistemski rizik uzrokovan je promjenama u uspješnosti poslovanja 
pojedinih �p �o �d�u �z�e���a�,� emitenata dionica, ali taj se_Iizik diverzifi ciranjem portfolij ,! 
može otkl oniti . Prikaz prvog i drugog rizik a u odnosu na ukupan ri zik dan je na 
slici 11. 

Slika 11. Sistemski i nesistemski ri zik 
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Da bi se omo �u���i�l�o� kvantificiran·e rizika ·edinih vri'ednosnih a ira, ali i 
� �i�t�a�v�i�h� portfolija u odnosu na ukupno tržišt CAPM-model :ivodi mjeru za 
sistemski rizik tzv. beta-vrijednost (~). Za tržište u cjelini beta po definiciji 
poprima vrij ednost 1,0, a vrij ednosni papin s nižim sistemskim rizikom, odnosno 
s man·om �v �~ �r�i�j �a �b�i�l�n�o �a ���u� �o� �e �k�i�v�a�n�e� sto e prihoda, poprimaju vrijednosti niže od 
1,0, a one s vi šim stupnje_!!l rizika �v�e���e� od 1,0. 

Relacija kojom se za �p�o�j �e �d�i�n�a��n�i� vrij ednosni papir �i�z�r�a � �u�n �a �v�a� beta glasi:65 

kovarijanca (R
111

, Ri ) 
�~� = .. R~ vanJanca 

111 

(26) 

--------
Rn, - �o � �e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda tržišnog portfolija 

Ri - �o ��e �k�i�v�a�n�a� stopa prihoda konkretnog ulaganja 

\.<. R
111

, Ri - kovarijanca - R,,,, Ri .., 
[korelacija j , m] · [(standardna devij acija Rm) • (standardna devijacij a Rj)] 
- �p�r�e�d �v �i���a�n�j�e� 

Sto a rihoda za �o�d�r �e �� �e �n�i� ortfolio �i�z�r�a��u�n�a�v �a� se kao onderirani pros·ek 
�!�J�e �t �a �- �v�e �l�i � �i�n �~� svi_!, vrij ednosnih papira koji �s �a� �i�n�j�a�v�a�j�u� taj portfolio, tj. :66 

gdje su: 

Ri - stopa prihoda portfolija 

R1 - stopa prihoda vrijednosnog papira bez rizik a ( ri sk-free security) 

Rm - stopa prihoda na tržištu �u�o�p�� �e� 

�~� i - varijabilnost portfolija u odnosu na tržište m 

- �p�r �e �d �v �i���a�n�j �e� 

(27) 

65 W. E Sha~pe: The Cap_it al Asset Pricing Model, A Mlllti -Beta Interpretati on, li H. Levy, M. 
Sarnat: Financ,al D~c~s,on Making Under Uncertainty, Academic Press Ine., New York, 
1_977, str. 127-:-128; v1dJet1 li J. MacQlleen: Qll antitati ve Techniqlles li : M. Tapley: lnterna
t1onal Portfo li o Management, Ell romoney Pllblications PLC, London, 1987, str. 80. 

66 R. I. Robinson, D.Wri ghtsman: Financial Markets,The Accllmlll ati on and All ocati on of 
Wealth, McGraw-Hill , Lo_ndon, 1981, str. 140; ~-P. Franks, Y. E. Broyles: Modem Managc
nal Finance, London Bll smess School-John W1ley & Sons, Chichester, 1979, str. 104. 
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�P�r�i�k�a�z�u�j�u���i� ponovno �g�r�a�f�i � �k�i �,� odnos �o ��e �k�i �v�a �n �e� stope prihoda vrij ednosnih papira 
i rizika ali ova· QUt iskazanog �p �o �m�o ���u� �v�e �l�i � �i�n �e� beta (~) a ne varij ancom, dobiva 
se tzv. pravac tržišt~ vrij ednosnih papira SML (security market lin e), kojim je 
prikazan stupan· rizik a i ri �a �d �a �j�u ���a� stoQ.__a pr ihoda svakoga vrij ednosnog papira_ 
n,i trži~tu (slik a 12.). 

�T �o� �k �a� (M ) j e dionica ili portfoli o dionica s beta �v �r�i�j �e �d�n �o�a�� �u� od 1,0, što �z�n �a� �i� da 
ta dionica ili portfolio izražava istu varij abilnost, odnosno istu stopu prihoda kao 
�p�r�o �s �j �e� �n �a� stopa prihoda cij elog tržišta (EM)-

�T �o� �k �e� (U) i (O) j esu dionice koje se ne nalaze u ravnoteži. Tako, npr., �t �o� �k �a� (U) 
j e dionica koja je podcij enjena j er j e njezina stopa prihoda (Eu) �v�e���a� od �p�r�o �s �j �e� �n �e� 

stope prihoda na tržištu, pa ���e� j oj stoga �v�e���a� potražnja �d �i�� �i� cij enu i smanjiti stopu 
prihoda sve dok se ne vrati u stanje ravnoteže, odnosno na pravac SML. Z a 
dionicu u �t �o� �k�i� (O) važi obrnuto objašnjenje. 

Sa stajali šta ulaganja u vrij ednosne papire posebno su interesantne one dionice 
s visokom �v �r �i�j�e �d�n �o�a�� �u� beta (13) jer se �o��e �k�u �j�e� da ���e� njihova cij ena u �b�u�d�u �� �n �o�s�t �i� 

rasti što �u�l �a�g�a� �u� stvara dobit ak na kapitalu odnosno �t �e��a �j�n �o �j� razli ci.67 

Slika 12. Pravac tržišta vrijednosnih papi ra (SML) 

SML 
Eu --------- --- -- ---··· ------•··---·---·-----··-- --- u 

J 

manji rizik rizik (beta) �v�e���i� rizik 

67 Usporediti R. Roli : Ambiguitywhen Performance is Mcasured by the Sccuri ty Market Li ne, 
Journal of Finance. rujan 197 . tr. 1051-1069. 
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�Z�a�k�l�j�u��i�t�i� se može da, u uvjetima efik asnog tržišta, kad cij ene vrijednosnih 
papira, odnosno dionica u potpunosti odražavaju sve raspoložive informacije, 
uporaba CAPM-modela �o�m�o�g�u �� �a�v �a� valj anu diverzifik aciju i selekciju dionica u 
uvjetima rizik a. Ipak su se u primjeni navedenog modela u praksi j avil e �o�d�r �e �� �e �n �e� 

sumnje, odnosno problemi. 

Tako se �i �s �t�i � �u� �t �e�a �k�o ���e� oko prognoziran · a �b�u�d�u ���e� vari· abilnosti i navodi se sumn · a 
j e li beta (~) ili sistemski rizik �v �e �l�i � �i�n�a� koja ·pojam rizik a vrij ednosnih paQira 
dovoljno široko �o�b�u�h �v�a�� �a�. �6 �8� 

_ · -

9 sim toga model ret ostavlj a da su �o ��e �k�i �v �a �~�a �_�g �o� a rihoda i rizik �m�e ���u �s �o�b�n �o� 

nezavi sne �v�e �l�i � �i�n �e� što ni t~orij~kim niti empirij skim analizama nij e u QOtpunosti 
�o�t�v�r�� �e �n �o�.� 

�Z�n�a ��a �j�n�i�j�i� j e nedostatak modela što u samoj svojoj teoriji ne daje preciznu 
definiciju stope prihoda vrij ednosnog a ira bez rizik a69 (Rr) niti stope prihoda 
tržišnorrortfolij a n (EM) nego preQ__UŠt~ korisnicima daih sami predvide. 

- ~ �K�R�I�T�I���K�I� OSVRT NA CAPM-MODEL 

Uz navedene nedostatke �p�o� �e �t�k�o�m� j e devedesetih godina, posebno u radovima 
E. F. Fame i K. R. Frencha71 dovedena u pitanje �m�e ���u�z�a�v�i �s �n�o �s �t� �i�z�m �e ���u� stope 
prihoda neke dionice i njezin~ ta-fakto_ra. U toj su studiji, u kojoj su analizirali 
stope prihoda i beta-faktore dionica na �a �m�e �r�i � �k�o�m� tržištu kapitala u vremen
skom razdoblju od 50 godina (1949-1990), Fama i French utvrdili da stope 
prihoda dionica ovise o faktoru tzv. tržišne vrij ednosti i od �v �e �l�i ��i �n �e� �d�i�o�n�i � �k �o�g� 

društva, a ne o beta-faktoru. --,-

U odnosu na faktor tržišne vrij ed nos ii ko· e su definir ali kao odnos �t �e��a �j �a� di _e.__ 

prema vlastitom kapitalu �d�i�o�n�i � �k�o� društva su ustanovili , da u �s �l�u ��a �j�u� kada je taj 

68 Iz radova u kojima je testiran CAPM-model može se izdvojiti : M . E. Blume, I. Friend: A 
New Look A t the Capi tal Asset Pricing Model, Journal of Finance, ožujak 1973, str. 19- 33· 
I. Friend, R. Westerfi eld , M . Granita: New Evidence of the Capi ta I Asset Pricing Model: 
Journal of Finance, lipanj 1978, str. 903- 920. 

69 U praksi se u SAD -u kori sti kamatna stopa na �b�l �a�g�a �j�n�i � �k �e� zapise Federal Reserva, a s rokom 
od 90 dana. 

70 Kao reprezentati vna �v�e �l�i � �i�n �a� za �p �r�o�s �j �e� �n�u� stopu prihoda cij elog tržišta u pravilu se upotre
blj ava Standard and Poor's 500 composite index. 

71 E.F. Fama, K.R. French: The Cross Secti on of Expected Stock Returns, Journal of Finance 
lipanj 1992, str. 427-465. ' 
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odnos nizak, tržište šanse za uspješno poslovanje tog �p�o�d�u�z�e���a� ocjenjuje kao loše. 
Da bi se to kompenzirala na tržištu se kapitala za takve dionice moraju �p�o�s�t�i���i� 

više stope prihoda. 

U �s�l�u��a�j�u� �m�e���u�z�a�v�i�s�n�o�s�t�i� stope prihoda dionica i �v�e�l�i��i�n�e� �d�i�o�n�i��k�i�h� društava j e 
�u�t�v�r���e�n�o� da �m�e���u� njima postoji visoka negativna korelacija na �n�a��i�n� da velik a 
�d�i�o�n�i��k�a� društva imaju niske, a mala �d�i�o�n�i��k �a� društva visoke stope prihoda. To 
�z�n�a��i� da se investitori koji ulažu kapital u velika �d�i�o�n�i��k�a� društva zbog �v�e���e� 

sigurnosti uloga zauzvrat moraju zadovoljiti s nižom stopom prihoda. 

Kasnije provedena dodatna empirijska istraživanja �p�o�t�v�r���u�j�u� tezu da je beta
-faktor slaba mjera za sistemski rizik zato j er j e �m�e ���u �z�a�v �i �s �n�o �s �t� �i�z�m�e���u� stopa 
prihoda dionica i njihovih beta-faktora preniska. 

�~� 3.4. Multi-index model 
--------~,._;;;. 

U sing~-index mod~ u su kova~jance �i�z�m �e�� �u� stopa prihoda pojedinih dionica 
bile ovezane s ·ednim faktorom!_kQjeg se obi~o naziva t1 išnim indeksom.___!d_ 

�~� multi-index modelu kovarijance povezujemo �~� dva ili više ~ktora, �u�k�l�j�_�u � �u�j�u���i� i 
tržište. 

Pretpostavimo da se kursevi dionica �k�r �e���u� na gore ili dolje zbog toga jer su 
istovremeno povezani s dva faktora, promjenama u stopama prihoda tržišnog 
portfolija i promjenama u stopi rasta industrijske proizvodnje. 

Tada sG topa prihoda dionice (J) u bilo kojem trenutku (t) može defi nirati 
jednadžbom 

r i->JJ '-- 1.: 

(28) 

gdje (f3M.1) predstavlja beta-fakto tržišta dionic Njime se mjeri promjena stope 
prihoda dionice u odnosu na promjenu stope prihoda tržišnog portfolij a . .Yari
jabla (g, predstavlja �n �e�o��e�k �i �v�a �n�u� sto u rasta industri"ske roizvodnje, a (Bg,1) 
predstavlja reakciju pojedine dionice u odnosu na �n �e�o��e �k�i�v �a �n �e� promjene u stopi 
rasta industrijske proizvodnje. 
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3.5. APT-model 

Model cjenovne arbitraže (arbitrage pricing model) izvorno je razvio S. A. Ross72 

a bazira se na pretpostavci da arbitraža na konkurentnim fin ancijskim tržištima 
omo �u���u �·�e� da vri "ednosni a iri ko·i ne ~ drže rizik ima·u istu �o��e �k�i �v �a�n�u� sto u 

rihoda. 

Tza razliku od CAPM-modela ova teorija ne pretendira toliko da objasni uzroke 
promjena stope prihoda vrij ednosnih papira, odnosno smatra da se cijene vri 
jednosnih papira �u �s �k�l �a ���u�j�u� zbog toga što �u�l �a �g �a ��i �,� �n �a�s �t�o�· �e ���i� �p�o �s �t�i���i� što �v �e ���u� stopu 
prihoda, obavljaju arbitražu �i�z�m �e ���u� razlicitih vnJednosnih pa 1ra · �l�j�u��u�j�u� 

a a su ve mo uc arivanJa takvih stopa prihoda 
iscrp Jene, cij ene s -- ·Jednosnih papira opet u stan Ju ravnotez~ 
�~� 
' U odnosu n( CAPM-model u kojem postoji samo jedan faktor ri ~ a koji ima 
utj ecaja na visinu stope prihoda, u APT-modelu �u�k�l�j�u ��e �n�o� je vi še faktora:.'_ 

Tako da stopa prihoda �o�d�r �e �� �e �n�o�g �a� vrij ednosnog papira (Rj) ovisi: 73 

(29) 

ERj - �o ��e �k�i�v �a �n �a� stopa prihoda vrij ednosnog papira 
b1 • • b,, - ponderi , tj. koeficij enti osjetljivosti pojedinog faktora 
ej - pogreška ili entropija nekoordinirana s faktorima 

--J APT-model ~ jašnjava da d~ t_anja ....@_Vnoteže _!Ja tržištu vrij ednosnih papira 
dolazi zbog toga što _pojedinci �u�l �a�~ �u���i� sr~dstva u vrij ednosne papire arbitriraju 

72 Usporediti S. A. Ross: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic 
Theory, prosinac 1976, str. 341-360; �i�n �a��e� S. A. Ross u svom radu �i �s �t�i ��e� A. Gehra kao pn,og 
�i �s �t �r�a�~ �i �v�a��a� na �p �o �d�r�u � �j�u� teorij e arbitraže cij ena, a pridaje velik o �z �n �a��e �n�j �e� i M . J. Brennanu 
koj i je još 1971. obrazložio �o�g �r �a �n�i ��e �n �o�s �t� CAPM-modela na samo jedan faktor (13) koji �u�t�j �e��e� 

na fo rmiranje �o��e �k�i�v �a �n �e� stope prihoda; s tim u vezi usporediti A. Gehr, Jr.: Some Tests of 
the Arbit rage Pricing Theory, Journal ofthe Midwest Finance Associati on, 1975, str. 91- 105; 
kao i M . J. Brennan: Capital Asset Pricing and the Structure of Security Returns, neobjavlj en 
rukopis, University of Briti sh Columbia, svibanj 1971; kao istraživanje novij eg datuma treba 
�i �s �t �a�� �i� R . Roli , S. A. Ross: An Empirical Investigation of the Arbitrage PricingTheory,Journal 
ofFinance, prosinac 1980, str. 1073-1076. 

73 Izraz u jednadžbi (29) �p�r�i�l �a�g�o �� �e �n� je radi lakše interpretacij e prema J. C. Van Horne: 
Financial M anagement..., op. cit. , str. 82. 
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�i�z�m�e���u� mnoštva faktora �n�a�s�t�o�j�e���i� ri tome maksimirati svo·u sto u prihoda. Ova 
teorija, �m�e���u�t�i�m �,� ne kaže koji su faktori relevantni, npr. ekonomski ili neki drugi, 
nego samo naglašava a Je njihov broj �k�o�n�a��a�n�.� 

S tim u vezi �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda jednoga vrij ednosnog papira na temelju 
. jednadžbe (29) izn_2si k<!_da je tržište u ravnoteži: 7~ 

(30) 

A.o - stopa prihoda vrijednosnog papira bez rizika 
A. 1 •• A,, - stopa prihoda koja odgovara riziku �o�d�r�e���e�n�o�g� faktora 

�f�r �e�s�t�i�r�a�j�u���i� navedeni model na temelju empirijskih podataka R. Roli i S. A. Ross75 

ustanovili su da postoje ��e�t�i�r�i� �z�n�a��a�j�n�a� faktora koji opredjeljuju rizik u APT-mo
delu. Oni �i�s�t�i��u� da pojedini vrijednosni papiri nisu j ednako osjetljivi na pojedine 
�s�i�s�t�e�m�a�t�i��n�e� faktore, tj . da ti faktori predstavljaju glavninu rizika u portfoliju 
vrijednosnih papir,&, 

Ti su faktori: 76 4 �~� V°'°'--

�~� neanticipirane promjene u inflaciji , 

b) neanticipirane promjene industrijske proizvodnje, I - --- -
! c neanticilili.ane promjene u razlikama stopa prihoda �i�z�m �e�� �u� obveznica s 
\vi~kim ~ iskim boniteta~ - --- ---

~) neanticipirane promjene u razlikama sto a rihoda �i�z�m�e���u� �d�u�g�o�r�o��n�i�h� 
�k�r�a�t�k�o�r�o��n�i�h� obveznica (struktura kamatnih stopa). -- ---
Takve gore navedene neanticipirane promjene pridonose stvaranju neanticipi
ranih prihoda kao i b-koeficijenata u jednadžbama (29) i (30). Obrnuto, antici-

74 Usporediti R. Roli , S. A. Ross: An Empirical. .. , op. cit., str. 1078; M. R. Reinganum: The 
Arbitrage Pricing Theory, Some Empirical Result s, Journal of Finance, svibanj 1981, str. 
313-320. 

75 Usporediti R. Roli , S. A . Ross: An Empirical. .. , op. ci t., str. 1093- 1101; kao i npr. N. Chen: 
Some Empirical Test of the Theory of Arbitrage Pricing, Journal of Finance, prosinac 1983, 
str. I I 94. 

76 Vidjeti i u J. C. Van Horne: Financial Management..., op. cit. , str. 83. 
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pirane promjene �v�e��� su sadržane u uravnoteženim cij enama vri jednosnih papira 
i njihovim �o��e �k�i �v�a �n�i�m� sto ama rihoda, tako da nisu izvori rizik <h_l -. 
�U�v �r �a �t �a�v�a �j�u �� �i� gore defini rane faktore u j ednadžbu (30) dobiva se: 

( E) Rj = lc0 + A 1 (b,U t. infl acije)+ A2 (bp t. industrij ske proizvodnje) 

+A 3(b.P t. bonitet (ri zik ) obveznice) (31) 
+A 4 (bp t. prihoda �i�z �m�e�� �u� dugo· i �k�r �a �t�k �o�r�o� �n �i �h� obveznica) 

pri tome je: 

' J 
lco - stopa prihoda na vrij ednosne papire bez ri zika 
U t. - neant1c1p1rane promjene 
b1 • • b,, - ponderi osjetlji vosti pojedinog faktora 
( E )Ri - �o��e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda vrijednosnog papira 

U skl adu s relacijom (31) �u�l �a�g�a��i� su pril ikom sastavlj anja portfolij a vrijednosnih 
papi ra �r �a�z �l�i � �i�t �o� tolerantni glede �o�d �r �e �� �e �n�i�h� faktora rizika. 

Tako su neki �u�l �a�g�a� �i� spremni prihvatiti �v�e�� �i� ri zik infl acij e, a ne i rizik boniteta, 
odnosno kreditne sposobnosti dužnika. 

Iz toga proizlazi da je faktor beta (b) koji se kori sti za ocjenu rizik a u CAPM
-modelu suviše �o�g�r�a �n�i ��e �n �,� zato j er je �m�o�g �u ���e� pretpostaviti da dvij e npr. dionice 
imaju isti b-faktor ali �r �a �z�l �i� �i�t �e� faktore, odnosno �u�z�r�o � �n�i�k �e� rizik a. To bi s druge 
strane �z �n �a� �i�l �o� da j e beta (B) loš pokazatelj �o��e �k�i �v�a �n �e� stope prihoda dionica. 

S druge strane uporaba bi A PT-modela �o �m�o �g �u ���i �l �a�,� pod pretpostavkom da se 
vr ij ednosti (A) cijena, odnosno stopa �r �a �z�l�i � �i�t�o�g� stupnja rizik a i (b) ponderi 
osjetl j ivosti mogu pouzdano utvrditi , da se na jednostavan �n �a� �i�n� �i �z �r �a� �u�n �a� �o ��e �k�i�

vana stopa prihoda �o �d�r �e �� �e �n �e� dionice. Naime, stopi prihoda vrij ednosnog papira 
bez ri zika tzv. ri sk-free rate, odnosno (Ao) trebalo bi dodati samo zbroj umnožaka 
(te) i (b) da bi se kao rezultat dobi la �o��e �k�i�v �a �n �a� stopa prihoda pojedine dionice. 

Testiranje A PT-modela u više je navrata obavlj ena osamdesetih godina i to 
posebno ��i �m�b �e �n �i� �k�o�m� anali zom empirij skih, dakl e stvarnih podataka. Rezultati 
ti h istraživanja APT-modela uglavnom �p �o �t �v �r���u�j�u� da postoji više od jednog 
faktora ri zika koji �u�t�j �e��e� na �o ��e �k�i �v�a �n�u� stopu prihoda vrij ednosnih papira.77 
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�M�e���u�t�i�m �,� iako se predmetni model u ekonomskoj teoriji danas može smatrati 
afirmiranim i �p�o�t�v�r���e�n �i �m �,� on u svakodnevnoj bankarskoj praksi baš kao i CAPM
-model još uvijek nije potisnuo �k�l�a�s�i��n�e� metode anaiize dionica, odnosno funda
mentalnu i �t�e�h�n�i��k�u� analizu. 

�~� 3.6. Fundamentalna analiza 

3.6.1. Pojam, svrha i osnovni ciljevi fundamentalne analize 

\J Metoda fundamentalne analize olazi sa stajališta d~ vrijednost dionica ovisi o 
�o��e�k�i�v�a�n�o�j� �b�u�d�u���o�j� dobiti ili dividendi f . od rihoda �d�i�o�n�i � �k�o�g� društva. 

\., Cilj je fundamentalne analize ustanoviti odgovara li �t�e��a�j� pojedine dionice u 
�o�d�r�e���e�n�o�m� trenutku n·ezino· stvarno· vri·~_Qnosti ili ne. 8 

-- -

Osnovu za �u�t�v�r���i�v�a�n�j�e� vrijednosti dionica predstavljaju prognoze o kretanju 
dobiti �d�i�o�n�i��k�i�h� društava u budu{nost~9- Kao_takva,_ fundamentalna analiza 

"1 predstavlja osnovu ~a ulaganje u dionice i �d�u�g�o�r�o��n�o� j e orijentirana. 

\/ U teoriji se fundamentalna analiza dalje dij eli na �o�p���u� i �p�o�j �e�d �i�n�a��n�u �. �8�0� 

\., 3.6.2. �O�p���a� i �p�o�j�e�d�i�n�a��n�a� fundamentalna analiza 

"'-1 O ���o�m� ili lobalnom analizom okušava se utvrditi stan ·e na burzi, odnosno 
sekundarnom tržištu vrijednosnih papira, i u privredi �u�o�p���e�.� Pokazatelji koji se 

ri tome uzima·u u obzir su s ·edne strane društveni proizvod, nacionalni 
dohodak i sl., a s druge strane, �k�o�l�i��i�n�a� novca u opticaju, ~dn.9sn~ �n�o�v��a�n�a� masa 
(Ml ), likvidnost nacionalne privr~d~ i eskof!._tna stopa. Pri tome visoka eskontna -
77 S tim u vezi usporediti J. Shanken: Thc Arbitrage Pricing Theory: Js lt Testablc?, Journal of 

Finance, prosinac l 982, str. 1129-1140; Ph. J. Dhrymes. I. Friend, N. B. Gullekin : A Criti cal 
Reexamination of the Empirical Evidence on the Arbitrage Pricing Theory, Journal of 
Finance, lipanj 1984, str. 323- 346. 

78 Usporediti E. Erl enbach. F. Gotta: So funktioniert die �B���i�r �s�e�,� Sozietiits-Yerlag, Frankfurt/M, 
1986, str. 50. 

79 K. Lindmayer, F. Weihbrecht: Geldanlage und Steuern, Ausgabe 88, Gabler Yerlag, Wie
sbaden, 1988, str. 131. 

80 Usporediti H . Leser: Wertpapierinvestment heute, Gabler Yerlag, Wiesbaden, 1988, str. 15. 
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stopa centralne banke ima kao temeljna kamatna stopa u sklopu mjera monetar
ne politike dvostruko djelovanje na burzu, a time i na dionice. 

Visoka eskontna stopa uvjetuje viso!<e kamatne s_!Qpe na tržištu kapitala i ima za 
poslj edic~ preorij entaciju u lagan· a,_2.osebno velikih financijskih institucija ( osi
�g �u�r �a�v�a�j �u �� �i�h� društava i sl. ) od dionica, dakle vrij ednosnih papira s varijabilnim 
prihodom k vrij ednosnim papirima s fik snim prihodom, tj. o_l>veznicama. Tako, 
s j edne strane, �p �o �v �e���a �n�j �e� ponude dionica na tržištu kapitala dovodi do pada 
njihovih �t �e��a �j �e�v�a �,� a s druge strane, sve skuplji krediti �p�o�v �e �� �a�v �a�j�u� troškove 
poslovanja i smanjuju �o��e �k�i�v �a �n�u� dobit �p�o�d�u�z �e���a� koje kotiraju na burzi. To može 
zbog prodaje dioni ca i preorij entacij e na druge vidove ulaganja dovesti do 
daljnj eg pada �d �o �t�i � �n�i�h� �t �e��a �j �e�v�a� dionica na tržištu. 

�P �o �j �e �d�i�n �a� �n �a� analiza sinonim je za izbor najatraktivnijih dionica, tj. onih dionica 
kgje �o �b �e���a�v�a�· �u� na·višu sto u rihoda u �b�u�d�u �� �n�o �s �t�i �.� Do takvih se dionica dolazi 
�a �n �a �l�i�z�i�r �a �· �u �� �i� " ex posC..:,_@_bU i j als_u str~m!:!._ pojedin-9g �o �d�u�z �e���a �J� odnosno dioni
� �k �o�g �_�d�r�u �a �t �v�a� koj e j e emitirala dionice. 

Pokazatelji koji se kori ste za izbor najperspekti vnij eg �p�o�d�u�z �e���a� j esu, uglavnom, 
"-' skup indikatora odnosno knji govodstvenih podataka iz bilance pojedinoga dio

�n�i � �k �o�g� društva, n r. : 

@2dnos �t �e��~�a� i dobiti ,~ amer~ koj li! eraturi poznat kao PER (price earnings 
ratio) 1 a u �N�j �e �m�a� �k �o �j� kao KGV (Kurs Gewinn V erhaltni s)82

• 

Z a razliku od dividende kao a solutnog pokazatelja raspodjele dobiti �d�i�o�n�i � �k�o�o� -- - _ :::, 

društva, odnos �t �e��a �j �a� i dobiti relati vni j e pokazateljJ isti~e koliko je puta godišnja 
d it sadržana u �t �e ��a �j�u� �o�d�r �e �� �e �n �e� dionice„ odnosno onje tim �v �e�� �i� što j e �o ��e �k�i�v �f�l �n�a� 

dobit �d �i �a�o�i��k�i�l�g �_�d �r�.�.�u�.�. �a �t�y�a �_� �b�.�u�d�u �� �n �o�s �t �j� �v �e �� �a �.� Osim toga dividenda kao pokazatelj 
sadrži samo onaj dio ostvarene dobiti �p�o�d�u�z �e���a� koja nakon reinvestiranja ostaje 
za raspodjelu , dok gore navedeni pokazatelj uzima u obzir ukupnu dobit dioni
� �k �o�g� društva i stoga je realniji . 

Nedostatak je pokazatelj a odnosa �t �e��a �j �a� i dobiti dionica da je on upotreblji v samo 
onda kada se kori sti u usporedbi s drugim dionicama iste djelatnosti ili �g �r �a �n ��� 

81 J. Freear: T he Management of Business Finance, Pitman Publishing Ltd ., London, 1980, str. 
227. 

82 G. Obst, O. Hintner: Geld-, Bank- und �B ���i �r �s �e �n �w �e�s�e �n �,� C. E. Poeschel Verl ag, Stuttgart , 1988, 
str. 503. 



Modeli i metode analize dionica 79 

�~� Drugi je poznati pokazatelj tzv. " Cash-flow" ostu ak ili ~ ok gotovine" kojim 
se OCJenjuje sposobnost �d�i�o�n�i��k�o�g� društva za samofinanciranje, �v�r�a���a�n�j�e� dugova 
i sl. 

Tako se u analizi dionica " Cash-flow" �i�z�r�a��u�n�a�v �a� tako da se na neto-dobit po 
dionici dodaje amortizacija a odbiju �i �s �p�l�a�� �e �n�e� dividende i porezi. Na taj �n�a � �i�n� 

definirani pokazatelj ukazuje na prihode koje j e �p�_�o�d�u�z�e���e� ostvaril.o_aliJ.l:Lnij.e 
. Jaspodijelilo u obJjku dividende ili sl. 

Šira je uporaba ovog pokazatelja �t �a�k�o �� �e �r� �o�g �r�a�n�i ��e �n�a� uvjetom da se on smij e 
koristiti samo unutar iste djelatnosti ili grane što �o�n�e�m�o�g�u���a�v�a� njegovu širu 
primjenuJ 

c �S�l�j�e�d�e �� �i� bi pokazatelj "stopa prihoda od dividende"85 trebao ukazati na 
najrentabilnij~ onic~ tak_2.__d~e �i�z�r�a � �u�n �~ �s�t�o�~�r�i�h�o�d�a� o d uloženog kapitala 
izražena u postotku. U tu svrhu koristi se �d�o�r�a�� �e �n�a� formula za �i �z �r �a� �u�n�a�v �a �n�j �e� 

stope prihoda od vrijednosnih papira s fik snim prihodom, i to u obliku:86 

(32) 

r - stopa prihoda ili rendita dionice 
d - dividenda 
k - kupovni �t�e��a�j� dionice 

Uz ove koriste se i drugi pokazatelj i koji uzimaju u obzir ukupnu dobit �d�i�o�n�i ��k�o�g� 

društva, dividendu i sl. , ali oni sami za sebe ne daju dobre rezultate. O ���a� i 
�p�o�j�e�d�i�n�a��n�a� fundamentalna analiza ne pružaju informacij e potrebne za pred- '�� 

�\�:�.�_�i ���a�n�j�e� �m�o�g�u�� �e�g� kr_eta~a �o�p���e� razine �t �e��a �j �e�v�a� dionica na burzi. 

__., Tako ul aganje u �o�d�r�e���e�n�e� dionice na osnovi pokazatelj a fundamentalne anali ze 
�o�d�r�e���e�n�o�g�a� �d�i�o�n�i � �k �o�g� društva krij e u sebi visok stupanj rizik a jer je stvarno stanje 

83 Usporediti K. Richcbiicher: Borsc und Kapitalmarkt , Fri tz Knapp Verlag, Frankfurt/M. , 
1971, str. 122. 

84 Usporediti K Hagenmullcr, K Di epen: Der Bankbetri eb, Gabler Verlag, Wi csbadcn, 1984, 
str. 557. 

85 K . Lembke, K. Schumacher: Deutsche Ak ti en, Capital, Hamburg, br. 6, 1988, str. 54- 55. 
86 H . E. Buschgen: Das kl eine Borsenlexikon. Vcrlag Wirt schaft und Fi nanzen, Koln , 1987, str. 

572. 
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u nekom �d�i�o�n�i � �k�o�m� društvu poznato samo zaposlenima u tom društvu i državnim 
poreznim organima.) 

fsa stajali šta smanjenja rizik a kod ulaganja u dionice uspješniji je pristup koji se 
orij entira na ocjenji vanje �b�u�d�u�� �e �g� kretanja cjelokupne burze i da se onda na 
osnovi takvih pokazatelja �o�d�l�u � �u�j �e� o ulaganju, i to samo u kvalit etne tzv. stan
dardne dionice ili " blue-chips" � �i�j�i� �t �e��a �j� vi še ovisi o tendenciji kretanja cjelokup
nog tržišta negoli o podacima uspješnosti poslovanja pojedinoga �d�i�o�n�i � �k�o�g� 

društva"] 

3.6.3. Financijski pokazatelji 

Financij ski se pokazatelji ( omjeri) u okviru fundamentalne analize uglavnom 
mogu podijeliti u ��e �t�i�r�i� g!u_2e:87 

a) pokazatelji likvidnosti 
b) pokazatelji zaduženosti , 
c) �p �o �k �a �z �a �t �e �l�j�i�_�p �o �k�r�i ���a �,� 

d) pokazatelji profitabilnosti. 

Nij edan pokazatelj sam po sebi ne daj e dovoljnu informacJju za �p�r�o �s �u���i�v �a �n�j�e� 

fin ancij skog staJ}ja_j_ P-Oslovan · a �o�d�u �z�e �� �a�.� Samo analizom grupe pokazatelja 
može se �d �o�� �i� do realne ocjene. \"Mo ra se uzeti u obzir i sezonski karakter 
poslovanja, a trendovi se mogu ocij eniti samo kroz usporedbu �n�u�m �e �r�i � �k�i�h� poda
taka i pokazatelj a u u isto vrij eme godin~ 

~ okazatel"i likvidnosti kori ste se za roc·enu s osobnosti �o�d�u�z�e �� �a� da izvr-
1 ~ a �k�r �a �t�k �o �r�o � �n �e� obveze. Iz njih se može vidj eti trenutna solventnost �p�o�d�u�z �e ���a� 
I i njegova sposobnost da ostane solventna u �s �l�u��a�j�u� �p�o�r �e �m�e ���a�j�a �.� 

Jedan od �n �a�j�o �p ���e �n�i�t�i�j�i�h� i �n �a �j ��e�a���e� korištenih omjera je pokazatelj likvidnosti : 

Likvidn a sredstva 

�K�r �a �t�k�o�r�o � �n �e� obveze 

87 Kako u Hrvatskoj još nisu �j �e �d�n �o�z �n �a� �n �a� �u�t�v�r�� �e �n�i� nazivi fin ancij skih pokazatelj a, ovo se 
poglavlj e temelji na J. C. Van Harne: Financij sko upravlj anje i politik a, Mate d.o.o., Zagreb, 
1993., str. 766-789. 
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u to je �v�e���i� pokazatelj, pretpostavlja se da je �v�e���a� sposobnost �p�o�d�u�z�e���a� da 
odmiruje svoje �r�a��u�n�e�.� Pokazatelj treba promatrati kao grubu mjeru likvidnosti 
er !le u~ima u obzir libidnost o·edinih kom onenti likvidnih sredstava -

bOOe eija Ge likvidoa �6�r�n�E�l�6�t�~�a�s�t�-�e�;�j�e �- �'�t�e�:���i�:�n�:�r�I�T�i�D�1�c�t�:�n �o�'�L�e�a �-�i �- �J�.�i�-�k�v�i�d�n�i�h� pgJ:r.ažiy51.Qja, 
likvidnija su od �p�o�d�u�z�e���a� ��i�j�a� se likvidna sredstva sastoje prvenstveno od zaliha. 

Nešto �t�o��n�i�.�i� pokazatelj likvidnosti je tzv. b_izi test (acid test)_: _ 

Libidna sredstva - Zalihe 

�K�r�a�t�k�o�r�o��n�e� obveze 

Ovaj je omjer jednak stopi libidnosti, ali bez zaliha, koje su vjerojatno najmanje 
likvidni dio likvidnih sredstava, iz brojnika. Ovaj se pokazatelj koncentrira na 
novac, utržive vrijednosne papire i potraživanja u odnosu prema �k�r�a�t�k�o�r�o��n�i�m� 

obvezama i na taj se �n�a��i�n� postiže �t�o��n�i�j�e� mjerenje likvidnosti. 

~naliza se _Q_otraživanja �o�b�i��n �_�o� obavlja na temelju dva pokazatelja od kojih je 
prvi pokazatelj �p�r�o�s�j�e��a�n� koeficijent naglate potra~ivanja;_ 

...:: 

Potraživanja x Dani u godini 

Godišnja prodaja na kredit 

�P�r�o�s�j�e��n�i� koeficijent naplate potraživanja pokazuje �p�r�o�s�j�e��a�n� broj dana otvore
nih potraživanja, tJ. �p�r�o�s�j�e��n�o� vrij~me koje je potrebno da se one pretvore u 
Q_Qvac. 

Drugi je pokazatelj koeficijent obrtaja potraživa_!D~ 
=oc::: 

(
::Godišnja prodaja na kredit 

----::,/ Potraživanja 

Ova su dva koeficijenta �r�e�c�i�p�r�o��!�!�_�a� jedan drugom. 

�T�a�k�o���e�r� j e korisno �i�z�r�a��u�n�a�t�i� �p�r�o�s�j�e��n�u� dospjelost obveza �p�o�d�u�z�e���a�,� tj. prosje
��n�o� razdoblje �p�l�a���a�_�~�j�_ �~ �_� obveza ie 

Obveze prema �d�o�b�a�v�l�j�a��i�m�a� x 365 

Ukupna nabava 
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gdje su obveze prema �d�o�b�a�v�l�j�a��i�m�a� �p�r�o�s�j�e��n�o� stanje na godinu, a u nazivniku se 
nalaze vanjske kupovine u toku godine. �:�e�r�o�s�j�e��n�o� razdoblje �p�l�a���a�n�j�_�~� obveza 
važno · e kod rocj~ne vjerojatnosti �h�o���e� li korisnik kredita isti vratiti na vrije~ 

�M�o�g�u���e� je i �i�z�r�a��u�n�a�t�i� tzv . .k.ocikijent obrta·a zaliha kao poka:zgtelj likvidnosti 
zaliha: 

Trošak prodane robe 
�P�r�o�s�j�e��n�e� zalihe 

što je viši koeficijent obrtaja zaliha to je .J2olje upr~vljanje zalihama u �p�o�d�u�z�e���u�.� 

�M�e���u�t�i�m�,� ponekad relativno visok koeficijent obrtaja zaliha može biti posljedi~a 
preniskih zaliha i ��e�s�t�i�h� izlaza zalih~Isto tako on može biti rezultat previše malih 
narudžbi za obnavljanje zaliha. Ovakve situacije mogu biti veoma štetne za 
�p�o�d�u�z�e���e� i u tom �s�l�u��a�j�u� bi bolje bilo imati �v�e���e� zalihe i niži koeficijent obrtaja 
zaliha. 

b) U �a�n�a�l�i�z�i�~�g�o�r�o��n�e� likvidnosti �p�o�d�u�z�e���a�,� odnosno njegove sposobnosti da 
udovoljava �d�u�g�o�r�o��n�i�m� obvezama koristise nekoliko pokazatelja zaduženosti. 

I! o azatelJ uga i neto vri"ednosti �i�z�r�a��u�n�a�v�a� se oijeljenjem ukupnog duga 
!f po u , �J�u�c�u�j�u���i� i �k�r�a�t�k�o�r�o��n�e� obveze) s �d�i�o�n�i��k�i�m� kapitalom: 

Ukupni dug 
�D�i�o�n�i��k�i� kapital 

U pokazatelju ukupnog duga prema trajnom kapitalu, može se �i�z�r�a��u�n�a�t�i� i l �s�l�j�e�d�e���i� pokazatelj koji uzima u obzir samo �d�u�g�o�r�o��n�u� kapitalizaciju �p�o�d�u�z�e���a�,� 
�~� 

�D�u�g�o�r�o��n�i� dug 

Ukupna kapitalizacija 

gdje ukupna kapitalizacija predstavlja sav �d�u�g�o�r�o��n�i� dug i �d�i�o�n�i��k�i� kapital. Ovaj 
om·er okazu e relat1vm znacaJ ugorocnog duga u strukturi ka ital . Oba 
�i�z�r�a��u�n�a�t�a� pokazatelja temelje se na knjigovodstvenim vrijednostima, a ponekad 
je korisno ove omjere �i�z�r�a��u�n�a�v�a�t�i� �k�o�r�i�s�t�e���i� tržišne vrijednosti. Ukupno gledano, 
pokazatelji zaduženosti pokazuju relativne razmjere doprinosa kapitala od stra
ne davatelja kredita i vlasnika �p�o�d�u�z�e���a�.� 
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S druge strane, okazatelj sposobnosti poduze~ da p_p_dmiruje svoje dugove je 
omjer godišnjeg tijeka novca rema iznosu stanja duga. Tijek se novca �p�o�d�u�z�e���a� 

��e�s�t�o� definira kao novac proizašao iz poslovanja �p�o�d�u�z�e���a�.� To se definira kao 
J zarada prije odbitka kamata, poreza i amortizacije (EBITD). Pokazatel" tjjeka 

novca i uku nih obveza �i�z�r�a��u�n�a�v�a� se kako slijedi: 

Tijek novca (EBITD) 

Ukupne obveze 

Ovaj je pokazatelj ko!:jstan kod ocjene kreditne sposobnosti �p�o�d�u�z�e���a�.� J?rugi je 
mo �u���i� _Qkazatelj omjer ti jdca �n�o�'�l�c�.�a�i�_�d�u�g�o�.�r�o��n�e �_ �z�a�d�u�~�e�n�o�s�t�i�:� 

Tijek novca (EBITD) 
�D�u�g�o�r�o��n�i� dug 

Ovaj s~ pokazatel" koristi u vrednovanju ..2_bvezni~a �p�o�d�u�z�e���a �.� 9va su se dva 
okazatel"a ti"eka novca okazala usp"ešnima u �p�r�e�d�v�i���a�n�j�_�y�_�p�o�g�Q�r�a�a�n�j�.�a� financij

s.kog__s_tatusa �p�o�d�u�z�e�.���.�a �.� 

U vezi s tim ponekad se koristi i okazater o ukupnom dugu �u�v�e���a�n�i�m� za trajni 
ka ital u odnosu rema ogerativnom tijeku novca, 

Ukupni dug + Trajni kapital 

Tijek novca (EBITD) 

Što je stopa viša, �v�e���a� je i vri·ednost lasmana u vrijednosne papire. Davatelji 
kredita ne bi smjeli prihvatiti stopu koja je �v�e���a� od osam, jer je vjerojatnost 
neizvršenja preuzetih obveza veoma velika. 

c) Pokazatelji �o�k�r�i���a� stavi"~· u u odnos financijske troškove �p�o�d�u�z�e���a� s njihovom 
�s�p�o�s�o�b�n�o�a���u� da ih podmiruj~. 

Jedan od �n�a�.� �e�a���e� korištenih �p�o�k�a�z�a�t�e�l�j�~�o�k�r�i���a� je pokazatejj �p�Q�k�r�i���a� kamata, 
koji se dobiva stavlj~njem u odnos_ zarade prije odbitka kamate i pore~ z4 
�o�d�r�e���_�_�e�n�_�o �_ �i�:�.�a�z�d�_�Q�_�b�l�j�_�e� prema iznosu kamatnihJroškova za to razdoblje. 

Pri tome se mora razlikovati koji se kamatni troškovi koriste u nazivniku. Prema 
metodi ukupnog �p�o�k�r�i���a� uzima se u obzir sva fiksna kamata �p�o�d�u�z�e���a� bez obzira 
na starost potraživanja. Qd pojedinih p_o.kaza.telja �p�_�o�.�k�r�i���a� najobjektivnija je 
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metoda prethodnih oduziman·a. Pri to· se metodi oduzima·u kamate na glavne 
obveznice od �p�r�o �s �j �e� �n �e� zarade i ostatak se dij eli kamatom na s oredne obvezni

�.�c�.�e�.�_�M�e�� �u�t�i�m �,� metoda kumulativnog oduzimanja je možda �n �a �j ��e�a���e� korištena 
metoda �i �z �r �a� �u�n �a�v�a �n�j �a� kamatnog �p�o�k�r�i ���a�.� Tom metodom �p �o �k�r�i ���e� sporednih 
obveznica �u �t�v �r�� �e �n �o� j e zbrajanjem kamatnih troškova obij u obveznica i stavlj a
njem u odnos ukupne prema �p �r�o�s �j �e� �n �o �j� zaradU 

'/Jedan od bitnih nedostataka pokazatelj a �p �o �k�r�i ���a� kamata je što sposobnost 
�p �o�d �u �z�e���a� da �o �t�p�l �a�� �u�j �e� dug stavlj a u omjer i prema otplati kamate i glavnice. 
Štoviše, ova se �p�l �a���a �n�j �a� ne obavlj aju iz zarade kao takve, �v�e��� iz novca, odnosno 
gotovine. Zbog toga je primjerenij i pokazatelj �p�o�k�r�i ���a� koji stavlj a u odnos tij ek 
novca �p �o �d�u �z�e���a� prema zbroju �p�l �a���a �n�j �a� kamata i glavnice./ 

Pokazatelj �p �o �k �r �i ���a� tij eka novca �i �z �r �a� �u�n �a�v�a� se: 

EBIT + Amorti zacij a (1/ (1- t )) 
�P�l �a���a �n�j �a� kamata + glavnica (1 / (1 - t )) 

gdje j e EBIT zarada prij e odbitka kamata i poreza, a (t) je stopa oporezivanja 
prihoda. �B�u�d�u �� �i� da se glavnica �p�l �a���a� poslij e oporezivanja, potrebno je �u�v �e���a �t�i� 

ovaj iznos za (1 / (1-t)) kako bi odgovaralo �p�l �a���a �n�j�u� kamata, koje je obavlj ena 
prij e oporezivanja.:...{ 

d) Pokazatelji profitabilno sti se mogu podij eli t i u dvij e vrste: u one koji pokazuju 
profi tabilnost u odnosu na prodaju i one koji pokazuj u profit abilnost u odnosu 
na ulaganja. Jedni i drugi ukazuju na efik asnost poslovanja �p �o �d�u �z�e���a �.� 

Prvi pokazatelj profi tabilnosti u _Qd_!I Q_Sl!_ na prodaj_u j~ tzv. bruto marža: 

Prodaja umanjena za troškove prodane robe 

Prodaja 

Ova stopa pokazuje profi t �p �o �d�u �z�e���a� u odnosu na prodaju nakon što se oduzme 
trošak proizvodnje prodane robe. Dakl e, pokazu·e efik asnost oslovanja kao i 
kakve su ci·ene roizvoda. �O�d�r �e �� �~ �n�i �_�p �o�k �a�z �a�t �e �l�j� profitabilnosti je neto profitna 
marža: 

Neto profit nakon oporezivanja 

Prodaja 
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Neto rofitn a marža okazu·e relativnu efik asnost �p �o �d�u �z�e���a� nakon �o�h �r�a� �u�n �a �

vanja svih troškovaJ. go reza n,!_prihode, ali ne_i izvanrednih troškov.a. Razma
tran ·em oba okazatelj a zaj edno može se �s �t �e�� �i� dobar uvid u posJoyanje �p �o�d�u�z�e�.���a�.� 

A ko se bruto marža bitno ne mijenja tij ekom razdoblj a od nekoli ko godina, a 
neto profit pada tij ekom istog razdoblj a, zna se da je razlog u višim troškovima 
u odnosu na prodaju ili u višoj poreznoj stopi . 

Druga grupa pokazatelj a profi tabilnosti stavlj a profit e u odnos prema ul aganji
ma. Jedan odti h aazafelja ·e i sto a nhoda �~� trajni kapitalil1ROE 

Neto profit nakon oporezivanja - Di vidende na preferencij alne dionice 

�D�i �o �n�i � �k�i� kapital 

Ovaj pokazatelj govori o snazi zarade na ulaganja p~~nj igov_9dstvenoj vrij ednosti 
�.�d�.�i�o�.�D �i ��a �r �a�j� ��e�s �t �o� se kori st i za uspo[J!dbe dva_ili _v iše �p �o �d�u �z�e���a� u istoj gtanj 

\.) 
· odnosno djelatnosti . I znos trajnog kapitala �.�9 �i �o �n �i��a �r �a�_�m�o�~�e� biti izražen kao 
tržišna, a ne kao knji govodstvena vruednQs!_.__Kad~ kQri sti _trž~na v(ijednu.st: 
dobiva se stopa zarade u odnosu na cijen_!:1 dionica. �O�p ���e �n�i�t�i�j �a� stopa koj a se kori sti 
u ana ·iz1pro 1tabilnosti j e pokazatelj stope prihoda na siedstva ili ROA :- -

Neto profi t nakon oporezivanja 

Ukupna sredstva 

Ova stopa j e utolik o neprimjerena što su profi ti uzeti nakon što su kamate 
�p�l �a���e �n �e� kreditorima. �B�u�d�u �� �i� da kreditori nabavlj aju sredstva za fi nanci ranje 
ukupne akti ve, postoji �m�o�g �u �� �n�o �s �t� greške. Kada su fin ancij ski t roškovi znatni , 
bolj e je, usporedbe radi , �i�z�r �a� �u�n �a�v�a �t�i� neto operati vnu profitnu stopu, nego stopu 
prihod a na s red s tva .-.Nctu..oper:atiY na p rafi t na s to P-a �P�.�I�i�h�f�i�l�i�a�_�i�z�r�a��u�n�a�l�l�a�-�S� -· 

\J 

Z arada prije odbitka kamata i poreza 

U kupna sredstva 

�K �o �r�i �s �t �e�� �i� ovaj pokazatelj mogu se izuzeti razni fi nancijski t roškovi (kamate i 
dividende na preferencija Ine dionice). Dakle, razmatrani pokazatelj neovisan je 
o �n �a��i �n�u� fin anciranja �p �o �d�u �z�e���a�.� 

U praksi se ��e�s �t �o� kori sti i pokazatelj koj im se uku na sredstva st v jaj.u_u_adno_s 
prema proda.i da bi se d io koefi ci·ent obrta·a sredstava: 
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ht/ M, '(?U/\ :: Prodaja 
Ukupna sredstva 

Ovaj koeficijent pokazuje relativnu efikasnost kojom �p�o�d�u�z�e���e� koristi svoje 
izvore u stvaranju outputa. On varira u skladu s vrstom �p�o�d�u�z�e���a� koje se 
razmatra. 

Kada se pomnoži koeficijent obrtaja sredstava �p�o�d�u�z�e���a� s neto profitnom mar-
žom, dobiva se sto a da sredstava, ili omjer zarade i ukupnih sredstava: 

Omjer zarade i ukupnih sredstava 
= Neto profit nakon odbitka poreza 

Ukupna sredstva 

Ni neto profitna marža ni koeficijent obrtaja sredstava sami za sebe ne daju 
adekvatnu mjeru efikasnosti poslovanja. Neto profitna marža zanemaruje kori
štenje sredstava, a koeficijent obrtaja zanemaruje profitabilnost prodaje. Stopa 
prihoda sredstava ili omjer zarade i ukupnih sredstava otklanjaju ove nedostatke. 

Stopu prihoda trajnog kapitala (ROE) može se promatrati i na drugi �n�a��i�n�:� 

ROE = Omjer zarade i ukupnih sredstava x (1 + Dug{frajni kapital) 

U ovom izrazu pokazatelj zarade i ukupnih sredstava �u�v�e���a�n�j�e� multiplikatorom 
trajnog kapitala s korištenjem duga. 

�K�o�r�i�s�t�e���i� navedene pokazatelje profitabilnosti usporedba jednog �p�o�d�u�z�e���a� s 
drugim veoma je korisna. Na temelju usporedbe �m�o�g�u���e� je procijeniti je li 
profitabilnost �o�d�r�e���e�n�o�g� �p�o�d�u�z�e���a� dobra ili loša i zašto. Apsolutni iznosi daju 
samo uvid, ali analiza poslovanja na bazi relativnih pokazatelja daje bolji uvid. 

3.7. �T�e�h�n�i��k�a� analiza 

3. 7 .1. Pojam, svrha i ciljevi �t�e�h�n�i��k�e� analize 

Polazište tzv. �t�e�h�n�i��k�e� odnosno "chart" anali!e predstavlja �g�r�a�f�i��k�i� prikaz kre
tanja �t�e��a�j�e�v�a� i volumena dionica. Iz analize �t�e��a�j�e�v�a� dionica iz prošlosti poseb
nim se - metodama �t�e�h�n�i��k�e� analize pokušava izvoditi- �z�a�k�l�j�u��k�e� o njihovom 
kretanju u �b�u�d�u���n�o�s�t�i�.� 
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-Razlozi da se u obzir uzmu samo �t�e��a�j�e�v�i� i volumen prodaje dionica jesu u 
�s�l�j�e�d�e���i�m� pretpostavkama:88 

• kako se svi faktori, dakle racionalni i iracionalni, koji �u�t�j�e��u� na formiranje 
�t�e��a�j�e�v�a� dionica i sami odražavaju u tim �t�e��a�j�e�v�i�m�a �,� onda se oni obrnuto 
gledano mogu i �o��i�t�a�v�a�t�i� iz tih istih �t�e��a�j�e�v�a� dionica, 

• �t�e��a�j� i volumen prodaje dionica na tržištu jedini su objektivni pokazatelji 
ponude i potražnje dionica, 

• za razliku od knjigovodstvenih podataka iz bilanci �p�o�d�u�z �e���a� koje koristi 
fundamentalna analiza, podaci o �t�e��a�j�e�v�i�m�a� i volumenima prodaje dionica na 
burzama širom svijeta dostupni su svima u kratkom roku. 

Cilj je, dakle, �t�e�h�n�i��k �e� analize ro noziran·e �t�e��a�j�e �~ �d�i�o�n�i�c�a� sa svrhom da se 
utvr e povoljni trenuci za ku ovinu odnosno ro a u 1omca. a rea 1zac1Ju tog 
cilja �u �- �t �e �n�n�i��k�o�j� s~ na liz.f koriste �o�d�r�e�� �~ �n�i� metodološki ostu _g,_i t~ 

.J a) Analiza kretanja �t�e��a�j�e�v�a� pojedinih dionica na osnovi metode �p�o�m�i��n�i�h� 

prosjeka, trendova i sl. 

J b) Analiza ukupnog kretanja �t�e ��a �j�e�v �a� dionica na nekoj burzi �p�o�m�o���u� �g�r�a�f�i��k�o�g� 

prikaza krefan}a posebnih indeksa �t�e��a�j�e�v�a� dionica kao što su npr. Dow-Jones 
inLIUšlfialinoeks89 na burzi u New Yorku, koji predstavlja prosjek �t �e��a �j�e�v�a� 30 
dionica velikih industrijskih �p�o�d�u�z�e���a �,� ili npr, FAZ indeks, koji predstavlja 
prosjek �t�e��a�j�e�v�a� 100 velikih �n�j�e�m�a��k�i�h� industrijskih �p�o�d�u�z�e���a� na frankfurtskoj 
burzi. 

Na tako definirane reprezentativne indekse za cijelu burzu vrijednosnih papira 
�t�a�k�o���e�r� se, prilikom �g�r�a�f�i��k�o�g� prikazivanja, primjenjuju metode �p�o�m�i��n�i�h� pro
sjeka, trendova ali i specijalni postupci, npr. tzv. " linija gore-dolje" (advance-de
cline !ine). 

Kako analiza i prognoza �t�e ��a�j�e�v�a� pojedinih dionica krije u sebi velik stupanj 
rizika, što je obrazložena u poglavlju 3.6. ovog rada, u nastavku ���e� se dati detaljan 
prikaz metoda �t �e �h�n�i��k �e� analize za istraživanje ukupnog kretanja dionica na 
burzama vrijednosnih papira. 

88 Usporediti M . Gburek: Reich an der Borse - 100 Wege zum Erfolg, Handclsblall GmbH, 
Dusseldorf, 1986, str. 17 I. 

89 H. E. Buschgen: op. cit., str. 200. 
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3.7.2. Teorija Charlesa Dowa 

Ovu je teoriju razvio Charles H. Dow krajem 19. �s�t�o�l�j�e���a� a sadrži osnovne 
E.9Stavke metode �t�e�h�n�i��k�e� analize. Kao svoju polaznu osnovu ova teorij a prepo
�r�u��a� kupovinu dionica kod �d�u�g�o�r�o��n�o�g�a� uzlaznog trenda i u skladu s tim prodaju 

_) kod �d�u�g�o�r�o��n�o�g�a� silaznog trenda, što je i vid lji vo iz �s�l�j�e�d�e���e�g� grafikona. 

Slika 13. Trend po DOW teoriji 

kurs 

kurs 

Situacija u kojoj se iz uzlaznog prelazi u silazni trend 

signal za prodaju : 
3 leži dublje od 1 
4 leži dublje od 2 

2 

3 

Situacija prelaska iz silaznog u uzlazni trend 

signal za kupovinu: 
3 leži više od 1 
4 leži više od 2 

vrijeme 

vrijeme 

I zvor: J.Goldberg: Erfolgreiche Dcvisenkursprognose, Yerlag �B���:�i�r�s�e�n�z�e�i�t�u�n�g�,� Frankfurt a.M. , 
1990., str.36. 

Charles H. Dow je smatrao da se �s �l�i�j �e�d�e�� �i� ove trendove mogu predvidjeti �o�p���a� 

kretanja na trvištu. Za njega su postojala tri osnovna trenda: primarni sekundar-
. • . . . 9 ----

ni 1 terc1Jarn1. 
__.::---
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PrimarnLje trend �d�u �g�Q�I�.�O�.���a�n�_�i�_�z�_�a �p �~� oovori o o ���e�n�i�t�o�m� kre ju tržišta 
dionica, bilo na gore ili dolje, a tra·e i d g, · u dana. Sekundarni trend, koji 

- traJ toji izmi osna kori girati tzv. tercij arni 
'--.J - tren nevne oscilacij e ko,e su za_in.v.estito.r:a_ru itnec 

lik a 14.) 

Slika 14. Postavka D ow teorij e 

primarni trend 

sekundarni trend 

Izvor: D.E. Fisher, R .J. Jordan: Securit y A nalysis and Port fo li o Management, Prcntice Hall , 
Englcwoocl Cliffs , New Jersey, 1990., str. 592. 

3.7.3. Vrste grafikona u �t�e�h�n�i��k�o�·� analizi 

'�� U �t �e �h�n�i ��k�o�j� se anali zi kori ste tri osnovne vrste 0 rafik ona. To su histoorami (bar 
chart), linijski grafikoni (I ine chart) i 0 rafi kon �t�o ��a �k �a� i simbola (point and figure 
chart - P&F). 

Za bar chart j e �k �a �r �a �k�t �e �r�i �s �t�i � �n �o� da horizontalna os predstavlja vrijeme, dok se na 
vertikalnoj osi �o�z�n�a��a�v�a�j�u� �t �e��a �j �e�v �i� pojedinih dionica. Svakom danu na horizon
talnoj osi odgovarat ���e� ver_tikalna linij a, vrh i dno koje predstavljaju najvišu i 
najnižu cijenu dionice toga dana. Negdje na vertik alnoj liniji bit ���e� mala hori zon
talna linij a koja �o�z�n�a��a�v�a� �z�a�k�l�j�u��n�u� cijenu toga dana. �I�n �a��e �,� dimenzij a vremena 
može biti izvedena ne samo u danima �v�e��� i u tj ednima, odnosno mjesecima itd. 

90 Usporediti D.E. Fisher, R.J. Jordan: Security A nalysis ancl Portfolio Management, Prcntice 
Hall , Englewoocl Cl iff s, ew Jerscy, I 990., str. 592. 
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Slika 15. Konstrukcija histograma (bar charta) 

�3 %Ä� 
�~� H,gh 

34 
�~� H ;gh 

33 Close 33 Cio,• 
low 

�~ %º �t�l�i� t~rlr 
32 

r 
low 32 

31 31 

r 
i Oail y 30 

Weekly 30 
Slock fff (t tt 

Stock 

�~� PticN 29 Pricu 29 

21 t~ 21 

27 27 

26 26 

so •ooilll 40 

11111 !1 I I ii I I I I I I I li 
10 

30 Weckly 
60 

Oaily 
Volum• 20 Volume 40 

10 20 

o o 
•••• , •••• , ••• • 1 •••• 1 

Wcck 
61h 13th 20th 271h End lng 6th 13th 20th 27th 

Izvor: J.B. Littl e, The A merican lnvestor, lnt roduces Wall Street, DesignWarc, 1987., str. 30. 

Slika 16. Indeks FTSE 100 na londonskoj burzi u razdoblju od 23.6. 1987. do 
23.6. 1988. godine 
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Izvor: F.K. Reill y: lnvestment Analysis and Portfo li o Management, Fort Worth, Texas, The 
Dryden Press, 1989., str. 684. 
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Uz to barchart sadrži i volumen prodanih dionica na dnu grafikona. (V idj eti sliku 
15.) 

Konstruiranje linijskih grafikona (!ine charts) obavlja se na �s �l�i ��a �n� �n �a� �i�n� kao i 
histograma. Prikazuju se u pravilu samo �z�a�k�l�j�u��n�e� cijene koje se �m�e�� �u �s�o �b�n�o� 

povezuju ravnim linij ama kako je prikazano na primjeru indeksa FfSE 100 na 
londonskoj burzi u �s�l�j�e�d�e���e�m� grafikonu. (Slika 16.) 

Pojedinosti oko konstrukcije point and figure charts variraju, ali je bit prikaza u 
tome da se ucrtavaju �z�a�k�l�j�u��n�i� �t �e��a �j �e�v �i� dionica koji formiraju trend unutar j ednog 
stupca, te da se u �s�l�j�e�d�e���i� stupac prelazi tek kada se promijeni trend, odnosno 
�t �e��a�j� dionice za �o�d�r�e���e�n�i� unaprijed definirani iznos. Pri tome se rast �t�e��a�j�a� 

vrijednosnog papira �o�z�n�a��a�v�a� s " X" a pad s " O". Za razliku od dvij e prethodne 
vrste grafikona ovaj nema na apscisi dimenziju vremena. (Slika 17.) 

Slika 17. P & F graf 
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Izvor: J.B. Littl e, The American lnvestor, lntroduces Wall Street, DesignWare, 1987., str. 38. 

�P�O�M�I���N�I� PROSJECI 

�P�o�m�i � �n�i� prosjeci služe niveliranju " nazubljenih" grafikona. Time ���e� se �s �l�u ��a�j�n�e �,� 

�k�r�a�t�k�o�r�o � �n �e� oscilacije ublažiti i jasnije prikazati trend kretanja �t�e��a�j�e�v�a� dionica. 
Niveliranje j e �r �a�z �l�i � �i�t�o� s obzirom na odabrana razdoblje za �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�e� pomi
� �n�o�g� prosjeka. ���e�s�t�o� se koriste 200-dnevni kao �d�u�g�o�r�o��n�i� �p�o�m�i��n�i� prosjek, 
100-dnevni kao �s �r �e �d�n�j�o�r�o � �n�i� �p�o�m�i��n�i� prosjek i SO-dnevni kao �k�r�a�t�k�o�r�o��n�i� pomi
� �n�i� prosjek. 
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Slika 18. FAZ indeks i advance-decli ne linija na burzi u Frankfurtu 
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Izvor: Hoppenstcdt Charts, Standardwcrte, 28. 9. 1990. 



Modeli i metode anal ize dioni ca 93 

�P �o�m�i��n�i� prosjeci �i�z �r �a��u�n�a�v�a�j�u� se kao nizovi �a�r�i�t�m�e�t�i��k�i�h� sredina za odabrano 
[azdoblje. 

l , 
PP, = - I �t�e��a�j �i� 

/1 i= l-n+I 

(33) 

n - razdoblje �p�o�m�i��n�o�g� prosjeka 
PP - vrijednost 11-dnevnog �p�o�m�i��n�o�g� prosjeka u vremenskom trenutku t 

Iz navedene jednadžbe proizlazi da ���e� se za �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�e� 200-dnevnog pomi
��n�o�g� prosjeka zbrojiti 200 zadnjih �t�e ��a�j�e�v�a� i rezultat ���e� se podijeliti sa 200. Ako 
se ovaj �r�a��u�n�s�k�i� postupak ponovi za svaki dan dobiva se krivulja 200-dnevnog 
�p�o�m�i��n�o�g� prosjeka. 

"-J �P�o�m�i��n�i� prosjeci su naJcesce korišteni indikatori za pronalaženje signala za 
kupovinu ili prodaju dionica. Tome posebno služe �t�o��k �e� presjeka �i�z�m �e�� �u� krivu lje 
stvarnih �t�e��a�j �e�v�a� dionica i kri vulj e �p�o�m�i��n�i�h� prosjeka što ���e� se na primjeru 
indeksa na �n�j�e�m�a��k�o�j� burzi objasniti u nastavku. 

U analizi ukupnog kretanja dionica na �n�a�j�v�e���o�j� �n�j�e�m�a��k�o�j� burzi u Frankfurtu 
upotrebljava se opisani FAZ indeks koji se prikazuje na grafikonu �p�o�m�o���u� 

krivulj e aktualnih �t �e��a�j�e�v�a� dionica ali i krivuljom �p�o�m�i��n�i�h� prosjeka od 200, 100 
ili 50 dana. (V idi sliku 18.) 

Iz �m�e ���u �s�o �b�n�o �g� položaja krivulje �p�o�m�i��n�i�h� prosjeka od npr. 200 dana i krivulje 
stvarnih �t�e��a�j �e�v�a� dionica iskazanih kumulativno kroz FAZ indeks mogu se izvesti 

�s �l�j�e�d �e�� �i� �z�a�k�l�j�u��c�i�: �9�1� 

• ako krivulja stvarnih �t�e��a�j�e�v�a� �s�i�j�e��e� kri vulju �p�o�m�i��n�i�h� prosjeka odozdo prema 
gore, onda to �z�n�a��i� da predstoji uzlazni trend kretanja �t �e��a �j �e�v�a� dionica na 
burzi što signali zi ra na kupovinu dionica. ( �t �o� �k �a� x2 na slici 18.) 

• ali ako krivul ja dnevnih �t �e��a�j�e�v�a� �s�i�j�e��e� kri vulj u �p�o�m�i��n�i�h� prosjeka odozgo 
prema dolj e. to irnpli ci ra negativan stav tržišta prema koti ranim dionicama na 
burzi i �z �n �a� �i� da pred toji pad �t �e ��a�j�e�v�a� dionica na tržištu, što signali zira na 
prodaju dionica. ( �t�o��k�a� x1 na sl ici 18.) 

91 U porediti D. Trenncr: Aktienanaly e unci Anlcge rverhaltcn. Gahlcr Vcrlag. Wicsbaden, 

l 9 . str. 2-40. 
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Ov_akva interpretacija �t�e��a�j �e �v�a� dionica može se uspješno koristiti samo za izrazito 
�k�r �a �t�k�o�r�o � �n �e� prognoze, tj . za nekoliko dana do tjedana unaprijed, a za prognozi
ranje dužih razdoblja ona se mora korigirati na �o�d�g�o�v�a�r�a�j�u���i� �n�a��i�n �.� 

Prva �m�o �g �u �� �n�o �s �t� korekcij e sastoji se u tome da se sjecište dviju krivulja još ne 
smatra dovoljnim signalom za kupoprodaju dionica. Umjesto toga pravim se 
signalom za promjenu trenda burze smatra kada krivulj a aktualnih, odnosno 
dnevnih �t �e��a �j �e�v�a� nakon što �s �i�j �e��e� krivulju �p�o�m�i��n�i�h� prosjeka dostigne i odgova
�r �a�j �u ���e� odstupanje od nje npr. u iznosu od tri do pet posto. 

�M�e ���u�t�i�m �,� i takav �z �a �k�l�j�u � �a�k �,� izveden samo na osnovi �t�e��a�j �e �v�a� dionica, treba još 
upotpuniti analizom volumena odnosno dnevnog prometa dionica na �o�d�r �e �� �e �n�o�j� 

burzi (Vidj eti sliku 18.). Razlog tome je saznanje da nije svejedno je li se nivo 
�t �e��a �j �e�v�a� dionica formirao na osnovi vi sokog ili niskog dnevnog prometa dionica. 
Vi sok dnevni promet dionica �p�o�t�v�r���u�j �e� donošenje prethodnih �z�a�k�l�j�u� �a �k �a�,� dok 
im nizak dnevni promet umanjuje vj erodostojnost jer su doneseni samo na 
temelju manjeg dij ela potencijalne ponude i potražnje dionica . 

.e.ostoji , �m�e ���u�t�i�m �,� i drugi u anali zi ukupnog tržišta dionica � �e�s �t�o� korišteni poka
zatelj tzv." linij a gore-dolj e" (advance-decline lin e}92 koja se �i�z�r�a � �u�n �a �v �a� na bazi 
kumulati vne dnevne razlike �i�z�m �e ���u� broja dionica ��i�j�i� je �t�e��a�j� porastao i broja 
onih dionica � �i�j�i� j e �t �e��a �j� pao. Ako je �v �e ���i� broj onih dionica � �i�j�i� se �t �e ��a�j� �p�o �v�e���a�o �,� 

onda ~omenuta kri vulja raste, što ukazuje na �b�u�d�u���i� pozitivan trend kretanja. 
(V idjeti sliku 18.) 

�T �a �k�o�� �e �r� se smatra da navedena krivulja brže reagira na promjene trendova na 
burzi negoli indeksi ukupnog kretanja dionica, npr. Dow-Jones ili FAZ indeks. 
Nedostatak joj je, s druge strane da, �u�z�i�m �a �j�u �� �i� u obzir samo broj dionica koje 
rastu ili padaju, sasvim zanemaruje apsolutne iznose njihovog �p�o �v�e���a �n�j �a� ili 
smanjenja, tako da i malo �p�o �v�e���a �n�j �e� u �t �e� �a�j �e �v�i�m �a� dionica ima jednaku težinu 
kao i visok skok �t �e��a �j �e�v�a� dionica. 

3.7.4. Indikatori �t�e�h�n�i��k�e� analize 

0 Indikatori su posebni pokazatelji koji se �i �z �r�a � �u�n �a �v �a �j�u� �_�2 �o�m�o �� �u� �m�a �t �e �m�a �t�i � �k �o�- �s �t �a �

�t�i �s �t�i � �k�i�h� metoda i služe u �t �e �h�n�i � �k �o �j� analizi prognoziranju kretanja �t �e ��a�j �e �v �a� 

92 J. Welcker: Technische Ak tienanalyse, Verl ag Moderne lndustri c, Zii rich, 198 , tr. 51. 
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vrijednosnih papira na financijskom tržištu u �b�u�d�u���n�o �s �t�i �,� ali i boljoj transpa
rentnosti aga anJa na trz1štu u �o�d�r�e���e�n�o�m� trenutku. Dakle, radi se o analizi i 
ex-ante i ex-post. 

Od mnoštva· �m�o�g�u���i�h� u svijetu priznatih indikatora ovdje ���e� se izložiti pet 
najpoznatijih. Medu njih spadaju a _ enctoscfiator, b) ·ndeks relativne snage 

(Levy)~ )~ omentum, d2Jn~ ivne snage t ld~ i e~ O::B~=O='.::'.~~ ~ ~ 

Navedeni indikatori ���e� se prikazati i testirati na temelju kretanja indeksa Dow 
Jones Industri al Average za vrij eme velik og kraha na burzi u New Yorku u 
li stopadu 1987. godine i to �p �o �m�o �� �u� programa na �r �a� �u�n �a �l�u �.� 

a) Trendoscilator 

Kod trendoscilatora, koji se još naziva i indikator odnosno pokazatelj potvrde 
trenda, radi se o odnosu dva �p�o�m�i��n�a� prosjeka. Zato se svaki dan �i�z�r �a� �u�n �a�v�a� 

'-- kvocij ent �k�r �a���e�g� i �d�u�g�o�r�o � �n�i �j�e�g�a� �p �o �m�i � �n �o�g� prosjeka. 

Slika 19. Trend oscil ator 

Dou Jones ll'ldustrie Ir.:lex 
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TO = PP,,1 
( 

PP,,2 

n l - razdoblj e �k�r �a �t�k �o �r�o � �n �o�g�a� �p�o�m�i � �n�o �g� prosjeka 
112 - razdoblj e �d�u �g�o �r�o � �n �o�g�a� �p �o �m �i� �n �o�g� prosjeka 
TO, - vri jednost trendoscil atora u vremenu t 

�U�z �i�m �a�j �u �� �i� u obzir dvij e �r �a�z �l�i � �i�t �e� trend komponente pojavljuj e se manje signala 
nego kod razmatranja samo jednoga �p �o �m�i � �n �o�g� prosjeka. �A�n�a�l�i�t�i ��a �r�i� vide signal 
za kupovinu utr u kada TO kri vulj a presij eca 100-liniju odoz o e, a ratogno 
tome, signal za prodaju kod resij ecanja odozgo. AiiaTitican oji su vi se s <Rmi 
špeku ac1J1 uglavnom smatraju da bolji signal predstavlj a promjena smjera trenda 
TO. Z ato se signal za kupovinu j avlj a kada TO krivulj a �s �k�r �e���e� odozgo prema 
dolj e (prelazi iz uzlazne u sil aznu putanju). Tu se, �m�e ���u�t�i�m �,� j avlj a problem 
�j�e�d �n �o�z �n �a� �n �o�s�t �i� i ustrajnosti takve promjene smjera TO kri vulj e. 

b) Relati vna snaga (L evy) 

Relati vnu snagu po Levyju posjeduje ona dionica koja na �r �a�s �t�u ���e �m� tržištu raste 
"-.., iznad �r �o�s�·�e� �n �o�,� no isto tako pri �o �p �a �d �a �j�u�� �e �m� tržištu podnosi �v�e���e� (iznadpro

�s�j�e� �n �e�)� gubitke. 

Pretpostavlja se da ���e� dionica koja j e u prošlosti posjedovala relati vnu snagu, iste 
karakteri stik e pokazati i u �b�u�d�u �� �n�o �s �t�i �.� Stoga se strategij a sastoji u kupovini 
dionica s relati vnom snagom u trenutku uzleta na tržištu, �b�u�d�u �� �i� da one nose 
�v�e�� �u� potencijalnu dobit. Kada �d �o �� �e� do sil aznog trenda na tržištu, takve se dionice 
prodaju jer ���e� ih vjerojatno pratiti �v �e�� �i� �t �e��a �j�n�i� gubici od �p�r�o �s �j �e� �n�i�h �.� 

Levy je za �i �z �r �a� �u�n �a�v�a �n �j�e� relativne snage predložio �r�a �z�l�i � �i �t�e� postupke. Jedan j e i 
J fo rmiranje kvocij enta �t �e��a �j �a� dionice i �p �o �m�i � �n �o�g� prosjeka. Pri tome je izbor 

�p�o �m �i� �n �o�g� prosjeka slobodan. �G�r�a �f�i � �k�i� prikaz navedenog pokazatelj a dat j e na 
sli ci 20. 

Ovaj se indikator �i �z �r �a� �u�n �a�v�a� na �s �l�j �e �d �e�� �i� �n �a� �i�n �:� 

RS = �T�e��a �j �,� 
I PP 

( 
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- �t �e� �a�j� dionice u trenutku t �T �e ��a�j�,� 

PP, 
RS, 

- vrij ednost �p �o �m�i � �n�o�g� prosjeka u trenutku t 
- relativna snaga u trenutku t 

Slika 20. Relati vna snaga (Levy) 
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Suprotno �p �o �m�i � �n �o �m� prosjeku i trendoscil atoru, koji prom·enu trenda kretan·_a 
signaliziraju tek nakon što se ona dogodi , momentum ·e nasto'i s o_matLpdk 
nego što nastupi. 

Momentum kri vulju dobivamo nizanjem vrij ednosti koje se �i�z�r �a� �u�n �a�v�a �j�u� kao 
razlika �t �e��a �j �a� dionice u �o �d�r �e �� �e �n �o �m� trenu i �t �e��a �j �a� dionice prij e (n) dana. Ovisno 
o postavl~ nom cilju , �o�b �i � �n�o� se-kori ste vremenske razlike od 5 do 20 dana. 

M = �T �e��a �j �,� �-�T �e� �a�j �, �_ �,�,� 
' 



98 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira 

�T�e��a�j �1� - �t�e��a�j� u trenutku t 
n - razlika u danima 
M1 - vrijednost momentu ma u trenutku t 

Momentum se dakle �i�z�r�a��u�n�a�v�a� iz apsolutnih vrijednosti o �t�e��a�j�e�v�i�m�a� dionica pa 
može biti i pozitivan i negativan. Kod pozitivnog momentuma je �t�e��a�j� u odnosu 
na onaj prije (n) dana porastao. Dakle, prethodi uzlazni trend na tržištu. Dokle 
god momentum ima pozitivnu vrijednost, nastavlja se uzlazni trend. Uzlazni 
trend slabi kako se krivulja momentuma približava nul-liniji. Tako se još kod 
uzlazne putanje �t�e��a�j�a� najavljuje �m�o�g�u���a� promjena smjera trenda. Analogno, 
negativne vrijednosti ukazuju na silazni trend, koji se usporava s �r�a�s�t�u���i�m� ali još 
uvijek negativnim vrijednostima. Do �k�o�n�a��n�e� promjene smjera kretanja �t�e��a�j�a� 

dolazi kada momentum krivulja �p�r�e�s�j�e��e� nul-liniju . Ako je nul-linija �p�r�e�s�j�e��e�n�a� 

odozd~ prema gore, to je signal za kupovinu, te obrnuto (kada rnomentum linija 
padne ispod nul-linije), signal za prodaju. (Vidjeti sliku 21.) 

Slika 21. Momentum 

Dou Jones lndu$trie lndex 
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Promjena smjera momentum krivulje predstavlja špekulativni signal. Time što se 
ne ��e�k�a� presijecanje nul-linije, dobiva se signal ranije. 

Kod momentu maje doduše problem to da se �i�z�r�a��u�n�a �v�a� samo iz dvije vrijednosti, 
te kod ekstremnih odstupanja �t�e��a�j�a� (oscilacija) ne dolazi do izgladivanja mo
mentum linije (ne prikazuje trend i previše oscilira). Osim toga, momentum ��e�s�t�o� 

presij eca nul-liniju , tako da svako presijecanje nije signifikantno. 

D akle, ni momentum nij e bez mana kao i ostali pokazatelji �t�e�h�n�i � �k �e� analize. 

d) Indeks relativne snage (Wilder) 

Indeks relativne snage prema Wellesu Wilderu poseban je oblik momentuma. 
Kod momentuma se �i�z�r �a� �u�n�a �v�a �j�u� apsol~tne vrije_dnosti_koje, ovisno o nivou 
�t �e��a�J�a �,� variraju od dionice do dio_!! ice. Wilder je pokušavao �i�z�r�a��u�n�a�t�i� relativn~ 
vrij ednosti da bi tako �u � �i�n�i�o� �m�o�g �u���i�m� �u �s �p�o�r �e ���i�v�a�n�j�e� �r�a�z�l�i � �i�t�i�h� dionica. Zbog toga 

Slika 22. Indeks relativne snage (Wilder) 
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je �p�o�d�r�u��j �e� vrijednosti indeksa relativne snage normirano i leži u intervalu (O, 
100). Indeks relativne snage �i�z�r�a��u�n�a�v�a� se po �s�l�j�e�d�e���o�j� formuli: 

suma porasta �t�e��a�j�e�v�a� zadnjih 14 dana 
IRS, = -----'-----=----_.::..------ X I 00 

suma porasta �t �e��a �j�e�v�a� + suma padova �t�e��a�j�e�v�a� 

IRS, - vrijednost indeksa relativne snage u trenutku t 

Wilder pri �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�u� ovog indeksa uzima za osnovu razdoblje od 14 dana, 
iako se ��e�s �t �o� koriste i druga vremenska razdoblja, pogotovo 9 i 11 dana. 

Važni signali kod indeksa relativne snage su presjecišta sa 70-linijom, što signa
lizira skori kraj uzlaznog trenda, kao i presjecišta sa 30-linijom, što ukazuje na 
skoru promjenu smjera silaznog trenda. (Usporediti sa slikom 22.) 

e) OBOS oscilator 

Overbought/oversold (OBOS) oscilator pokušava ukazati na prekupovano i/ ili 
preprodavano tržište. Na osnovi iskustva je �u�t�v�r���e�n�o� da na tržištu koje zbog 
masovnih kupovina postane prekupovano (i �t �e��a �j �:�:�:�v �i� porastu), slijedi val prodaje, 
��i�m�e� �t �e��a �j�e�v�i� opet padaju. Analogno se kod preprodavanog tržišta �o� �e �k�u�j �e� val 
kupovine. 

OBOS oscilator se dnevno �i�z�r�a��u�n�a�v�a� po �s�l�j�e�d�e���o�j� jednadžbi: 

O BOS, = ____ �l�i�_ �e�_��_�_�;�a�1�:�.�.�:�.�. �·� �, �_�-�_�l�i�_ �e�_��_�a�.�.�:�.�.�j�:�.�:�.�:�:�m �i�c�.�.�:�.�n� _(t_, t_-_n_+_I_) __ _ 
�T�e��a�j� ma., ( t ,I - n + 1)- �T�e��a �j�m �i�n� (I , t - n + I) 

n - dužina razdoblja 
�T �e��a �j �,� - �t �e��a �j� dionice u trenutku t 
�T �e��a �j �1�1�1 �;�n� - najniži �t �e��a �j� u razdoblju t 
�T �e��a �j �1�1�1 �.�,� - najvi ši �t �e��a�j� u razdoblju t 

i 
(li 

OBOS, - vrijednost OBOS oscilatora u trenutku t (u %) 

Vrijednost OBOS oscilatora od 50% ukazuje da je tržište u �j �e �d�n �a��e �n�o �,� od 80 % 
na više tržište je prekupovano, a vrijednost od 20 % i niže �o�z�n�a��a�v�a� preprodava no 
tržište. Promjene �i�z�m �e ���u� prekupovanog i preprodavanog tržišta �d�o�g�a�� �a �j�u� se vrl o 
��e�s�t�o�.� Zato se �v�e��� presij ecanje 50%-linije odozdo prema gore može �t�u�m�a � �i�t�i� kao 
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signal za kupovinu. Analogno, presijecanje odozgo prema dolje se može smatrati 
signalom za prodaju. (Vidjeti sliku 23.) 

Sli ka 23. OBOS oscilator 
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�Z �a �k�l�j�u��n�o� se može �i �s�t�a�� �i� da, iako je �t �e �h�n�i � �k �a� ili "chart" analiza za razliku od 
fundamentalne uspjela uvesti postupke i pokazatelj e koji reprezentiraju ukup
nost kretanja dionica na �o�d �r �e���e �n �o �m� tržištu vrij ednosnih papira, ona ipak nije 
uspjela spojiti sve elemente zakona ponude i potražnje na burzi, tj . nij e uspjela 
u jednom �s �i�n�t �e �t�i � �k �o �m� pokazatelju objediniti i 1.efill~ e dionica kao �n�o �v��a �n �e� 

izraze njihove vrij ednosti i volumen rometa dionica kao pokazatelj a realizirane 
kupoprodaje. odnosno ostvarene ponude i potražnje dionica. 

Jedan od pokušaja da se to osrvari prikazan je u �s �l�j �e �d �e���e �m� poglavlju gdje je 
izložen model tzv. TV-indikatora. 
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3.8. Model TV-indikatora 

�P�o�l�a�z�e���i� od pretpostavke da je za uspješnu analizu i prognozu �t�e��a�j�e�v�a� dionica 
najvažnije otkriti trend kretanja ukupnog tržišta vrijednosnih papi~ burz_e) i da 
bi uzimanje poznatih inclekŠa �t�e��i�j�e�v�a� dionica predstavljalo preveliki uzorak 
(Dow Jones industrial indeks se sastoji od 30, a FAZ indeks od 100 dionica) a da 
se �k�o�r�i�s�t�e���i� te indekse opet ne bi uzelo u obzir volumen odnosno dnevni promet 
dionica, došlo se do �z�a�k�l�j�u��k�a� da bi se jedan noYi usµješni model za prognoziranje 

�~� �t�e��a�j�e�v�a� dionica morao bazirati na �s�l�j�e�d�e���i�m� osnovama: 

1 1 Prognoziranje �b�u�d�u���e�g� kretanja �o�p���e� razine �t�e��a�j�e�v�a� dionica moralo bi se 
�p�o�s�t�i���i� na temelju uzorka od svega pet do deset dionica. 

2 Osim �t�e��a�j�e�v�a� dionica u model bi kao varijabla trebao �u���i� i volumen, odnosno 
dne~ni promet �d�o�t�i��n�i�h� dioni~a. 

1.,1, Na bazi uzorka dionica i danih varijabli modelirao bi �s �~ �n�t�e�t�i��k�i� pokazatelj 
reprezentativan za tržište dionica, a koji bi ujedno imao i �p�r�o�g�n�o�s�t�i��k�u� vrijednost. 

. Tako postavljen model morao bi se verificirati na osnovi empirijskih oda taka, 
�~� tj. �p�o�m�o���u� stvarnih �t�e��a�j�e�v�a� i stvarnih podataka o obujmu prometa dionica na 

�o�d�r�e���e�n�o�m� financijskom tržištu. 

�P�o�l�a�z�e���i� od teorijskog saznanja iz �p�o�d�r�u��j�a� �t�e�h�n�i��k�e� analize dionica, osobnih 
spoznaja i na osnovi rezultata konfpjutorskog modeliranja, došlo se do rješenja, 
odnosno modela u obliku tzv. "TV-indikatora" ili �t�e��a�j�-�v�o�l�u�m�e�n� pokazatelja koji , 
�u�z�i�m�a�j�u���i� u obzir pet do deset dionica, njihove dnevne �t�e��a�j�e�v�e� i dnevni promet, 

�i�_�J�2�[�e�d �s�.�t�a�Y�J�j�a�_�s�i�n�t�e�t�i��k�~�i�3�0�k�-�a�z�a�-�t�e�l�j� kreJanja odred~og tržišta vrijednosnih papira 
..__, (dionica) i omo �u���a�v�a� R.[Qgll.OZJJ �t�e��a�j�e�v�a�.� 

Taj "TV-indikator" pokazuje u svakom trenutku, odnosno danu koliko dionica 
iz odabranog uzorka dostiže maksimalne, odnosno minimalne vrijednosti. 

Sam model se sastoji iz tri relacije i �s�l�j�e�d�e���i�h� polaznih �v�e�l�i��i�n�a�:� 

N=broj dionica, 
Tx(i) �=�t�e��a�j� dionice x na dan t, 
x = dionica "x", 
Vx(t) = volumen (prometa) dionicex na dan t 



Modeli i metode anal ize d ionica 103 

1. relacija: 

Za svaku dionicu (x) iz (N) treba formirati ponderiranu krivulju njezinoga 
dnevnog prometa Px(t ) prema obrascu: 

l\(t-1) T.(t ) = T_,(t -1 ) 

P,(t ) Px( t - I)+ Vx( t ) ako je T, (t) > T,(t -1) (34) 

Px(t-1)-Vx(t ) T,(t )<T,(t-1 ) 

�P�o ��e �t�n�a� vrijednost odnosno ishodište krivulj e je Px(O) =O. 

2. relacija: 

Svaku vrijednost Px(t ) treba usporediti s prethodnim relativnim maksimumom 
Mx(t) i minimumom m;(r) krivulje P.,. Tako da vrijedi: 

{ 

1 ako vrij edi P_,(t ) �~� M x(t ) 

Rx( t ) = - 1 ako vrij edi P.(t )-5. m_(t ) 

1 u ostalim �s �l�u ��a�j�e�v �i�m�a� 

(35) 

�V�e�l�i��i�n�a� R,.(t) pokazuje je li izbalansirana krivulja u trenutku (t) , odnosno na dan 
(t) stvara novi maksimum ili minimum. 

3. relacija: 

TV-indik ator na dan (t) je suma vrij ednosti R,.(t) svih dionica (x) iz uzorka (N). 

7V(t ) = IRx(! ) (36) 
xeN 

�U�v�a�~�a�v�a�j�u���i� �t�r�e �� �u� relaciju (jednadžbu 36) proizlazi da "TV-indikator" može 
poprimati vrij ednosti �i�z�m�e���u� (- N) i ( + N). 

- Svrha ovako postavlj enog indikatora je da on sadrži u sebi i �m�o �g �u �� �n �o�s�t� progno
ziranja, tj . da je u stanju da prije tvarnog rasta ili pada �t �e��a�j�e�v�a� dionica na burzi 
ukaže na �p�r �e �d �s �t �o�j�e���i� smjer promjena �t �e��a�j�e�v�a�.� 

akon izradbe modela pristupilo se empirij skoj analizi kojom se provjeravala 
�t�o ��n�o�s�t� i upotrebljivost '·TV-indikatora". 
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U tu svrhu je za osnovne relacije modela napisan izvorni kompjutorski program 
nazvan "TV-indikator"93 na koga je za zbroj rezultata i �g�r�a�f�i��k�i� prikaz �p�o�m�o���u� 
�o�d�r�e���e�n�e� tehnike spojen program Lotus 1-2-3 tako da s prvim ��i�n�i� jednu cjelinu. 

Slika 24. TV-indikator i Dow Jones lndustrial Indeks rujan-listopad 19.87. 
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rujan - listopad 1987. 

93 Program "TV-indikator" �i�z�r�a�� �e �n� je �p�o�m �o�� �u� Microsoftovog kompajlera Quick Basic v.4.50. 
radi pod operativnim sistemom MS DOS na IBM kompatibilnim personalnim �r �a � �u�n �a �l �i �m�a �.� 
Na njega j e " batch -file" tehnikom nadovezan program Lotus 1-2-3. 
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Za reprezentativno trži šte vrijednosnih papira odabrana je burza u New Yorku 
(NYSE), a u uzorak dionica izdvojeno je pet standardnih dionica iz �r �a�z �l�i � �i�t�i�h� 

djelatnosti koj_e kotiraju ~a toj burzi, i to: Chase Manhatta-~, Exxon, Ford, IBM 
iTWA. 

Kao �k�a�r�a�k�t �e�r�i�s �t�i � �n�o� razdoblje promatranja odabran je mjesec ruj an i li stopad 
1987. stoga j er su se svjetska fin ancijska tržišta do tada nalazil a u stanju booma, 
odnosno haussirala su do 19. 10. 1987. kada je došlo do naglog pada �t �e� �a�j�e�v�a� 

dionica. Podaci o �t �e��a �j �e�v�i �m�a� dionica T..(t) i prometu dionica V,(t ) kao varij able 
u predmetnom modelu preuzeti su iz novina " Financial Times", a sami rezultati 
�i�z�r�a��u�n�a�t�i� na bazi modela " TV-indikatora" ilu strirani su na slici 24. paralelno s 

�g�r�a�f�i��k�i�m� prikazom Dow Jones industri al indeksa. 

Na temelju �g�r�a�f�i��k�o�g� prikaza rezult ata modela "TV-indik atora" proizlazi da su 
�t �e��a �j �e�v �i� na NYSE od 21. 9. 1987. do 5.10.1987. godine �z�n�a��a�j�n�o� oscilir ali , da bi 

�v �e��� od 5. 10. 1987. �p�o ��e �l�i� naglo padati. 

�M�e ���u�t�i�m �.� �u �s �p�o�r �e ���u�j�u �� �i� rezultate ovog modela sa službenim �o�p���i�m� indeksom 
�t�e��a�j �e�v�a� njujorške burze Dow Jones indeksom, može se �z�a�k�l�j�u��i�t�i� da: 

1. Model " TV-indikator" jasnije od Dow Jones indeksa u~ .......... ':f-"<-~c...l::'.:~ ~~:.___ 

trenda kretan·a �t�e��a �·�e�v�a� dionica ·er, rvo, može o rimati i oz1t1vne i ne ativne 
vrijednosti, dakle oscilira iznad i ispod nule, drugo, iskazuje zbog tehnike izra

� �u�n�a �v�a �n�j�a� �v�e���e� amplitude odstupanja od �p �o�s �t�o�j �e���e�g� trenda. 

2. Osim toga, �u �s �p�o�r �e�� �u�j�u �� �i� dane kada krivulje na slici 24. poprimaju maksimalne 
ili minimalne vrij ednosti može se �z�a�k�l�j�u��i�t�i� da model " TV-indikator" znatno prij e 
Dow Jones indeksa, posebno u listopadu 1987., ukazuje na promjenu trenda, 

odnosno na �b�u�d�u �� �i� trend kretan·a �t �e��a�·�e�v�a� dionica. 

Time model zadovoljava pred njega postavljene osnovne zahtj eve, tj. može služiti 
kao reprezentant �o�p���e�g� stanja na �o�d �r �e �� �e �n �o �m� trži štu dionica i pružati �m�o�g�u���n�o �s �t� 

prognoziranja smjera kretanja �t �e��a�j�e�v�a� dionica u �b�u�d�u���n�o�s�t�i�.� 

U daljnjim bi istraživanjima interesantno bil o utvrditi može li se predmetni 

model, eventualno u �d�o�r�a���e�n�o�j� vari janti, primijeniti npr. i na tržišta vrij ednosnih 

papira s fik snim prihodom. 
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Dodatak 3-A 

PRIMJENA MODERNE PORTFOLIO TEORIJE NA 
FINANCIJSKIM TRŽIŠTIMA U ZEMLJAMA U 
TRANZICIJI - PRIMJER SLOVENIJE 1994. GODINE 

1. Uvod 

Da bi provjerili rezultate istraživanja iz 1993. godine I kada je �u�t �v�r���e �n �o� da je na 
slovenskom tržištu vrijednosnih papira portfolio s minimalnom varijancom bio 
onaj koji se sastojao iz obveznica i iz dionica, to je istraživanje ponovljeno na 
osnovi istog uzorka za 1994. godinu. 

Taje godina zanimljiva zbog toga jer su stope prihoda vrijednosnih papira u 1994. 
za razliku od 1993. godine, iskazivale i negativne vrijednosti. 

Iz ukupnog broja vrijednosnih papira koji su tokom 1994. godine kotirale na 
Ljubljanskoj burzi vrijednosnih papira izdvojeno j e u uzorak kao i u prethodnom 
istraživanju 15 vrijednosnih papira, i to devet obveznica i šest dionica. 

Uzorak se obveznica sastojao iz �s �l �j�e�d�e���i �h� vrijednosnih papira: obveznica B
RSLl, B-RSL2, B-RSll, B-PTTU, B-PCE, B-ROGl, B-PTTGOR, B-ZAG i 
B-LEK.2. Uzorak dionica sastojao se iz �s �l �j�e�d�e���i �h� šest dionica: S-NIKA, S-DA
DAS, S-SKBp, S-MK, S-ROG i S-LEK. 

2. Emp irijska analiza 

Da bi se verificirala rezultate iz 1993. godine moderna je portfolio teorija 
(Markowitzov) model primijenjen na tržište obveznica, zatim na tržište dionica 
i na kraju na ukupno tržište vrijednosnih papira, tj . tržište obveznica i dionica. 

Simulacijom �p�o�m�o���u� posebnog programa na �r�a� �u �n�a�l�u� �i�z�r�a��u�n�a� to je deset efika
snih portfolija vrijednosnih papira, i to posebno za tržište obveznica, dionica i 
ukupno tržište vrijednosnih papira. 

U porediti Z . Prohaska: A Ponfolio Selection Model ofThe Slovenian Securi1 ie Marke!. 
Slovene Economic Review, No. 6 December 1995. 



Dodatak 3-A 107 

2.1. �O��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda i rizik na tržištu obveznica 

Kao što je �v�e��� spomenuto uzorak se obveznica na slovenskom sekundarnom 
financijskom tržištu sastojao od devet obveznica, �u�k�l�j�u � �u�j�u ���i� državne obveznice 
i obveznice �p�o�d�u�z �e���a�.� 

Rezultati dobiveni prilikom �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j �a� efikasne granice pokazuju da se port
folio s �n�a�j�v �e���o �m� stopom prihoda i najvišim rizikom sastoji iz samo jedne obvezni
ce, i to kao i 1993. godine (B-ZAG). jezina �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda je 4,10%, 
a standardna devijacija, odnosno rizik iznosi 12,02%. 

S druge strane efikasne granice, portfolio s najnižom varijancom se sastoji iz tri 
obveznice. U njemu �n�a�j �v�e�� �i� udio ima (B-PITU) 47.79%, zatim slij ede (B-PCE) 
28,29o/c i (B-PITGOR) 23,91 %. 

�O��e �k�i �v�a �n�a� stopa prihoda portfolij a s minimalnom varijancom iznosi 1,47%, a 
standardna devijacija portfolija 1,55%. (Usporediti tablicu 1.) 

Tablica I. Efikasni portfoliji na slovenskom tržištu obveznica 1994. 

Port . Global-MYP 2 3 4 5 

Exp. Ret. % �!�. '” �7�5�9� 1.7675 2.0590 2.3506 2.6422 
Port. S.O. 1.553 2.3993 3.5213 4.6683 5.8364 

8-RSLI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-RSL2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
8-RSll 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
8-PTIU 47.7999 35.9114 33.70 5 28.7669 15.5889 
8-PCE 2 .292 15.9353 9.1789 0.0780 0.0000 
8-ROGI 0.0000 34.9339 43.8918 49.2832 52.2973 
8-PTIGOR 23.9072 10.2035 0.9627 0.0000 0.0000 
8-ZAG 0.0000 3.015 12.25 1 21.8719 321137 
B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Port. 6 7 9 10 

Exp. Rct. % 2.9337 3.2253 3.5169 3.8084 4.1000 
Port. S.O. 7.0208 8.2279 9.4706 10.7372 12.0201 

8 -RSLI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-RSL2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
8-RSll O.O o 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
8-PTIU �2 �.�3 '” �4�5� 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

8-PCE 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

8 -ROGl -s.2950 43. 079 29.2053 14.6026 0.0000 

8-PTIGOR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

8-ZAG 4r6()5 56.1921 70.7947 85.3974 100.0000 

B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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Ilu stracij a svih deset efik asnih portfolij a koji leže na efikasnoj granici dana je na 
sli ci 1. 

Sli ka 1. Efikasna granica na slovenskom tržištu obveznica 1994. 
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2.2. �O � �e�k �i �v�a�n�a� stopa prihoda i rizik na tr žištu dionica 

12 

S.O. 

Uzorak dionica se sastojao iz šest dionica iz �r�a�z �l �i � �i�t�i�h� branši, odnosno djelatnosti . 

�I �z �r �a� �u�n �a�v�a �n �j�e� efik asne granice je pokazalo da su �o��e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda i ri zik , 
�o �p ���e �n�i �t�o� gledano, na tržištu dionica viši negoli na tržištu obveznica. 

Port fo li o s najvišom stopom prihoda i najvišim ri zikom sastoji se, �t �a �k �o�� �e �r �,� samo 
iz jedne dionice, i to (S-MK ) s �o��e �k�i �v�a �n �o �m� stopom prihoda od 8,23% i ri zik om, 
odnosno standardnom devijacij om od 13,19%. 

Portfo li o s minimalnom varij ancom, odnosno ri zik om ima �o��e �k�i �v�a �n�u� stopu 
prihoda od 1,39% i standardnu devij aciju od 5,59%. �U��e�a���e� pojedinih dionica u 
tom portfolij u iznosi: (S-LEK) 66,13%, (S-ROG) 18,78%, (S- IKA) 12,50% i 
(S-MK) 2,58%. (V idj eti tablicu 2.) 
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Tablica 2. Efikasni portfoliji na slovenskom tržištu dionica 1994. 

Port. Global-MVP 2 3 4 

Exp. Ret. % 1.3915 2.1522 2.9130 3.6738 
Pori. S.O. 5.5897 5.6819 5.9797 6.5469 

S-NIKA 12.4991 3.2021 0.0000 0.0000 
S-DADAS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-SKBp 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-MK 2.5815 12.5655 22.45.t7 32.29.tl 
S-ROG �1 �8�. �7 �8 �1 '”� 21.2328 21.3286 20. 1869 
S-LEK 66.1380 62.9996 56.2167 47.5189 

Port . 6 7 8 9 

Exp. Ret. % 5.1953 5.9560 6.7168 7.4776 
Port. S.O. 8.2623 9.3040 10.4208 11.591 I 

S-N IKA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-DADAS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-SKBp 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-MK 51.9730 61.8125 71.65 I 9 81.4913 
S-ROG 17.9035 16.761 15.6201 14.4784 
S-LEK 30. 1235 21 .4257 12.7280 4.0302 

Slika 2. Efikasna granica na lovenskom tržištu dionica 1994. 
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�G�r �a �f�i ��k �i� prikaz efikasne granice slovenskog tržišta dionica u 1994. godini dan je 
na slici 2. 

2.3. �O��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda i rizik na tržištu obveznica i dionica 

U �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�e� efik asne granice u ovom su �s�l�u��a�j�u� �u�k�l�j�u��e�n�i� svi gore spomenuti 
vrij ednosni papiri , tj. devet obveznica i šest dionica. 

I u ovom se �s �l�u ��a �j�u� portfolio s najvišom stopom prihoda i najvišom standardnom 
devijacijom sastoji iz jedne dionice (S-MK). Kao na tržištu dionica �o��e�k�i�v�a�n�a� 

stopa prihoda iznosi 8,23%, a standardna devijacija 13,19%. (Usporediti tablicu 
3.) 

Port fo li o s najmanjom varij ancom sastoji se od ��e �t�i�r�i� vrijednosna papira, tj . tri 
obveznice i jedne dionice. �N�a�j�v�e���i� udio u portfoliju ima (B-PTIU) 50,38%, 
zatim slijede (B-PCE) 25,38%, (B-PTIGOR) 22,71 % i (S-ROG) 1,53%. 

Gore navedeni portfolio s najnižom varijancom ima �o��e �k�i �v�a �n�u� stopu prihoda od 
1,53% i standardnu devijaciju od 1,52%. 

Kao što je i 1993. godine �u�t�v�r�� �e �n�o �,� kada su �t �e��a�j�e�v �i� i stope prihoda vrijednosnih 
papira na slovenskom tržištu kapitala uglavnom rasli, i 1994. godine ima portfolio 
koji se sastoji iz obveznica i dionica, niži stupanj rizika i �v�e���u� �o��e�k�i�v�a �n�u� stopu 
prihoda nego portfoli o koji se sastoji samo od obveznica. 

To �u�p�u �� �u�j �e� na �z�a�k�l�j�u��a�k� da je formiranje mješovitih portfolij a vrijednosnih 
papira i s aspekta minimiziranja rizika na slovenskom tržištu vrijednosnih papira 
optimalan izbor za investitore koji izbjegavaju rizik ili ga žele minimizirati. 

Rezultati �i �z �r�a� �u�n �a�v�a �n�j �a� efikasne granice izloženi su u tabli ci 3., a njihov �g �r �a�f�i��k �i� 

prikaz dan je na sli ci 3. 
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Tablica 3. Efikasni portfoliji na slovenskom tržištu kapitala 1994. 

Port . Global-MVP 2 3 4 5 

Exp. Ret. % 1.5338 2.2788 3.0237 3.7687 4.5136 
Port. S.O. 1.5206 2.4216 3.5663 4.8226 6.1240 

B-RSLl 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-RSL2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-RS1 I 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-PITL.J 50.3826 62.9725 60.7017 58.4309 51.4880 
B-PCE 25.3805 22.9804 13.7442 4.5080 0.0000 
B-ROGI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-PTTGOR 22.7119 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-ZAG 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-NIKA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-DADAS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-SKBp 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-MK 0.0000 10.1030 20.2710 30.4390 40.7270 
S-ROG 1.5250 3.9441 5.2832 6.6222 7.7849 
S-LEK 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Port. 6 7 8 9 10 

Exp. Ret. % 5.2585 6.0035 6.7484 7.4934 8.2383 
Port. S.O. 7.4543 .8016 10.1591 11.5231 13.1963 

B-RSLl 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-RSL2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-RSI I 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-PTTU 40.0909 2 .6937 17.2965 5.8994 0.0000 
B-PCE 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-ROGI 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-PTTGOR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-ZAG 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S- IKA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-DADAS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-SKBp 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
S-MK 51.1295 61.5320 71.9345 82.3370 100.0000 

S-ROG .7796 9.7743 10.7689 11.7636 0.0000 

S-LEK 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

I lustracija efikasne granice na temelju podataka iz tablice 3. nalazi se na slici 3. 
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Slika 3. Efik asna granica na slovenskom tržištu vrij ednosnih papira 1994. 
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Dodatak 3- 8 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

1. Što se podrazumijeva pod rizikom i neizvj esnosti u modernoj portfolio teoriji , 
te kako se oni mjere? 

2. Što j e to efik asna granica ( efficient fronti er) i što predstavlj a portfolio s 
minimalnom varijancom ili standardnom devij acijom? 

1 3. Koje pretpostavke CAPM-modela poznajete. Obrazložite ih! 

4. Što se podrazumijeva pod sistemskim, a što pod nesistemskim rizikom? 

5. Objasnite " tržišni portfoli o" (market portfolio)! 

6. Definir ajte beta faktor i objasnite njegovu primjenu! 

7. Zašto se pravac tržišta kapitala ( capital market I ine) u investi cij skoj anali zi 
smatra novom efik asnom granicom (effici ent frontier)? 

8. Objasnite osnovne postavke APT-modela! 

9. Što se podrazumijeva pod fundamentalnom, a što pod �t �e �h�n�i � �k �o �m� anali zom 
vrijednosnih papira? 

10. �I �z �r�a � �u�n �a �j�t �e� �o��e �k�i �v�a �n�u� stopu prihoda za svaki vrij ednosni papir pod pretpo
stavkom da �b �e�z �r�i�z�i � �n �a� kamatna stopa (ri sk-free rate) iznosi 0.08 a ujedno 
�o��e �k�u �j�e �t �e� da ���e� �o ��e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda na tržištu iznositi 0.15! ( dionica A: beta 
faktor = 1.72, dionica B: beta faktor= 0.03 i dionica C: beta faktor= - 0.79) 

11. Pretpostavite da postoje dvij e dionice X i Y. Vj erojatnost da ���e� se ulaganjem 
'�� u dionicu X reali zirati stopa prihoda od 60%, 15% i - 60% jednako je vjerojatno 

tj . vjerojatnost iznosi 1/3. U �s �l�u ��a �j�u� dionice Y jednako je vjerojatno da ���e� se 
ostvariti stopa prihoda od 40% odnosno- 20%. Kolik a je �o ��e �k�i �v�a �n �a� stopa prihoda 
port fo lij a koji se sastoj i 50% od dionice X i 50% od dionice Y? 

12. Za kompanij u Exxon su analizom u �o �d�r �e �� �e �n �o �j� bazi podataka dobiveni �s �l�j �e�d �e�� �i� 

pokazatelj i: vari janca stopa prihoda dionice Exxon = 0,62662, varij anca stope 
prihoda na tržištu dionica �u �o �p ���e� = 0,052851, kovari janca �i �z �m �e �� �u� topa prihoda 
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Exxona i tržišta dionica �u�o�p���e� = 0,0607172. Pretpostavite da premija za tržišni 
rizik (market risk) iznosi 8,5% i da �o��e�k�i�v�a�n�a� stopa prihoda �b�l�a�g�a�j�n�i��k�i�h� zapisa 
u SAD-u (Treasury Bills) iznosi 6,6%. a) Napišite jednadžbu kojom se definira 
pravac tržišta vrijednosnih papira (security market line)! b) Koliko iznosi �o��e�k�i�

vana stopa prihoda za dionicu Exxon? 
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4. METODE ANALIZE OBVEZNICA 

4.1. Nominalna kamatna stopa i stopa p.r.iho _d_a_ 

===-~::....::= ~;:::.-~'(=~~;-=~~ ~~.~ .. =,,.,n:;::::::::=;:::::::==:;::=::::::~..u.J,!.Rljena 
a u o_y_a ti clY.a otrli ka 

stope pri hoda, ti ; �t�e�k�u���u �z�W�l�P �J�l� prihili¼--(current yield, Umlaufrend1te i...stop.u 
prjhoda_d.o ..... �d�o �s �p�i�j�e���a� ili nkup_n.y c.t.G.flU=jJribada obvez ic.e (yield ro maturity, 
Gesamtrendite). - -

Za razliku od ukupne stope prihoda o kojoj je do sada bilo govora_~ ;.;.:;..;;.;;..;~= 
riho.da definirati kao odnos nominalne kamatne sto 

j obveznica ku l' ena i to: 

Yc --- �t �e �k�u ���a� topa prihoda (current yield) 
--- nominalna kamatna topa 

Pb --- kupovni �t �e��a�j� ob eznice 

Iako je �t �e �k�u ���a� topa prihoQ.i!_kori na posebno prilikom �u�t�v�r���i�v �a �n�j�a� povoljnih 
trenutaka za kupo inu i prodaju pojedinih obveznica kada one ne notiraju sa 
100<½, ona ipak ne od raža a ukupan prihod koj i e ostvaruje kod ulaganja u 
obveznice i toga ne može po lužit i za �u �s �p�o�r �e�� �i �v�a �n�j �e� stope prihoda i izbora 
obveznica u koje treba ulagati . 

U tu svrhu I uži stopa 'Priho .. , · · yield to 
maturi ty, Ge amtrendite). ku n finira.ti 

l,ao zbroj odno a �i�z�m�e���u� k1lmat i ku o ·a·a obveznice �u �z�i �m�a�· �u���L�J�.�L�O�b�z�i�r� 
i ot !atu ola nice odno no duga o do �p �i�j �e�� �u �,� a �i�z�r �a� �u�n �a�v�a� e u pravilu �p�o�m�o���u� 

fin ancij kih rablica--j1 i �r�a���o�n�a�l�a �.� 
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Ne �k�o�r�i�s�t�e���i� financijske tablice, odnosno �r�a��u�n�a �l �a �,� ukupna se stopa prihoda 
obveznice može i aproksimativno utvrditi na �n �a��i�n�:� 

.J_ 

i -100 P,,-P,, Y,,,,=--+~- -
pb /),.n 

Y,111 - ukupna stopa prihoda 
- nominalna kamatna stopa 

Pb - kupovni �t�e��a�j� obveznice 
PP - nominalni �t�e��a�j� obveznice ( odnosno prodajni �t�e��a�j�)� 

!-:,.rz - ostatak vremena do roka �d�o�s�p�i�j�e���a� 

Pored toga u odnosu na tržište obveznica, odnosno fo rmiranje �t�e��a�j�a�,� kamate i 
stope prihoda treba �i�s�t�a���i� tri zakonitosti koje su bitne za funkcioniranje tržišta 
kapitala. 

Slika 25. Osnovni oblici krivulje stope prihoda 
Y' . u, 

ro 
"C o 
,'= 
ci ro 
C. 
E 
"' 

ro 
"C o 
,'= 
ci 

a) 

�d�o�s�p�i�j�e���e� 

(,,.....)J, 

c) 

ro+-----------c. 
E 
"' 

�d�o�s�p�i�j�e���e� 

ro 
"C o 
.r::::. -~ 
ro 
C. 
E 
"' 

ro 
"C o 
.r::::. 
-~ 
ro 
C. 
E 
"' 

I l '/ • 

b) 

�d�o�s�p�i�j�e���e� 

v 'J). 
d) 

�d�o�s�p�i�j�e���e� 



Metode anal ize obveznica 121 

'l 1 ;' 7 

I 
..hYQ.. kretanje �t�e� �a�j �e �v �a� obyezni~a i ojjbavib stopa,JJ.I.ihqda je iove[Zl!Q_, što �z�n �a� �i� 

{ da ako �t �e��a �j �e�v �i� obveznica na burzama vri ·ednosnih papira rastu, onda im stope 
pn o a opadaju i obrnuto. 

-f 
Kao drugo, odnos· veznica i n·ihovo0 roka dos i. ���a� obrnuto 

2. jeproporcionalan. Iz toga proizlazi da sej(od i;1romje e atn stope na tržištu 
k2.Qitala �t �e��a �j� obveznica s dužim rokom dos �i �"�e���a� više mi ·en·a ne0 o ona· s �k�r�a���i �m� 

ro orcionalan odnos �i �z �m�e ���u� �t �e��a �j �e�v�a� 

obveznica i n·ihovih kamatnih aime, kod. promjene kamatne-sto e,ia 
tržištu kapitala, �t �e��a �·� ���e� bveznica s nižom kamatnom sto om iskazati ve ' 
romjenu ne o �t �e��a� · bveznica s višom kamatnom stopom. Razlog kojim se može 

objasniti navedena zakonitost je u � �i�n�j �e �n�i�c�i� da �o �d�r �e �� �~�<�!�_ �p�r�o �m�j �e �n �a� kamatne stope 
na tržištu kapitala pri onosi �r �e �l �a �t�~�e �� �a �n �· �u� ni že neoo-više stope 
prihoda. ---

Pored toga, analiza vremenske struJili!_re kamatnih stopa pokazuje da obveznice 
emitenata istog stupnja b~ n~a ali s �r�a�z�l�i � �i�t�i�m� rokom �d �o�s �p�i�j �e���a� �o �b�l�i�k�u�j �~�a �z�l�i � �i�t �e� <===::: 

oblik e l<ri vu ·e stope priho_Jl (a-pra ·1 · -·nverznr c- \ali -gcba:i Qblik). 
(Slika 25.) 

4.2. Teorije krivulje stope prihoda 

Nakon analize pojedinih oblik a kri vulj e stope prihoda obveznica, u ekonomskim 
su se istraživanjima izdvojil e tzv. " teorij e kri vulj e stope prihoda" kojim a_se 
nastojalo objasniti obli k i nastajanje kriv ulje stope prihoda. 

�a �j�z�n�a ��a �j�n�i�j �e� su: teorij a �o��e�k�i�v�a �n �j�a� (expectati ons theory), teorija preferiranja 
,r 

V -!t_kv idnosti (liqui dity preference theory) U~a se men irani 1 tfZI t segm -
ted markets theory). 

4.2.1 . Teorija �o��e�k�i�v�a�n�j�a� 
�~� ,~ �~� 

" . Prema toj teorij i9TohliJJrivuJje s(ape pri bod,t5wisi ~-a-gafa (npr. 
kupaca obveznica)-o �b�.�u�d�u ���~� kretaoj 11 stope pribada. 

94 U pored i ti R. O. Eclmi ter: Financia l. ... op. cit.. str. 107. 
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Dakle, ako �u�l �a �e�a��i� u �o�d�r�e���e�n�o�m� �t�r�e�n�u �t �k�-�u �.�.�.�.�.�.�g �f�a�k�u�j�U�-�C�l �a�-���~ �k�a�m�a�t�n �. �e�_�,�s�.�t�Q� e u 
�b�u�d�u���n�o �s�. �t �i�- �r�a�s�-�t�-�i �,� -r-1da-ee-t:t-t-om trenut-ku krivulja sfopeprihoda po12rim· · �a �s �t�u���i� 

bli ktJ, taaa ce �d�u�g�o�r�o��n �e� kamate biti iznad �k�r�a�t�k�.�o�r�o��n�i�h�. �9�5� �l�� 

C Ii9J:izaotaloi �� �e� oblik krivulja stope prihoda poprimiti ako se �o� �e �k�u�j �e� da �� �e� 
kamate u bu~ ti biti iste kao u trenutku p_wmatranja,-aJ.rntei:zi:i~-akG e �~� 

---.. �o ��e �k�u�j �e� njihov pad. Kod grbavog oblika prvo se �o ��e �k�u�j �e� rast, a zatim pa([štope 

�~ �~� 
Teorij a �o ��e �k�i�v�a�n�j�a� pcerpasra vlj;:i da na ponašanje �u�l�a�g�a��a �\ �u�t�j�e��e� samo 9.Š' ki y-@a 

.__.., : stopa w jhgda.., tj. da �u�l�a�g�a��i� teže maksimiranL1.LRrihoda b,ez obzira na m2_gufe 
rizike . . _ ---=.... 

Teorija �o� �e �k�i�v�a�n�j�a� važi i može se �z�a�k�l�j�u��i�t�i� da oblik krivulj~ o e Qrihoda u 
.,. �d�r �e �� �e �n�o�m� trenut u .-ažava-eeek-iv-anja rastu ii" 13adu kamatnih_s a u 

�o  ��u�d�u���n�o �s �t�i� od pretpo 1 om da svi �u�l�a�g�a��i�J�.�e�~�e �" �m�a�k�s�i�m�i�r�a�n�J�u�.�.�p�r�i�h�o�d �a�,�-�& �a� 1::1-

m diferentni u odn~osu na rizik , da imaju ista �o��e�k�i�v�a�n�j�a� i da su svi vrijednosni 
papirina tržištuobveznica u potpunosti zamjenjivi . 

Ova je teorija testirana više puta i rez~ tt istraživanja su potvrdili da na oblik 
- kr· ·a. ~ 

'-J 

4.2.2. Teorija preferi ranja likvidnost i„ 

Tu se teoriju (liquidity preference theory)98 može smatrati vari"antom teori·e 
• · · · a što nrPtnos.tavli da ku ci vri"ednosnih a ir (obveznica) 

o na rizik t" . 

95 �K�l �a�s �i � �n �a� objašnjenje teorij e �o��e �k�i �v�a �n�j �a� može se �n �a�� �i� u J. R. Hieks: Yalue and Capital, 
Clarendon Press, Oxford, 1946, str. 141- 152. 

96 Oni su indiferentni na ri zik. 
97 Kao �n �a �j �z �n �a��a �j�n�i�j �e� radove koji testiraju teoriju �o��e �k�i �v�a �n�j �a� treba izdvojiti : D. Meiselmann: 

The Term Strueture of Interest Rates, Prentice Hall , Englewood Cliff s, 1962; J. Wood: The 
Expectati ons Hypothesis, the Yi eld Curve and Monetary Poli ey, Quarterl y Journal of 
Eeonomies, br. 8., kolovoz I 964, str. 457-4 70; F. Modigli ani, R. Suteh: I nnovati ons in I nterest 
Rates Poli cy, American Economic, Review, Papers and Proceedings, svibanj J 966, str. 
17 187; F. Modigli ani , R. Suteh: The Term Strueture of Interest Rates: A Reexamination 
of the Evidence, Journal of Money, Credit and Banking, �v�e �l�j �a��a� 1969, str. 112- 120. 

98 J. R. Hi cks �i �s �t�i ��e� da se � �i �s �t�u� teoriju �o��e �k�i�v �a �n�j �a� mora modifi cirati uvažavanjem principa 
premije lik vidnosti . Usporediti J. R. Hi cks: Yalue and Capital, Clarendon Press, Oxfo rd, 
1946, str. 146-147. 
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_pni pri I i ko~m~~~l,0,!.~~~~~~b:.:.v.:::e~zn~ic~a~u~s~v~o~·~o'!.r~tf~o'.!.:Tio~~v~a~ž~u,4i,g,s~to~p-'Ju~p:!.riu,h!!:o!!d~a 

�~� I 

Kako �u�l �a�g�a��i� referira·u likvidn a obveznice s dužjm mka_m �d�o�s�p�i�~ �e���a �- �i �s �k �a �

zuju"Yecu yanjabilnosu eC:aj.e\@..od onih s �k�r�a���i�m� rokom, tj . sactržtevi;g~ 
~ji vrijednosnih papira, kako bi �p �o�t�a �k�l�i�_ �u�J�a�g�a��e� da kupe obveznice_koje 
glase na duži rok, moraju istim dodati tzv..: prpniju za riz~, odnosn 1 

92:'.::..-
{ 1- I -, 7 

Na taj ���e� �n�a��i�n� vi ša stopa prihoda kao naknada za �v�e �� �i� rizik potaknuti �u�l�a�g �a� �e� 
da sredstva ulože i u vrij ednosne papire s dužim rokom �d�o �s �p�i�j �e���a �.� 

Slika 26. Premija lik vidnosti i kri vulja stope prihoda 
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99 J. M . Gray: ew Evidcnce on the Term Structure of In teresi Rates, 1884-1900, Journal of 
Finance, lipanj 1973. tr. 635-646. 
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Teorija preferiranja likvidnosti ne samo da nadopunjuje interpretaciju krivulj e 
stope prihoda dane na temelju teorije �o��e�k�i�v�a�n�j�a� nego je može i bitno promije
niti . 

Tako, ako se �o��e�k�u�j�e� da ���e� ~awaUiM; stope u �~���n�o�.�s�t �i�_�b�i�t�j� jste kao npr. danas, 
onda ���e� prema teoriji �o��e�k�i �v�a�n�·�a� krj~µlia stope prjhoda bitihonz~talna (Slika 
26-a). Prema teoriji fH;di I i, a 11ja lilmi:dnoš , �m�e�� �u�t�i�m �,� krivulja stope prihoda 
poprima rastp[j obli~ ier spomenutom �o��e�k�i�v�a�n� u �u�l�a �0 �a� �3�1 �~�t �.�f�e �b�a� dodat, _recm·~ 
li I nos I o a ras e us oredno s �v�e���i�m� rokom �d�o �s �p�i�j �e���a� i rizikom ul~ganja 
(Slika 26-a, isprekidana linij a). 

\, U �s �l�u ��a�j �u� da �u�l �a�g�a� �i� �o��e�k�u�j�u� snjženje kamatnih stopa, odnosno stope prihoda~ 
�b�u�d�u���n�o�s�t�i �,� krivu ·a i prema teoriji �o��e�k�i�v�a�n�j�a� bila �o�p�a�r�l�a�j�q���a� .(Slika 26-b, puna 
linij a). �M�e���u�t�i�m �, �~�o�d�w�a�n�j�e�m� premije Ukvidoosti ona se može pretvoriti..u,svoju 

t odnosno u u. 

ti što b · ašn · en · u krivulje stope 

"'-.J p~~~~~:::=.~;!.~~u..i.-~'-Ht'...... rilikom ku ovi ne obveznica uvažava-
ju a ' O st u...pnhoda t . i rizik. Iz to r~bjašnjenje da krivulja Štape 
prihoda �v�=�;���z�j�r�i�m�a� �r�a�s�t�u���i� o~-što je em~irijskom_ ana~izom I u pra si 
po =---~-=uceg ai51ika kr__ 1e.stope pnhoda doslo b1 sa 1znim 
u �s�l�u��a�j�u� kad bi �o��e�k�i�v�a�n�j�a� �g�p�a�d�a�j�p���j�h� stopa pribada nadmašila pcewi~Jilajd
WJi.100 

4.2.3. Teorija segmentiranih tržišta 

Pri tome svaka grupa institucionalnih �u�l �a�g�a��a� s eci·aliziral a se za �o�d�r�e���e�n�u� vrstu 
obveznica. Tako npr. komercijalne banke daju prednost lik vidnosti i ulažu u 

100 U vezi s kretanjem pojave premije lik vidnosti i kamatnih stopa, odnosno njihovog testiranja 
usporediti G. S. Roberts: Term Prcmiums in the Term Structure of Interesi Rates Journal 
ofMo ney, Credit and Banking, svibanj 1980, str. 184-197. ' 

101 J. C. Van Horne: Fi nancial Markct..., op. cit. , str. 115-116. 
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�k�r�a�t�k�o�r�o � �n �e� vrij ednosne papire, dok �o�s�i�g�u�r�a�v�a�j�u���a� društva zbog stabilnijih izvora 
prihoda mogu ulagati u �d�u�g�o�r�o � �n �e� vrij ednosne papire i tako u pravilu ostvariti i 
�v�e���u� stopu prihoda. 

Teori"om se 
tako da j e ra 
�o�d �r �e���e �n �a� nezavisno na osngyj QQPlldw j pgfpžpje na s2kom �p�o�j �e�.�d�i�n�a��n�o�.�m� 
tržištu 102 

Prema slici 27-a kamatna je stopa za �k�r�a�t�k�o�r�o��n�e� vrij ednosne papire (rs) niža od 
stope za �d�u�o�o�r�o��n�e� vn �~� krivujja stope prih_oda je ras~ 
oblika i odraz je takve me uzavisn.osti_p nud_~_j__p tražn·e kod ko·e e..rr)~ni 
pritisak potražnje na kratkom· oIILt.rži.štu manji nego �n �a �d�u �g�o�.�r�o��n�o �m�.� -- - -

�T�o �_�z �n �a� �i� d~ ·e na �o �d�r �e���e �n �o�j� razini kamatne sto e, jaz otražnje (razlik e �i�z�m�e���u� 

�k�o�l�i��i�n �e� �p �o �n�u�� �e �n�i�h� i traženih sredstava) manji na �k�r �a �t�k �o�r�o� �n �o �m� tržištu (odnos 
Ss ponuda i Ds potražnje �k�r�a�t�k�o�r�o � �n�i�h� sredstava) nego na �d�u�g �o �r�o � �n�o�m� tržištu 
(SL ponuda i D L potražnja �d�u�g�o�r�o��n�i�h� sredstava). Vidjeti sliku 27-a. 

Slika 27. Segmentirana tržišta i krivulja stope prihoda 
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102 U porediti J. M . Cu lbe rtson: The Term Structurc of Intcre t Rates, Quartcrly Journal of 

Economic . studeni 195 . tr. '”� �9 �-�5 �0 '” �.� 
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stope za �k�r�a�t�k�o�r�o��n�e� vrijednosne papire više od onih za �d �u �g�o�r�o��n�e �,� a krivulja je 
stope pr" · �o�p�r�i�m�i�t�a �-�-�-�u�p�a���a �J�u�c �1 �.�?�.�.�.�. �o� nosna mverzni oblik. ----

f 
r o vakvu'inverznu krivuru stope prihQda teorija segmentiranih tržišta objašnjava 
( �v�e�� �i�m� priti skom potražn·e na �k�r�a�t�k�o�r�o��n�o�m� nego na �d�u�g�o�r�o��n�o�m� tržištu. 

Uz � �i �s �t�u� teoriju segmentiranih tržišta postoje i njezine varijacije, npr. model F. 
Modiglianija i R. Sutcha u kome se pojedinim kategorijama davatelja financijskih 
sredstava pripisuje preferiranje odredenih rokova �d�o�s�p�i�j �e���a�. �1 �0�3� 

�U�s�p�o�r�e�d �u�j�u �� �i� izložene tri teorij e krivulje stope prihoda treba �i �s �t�a���i� da se one 
medusobno ne �i�s�k�l�j�u��u�j�u�,� �v�e��� nadopunjuju i da �o�m�o �g �u���a �v�a �j�u �,� uz ostale faktore, 
boru interpretaciju oblika krivulja stope prihoda radi što uspješnij eg ulaganja u 
odredene vrste vrij ednosnih papira. 

4.3. Faktori koji �u�t�j�e��u �.�.�n �a� krivuli u sto pe prihoda -
Uz mnoštvo faktora koji �u�t�j �e� �u� na formiranje kamatnih stopa na tržištu dugo

j �r�o��n�i�h� vrij ednosnih papira s fiksnim prihpdom treba izdvojiti: 1
().j 

) inflaciju 
) riz ik nepodmirenja obveze 
) oporezivanje 
) fungibilnost 

�~� ) �m�o�g�u���n�o�s�t� prijevremenog opoziva 
troškove posredovanja 

103 Usporediti F. Modigliani , R. Sutch: Innovati ons in Interest Rate Poli cy, Ameri can conomic 
Review, svibanj l 966, str. 178- 197. 

104 Vidj eti J. C. Van Horne: Financial Management and Poli cy, Prent ice Hall , Englewood Cl iff , 
ew Jersey, 19 6, str. 424-428. 

105 Usporediti D. Cassel: lnOation, u: D. Bendcr i dr.: Vahlcn Kompendium dcr Wirt eha ft -
theori e und Wirtschaft spolitik , Band l , Verlag Franz Vahlen, Munchen, 19 , str. r9. 



Metode analize obveznica 127 

Ne �u�l�a�z�e���i� dublje u ispitivanj.e_p_ojedinih vrsta inflacije, npr. inflacije potražnje, 
inflacije troškova ili strukturne inflacije, empirijskom se analizom može ustano
viti da postoji veza �i�z�m �e�� �u� orasta �O�Q���e� razine ci ·ena i razina kamatni _np.a. 106 

\_,, l Do isto se �z�a�k�r�u � �k�a� može �d�o �� �i� �k�o�r�i�s�t�e���i�E�s� 107 koji pretpostavlja da 
se �u�l�a�g�a��i� u vrij ednosne papire �1�2�.�_�o�u��e�n�i� p-njavom inflacije u prošlosti, q,j~ �~� 
�g�o���a�v�a�j�u� tako da kod ulaganja u vrijednosne papire ukljuce - j svOJa ocekjvanj:a, 

\J 

-:9Jinusm v - • e. Tako promatrana na dugi ro kamatna 
/l stopa na tržištu kapitala sadrži u sebi i �o��e�k�i�v�a�n�u� inflaciju, a može se opisati 

s Je ecom relacijom: I -

!'l 0 t' t P. l fl A '<_.I½-\ J\l f ~-)-

ili= i, +Acp, 

i li - nominalnaJ<amatna stopa 
1, - realna kamatna topa 
t:,.cP! -:-�o��e�k�i�v�a�n�a� sto a inflaci·e 

J'{omina!na se kamatna stopa. dakl e, sastoji iz realne kamatne stape.,j �o� �e �k�j �y �a�1�J�e� 
;:stope infl~ . ruL �~� 
. / - -C. 
_ a taj �n �a� �i�n� promjene u �o��e�k�i�v�a �n�j�i�m �a� �b�u�d�u���e� inflacij e mogu utjecati kako na 
rast, tako i na pad nominalnih kamatnih �s �t �u�p�a�_��a �k� i u uvjetima nep.r.omij.,enj.e.Jll! 
ponude i potražnje z!!_vrij ednosnim papirima oa tržištu kapitala. 

b) Rizik nep dmirenja obveze (default ri sk, credit ri sk) odnosi,.s.e..n.a_zj_eroj~ t 
�!�l�o���e� li dužnik a �d�a �~ �i�j �e �� �u� duga bit.i..Y-Stanju vratiti 

106 O utjecaju inflacije na fo rmiranje kamatnih topa vidjeti: R. Brealay, S. Schaefer: Term 
Structure wi th Uncertain Infl atio n. Journal of Finance, svibanj 1977, str. 277-289; B. Cornell : 
Monetary Poli cy. I nflat ion Forcca ting and the Term Structu re of I nterest Rates, Journal of 
Fi nance. ožujak 197 . str. 117-127. 

107 Vidjeti I. Fisher: The Theory of I nterest. Macmillan, New York , 1930. Testiranje Fisherovog 
efekta može se �n �a�� �i� u: W. A. Bombcrger, G. E. Makincn: The Fisher Effect: Graphical 
Treatment and Some Econometri c l mplications, Journal of Finance. lipanj 1977. str. 
719-733. 

10 R. O. Edmi ter: Financial In titution .... op. cit. . str . .t9. 
109 Stopa se infl acije dobiva dijeljenjem indek a cije na u odredenom vremenskom razdoblju s 

indck om cijena u prethodnom razdoblju. i od tako �i�z�r�a��u �n �a� tog kvocijenta �o�d �b�i�j�a�j�u���i� I: 

CPt ,_1 
t:,. CPI = --- - I 

CP/
1 

CPI - indeks cijena 
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\.ks,=o-:":'"\.. oblika ri' ednosnih · · · · dom s time 
da-:ie-t.a-kav- rj zi k..npr.JmcLdržav_nih obveznica niži negoli kod obveznica industrij
�s �k�i�h�.�.�p�_�a�.�d �_�u�z �e���a �.� 

Zbo . . . . •·• . . ··a·eno da se �u �'�1�!�_�g�a� �u� 

'1 odn .. 110 

f\ , I\ X: 

IQna se defi nira_ kao razlika �i�z�m �e ���u� stope rihoda do �d �o�s �p�i�j �e���a� �o�d�r �e �� �e �n �e� 
I obveznice i sto e ko ·u donosi �b �e �z�r�i �z �i � �n�i� vrij ednosni papir, np"r: arzavna o veznica 
[ istim rokom �d �o�s �p �i�j�e���a�.� 

I premija rizika = stopa prihoda do �d�o �s �p�i�j �e �� �a �-�- \ 
I ~ a rihoda vri "ednosnog papira bez rizik a 

U svi·etu postoje agencij e koje istražuju bonitet �o �d�r �e �� �e �n�i�h� izdavatelj a vrij edno-- . 
~nih a ira, osebno nji hovu �m�o�g �u �� �n �o�s �t� �v �r �a���a �n�j �a� duga i svoje rezultate, odnosno 
stupnj~ve rizi ka obj3vljuju !! j avnosti u tzv. " rating li stama". Najpoznatij e su li ste 
tv rtki Standard and Poor's Fixed Income Investor i Moody's Bond Record.111 

J tržištu. Tako je npr. prihod od kamate na komunalne obveznice u SAD-u 
(municipal bonds) �o�s �l �o �b �o �� �e �n� od �p�l �a���a �n�j �a� saveznog ,poreza pojedine države.11 2 

Na taj je �n �a��i �n� prihod od takvih obveznica, �u �s �p �o �r �e ���u�j�u ���i� ga s obveznicama 
savezne vlade, nešto niži, ali je ukupan prihod nakon odbitka poreza na kamatu 
zbog nižeg poreznog �o �p�t �e �r �e �� �e �n�j �a� ��a�k� i nešto viši. 

110 Usporediti G. Smith: Money and Banking ... , op. cit. , str. 84.; R. E. Johnson: Term Structure 
of Corporate Bond Yi elds as a Function of Risk Default , Journal of Finance, svibanj 1967, 
str. 318-321. 

111 O klasifik aciji obveznica s obzirom na bonitet (npr. AAA , AA itd.) više se može �n �a�� �i� u: Ch. 
O. Kroncke, E. E. Nenners, A. E. Grunewald: Manageri al Finance: Essentials West Pu
blishing Company: New York , 19_78., str. 298-299.; J. S. Ang, K. A. Pate!: B~nd Rating 
Methods: Companson and Yaluat1on, Journal of Finance, svibanj 1975., str. 5 9-609. 

112 Usporedit i T. Q: Cook, P. H. Hendershott : The Impact ofTaxes, Risk and Relati ve Supplies 
on lntuest Rate D1fferent1als, Journal of Finance, rujan 1978, str. 1173-1186; M. Feld tein : 
I nfl a11on, I ncome Taxes and the Rate of I nterest, A Theoreti cal Analysis, Amcri can Econo
mic R_eview, prosinac 1976, str. 809-820; M. Li vingstone: Bond Taxations and the Shape of 
the Y 1eld to Matunty Curve, Journal of Fi nance, ožujak 1979, str. I 9-196: J. H. McCull och: 
The Tax-Adjusted Y ield Curve, Journal of Fi nance, lipanj 1975, str. 811 30. 
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d Fun ibilnost ili mo 

Iako mnoo~ncijske-institucije npr. �o�s�i�g�u�r�a�v�a�j�u���a� društva ali i pojedinci 
kupljene obveznice drže do �d�o�s�p�i�j�e���a �,� ipak dobra �m�o�g�u���n�o�s�t� prijevremene 
p a Je takvog~ 1~ nosnog �p�a�p�i�r�a �- �p�o�v�e���a�v�a� potencijalnu likvidnost �u�l�a�g�a��a �.� -Državne su obveznice zbog �n�a�j�v�e���e�g� stupnja boniteta u pravilu najviše i tražene 
�z�b �o�g��e �g�a� se u �v�e���i�n�i� �s�l�u��a�j�e�v�a� lako prodaju i prije roka �d�o�s�p�i�j�e���a �.� �M�e���u�t�i�m �,� za 
hipotekarne obveznice istog roka �d�o�s�p�i�j�e���a� sekundarno je tržište, odnosno -po
traznja, puno uže, što se kompenzira višom kamatnom stopom, odnosno stopom 
prihoda. 

e Emitentova mo �u���n�o�s�t� ri"evremenoy ovlate~~ obveznica, �u�o�b�i��a�j�e�n�a� je 
\ kod obveznica koje su izdala �p�o�d�u�z�e���a �,� a posebno se izražava u doba �o�p�a�d�a�j�u���i�h� 

kamatnih stopa na tržištu kapitala . 

..Iakv~ ogu~_s.Lp � �e �n�·�a� obveznica ri 'e n·ihovo roka dos �i�'�e���a� odgovar~ 
emitentu ·er mu omo �u���a�v�a� da u doba nižih kamatnih stopa �n�o�v��a�n�a� sredstva 

J 12ir~~i ·eftinije. �U�l�a�g�a��u� sredstava, odnosno kupcu obveznice to ne od ovarajer 
mu reinvestiranje prij evremeno �v�r�a�� �e �n�i�h� sredstava donosi nižu stopu prihoda 

negoli prvobitno ulaganje. 

Da bi se ulaganje u takve "oe_o~ive" obveznice �u��i�_�n�i�l�o� atraktivnim, one moraju 
do . . , . da od neo ozivih obveznica, U vrijeme visokih 

kamatnih stopa ta ���e� razlika biti �v�e ���a� j er je i vjerojatnost da ���e� se kamatne stope 
sniziti �v�e���a �,� dok j e taj dodatak u doba nižih kamatnih stopa manji, kao i vjero
j atnost da ���e� kamate relati vno niskom razinom dalje padati. 

I tro·k ·amoou utjecati na mi ·en·an·e kamatnih stop~ odnosno 
sto rihod.a. Tako e npr. u SR �j �e �m�a � �k�o�j� kod kupovine državnih obveznica 
na ekundarnom trži" tu ne �p�l �a���a� burzovnj porezna promet, a troškova nema niti 
kod kupovine na primarnom tržištu niti prilikom �v �r �a �� �a �n�j�a� o �d�o�s�p�i�j �e ���u�.

�1�1 �5� 

Za 

113 Ch. Henn ing i dr. : Financial M arket ... , op. cit. , t r. 477--47 . 
114 Uspored it i G. p e: The Value of Ca ll Defc rment on a Bond: Some Empirical Results, Joumal 

of Finance. prosinac 196 . tr. 623-636; F. C. Jen, J. E. West: The E!fect of Ca ll R1sk on 
Corpora te Bond Y ield . Journ al of Finance, prosinac 1967. tr. 637---6:i l. 

11- K . H . Lindma, er. F. \ eihbrecht : Geldanlage und Steuern '89, Gabler Verlag GmbH, 

\: ie baden. 19 9„ tr. 12 . 
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obveznice �p�o�d�u�z�e���a� takvih pogodnosti nema i zato, osim nižeg stupnja boniteta 
dužnika, mora kamatna stopa odnosno stopa prihoda biti �v�e���a� da bi privukla 
�u�l�a�g�a��e� i �u��i�n�i�l�a� takvo ulaganje atraktivnim. 

-....) 4.4. �P�r�o�s�j�e � �n�o� vrijeme vezivanja (duration) 

U prethodnom poglavlju �o�b�r�a���e�n� je problem krivulje stope prihoda obveznica, 
tj. odnos �i�z�m�e���u� stope prihoda i roka �,�d�o�s�p�i�j�e���a� obveznica. Tada je istaknuto da 
je rok �d�o�s�Q�i�j�e���a� i;iokazatelj_(.111j~ra) vremenskog trajanja obveznica. 

~ ako ok dos i·e , �o�z�n�a��a�v�a� samo trenutak �k�o�n�a��n�e� ot late duga (redemption, 
Tilgung) a ne i ostale isplate, recimo godišnje ili polugodišnje kamate, uveden je 
u teoriji novi �p�o�1�a�m�1�p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vez1van~(trajanje) kojim se taj nedo
statak ispravio. ___ .::..-- - ':!J 

Slika 28. �P�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja i vrijednost obveznice 
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lPojam se �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja lnajjednostavnije da objasniti �p�o�l�a�z�e���i� od 
�t�e��a�j�a� obveznice koji ovisi o ižnosu �i�s�p�l�a���e�n�e� kamate i otplate glavnice o �d�o�s�p�i�j�e���u�.� 

Pod pretpostavkom da se sva �i�s�p�l�a���e�n�a� kamata reinvestira po uvjetima financij
skog tržišta, vrijednost �(�t�e��a�j�)� ���e� obveznice tijekom vremena rasti (Slika 28-a). 

Ako kama!_.ne stoge na trži štu kapitala gorastu iznad �o�z�n�a��e�n�e� kriv ulje stope 
priho<la, onda ���e� vrij ednost glavnice i kamate pasti a time i �t�e��a�j� obveznice. 
�M�e���u�t�i�m �,� kako ���e� se u �m�e ���u �v �r�e�m�e�n�u� �i�s�p�l�a���e�n�a� kamata reinvestirati po tada 
višim stopama to ���e� više negoli nadoknaditi nastali gubitak (Slika 28-b). 

Ako �d�o�� �e� do pada kamatnih stopa, onda je �u��i�n�a�k� suprotan, tj. �t�e��a�j� ���e� obveznice 
porasti ali ���e� zbog nižih kamatnih stopa prilikom reinvestiranja kamate ukupni 
�u ��i �n�a�k� ulaganja biti slabiji (Slika 28-c). 

S druge strane, �o�d�r�e���e�n�o� ���e� trenutka u �b�u�d�u���n�o�s�t�i� vrijednost obveznice biti ista 
bez obzira d · amatnesto!=)epadaju ili rastu, a tada ���e� se sve tri krivulje prihoda 

9 �s�j�e���i� (Slika 28-d). 

\i Vrijeme koje je _2roteklo od dana kupnje obveznice do tog trenutka naziva se 
- �r�o�s�j�e��n�o� vrij eme vezivanja ili "duration". Ako se vrij eme ulaganja u �o�d�r�e���e�n�u� 

obveznicu poklapa s �p�r�o �s�j�e� �n�i�m� vremenom vezivanja, onda se stopa prihoda 
tai<vih obveznica zna sa �s �i�g�u�r�n�o �a�� �u� unaprijed bez obzira na kretanje kamatnih 
stopa u �b�u�d�u���n�o�s�t�i�.� 

_E Macaulay116 prvi je predstavio pojam duration 11 7 da bi time rok otplate 
\J om1.eznica p.r.eciznije opisao nego �u�o�b�i ��a �j �e �n�i�m� pojmom dos �i�j�e���a�,�A�.�-�C�i�.�e� ·nirao 

je na �s �l�" �e�d�e���i�o�a��i�n�:� 

[ N t·C N-F l [N C F l 
D = ~ (I+ y)' +(I+ y)N : ~ (I+ y) ' +(I+ y) N 

(37) 

116 F. Macaulay: Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interes! Rates, 
Bond Yields and Stock Price in the U. S. since 1856, New York, 1938, str. 44-45. 

1 I 7 ezavisno od F. Macaulaya. J.R. Hicksje 1939. godine razvio �t �a�k�o���e�r� koncepciju �p �r�o�s �j �e� �n �o�g� 

vremena vezivanja (duration) koju on, �m�e���u�t�i�m �,� naziva " average period". U vezi s tim 
usporediti J.R. Hi cks: Value and Capital, op. cit. , str. 1 4-186. 
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D - �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja 
N - rok �d�o�s�p�i�j�e���a� 

C - �i �s �p�l�a�� �e �n�a� kamata 
F - glavnica 
y - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda 
t - broj godine u kojoj je �p�l�a���a�n�j�e� obavljena 

Ouration je, dakle, odnos vremenski onderirane sadašnje vrij~dnosti obveznice 
me sadašn ·e vri" ednosti obveznice a on · e �k�r�a���i� što· e kamatna sto a odnosno 

sto a rihoda obveznice vi ša. 

�~� Jako ·e o·am " duration" razvi·en �v�e��� 1938. godine do~ jego~ je �r�a�k�t�i��n �e� 

primjene došlo tek 1970-ih godina. �Z�n�a��a�j� te koncepcije najbolje se ilustrira na 
jednom primjeru. 

Uz pretpostavku da su dvij e obveznice s istim rokom �d�o�s�p�i�j�e���a� i s istom stopom 
prihoda odnosno kamatnom stopom, od ��e�g�a� je jedna �k�l�a �s �i��n�a� obveznica uz 
isplatu kamate a druga nul-kupon obveznica s akumuliranom �n�e�i �s �p�l�a�� �e �n�o�m� 

kamatom, �l�o�g�i��n�a� bi bilo �o� �e �k�i�v�a�t�i� da se u vrijeme promjene kamatnih stopa za 
�o�d�r �e �� �e �n�i� postotak i �t�e��a�j� obje obveznice mijenja u istom iznosu. 

�M�e ���u�t�i�m �,� to se·u praksi ne �d�o�g�a���a� i zbog toga varijabilnost �t�e��a�j�a� obveznice ne 
može biti funkcija roka �d�o �s �p�i�j�e���a� �v�e��� �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja. 

Ako u navedenom primjeru �k�l�a�s�i��n�a� obveznica ima rok �d�o�s�p�i�j�e���a� pet godina, a 
stopu prihoda odnosno kamatnu stopu 8%, a nul-kupon obveznica isti rok 
�d�o �s �p�i�j �e ���a� i stopu prihoda, onda �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja za obje obveznice 
iznosi prema relaciji (37): 

�K�l�a �s �i��n �a� obveznica: 0=4,3 godine 
Nul-kupon obveznica (zero-coupon b\ d): 0=5,0 godina 

Rezultati danog primjera pokazuju daje uz konstantnost ostalih uvjeta �p�r�o �s �j �e ��n �o� 

vrij eme vezivanja �k�l�a�s�i��n �e� obveznice �k�r�a�� �e� nego kod nul-kupon obveznice.,-..što 
�z�n �a ��i� da j e i osjetljivost �t�e��a�j�a� nul-kupon obveznice na promjenu kamatnih stopa 

, 118 --
veca. 

'\. 118 Treba �i �s �t�a �� �i� da je kod nul-ku on obveznice �p�r�o �s �j �e� �n �o� vrij eme vezivanja �i�d �e �n�t�i ��n�a� roku 
\J dospijeca. ----
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Ako se za razliku od toga usporede dvije �k�l�a�s�i��n�e� obveznice s istim rokom 
�d�o�s�p�i�j�e���a� ali s �r�a�z�l�i��i�t�o�m� stopom prihoda, odnosno kamatnom stopom, onda se 
može ustanoviti da j e �p�r�o �s �j �e� �n�o� vrijeme vezivanja �k�r�a���e� kod one obveznice koja 
ima višu kamatnu stopu.11 9 Dakle, �p�r�o�s �·�e� �n�o� ·e vrijeme vezivanja obrnuto pro
porcionalno s visinom kamatne stope, odn2_sno sto_pe prihoda._ 

Na osnovi iznesenih �z�a�k�l�j�u��a�k�a� i jednadžbe �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja prema 
F. Macaula u �r�o�m�·�e�n �· �i�v�o�s�t �_�s �e�_�t�e��a�j�a� obveznice_može definirati kao funkcij a 

ros · �e��n�o �0� vremena vezivanja__, a.!l.e roka �d�o �s �p�i�j�e���a� obveznic~. 120 

dP _ D dr --- --
p ( I +r) 

(38) 

P - �t �e��a�j� obveznice 
dP - promjena �t�e��a�j�a� obveznice 
r - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda 
dr - promjena kamatne stope (stope prihoda) 
D - �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja 

Kako složenim �u�k�a�m�a���i�v�a�n�j �e �m� (r) teži O (nuli) jednadžba se može reducirati na 

�s�l�"�e�d�e���i� �n�a � �i�n�.� �~� 

dP 
-=-D-dr 
p 

ednadžba 39 is ravno objašl}java ovisnost rom·ene �t �e��a �·�a� obveznice u zavis
n.9sti od �p�r�o �s �j �e� �n�o�g� vremena vezivanja kada se radi o_godišajem �n�a��i �l�l�.�l�L�i�s�.�p�l�a�

~ mate. �M�e���u�t�i�m �,� kako se u anglosaksonskim zemljama, a posebno u 
SAD-u kamate na obveznice �i �s �p�l�a���u�j�u� u pravi lu polugodišnje, trebalo bi pojam 
�p�r�o�s�j �e� �n�o�g� vremena vezivanja i �n �a��i�n� �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�a� promjenjivosti �t �e��a�j�a� obvez

nice s time uskladiti. 

119 Tako npr. gore navedena obveznica s rokom �d �o �s �p�i�j�e ���a� od 5 godina i kamatnom stopom od 
8% ima �p �r�o �s �j�e��n�o� rije me ezi anja od -t ,3 godine, a obveznica s istim rokom �d�o �s �p�i�j�e���a� ali s 
kamatnom topom od 12% i kazuje �p�r�o �s �j �e� �n �o� vrijeme vezivanja od samo 4,04 godine. 

120 Usporediti M . H. Hopewell. G. G. Kaufman: Bond Price Volatilit y and Term to Maturity: 
A Generalized Respecificati on, Amcri can Economic Review, rujan 1973, str. 751. 
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Naime, olugodišn·om se is2latom kamate obveznica brže �i�s�p�l ��!�f �u�j�e� negoli godi-
J njom i~latom, pa stoga JilOr~ i �_ �r�o �~�j�e� �_�!�1 �o� vrijeme vezivanja takve obveznice biti 

�k�r�a���e�.� 

�M�e���u�t�i�m �,� svako mijenjanje �v�e�l�i��i�n�e� kamatne stope (y) u nazivniku jednadžbe (37), 
npr. dijeljenjem kroz 2, da bi se ukazalo na polugodišnji �n�a��i�n� isplate kamate, 
�z�n�a��i�l�o� bi , u biti , sniženje kamatne stope a to bi uzrokovalo �p�o�v�e���a�n�j�e� �p�r�o�s�j �e� �n�o�g� 

vremena vezivanja. 

�N�a��i�n� na koji se može prikazati i kvantificirati da je kod ulaganja u dvi je 
obveznice s istim rokom �d�o�s�p�i�j�e���a� i istom kamatnom stopom, o noSl1()stopom 
prihoda, ali s �r�a�z�l�i��i�t�i�m� �n�a��i�n�o�m� isplate kamate, tj. godišnje odnosno polugo-

'\J dišnje, zbog �k�r�a���e�g�a� �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja, povoljnije ulagati u obvezni
cu s polugodišnjom isplatom je da se korigira duration dobiven �p�o�m�o���u� 
Macaulayeve formule, i to: 

D' = D 
l+O,Sy 

(40) 

D ' - korigirano �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme za obveznice s polugodišnjom isplatom kamate 
D - �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja prema jednadžbi (37) 
y - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda 

U �s�l�u��a�j�u� obveznice s polugodišnjim �n�a��i�n�o�m� isplate kamate mijenjala bi se i 
promjenjivost �t�e��a�j�a� takve obveznice koja bi tada morala definirati jednadžbu: 

dP =-D'-dr 
p (41) 

�V�e�l�i��i�n�e� u jednadžbi (41) iste su kao i u formuli (39) s jedinom razlikom što se 
umjesto Macaulayevog �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja (D) koristi korigirano 
�p�r�o�s�j�e��n�o� vrij eme vezivanja (D') u skladu s jednadžbom ( 40). 

Radi testiranja iznesenih relacija napisan je izvorni kompjutorski program 
\) "PVV" - �P�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja koji , �s�l�u�~�e���i� se jednadžbama (37), (39), ( 40) 

i ( 41 ), �i�z�r�a��u�n�a�v�a� �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja i promjenjivost �t �e��a�j�e�v�a� obveznica 
i to s godišnjim i polugodišnjim �n�a��i�n�o�m� isplate kamate. 
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�K�o�r�i�s�t�e���i� taj program u suvremenoj portfolio analizi vrijednosnih papira s fiks
n_i!p prihodom �m�o�g�u���e� je: 

a) imunizirati portfoli9 vrijednosnih papira s fiksnim prihodom tako da se u 
\; portfolio �u�k�l�j�u��e� samo one obveznice kod kojih se �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja 

podudara s horizontom ulaganja investitora. U tom bi se �s�l�u��a�j�u� stopa prihoda 
takvo1 portfolija vrijednosnih papira znala unaprijed, bez obzira na promjene 
kamatne stope na tržištu kapitala. 

�~� b) iz špekulativnih namjera svjesno odabirati one obveznice u portfolio koje 
imaju duže �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja zato da bi se u doba pada kamatnih stopa 
zbog �v�e���e� varijabilnosti, odnosno promjenjivosti �t�e��a�j�e�v�a� takvih obveznica, os
tvarila dobit na temelju njihove prodaje po višem �t�e��a�j�u� prije roka �d�o�s�p�i�j�e���a�.� 

4.5. Konveksnost 

Modificirana �p�r�o�s�j�e��n�o� vrijeme vezivanja (trajanje; duration), u skladu s jed
nadžbom (39) kojom se objašnjava ovisnost promjene �t�e��a�j�a� obveznice u zavis
nosti od �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja, dopušta nam da procijenimo promjenu 
�t �e ��a�j�a� obveznice na temelju promjene kamatnih stopa na tržištu kapitala. 

�M�e���u�t�i�m �,� navedena jednadžba �t�o��n�a� je samo u �s�l�u��a�j�u� malih promjena u visini 
kamatnih stopa na tržištu. Naime, ako su te promjene velike onda je promjena 
�t�e��a�j�a� obveznice �i�z�r�a��u�n�a�t�a� na temelju izložene formule �n�e�t�o��n�a �,� jer se u toj 
jednadžbi pretpostavlja da �i�z�m�e���u� kamatnih stopa i �t�e��a�j�a� obveznica postoji 
linearafl odnos, dok je on u stvarnosti krivolinijski i može se izraziti u obliku 
konveksne funkcij e:... 

r-

\J Zbog toga možemo konveksnost definirati kao mjeru krivolinijskog_oblika ocino-
sa �i�z�m�e��� �t�e��a�j �i�L�!�.�_�.�!�g�_�i�a �n �e� kamatne stope ob'leZnica.121 

U �m�a�t�e�m �a �t�i � �k�o�j� formulaciji konveksnost predstavlja drugu derivaciju �t�e��a�j�a� u 
odnosu na trži šnu kamatnu stopu (stopu prihoda) obveznice (d2P/di2) podijeljena 

121 Detaljnij e o pojmu konveksnosti u anali zi obveznica u F.J. Fabozzi: Bond Markets, Analysis 
and Strategies, Prentice Hall , Englewood Cli ffs, New Jersey, 1993., str.75-86; R.N. Kahn, R. 
Lochoff: Convexit y and Exceptional Return, The Journal of Portfoli o Management, br. 2 
vol. 16, 1990., str. 43-47. 
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s njezinim �t�e��a�j�e�m�,� odnosno preciznije, konveksnostje postotna promjena izraza 
(dP/di) za svaku promjenu u tržišnoj kamatnoj stopi: 

d 2P 

d ·2 
Konveksnost = _t -

p ( 42) 

�<�G�r�a�f�i��k�i� gledano konveksnost predstavlja mjeru za koliko ���e� krivulj~ koja 
objašnjava odnos �i�z�m�e���u� �t�e��a�j�a� obveznice i �p�r�i�p�a�d�a�j�u���e� stope prihoda, odstupiti 

.od njezine linearne aproksimacije. ao što iz slike proizlazi konveksnost je uvijek 
pozitivan broj, iz ��e�g�a� proizlazi da se krivulja �t�e��a�j�a� i stope prihoda ob~eznice 
uvijek nalazi iznad pravca modificiranoga �p�r�o�s�j�e��n�o�g� vremena vezivanja. 

Glavna su svojstva konveksnosti u odnosu na pojedine karakteristike obveznica 
'-.I �s �l�j�e�d�e���e �:� 

a) Odnos �i�z�m�e���u� nominalne kamatne stope i konveksnosti obveznice je obrnuto 
proporcionalan uz konstantan rok �d�o�s�p�i�j�e���a� i stopu prihoda, 

Slika 29. Odnos �t�e��a�j�a� i stope prihoda obveznice 

�T�e��a�j� obveznice 

Duration 

Konveksnost 

Stopa prihoda 
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b}-Odnos �i�z�m�e���u� roka �d�o�s�p�i�j�e���a� i konveksnosti obveznice je direktno proporcio
'v nalan uz nepromijenjenu nominalnu kamatnustopu i stopa prihoda, 

c) Odnos �i�z�m�e���u� stope prihoda i konveksnosti obveznice je obrnuto roporcio-
J nalan uz konstantan rok dos �i�j�e���a� I nominalnu kamatnu stopu. 

Stoga se u �s �l�u��a�j�u� �o��e�k�i�v�a�n�j�a� �v�e���i�h� promjena u stopama prihoda, odnosno 
tržiš_!!im kamatnim stopama obveznica u �b�u�d�u���n�o �s �t�i� porast ili pad �t �e��a �j �a� obvezni
ca da bolje procij ~niti na temelju konveksnosti nego �p�r�o �s�j�e� �n �o�g� vremena vezi
vanja, odnosno durationa obveznica. 

'-' 4.6. Ispitivanje krivulje stope prihoda 

Prvobitnom interpretacijom kri vulj_0tQpe wihoda mogu se donositi i odluke o 
0 isplativosti �u�k�l�j�u � �i�v �a �n�j�a� QOjedinihvrij ednosnih_papira u �o�d�r�e���e�n�i� portfolio. 

"v Da bi se zadovoljio takav zahtjev, krivl!_jju stope prihoda treba sastaviti od 
obveznica koje su u svim elementima �i�d �e �n�t�i��n �e� osim u roku �d�o �s �p�i�j �e���a�.� Zavisno 
o dužini roka �d�o �s �p�i�j �e���a� one mogu donositi �v�e�� �u� ili manju stopu prihoda, ali bi 
sve ležale na samoj krivulji stope prihoda. �P�r�i�k�a�z�u�j�u �� �i� podatke o prihodima 
pojedinih obveznica �g�r�a�f�i��k �i� u obliku krivulje stope prihoda može se ustanoviti 
da pojedine obveznice ne leže na samoj krivulji nego nešto iznad ili ispod. (V idj eti 

sliku 30.) 

Sli ka 30. Odnos obveznica i krivulje stope prihoda 

YA ------------- ------------------ -- -------- 1 obveznica A 

y 

stopa 
prihoda 

- - - - -- - ---- - - - -- - - - - --- - - --- - - ---- -- - ' obveznica B 
' ' ' 

rok �d�o�s�p�i �j �e���a� T 
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Tako se na gornjoj slici obveznica A nalazi iznad, a obveznica B ispod krivulje 
stope prihoda. 

Objašnjenje te pojave može biti dvojako. Ili nisu svi elementi obveznica A i B 
osim roka �d�o�s�p�i�j�e���a� isti kao kod obveznica koje se nalaze na krivulji stope prihoda 
pa ih stoga nije trebalo �u�k�l�j�u��i�t�i� u predmetnu krivulju stope prihoda, ili je tržište 
krivo vrednovalo njihovu vrijednost. 

�U�z�i�m�a�j�u���i� u obzir drugu �m�o�g�u���n�o�s�t� i podatke sa slike može se �z�a�k�l�j�u��i�t�i� da stopa 
prihoda obveznice A iznosi Y A, iako bi za obveznicu s istim bitnim elementima 
obveznice A uz rok �d�o�s�p�i�j�e���a� (T) trebao biti (Y). 

�~� Iz toga proizlazi, �i�m�a�j�u���i� na umu obrnuto proporcionalan odnos �i�z�m�e���u� �t�e��a�j�a� i 
, stope prihoda obveznice, da je stopa prihoaa obveznice A previsoka, odnosno 

njezin �t�e��a�j� prenizak. Za �u�l�a�g�a��a �,� odnosno kupca vrijednosnih papira to �z�n�a��i� da 

I 
treba ulagati u obveznice koje se nalaz(:, iznad krivulje stope prihoda. Obrnuto, 
izbjegavati treba obveznice koje se nalaz~ ispod krivulje stope prihoda jer je 
njihov �t�e��a�j� previsok a stopa prihoda do �d�o�s�p�i�j�e���a� preniska (npr. obveznica B). 

I 

Kod �k�r�i�t�i��k�o�g� preispitivanja ove �m�o�g�u���n�o�s�t�i� treba, �m�e���u�t�i�m�,� upozoriti da su 
tržišta vrijednosnih papira �u��i�n�k�o�v�i�t�a�,� što podrazumijeva da nije �m�o�g�u���e� ostvariti 
�v �e ���u� stopu prihoda bez �p�r�i�h�v�a���a�n�j�a� i �v�e���e�g� rizika. 

Iz iznij ~ �n�a�m�e���e� se �z�a�k�l�j�u��a�k� da se za pojedine obveznice koje kotiraju na 
sekundarnom tržištu ne isplati pratiti stope prihoda i ustanovljavati oaslupanja 
u odnosu na krivulju stope prihoda~ 

�M�e���u�t�i�m �,� stvarnosti postoje barem tri razloga zbog ��e�g�a� takva metoda može -~ -
iEak dati pozitivne �u��i�n�k�e�:� - --

a) Na mnogim burzama centralne banke �d�o�t�i��n�i�h� zemalja interveniraj..!:!_ kupo
'v prodajom kada su u pitanju državne obveznice radi održavanja ravnoteže �i�z�m�e���u� 

\ ponude i ~otražnje na tržištu. Takve intervencije ponekad upravo naruš~aju 
ravnotežu �i�z�m�e���u� ponude i potražnje tako da u �o�d�r�e���e�n�o�m� trenutku neke 
obveznice mogu biti znatno pre- ili potcijenjene. Kako se ti �t�e��a�j�e�v�i� i st~pe 
prihoda obveznica dnevno objavljuju, lako ih je ustanoviti gore opisanom meto-
dom. - -

_J) �U�v�a�~�a�v�a�j�u���i� perfektnost tržišta vrijednosnih papira kada su u pitanju obvezni
c~ i uz identlcnost svih uvjeta �i�z�m�e���u� pojedinih obveznica kao npr. jednaka_stopa 
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prihoda, godišnji �n�a��i�n� isplate kamate i isti rok �d�o�s�p�i�j�e���a� ��a�k� ni tada nije svejedno 
u koje se od �p�o�n�u���e�n�i�h� obveznica ulaže. -- - -

Naime,\postoji i institut dodatne kamate122 (accrued interest, Stiickzinsen) što 
�z�n�a��i� c:la -kupac obveznice prijašnjem vlasniku mora nadoknaditi kamatu za 
razdoblje od zadnjeg datuma isplate kamate pa sve do trenutka kupovine obve
znic_s Taj se �o�b�r�a��u�n� izvršava tako da se dospjela kamata dodaje �t�e��a�j�u� obveznice 
na osnovi ��e�g�a� ulaganje poskupljuje.

123 

Dakle, da bi troškovi___!la temelju dodatne kamate bili što niži treba pri ulaganju 
u �i�n�a��e� �i�d�e�n�t�i��n�e� obveznice izabrati onu kod koje je rok do datuma isplate 
kamate �k�r�a���i�.� 

'v c) Osim obveznica koje kotiraju na �d�o�m�a���i�m� burzama vrijednosnih papira 
postoje i euroo vezni1:e--;-k0"~ kotiraju na burzi u pravilu u Londonu ili Luksem
burgu, a i se njima uglavnom trguje preko telefona, odnosno licem u lice ( over 
tne counter). 

\ U tom �s�l�u��a�j�u� �D�a�j�v�e���i� utjecaj na.formiranje �t�e��a�j�a�,� a time i prihoda euroobveznica 
\; imaJtTveiike financijske institucije tzv. " 11:__arket makers" koje su specijalizirane 

za trgovinu o re enim euroobveznicama npr. CSFB (Credit Suisse First Bo

ston . 

Na tako organiziran sekundarnom tržištu stupanj perfektnosti svakako je niži 
i �g�r�a�f�i��k�o�m� analizom krivulj e stope prihoda mogu se ostvariti �z�n �a ��a�j�n�i�j�i� rezultati 
u pronalaženju podcijenjenih obveznica. 

S tim u vezi potrebno je izraditi vlastiti �a�n�a�l�i�t�i��k�o�-�g�r�a�f�i��k�i� kompjutorski program 
s pristupom �o�d�g�o�v�a�r�a�j�u���o�j� bazi podataka ili koristiti komercijalne programe 
�p�r�i�l�a�g�o���e�n�e� za takvo istraživanje.

124 

122 U vezi s pojavom dodatne kamate vidj eti K. E Hagenmuller, G. Diepcn: Der Bankbetrieb, 
Gabler Verl ag GmbH. Wi esbaden, I 984, str. 555; E Ayres, Jr: Mathcmatics of Finance, 
Schaum's Outline Seri e , McGraw-Hill Book Company, ew York, 1963, str. 108. 

123 Te se kamate daju najjednostavnije ustanoviti izvornim kompjutor.;kim programom ili 
specij alnim fin ancij kim �r �a� �u�n �a �l �o �m� npr. Hewl ett Packard HP I 2 C, koji je hardverski tako 
programi ran da ih može �i �z �r �a��u �n �a �t�i� na temelju zadanog datuma kupovine i datuma �d �o�s �p�i�j �e���a� 

obveznice. 
124 Pogodni su npr. programi '·Lotu 123" tvrtke Lotus Ine., "Quattro Pro" tvrtke Borland Ine. 

i ··Excer ' firm e Micro oft etc. Egzaktnij a analiza �m�o �g�u ���a� je �p �o �m�o�� �u� specij ali ziranih stati
�t�i � �k �o �- �g �r �a�f�i� �k�i�h� programa primjeri ce ·'Statgraphics PC", "Grapher" etc. 
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"-.A- .7. Analiza �g�r�a�n�i��n�e� stope prihoda 

ajinteresantni· a �m�o�g�u �� �n�o �s �t� korištenja krivu lje stope prihoda poznata j e u 
svij etu kao " jahanje na kri vulji stope pri fio d~ (riding-the yield curve 1 zasniva 
sen a tezi da seu doba �r �a�s �t�u ���e �g� oblika krivu lje stope prihoda, tj. kada su amatne 
stope, odnosno stope nnQ__a za �d�u�g �o�r �o��n �e� obveznice zn_atno više negoli za one 
s �k�r �a�� �i�m� rokom, isplati ulagati u �o�b�v �e �z �~ ��e� ��i�j�i� j e roj< �d�o �s �p�i�j �e �� �a� duži od roka 
predviaenog ulagan]a i.!_l ves!it~r~ z o~v~zu p~daje takve obveznice 12rij e n. e a 
�~ �o�s�p�i�j�e ���a�.� 

Naime, ako se namjerava ulagati sredstva u vrij ednosne papire s fik snim priho
dom na jednu godinu, to se može ostvariti ili kupovinom obveznica � �i�j�i� rok 
�d�o �s �p�i�j �e���a� iznosi jednu godinu i njihovim �v�r�a �� �a�n�j �e �m� emitentu o �d�o �s �p�i�j �e�� �u� il i 
kupovinom obveznica s rokom �d�o �s �p�i�j �e ���a� dužim od j edne godine, npr. dvij e 
godine i njihovom prodajom nakon isteka roka od godine dana. 

Kako u doba �r �a�s �t�u ���e� kri vulj e stope prihoda obveznice s dužim rokom donose 
�v�e�� �u� stopu prihoda od onih s �k�r �a�� �i�m� rokom �d�o �s �p�i�j �e���a �,� na ovaj bi se �n �a� �i�n� za isti 
iznos ulaganja ostvario �v �e�� �i� prihod. 

�~� Osnovno je pitanje pri tome koliko iznosi �p �e �r�i�o�d�i � �~ �a� stopa prihoda koja se može 
ostvarit i kupovinom, npr. vrij ednosnog papira s �d�o �s �p�i�j �e���e �m� od dvij e godine i 
njegovom prodajom nakon godine dana u uspoi'edbi s kupoprodajom jednogo
dišnjega vrij ednosnog papi~a. 

U ekonomskoj je teoriji poznata i relacija kojom j e definirana �p �e �r�i�o�d�i � �k �a� stopa 
prihoda od ul<lganja (" hol ding period return" ) za vrij ednosne _pa 1re s fiksnim 
prihodom, a koja glasi: 

y = Y, + T, (Yo - Y,,,) 
„ o T 

n 
(43) 

pri � �e �m�u� j e: 
Y,, - �p �e �r�i�o�d�i � �k �a� stopa prihoda (za vrij eme ulaganj a) 
Y0 - prvobitna ~ to_Ea pri ho a 
Y"' - stopa prihoda na tržištu u trenutku prodaje 
T, - vrij eme od trenutka prodaje-do �d�o �s �p�i�j �e���a� 

T,, - vrij eme ulaganja od kupovine do prodaje) 
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U trenutku ulaganja svi su elementi iz jednadžbe ( 43) poznati osim varijable 
(Ym ), tj . stope prihoda obveznice u trenutku prodaje, odnosno stope prihoda 
nakon isteka godine dana. 

ULp.re.tpost-av-k-u--Ela se-kamatne stope �n �e���e� mijenjati, odnosno da ���e� oblik krivulj e 
stope prihoda ostati isti, ulaganjem u dvogodišnje obveznice ostvarila bi se nakon 
isteka jedne godine �v�e���a� stopa prihoda negoli ulaganjem u jednogodišnje ob
veznice.125 

�M�e���u�t�i�m �,� �p�r�a�k�t�i��n�a� je primjena i korist ovog modela �o�g�r�a�n�i��e�n�a�,� jer kao prvo 
ne pruža podatke o �t �e��a�j�e�v�i �m�a� �u �s �p�o�r �e ���i �v�a �n�i�h� obveznica, a kao drugo on ne 
ukazuje na osnovni krit erij izbora �i�z�m�e���u�,� npr., jednogodišnje i dvogodišnje 
obveznice. Taj bi krit erij uz planirano ulaganje od jedne godine, trebao ukazati 
do koje bi razine kamatna stopa, odnosno stopa prihoda za obveznice s ostatkom 
roka �d�o�s�p�i�j�e���a� od jedne godine mogla porasti , da ulaganje u dvogodišnje obvezni
ce danas donese, nakon isteka roka od godine dana, barem istu stopu prihoda 
kao i ulaganje u obveznice s �d�o�s�p�i�j�e���e�m� od godine dana. 

Motivi za �d�u�g�o�r�o��n�i�j �e� ulaoan·e od �r �e�d�v�i���e �n �o� n emeljU-k.upo'li.nei.p.riJ.~ 
mene pro a e obveznica dvojaki su: 

'v a) �u�l �a�g�a�� profiti~ d viš_e s_tope prihoE_a za ~bvez.Dice s dužim rokom �d�o�s�p�i�j�e���a �,� 

b) ako kamatne stope na ... užišt kapitala ostanLListe,-011da_uJaga • osim--.Sto.pe 
Q_rihoda ostvarene od a ostvari prilikom prodaje obveznice s dužim rokom 
�d�o�s�p�i�j �e ���a� i dobitak na razlici �t �e ��a�j�a �.� Do tog dobitka dolazi zato što se ostatak 
�~� -
roka do �p�i�j�e���a� obveJnice. u odnosu na trenutak kupovi ne, smanjio za vrij em~ 
trajanja ulaganja, dok je nominalna kamatna sto a obveznice ostala ista. Kako 
na trff tu kait ala za- rij ecwo n~ papire s �k�r�a���i�m�.�r�o�k�.�o�m� �d�o�s�p�i�j�e���a� važe u ravi lu 
i niže toee rihoda onda to za spomenute obveznice rezultira LUastu �t �e��a�j�a �.� 

�M�e���u�t�i�m �,� ako e �o ��e �k�u�j �e� pad kamatnih stopa, onda ���e� u trenutku prodaje 
obve!_~ca dobitak �n�a �r�e� �a�j�u� biti jo" �e ���i�.� 

1-5 z pretp ta ku da prihod za obveznice do �p �i �j �e���e �m� od jedne godine izno i -l%. a za 
b eznice do �p �i�j�e���e �m �o�d�d� �i�j�e�g�o�d�i �n �e �- �* �. �p�e �r �i�o�d �i � �k�i�b�i�p�r �i �h �o �d�u�p�r�v �o �m� �l�u ��a �j�u�i �z �n �o�s �i �o �4 �%�,� 

a u drugom �l�u ���a�j �u� 69!: jer je prema jednadžbi Y = 5 + ( I ( 5--4 )) / I = 6. 
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Ako nasuprot tome �d�o���e� do rasta kamatnih stopa na tržištu kapitala, tada postoji 
snost a više ostvareni pn ftl avea n pod-irfblrd-e-fJOllišten-kroz-g-w-itak.na 

- teca u nlTl<o o a:t ocm o veznica. "\J 
Da bi se takvu opasnost moglo kvantificirati i time olakšati ulaganje,\geba utvrditi 
onu sto u nfio -,n:loRoJe razina l<iimatni sto a na t_!E.ilil !i._aru.ta a_moze rasti, 
a da se ulaganjem u vrijednosne papire s dužim rokom postigne barem isti �u��i�n�a�k� 

kao iulaganjem u~ ne vrijednosne papire kod kojih se njihovo �d�o�s�p�i�j�e���e� oklaa 
s namjeravanim_rn..kom ulaganja. Ta se stoga p!:Jhoda m.9že nazvati �.�!�$�r�a�n�i��n�o�m� 

stopoi:n.pJ:i.h.od~ J 
Za rješenje �v�e��� opisanog problema �i�z�r�a���e�n� je originalni �o�p���i� model koji se sastoji 
iz ��e�t�i�r�i� jednadžbe: 

Prvom se jednadžbom �u�t�v�r���u�j�e� �t�e��a�j� obveznice s dužim rokom �d�o�s�p�i�j�e���a� nakon 
isteka �p�r�e�d�v�i���e�n�o�g� vremena ulaganja 

T=P _(l+i)'-l+IOO(l+i)-, 
D i(I +i)' 

(44) 

pri ��e�m�u� je: 
T - �t�e��a�j� obveznice 
P0 - stopa prihoda obveznice s dužim rokom �d�o�s�p�i�j�e���a� (u %) 
i - kamatna stopa/stopa prihoda (decimalna) 
t - ostatak vremena do roka �d�o�s�p�i�j�e���a� 

Drugom se jednadžbom �i�z�r�a��u�n�a�v�a� ukupna stopa prihoda ulaganja u obveznice 
s dužim rokom na temelju prihoda od kamate i promjene �t�e��a�j�a� obveznice: 

P. =P +(P0 - 100i)-((l+i)1 -I) 
U D ni(] +i) 1 (45) 

Pu - ukupna stopa prihoda 
n - vrijeme ulaganja 

Nakon dobivenog �t�e��a�j�a� obveznice i ukupne stope prihoda treba utvrditi �t�e��a�j� 

kojeg ���e� obveznica iskazati u trenutku dostizanja �g�r�a�n�i��n�e� stope prihoda: 
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(46) 

pri tome je: 
Te - �t �e ��a�j� obveznice za koji se traži �g�r�a�n�i��n�a� stopa prihoda 
n - vrij eme ulaganja 
P0 - stopa prihoda obveznice s dužim rokom �d�o �s �p�i�j �e ���a� (u %) 
PK - stopa prihoda obveznice s �k�r�a���i�m� rokom �d�o �s �p�i�j �e�� �a� (u %) 

Na osnovi tako dobivenih elemenata koji su za �u�t�v�r���i�v�a�n�j �e� �g�r�a�n�i��n �e� stope 
prihoda potrebni ili pridonose njezinoj boljoj interpretaciji , �g �r�a�n�i��n�a� se stopa 
prihoda �u�t �v �r���u�j �e� linearnom interpolacijom na �n�a � �i�n �:� 

(47) 

Pc - �g�r�a�n�i � �n �a� stopa prihoda 
PN - procjena niže stope prihoda (u %) 
Pv - procjena više stope pri hoda ( u % ) 
Te - �t �e��a �j� obveznice za koju se traži �g �r �a �n�i � �n �a� stopa prihoda 
TPN - �t �e��a �j� obveznice �i�z�r �a� �u�n �a �t� za PN 
TPV - �t �e� �a�j� obveznice �i�z�r �a� �u�n �a �t� za Pv 

Da bi se verifi cirao predloženi model �i�z�r �a �� �e �n� je originalni kompjutorski program 
nazvan " Pokazater �0 �r �a �n�i � �n �e� sto e ri a.da._obveznica"jJi:PGS.EO" · t.estiran_je 

na osnovi stvarnih podataka. 

Kao uzorak odabrana je �n�j �e �m�a� �k �o� tržište kapitala koncem �s �i�j �e� �n�j �a� 1988.godine. 
Uz pretpostavku nepostojanja troškova posredovanja na burzi i nepromijenjenog 
oblika kri vulj e stope prihoda obveznica istih osobina, simulirana je �s �l�j �e �d �e���e� 
ulaganje �k �o �r�i �s �t �e�� �i� se pri tome stvarnim ex post podacima o stopama prihoda 

�n�j �e �m�a� �k�i�h� državnih obveznica. 

Krajem �s �i�j �e� �n �j�a� 1988. godine �u�l �a�g�a� �u� koji j e želio na rok od j edne godine uložiti 
sredstva u iznosu od, npr. , 100.000 DEM u �n�j �e �m�a ��k �e� državne obveznice, pružale 
su se u skl adu s gore iznesenim �z �a �k�l�j�u � �c�i�m�a� dvij e osnovne �m�o �g �u �� �n�o �s �t�i�:� 

a) kupiti državne obveznice s ostatkom roka �d�o �s �p�i�j �e���a� od jedne godine uz stopu 

prihoda od 3,29% ili 
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b) kupiti državne obveznice s rokom �d�o �s �p�i�j�e���a� od dvije godine i prodati ih nakon 
godine dana uz stopu prihoda od 4,29%.126 

Uz pretpostavku konstantnosti oblika krivulje stope prihoda, uvrštavanjem za
datih �v�e �l�i � �i�n �a� u model dobivaju se �s �l�j�e�d �e�� �i� rezultati: 

�T �e��a�j� obveznica s dvogodišnjim �d�o�s�p�i�j �e ���e�m� iznosi nakon isteka jedne godine 
T= 101,089%. �T �e��a �j� j e tih obveznica porastao za 1,089% stoga što su se obveznice 
s prvobitnim rokom �d�o �s �p�i�j �e���a� od dvij e godine, nakon isteka jedne godine, 
pretvoril e u obveznice s �d�o �s �p�i�j �e���e �m� od jedne godine s nižom stopom prihoda ali 
s višim �t �e��a �j �e �m �,� j er im j e nominalna kamatna stopa ostala ista. 

U kupna stopa prihoda obveznice s dužim �d�o �s �p�i�j �e �� �e �m� iznosi nakon godine dana 
Pu= 5,258%, a sastoji se iz stope prihoda po osnovi kamate i dobitka iz razlike u 
�t �e��a �j�u� obveznice realiziranog njezinom prodajom na burzi. Treba �i �s �t �a�� �i� da j e 
ulaganjem u dvogodišnje obveznice posti gnuta ukupna stopa prihoda od 5,258% 
koja je za 1,968% viša negoli kod ulaganja u obveznice s �d �o�s �p�i�j �e���e �m� od j edne 

d
. 127 

go ine. 

Izražena relati vno, ostvarena j e stopa prihoda ovakvim ulaganjem vi ša za cca 
60% _1 28 

Nakon �i�z �r�a� �u�n �a�v�a �n�j �a� �t �e��a �j �a� obveznice za koju se traži �g�r�a�n�i � �n �a� stopa prihoda u 
jednadžbi (46), a koji u ovom �s �l�u ��a �j�u� iznosi TG=99,000 linearnom se interpola
cijom dolazi do rješenja, odnosno �g �r �a �n�i � �n �e� stope prihoda, i to: 

• kao prvo se u jednadžbu (45) uvrštava vrij ednost �g�r�a�n�i � �n�o�g� �t �e��a �j �a� (TG), 

• zatim se procjenom niže i vi še stope prihoda (PN) i (Pv) (u % ) i njihovim 
uvrštavanjem u jednadžbu (44) dolazi do �p�r�i�p�a�d�a�j�u �� �i�h� �t �e��a �j �e�v�a� (TPN) i (TPv), 

• vi šestrukim uvrštavanjem �r �a �z�l�i � �i�t�i�h� stopa (PN) i (Pv) u j ednadžbu (44) treba 
�p �o�s �t �i�� �i� da se �p�r�i�p �a �d �a �j�u �� �i� �t �e��a �j �e �v�i� (TPN) i (Tpv) nalaze nešto ispod, odnosno 
iznad prethodno �i�z�r �a� �u�n �a �t�o �g�a� �g �r�a�n�i � �n�o �g� �t �e� �a�j�a� (TG), 

• nakon takvoga zadovolj enog uvjeta, što u �s �l�u ��a �j�u� primjene izradenog kompj u
torskog programa " PGSPO" ide veoma brzo, uvrštavanjem se dobivenih 

126 Usporediti : Statisti sche Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank 
Reihe 2, Wertpapierstatisti k, �s �i �j �e��a �n�j� i �v�e �l�j �a ��a� 1988. i 1989. ' 

127 Radi se o razli ci izmedu 5,258% i 3,29%. 

128 �I �z�r�a� �u�n �a �t �o� na temelj u odnosa 5,258: 3,29 = 1,592. 
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�v�e�l�i��i�n�a� u jednadžbu ( 47) �i�z�r�a��u�n�a�v�a� �g�r�a�n�i��n�a� stopa prihoda koja u ovom 
I • · · · p �~� 3 39 m 129 s ucaJu 1znos1 c =) , 4 -;o. 

Ovakva �g�r�a�n�i��n�a� stopa prihoda od 5,3439% �z�n�a��i� da se ulaganje u obveznice s 
rokom �d�o�s�p�i�j�e���a� od dvije godine isplatilo sve do trenutka kada kamatna stopa, 
odnosno stopa prihoda obveznica s rokom �d�o�s�p�i�j�e���a� od jedne godine ne premaši 
razinu od 5,3439%. 

To bi u ovom konkretnom �s�l�u��a�j�u� �z�n�a��i�l�o� da bi stopa prihoda za obveznice s 
�d�o�s�p�i�j�e���e�m� od godine dana trebala porasti od 3,29 na 5,3439% ili �p�o�v�e���a�t�i� se za 
cca 2,054%, odnosno, izražena relativno, njihova bi se stopa prihoda trebala 
povisiti za 62,4% u godini dana, što i uz �v�e���i� rast kamatnih stopa nije vjerojatno. 

�R �e �z�i�m�i�r�a�j�u���i� iznesena treba �i�s�t�a���i� da se primjenom modela �g�r�a�n�i��n�e� stope 
prihoda, posebno uz kompjutorski program "PGSPO", uspješno može optima
lizir ati ulaganje u vrijednosne papire s fiksnim prihodom. Na taj je �n�a��i�n� �m�o�g�u���e �,� 

prvo, profitirati na razlikama u stopama prihoda �i�z�m�e���u� obveznica �r�a�z�l�i��i�t�o�g� 

roka �d�o �s �p�i�j �e ���a �,� i drugo, kvantificirati i ocijeniti rizik takvog oblika ulaganja. 

129 Kontrola rezult ata �m�o�g �u���a� je uvr"tavanjem (Pc) u jednadžbu (44) i nakon �i �z �r�a � �u�n �a�v �a�n�j �a �,� 
dobiveni �t �e��a�j� (7) mora bit i jednak �g �r �a �n�i � �n �o �m� �t �e��a �j�u� (Te). 
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Dodatak 4-A 

UPRAVLJANJE PORTFOLIJOM OBVEZNICA 
"sJ 

Nakon upoznavanja s osnovama ulaganja u obveznice, krivuljama stope prihoda, 
te rizicima imanentnim investiranju u obveznice, u ovom dodatku ���e� se prikazati 
metode upravljanja s obveznicama (Bond Management). 

Uprav 1 · a n · e o bve · _ama..sastoj-i-se-u gl a-v-nem-i.z-t-F-i-w-sw-s-t-r-a-tegi je;-i te-:-pasw.ne.,___ 
semiaktivne i aktivne., -
Pasivna strategija �o�b�u�h�v�a���a� �s�l�'�e�d�e���e� metode: "buy and hold", indeksiranje, 

j trajanje "duration" i tzv. "cash-flow u;hing" . 

Semiaktivna se strate i'a odno_si na..tngJ 
Aion") te strategije o.!5.0 roka �d�o�s�p�i�j�e���a�.� 

·munizaci·u ("contingent immuniza-

Aktivna strategija �u�k �l �j�u��u�j�e� simulaciju odnosno tzv. scenario analizuJ- ro nozi
-Jranje kamatnih stopa, "credit" analizu i "spread" analizu. 

1. Pasivne strategije 

1.1. " Buy and hold " strategija 

Ku ovina obveznice i n· · oka dos �i�'�e���a� u ortfoliju predstavlja 
"-.J najjednostavni·u asivnu strate i'u kod ula an·a u obveznice. 

U razdoblju do isteka roka �d�o�s�p �i �j�e���a� obveznice ne dolazi do nikakvih transakcija 
kupoprodaje obveznica, što �i �s�k�l�j�u��u�j�e� �m�o�g�u���n�o�s�t� da se �k�r�a�t�k�o�r�o��n�o� realiziraju 
�t �e��a �j�n�e� razlike kod prodaje vrijednosnih papira. 

Cilj se ovak e_sti:ate-g-ije ulaganja sastoji iz �d�u�g�o�r�o��n�o�g� prihoda što se...želi �p�o�s�t�i �� �i� 

_J kontinuiranim reinvestiranjem kamate. 

�~� 
__) • niži transakci'ski troškovi, 



Dodalak 4- A 

• manji troškovi prikupljanj_? i obrade podataka u vezi s kreta 
.s1opa. 

~ edosj aci: -'---

• ko~ pada kamatnih sto a nema_r_ealizac.ije �t�e��a�j�n�i�l�i�J�a �~� 

\J • veli 'e oscilaci·e u sto ama Qrihoda portfolija. 

\ 1.2. Strategija korištenja indeksa 

147 

amatnih 

Na bazi prethodne teorije razvila se strategija konstruiranja indeksa koju u prvom 
redu koriste institucionalni �u�l�a�g�a��i� s �d�u�g�a��k�i�m� planiranim rokom investiranja. 

Smisao je ove strategije da se treba sastaviti takav portfolio obveznica da on što 
V bolje reprezentira �o�p ���e� l<retanje na ukupnom tržištu obveznica. To se postiže 

odabiranjem �o�d�g�o �v �a�r�a�j�u ���e �g� indeksa kojeg se nastoji duplicirati. 

Tablica 1. Indeksi obveznica na �n�j�e�m�a � �k�o�m� tržištu kapitala 

Indeks REX 
�n �j�e �m �a � �k�i�h� Indeks tržišta Indeks tržišta 

�Z �v�a �n�i � �n�i� indeks državnih obveznica obveznica 
�n�j �e �m�a� �k �o�g� obveznica (BHF-banka) (Commerzbank) 

(Merill Lynch) tržišta obveznica 

Obveznice Komunalne 

Trži' ni segmenti Državne državne obveznice, Državne 
obveznice želj eznice, hipotekarne obveznice 

pošte, ... obveznice 

Rok �d �o�s �p�i �j �e���a� > 1 godine 1- 10 godina 1- 10 godina 1- 10 godina 

Pro �j �e� �n�i� osta-
5,0 godina 5,48 godina tak roka dospi- 4,56 godina 5,49 godina 

�j�e �� �a� 
(srpanj 1990) (travanj 1993) 

Osnova za 
Obli k kri vulj e Oblik kri vulj e Oblik kri vulje 

�u �t�v �r ���i�v�a �n �j �e� Burzovni �t �e ���a �j �c �v�i� stope prihoda stope prihoda stope prihoda 
�t �e��a �j �e �v�a� 

Broj i vr ta vri- Oko 120 15 fik ti vnih 30 fikti vnih 30 fikti vnih 

jednosnih papira vrijedno nih vri jednosnih vrij ednosnih vrij ednosnih 
papira papi ra papi ra papira 

�P�r �i �l �a�g �o�� �a�v�a �n�j �e� Mj e �e�� �n �o� (Otpada) Godišnje (Otpada) 

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank. 
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�M�e���u�t�i�m�,� kako se protokom vremena rok �d�o�s�p�i�j�e���a� obveznica smanjuje, portfo
lio koji je formiran na bazi �o�d�r�e���e�n�o�g� indeksa ne reflektira vi še stvarno stanje 
na sekundarnom tržištu obveznifa..:_ D_? bi se osigurala reprezentativnost indeksa, 
treba: "..l 

• stvoriti indeksirani ortfolio_ koji se sastoji iz stvarnih obveznica, a koji se 
'�� prilikom promjena na tržištu obveznica;-li ognosu na vismukamatnešfope i 

�r�o�k�a �_ �d�o �_�s �p�i�j �~ ���a �2�-�.� kont inuirano uslUactujel Primjer tablica 1. - indeks " BHF-
-Bank"), - - -

• ~ k iz_fik-t-i-V-A-i.h_ bveznica ��i�j�i� �t�e��a�j� proizlazi iz strukture stope 
_p___ri a ci·elo tržišta ili jednoga njegovog segmenta. (Primjer tablica 1. -
indeks " REX i Commerzbank" ). 

I'!akon odabira �o�d�r�e���e�n�o�g� incl_eksa treba konstruirati �t�a�k�a�v�_�_�p�o�r�-�E�f �-�e�J�i�e�-�k�e�f���e �- �i�m�a�t�i� 

.____) što manja odstupanja od baznog indeksa. 

...J 

Do tih odstupanja u praksi dolazi zbog: 

• _ppjav.e-t-i:a-nsa-kcijskth rroškova- pri+ikom- prvog sastavljanja_i kasnijeg uskla
���i�v�a�n�~� a-indeksi r-a-aog-f)o rtfo I-i ja„ 

• strukturnih..odstupanja �i�z�m�e���u� referentnog i indeksiranog portfolija, 

• razlika u �t�e��a�j�e�v�i�m�a� obveznica na kojima se temelji �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j �e� indeksa, a 
koje �u�l�a�g�a�� ostvaruje prilikom kupovine ili prodaje obveznica na tržištu kapi
tala. 

Kako je �n�e�m�o�g�u���e� �u�k�l�j�u��i�t�i� sve obveznice u portfolio i njima trgovati, treba 
upotrijebiti �o�d�g�o�v�a�r�a�j�u���u� metodu odabira obveznica koje se misli �u�k�l�j�u��i�t�i� u 
portfolio. 

Jedna od najuspješnijih metoda je tehnika segmentiranog uzorka koja indeksi
rani ortfolio sastavlja u skladu s unaprijed �u�t�v�r���e�n�i�m� kriterijima. Ti krit eriji 

'J mogu biti: trajanje, rok �d �~ �p�i�j�e���a�,� �r�a�z�l�i��i�t�i� emitenti i stupanj boniteta. 
r~ &rn . "t,~ r ,- , rf-, / 1 

Sama konstrukcija indeksiranog portfolija tekla bi ovako: 

Kriterij 1: trajanje ( duration) 
a) manje ili j ednako 5 godina 
b) �v�e���e� od 5 godina 
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'> Kriterij 2: nominalna kamatna stopa 
a) manja ili jednaka, npr. 6 % 
b) �v �e�� �a� od 6 % 

/ K ri terij 3: rok �d�o�s�p�i�j �e �� �a� 

a) manji ili jednak 5 godina 
b) od 5 do 15 godina 
c) �v�e�� �i� od 15 godina 

/ Kriterij 4: emitent 
a) državne obveznice 
b) obveznice fin ancij skog sektora 
c) obveznice �p �o �d�u�z �e���a� 

d) inozemne obveznice 

Kriterij 5: stupanj boniteta 
a) tri " A " 
b) dva "A " 
c) j edno "A " 
d) tri " B" 

"-_; Preporuke za primjenu navedene metode: 

a) Broj obveznica koje su �u�k�l�j�u ��e �n �e� u portfolio ne smij e biti prevelik ; 
b) �U �s �k�l �a ���i �v�a �n�j �e� portfo li ja s uvjetima na sekundarnom tržištu dovoljno je provo-

diti jedanput �m�j�e�s�e� �n �o �;� ' 1~ 

\ c) Tij ekom vremena �i �s �p�l �a���e �n �e� kamate treba zadržati kao rezervu likvidnosti ; 
d) Vrij ednost portfo li ja ne smij e biti ispod �o�d�r �e �� �e �n�o �g�a� minimalnog iznosa; 
e) U lagati treba samo u okruglim iznosima (round lots); 
f) U obzir treba uzimati i transakcij ske troškove. 

1.3. Strategija imunizacije (t rajanje - duration) 

Ova strategija ima za cil j smanji ti il i ��a �k� potpuno ukloniti rizik od promjene 
�~� kamatnih stopa (interest rate risk) koj i se manifestira u obliku rizika od promjene 

�t �e��a �j �a� (price flu ctuati on ri sk) i rizik a reinvestiranja �i �s �p�l�a ���e �n �e� kamate (rein

vestment ri sk). 
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O samom pojmu trajanja (duration), posebno kada se radi o jednom vrijedno
snom papiru, više u poglavlju 4.4. ove knjige. 

U �s�l�u��a�j�u� investiranja u portfolio obveznica, trajanje odnosno duration se ukup
nog portfolija obveznica ne može dobit1 �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�e�m� prosjeka �(�a�r�i�t�m�e�t�i��k�e� 

sredine) trajanja pojednih obveznica �u�k�l�j�u��e�n�i�h� u portfolio, �v�e��� treba �i�z�r�a��u�n�a�t�i� 

stopu prihoda ukupnog portfolija, pa tek onda njegovo trajanje. -

Medu tim, ako razlike u nominalnim kamatnim stopama �i�z�m�e���u� pojedinih obvez
nica nisu prevelike, trajanje ( duration) se portfolija obveznica aproksimativno 
može �i�z�r�a��u�n�a�t�i� i na pojednostavljeni �n�a��i�n�.� 

�I�z�r�a��u�v�a�n�j�e� durationa za portfolio od ��e�t�i�r�i� obveznice na �n�j�e�m�a��k�o�m� tržištu 
kapitala prikazano je u tablici 2. u nastavku. 

Tablica 2. Trajanje, odnosno duration portfolija obveznica 

Pokazatelji za �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j �e� durationa portfolija 

Tržišna Rok 
Nominalna vrijednost 

�d�o �s �p�i�j �e ���a� Vrijednost Obveznica kamatna �(�t�e��a�j�+� Dospjelost Duration 
stopa dospjele u portfolija 

kamate) godinama 

Bahnanleihe 87/97 6,250 101,18 01.09.1997 4,56 121.416 3,9956 
Bund FDE 90/00 8,750 115,28 20.07.2000 7,44 449.592 5,6242 
Bundobl. 89/94 6,000 99,80 05.01.1994 0,90 199.600 0,9000 
Treuhand 92/02 7,125 101,82 20.12.2002 9,86 224.004 7,3508 

Zbroj 994.612 

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank 

Formula za �i�z�r�a��u�n�a�v�a�n�j�e� trajanja (durationa) portfolija obveznica glasi �o�p�� �e �n�i�

to: 

n 

'°'BW-D L., I I 

�P�r�o�s�j�e��n�i� duration portfolij a= -'-;=....:.1---
" 
Isw; 
i = I 
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BW - vrijednost obveznice (i) 
D; - duration obveznice (i) 
n - broj obveznica �u�k�l�j�u��e�n�i�h� u portfolio 

Za portfol io od 4 obveznice iz tablice 2. duration bi tog portfolija iznosio: 

(121.416 · 3.9956) + (449.492 · 2.6242) + ( 119.6 · 0.9) + (224.004. 7.3508) 
994.612 = 4·866 g. 

"'-1 1.4. Strategija �u�s�k�l�a���e�n�i�h� uplata i isplata (cash-flow matching) 

�V�e���i�n�a� institucionalnih investitora, npr. �o�s�i�g�u�r�a�v�a�j�u���i� zavodi ili investicijski 
fondovi, prilikom sastavljanja portfolija iz vrijednosnih papira s fiksnim priho
dom nemaju toliko na umu ostvarivanje maksimalnih stopa pri hoda, �v�e��� nastoje 
uskladiti svoje obveze, odnosno �p�l�a���a�n�j�a� u �b�u�d�u���n�o�s�t�i� sa svojim prihodima od 
uloženih obveznica, i to po osnovi kamate i glavnice. 

Da bi se taj tijek prihoda i rashoda optimizirao, treba portfolio obveznica tako 
konstruirati da se naplatom kamate i glavnice uspije u �h�u�d�u���n�o�s�t�i� vratiti dospjele 
obveze. 

Prednosti se ove metode sastoje u tome da se rizik od promjene kamatnih stopa 
može minimizirati te da sam portfolio ne treba stalno �u�s�k�l�a���i�v�a�t�i �,� što smanjuje 
transakcijske troškove. 
'-

Sam postupak strategije " cash-flow matching" sastoji se u tome da se utvrde 
obveze koje ���e� nastati u �b�u�d�u���n�o�s�t�i �,� i to �t�o��a�n� iznos i rok, odnosno datum 
�p�l�a���a�n�j�a�.� 

Nakon toga �p�o��i�n�j�e� se sa sastavljanjem portfolija obveznica na �n�a��i�n� da se 
najprije kupi jedna obveznica, kod koje se rok �d�o�s�p�i�j�e���a� i nominalni iznos 
pokla pa ju s datumom i iznosom zadnje obveze �p�l�a���a�n�j�a�.� Naplata kamata od ove 
obveznice ujedno smanjuje obveze �p�l�a���a�n�j�a� u prethodnom razdoblju. Zatim se 
�u�k�l�j�u��u�j �e� obveznica u portfolio kod koje rok �d�o�s�p�i�j�e���a� i nominalni iznos odgo
varaju razlici izmedu predzadnje obveze �p�l�a���a�n�j�a� i predzadnje naplate kamate 
od obveznice koja se kao prva kupila. Taj se postupak nastavlja sve do trenutka 
kada su sve obveze �p�l �a���a �n�j�a� pokrivene naplatom kamate i glavnice od kupljenih 
obveznica. 1 J - , ,., -::i "' 'i J J 
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