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PREDGOVOR 

Knjiga ANALIZA VRIJEDNOSNIH PAPIRA auto ra dr. Zdenka Prohas ke 
predstavlja drugo i prošireno izdanje knjige UPRAVLJANJE VRIJEDNOS­
NIM PAPRIMA s kojom je započela biblioteka KAPITAL 1994. godine. 

Na prošireno izdanje izdavač i su se odluč ili zbog izuze tno dobrog p rijama koje 
je prvo izdanje knjige imalo kod stru čne javnosti i šire č ita l ačke publike koja se 
zanima za poslovanje vrij ednosnim papirima. 

Drugo i p rošire no izdanje sadrži niz novih poglavlja i dopuna č ij a je svrh a da 
upotpune pojedine teme, prošire uvid i omoguće cje lovitije upoznavanje analize 
vrijednosnih papira. Vrijednu dopunu predstavljaju pitanja, primjeri i zadaci na 
kraju svakog poglavlja, koji nude čita te lju provjeru znanj a i razumijevanja onog 
što je pročitao , a korisni su i kao vježba. a kraju knjige dodana je i Kaza lo 
pojmova koje je od prakt i čne ko risti za brzo snalaženje i pre traživa nje sadržaja . 

Sve te dopune i novine dovele su i do promjene naslova knjige koji sada vje rnije 
ocrtava tematiku koju o na obuhvaća. Knjiga ANALIZA VRIJE DNOSNIH 
PAPIRA sada može izvrsno poslužiti kao cje loviti priručnik sudio nicima na 
financijskom tržištu , fin ancijskim stru čnj acima, brokerima, investito rim a, me­
nadžerima, ali i kao udžbe nik za naobrazbu pojedincima za interesira nim za 
poslovanje vrij ednosnim papirim a. Knjiga može, takode r, biti odliča n udžbenik 
na dodiplomskom studiju eko nomije i specija li s tičkim studij ama iz fin ancij a. 

Tomisla v Gavazzi, izdavač 
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UVOD 

Kao posljedica višegodišnjeg rada s vrijednosnim papirima, vlastitog istraživanja, 
a posebno potreba studenata Ekonomskih fakulteta, banaka, brokerskih kuća i 
drugih financijskih institucija u Hrvatskoj nastala je ova knjiga u kojoj se obrađuje 
područje , odnosno tematika financijskih tržišta i vrijednosnih papira. 

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

U prvom se poglavlju obrađuju financijska tržišta, utvrđuje 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 
međunarodno tržište kapitala. Također su obrađena 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. Utvrđuju se pojam i vrste obveznica i dionica , 
obrazlaže se formiranje tečaja , kamate (dividende) i stopa prihoda. 

Treće poglavlje obuhvaća osnovne modele analize dionica na tržištu kapitala, 
počevši 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 razrađene fundamentalna analiza, 
tehnička analiza i određeni modeli u obliku pokazatelja, odnosno indikatora koji 
bi trebali sekundarna tržišta kapitala učiniti transparentnijim za investitora. 

U četvrtom 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 (prosječnog vremena vezivanja - duration ) , 
konveksnosti, te ispitivanja krivulje stope prihoda kao i analize granične 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 moći (inflacije), tržišni rizik i ostali faktori rizika. Posebno su 
obrađeni rizici koji se pojavljuju na međunarodnom financijskom tržištu. To su 
u prvom redu valutni rizik odnosno rizik od promjene deviznog tečaja (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 obuhvaćene 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 utvrđivanj e vrijednosti opcija 
u slučaju neplaćanja ali i isplate dividende, kao i neke efikasne kombinacije 
ulaganja u opcije. 

Kako u svije~u značaj 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 Njemačkoj . 

Radi aktualiziranja materije i kao nadopuna uz sedam poglavlja priloženi su i 
dodaci. Tako su u Dodatku prvom poglavlju izložena tumačenja 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 trećem poglavlju dat je primjer primjene moderne portfolio teorije 
u zemljama u tranziciji i to na primjeru Slovenije, a u Dodatku četvrtom poglavlju 
prikazane su posebne metode upravljanja portfolijom ~bveznica. 

Dodatak petog poglavlja sadrži prikaz poteškoća koje se javljaju u međunarod­
nom kretanju kapitala, a što se posebno odnosi na problem oporezivanja prihoda 
od vrijednosnih papira nerezidenata uključujući i problematiku izbjegavanja 
dvostrukog oporezivanja. U istom Dodatku izložene su i mogućnosti za čvršćim 
povezivanjem tržišta kapitala u svijetu ali i u Europi. U Dodatku šestog poglavlja 
dani su primje ri najčešće 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 često koriste uspješni investi­
cijski fondovi u svijetu, a što se dj elomično može aplicirati i u Hrvatskoj danas. 
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Radi bržeg snalaženja u opsežnoj građi na kraju je knjige uključeno i Kazalo 
glavnih pojmova korištenih u knjizi . 

Također, radi boljeg svladavanja tematike, uz svako su poglavlje dodani pitanja 
i primjeri , odnosno zadaci . U istu svrhu je izrađen i kompjutorski program, koji 
će se uz određenu naknadu moći naručiti od izdavača na posebnoj narudžbenici 
koja je priložena na kraju knjige. Isporuka će kompjutorskog programa, koji je 
izrađen na hrvatskom jeziku i prilagođen upotrebi na osobnom računalu (IBM 
PC kompatibilni) , uslijediti već 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"fNa tom t~ . 
>-~!:e-posrednom financ ··sk ži~"intermediated financial market") kra~~ j~-

rovnici , odnosno knpci vrijednosnih p.a ira CD-aj dobj)y'.a,j1LUmjesto-dire~!!!i.b. 
indirektne vrijednosne a ir_e. -- - --- -

=--
Na taj način · ·-__ ne obavljaju samo alokativnu, odnosno funk­

ciju posrednika između suficita roib i deficitarnih....e kanomskih....j.ed.inic~ nego 

p.rerY.araju d,irektne vrij@.P&S~ pa!ilire.--LLindirektne, obavijajući 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). ·- - · 



16 Z. Prohaska: Analiza vri jednosnih papi ra 

a rimarnom odnosno ttiiitu emisije izdaju se novi vrijednosni papiI,L. a na 

sekundarnom se tržištu ..9bavJj a promet već emitiranih vrij~ nosoib r~ a. 
· e kundarno je tržište posebno _.znača jJ.9 za pnmarno triiste Jer postojećim 
fin ancijskim instrume ntima, tj . njihovim vlasnicima.Je o~.mogućnost prodaje na_ 
burzi osigurava vi sok stupanj likvidnosti. 

'J- S obzirom na za konske obveze izdavate lja vrijednosnih papira, financijsko se 
t_ržište dije li na vri ·ednosnih a ira s fiksnim rih ·1i tržište duga 
(debt market) i tržište vrijednosnih papira s varijabilnim pri od m ili tržište 
imovine (equity market). Dok je dug (debt) potraživanje, odnosno obveza pla­
ćanj a utvrđenog iznosa u određeno vrijeme, dotle je imovina (equity) udio ~ 
vlasništvu određenog dioničkog društva. 

Iz toga slijedi da je gore navede no e..drul financijsko tržište uglavnom tržište 
d!!g~ GJebt market , a osredno fina ncijsko tržište - tržište imovine (equity --- -market). 

J l Prema četvrtom i najvažnije m krite riju , tj . ročnosti , financij sko se tržište dij e li na 
Jriišle~ .W žiš a 

~ Financijsko tržište, koje predstavlja ukupnost ponude i potražnje za fin ancijskim 
sredstvima, u najširem smislu se dije li na novčano tržište i tržište kapitala. 

Razlika između tržiš a i tržišt · ----- --
sa suficitarnih na deficit arne__sud 

·- -
nosna kriterij razl~kova nja je jedna godi ~ . 

Se kundarno je tržište posebno značajno i pretpostavka je za funkcioniranj e 
primarnog tržišta, je r postojećim fin ancijskim instrumentima, tj. njihovim vlas­
nicima kroz mogućnost prodaj e na burzi osigurava visok stupanj likvidnosti . 

. -----Na osnovi navede nog kriterij a a itala u šire m _smisl može definirati 
kao sku · otr _ _ 

Tržište se kapita la u i"i;;m ~~ pet dije li(na dva poj edinačna tržišta: 

~ ) tržište dugoročnih vrijednosnih papira, 
(8,) tržište dugoročnih kredita. 
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'Tržište dugoročnih 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~ oročnih 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 sačinjavaju 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
·kratkoročni krediti 

Multilateralno­
•kratkoroćni vrijednosni 

papiri 

Tržište d ugoročnih 
kredita 

lnegotiated market) 

1 .2. Međunarodno tržište kapitala 

Tržište dugoročnih 
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 međunar ala. 

'\ 
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~ Mi14cionalnim se tr7ištem kapitala podrazumijeva susret p_on.ude_i_p.o.tr_ažnj!! 
. kr · iv rezidenata , dotične zemre a tr u ·e se samo u valuti te zemlj~ . Na 
međunarodnom tržištu kapitala ili su sudionici na tržištuJz_r.azliči.tih zemalja ili 

--c... 
su pored domaće valute predmet trgovine razli_čjte inoze mne 'lalute,..i to na rok 
-Q.UŽL.Oclj.edne_go.dine_ 

Do k se na nacio nalnim tržištima pojav ljuju na strani po nude i potražnj e samo 
rezidenti , a trguje se i s ključivo u fi nancijskim oblicima de_no miniranim u va luti 
dotične zemlje, na međunarodnom tržištu kapita la ili su sudio nici na tržištu iz 
raz li čitih zema lja ili su pored domaćih fin ancijskih instrumenata predmet trgo­
vine razli čiti fin a ncijski oblici deno minirani u inozemnoj valuti , i to na rok duži 
od jedne godine . 

.Sa stajališta t rn , kfureJ međunarodno se tržište kapitala sastoji iz tržišta em qoh­
\leznicaj.no z:e rooib obveznica i e urokredita_ 

T akvu podje lu , koja ujedno omogućava i statis tičko evidentiranje to kova kapi­
tala, usvojila je i o rganizacij a OECD-a . 

.., • .• , . može definiratika •. ~== 
u 0 _r s _edstvi..ma,._a,_sasto 

Pre ma to me je za e urotržište, odnosno tržište e uroobveznica i eu rokredita 
~ karakteri s tično da se na njima trguje vrij ednosnim papirima ili kreditima u va luti 

Slika 2. Nacio nalno tržište i međunarodno tržište kapita la 

.> 
NACIONALNO TRŽIŠTE KAPITALA MEĐUNARODNO TRŽIŠTE KAPITALA 
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izva~ zemlje njihova porijekla i da na njima ne postoje neposredna ograniče nj 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 određenoj nacionalnoj valuti na nekom domicil ­

nom, tj. nacionalnom tržištu kapitala. 

1.3. Tržište novca 

Tržiš nci ·skim 
sredstvima, s rokom dospijeća kraćim od jedne gill!.i.ne.. 

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

fPosred • ·- ovca privrem · se viškovi financijskih sredstava s.ufi.ci:. 
ta u na kratak ovoreni rok defi citarnim sub ·ektima uz 

Q(~.J.:L.1;1..1..-'!J_ill~ ~<.!.!.l"->-!J.,.....!~~~~ -~ 

Za to je tržište karakte ri stično što se gotovo sve transakcije obavlj.aj.1J.-goto:vo be~ 
r~ ika, na rok od jednog dana do jedn5 godine Pri tome, na tržištu kratkoročnih 
kredita poslovne banke odobrava ju svo jim komitentima kredite s rokom dos­
pij eća do jedn e godine, na tržištu kratkoročnih vrijednosnih papira obavija se 
kupoprodaja vrij ednosnih papira na tržištu novca među sudionicima na tom 
tržištu , a na međubanka rskom tržištu novca poslovne banke se kratkoročno 
kreditiraju iz viškova obaveznih rezervi . ...i 

~~~2=:~~M!f!!!!~~~-~-·!!E:e :::!□:!!D:!Jv~c;!:!a::..Jpo_<Lk_ojim se podrazumi ·eva tzv. tržište 
~ ~ !J.U:Ll...<!L.,__ulW.ll.!,&!1.l..!~!ll!!l:!5,:1,!..\dO'f:.!-!!it~a. To tržište se dijeli s obzirom na razne valute 

Slika 3. Tržište novca 

Tržište novca 

i i l 
Kratkoročni K ratkoročni Međubankarska 

krediti vrijednosni papiri tržište novca 
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(eurovalute), a najznačajniji i najveći je segment tog tržišta tzv. eurodalars.ko. 
tržište., 

Tako eurodolars ,· e _ziti, u biti , predstavljaju depozite denominiran~ ~eri­

čkim dolarima u bankama izvan SAD-a. 

VRIJEDNOSNI PAPIRI NA TRŽIŠTU NOVCA 

Kako su predmet istraživanja u ovom radu uglavnom vrijednosni papiri u nas­

tavku će pobliže biti objašnjeni Javni oblici kratkoročnih vri "ednosnih a iran 

tržištu novca. 

Kratkoročni vrijednosni papiri se od jednog do drugoga, nacionalnog tržišta 

novca znatno razlikuju. Te razlike proizlaze iz specifičllilS.tip.o.j.e_dine privredP-_pa 

se vrijednosni papiri pri l agođavaju njezinim potrebama kao i propisima odre­
đene zemlje. 

,-Na .češći ra · · na tržištu novca su bla a·nički IS 

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

aj.Jllagajnički zapiuluži za re uliran ·e količine novca u o t1ca u 1 re uliran ·e_ 
likvidnosti banaka. Njime si država osigurava potrebna novčana sredstva za 

_pokriće svo.ih izdataka u slučaju neravnoteže između državnih prihoda i rashoda. 

Rok dospijeća blagajničkog zapisa može biti od tri do dvanaest mjeseci ) Emitira 
I.. 

se obič[!9 n5!-.đono~iocA_.te e lako 12renosi i donosi kamate po unaprijed utvrđenoj 
kamatnoj (diskontnoj) stopi. -

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

'" t. ,,.,.,,"""-'-"""<il'-..__,,~_,="'--'-'"-t,!.,,,.__,,,.,..,~ i - Depo~itni certifikati 
imaju rok dospijeća od 30 do 180 dana. 

"-I c T i. · · u vrijednosni papiri koje izdaju 

ru;idllZ~ s r9 koJJl dosp.i;eća do šest mjese ci . 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 kratkoročni vrijednosni papiri u biti formalizirana obe­
ćanja plaćanja , izdata kod samog posla, a zatim ponuđena na multilateralnom 
tržištu novca. 1 

,, ~ 

Danas komercijalni papiri više nisu dvostrani papiri na kojima stoji ime pro­
davaoca i kupca, već 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~_epticaj11ći Je, banka se a don'---=O"'i_filj""'io~c~u~mCJ·-CC.e""n'-'icc...:e.i.....c:::.::::....= :.:.....:=-=:.i;;.;,gs--' 
is lati mjenični iznos. -

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

'I bankovni ak~ept je dao posl~v~oj mjenici _svojstvo instrumenta novčanog 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 susreću 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 vođenje monetarne i fiskalne politike u svakoj 
zemlji, te stalnu valorizaciju imovine;1_ 

VRSTE BURZI 

- A) Klasifikacija burzi prema predmetu poslovanja 

Na određenoj burzi predmet trgovine mogu biti samo one robe, usluge, vrijed­
nosni papiri ili novac koji su pravilima burze utvrđeni kao mogući , odnosno 
pripušteni tom poslovanju. 

I 
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'---'-.) "al.R2lme ili produktne burze na kojima se trguje različitim vrstama roba (opće 
robne burze)! 1 samo specijaliziranim vrstama rob~(specijalizirane robne bu rze 

npr. za parnu!<, pšenici, kavu, itd .) . Jedno od tradicionalnih burzi ove vrste je 
burza kave u Hamburgu . 

h) Novčane 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 zaključuju ugovori o: iznajmljivanju brodskog 
prostora za prijevoz robe, prijevozu tereta u međunarodnom zračnom sao­
braćaju , iznajmljivanju lučkih skladišta, osiguranju i pružanju drugih pratećih 
usluga u međunarodnom transportu robe. 

~z se, inače,._.i:azlikuj od sajfil2va po tome što na njima roba ne mora biti 
"-- prisutna na licumjesta__i što se na njima ne prodaje individualno određena 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, funkcioniranj e i poslovanje burze. 

Takve bur~Qržava·u se od rihoda rikupljenih utem članarina i taksi 

na laćenih od sudionil<aii ·burzovnom po~l,.Qv.aniu. Svojim članovima ne dijele 
nikakvu dividendu:-;-·- -- .;:;_ 

~ -..J 

Za razliku od državnih, P&iyatne burze. organizirane u pravilu kao dionička 

društva, u svom po..slavanju nastoje realizi,r,atj što veću dobit, koju zatim dijele 
svojim dioničarima. Slobodnih razvij enih burzi s neograničenom 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. Činjenica 

je, međutim, da je i na burzama pod državnom kontrolom u nizu zemalja došlo do 

različitih špekulacija. 
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1.5. Devizna tržišta 

Devizn a tržišta su mjesto susreta ponude i otražn · e između cds.taYnika..banaka 
i dmgib za devizne transakcije ovlaštenih posrednika ko ji međusobno obav]jaj 1 

kupapro.,daju deviza. 

Zadatak je nacionalnoga deviZllQg...1.!lfil da o te:eeem--teča ·u svo·e va lute 
žene konverzi·e. Nepo&nireni zahtj evi prenose se na druga tržišta 

da se na njima u bi- ili mutilate ra lnim odnosima rij eše. 

Ako se to ne može posti ć i , potrebno je ili korigirati tečaj domaće va lute prema 
svim drugim valutama ili problem rij ešiti inte rvencijo m centralne banke. Ona 
treba na nivou postojećeg tečaja ponuđeni iznos inozemnih deviza otkupiti , 
odnosno prodati zatraženi iznos inozemnih deviza. 

\i Inače, q,ey_iz;oa trži šta imaj y_ tri_g§!!2_Yne fu nkcij x· 

© Omogućuj.u.kupovinu i proda ju d-eviz__g__Jodnosno inozemnih sredstava plaća nj a 

"...J po utvrđenim deviznim tečaj evirn,a Cilj ove transakcij~sigur.a.n-je--0dređene 

valute radi · v "e.n:a dos je lih obveza pl aćanja. 

\ (5) Omogu0 ju zamjenu jedne strane valute za.Jiru radi zaštite od promjene 
"'-ldeviznog teč5 odnosno ostva rivanje devizne za rade. 

~ Usklađu · u onudu i otražn ·u dev·z · re ulira ·u devizne teč_aj ev~ putem 

\ 
inte rvencije centralne banke. 

Poslovan ·e na deviznim tržištima odvi ·a se utem e lektronskih sistema trgovanja 
'ili na burzovnim sastancima čij e održavanj e ovisno o tržištu ima va raz oga. 
Jedan je taj da sastanak garantira najbolje izvršenj e naloga koje su banke primile 
od svojih komitenata. To je moguće je r se na sastanku suče lj avaju ne samo 
ponuda i potražnja pojednih deviza već i nosioci tih ponuda i potražnji , odnosno 
predstavnici banaka i ostalih fin ancij skih ustanova. Drugi razlog je u to me što 
nalogodavci za prodaju deviza mogu kontrolirati čitav tok sastanka i način kako 
se izvršavaju njihovi na lozi. Tečajev 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 ,. eča · eva 
\.. I<o 'e u ovaraju stranke kupoprodajnim ugovorom. Osim tečaja , stranke ugo­

varaju i datum 1 nacm p acanja kupljenih, odnosno prodanih deviza. 

Kupoprodaja deviza može se odvijati na tri načina, 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 međunarodnoj praksi najčešće se naziva 
. O6uhvaća poslove kod kojj_h se Iaćan · a deviza izvršava·u u 

J_;;;r~~u~o~~v~a~ a~n~a~od dana zakl' učen · 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 plaćanje. 

J ~ad promptne kupoproda·e deviza isto se dana rim u :tljena valilla i plaća 
prodana. Međutim, svaka ugovorna strana ipak snosi određeni rizik , jer mora 
ispuniti svoju obvezu ne znajući je Ii i druga strana učinila isto. Banke su zato 
spremne sklapati poslove kupoprodaje deviza samo s njima dobro poznatim 
bankama, čiji se dealeri najčešće i osobno poznaju i imaju jedan u drugoga veliko 
povjerenje. 

\i h) IeqninsJe kupoprodaja <k~ 

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

u ovoru obavi određenoclanau budućnosti. Ugovorom se utvrđuje tečaj po 
kome je zaključena kupoprodaja deviza, iznos kupljene odnosno prodane devize 
i dan kada se mora obaviti plaćanje po zaključenom ugovoru . 

JTecmioski ciev~teč.ajeYi_ u_pravilu ~ JU)od prqmptoil! Ječaj eva...za_.istu 
devizu većim ili manjim tečajem-kotirajuće valute u odnosu na osnovnu va lutu . 

l Izraz "spot" (engl.) znači plativ ili i s poručiv smjesta. 

2 Riječ "fo rward" (engl.)- zn ač i ročni ili terminski . 
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To odstupanje, .gko je kotirana valuta jača od terminskog tečaja 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 plaćanja međusobnih obveza nije točno fiksiran. 
Naime, u vanjskoj se trgovini često sklapaju poslovi po kojima se ne može točno 
odrediti datum plaćanja obveza iz ugovora ili datum dospijeća obveza prema 
inozemnom partneru. U svim ovim slučajevima na raspolaganju stoje valutne 
opcije koje pružaju mogućnost zaštite od rizika promjena deviznog tečaja . 3 

c) Swap poslovi predstavljaju zamjenu jednoga financij skog oblika za drugi. 
Tako, na primjer, kod valutnog swapa dvije ugovorne strane zamj enjuju obveze 
plaćanja koje su denominirane u različitim valutama. 

3 O opcijama i drugim oblicima rizika više u poglavlju o fin ancijskim inovacijama na kraju ove 
knjige . 
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Dodatak 1-A 

1. TERCIJARNA I KVART ARNA TRŽIŠTA 

Osim burzi vrijednosnih 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 treće tržište (tercijarnol i četvrto tržište (kvartarno). 

rta tržište zbo 0 ;nižih sto a rovizi"e i man ·ih troškova oslovanj~ 
·aku konkurenci"u or aniziranim tržištima ka . 

Odnos između pojedinih oblika fin ancijskih tržišta, odnosno i zmeđu burzi vri­
jednosnih papi ra, OTC-tržišta i trećeg i četvrtog tržišta, može se prikaza ti kao u 
slici 1. 

Slika 1. Pojedini oblici fin ancijskog tržišta 

burze 
vrijednosnih 

papira 
OTC-tržište 

-t Treće tržište je OTC-tržište na kojem se trguje vri ·ednosnim a -1D..!!la oji 
kotiraju na burzi, a tvore ga bro keri i dea)eri koji stvaranj em tržišta jednog ili više 
kotirajućih vrijednosnih papira lli!.S.1.oje ostvariti određenu zarad_u. 

Dealeri trećeg tržišta su spremni za svoj račun kupiti ili prodati ko l iči n e vrijed­
nosnih papira manj ih ali i velikih ta tova. 

Tako oni predstav lj aj u tvorce konkurentnog tržišta, ko· i rodava· ući iste vrijed­
.J nosne papire kao na burzi uz niže sto e rovi~je direktno konku riraj u specija­

listima na burzi. 
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Sudionici trećeg tržišta su, kako pojedinci tako i institucionalni investitori 
primjerice poslovne banke, ~guravajuća društva, mi royonskj fondovi i sl. , a 
ponekad čak i specijalisti na burzama. 

Svi oni sudjeluju na trećem tržištu da bi smanjili troškove za proviziju, postigli 
bolju ci ·enu ostvarili puno brže transakci 'u ili komb' cij.u navedenog. 

---
Za razliku od trećeg, četvrto §t'. rržište....sastoji od navedenih iostitncionaloib 
investitora i imućnih pojedinaca koji međusobn~eposredn;9bavljaj1! kllDQRJ_:,O­
da·e vri'ednosnih a ira. 

osrednik ko · i za 

nap acuJe malu naknadu, ali spd iooi ci potpuno zaobilaze usluge ~raker~ · 
~ drugih posrednika na financijskom tržištu. 

S ;ehničkog aspekta čeivrto tržište funkcionira osebnih tele_ · 
~#m ceža između institucionalnih investitora p_u~ ~-i_h_s_e~o~ ~~ 
transakcije na veoma velike iznose koje često 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 ovati jjj_prodavati 
block traders i tako om .~ ·e-t1·~ 

an onta t. Za omo ućavan·e tih velikih transakcija na laću ·e man·u 

proviziju ili godišnji paušalni iznos.~Lb.š.ko.Y. trgovini velikim blokovima ne 
~ mo da su najni]1 u ogn_os!!lla..p:s.ta:i& tfansakcije na četvrtom trz1stu , već su to i 
u odnosu ržišta. 

To upućuje na mogućnost da se četvrto tržište u budućnosti rasprostrani i mnogo 
viš~ koristi , osobito ako se broj velikih ~titucionalnih investitora koji su spremni 

u nJemu participirati nastavi povećavati .'~ 
~ ' 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 čemu primarno tržište 
ovisi o sekundarnom tržištu? 

3. Što znači 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 međunarodnog tržišta kapitala! 

7. Koja razlika postoji između euroobveznica i inozemnih obveznica? 

8. U čemu se eurodolar razlikuje od običnog američkog dolara? Ilustrirajte 
primjerom! 

9. Što je to e urobanka 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 tečaj na spat tržištu valute "A " u odnosu na valutu "B" iznosi 1,817 
novčanih jedinica valute "A " u odnosu na valutu "B", dok tečaj valute "C" u 
odnosu na valutu "B" iznosi 7,15. Koji je tečaj valute "A " u odnosu na valutu "C" 

na spat tržištu? 

12. Pretpostavite da ste američko poduzeće i da izvozite robu u Mexico. Ugo­
vorena cijena za robu iznosi 8 milijardi pezosa uz sadašnji tečaj od 2750 pezosa 
za jedan USD na spot tržištu , a uz tromjesečni terminski tečaj od 2800 pezosa za 
jedan USD. a) Kako se može u ovom slučaju osigurati devizni priljev od rizika 

promjene deviznog tečaja? b) Ako bi za tri mjeseca tadašnji devizni tečaj bio 2900 

pezosa za jedan USD, jeste Ii u tom slučaju profitirali ili izgubili koristeći se 

(hedgingom ), odnosn0--tehnikom zaštite od romjene devl?:nog tečaja , i ako jeste 

za koh ~ 
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2. VRIJEDNOSNI PAPIRI NA 
FINANCIJSKOM TRŽIŠTU 

31 

U o kviru ekste rnog fin ancira nj a poduzeća u sv ije tu, pribavljanje sredstava po­
moću vrijednosnih papira, igra sa staja lišta dugoročnogfinancira nja znaca1nu, a 
~ spo re I s kred itnim fina ncira nj em, čak i dominantnu ulogu. 

Qd vrijednosnj h papj ra koji se u tu svrhu koriste treba u prvom redu i staći tzv. 
J vrijednosne pap.i re s fiksnim prihodom, obvezn ice i vrijednosne papire s va ri j_a bil­

_:gim pri hodom, dio nice. 

Uporaba go re navedenih osnovnih vrsta vrij ednosnih papi ra ima odluču ' u ć i 

uf_ecaj na optima lnu strukturu kapita la, a time i na tržišnu vrijednost poduzeća., 

Da bi se u poduzećima mogla do nositi odluka da li pribavlj ati fin ancij ska sredstva 
u obliku obvezn ica ili d jonica i kako ih ko mbini rati , treba kao p rvo ukazati na 
zakonitosti koje vladaju pri likom em isije i p rometa navedenih vrsta vrijed nosnih 
papira na fin ancijskom tržištu . 

Stoga će se u nastavku obraditi vrij ednosne papire s fiksnim prihodo m - ob­
veznice, definirat će se njihov pojam i osnovne vrste, te ukaza ti na za ko nitosti 
koje vladaj u prilikom formi ranj a nj ihova tečaj a , kamatne sto pe i stope prihoda, 
a koje su od velikog značenja za uspj ešno vođenje fin ancijske po litike poduzeća . 

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

2.1.1. Pojam i vrste obveznica 

\) ~ ~)bvezn ica j • · · · · · · · · davatejj obvez~je d a__će 
1mate l'u obv d_užim od 'edne gQ.di ~ 

i rntiti.poza jmlje ni iznos uvećao 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 vraćanje 

--ctuga i p acanJe amate, -

-J IllJ:ltP,otekarnt\obveznice/založnice - ( mortgage bonds, Pfandbriefe ), izdaju ih 
javno-pravne financ13ske organizacije, a garanciju vraćanja 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 --!.llimitet, odJ10s00 kreditnu sposobnost dužnik~ državne obveznice 
pružaju na ·veću sigurnost da će kamate biti plaćene a iznos duga o ~Q.jj~ću 
vraćen ·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 općenito 
gledano _si2ur!}_8~ vraćanja du&!_ u gornjoj podjeli kod obveznica po_g uzeća 
najniža. Q_a bi se kompenzirao veći rizik kod ulaganja u ob_vezn~poduzeća i da 
~ --- - ---bi se na tržištu kapitala učinile atraktivnijima, one moraju nositi višu nominalnu 

kamatnu stopu od npr. državnih obveznica. - - ----

4 U vezi s podje lo m na vrste obveznica usporediti: G. Obst, O. Hintner: Ge ld-, Bank- und 
Bči rse nwese n , C. E. Poesche l Verlag, Stuttgart, 1988, str. 1016--1017 Ch. P. Ge isst: A Guide 
To the Fina ncia l Marke ts, St. Martin 's Press, New Yo rk, 1982, str. 74. 
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Međutim , treba napomenuti da postoje velika oduzeća, kao npr. neke multin a­
cionalne kompa nije, koja imaju viši stupan ·___..!2__onite ta od nekih država. Tako 
recimo obveznice IBM-a emitirane na međunarodnom tržištu kapitala mogu 
nositi nižu ka matnu stopu od obveznica neke južnoameričke nerazvije ne zemlje. 

Ipa k, promatrajući gore navedenu_podjelu obveznica može se i s taći dcLbonite'--~­
emitenta od rve k e to ·_~ opadaJ a li zato kamatna sto a aste i kompenzira 
veći rizLk kod -ulag?nja u obveznice TTI. ,JV. i V. gr.upe~ .!_11 item1ta.J zneseno 
opažanje može se grafički prikazati kao na slici 4. 

-\ 
Slika 4: Bonite t 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 kl as i čnih obveznica postoj e i druge vrste obveznica . 
Međutim , kako se one međusobno bitno razlikuju ne mogu se opisati zajedničkim 
nazivom nego se, u pravilu, uvrštavaju u kategoriju osta lih obveznica. 

5 Usporedi ti G. Obst, O. Hintne r: Ge ld ... , o p. cit. , str. 478. 

S\'EUČIL\~NA 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- emitiraju za nerezidenta na domicilnom tržištu kapital a · euro.oh_veznice 
(eurobonds, Euroanleihen) koje se emitiraju na eurotržištu . ~ 

Sve vrste "ostalih obveznica" mogu emitirati i poduzeća u skladu sa svojom 

politikom pribavljanj a sredstava. 

2.1.2. Formiranje tečaja, kamate i stope prihoda 

K5\9v, ffi~j2,_gbye@ * emitent se obvezuje da će imatelju ?bveznic~- plaćat~ 
tfnaRDle utvrđenu amat~ dređenom gostotku od nominalne vnJedn~ t1 

obveznice. 

Ako obveznica glasi na nominalno 100 novčanih jedinica, a izdavatelj je spreman 
plaćati naknadu u iznosu od 5 novčanih jedinica godišnje, onda kamatna stopa 
iznosi 5 posto, s time da se miten obvezuje d · ospi " eću dono~ocu 

obveznice_isplatitiJ dug, odnosno ~ . 
). 

Kako dionice i obveznice kotiraju na burzama, odnosno sekundarnom tržištu 
vrijedno~nih papira i njihova se cijena, odnosno tečaj utvrđuje na osnovi ponude 
i potr až · so l_!_!!!lo m 

. u posto-

U slučaju kada se vrij · na tržištu poklapa s njezinom 
3 nomina n dno rihoda-obvezITT v(-yield, 

Rendite) alna kam 

Međutim , da nastu i rom· ena u onudij/jl~jizap_b ma mijenj a 
se i njihov tečaj odnosno cijena. oj:e--p_ol:nlŽ.IlJa veća od onud~, tečaj.9bveznica 
raste iznad n"ihov · e vrij~dnosti a sto a prihoda se smanf~je.6 Obrnuto, 
kada je ponuda veća od potražnje, tečaj obveznica pada i ispod svoje ·nominilife ---
6 Kada u gornjem primjeru obveznice, kojoj je nominalni iznos 100 novčanih jedinica a 

nominalna kamatna stopa i stopa prihoda S posto godišnje, tečaj poraste na 110, stopa se 
prihoda tada smanjuje na 4,5 posto. 
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vrijednosti a stopa prihoda se povećava. 7 Dakle, otplata zajma, odnosno nomi­
~uga o đosp1Jeću (redemption, Tilgung) obveza je emitenta i ona se ne 

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

.=i_ ~ * : -I ~ 
oga proizlazi da se teča·evi obveznica i n·ihove sto e trih.oda kreću~· 

Ako teča·evi · sllJ_, stopa prihoda im tada opada i obrnuto, 
ako njihovi tečajevi padaju tada trn s opa pnho a aste. eđatinr,-filprofno _ 
kretanje tečajeva obveznicaod~ jihov.ih stopa-f>-cihoci~.ači da promj.e.n.e.JJ 
teča _evtma uzro. UJU promjene sto e_prihucla.,-dakle ne-,,_§di se1 o kauzafoom 
odnosu 1već o cm1ernci da je u obveznic~ unaprijed utvrđeno plaćanje kamate u 
fiksnom iznosu. 

Na temelju toga može se zaključiti da je stopa prihoda od obveznica tim niža što 
je cijena odnosno tečaj viši , kojeg ulagač u obveznicu mora platiti radi dobivanja 
određene fiksne kamate. Do toga dolazi na tržištu obveznica kada se mijenja 
odnos ponude i potražnje; odnosno do pada tečajeva obveznica dolazi kada se 
potražnja za obveznicama smanjuje i/ili ponuda povećava. U takvim se uvjetima 
stope prihoda od obveznica pove~avaju. 

KYantjtativnj izraz takvog kretanja dan je u sljedećoj jednadžbi:8 

(1) 

PV - tečaj ili sadašnja vrijednost obveznice 
R - iznos periodične isplaćene kamate 

- kamatna stopa, odnosno stopa prihoda do dospijeća 

+ 
_ Iz jednadžbe (1 ), koja se odnosi na obveznice bez roka dospijeća, proizlazi da je 
v ..tečaj obveznice obrnuto proporcionalan s kamatnom stopom- stopom prihoda 

(yield, Rendite) obveznice, čime se objašnjava njihovo inverzno kretanje. 

7 

8 

Ako se tečaj navedene obveznice smanji , npr. na 90, tada se stopa prihoda povećava 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) 

- tečaj ili sadašnja vrijednost obveznice , , \ 
. , - \;,_,('U.U •.u,.A-< 

- iznos periodično 1splacene kamate - _., , ~ 
- kamatna stopa, odnosno stopa prihoda do dospijeća ( \{:, ~ c' J ". · 

- broj godina do dospijeća 
_ nominalni iznos opveznice koji se vraća o dospijeću 

Jednadžbom (2) preciznije se može dokazati obrnuto proporcionalan odnos ili 
inverzno kretanje tečajeva obveznica i njihovih stopa prihoda. Što je stopa 

;P~da (i) u nazivniku veća to je tečaj obveznice (PV) manji. 

✓ ~ ~:dn~džba ukazuje i n~ zakonitost, tj. na odnos između 
tečajeva obveznica \ lnnijovog roka đosp1~ Naime, kod prom1rne stope pri­
hoda n·a tržištu· kapitala, više se mijenja t • a· nih obveznica s dužim rokom 

""19spiieća.Jj. ako se kamatna stopa za obvezmce s kraćim I uzim ro ___ _:, _ 
a n r- · edan ~osto onda će se cijena obvez_m~a .:.____ užim rokom dospijeća viš~ 

smanjit1
1
~ one Urne o om d@Jeca. 

~ ože dokazati analizirajući nazivnik na desnoj strani jednadžbe (2) . Što je 
(n) ili vremensko razdoblje do dospijeća obveznice duže, tim je veći zbroj 

enata koji utječu a formiranje tečaja obveznica (PV) . 

• • ~ V • ~- • • , • • • 

n~ 1ednadzb1 pro1zlaz1 1 treca zakomtost koJa ukazu1e na odnos između 
t&čajevaJlill'.!EPica i ka1;1at:72 odnosno nominalne kamatne stQp!;. Ako e ~ -
~ vi·e obveznice s istim rokom dos i"eća ali s različitom nominalno!TI kam~t­

nom sto om coTI on), što ·e slučaj da se radi o emite ntima različitog 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 detaljniji opis od no a 
između teca1a I pn hoda obveznica v1d1ett: G. Malkiel: The Term Structure of I ntcrc I Rate . 
Princeton Unive rsity Press, Princeton, 1966, str. 54--66. 
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nom kamatnom sto om više ovećati negoli tečaj obveznice s višom kamatno_!Il 
stopom-=--Raz 9.g__to.me--j~ št0-pevgfanje--st-0pe_p ihodaE jed_an posto ridonosi 
elativno većem povećanju niže negoli više sto e rihoda. 

Na osnovi jednadžbe (1) i pretpostavljenog tečaja od 100% po kojem se ob­
veznica kupuje, proizlazi : 

Obveznica A (s višom nominalnom kamatnom stopom) : 

R=l0 novčanih 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 novčanih 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 novčanih jedinica, i=9% 

Obveznica B: 

10 
PV = -- = 111,11 % 

0,09 

R=5 novčanih 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 zaključiti da je zbog pada kamatne stope, odnosno 

stope prihoda na tržištu kapitala od 1 %, po_rast tečaja 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 velike financij ske 
institucije koje ne kupuju obveznice s visokom kamatnom stopom i al pari, nego 
po mogućnosti ispod nominalne vrijednosti i s nižom kamatnom stopom, da bi 
onda u vrijeme pada kamatnih stopa prilikom prodaje ostvaril e dobit na temelju 
relativno većeg rasta tečaja 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 nakn adu tuµlj.e.n a 
novčana sredstva, dotle &_od ul_gganja u obveznice treba razlikovati dva ob li ka 

~tduć · current yield Umlaufre ndi te) i stopu 
prihoda do dospijeća ili ield to ma1Wity, 

Za razliku od ukupne stope prihoda o kojoj je do sada bilo govora, te ku~ ii 
prihoda obveznice mgže se definirati kao odnos nominalne kamat n"e tope i 
teča · a o kome · e određena obveznica ku12r ena: 11 

(7) 

- tekuća stopa prihoda ( current yield) 
- nominalna kamatna stopa 
- kupovni tečaj obveznice 

10 Navedenu zakonitost potvrđuju 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 redi ti 
xxx: Jetzt Anle,hen kaufen Cap,ta l, br. 6., 1985. str. 75. po 

11 Uspo~editi S. K. Cooper, D. R. Fraser: The Financial Marketpl ace, ddi on \J c le . 
Readmg Massachusetts, 1982, str. 155; G. Obst O. Hintncr· Gc ld · 99. T b · d · • ' · ... , op. c11 ., str. 4 .. rc a 
napomenut, a se Jednadzba (7) razlikuje od jednadžbe ( I) sa mo 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 utvrdi\ffiaj_a_po.\ćo ljnih 
trenutaka za u ovfrnri -- rodaju po ·edinih obvezni ' ada one ne notirajQ_sa 

100%, na i ak ne od ražava ukupan prihod koji se ostvaruje kod ulaga nja u 
obveznice i stoga ne mo.že poslužiti za us oređivan ·e sto e prihoda i 1z or 
obveznica u koj e treba ulagati. -

U tu svrhu služi sto a prihoda do dospijeća ili uku na stopa prihoda ,Y- ie ld to 
maturity, Gesa mtre ndite) o kOJOJ Je Ilo govora u prethodnom poglavlju . I.1.ku.pna 
§f stopa prihod a obvezu!fe u sklad u s jednadžbom (2) može definirati kao zbroj 
odnosa između kamat~ i ku ovnoo tečaja obveznice uzimaj u ć i u obzir i otplatu 
g avmc n o duga (.E) o dospijeću , a dobiva se uv rštavanjem poznatih 
veličina u jednadžbu (2) i izračunavan · em uku ne sto e rihoda omoću fina -

~cfukih · caJJiračunala_ 

na se stopa prihoda 

(8) 

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

Pb - kupovni tečaj obveznice 

PP - nominalni tečaj obveznice (prodajni tečaj) 

t rn - ostatak vreme na do roka dosp1Jeca 

2.1 .4. Prednosti financiranja obveznicama 

Osim navede nih zakonitosti koje su bitne za poduzeća kada izdaju obveznice ili 
njima trguju , pos toji i nekolikolt rednosti k ao. sredstvo financi-

. · dionicama. .._____ 

12 Usporediti S. K. Coope r. D . R . Frase r: The Financial. .. , o p. cit. , sir. 156; K. H . Bilitza: 
Ge ldverdie ne n a n de r Borse, Wilhelm Heyne Ye rlag, Miinchen , i 986, str. 150; Z . Prohaska : 
Nacio na lni trgi in med na rodni trg kapitala , do kto rska disertacija , Eko no mska faku lte ta v 

Ljublj a ni , 1990, str. 23. 
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--..3 1r_.{? U \J.,v),' ~ 
Prvo is. tlać..e.ne_k.amate na o nice oduzeća,.mogu-odbiti og_ oreza, dok t.Q. 
isto ~ slučaju is laćenih dividendi za bične ili priontetne dionice ne mogy. 

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

Treće emisi"ajeobveznicazaemitenta ·eftini· a od izdavan·a rioritetnih dionica 
I --i običnih dionica. -

2.2. Vrijednosni papiri s varijabilnim prihodom - dionice 

2.2.1. Pojam i vrste dionica 

.Dionice (shares
13

, Aktien) su vlasnički a iri odnosno r~edstavlj ~j u udio _u 
imovini dioničko 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 stiče i P. A. Samuelson, navodeći : "Issuing bonds and issuing common 
stocks are opposite methods of financing. The common stockholders a re 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 fixed charges owed to the bondholder are paid off." 16 

.\ 

Inače postoje četiri osnovne razlike 
17 između dionica i obveznica, odnosno tržišta 

na kojima se nj~ rguje: 

a) dionice jesu vrijednosni papiri bez roka dospije~; 

J 3 Izraz "share" e ngleskog je porijekl a, a "stock" američkog. 

14 Dio nice se još nazivaju i "equity securities" vidjeti R. O. Edrnister: Financial Jnstitutio ns, 
Markets and Management, McGraw-Hill Book Co. , New Yo rk, 1986, str. 4. 

15 Obvezn ice se tretiraju kao "debt securities. usporediti R . O. Ed rnister: Financial Institu­
tions ... , op. ci t. , str. 4. 

16 P. A. Samuelson: Econornics, eleventh edi tion, 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 Cliffs, New Jersey, str. 367-368. 
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b) s obzirom na ne osto·an ·e roka d 
na sekundarnom tržištu; 

·· ća..Y.ećina se rometa dionica obavra 

c) promet dionica na sekundarnom~ tržištu obavlja se u jednakoj mj e ri 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 ka rakteriziraju fi ksne kamatne stop.e..i vrijednost o dospij eću , 
~tle za dionice ne postoji unapfijed 11tvrđP.n.a_stopa rihoda. 19 

~: 1, · r,,J.. ~. 
-1- f ,rf.,.+-1/';V>- (,. ,:)·/4--

0si m učrela u dioničkom društvu 20 

'1 • !atu divide nde, 

2 • pravo prvenstva kupovine novih 'ml adih ' 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 laćene dividende utvrđuje skupština dioničkog društva. 

Drugo po važnosti pravo je_Q!lQ na udio u likvidaci ·s a.si To ravo dioniča ri 
mogu ostvariti tek a!<-9 nakon podmirenja obveza prema vjerovnicima.dioničkog 

~..va, npr. vlasnicima obveznica, po~to~ statak u likvidacijskoj masL 

!ravo na_oba.v.ješt™n· · ~skupštini predstavljaju udio u suodlu­
civan ·u i u ravr an·u u određenom dioničkomoru u. 

Pravo prvenstva kupovine novih dionica ili "preemptive ri oht"21 odnosno "Be­
zugsrecht" -- znači a se prvo dosadašn'im dionič<!.[ima prilikom e misij e novih 
dionica mora ponuditi određen kontin e_nt ib.....dionica__srnzmje rno n 1 ovom 

18 

19 

20 

21 

22 

Ova se ko nsta tacija uglavno m odnosi na trž ište kapitala u SAD-u. Uspored iti Ch. R .Ge isst: 
A Guide to Financial Ma rke ts, St. Martin 's Press, New York , 1982, st r. 79. 

Iznimku predstavlj ajb tzv. prefe re ncijske d io nice o kojima će biti govora u nastavku rada. 
Vidje ti R . Diedrigkc it : A tlas Geld und yv'e rtpapie re, Gabler Verlag, Wiesbaden , 1987, st r. 
277-278. < 

I. Ribnikar: Akcije i a kcio narstvo, Jugo~LĐve n sko banka rstvo, br. 9., ruja n 1988, str. 22. 

H . Biischge n: Das kleine Bo rse n-Lexiko n', Yerlag Wirtschaft und Finanzen GmbH, Diisse l­
do rf, 1987, str. I 29. 



42 Z. Prohaska : Analiza vrijednosnih papira 

dotadašnje m udje lu u dioničkom društvu. Međutim ako dioničar 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, 

Stammaktie n) i preferenci jaloe dionlE:J_preference shares / preferred stocks, 
Vorzugsaktie n ). 

u zakonom određene zemlj~ internim 
_P-r pisima dianič_kill društava, dotle su kod refere nci · a lnih dionica23 oznate 
one ko· e da ·~s.t: 

a) od is late dividende ( npr. u obliku uvećane ili prioritetne isplate divide nde), 

b u sluča· u likvidaci ·e npr., namirivanje svojih prava prije vlasnika običnih 
dionica). 

s obzirom na iznije te karakte ristike obične dio ice ·esu ili bi trebale biti pravilo, 
a prefere ncij a lne iznimka u izdavanju dionica. 

2.2.2. Formiranje tečaja, 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 

značen·e d de ·nira udio u dioničkom društvu , a posebno u s ucaJu likvidacije 

' / dioničkog 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 slučaju 

~·a njezine nominaln_e vrije nost1-1zračunava dodavan· em izno ze.i:v-i- o 

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

24 U SR Njemačkoj nominalni iznos ob ičnih dionica iznosi 50.- DEM, a u SAD-u u pravilu od 
jedan do pet USD ili ga uopće nema. Nominalni iznos prefe rencij a 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 kapita la i rezervi oduzeća s 

1 brojem dionica. 

Tržišna vrijednostdionica (market value, Kurswe rt) ili tečaj utvrđ_uj e~e na tržišt!!_ 
u prvom redu rema očekivanim budućim 12 · · a dotično0a dioničkog dru­
' tva .26 -

Osim to a_glaynQg_faktora koj" odlučujuće utj eče na formiranje tečaj a dionica - --- ---
~ rugi npL. ,_Qpća konjunktura a tržistu , inflacija27 iskorištavanje ka.-

paciteta, rentabilnost_poslovaoja itd. -
Počec i objašnjenja t"ča j a odnosno tržišne vrij ednosti dio ni~ mogu se naći u radu 
1. B. Williamsa28

. Nastavljajući se na teoretske os nove postavljene kod Ma rshalla, 

Bohm-Bawerka i I. Fishera/on je tečaj, odnosno kako ju je on nazvao s.a.dašn·.u 
·· · · · • · avao · kao sumu_(zbroj) svih dividendi d isko ntirani h 
omoću od ovara · uće ka matne sto 

Dok je J. B. Williams tvrdio da je dividenda jedina osnova za utvrđiva nj e 

vrijednosti tečaja dionica drugi , prve n~~Graham i D. L. Dodd, tumačili 
SUcltje-umjes-to 1v1 ende moouće koristiti i kategoriju rihoda dobiti · e r ce 

promjena tečaja dionice ut'ecati kako na rihode · · iti tako i na P-Q.te..n.cijalne 
buduće dividende.29 

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

__§ffiQoJ" kako j11 je-.B_. G . MalkieI3 nazivao, oni su ipak pridava I određeno 

26 K. H. Bilitza: Geldverdie ne n an de r Bćirse , Wilhelm Heyne Verlag, Munchen, 1986, str.29. 
27 Pobliže u A. Nichols: A Note o n Infl at io n a nd Co mmo n Stock Values, Journal of Finance, 

ruja n 1968, str. 655-057; B. Motley : Inflatio n a nd Common Stock Values, Comme nt, Journal 
of Fina nce, lipanj 1969. str. 530-535. 

28 Usporediti J. B. Williams: The Theory o f Jnvestme nt Value , Harva rd U niversi ty Prcss, 
Cambridge, 1938, pre ma P . E We ndt : Cu rre nt Growth Valuation Me thods-Ge nera l Mo to rs 
An lllustratio n, Financia l Ana lysts Journa l, br. 2, ožujak-trava nj I 965, str.9 l-101. 

29 Usporediti B. Graham, D . L. Dodd : Security Analysis, New York, 1951; M. H . Mille r, F. 
Modiglia ni: Divide nd Po licy, Growth a nd the Valuation of Shares, Journa l of Busincss, 
li stopad 1961 , str. 411-433. 

30 B. G. Malkie l: Equity Yields, Growth a nd the Structure of Share Prices, A merica n Econo mic 
Review, prosinac 1963, st r. 1007. ' 
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· · skazu · u visoku stopu 

rasta. 

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

rikazati pod 

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

- tečaj dionice u vrijeme O 
- očekivana divide nda na kraju perioda t 
- očekivana stopa.prihoda 

(9) 

Prema jednadžbi (9) teča · dionica 1s1 , kivanim dividendama u budućno ti 
diskontiranim e va nom diskontnom stop.om~ --sto om rihoda. --
Međutim , ako se očekuje da će · ·dende u budućnosti rasti o konstantno o 

- '> ~ onda se očekivana dividen a moze za 1 ao 

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

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

Uvrštavajuć i jednadžbu (10) u jednadžbu (9) dobiva se34 

31 J . E. Waltcr: Dividend Policies and Common Stock Prices, Journal of Finance, ožuj ak 1956, 
str. 29- 42; G. Malkie l: Equity Yields ... , op. cit. , str. 1004-1031. 

32 J . C. Van Ha rne: Fina ncial Manage ment and Policy, Pre ntice Hall , Englewood Cliffs, New 
Je rsey, 1986, str. 27. 

33 Usporediti Ch. O. Kroncke, E. E. Nemmcrs, A. E. Grunewald: Manageria l F inance: Essen­
tials, West Publishing Company, New York, 1978, str. 353; G. Smith: Money a~d ... , op. cit. , 
str. 139. 

34 B. G . Malkiel, J . C. Cragg: Expectations and the Structure of Share Prices, American 
Econo mic Review, ruj an 1970, str. 601 ; kao i u E W. Beli: The Relation of the Structu re of 
Commo n Stock Priccs to Histo rical, Expectational and Industria l Va riables Journal of 
Finance, ožujak 1974, str. 188. ' 
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(11) 

pod uvje tom da je (r) veće od (g) jedn ad~ u se (11) može prikaz~ti kao35 

Y)~ 
(12) 

- vrijednost dionice u vremenu O 
- očekivana godišnja dividend a 

- očekivana stopa prihoda 
g - stopa rasta dividende 

Iako mode l navede n u jednadžbi (11 ), odnosno l}l-Od-if-ic1an prema jednadžbi (12) 
objašnjava teča· dioni on ima i odred e ne da 
primij eniti na dionice oduzeća ko·a tren ~ 

~skonačnu vrijednost dionica ak.o-_j.e_(q.........,,....,..,1-><-='---" ed-
~iđanje budućih stopa rasta divide nde. 

Navedene poteškoće i opažan ·e da se u raksi stope rasta dividende ne pove­
ćavaju po konstantnoJ sto i rasta e o d se ta sto z a OP-et sman "iva ti nave le 
su C. C. Holta , B. G . M alkie la i P . F. Wendta36 d a razviju a lte rnativne odele..z.a_ 

~van je vrije 

U slučaju da ct · · e r.u dviju raz li čitih_st_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) vidjet i u D . Dura nd: Growth Stocks a nd the Pete rsburg Paradox, u J . 
M. Lisha n, D . T . Crary: The lnvestme nt Process , Inte rnatio na l Textboo k Company, Scra nto n 
Pe nnsylvania, 1970, str: 124-125; ili is ti rad u Jou rnal of Fina ncc, ruja n 1957, str. 348-363. 

36 Usporediti C. C. H o lt: The Influe nce o f G rowth Duration o n Sharc Prices, Journa l of 
F ina nce, rujan 1962, str. 464-475; B_ G. Ma lkiel: Eq uity Yie lds ... , op. cit. , str. 10 11 ; P. E. 
We ndt : Curre nt Growth Stock Va luatio n, Me thods, F ina ncia l A na lysts Journal, ožu­
ja k-trava nj 1965, str. 91 - 105. 

37 B. E. Gup: The Basics of lnvesting, Joh n Wiley and So ns, New Yo rk, 1979, str. 36. 
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pri čemu je: 

Po _ tečaj dionice u vremenu O 
Do _ očekivana dividenda u vremenu O 

g,. _ prva stopa rasta 
g>' _ druga stopa rasta 
,. _ očekivana stopa prihoda 

za razliku od običnih dionica za koje su prethodni modeli razvij eni , vrij ednost 
se__pre nci · alnih d. · a u slučaju da se radi o una ri· ed utvrđenom_ fiks~om 
~ će se isplaćivati u budućnosti može utvrditi na Jed-

nostav01J1 nacm: 

Pops 
Dps 
rps 

_ sadašnja vrijednost preferencijalne dionice 
- očekivani fiksni iznos dividende 
_ očekivana stopa prihoda vlasnika preferencija Ine dionice 

(14) 

C Uvažavajući modele koji objašnjavaju vrijednost dionice u zavi nosti od di 1-
'v dende, može se postaviti pitanje zašto dionice poduzeća koj a ne _pl aćaju di 1-

dende bi\"~ · es.tG-V-i-s0ke_te~ jeve? Odgovor na to pitanje je u činj e ni c i da 
ulagači , odnosno ku ci ta vih dionica očekuj~~ ih kasnije prodati po višem 
tečaju. Oni se, dakle, oslanjaju samo na konačni tečaj a .!!._e na dividendu . 
Međutim, konačni će tečaj dionice ovisiti o očekivanju tržišta da će poduzeća 
v·ero·atno .udućno.sti.isplaćivati dividendu . Tečaj dionica, dakle, u krajnjoj 

\l!li~V+sK}-o.če.kiYan.oj_bud ućo · divi~j 
---....., 

Za dionice je uz tečaj karakteristična i dividenda. na predstav lj a udio u dobi t i 
dioničkog društva koji otpada na jednu~ iomcu. 9--

Osim osto·i i njegov r · · · t kao 

dividen idendenre ndite) _ 
n·em dividende po dionici s aktualnim tečajem dionice na trff tu . ---
38 J. Freear: The Management of Business Finance, Pitmann Publishing Ltd ., London, 19 O. 

str. 139. 
39 H. E. Biischgen: Das kle ine 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?~ ula 0 an·a u o·edine dionice. Međutim , treba upozoriti na činjenicu 
da visoka ili niska cfividendna stopa ne ruža uvid i ne omooućava oc·enu stanja 
određeno~ dioničkog društya, jer neka veoma usQješna oduzeća godinama ne 
isplaćuju dividendu zbog povećanog ulaganja u budućnost. 

Stoga postoje autori koji kao što je već istaknuto, osporavaju dividendi bilo koji 
utjecaj na kretanj e tečaja dionice.42 ili i s tiču da ne postoji zadovoljavajuće 
objašnjenje zašto poduzeća uopće i plaću ju dividendu. 43 

Radi mogućnosti u spoređiva nja ulaganja u različite vrijednosneyap.iLe.- · 
varijabilnim il ifiksnim prihodom, treba i za dionice utvrditi 'topu priho" 

Ako se uzima u obzi r amo razdoblje od jedne godine, ond a se stopa prihoda 
..dionica i z ra čunava s li čno kao i kod obveznica:~ 

(15) 

r - očekivana topa prihoda 
D1 - očekivana dividenda za razdoblje promatranja 

41 Radi e npr. o dje latno tima , i okom te hno logijom gdje je izdvajanje u istraživanje i razvoj 
nat propo rcionalno veliko. primje rice u kompjutors koj industr iji. proizvodnji lase ra , itd. 

42 pored i ti M. H. 1ille r. E '.vl odiglia ni: Divide nd Policy ... . op. ci t.. tr. -l 11 - 433: M. Miller, 
M. Scholes: Di, ide nd and Ta xe . Jou rnal of Financia l Economics. prosinac I 97 . str. 
333-36-l . 

43 F. Black: The Di ide nd Puzzle. Journal of Pon fo lio Manage men t. wint er I 976., str. 5 .: kao 
. H. Hakanson: To Pay o r no t to Pay Divid end. Jour~a l of Finance . svibanj 19 2., str. 

41-.... n . 
44 Predmetna topa je t, a rna ili ukupn · dionica u odrede nom ra zdoblju , 

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

· \ ide nde. a ne , pora na e 1zra cunava : r=(D -100)/P 
na stopa: D - i pla · . čaj dio nice u t~enutku prom_a: 

. di, idend , ield. Di, idendenrend ite) objavljuje u medunarodnoJ stat1st1c1 
npr. ial ta · -. ia ·o pon •ad pod nazi , om tope prihoda dionica (~hare 
yie ld ) i. pra po rcdi ti Methodologica l Supplement 19 7, O CD F1nan-
cia l t D. Pari -. ·ao i u objašnjenjima za pojedine ze mlje I to npr. za SR 

jema -:O. na tr. . itd . 
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_ očekivani tečaj dionice na kraju razdoblja promatranja 
_ sadašnji tečaj dionica, odnosno tečaj na početku razdoblja promatranja 

Iz jednadžbe (15) proizlazi da sto a rihoda dionica raste proporcionalno 
promjenom dividen e I razlike između konačnog 1 pac čaJa 1onice. 

• • • • V ionice samo na godinu dana već na više 

ti na nacin da se za razdoblje proma-
' t ________ ao I oce 1v@a konačna vri e nost 

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

45 

------- (16) 

- sadašnji tečaj dionica 
- tečaj dionica u N-toj godini 
- očekivana dividenda na kraju razdoblja t 
- očekivana stopa prihoda 

Očekivana se stopa prihoda dionica, dakle, utvrđuje rješavanjem jednadžbe (16) 
prema varijabli (r) . 

Međutim, ~.ret stavi da se dionica neće prodavati, što je moguće npr. u 
=- slučaju velikih investicijskih kompanija on a će se očekivana stopa prihoda 

sastojati od diskontirane dividende i dobit će se relacija identična jednažbi (9) 
- -

00 D 
Po='°'-'-t1 (1 +r)' 

s istim varijablama uvrštenim kao u izrazu (9). 

(17) 

Uz takvu pretpostavku i uzimajući u obzir mogućnost rasta dividende po kon­
stantnoj kamatnoj stopi (g) uz uvjet da je (r) veće od (g), dobiva se rješavanjem 
jednadžbe (12) prema (r) direktan izraz za očekivanu stopu prihoda. 

45 Jednadžba (16) je uopćen izraz konkretnog primjera izračunavanja 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 - očekiva'na stopa prihoda 
P0 - sadašnja vrijednost dionice 
D 1 - očekivana godišnja dividenda 
g - stopa rasta dividende 

Međutim, kako navedeni slučaj držanja dionice zauvijek ipak predstavlja iz­
nimku, a njezina ponovna prodaja pravilo, očekivana se stopa prihoda u jed­
nadžbi (16) najlakše može izračunati pomoću računala. 
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Dodatak 2- A 

VRIJEDNOSNI PAPIRI U REPUBLICI HRVATSKOJ 

u skladu sa Zakonom o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima ( arod ne 
novine br. 107/95. vri" ednosni ·e · općenito definiran kao is _i li_tl~k­
tronički za is ko· i sadrži rava ko· a se bez istih ne moou ni ostvariti ni renositi.

1 

u trećem se članku Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima (u 
daljnjem tekstu Zakon) eksplicitno navode bitni sasto·ci vri .cdnosnih a ira i 

to: 

4 a) naznaka~ rijednosnog papira. 

?_ b)-®iiJ§kl I kontrol iii 6[0J vrijednosnog_pa 1ra 

, d)-n.~a ir lasi onos_.!j:e p 1 1 na ime· ko glasi na ime, 
vrijednosni papir sadrži tvrtku i sjedište pravne osobe ili ime i prezime i jedin­
stveni matični broj građan a, 

S e) .Q.Ris\praya i obveza Ikoje sadrži vri 'ednosni lli!P- ir obveze izdavatelja i n ačin 
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 pohranjivanj em> vrijednosnih papira u općim e 
odredbama (čl a nak 81. nav · ·· · · · · daj u u nematerij.alizi-

ranom apisa a mes!}jii:na ked 
~ce ~-:-- . papiri po toj e u obl iku 
°'.a _ • v _ _ va o~ pap1~a 1h dr~_g_o_ga prikladnog materi ja la ali u p hra-
nJem u sred1snJOJ depoz1tarnoJ agenc1J11h u depozitnoj banci na temelju po ebn ih 

1 Čl a na k 2. Zakona o izdava nju i prometu vrijednosni m papirima. 
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ugovora te se u pravnom prometu pojavljuju u obliku elektroničkih zapisa kod 
središnje depozitarne agencije. 

U odnosu na nači n vođenja računa ij ednosnih papira (članak 82.) utvrđeno je 
da vlasnik vriJe nosni11 pa pira jma račun vrijednosnih papira kod ~edi š_!]je 

~ :e,ozitarne agenciie. a pravo uvida u račun imaju vlasnik računa i op.emori 
računa. Operatori računa i središnja depozitarna agencija obvezni su_Q_odatke o 
s anju pojedinih računa čuvati kao poslovnu tajnu: Operatori računa su pravrye 
osobe koje je ovlas tila Komisija za vrijednosne papire da 11pravljaju računima 
~iiednasoib papira otvorenim pri središnjoj depozitarnoj agenciji u ime i za 
račun vlasnika računa ili vrij ednosnih papira. 

U vezi sa ..u..1r ,<W~ ll-UJ~~. ':'.:-!.:.~"":-~':.~'::.~~~~':.~':'..~~~~ - ..... ~~-.:...--....::::=;=::;:=====::::-
...poslove u -~~==~~~~::1.a.u:'.:::::=~ ~~:::!;il11 
_Yf11e nosni 1 pap _ 
u prometu vrijed nosn ih papira (čla na k 84.). ---Što e ti če samih vr ta vrijednosnih papira na financij skom tržištu Hrvatske treba 
i staći da oni u ovom Zakonu ni su izri č ito navedeni što uz proglašenje prestanka 
važenja Zakona o rijed no nim papirima ( arodn e nov ine br. 53/91.) koje je 
izložena u č l a nku 112. Zakona , o tav lj a neregulirana bitno pitanje pojavnih 
oblika vrijed no 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 podrazumij eva pod tekućom, a što pod ukupnom stopom prihoda 

obveznica? 

3. Koje tri osnovne zakonitosti u odnosu na kretanje kamatnih stopa, odnosno 
stopa prihoda i tečaj eva obveznica poznajete? Obrazložite ih! 

4. Koje vrste dionica poznajete, te koj a osnovna prava daju obične dionice 
njihovim vlasnicima? 

5. Objasnite modele sadašnje vrijednosti dionica! 

6. Koje mješovite oblike vrijednosnih papira poznajete? Navedite primjere i 

obrazložite ih! 

7. Koje oblike vrijednosnih papira na tržištu novca poznaje te? Navedite primjere 
u svijetu i u Hrvatskoj! 

8. Izračunajte sadašnji tečaj obveznice č ij a je ukupna stopa prihoda 6% , nomi­
nalni iznos 1000 USD, nominalna kamatna stopa 7% , uz godišnje ukamaćivanje , 
te ostatak roka dospij eća od 3 godine! (alternativa: uz polugodišnje ukamaćiv a­

nje) 

9. Izračunajte tekuću i ukupnu stopu prihoda za obveznicu s nominalnom 
kamatnom stopom od 8% godišnje, te nominalnim iznosom od 1000 USD. Rok 
dospijeća iznosi 4 godine, sadašnji tečaj 99.63 USD. __,. , , \ 

10. Pomoću tablica o stopama prihoda obveznica utvrdite koju stopu prihoda bi 
trebala imati obveznica koja se prodaje po tečaju od 99.5%, uz rok dospij eća od 
10 godina i s nominalnom kamatnom stopom i stopom prihoda od 6% ! 

, . 

11. Izračunajte ukupnu stopu pnhoda obveznice ako je sad ašnji tečaj obveznice 
80 Kn, nominalni iznos 100 Kn, nominalna kamatna stopa 12%, a rok dospij eća 
l O godina uz godišnje ukamaćivanje ! a) Isto kao gore ali uz polugodišnje uka-
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maćivanje. b) Stopu prihoda do opoziva (yield to call) pomoću veličina zadanih 
gore, a uz rok opoziva 5 godina. c) Koliko kuna treba platiti za obveznicu danas 
ako se idućih osam godina želi ostvariti ukupna stopa prihoda od 15% godišnje? 
Nominalni iznos obveznice je 100 Kn, a nominalna kamata 12 Kn. 

12. Izračunajte sadašnju vrijednost dionice pod uvjetom da će dividenda u 
budućnosti rasti po konstantnoj stopi (g), tj. uz sljedeće uvjete: očekivana godi­
šnja dividenda iznosi 10 Kn, očekivana 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 ač 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 očekiva ne sto e _prihod a. 

Dok se u vakod nevnom govoru pojam rizika čes to po i s tovj ećuj e s ne izvj esnošću , 

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

. . ~ 

ne1zvJesno ti nepoznata. 

~ Očekivana topa_p.riho.da_pred ta 1 · a zbra· 

ranih s pripadajućom vjerojatn o ' ću . 

Prene eno na trži ' te kapitala to znač i da je, npr.. očekivana topa prihoda kod 
ulaganj a u od ređ nu dionicu zbra · umnožaka njez~h mogućih topa prihoda 
(~ ,x2~11 ) i pri a~ćih --:-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. 



58 Z. Prohas ka : Ana liza vri jednosnih papira 

li 

E[x]= LP1X 1 +p2x2+ .. . +p„x„ 
/>= I 

(19) 

pri tome se 1 rihod poj edin e dionice u određenom razdoblju izračunava na bazi: 49 

) konačn a cij ena tog razdoblja - konačna cijena prethodnog razdoblja + d 

konačna cijena prethodnog razdoblja 

pri čemu je (d) i s pl aće n a dividenda. 

Očekivan a stopa prihoda za dvije dionice s različitom distribucijom vjerojatnosti 
stopa prihoda bila bi : 

Tablica 1. Vj e rojatnosti i stope prihoda dionice A i B 

Dionica A Dionica B 

vjeroja tnost (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 poda taka iz tablice 1. očekivana je stopa prihoda za obje dionice ista i 
iznosi za dio nicu (A) E(xa) = 20%, kao i za dionicu (B) E(xb) == 20%. 

Kako je očekivana stopa prihoda u oba s lu čaja ulaganja ista, a vje roiatnost d 
. d , . k d . J a se ostvari viša stopa pnho a veca Je o ulaganJa u dionicu (B) zbog . 

. . . . . .. , manJe 
va rijabtlnost1 st?pe _pr_1ho_da, n_1od_e ~n a Je por~folto ~~OnJa usvo 'ila stoga drugi 
kr ' eri· za u tv rđ 1va n e I mJe renJ e nz1ka ulaganJa u vnJ edno papi.te_, -.....,::: 

Tako se izik mje ri standa rdnom devijacijom ili varijancom, dakle od t . 
- -- . , . . ·1, d . , k' . s upa nJem i zmeđu razlic1t1h stopa pn o a I oce 1vane stope prihoda na način: so 

a) Standa rdna devijacij a 

49 
50 

H M. Ma rkowitz: Port fo lio Se lection ... , op. cit. , str. 14. 
. I 

T. D. Simson: Mo ney, Ba nking a nd Economic Analysis, Prentice Hall 
I 

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

" - 2 o= L.)R; -R ) · pi (20) 

o - standardna devijacija 
R; - moguća stopa prihoda y 
R - očekivana stopa prihoda / 
pi vjerojatnost nastupa stope prihoda ~ 

b Varijanca 

li 

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

Pomoću podataka iz tablice 1. i izračunate očekivane stope prihoda, standardna 
devijacija dionice (A) iznosi 0,063, a dionice (B) 0,045 .5 1 

Iz toga proizlazi, iako je očekivana stopa prihoda za obje dionice ista (20% ), da 
je varijabilnost stope prihoda od očekivane stope prihoda kod dionice (A) veća, 
što znači daje i rizik ulaganj a u tu dionicu veći . (Slika 5.) 

Slika S. Distribucija vjerojatnosti stopa prihoda 

vjerojatnost 

100% 

50% 

o 10% 20% 30% 40% 

očekivana 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) izračunava se standardna devijacija za jedan vrijednosni papir. 
Međutim , u stva rnosti postoji u pr~vilu izbor ula an·a u veći bro· vri·ednosnih 
papira koji predstavljaju tz . ortfolio~ '--' ---=-

Za takav se skup vrijednosnih papira, odnosno portfoli očekivana stopa priho­
da izračunava prostim zbrajanjem oče kivanih sto a priho a pojedini 1 vrijeam5_ 

Standardnu se devijaciju, međutim , ne može dobiti sumiranjem pojedinačnih 
standardnih dev ij~ ija već formulom:52 

pri čemu je: 

m m 

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

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

11k - očekivani koeficij ent korelacije između stopa prihoda dionice j i k 
0 i - standardna devijacija od očekivane stope prihoda dionice j 
0 k - standardna devijacija od očekivane stope prihoda dionice k , 

(22) 

Osim ovako definirane očekivane stope prihoda i rizika portfolio je teorija 
polazeći od istraživanja J. v. Neumanna i O. Morgensterna53 kao i F. P. Ramseya54 
usvojila i princi ~ ivaoe korjsnosti55 

ko· · i'a očekivane st p.e_priho.ct_ 
.. . ~ i standard aei:Jt7. 

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

52 J. c. Van Ha rne: Financial Marke ts - Ra tes and Flows, Prenticc Ha ll , Englcwood Ciiffs 
New Jc rsey, 1984, str. 56. , ' 

53 J. Von Neumann , O. Morgenstern: T heory of Ga mes a nd Economic Behaviour, Princeton 
Unive rsity Press, Prince to n N. Y. , 1944. · 

54 F. P. Ramscy: Truth ancl Probabi lity in lhe Founcl atio ns of Mathcmatics ancl Other Logical 
Essays, Lonclon , 1978. 

55 H. M. Ma rkowi tz: Portfolio Selection ... , o p. cit., str. 207-208. 
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Konce cija očekivane kori snosti tumači da se poj edinac prilikom ulaga nja, npr. 
u vnJe , ece rukovod1t1 samo ma tnpunrpriimdcrveć 

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

\ ~ obzirom na prefe re nciju ulagača je li više ili manje sklon riziku 0 ~ ikuju se tri 

-~snovna oblika funkcij e kori snosti : 

~ • , konkavna funkcij a kori snosti , karakte ri s tičn a je za osobe koje izbj egavaju ri zik 
(ri sk ave rte rs) - vidje ti sliku 6-a. 

· • ko nveksna funkcija ko ri snosti , opredje ljuje osobe koje su sklo ne riziku ( ri sk 
seekers, ri sk love rs) - vidjeti sliku 6-c.58 

- - . 

• linearna funkcija ko ri snosti , p_redstav}ja os_obe koje su ind ife rentne u odnosu 
na rizik , tj. koje se rukovode jedino maksimalnim oče kiva nim prihodo m 
(r1sk-ne utra l pe rsons) -vidjeti sliku 6-b . 

Slika 6. Osnovni oblici funkcij e ko ri 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 

Inače po red H. M . M a rkowitza i J . Tobin59 !e, postav ivši dvoparame ta rsku 
funkciju ko ri snosff na re,f]i;ij o očekiva ne stope prihoda i ri zika , ustanovio da je 

56 Na proble m oče kiva ne maksima lne sto pe prihoda i oče kiva ne ko ri snosti prvi su ukaza li 
Be rno ulli i Crame r rj ešavaj u ć i nezavisno jeda n od drugog pozna ti ma t ema tič k i proble m 
" Pe t rog radskog paradoksa" postavlje n još od Be rno ullija . S t im u vez i uspo red iti rad M . 
F riedman: Priee Theory, A ld ive Pu bli shing Compa ny, C hieago, I 962 , str. 68-73 ; O a na lizi 
ko ri snosti u uvje tim a ne izvjesnosti pisao je i J . Tobin : Essays in Econo mics, Vo l I, Macroe­
conomies, No rth-Ho ll a nd Pu blishing Company, A mste rda m, 1976, str. 252- 256. 

57 Uspored iti G. Smith : Mo ney a nd Ba nki ng, Adcliso n Wesley, Massachu se tts, 1982, str. 188. 
58 Osobe koje pre fe ri raju ri zik JTob in naz iva ri sk-lovers. Uspo re diti J . To bin : Essays in .. . , o p. 

cit. , str. 254. 
59 Uspored iti J . T obin : L iq uicl ity ?re fe re nce as Be havio ur T owarcls Risk, Review of Eco no mic 

Stuclies, ve lj ača 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 sta nJe pojedinca. To znaci a će ljudi jednako 

~ irati na povećanje prihoda od 10% be~ imaju li , npr. , 10 000 USD ili 
100 000 USD. 

Postulati mode rne portfolio teorije svoju su praktičnu primjenu iskaza li u tzv. 
" Markowitz-modelu" koji je omogućio određenu optimalizaciju ulaganja u port­
folio vrij ednosnih papi ra (dionica), rukovodeći se jedino očekivanom stopom 
prihoda i rizikom. 

Model se grafički dade prikazati kao koo rdinatni sustav u kojem apscisa pred­
st vlja rizik, odnosno va rij ancu, a ordinata stupanj očekivane stope prihoda_60 

Svaki portfolio je točka u tom koordinatnom sustavu , a portfolije s najvišom 
stopom prihoda na određenom stupnju rizika, odnosno s najmanjim rizikom za 
određenu stopu prihoda, H.M. Markowitz nazvao je efikasne portfolije (efficient 
portfolios) .

6
] 

Povezujuć i sve učinkov ite portfo lij e krivuljom dobio je tzv. granicu efikasnosti 
efficient rontie r) na koJoj Je svaki portfolio optima lan , tj . donosi na ·vis_u stopu 

priho a na određenom stupnju riz1 ' a. --

Slika 7. E fikasna granica 
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rizik (varijanca) + rizik (varijanca) + 

60 Vidje ti s li ku 7. 

61 H. M. Ma rkow itz: Port fo lio Se lectio n ... , op. cit. , str. 129. 
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Međutim , kako postoje osobe, odnosno ulagač i koji su skloni riziku , a i oni koji 
ga izbjegavaju, u tom slučaju treba radi odabira optimalnog portfolija na slici 7-a 

dodati individu alne krivulje ko ri snosti 62 koje bi odražavale poseban stav ul agača 
s obzirom na rizik i oče kivanu stopu prihoda. 

To je učinjeno u grafikonu 7-b pretpostav lj aju ć i da se radi o ulagaču koji izbjegava 
rizik (risk averte r). Za njega bi optimalan bio onaj portfolio koji bi mu do nosio 
najveću kori snost, odnosno koji bi se na lazio na onoj krivulji ko ri snosti koja je 
najviša i na lazi se najviše lijevo/ U da no m primj e ru takvog po rtfo lija nema, pa bi 

~ 

za takvog ul agača optima lan bio o naj po rtfolio koji bi se na lazio na točki u kojoj 
iscrtana krivulja kori snosti (kao tangenta) dodiruje krivulju i zmeđ u točaka A i 
O , odnosno gra nicu efik asnosti. 

3.2. Single-index model 

Za raz liku od Ma rkowitzovog po rt fo lio mode la, koji za i z račun ava nj e varij a nce 
portfolij a upotrebljava punu matricu kovarij anci a Jto kod ve likog bro·a vri ·edno­
snih papira u po rtfo lio stva ra p rob le me u i zračun avanju single-index mode taj 

roces oednosta ·JJje, -

Origina lno, single-index model pre tpostav lja da su prihodi od vrij ednosnih papi­
ra ovezani samo ~ og jednog raz loga....:..Pretpostav r a se da sva ki vrij ednosni pa_p ir 
odgovara na om!!.k single-indexa. ~ a sin ° le- index se ob ično uzim a tržišni po rt­
folio. Ako se vrij ednost tržišnog po rtfolij a znatno po~eća , tada_ se i vrij ednosti 

otovo svih dio nica poveća'@j_gjNeke dio nice rastu više od drugih, a li a ko se 
promatra kre tanje cij ena di o nica to ko m vreme na, pretpostavlja se da se va rij a­

bilnost u tržišnom portfoliju računa za sva uspo redn a kre ta nja koja se mogu uočiti 

između dionica. T o je u biti pretpostavka single-index modelc!.;J 

Mode l pre tpostavlja da svi iznosi u matrici kovarij anci mogu biti i z račun ati zbog 
čin ·enice da sve dio nice odgovaraj u na p riti sak ove ·edinstvene, za·edničke sile. 

D a bi se pre tpostavka single-index mode la razumjela zaj ednički će se predoč iti 

prihodi od proizvo ljno odabrane dio nice i prihodi tržišnog portfolij a na slici 8. 

62 D. R. Harrington: Modem Portfo lio Theory and The Capit al Asse t Pric ing Mode l, Prc nticc 
Ha ll Ine. , Englewood Cl iffs, Ncw Je rsey, 1983, str. 10-11. 
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Isprekidana crta je linija najbolj e prilagodbe, !ine of best fit , (koja minimizira 
sumu kvadrata standardnih devijacija svakog opažanja od linije) ili procjena 
karakteristične linije dionica. O__dsj e..č.ak_k_arakterističneJinije je označen sa &,_a 
naoib sa beta faktorom , 13. Vertikalna odstupanja od karakteri stične linij e su 
_ t::i_ --

rezidualima E. 

Stopa_prihoda neke dionice može se izračunati na s lj edeći način: 

(24) 

gdje r, označava stopu prihoda nekoga vrijednosnog papira ili portfolija, a (r,11,,) 
je stopa prihod~ trži~og portfolija. 

Slika 8. Odnos između stopa prihoda ind ividua lnih vrijednosnih papira i prihoda 
trži šnog portfolija 

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

.,,,. I 
I 
I 
I 

Single-index model pretpostavlj a da dviJ·e vrste događaJ·a niogu k · uzro ovat1 vre-
f!lensku varij ab ilnost stope prihoda dionica/ Prva vrsta dogacta·a ·e t , 

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

d đ . . . V a ne stope 1 .. 
Makro oga aJI utJ ecu na skoro sva poduzeća J· ačim 1·1·1 slab ··· · · · _ IJim intenzitetom 1 
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mogu imati utj ecaj na opći nivo cijena dionica. Oni uzrokuju izmjenu stope 
prihoda tržišnog portfo lija i utjecajem tržišta induciraju promjene u stopama 
p~ihoda poj edinačnih vrij ednosnih papira. 

Drugi tip događaj a koji uzrokuje varij abilnost u prihodu vrijednosnih papira je 
tzv. mikro tip događaj afMi ½._ro događaji nemaju opć i utjecaj na sva poduzeća već 
mogu utj ecati samo ria poj ed i načn a poduzeća . To mogu biti npr. pronalazak 
novog proizvoda, naglo starenj e starog proizvoda, lokalni štrajk, požar, ostavka --ključne osobe u poduzeću i sl. Kako ti događaji n_emaju utjecaja na sva poduzeća , 

tako nemaju utj ecaja niti na vrijednost ili stopu prihoda tržišnog portfolija. 

Mikro događaji uzrokuju da dionice proizvode stope prihoda više ili niže od 
normalnih, uz datu stopu prihoda tržišnog portfolij a u određenom razdoblju. 
Zato se za mikro događaj e pretpostavlja da uzrokuju poj avu reziduala ili od?t!:! ­
panj a od ka ra kte ri sti čn e linije. To nam može pojasniti i tvrdnju daJ:eziduali 
raz li čitih poduzeća nisu u korelaciji. To se može vidjeti na slici 9. Reziduali neće 
biti korelirani ako su izazvani mikro događajim a koji su imali utjecaja samo na 

jedno poduzeće. 

~ao što je već rečen o , si ngle- index model sadrži u sebi pretpostavku da se iznosi 
u matrici kova rijanci prihoda mogu izračun ati zbog činje nice da svaka dionica 
odgovar~ astitim omjerom n~J:!.!jecaj jedinstve_!log QPĆeg fa ktora - tržišta. 

Slika 9. Odnos i zmeđu reziduala dionice J i K 
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Uz pretpostavku single-index modela može se izraču n ati kovarijanca između bi lo 
koja dva vrijednosna papira, (j) i (k), na s ljedeći način: 

(25) 

(Bi) i (Bk) su beta faktori koji određuju visinu d~ koje svaki od dva vrijednosna 
papira odgovara na pritisak tržišta. 

0 2(.!}·t) je var_ijanca stope prihoda tržišta i određuje visinu kretanja tržišta ili jačinu 
njegova pritiska. 

Na taj način single-index model, kako za jedan vrijednosni papir tako i za ukupan 
portfolio vrijednosnih papira, pojednostavljuje problem unosa i izračunavanja 
podataka koji su na razvijenim financij skim tržištima Markowitzov portfolio 
model učinili teško primjenjivim. 

3.3. CAPM-model 

Kako se u posljednje dvije godine dosta raspravlja o vjerodostojnosti modela za 
utvrđiva nj e vrijednosti kapitala, odnosno capital asset ricin modela, u nastavku 
će se izložiti polazne osnove i pretpostav e modela, kao I n1egova suština, 
uključujući i kritičko preispitivanje valjanosti modela. 

POLAZ E OSNOVE I PRETPOSTAVKE CAPM-MODELA 

Model za utvrđiva nj~vrijednosti kapitala ili CAPM-model (capital asset pricing 
model) proizašao je kao reakcija na modernu portfolio teoriju H.M. Markowitza. 
Ta se teorija temeljila na očekivan<?j stopi pJ:ihoda i riziku kao elem ntima koje 
bi investitori trebali uvažavati prilikom sastavljanj a svojih portfolij a vr ijedno nih 
papira, a radi maksimiziranja stope prihoda i minimiziranja rizika ul aga nj a. 

Međutim , praktična je primjena moderne portfolio teorije bila ograničen a zboo 
potrebe za izračunavanjem velikog broja standardnih devijacija i korelacij a 

2
; 

stope prihoda svih vrij ednosnih papira u određenom portfo liju . 

Da bi se izbjegla navedena ograničenja W.F. Sharpe 1964. god ine 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 poJtfolio model tj . oč kiva nu topu 
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rihoda i rizik, omo_gućio na jednostavniji način utvrđivanje efikasnih portfolio 
vri · ednosnih 2,a2_ira. 

lRadi realizacije tako postavljenog modela neophodno je bilo uvesti sljedeće 
pretpostavke CAPM-modela: 

~ a) Investitori procjenjuju portfolije uzimajući.J.LO.bziLočekiY.an.utQPe prihoda i 
standardne devi·aci·e tih ortfoli 'a u ti 'eku neko 0 razdoblja. 

2. b) Kada investitori imaju mogućnost biranja između dva inače ista portfolija, 
odabrat će ono s višo • ekiY_allQ__m stopom prihoda. 

~ c) Investitor će između dva ortfoli'a odabra_ti onog_s_nilim__rizik_om, odnosno 
stan ardn fle'J.ij~ 

~ d) Pojedin ačni su portfoliji be ko načno djeljivi, što znač i da određeni investitor 
može kupiti i di~ 1_o n1ce ak_o on to želi 

f e) Postoj i bez rizi čn a stopa prihoda po kojoj investitor može u · ati ili davati 
kredi 

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

J g) Svi investitori imaju i to razdoblje ulaganja. 

3 h) Bez ri z i čn a je stopa prihoda jednaka za sve investitore. 

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

l'ft> j~nve titori imaju homogena oćeki anja, · ro zn ač i da imaju ista zapažanja s 
obzirom na očekivanu topu prih oda, standardnu devTjaciju i kovarij ancu vn­
jedno nih papira. 

J3 · i vrsta ret o ta ki jed ne trane, kao i tupanj pojednostavljenja investici 'skog 
ulaga nja ko ·e se do ađa u tvarno ti , druge strane, dovest ce početkom deve­
desetih godina aljano t o og modela u pitanje. 

63 W. F. Sharpc: Capital e t Price : A Theory of Market Eq uili brum Under_Conditions of 
Ri k. Journal of Finan . ruja n 196-t. tr. 42"-442: J. Lintner: Secunty Pnces, Risk and 
Maxi mal 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 ve ličine, tzv._lržišni 
"- . ~ io (market portfoli-9), o_s_l nosno_ponderirani 2_rosjek vrijednosnih paprra 

'-'1 ~ 1 stupnjeva rizika na tržišt~, kao i ~zrizični 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 uvođen ·e omo ućilo stvaran·e_Q_ove granice efik~snostL64, tzv. _linije 
pravca tržišta kapitala ca ital market !ine) koja uz isti rizik prut a veću očekivaQu 
sto u rihoda R Z )., 

Naime, ako se ispituje ponašanje ulagača kao u prošlom poglavlju, tj . ako se radi 
o ulagaču koji izbjegava rizik, onda bi se nj egov portfolio mogao prikazati npr. 
kao točka (B) na slici 10. 

Međutim , takav bi ulagač mogao povećati svoju stopu prihoda za (n) ne izlažući 
se većem riziku na način da svoj portfolio sastavi iz vrij ednosnih papira tržišnog 

64 Stara gra nica uspješnosti prema modernoj portfo lio teo riji je krivulj a AO koja je takođe r 

unesena na slici 10. 
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portfolija (M) i iz bezrizičnog vrij ednosnog papira (Rr) . Tada bi se njegov 
portfolio nalazio u točk i (B') na pravcu tržišta kapitala i donosio višu stopu 

prihoda (EB-). 

S druge strane bi ulagač koji je više sklon riziku mogao posuđenim sredstvima 
kupiti što više vrijednosnih papira tržišnog portfolija (M) što bi rezultiralo u stopi 
prihoda (Ex) koja bi bila viša nego stopa prihoda tržišnog portfolija (EM) -
~ 

Uz tol ~ APf-1- model tre tira rizit._ kao yarij abilnost stope prihoda pojedinoga 
vri 'ednosnog Qapira u odnosu na va rij abilnost stope prihoda tržišnog portfo lij c1. 

'v Ukupan se ri zik prema teoriji CAPM-mode la sastoji iz sistemskog i nes istemskog 
rizika. Sistemski rizik je opć i rizik na tržištu koji proizlazi iz promje na u svje tskoj 

ili nacioJ:Ia lnoj ekonomiji , po reznoj reformi i sl. , a taj se rizik bo ljom dive rzifika­
cijom po rtfolija vrijednos_nih papira ne može o tkloniti . 

\, 
Drugi tzv. nesistemski rizik uzrokovan je promje nama u uspješnosti poslovanja 
pojedinih poduzeća, e mitenata dionica, a li taj se_Iizik dive rzificiranj em po rtfolij ,! 
može o tklo niti . Prikaz prvog i drugog rizika u odnosu na ukupan ri zik dan je na 

slici 11. 

Slika 11. Sistemski i nes istemski ri zik 
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Da bi se omo ućilo kvantificiran ·e rizika ·edinih vri'ednosnih a ira, ali i 
čitavih portfolija u odnosu na ukupno tržišt CAPM-model :ivodi mj eru za 

sistemski rizik tzv. beta-vrijednost (~). Za tržište u cjelini beta po definiciji 
poprima vrijednost 1,0, a vrijednosni papin s nižim siste mskim rizikom, odnosno 
s man·om v~rij abilnošću očekivane sto e prihoda, poprimaju vrijednosti niže od 
1,0, a one s višim stupnje_!!l rizika veće od 1,0. 

R elacija kojom se za pojedinačni vrijednosni papir izračunava beta glas i:65 

kovarijanca (R
111

, Ri ) 
~ = .. R~ vanJanca 

111 

(26) 

--------
Rn, - očekivana stopa prihoda tržišnog portfolija 

Ri - očekivana stopa prihoda konkre tnog ulaganja 

\.<. R
111

, Ri - kovarijanca - R,,,, Ri .., 
[kore lacija j, m] · [(standardna devijacija Rm) • (standardna devijacija Rj)] 
- predviđanje 

Sto a rihoda za određeni ortfolio izračunava se kao o nderirani pros·ek 
!Je ta -veličin~ svi_!, vrijednosnih papira koji sačinjavaju taj portfolio, tj. :66 

gdj e su: 

Ri - stopa prihoda portfolija 

R1 - stopa prihoda vrijednosnog papira bez rizika ( risk-free securi ty) 

Rm - stopa prihoda na tržištu uopće 

~ i - varijabilnost portfolija u odnosu na tržište m 

- predviđanje 

(27) 

65 W. E Sha~pe: The Cap_ital Asset Pricing Model, A Mlllti-Beta Inte rpretation, li H. Levy, M. 
Sarnat: Financ,al D~c~s,on Making Under Unce rtainty, Academic Press Ine. , New York, 
1_977, str. 127-:-1 28; v1dJet1 li J. MacQllee n: Qllantitative Techniqlles li : M. Tapley: lnterna­
t1onal Portfo lio Management, Ell romoney Pllblications PLC, London, 1987, str. 80. 

66 R. I. Robinson, D.Wrightsman: Financial Markets,The Accllmlllation and Alloca tion of 
Wealth , McGraw-Hill , Lo_ndon, 1981, str. 140; ~-P. Franks, Y. E. Broyles: Modem Managc­
nal Finance, London Bllsmess School-John W1ley & Sons, Chichester, 1979, str. 104. 
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Prikazujući ponovno grafi čki , odnos oče kivane stope prihoda vrijednosnih papira 

i rizika a li ova · QUt iskazanog pomoću veli čin e beta (~) a ne va rij ancom, dobiva 
se tzv. pravac tržišt~ vrijednosnih papira SML (security marke t lin e), kojim je 
prikaza n stupan· rizika i ri adajuća stoQ.__a pr ihoda svakoga vrijednosnog papira_ 
n,i trži~tu (s lika 12.). 

Točka (M) je dio nica ili po rtfolio dionica s beta vrij ednošću od 1,0, što zn ač i da 
ta dionica ili po rtfolio izražava istu va rij abilnost, odnosno istu stopu prihoda kao 
prosj ečn a stopa prihoda cij e log tržišta (EM)-

Točke (U) i (O ) jesu d io nice koje se ne nalaze u ravno teži. Ta ko, npr. , točka (U) 
je dionica koja je podcij enje na je r je njezin a stopa prihoda (E u) veća od prosj ečn e 

stope prihoda na tržištu , pa će joj stoga veća potražnj a d ići cije nu i smanjiti stopu 
prihoda sve do k se ne vrati u stanje ravno teže, odnosno na pravac SML. Z a 

dio nicu u točki (O ) važ i obrnuto objašnjenje. 

Sa staja li šta ulaga nj a u vrij ednosne papire posebno su inte resantne one dionice 

s visokom v rijednošću beta (13) jer se očekuje da će njihova cij e na u budućnost i 

rasti što ul agaču stvara dob itak na kapita lu odnosno tečajnoj razlici.
67 

Slika 12. Pravac tržišta vrijednosnih papi ra (SML) 

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

J 

manji rizik rizik (beta) veći rizik 

67 Usporedi ti R. Roli : Ambiguitywhen Performa nce is Mcasured by the Sccuri ty Ma rke t Li ne, 
Journal of Finance. rujan 197 . tr. 1051-1069. 
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Zaključiti se može da, u uvjetima efikasnog tržišta, kad cijene vrijednosnih 
papira, odnosno dionica u potpunosti odražavaju sve raspoložive informacije, 
uporaba CAPM-modela omogućava valjanu dive rzifikaciju i se lekciju dionica u 
uvjetima rizika . Ipak su se u primjeni navedenog mode la u praksi javile određene 
sumnj e, odnosno problemi. 

Tako se i stiču teškoće oko prognoziran · a buduće va ri· abilnosti i navodi se sumn · a 

je li beta (~) ili sistemski rizik veličina koja ·poj am rizika vrijednosnih paQira 
dovoljno široko obuhvaća.68 _ · -

9 sim toga mode l re t ostavlj a da su očekiva~a_go a rihoda i rizik međusobno 

nezavisne veličine što ni t~orij~kim niti empirijskim analizama nij e u QOtpunosti 
otvrđeno. 

Značajniji je nedostatak mode la što u samoj svojoj teoriji ne daje preciznu 
definiciju stope prihoda vrijednosnog a ira bez rizika69 (Rr) niti stope prihoda 
tržišnorrortfolija n (EM) nego preQ__UŠt~ korisnicima daih sami predvide. 

- ~ KRITIČKI OSVRT NA CAPM-MODEL 

Uz navedene nedostatke početkom je devedesetih godina, posebno u radovima 
E. F. Fame i K. R. Frencha71 dovedena u pitanje međuzavisnost između stope 
prihoda neke dionice i njezin~ ta-fakto_ra. U toj su studiji, u kojoj su analizirali 
stope prihoda i beta-faktore dionica na ame ri čkom tržištu kapita la u vremen­
skom razdoblju od 50 godina (1949-1990), Fama i Fre nch utvrdili da stope 
prihoda dionica ovise o fa ktoru tzv. tržišne vrijednosti i od veli či ne dioničkog 

društva, a ne o beta-faktoru. --,-

U odnosu na faktor tržišne vrijed nos ii ko· e su definira li kao odnos tečaja di _e.__ 

prema vlastitom kapitalu dioničko društva su ustanovili , da u slučaju kada je taj 

68 Iz radova u kojima je tes tiran CAPM-mode l može se izdvojiti : M. E. Blume, I. F rie nd : A 
New Look At the Ca pi ta l Asset Pricing Model, Journal of Finance, ožujak 1973, str. 19- 33· 
I. Frie nd , R. Weste rfie ld , M. Gra nita: New Ev idence of the Ca pi ta I Asset Pricing Model: 
Journa l of F ina nce, lipanj 1978, str. 903- 920. 

69 U praksi se u SAD-u koristi ka matna stopa na blagajničke zapi se Federa l Rese rva, a s rokom 
od 90 dana. 

70 Kao repreze nta tivna ve li čina za prosječnu stopu prihoda cije log trž išta u pravilu se upotre­
bljava Sta ndard and Poor's 500 composite index. 

71 E.F. Fama, K.R . F re nch: The Cross Sectio n of Expected Stock Returns, Journa l of Fina nce 
lipa nj 1992, str. 427-465. ' 
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odnos nizak, tržište šanse za uspj ešno poslovanje tog poduzeća ocjenjuje kao loše. 
Da bi se to kompenzirala na tržištu se kapitala za takve dionice moraju postići 
više stope prihoda. 

U slučaju međuzavisnosti stope prihoda dionica i veličine dioničkih društava je 
utvrđeno da među njima postoji visoka negativna kore lacija na način da ve lika 
dionička društva imaju niske, a mala dionička društva visoke stope prihoda . To 
znači da se investitori koji ulažu kapital u velika dionička društva zbog veće 
sigurnosti uloga zauzvrat moraju zadovoljiti s nižom stopom prihoda. 

Kasnije provedena dodatna e mpirijska istraž ivanj a potvrđuju tez u da je beta­
-faktor slaba mjera za sistemski rizik zato je r je međuzav i snost između stopa 
prihoda dionica i njihovih beta-faktora preniska. 

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

U sing~-index mod~ u su kova~jance izmeđ u stopa prihoda poj ed inih dionica 
bile ovezane s ·ednim faktorom !_kQjeg se obi~o naziva t1 išnim inde ksom.___!d_ 

~ multi-index mode lu kovarijance povezujemo ~ dva ili više ~ktora , uklj_učujući i 
tržište. 

Pretpostavimo da se kursevi dionica kreću na gore ili do lje zbog toga je r 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 promje na stope 
prihoda dionice u odnosu na promje nu stope prihoda tržišnog portfolij a . .Ya ri­
jabla (g, predstavlja neočekivanu sto u rasta industri"ske roizvodnje, a (Bg,1) 
predstavlja reakciju pojedine dionice u odnosu na neočekiv ane 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 uću ·e da vri "ednosni a iri ko· i ne ~ drže rizik ima·u istu očekivanu sto u 

rihoda. 

Tza razliku od CAPM-modela ova teorija ne pretendira toliko da objasni uzroke 
promjena stope prihoda vrijednosnih papira, odnosno smatra da se cijene vri ­
jednosnih papira us kl ađuju zbog toga što ul agači , n asto· eći postići što veću stopu 
prihoda, obavljaju arbitražu između razlicitih vnJ ednosnih pa 1ra · ljučuju 

a a su ve mo uc arivanJa takvih stopa prihoda 
iscrp Jene, cijene s -- ·Jednosnih papira ope t 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 uključeno je više faktora:.'_ 

Tako da stopa prihoda određenoga vrijednosnog papira (Rj) ovisi: 73 

(29) 

ERj - očekivana stopa prihoda vrijednosnog papira 
b1 • • b,, - ponderi , tj. koeficij enti osjetljivosti pojedinog faktora 
ej - pogreška ili entropija nekoordiniran a s faktorima 

--J APT-model ~ jašnjava da d~ t_a nja ....@_Vnoteže _!J a tržištu vrijednosnih papira 
dolazi zbog toga što _pojedinci ulažući sr~ dstva u vrijednosne papire arbitriraju 

72 Uspo rediti S. A. Ross: The Arbitrage Theory of Capita l Asse t Pricing, Journal of Economic 
Theory, pros inac 1976, str. 341-360; inače S. A. Ross u svom radu i s ti če A. Ge hra kao pn,og 
i s t raž i vača na području teorije a rbitraže cije na, a pridaje ve liko značenje i M. J . Brennanu 
koji je još 1971. obrazložio ogra ničenos t CAPM-modela na sa mo jedan fakto r (13 ) koji utječe 
na fo rmiranje oče kivane stope prihoda; s tim u vezi uspo rediti A. Ge hr, Jr. : So me Tests of 
the Arbitrage Pricing Theory, Journa l ofthe Midwest Finance Associa tio n, 1975, str. 91- 105; 
kao i M. J. Bre nnan: Ca pita l Asse t Pricing and the Structure of Security Re turns, neobjav ljen 
rukopis, Unive rsity of British Columbia, svibanj 1971 ; kao istraživa nje novijeg datuma treba 
i s t ać i R . R o li , S. A. Ross : An E mpirica l Investigatio n o f the Arbitrage PricingTheo ry, Journal 
ofFin ance, prosinac 1980, str. 1073-1076. 

73 Izraz u jednadžbi (29) prilagođen je radi la kše inte rpre tac ije prema J . C. Van Horne: 
F ina ncia l Ma nage me nt..., o p. cit. , str. 82. 
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između mnoštva faktora nastojeći ri tome maksimirati svo·u sto u prihoda. Ova 
teorija, međutim , ne kaže koji su faktori relevantni , npr. ekonomski ili neki drugi , 
nego samo naglašava a Je njihov broj konačan. 

S tim u vezi očekivana stopa prihoda jednoga vrijednosnog 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 određenog faktora 

frestirajući navedeni model na temelju empirijskih podata ka R. Roli i S. A. Ross75 

ustanovili su da postoje četiri značajna faktora koji opredjeljuju rizik u APT-mo­
delu . Oni ističu da pojedini vrijednosni papiri nisu jednako osjetljivi na poj edine 
sistematične faktore, tj . da ti faktori predstav ljaju glavninu rizika u portfoliju 
vrijednosnih papir,&, 

Ti su faktori:
76 4 ~ V°'°'--

~ neanticipirane promjene u inflaciji , 

b) neanticipirane promjene industrijske proizvodnj e, I - --- -
! c neanticilili.ane promjene u razlikama stopa prihoda između obveznica s 
\vi~kim ~ iskim boniteta~ - --- ---

~) neanticipirane promjene u razlikama sto a rihoda između dugoročnih 
kratkoročnih 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. .. , o p. cit., str. 1078; M. R. Reinganum: The 
Arbitrage Pricing Theory, Some E mpirica l Result s, Journal o f Finance , svibanj 1981, str. 
313-320. 

75 Usporediti R . Ro li , S. A. Ross: An Empirical. .. , o p. ci t. , str. 1093- 1101 ; kao i npr. N. Chen: 
Some Empirical Test of the Theory of Arbitrage Pricing, Journa l 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 već su sadržane u uravnoteženim cijenama vrijednosnih papira 
i njihovi m očekivanim sto ama rihod a, tako da nisu izvori riz ik<h_l -. 
Uvrštavajuć i go re defini rane fa kto re u jednadžbu (30) dobiva se: 

( E) Rj = lc0 + A 1 (b,U t. inflac ije)+ A2 (bp t. industrijske proizvodnje) 

+A 3(b.P t. bonitet (ri zik) obveznice) (31) 
+A 4 (bp t. prihoda između dugo · i kratkoroč n i h obveznica) 

pri to me je: 

' J 
lco - stopa prihoda na vrijednosne papire bez rizika 
U t. - neant1c1p1rane promjene 
b1 • • b,, - po nde ri osje tljivosti pojedinog fa kto ra 

( E )Ri - očekivana stopa prihoda vrijednosnog papira 

U skl adu s re lacijom (31) ulagači su pril ikom sastavlj anja portfolija vrijednosnih 
papi ra različito to le rantni glede od ređenih fa kto ra rizika. 

T ako su neki ulagači spremni prihvatiti veći rizik inflacije, a ne i rizik boniteta, 
od nosno kred itne sposobnosti dužnika. 

Iz toga proizlazi da je fakto r be ta (b) koji se kori sti za ocjenu rizik a u CAPM­
-modelu suviše ogra ničen , zato je r je moguće pretpostaviti da dvij e npr. dionice 
imaju isti b-fak tor a li razl ičite fa kto re, odnosno uzročnike rizika. To bi s druge 

strane zn ačil o da je beta (B) loš po kazate lj očekivane stope prihoda dionica. 

S druge strane uporaba bi APT -modela omogući l a, pod pretpostavkom da se 

vrijednosti (A) cijena, odnosno stopa razli čitog stupnja rizika i (b) ponderi 
osjetljivosti mogu po uzdano utvrditi , da se na jednostavan način izračuna očeki­

va na stopa prihoda određene dio nice. Naime, stopi prihoda vrij ednosnog papira 

bez ri zika tzv. risk-free rate, odnosno (Ao) treba lo bi dod ati samo zbroj umnožaka 
(te) i (b) da bi se kao rezultat dobila očekivana stopa prihoda pojedine dionice. 

Testira nje APT-modela u više je navrata obavljena osamdesetih godina i to 
posebno čimbeničkom ana lizom empirijskih , dakle stva rnih podataka. Rezultati 
ti h ist raživanja APT-modela uglavnom potvrđuju da postoji više od jednog 
fa ktora rizika koji utječe na oče kivanu stopu prihoda vrijednosnih papira. 77 
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Međutim , iako se predmetni model u ekonomskoj teoriji danas može smatrati 
afirmiranim i potvrđen im , on u svakodnevnoj bankarskoj praksi baš kao i CAPM­
-model još uvijek nije potisnuo klasične metode anaiize dionica , odnosno funda­
mentalnu i tehničku analizu. 

~ 3.6. Fundamentalna analiza 

3.6.1. Pojam, svrha i osnovni ciljevi fundamentalne analize 

\J Metoda fundam e ntalne analize olazi sa staja lišta d~ vrijednost dion ica ovisi o 
očekivanoj budućoj dobiti ili divide ndi f . od rihoda dioničkog društva. 

\., Cilj je fundamenta lne analize ustanoviti odgovara li tečaj pojedine dionice u 
određenom trenutku n·ezino · stvarno· vri·~_Qnosti ili ne. 8 

-- -

Osnovu za utvrđivanje vrijednosti dionica predstavljaju prognoze o kretanju 
dobiti dioničkih društava u budu{nost~9- Kao_ takva,_ fundame ntalna analiza 

"1 predstavlja osnovu ~a ulaganje u dionice i dugoročno je orijentirana. 

\/ U teoriji se fundamentalna analiza dalje dije li na opću i pojed inačnu . 80 

\., 3.6.2. Opća i pojedinačna fundamentalna analiza 

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

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

Finance, prosinac l 982, str. 11 29-1140; Ph. J. Dhrymes. I. Friend, N. B. Gullek in : A C ritica l 
Reexa mination of the E mpirica l Evidence o n the Arbitrage Pric ing Theory, Journal of 
Finance, lipanj 1984, str. 323- 346. 

78 Usporediti E. E rle nbach. F. Gotta: So funktioniert die Bćirse, Sozietiits-Yerlag, Frankfurt/M, 
1986, st r. 50. 

79 K. Lindmayer, F. Weihbrecht: Geldan lage und Steuern , Ausgabe 88, Gabler Yerlag, Wie­
sbade n, 1988, str. 131. 

80 Usporediti H . Leser: Wertpapierinvestme nt heu te, Gabler Yerlag, Wiesbaden , 1988, str. 15. 
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stopa centra lne banke ima kao temeljna kamatna stopa u sklopu mje ra monetar­
ne politike dvostruko dje lovanje na burzu, a time i na dionice. 

Visoka esko ntna stopa uvjetuje viso!<e kamatne s_!Qpe na tržištu kapitala i ima za 
posljedic~ preorijentaciju u lagan· a,_2.osebno velikih financijskih institucija ( osi­
guravaj ućih društava i sl.) od dionica, dakle vrijednosnih papira s varijabilnim 
prihodo m k vrijednosnim papirima s fiksnim prihodom, tj. o_l>veznicama. Tako, 
s jedne strane, poveća nj e po nude dionica na tržištu kapitala dovodi do pada 
njihovih tečajeva , a s druge strane, sve skuplji krediti povećavaju troškove 
poslova nja i smanjuju očekiva nu dobit poduzeća koje kotiraju na burzi. To može 
zbog prodaje dioni ca i preorij entacij e na druge vidove ulaganja dovesti do 
daljnjeg pada dotičnih tečaj eva dio nica na tržištu. 

Pojedin ačna an aliza sino nim je za izbor najatraktivnijih dionica, tj. onih dionica 
kgje obećava· u na·višu sto u rihoda u budućnosti . D o takvih se dionica dolazi 
a na lizira · ući "ex posC..:,_@_bU i jals_u str~m !:!._ pojedin-9g oduzećaJ odnosno dioni­
čkog_društva koje je emitira la dio nice. 

Pokazate lji koji se ko riste za izbo r najpe rspektivnijeg poduzeća jesu, uglavnom, 
"-' skup indikatora odnosno knjigovodstvenih podataka iz bilance pojedinoga dio­

ni čkog društva, n r. : 

@2dnos teč~a i dobiti ,~ amer~ koj li! e raturi pozna t kao PER (price earnings 
ratio ) 1 a u Njemačkoj kao KGV (Kurs Gewinn Verha ltnis)82

• 

Z a razliku od dividende kao a solutnog pokazate lja raspodje le dobiti dioničkoo -- - _ :::, 

društva, odnos tečaj a i dobiti re lativni je pokazate ljJ isti~e koliko je puta godišnja 
d it sadržana u tečaju određene dionice„ odnosno onje tim već i što je očekivflna 
dobi t d iaoičkilg_d r..u..štya_ b.udućnost j veća . Osim toga dividenda kao pokazate lj 
sadrži samo o naj dio ostva rene dobiti poduzeća koja nakon re investiranj a ostaje 
za raspodje lu , dok gore navedeni pokazate lj uzima u obzir ukupnu dobit dioni­
čkog društva i stoga je realniji . 

Nedostatak je po kazate lja odnosa tečaj a i dobiti dionica da je on upotrebljiv samo 
o nda kada se ko risti u usporedbi s drugim dionicama iste dje latnosti ili granđ 

81 J. Freea r: T he Ma nage me nt o f Business Finance , Pitman Publ ishing Ltd ., Lo ndon, 1980, str. 
227. 

82 G . Obst, O. Hintne r: Ge ld- , Bank- und Bćirsenwese n , C. E . Poesche l Ve rlag, Stuttgart , 1988, 
str. 503. 
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~ Drugi je poznati pokazate lj tzv. "Cash-flow" ostu ak ili~ ok gotovine" kojim 
se OCJenjuje sposobnost dioničkog društva za samofinanciranje, vraćanje dugova 
i sl. 

Tako se u analizi dionica "Cash-flow" izračunava tako da se na neto-dobit po 
dionici dodaje amortizacija a odbiju i splaćene divide nde i porezi . Na taj način 
definirani pokazatelj ukazuje na prihode koje je p_oduzeće ostvaril.o_aliJ.l:Lnij.e 

. Jaspodijelilo u obJjku dividende ili sl. 

Šira je uporaba ovog pokazatelja takođe r ograničena uvjetom da se on smije 
kori stiti sa mo unutar iste dje latnosti ili grane što onemogućava njegovu širu 

primje nuJ 

c Sljedeći bi pokazate lj "stopa prihoda od divide nde"85 trebao ukazati na 

najrentabilnij~ onic~ tak_2.__d~e izračun~sto~rihoda o d uloženog kapitala 
izraže na u postotku . U tu sv rhu kori sti se dorađena formul a za i z računavanj e 

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

(32) 

r - stopa prihoda ili re ndita dionice 
d - divide nda 
k - kupovni tečaj dionice 

Uz ove kori ste se i drugi pokazate lji koji uzimaj u u obzir ukupnu dobit dioničkog 
društva, dividendu i sl. , a li oni sami za sebe ne daju dobre rezulta te. O ća i 
pojedinačna fundame ntalna analiza ne pružaju informacije potrebne za pred- ✓ 

\:._i đanje mogućeg kr_eta~a opće razine tečajeva dio nica na burzi. 

__., T a ko ul aganje u određene dionice na os novi pokazate lj a fundamentalne ana li ze 

određenoga dioničkog društva krij e u seb i visok stupa nj rizika je r je stvarno stanje 

83 Usporediti K. Richcbiiche r: Bo rsc und Kapi ta lma rkt , Fri tz Knapp Verlag, Frankfu rt/M. , 
197 1, s tr. 122. 

84 Usporediti K Hagenmullc r, K Diepe n: De r Ba nkbe trie b, Gab le r Ver lag, Wicsbadc n, 1984, 
str. 557. 

85 K. Le mbke, K. Sch umache r: De utsche Ak tie n, Capital, Hamburg, br. 6, 1988, str. 54- 55 . 

86 H . E. Buschge n: Das kle ine Bo rsenlexikon. Vcrlag Wirtschaft und Fi na nze n, Ko ln , 1987, str. 

572. 
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u nekom dioničkom društvu poznato samo zaposlenima u tom društvu i državnim 

poreznim organima.) 

fs a staja li šta smanjenja rizika kod ulaganja u dionice uspješniji je pristup koji se 
orij entira na ocjenjivanj e budućeg kretanja cje lokupne burze i da se onda na 
osnovi takvih po kazatelja odlučuj e o ulaganju, i to samo u kva litetne tzv. stan­
dardne dio nice ili "blue-chips" čiji tečaj više ovisi o te ndenciji kretanja cj elokup­
nog tržišta negoli o podacima uspj ešnosti poslovanja pojedinoga dioničkog 
društva"] 

3.6.3. Financijski pokazatelji 

Financijski se pokaza te lji ( omje ri) u okviru fundam entalne analize uglavnom 
mogu podije liti u četiri g!u_2e:87 

a) pokaza te lji likvidnosti 
b) pokazate lji zaduženosti , 
c) po kazate lji_po krića, 

d) pokaza te lji profitabilnosti. 

Nijedan po kazate lj sam po sebi ne daje dovoljnu informacJju za prosuđivanje 

fin ancijskog staJ}ja_j_ P-Oslovan · a oduzeća. Samo analizom grupe pokazate lja 
može se doć i do rea lne ocje ne. \"Mora se uze ti u obzir i sezonski ka rakter 
poslovanja, a tre ndovi se mogu ocijeniti samo kroz usporedbu numeri čkih poda­
taka i pokazate lja u u isto vrij eme godin~ 

~ okazatel"i likvidnosti ko riste se za roc·enu s osobnosti oduzeća da izvr-
1 ~ a kratkoročne obveze. Iz njih se može vidj eti trenutna solventnost poduzeća 
I i njegova sposobnost da ostane solventna u slučaju poremećaja . 

Jedan od n ajopćenitijih i n ajčešće korištenih omjera je pokazate lj likvidnosti : 

Likvidna sredstva 

Kratkoroč ne obveze 

87 Kako u Hrva tskoj još nisu j ednoznačna utvrđe ni nazivi fin ancijskih pokazatelja, ovo se 
poglavlje temelji na J. C. Van Ha rne: Financijsko uprav ljanje i politika, Mate d.o.o., Zagreb, 
1993., str. 766-789. 
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u to je veći pokazatelj , pretpostavlja se da je veća sposobnost poduzeća da 

odmiruje svoje račune. Pokazatelj treba promatrati kao grubu mjeru likvidnosti 
er !le u~ima u obzir libidnost o·edinih kom onenti likvidnih sredstava -

bOOe eija Ge likvidoa 6rnEl6t~ast-e;je-'te:ći:n:rITiD1ct:no'Lea-i-J.i-kvidnih pgJ:r.ažiy51.Qja, 
likvidnija su od poduzeća čija se likvidna sredstva sastoje prvenstveno od zaliha. 

Nešto točni.i pokazatelj likvidnosti je tzv. b_izi test (acid test)_: _ 

Libidna sredstva - Zalihe 

Kratkoročne 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 kratkoročnim 
obvezama i na taj se način postiže točnije mjerenje likvidnosti. 

~naliza se _Q_otraživanja običn_o obavlja na temelju dva pokazatelja od kojih je 
prvi pokazatelj prosječan koeficijent naglate potra~ivanja;_ 

...:: 

Potraživanja x Dani u godini 

Godišnja prodaja na kredit 

Prosječni koeficijent naplate potraživanja pokazuje prosječan broj dana otvore­

nih potraživanja, tJ. prosječno 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 reciproč!!_a jedan drugom. 

Također je korisno izračunati prosječnu dospjelost obveza poduzeća, tj. prosje­

čno razdoblje plaća_~j_~_ obveza ie 

Obveze prema dobavljačima x 365 

Ukupna nabava 
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gdje su obveze prema dobavljačima prosječno stanje na godinu, a u nazivniku se 
nalaze vanjske kupovine u toku godine. :erosječno razdoblje plaćanj_~ obveza 
važno · e kod rocj~ ne vjerojatnosti hoće li korisnik kredita isti vratiti na vrije~ 

Moguće je i izračunati tzv . .k.ocikijent obrta·a zaliha kao poka:zgtelj likvidnosti 
zaliha: 

Trošak prodane robe 

Prosječne zalihe 

što je viši koeficijent obrtaja zaliha to je .J2olje upr~vljanje zalihama u poduzeću. 
Međutim, ponekad relativno visok koeficijent obrtaja zaliha može biti posljedi~a 
preniskih zaliha i čestih izlaza zalih~Isto tako on može biti rezultat previše malih 
narudžbi za obnavljanje zaliha. Ovakve situacije mogu biti veoma štetne za 
poduzeće i u tom slučaju bi bolje bilo imati veće zalihe i niži koeficijent obrtaja 
zaliha. 

b) U analizi~goročne likvidnosti poduzeća, odnosno njegove sposobnosti da 
udovoljava dugoročnim obvezama koristise nekoliko pokazatelja zaduženosti. 

I! o azatelJ uga i neto vri"ednosti izračunava se oijeljenjem ukupnog duga 
!f po u , Jucujući i kratkoročne obveze) s dioničkim kapitalom: 

Ukupni dug 

Dionički kapital 

U pokazatelju ukupnog duga prema trajnom kapitalu, može se izračunati i l sljedeći pokazatelj koji uzima u obzir samo dugoročnu kapitalizaciju poduzeća, 
~ 

Dugoročni dug 

Ukupna kapitalizacija 

gdje ukupna kapitalizacija predstavlja sav dugoročni dug i dionički kapital. Ovaj 
om·er okazu e relat1vm znacaJ ugorocnog duga u strukturi ka ital . Oba 
izračunata pokazatelja temelje se na knjigovodstvenim vrijednostima, a ponekad 
je korisno ove omjere izračunavati koristeći tržišne vrijednosti. Ukupno gledano, 
pokazatelji zaduženosti pokazuju relativne razmjere doprinosa kapitala od stra­
ne davatelja kredita i vlasnika poduzeća. 
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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 poduzeća 
često definira kao novac proizašao iz poslovanja poduzeća. To se definira kao 

J zarada prije odbitka kamata, poreza i amortizacije (EBITD). Pokazatel" tjjeka 
novca i uku nih obveza izračunava se kako slijedi: 

Tijek novca (EBITD) 

Ukupne obveze 

Ovaj je pokazatelj ko!:jstan kod ocjene kreditne sposobnosti poduzeća. J?rugi je 
mo ući _Qkazatelj omjer tijdca no'lc.ai_dugo.ročne_zaduženosti: 

Tijek novca (EBITD) 
Dugoročni dug 

Ovaj s~ pokazatel" koristi u vrednovanju ..2_bvezni~a poduzeća . 9va su se dva 
okazatel"a ti"eka novca okazala usp"ešnima u predviđanj_y_pogQršanj.a financij­

s.kog__s_tatusa poduze.ć.a . 

U vezi s tim ponekad se koristi i okazater o ukupnom dugu uvećanim za trajni 
ka ital u odnosu rema ogerativnom tijeku novca, 

Ukupni dug + Trajni kapital 

Tijek novca (EBITD) 

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

c) Pokazatelji okrića stavi"~· u u odnos financijske troškove poduzeća s njihovom 
sposobnošću da ih podmiruj~. 

Jedan od na.češće korištenih pokazatelj~okrića je pokazatejj pQkrića kamata, 
koji se dobiva stavlj~njem u odnos_ zarade prije odbitka kamate i pore~ z4 
određ__en_o_i:.azd_Q_blj_e prema iznosu kamatnihJroškova za to razdoblje. 

Pri tome se mora razlikovati koji se kamatni troškovi koriste u nazivniku. Prema 
metodi ukupnog pokrića uzima se u obzir sva fiksna kamata poduzeća bez obzira 
na starost potraživanja. Qd pojedinih p_o.kaza.telja p_o.krića najobjektivnija je 
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metoda p rethodnih oduziman ·a. Pri to · se metodi oduzima· u kamate na glavne 
obveznice od prosj ečne zarade i ostatak se dijeli kamatom na s oredne obvezni­
.c.e._Međutim , metoda kumulat ivnog oduzimanja je možda naj češće korištena 
me toda i z računavanja kamatnog pokrića. To m metodom pokriće spo rednih 
obveznica utvrđeno je zbrajanj em kamatnih troškova obiju obveznica i stav lj a­
njem u odnos ukupne prema prosječnoj za radU 

'/Jedan od bitnih nedostataka po kazate lj a pokrića kamata je što sposobnost 
pod uzeća da otpl aćuje dug stavlja u o mje r i prema otpl ati kamate i glavnice. 
Štoviše, ova se plaćanj a ne obav lj aju iz za rade kao takve, već iz novca, odnosno 
gotovine. Zbog toga je primje renij i po kaza te lj pokrića koji stavlja u odnos tijek 
novca poduzeća prema zbroju plaćanja kamata i glavnice./ 

Pokazate lj po k r i ća tijeka novca i z računava se: 

E BIT + Amo rtizacij a (1/ (1- t )) 

Pl aćanja kamata + glavnica (1 / (1 - t )) 

gdje je EBIT za rada prije odbitka kamata i poreza, a (t) je stopa opo rezivanja 
prihoda. Budući da se glavnica pl aća poslije oporezivanj a, potrebno je uvećati 

ovaj iznos za (1 / (1-t)) kako bi odgovara lo plaćanju kamata, koje je obavlje na 
prij e opo rezivanja.:...{ 

d) Pokazatelji profitabilnosti se mogu podije li ti u dvij e vrste: u one koji po kazuju 
profi tabilnost u odnosu na prodaju i o ne koji pokazuju profit abilnost u odnosu 
na ul aganja. Jedni i drugi ukazuju na efikasnost poslovanja poduzeća . 

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

Prodaja umanje na za troškove prodane robe 

Prodaja 

Ova stopa po kazuje profi t poduzeća u odnosu na prodaju nakon što se oduzme 
trošak p ro izvodnj e prodane robe. D a kle, pokazu ·e efikasnost oslovanja kao i 
kakve su ci·ene ro izvoda. Određ~ni_pokazate lj profitabilnosti je neto profitna 

marža: 

Neto profit na kon o po rezivanja 

Prodaja 
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Neto rofitn a marža o kazu ·e re lativnu efikasnost poduzeća nakon ohračuna­

vanj a svih troškovaJ. go reza n,!_prihode, a li ne_i izvanrednih troškov.a. Razma­
tran ·em oba o kazate lja zajedno može se steći dobar uvid u posJoyanje poduze.ća. 
A ko se bruto ma rža bitno ne mijenja tij e ko m razdoblj a od nekoli ko god ina, a 
ne to p rofit pada tij e ko m istog razdoblja, zna se da je raz log u višim troškovima 
u odnosu na prodaju ili u višoj po reznoj stopi . 

Druga grupa pokazate lj a profi tab ilnost i stav lj a profite u odnos prema ul aganji­
ma. Jedan odti h aazafelja ·e i sto a nhoda ~ trajni kapitalil1ROE 

Neto profit na ko n oporezivanja - Divide nde na prefere ncija lne d ionice 

Dionički kapita l 

Ovaj po kazate lj govo ri o snazi zarade na ulaganja p~~nj igov_9dstve noj vrij ednosti 
.d.io.D iča raj često se ko risti za uspo[J!dbe dva_i li _v iše poduzeća u istoj gtanj 

\.) 
· odnosno dje latnos ti . Iznos trajnog kapita la .9 i o n iča ra_može biti izraže n kao 
tržišna, a ne kao knjigovodstvena vruednQs!_.__Kad~ kQristi_trž~na v(ijednu.st: 
dobiva se stopa za rade u odn osu na cijen_!:1 dio nica. Općenitij a stopa koja se koristi 
u ana ·iz1pro 1tabilnosti je po kaza te lj stope prihoda na siedstva ili ROA:- -

Neto profi t nako n opo rezivanja 

Ukupna sredstva 

Ova stopa je uto liko neprimjerena što su p rofi ti uzeti nakon što su kamate 
plaćene kredito rima. Buduć i da kredito ri nabavljaju sredstva za fi nanci ranje 
ukupne aktive, postoji mogućnost greške. Kada su fin a ncijsk i t roškovi znatni , 

bo lje je, uspo redbe radi , izračunavati neto o perativnu p rofitnu stopu, nego stopu 
prihod a na s red s tva .-.Nctu..oper:atiY na p rafi t na s to P-a P.Iihfilia_izračunalla-S -· 

\J 

Z arada prije odbitka kamata i po reza 

U kupna sredstva 

Koristeći ovaj po kaza te lj mogu se izuzeti razni fi nancijski t roškovi (kamate i 
dividend e na p refe re ncija In e dio nice). Dakle, razmat ra ni pokazate lj neovisan je 
o nači nu fina nciranj a poduzeća. 

U praksi se često ko risti i po kazate lj kojim se uku na sredstva st v jaj.u_u_adno_s 
pre ma 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 poduzeće koristi svoje 
izvore u stvaranju outputa. On varira u skladu s vrstom poduzeća koje se 
razmatra. 

Kada se pomnoži koeficijent obrtaja sredstava poduzeća 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 način: 

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

U ovom izrazu pokazatelj zarade i ukupnih sredstava uvećanje multiplikatorom 
trajnog kapitala s korištenjem duga. 

Koristeći navedene pokazatelje profitabilnosti usporedba jednog poduzeća s 
drugim veoma je korisna. Na temelju usporedbe moguće je procijeniti je li 
profitabilnost određenog poduzeća dobra ili loša i zašto. Apsolutni iznosi daju 
samo uvid, ali analiza poslovanja na bazi relativnih pokazatelja daje bolji uvid. 

3.7. Tehnička analiza 

3. 7 .1. Pojam, svrha i ciljevi tehničke analize 

Polazište tzv. tehničke odnosno "chart" anali!e predstavlja grafički prikaz kre­
tanja tečajeva i volumena dionica. Iz analize tečajeva dionica iz prošlosti poseb­
nim se - metodama tehničke analize pokušava izvoditi- zaključke o njihovom 

kretanju u budućnosti. 
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-Razlozi da se u obzir uzmu samo tečajevi i volumen prodaje dionica jesu u 

sljedećim pretpostavkama:88 

• kako se svi faktori, dakle racionalni i iracionalni , koji utječu na formiranje 
tečajeva dionica i sami odražavaju u tim tečajevima , onda se oni obrnuto 
gledano mogu i očitavati iz tih istih tečajeva dionica, 

• tečaj i volumen prodaje dionica na tržištu jedini su objektivni pokazatelji 
ponude i potražnje dionica, 

• za razliku od knjigovodstvenih podataka iz bilanci poduzeća koje koristi 
fundam entalna analiza, podaci o tečajevima i volumenima prodaje dionica na 
burzama širom svijeta dostupni su svima u kratkom roku. 

Cilj je, dakle, tehničke analize ro noziran ·e tečaje~dionica sa svrhom da se 
utvr e povoljni trenuci za ku ovinu odnosno ro a u 1omca. a rea 1zac1Ju tog 
cilja u-tenničkoj s~ na liz.fkoriste određ~ni metodološki ostu _g,_i t~ 

.J a) Analiza kretanja tečajeva pojedinih dionica na osnovi metode pomičnih 
prosjeka, trendova i sl. 

J b) Analiza ukupnog kretanja tečajeva dionica na nekoj burzi pomoću grafičkog 
prikaza krefan}a posebnih indeksa tečajeva dionica kao što su npr. Dow-Jones 
inLIUšlfialinoeks89 na burzi u New Yorku, koji predstavlja prosje k tečajeva 30 
dionica velikih industrijskih poduzeća , ili npr, FAZ indeks, koji predstavlja 
prosjek tečajeva 100 velikih njemačkih industrijskih poduzeća na frankfurtskoj 
burzi . 

Na tako definirane reprezentativne indekse za cijelu burzu vrijednosnih papira 
također se, prilikom grafičkog prikazivanja, primjenjuju metode pomičnih pro­
sjeka, trendova ali i specijalni postupci , npr. tzv. " linija gore-dolje" (advance-de­

cline !ine). 

Kako analiza i prognoza tečajeva pojedinih dionica krije u sebi velik stupanj 

rizika, što je obrazložena u pogl av lju 3.6. ovog rada, u nastavku će se dati detaljan 
prikaz metoda tehničke analize za istraživanje ukupnog kretanja dionica na 

burzama vrijednosnih papira. 

88 Usporediti M. Gburek: Re ich a n de r Bo rse - 100 Wege zum Erfolg, Handc lsbl all GmbH, 
Dusse ldorf, 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. stoljeća a sadrži osnovne 
E.9Stavke metode tehničke analize. Kao svoj u polaznu osnovu ova teorija prepo­
ruča kupovinu dionica kod dugoročnoga uzlaznog trenda i u skladu s tim prodaju 

_) kod dugoročnoga silaznog trenda, što je i vid ljivo iz sljedećeg 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 

Izvor: J.Go ldberg: Erfolgreiche Dcvise nkursprognose, Yerlag Bć:irsenzeitung, Frankfurt a .M. , 

1990., str.36. 

Charles H. Dow je smatrao da se s lij edeći ove trendove mogu predvidjeti opća 
kretanja na trvištu. Za njega su postojala tri osnovna trenda: primarni sekundar-

. • . . . 9 ----
ni 1 terc1Jarn1. 
__.::---



Modeli i metode analize dionica 89 

Primarn Lje tre nd dugQI.O.Čan_i_z_ap~ oovori o o ćenitom kre ju tržišta 
dionica, bilo na gore ili dolje , a tra ·e i d g, · u dana. Se kundarni tre nd, koji 

- traJ toji izmi osna korigirati tzv. te rcija rni 
'--.J - tren nevne osci lac ij e ko,e su za_in.v.estito.r:a_ru itnec 

lika 14.) 

Slika 14. Postavka D ow teorij e 

primarni trend 

sekundarni trend 

Izvor: D. E . Fishe r, R.J. Jorda n: Secu rity A na lys is and Po rt fo lio Manage me nt , Prc ntice Hall , 
E nglcwoocl Cliffs, New Jersey, 1990., str. 592. 

3.7.3. Vrste grafikona u tehničko· analizi 

✓ U te hničkoj se ana lizi kori ste tri osnovne vrste 0 ra fiko na. To su histoorami (bar 

chart), linijski grafikoni (I ine cha rt) i 0 rafi ko n toča k a i simbo la (point and figure 

chart - P &F). 

Za ba r chart je ka ra kte ri s ti čno da horizonta ln a os predstavlja vrijeme, dok se na 

ve rtika lnoj osi označavaju tečaj ev i pojedinih dionica. Svakom danu na horizon­
talnoj osi odgovarat će ver_tikalna linij a, vrh i dno koje predstavljaju najvišu i 

najnižu cijen u dionice toga da na. Negdje na ve rtika lnoj liniji bit će mala ho ri zon­
ta lna linija koja označava zaključnu cijenu toga dana . In ače , dim enzij a vre me na 
može biti izvede na ne samo u da nim a već i u tj ednima, odnosno mj esecima itd. 

90 Uspored iti D.E. Fisher, R.J. Jo rd a n: Security Analys is a ncl Portfolio Manage ment , Prcntice 
Ha ll , E nglewoocl Cl iffs, ew Je rscy, I 990., str. 592. 
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Slika 15. Konstrukcija histograma (bar charta) 
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Izvo r: J .B. Little, The Ame rica n lnvesto r, lnt roduces Wall Street, Des ignWarc, 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. Re illy: lnvestment Analys is and Portfo lio 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. (Vidjeti sliku 
15.) 

Konstruiranj e linijskih grafikona (!ine charts) obavlja se na s li čan način kao i 
histograma. Prikazuju se u pravilu samo zaključne cijene koje se međ usobno 

povezuj u ravn im linijama kako je prikazano na primje ru indeksa FfSE 100 na 
londonskoj burzi u sljedećem grafikonu. (Slika 16.) 

Pojedinosti oko konstrukcij e point and figure charts variraju, a li je bit prikaza u 
tome da se ucrtavaju zaključni tečaj ev i dionica koji formiraju trend unutar jednog 
stupca, te da se u sljedeći stupac prelazi tek kada se promijeni trend, odnosno 
tečaj dionice za određeni unaprijed definirani iznos. Pri tome se rast tečaja 
vrijednosnog papira označava s "X" a pad s "O". Za raz liku od dvije prethodne 
vrste grafikona ovaj nema na apscisi dimenziju vremena. (Slika 17.) 

Slika 17. P & F graf 
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Izvor: J.B. Little, The American lnvestor, lntroduces Wall Stree t, DesignWare, 1987., str. 38. 

POMIČNI PROSJECI 

Pomični prosjeci služe niveliranju " nazubljenih" grafikona. Time će se slučajne , 

kratkoročne oscilacije ublažiti i jasnije prikazati trend kretanja tečajeva dio nica . 
Niveliranj e je različito s obzirom na odabrana razdoblje za izračunavanje pomi­
čnog prosjeka. Često se koriste 200-dnevni kao dugoročni pomični prosjek, 
100-dnevni kao srednjoročni pomični prosjek i SO-dnevni kao kratkoročni pomi­
čni prosj ek. 
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Slika 18. FAZ indeks i advance-decli ne linija na burzi u Frankfurtu 
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Izvo r: Ho ppe nstcd t Charts, Standardwcrte, 28. 9. 1990. 
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Pomični prosjeci iz računavaju se kao nizovi aritmetičkih sredina za odabrano 
[azdoblje. 

l , 
PP, = - I tečaj i 

/1 i= l-n+I 

(33) 

n - razdoblje pomičnog prosjeka 
PP - vrijednost 11-dnevnog pomičnog prosjeka u vremenskom trenutku t 

Iz navedene jednadžbe proizlazi da će se za izračunavanje 200-dnevnog pomi­
čnog prosjeka zbrojiti 200 zadnjih tečajeva i rezultat će se podijeliti sa 200. Ako 
se ovaj računski postupak ponovi za svaki dan dobiva se krivulja 200-dnevnog 
pomičnog prosjeka. 

"-J Pomični prosjeci su naJcesce korišteni indikatori za pronalaženje signala za 
kupovinu ili prodaju dionica. Tome posebno služe točke presjeka izmeđ u krivu lje 
stvarnih tečajeva dionica i krivulj e pomičnih prosjeka što će se na primjeru 
indeksa na njemačkoj burzi objasniti u nastavku. 

U anal izi ukupnog kretanj a dionica na najvećoj njemačkoj burzi u Frankfurtu 
upotrebljava se opisani FAZ indeks koji se prikazuje na grafikonu pomoću 
krivulje aktualnih t ečajeva dionica a li i krivuljom pomičnih prosjeka od 200, 100 
ili 50 dana. (Vidi sliku 18.) 

Iz međusobnog položaja krivulje pomičnih prosjeka od npr. 200 dana i krivulje 
stva rnih tečajeva dionica iskaza nih kumulativno kroz FAZ indeks mogu se izvesti 

s ljedeć i zaključci:91 

• ako krivulja stva rnih tečajeva siječe krivulju pomičnih prosjeka odozdo prema 
gore, onda to znači da predstoji uzl azni trend kretanja t ečaj eva dionica na 
burzi što sign ali zi ra na kupovinu dionica. ( točk a x2 na slici 18.) 

• ali ako krivulja dnevnih t ečajeva siječe krivu lju pomičnih prosjeka odozgo 
prema do lje. to irnplici ra negativan stav tržišta prema koti ranim dionicama na 
burzi i z n ač i da pred toji pad tečajeva dionica na tržištu , što signali zira na 

prodaju dionica . ( točka 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_a kva inte rpretacija tečajeva dionica može se uspješno koristiti samo za izrazito 
kratkoročne prognoze, tj . za nekoliko dana do tjedana unaprijed, a za prognozi­
ranj e dužih razdoblja ona se mora korigirati na odgovarajući način . 

Prva mogućnost korekcij e sastoji se u tome da se sj ecište dviju krivulja još ne 
smatra dovoljnim signalom za kupoprodaju dionica. Umjesto toga pravim se 
signalo m za promjenu trenda burze smatra kada krivulja aktualnih, odnosno 
dnevnih tečajeva nakon što s ij eče krivulju pomičnih prosjeka dostigne i odgova­
raj uće odstupanj e od nje npr. u iznosu od tri do pet posto. 

Međutim , i takav zaključak, izveden samo na osnovi tečajeva dionica, treba još 
upotpuniti ana lizom volumena odnosno dnevnog prometa dionica na određenoj 
burzi (Vidje ti sliku 18.). Razlog tome je saznanje da nije svejedno je li se nivo 
tečaj eva dionica formirao na osnovi visokog ili niskog dnevnog prometa dionica. 
Visok dnevni promet dionica potvrđuje donošenje prethodnih zaključaka, dok 
im nizak dnevni promet umanjuje vjerodostojnost je r su doneseni samo na 
temelju manj eg dije la potencijalne ponude i potražnje dionica . 

.e.ostoji, međutim , i drugi u analizi ukupnog tržišta dionica često korišteni poka­
zate lj tzv." linija gore-do lje" (advance-decline line}92 koja se izračunava na bazi 
kumulativne dnevne razlike između broja dionica čiji je tečaj porastao i broja 
onih dionica čiji je tečaj pao. Ako je veći broj onih dionica čiji se tečaj povećao , 

onda ~omenuta krivulja raste, što ukazuje na budući pozitivan trend kretanj a. 
(Vidj eti sliku 18.) 

Također se smatra da navedena krivulja brže reagira na promjene trendova na 
burzi nego li indeksi ukupnog kre tanja dionica, npr. Dow-Jones ili FAZ inde ks. 
Nedosta ta k joj je, s druge strane da, uzimajuć i u obzir samo broj dionica koje 
rastu ili padaju, sasvim zanemaruj e apsolutne iznose njihovog povećanj a ili 
smanj e nja, ta ko da i malo povećanje u tečajevima dionica ima jednaku težinu 
kao i viso k sko k tečajeva dionica . 

3.7.4. Indikatori tehničke analize 

0 Indikato ri su posebni pokazate lji koji se i zračunavaju _2omoću matemati čko-s ta ­
ti s ti čkih metoda i služe u te hničkoj analizi prognoziranju kre tanj a tečaj eva 

92 J. Welcker: Techn ische Ak tienanalyse , Verlag Moderne lndustric, Zii rich, 198 , tr. 51. 
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vrijednosnih papira na financijskom tržištu u budućnosti , ali i boljoj transpa­
rentnosti aga anJa na trz1štu u određenom trenutku . Dakle, radi se o analizi i 
ex-ante i ex-post. 

Od mnoštva· mogućih u svijetu priznatih indikatora ovdje će se izložiti pet 
najpoznatijih. Medu njih spadaj u a _ enctoscfiator, b) ·ndeks relativne snage 

(Levy)~ )~ omentum, d2J n~ ivne snage t ld~ i e~ O::B~=O='.::'.~~ ~ ~ 

Navedeni indikatori će se prikazati i testirati na temelju kretanja indeksa Dow 
Jones Industrial Average za vrijeme ve likog kraha na burzi u New Yorku u 
li stopadu 1987. godine i to pomoću programa na računalu . 

a) Trendoscilator 

Kod trendoscilatora, koji se još naziva i indikato r odnosno po kaza telj potvrde 
trenda, radi se o odnosu dva pomična prosjeka. Zato se svaki dan izračunava 

'-- kvocijent kraćeg i dugoročnijega pomičnog prosjeka. 

Slika 19. Trend oscil ato r 

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

PP,,2 

n l - razdoblj e kratkoročnoga pomičnog prosjeka 
112 - razdoblje dugo ročnoga pom ičnog prosjeka 
TO, - vrijednost trendoscila to ra u vreme nu t 

Uzim aj uć i u obzir dvije raz ličite trend kompo nente pojavljuje se manje signa la 
nego kod razmatra nj a sa mo jednoga pomičnog prosjeka. Analitiča ri vide signa l 
za kupovinu utr u kada TO krivulj a pres ij eca 100-liniju odoz o e, a ratogno 
to me, signa l za prodaju kod res ijecanja odozgo. AiiaTitican oji su vise s <Rmi 
špe ku ac1J1 uglavno m smatraju da bolji signa l predstav lj a promjena smje ra trend a 
TO . Z ato se signa l za kupovinu javlja kada TO krivulja skreće odozgo prema 
do lje (pre laz i iz uzlazne u silazn u putanju). Tu se, međutim , jav lj a p roblem 
jed nozn ačnost i i ustraj nosti takve promjene smje ra TO krivulje . 

b) Relativna snaga (Levy) 

Rela tivnu snagu po Levyj u posjeduj e ona dio nica koja na rastućem tržištu raste 
"-.., iznad ros·ečno, no isto tako pri opadajućem tržištu podnosi veće (izn adpro­

sječn e) gubitke . 

Pre tpostavlja se da će dio nica koja je u prošlosti posjedova la re lativnu snagu, iste 
ka ra kte ri stike po kazati i u budućnosti . Stoga se strategij a sastoji u kupovini 
dio nica s re lativno m snagom u trenutku uzl eta na tržištu , buduć i da one nose 
veću potencija lnu dobit. Kada dođe do silaznog trenda na tržištu , takve se d io nice 
p rodaj u jer će ih vjerojatno pratiti veći tečajni gubici od prosj ečnih . 

Levy je za i z računavanje re lativn e snage predložio razli č i te postupke. Jedan je i 
J fo rmiranje kvocij enta tečaj a dionice i pomičnog prosjeka. Pri tome je izbo r 
pomičnog prosjeka slobodan. Grafički prikaz navedenog po kazate lj a dat je na 

slici 20. 

Ovaj se ind ikato r i z računava na s lj edeći način : 

RS = Tečaj , 
I PP 

( 
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- tečaj dionice u trenutku t Tečaj, 

PP, 
RS, 

- vrijednost pomičnog prosjeka u trenutku t 
- relativna snaga u trenutku t 

Slika 20. Relativna snaga (Levy) 
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Suprotno pomičnom prosjeku i trendoscila toru , koji prom·enu trenda kretan·_a 
signa liziraju tek nakon što se ona dogodi , momentum ·e nasto 'i s o_matLpdk 
nego što nastupi . 

Momentum krivulju dobivamo nizanjem vrijednosti koje se izračunavaju kao 
razlika tečaj a dionice u određenom trenu i tečaj a dionice prije (n) dana. Ovisno 
o pos tavl~ nom cilju, obično se-kori ste vremenske razlike od 5 do 20 dana. 

M = Tečaj , -Tečaj,_ ,, 
' 
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Tečaj1 - tečaj u trenutku t 
n - razlika u danima 
M1 - vrijednost momentu ma u trenutku t 

Momentum se dakle izračunava iz apsolutnih vrijednosti o tečajevima dionica pa 
može biti i pozitivan i negativan. Kod pozitivnog momentuma je tečaj 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 tečaja najavljuje moguća promjena smjera trenda. Analogno, 
negativne vrijednosti ukazuju na silazni trend, koji se usporava s rastućim ali još 
uvijek negativnim vrijednostima. Do konačne promjene smjera kretanja tečaja 
dolazi kada momentum krivulja presječe nul-liniju. Ako je nul-linija presječena 
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 čeka presijecanje nul-linije, dobiva se signal ranije. 

Kod momentu ma je doduše problem to da se izračunava samo iz dvije vrijednosti , 
te kod ekstremnih odstupanja tečaja (oscilacija) ne dolazi do izgladivanja mo­
me ntum linije (ne prikazuje trend i previše oscilira). Osim toga, momentum često 
pres ij eca nul-liniju , tako da svako presijecanje nije signifikantno. 

D akle, ni momentum nij e bez mana kao i ostali pokazatelji tehničke analize. 

d) Indeks relativne snage (Wilder) 

Indeks re lativne snage prema Wellesu Wilderu poseban je oblik momentuma. 
Kod mo mentuma se izračunavaju apsol~tne vrije_dnosti _koje, ovisno o nivou 
tečaJa , va riraju od dionice do dio_!! ice. Wilder je pokušavao izračunati relativn~ 
vrij ednosti da bi tako učinio mogućim uspoređivanje razli čitih dionica. Zbog toga 

Slika 22. Indeks relativne snage (Wilder) 
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je područje vrijednosti indeksa relativne snage normirano i leži u intervalu (O, 
100). Indeks relativne snage izračunava se po sljedećoj formuli: 

suma porasta tečajeva zadnjih 14 dana 
IRS, = -----'-----=----_.::..------ X I 00 

suma porasta tečajeva + suma padova tečajeva 

IRS, - vrijednost indeksa relativne snage u trenutku t 

Wilder pri izračunavanju ovog indeksa uzima za osnovu razdoblje od 14 dana, 
iako se čes to 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 utvrđeno da na tržištu koje zbog 
masovnih kupovina postane prekupovano (i tečaj :::v i porastu) , slijedi val prodaje, 
čime tečajevi opet padaju. Analogno se kod preprodavanog tržišta očekuje val 
kupovine. 

OBOS oscilator se dnevno izračunava po sljedećoj jednadžbi : 

O BOS, = ____ li_e_č__;a1:..:..· , _-_li_e_č_a..:..j:.:.::mic..:.n _(t_, t_-_n_+_I_) __ _ 
Tečaj ma., (t ,I - n + 1)- Tečajmin (I , t - n + I) 

n - dužina razdoblja 
Tečaj, - tečaj dionice u trenutku t 
Tečaj 111 ;n - najniži tečaj u razdoblju t 
Tečaj 111 ., - najviši tečaj u razdoblju t 

i 
(li 

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

Vrijednost OBOS oscilatora od 50% ukazuje da je tržište u j ednačeno , od 80 % 
na više tržište je prekupova no, a vrijednost od 20 % i niže označava preprodava no 
tržište. Promjene između prekupovanog i preprodavanog tržišta događaju se vrlo 
često. Zato se već presij ecanje 50%-linije odozdo prema gore može tumačiti kao 
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signa l za kupovinu. Analogno, presijecanje odozgo prema dolje se može smatrati 
signalom za prodaju. (Vidjeti sliku 23.) 

Slika 23. OBOS oscilator 
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Zaključno se može i stać i da, iako je te hni čka ili "chart" analiza za razliku od 
fundam entalne uspjela uvesti postupke i pokazatelje koji reprezentiraju ukup­
nost kretanja dionica na od ređe n om tržištu vrij ednosnih papi ra, ona ipak nije 
uspjela spojiti sve elemente za kona ponude i potražnj e na burzi, tj . nij e uspjela 
u jednom sinteti čkom pokazatelju objediniti i 1.efill~ e dionica kao novčane 
izraze njihove vrijednosti i volumen rometa dionica kao pokazatelja rea lizirane 
kupoprodaje. odnosno ostva rene ponude i potražnje dionica. 

Jedan od pokušaja da se to osrva ri prikaza n je u s lj edećem poglavlju gdje je 
izložen model tzv. TV-indikatora. 
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3.8. Model TV-indikatora 

Polazeći od pretpostavke da je za uspješnu analizu i prognozu tečajeva dionica 
najvažnije otkriti trend kretanja ukupnog tržišta vrijednosnih papi~ burz_e) i da 
bi uzimanje poznatih inclekŠa tečijeva dionica predstavljalo preveliki uzorak 
(Dow Jones industrial indeks se sastoji od 30, a FAZ indeks od 100 dionica) a da 
se koristeći te indekse opet ne bi uzelo u obzir volumen odnosno dnevni promet 
dionica, došlo se do zaključka da bi se jedan noYi usµješni model za prognoziranje 

~ tečajeva dionica morao bazirati na sljedećim osnovama: 

1 1 Prognoziranje budućeg kretanja opće razine tečajeva dionica moralo bi se 
postići na temelju uzorka od svega pet do deset dionica. 

2 Osim tečajeva dionica u model bi kao varijabla trebao ući i volumen, odnosno 
dne~ni promet dotičnih dioni~a. 

1.,1, Na bazi uzorka dionica i danih varijabli modelirao bi s~ntetički pokazatelj 
reprezentativan za tržište dionica, a koji bi ujedno imao i prognostičku vrijednost. 

. Tako postavljen model morao bi se verificirati na osnovi empirijskih oda taka, 
~ tj. pomoću stvarnih tečajeva i stvarnih podataka o obujmu prometa dionica na 

određenom financijskom tržištu. 

Polazeći od teorijskog saznanja iz područja tehničke analize dionica, osobnih 
spoznaja i na osnovi rezultata konfpjutorskog modeliranja, došlo se do rješenja, 
odnosno modela u obliku tzv. "TV-indikatora" ili tečaj-volumen pokazatelja koji , 
uzimajući u obzir pet do deset dionica, njihove dnevne tečajeve i dnevni promet, 

i_J2[eds.taYJja_sintetičk~i30k-aza-telj kreJanja odred~og tržišta vrijednosnih papira 
..__, (dionica) i omo ućava R.[Qgll.OZJJ tečajeva. 

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 sljedećih polaznih veličina: 

N=broj dionica, 
Tx(i) =tečaj dionice x na dan t, 
x = dionica "x", 
Vx(t) = volumen (prometa) dionicex na dan t 
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1. relacija: 

Za svaku dionicu (x) iz (N) treba formirati ponderiranu krivulju nj ezinoga 
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 ) 

Početna vrijednost odnosno ishodište krivulje 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 slu čajevima 
(35) 

Veličina R,.(t) pokazuje je li izbalansirana krivulja u trenutku (t) , odnosno na dan 
(t) stvara novi maksimum ili minimum. 

3. relacija: 

TV-indikator na dan (t) je suma vrijednosti R,.(t) svi h dionica (x) iz uzorka (N). 

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

Uvažavajući treću relaciju (jednadžb u 36) proizlazi da "TV-indikator" može 
poprimati vrijednosti između (- N) i ( + N). 

- Svrha ovako postavlj enog indikatora je da on sad rži u sebi i mogućnost progno­
ziranja, tj . da je u stanju da prije tva rnog rasta ili pada tečajeva dionica na burzi 
ukaže na pred s tojeći smjer pro mjena tečajeva. 

akon izradbe modela pristupilo se empirijskoj analizi kojom se provjeravala 
točnost 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 grafički prikaz pomoću 
određene tehnike spojen program Lotus 1-2-3 tako da s prvim čini 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" izrađe n je pomoću Microsoftovog kompajlera Quick Basic v.4.50. 
radi pod operativnim sistemom MS DOS na IBM kompatibilnim personalnim ra čun a l i ma . 
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 izdvoje no je pet standardnih dionica iz raz ličitih 

djelatnosti koj_e kotiraj u ~a toj burzi , i to: Chase Manh atta-~, Exxon , Ford, IBM 

iTWA. 

Kao karakteris ti čno razdoblj e promatra nj a odabran je mjesec ruj an i li stopad 

1987. stoga jer su se svje tska fin a ncijska tržišta do tada nal az il a u stanju booma, 

odnosno haussirala su do 19. 10. 1987. kada je došlo do naglog pada t ečajeva 

dionica. Podaci o tečaj evi ma dionica T..(t) i prometu dionica V,(t ) kao va rijab le 

u predmetnom mode lu preuzeti su iz novi na " Financial Times", a sa mi rezultat i 

izračunati na bazi modela "TV-indikato ra" ilustrira ni su na slici 24. pa rale lno s 

grafičkim prikazom Dow Jon es industri al inde ksa. 

Na te me lju grafičkog prikaza rezu ltata mode la "TV-indikatora" proizlazi da su 
tečajev i na NYSE od 21. 9. 1987. do 5.10. 1987. godine značajno oscilira li , da bi 

već od 5. 10. 1987. poče li naglo padati . 

Međutim . uspoređujuć i rezultate ovog mod ela sa službenim općim inde ksom 

tečajeva njujorške burze D ow Jones inde ksom, može se zaključiti da: 

1. Mode l "TV-indikato r" jasnije od Dow Jones indeksa u~ .......... ':f-"<-~c...l::'.:~ ~~:.___ 

tre nda kretan ·a teča ·eva dionica ·er, rvo, može o rimati i oz1t1vne i ne ativne 

vrijednosti , dakle oscilira izn ad i ispod nul e, drugo, iskazuje zbog te hnike izra­

čunavanja veće amplitude odstupanja od postojećeg tre nda. 

2. O sim toga, u spoređ ujuć i dane kada krivulje na slici 24. poprimaju maksima lne 

ili minim alne vrijednosti može se zaključiti da mode l "TV-indikator" znatno prij e 

Dow Jones inde ksa, posebno u listopadu 1987., ukazu je na promjenu tre nda, 

odnosno na budući tre nd kretan ·a teča·eva dionica. 

Time mode l zadovoljava pred njega postavljene osnovne zahtj eve, tj. može služiti 

kao re prezentant općeg stanja na od ređenom trži štu dionica i pružati mogućnost 

prognoziranja smje ra kretanja tečajeva dionica u budućnosti. 

U da ljnjim bi istraživanjim a interesantno bilo utvrditi može li se predmetni 

mode l, eventu a lno u dorađenoj varijanti , primijeniti npr. i na tržišta vrijednosnih 

papira s fiksni m 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 ist raživanja iz 1993. godine I kada je utvrđeno da je na 
slovenskom tržištu vrijednosnih papira portfolio s minimalnom varijancom bio 
onaj koji se sastojao iz obvezn ica i iz d ionica, to je istraživanje ponovljeno na 
osnovi istog uzorka za 1994. god inu. 

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

Iz ukupnog broja vrijednosnih papira koji su tokom 1994. godine kotirale na 
Ljubljanskoj bu rzi vrijednosnih papi ra izdvojeno je u uzorak kao i u prethodnom 
istraživanju 15 vrijednosnih papira, i to devet obveznica i šest dionica. 

Uzorak se obveznica sastojao iz s ljedeći 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 ljedećih šest dionica: S-NIKA, S-DA­
DAS, S-SKBp, S-MK, S-ROG i S-LEK. 

2. Empirijska analiza 

Da bi se verificirala rezu ltate iz 1993. godine moderna je portfolio teorija 
(Markowitzov) model primijenjen na tržište obveznica, zatim na trž ište dionica 
i na kraju na ukupno tržište vrijednosnih papira, tj . tržište obveznica i dionica . 

Simulacijom pomoću posebnog programa na računalu izračuna to je deset efika­
snih portfolija vrijednosn ih 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. 
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2.1. Očekivana stopa prihoda i rizik na tržištu obveznica 

Kao što je već spomenuto uzorak se obveznica na slovenskom sekundarnom 
financij skom tržištu sastojao od devet obveznica, uključujući državne obveznice 
i obveznice poduzeća. 

Rezultati dobiveni prilikom izračunavanja efikasne granice pokazuju da se port­
folio s najvećom stopom prihoda i najvišim rizikom sastoji iz samo jedne obvezni ­
ce, i to kao i 1993. godine (B-ZAG). jezina očekivana 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 nj emu najveći udio ima (B-PITU) 47.79%, zat im slijede (B-PCE) 
28,29 o/c i (B-PITGOR) 23,91 %. 

Očekivana stopa prihoda portfolija s minimalnom varija ncom 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. Re t. % !. ➔759 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 35.911 4 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 21.87 19 32 11 37 
B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Port. 6 7 9 10 

Exp. Rct. % 2.9337 3.2253 3.5 169 3.8084 4.1000 
Port. S.O. 7.0208 8.2279 9.4706 10.7372 12.020 1 

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➔45 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 56.192 1 70.7947 85.3974 100.0000 

B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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Ilustracij a svih deset efikasnih portfolij a koji leže na efikasnoj granici dana je na 
slici 1. 

Slika 1. Efikasna granica na slovenskom tržištu obveznica 1994. 
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2.2. Oček ivana stopa prihoda i rizik na tržištu dionica 
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Uzorak dionica se sastojao iz šest dionica iz raz l i č itih branši, odnosno djelatnosti . 

Izračunava nje efikasne granice je pokazalo da su oče kiva n a stopa prihoda i rizik, 
općeni to gledano, na tržištu dionica viši negoli na tržištu obveznica. 

Port fo lio s najvišom stopom prihoda i najvišim rizikom sastoji se, ta kođe r, samo 
iz jedne dionice, i to (S-MK) s očekivanom stopom prihoda od 8,23% i rizikom, 
odnosno standardnom devijacijom od 13,19%. 

Portfo lio s minimalnom va rij ancom, odnosno rizikom ima oče kivanu stopu 
prihoda od 1,39% i standardnu devij aciju od 5,59%. Učešće pojedinih dionica u 
to m portfolij u iznosi: (S-LEK) 66,13%, (S-ROG) 18,78%, (S- IKA) 12,50% i 
(S-MK) 2,58%. (Vidjeti tablicu 2.) 
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Tablica 2. Efikasni portfoliji na slovenskom tržištu dionica 1994. 

Po rt. Globa l-MVP 2 3 4 

Exp. Ret. % 1.3915 2.1 522 2.9130 3.6738 
Pori. S.O. 5.5897 5.68 19 5.9797 6.5469 

S- NIKA 12.499 1 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. 78 1 ➔ 21.2328 21.3286 20. 1869 
S-LEK 66 .1380 62.9996 56.2 167 47.5 189 

Po rt . 6 7 8 9 

Exp . Re t. % 5. 1953 5.9560 6.7 168 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 6 1.8 125 71.65 I 9 8 1.49 13 
S-ROG 17.9035 16.76 1 15.620 1 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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Grafičk i prikaz efikasne granice slovenskog tržišta dionica u 1994. godini dan je 
na slici 2. 

2.3. Očekivana stopa prihoda i rizik na tržištu obveznica i dionica 

U izračunavanje efikasne granice u ovom su slučaju uključeni svi gore spomenuti 
vrijednosni papiri , tj. devet obveznica i šest dionica. 

I u ovom se s lučaju portfolio s najvišom stopom prihoda i najvišom standardnom 
devijacijom sastoji iz jedne dionice (S-MK). Kao na tržištu dionica očekivana 
stopa prihoda iznosi 8,23% , a standardna devijacija 13,19%. (Usporediti tablicu 
3.) 

Po rt fo lio s naj manjom varij ancom sastoji se od četiri vrijednosna papira, tj . tri 
obvezn ice i jedne dionice. Najveći udio u portfoliju ima (B-PTIU) 50,38% , 
zati m slijede (B-PCE) 25,38% , (B-PTIGOR) 22,71 % i (S-ROG) 1,53% . 

Gore navedeni portfolio s najn ižom varijancom ima očekivanu stopu prihoda od 
1,53% i standardnu devijaciju od 1,52% . 

Kao što je i 1993. godine utvrđeno, kada su tečajev 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 veću očekivanu stopu 
prihoda nego portfolio koji se sastoji samo od obveznica. 

To upućuje na zaključak da je formiranje mj ešovitih portfolija vrijednosnih 
papira i s aspekta minimiziranja rizika na slovenskom tržištu vrijednosnih papira 
optima lan izbor za investitore koji izbjegavaju rizik ili ga žele minimizirati. 

Rezultati i z računavanj a efikasne granice izloženi su u tablici 3. , a njihov grafičk i 

prikaz dan je na slici 3. 
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Tablica 3. Efikasni po rtfoliji na slovenskom tržištu kapitala 1994. 

Po rt . Global-MVP 2 3 4 5 

Exp. Re t. % 1.5338 2.2788 3.0237 3.7687 4.51 36 
Port. S.O. 1.5206 2.421 6 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 22.711 9 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 10.1 030 20.27 10 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 .80 16 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 5 1.1 295 61.5320 71.9345 82.3370 100.0000 

S-ROG .7796 9.7743 10.7689 11.7636 0.0000 

S-LE K 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Ilustracija efika sne granice na temelju podataka iz tablice 3. nal azi se na slici 3. 
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Slika 3. E fik asna granica na slovenskom tržištu vrijednosnih papira 1994. 
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Dodatak 3- 8 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

1. Što se podrazumij eva pod rizikom i neizvjesnosti u mode rnoj portfolio teoriji , 
te kako se oni mjere? 

2. Što je to efikasna granica ( efficient fronti er) i što predstavlj a portfolio s 
minima lnom varijancom ili standardnom devij acijom? 

1 3. Koje pretpostavke CAPM-mode la poznajete. Obrazložite ih! 

4. Što se podrazumij eva pod siste mskim, a što pod nesistemskim rizikom? 

5. Objasnite " tržišni po rtfo lio" (market portfolio) ! 

6. Definirajte beta fa kto r i objasnite nj egovu primjenu! 

7. Z ašto se pravac tržišta kapitala ( capital market I ine) u investicij skoj analizi 
smatra novom efikasnom granicom (effici e nt frontie r)? 

8. Objasnite osnovne postavke APT-modela ! 

9. Što se podrazumij eva pod fund amentalnom, a što pod te hničkom analizo m 
vrijednosnih papira? 

10. Iz računajte očekivanu stopu prihoda za svaki vrijednosni papir pod pretpo­
stavkom da bezrizi čn a kamatn a stopa ( ri sk-free rate) iznosi 0.08 a uj edno 
očekuje te da će očekivana stopa prihoda na tržištu iznositi 0.15 ! ( dionica A: beta 
fa ktor = 1.72, dionica B: be ta fa ktor= 0.03 i dio nica C: be ta fa ktor= - 0.79) 

11. Pre tpostavite da postoje dvij e dionice X i Y. Vjerojatnost da će se ul aga njem 
✓ u d io nicu X realizira ti stopa prihoda od 60% , 15% i - 60% jednako je vje rojat no 

tj . vjeroja tnost iznosi 1/3. U slučaju dionice Y jednako je vje roj atno da će se 
ostvariti stopa prihoda od 40% odnosno - 20% . Kolika je očekiva na stopa prihoda 
po rt fo lija koji se sastoj i 50% od dionice X i 50% od dionice Y? 

12. Z a kompaniju Exxon su analizom u određenoj bazi podata ka dobive ni s lj edeć i 

pokazate lj i: va rijanca stopa prihoda dionice Exxon = 0,62662, varij anca stope 
prihoda na tržištu dionica uopće = 0,052851, kovarijanca i zm eđu topa prihoda 
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Exxona i tržišta dionica uopće = 0,0607172. Pretpostavite da premija za tržišni 
rizik (market risk) iznosi 8,5% i da očekivana stopa prihoda blagajničkih 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 očeki­
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 ; tekućuzWlPJl prihili¼--(current yie ld, Umlaufrend1te i...stop.u 
prjhoda_d.o ..... dospijeća 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 --- tekuća topa prihoda (current yie ld) 
--- nominalna kamatna topa 

Pb --- kupovni t ečaj ob ezn ice 

Iako je t ekuća topa prihoQ.i!_kori na posebno prilikom utvrđivanja 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 ul aganja u 
obveznice i toga ne može po lužit i za u spoređ iva nj e stope prihoda i izbo ra 
obveznica u koje treba ulaga ti . 

U tu svrhu I uži stopa 'Priho .. , · · yield to 
maturi ty, Ge amtrendite) . ku n finira.ti 

l,ao zbroj odno a između k1lmat i ku o ·a·a obveznice uzima· ućLJ.LObzir 
i ot !atu ola nice odno no duga o do p ij eću , a izračun ava e u pravilu pomoću 
fin ancij kih rablica--j1 i raćonala . 
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Ne koristeći financijske tablice, odnosno računa l a , ukupna se stopa prihoda 
obveznice može i aproksimativno utvrditi na način: 

.J_ 

i -100 P,,-P,, 
Y,,,,=--+~- -

pb /),.n 

Y, 111 - ukupna stopa prihoda 
- nominalna kamatna stopa 

Pb - kupovni tečaj obveznice 
PP - nominalni tečaj obveznice ( odnosno prodajni tečaj) 
!-:,.rz - ostatak vremena do roka dospijeća 

Pored toga u odnosu na tržište obveznica, odnosno fo rmiranje tečaja, kamate i 
stope prihoda treba istaći tri zakonitosti koje su bitne za funkcion iranje tržišta 
kapitala. 

Slika 25. Osnovni oblici krivulje stope prihoda 
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'l 1 ;' 7 

I 
..hYQ.. kretanje tečajeva obyezni~a i ojjbavib stopa,JJ.I.ihqda je iove[Zl!Q_, što znač i 

{ da ako t ečaj ev 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. ća obrnuto 
2. jeproporcionalan. Iz toga proizlazi da sej(od i;1romje e atn stope na tržištu 

k2.Qitala tečaj obveznica s dužim rokom dos i "eća više mi ·en·a ne0 o ona· s kraći m 

ro orcionalan odnos i zmeđu tečajeva 

obveznica i n·ihovih kamatnih aime, kod. promjene kamatne-sto e,ia 
tržištu kapitala, teča · će bveznica s nižom kamatnom sto om iskazati ve ' 

romjenu ne o teča · bveznica s višom kamatnom stopom. Razlog kojim se može 
objasniti navedena zakonitost je u činj enici da određ~<!_promjena kamatne stope 
na tržištu kapitala pri onosi re l a t~ećan · 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 razli čitim rokom dospijeća oblikuj~azli č ite <===::: 

oblike l<rivu ·e stope priho_Jl (a-pra ·1 · -· nverznr c- \ali -gcba:i Qb lik). 
(Slika 25 .) 

4.2. Teorije krivulje stope prihoda 

Nakon analize pojedinih oblika krivulj e stope prihoda obveznica , u ekonomskim 
su se istraživa njima izdvojile tzv. "teorij e krivulj e stope prihoda" kojima_se 
nastojalo objasniti oblik i nastajanje krivulje stope prihoda. 

ajznačajnij e su: teorij a očekiva n ja (expecta ti ons th eory) , teorija preferiranja 
,r 

V -!t_kv idnosti (liquidity preference th eory) U~a se men irani 1 tfZI t segm -
ted markets theory). 

4.2.1 . Teorija očekivanja 
~ ,~ ~ 

" . Prema toj teorij i9TohliJJrivuJ je s(ape pri bod,t5wisi ~-a-gafa (npr. 
kupaca obvezni ca)-o b.uduć~ kreta oj 11 stope pribada. 

94 U pored i ti R. O. Eclmi ter: Financia l. ... op. cit.. str. 107. 
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Dakle, ako ulaeači u određenom trenutk-u......gfakujU-Cla-ć~kamatn.e_,s.tQ e u 
budućnos.t i-ras-t-i , -r-1da-ee-t:t-t-om trenut-ku krivulja sfopeprihoda po12rim· · astući 

bliktJ, taaa ce dugoročn e kamate biti iznad kratk.oročnih.95 lč 

C Ii9J:izaotaloi će oblik krivulja stope prihoda poprimiti ako se očekuje da će 
kamate u bu~ ti biti iste kao u trenutku p_wmatranja,-aJ.rntei:zi:i~-akG e ~ 

---.. očekuje njihov pad. Kod grbavog oblika prvo se očekuje rast, a zatim pa([štope 

~~ 
Teorija očekivanja pcerpasravlj;:i da na ponašanje ulagača\utječe samo 9.Š'kiy-@a 

.__.., : stopa w jhgda .., tj. da ulagači teže maksimiranL1.LRrihoda b,ez obzira na m2_gufe 
rizike . . _ ---=.... 

Teorija očekivanja važi i može se zaključiti da oblik krivulj~ o e Qrihoda u 
.,. dređenom trenut u .-ažava-eeek-iv-anja rastu ii" 13adu kamatnih_s a u 
o„udućnosti od pretpo 1 om da svi ulagačiJ.eže"maksimiranJu..prihoda,-&a 1::1-

m diferentni u odn~osu na rizik, da imaju ista očekivanja 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 preferiranja likvidnosti„ 

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 Klas ična objašnjenje teorije oče kiva nja može se nać i u J. R. Hieks: Yalue and Capital, 
Clarendon Press, Oxford, 1946, str. 141- 152. 

96 Oni su indife rentni na rizik. 
97 Kao najznačajnije radove koji tes tiraju teo riju oče kiva nja treba izdvojiti : D. Meise lmann : 

T he Term Strueture of Interest Rates, Prentice Hall , Englewood Cliffs, 1962; J. Wood: The 
Expectations Hypothesis, the Yield Curve and Monetary Poliey, Quarte rly Journal of 
Eeonomies, br. 8., kolovoz I 964, str. 457-4 70; F. Modigliani , R. Suteh: I nnova tions in I nt e rest 
Rates Policy, American Economic, Review, Papers and Proceedings, svibanj J 966, str. 
17 187; F. Modigli ani , R. Suteh: The Te rm Strueture of Interest Rates: A Reexa mination 
of the Evidence, Journal of Money, Credit and Banking, ve lj ača 1969, str. 11 2- 120. 

98 J. R. Hicks i s tiče da se č i stu teoriju oče kiva nj a mora modificirati uvažava njem principa 
premije likvidnosti . Us porediti J. R. Hicks: Yalue and Ca pita l, Clarendon Press, Oxfo rd, 
1946, str. 146-147. 
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_p ni 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 ul agači referira ·u likvidn a obveznice s dužjm mka_m dospi~eća-iska ­

zuj u"Yecu yanjabilnosu eC:aj.e\@..od onih s kraćim rokom, tj . sactržtevi;g~ 
~ji vrijednosnih papira, kako bi potakli_uJagače da kupe obveznice_koje 
glase na duži rok, moraju istim dodati tzv..: prpniju za riz~, odnosn 1 

92:'.::..-
{ 1- I -, 7 

Na taj će način viša stopa prihoda kao naknada za veći rizik potaknuti ulagače 
da sredstva ulože i u vrij ednosne papire s dužim rokom dospijeća . 

Slika 26. Premija likvidnosti i krivulja stope prihoda 
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99 J. M . Gray: ew Evidcnce on the Te rm 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 krivulje 
stope prihoda dane na temelju teorije očekivanja nego je može i bitno promije­
niti . 

Tako, ako se očekuje da će ~awaUiM; stope u ~ćno.sti_bitj jste kao npr. danas, 
onda će prema teoriji očekivan·a krj~µlia stope prjhoda bitihonz~talna (Slika 
26-a). Prema teoriji fH;di I i, a 11ja lilmi:dnoš , međutim , krivulja stope prihoda 
poprima rastp[j obli~ ier spomenutom očekivan u ula 0ač31~t.feba dodat, _recm·~ 
li I nos I o a ras e us oredno s većim rokom dospijeća i rizikom ul~ganja 
(Slika 26-a, isprekidana linija). 

\, U s lu čaj u da ulagači očekuju snjženj e kamatnih stopa, odnosno stope prihoda~ 
budućnosti , krivu ·a i prema teoriji očekivanja bila oparlajqća .(Slika 26-b, puna 
linija). Međutim,~odwanjem 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=;đzjrima rastući o~- što je em~irijskom_ ana~izom I u pra si 
po =---~-=uceg ai51ika kr__ 1e.stope pnhoda doslo b1 sa 1znim 
u slučaju kad bi očekivanja gpadajpćjh stopa pribada nadmašila pcewi~ Jilajd­
WJi.100 

4.2.3. Teorija segmentiranih tržišta 

Pri tome svaka grupa institucionalnih ul agača s eci·alizirala se za određenu vrstu 
obvezn ica. Tako npr. komercijalne banke daju prednost likvidnosti i ulažu u 

100 U vezi s kretanjem pojave premije likvidnost i i kamatnih stopa , odnosno njihovog tes tiranja 
usporedi ti G. S. Robe rts: Term Prcmiums in the Te rm Structure of Interesi Rates Journal 
ofMo ney, Cred it and Ba nking, svibanj 1980, str. 184-197. ' 

10 1 J . C. Va n Horne: Fi nancial Markct... , op. cit. , str. 115-11 6. 
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kratkoročn e vrij ednosne papire, dok osiguravajuća društva zbog stabilnijih izvora 
prihoda mogu ulagat i u dugoročne vrij ednosne papire i tako u pravilu ostvariti i 
veću stopu prihoda. 

Teori"om se 
tako da je ra 

od ređena nezavisno na osngyj QQPlldw j pgfpžpje na s2kom poje.dinačno.m 
tržištu 102 

Pre ma slici 27-a kamatna je stopa za kratkoročne vrij ednosne papire (rs) niža od 
stope za duooročne vn ~ krivujja stope prih_oda je ras~ 
ob lika 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 nadugo.ročnom. -- - -

To_zn ač i d~ ·e na određenoj raz ini kamatne sto e, jaz otražnje (raz like između 
količin e ponuđenih i traženih sredstava) manji na kra tkoročnom tržištu (odnos 
Ss ponuda i Ds potražnje kratkoročnih sredstava) nego na dugo ročnom tržištu 
(SL ponuda i D L potražnja dugoročnih 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. ➔ 9-50➔ . 
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stope za kratkoročne vrijednosne papire više od o nih za dugoročne, a krivulja je 
stope pr" · oprimita---upađaJuc 1.?....o nosna mverzni oblik. ----

f 
r o vakvu'inverznu krivuru stope prihQda teorija segmentiranih tržišta objašnjava 
( većim pritiskom potražn·e na kratkoročnom nego na dugoročnom tržištu. 

Uz č i stu teoriju segmentiranih tržišta postoje i njezine varijacije, npr. model F. 
Modiglianija i R . Sutcha u kome se pojedinim kategorijama davatelja financij skih 
sredstava pripisuje preferiranje odredenih rokova dospijeća. 1 03 

Usporedujuć i izložene tri teorije krivulje stope prihoda treba i s taći da se one 
medusobno ne isključuju, već nadopunjuju i da omogućavaju , uz ostale faktore, 
boru inte rpre taciju oblika krivulja stope prihoda radi što uspješnijeg ulaganja u 
odredene vrste vrijednosnih papira. 

4.3. Faktori koji utječu..n a krivuliu stope prihoda -
Uz mnoštvo faktora koji utječu na formiranje kamatnih stopa na tržištu dugo­

j ročnih vrij ed nosnih papira s fiksnim prihpdom treba izdvojiti: 1().j 

) inflaciju 
) riz ik nepod mirenj a obveze 
) o porezivanj e 
) fungibilnost 

~ ) mogućnost prijevremenog opoziva 
troškove posredovanj a 

103 Usporediti F. Modigliani , R. Sutch: Innova tions in Inte res t Rate Policy, Ame ri can conomic 
Review, svibanj l 966, str. 178- 197. 

104 Vidjeti J. C. Van Horne: Fina ncia l Management and Policy, Prent ice Hall , Englewood Cl iff , 
ew Jersey, 19 6, str. 424-428. 

105 Usporediti D. Casse l: lnOation, u: D. Bendcr i dr.: Vahlcn Kompendium dc r Wirt eha ft -
theorie und Wirtschaft spolitik , Band l , Ve rlag Franz Vah len, Munchen, 19 , str. r9. 
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Ne ulazeći dublj e u ispitivanj.e_p_ojedinih vrsta inflacije, npr. inflacije potražnje, 
inflacije troškova ili strukturne inflacije, empirijskom se analizom može ustano­
viti da postoji veza izmeđ u orasta OQĆe razine ci ·ena i raz ina kamatni _np.a. 106 

\_,, l Do isto se zakručka može doć i koristećiEs 107 koji pretpostavlja da 
se ulagači u vrijednosne papire 12._oučeni p-njavom inflacije u prošlosti, q,j~ ~ 
gođavaju tako da kod ulaganja u vrijednosne papire ukljuce - j svOJa ocek jva nj:a, 

\J 

-:9Jinusm v - • e. Tako promatrana na dugi ro kamatna 
/l stopa na tržištu kapitala sadrži u sebi i očekivanu 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, - rea lna kamatna topa 
t:,.cP! -:-očekivana sto a inflaci·e 

J'{omina!na se kamatna stopa. dakle, sastoji iz realne kamatne stape.,j oče kjya1Je 
;:stope infl~. ruL ~ 
. / - -C. 
_ a taj način promjene u očekiva njima buduće inflacije mogu utj ecati kako na 
rast, tako i na pad nominalnih kamatnih s tupa_čak i u uvje tima nep.r.omij.,enj.e.Jll! 
ponude i potražnje z!!_vrijednosnim papirima oa tržištu kapital a. 

b) Rizik nep dmirenja obveze (default risk, credit ri sk) odnosi,.s.e..n.a_zj_e roj~ t 
!loće li dužnik a da~ ij eću duga bit.i..Y-Sta nju vratiti 

106 O utjecaj u inflacije na fo rmiranje kamatnih topa vidje ti: R. Brea lay, S. Schaefer: Term 
Structure wi th Unce rt ain Inflatio n. Journa l of Fina nce, svibanj 1977, str. 277-289; B. Corne ll : 
Mone tary Po licy. I nflat ion Fo rcca ting and the Te rm Structu re of I nte rest Rates, Journal of 
Fi nance. ožujak 197 . str . 11 7- 127. 

107 Vidjeti I. Fishe r: The Theory of I nte res t. Macmillan, New York , 1930. Testiranje Fishe rovog 
efek ta može se n ać i u: W. A. Bombcrger, G. E. Makincn: The Fishe r Effect: Grap hica l 
Treatment and Some Econometric lmplications, Journa l of Fi nance. lipanj 1977. str. 
719-733. 

10 R. O. Ed mi te r: Financial In titution ... . op. cit. . str . .t9. 
109 Stopa se inflacije dobiva dijeljenjem indek a cije na u od redenom vremenskom razdoblju s 

indck om cijena u prethod nom razdoblju. i od tako izraču n a tog kvocijenta od bijajući 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- rjzi k..npr.JmcLdržav_nih obveznica niži negoli kod obveznica industrij­
skih..p_a.d_uzeća . 

Zbo . . . . •·• . . ·· a ·eno da se u '1!_gaču 

'1 od n .. 11 0 

f\ , I\ X: 

IQn a se defi nira_ kao razlika između stope rihoda do dospij eća određene 
I obveznice i sto e ko ·u do nosi bezriz i čni vrijednosni papir, np"r: a rzavna o veznica 
[ istim ro ko m dospijeća. 

I premija rizika = stopa prihoda do dospij eća -- \ 
I ~ a rihoda vri "edn osnog papira bez rizika 

U sv i·etu postoje agencij e koje is tražuju bo nite t određenih izdavate lja vrij edno-- . 
~nih a ira, osebno nji hovu mogućnost vraćanja duga i svoje rezultate , odnosno 
stupnj~ve rizi ka o bj3 vljuju !!javnosti u tzv. " rating listama". Najpoznatije su liste 
tv rtki Sta nda rd and Poor's Fixed Income Investo r i Moody's Bond R ecord .111 

J tržištu . Ta ko je npr. prihod od kamate na komuna lne obveznice u SAD-u 
(municipa l bo nds) os l obođe n od plaćanj a saveznog ,poreza pojedine države. 11 2 

Na taj je n ači n prihod od takvih obveznica, uspo ređuju ći ga s obveznicama 

savezne vlade, nešto niži, a li je ukupan prihod na ko n odbitka poreza na kamatu 
zbog nižeg po reznog opte rećenja čak i nešto viši. 

11 0 Usporediti G. Smith : Money and Banking ... , op. cit. , str. 84.; R. E. Johnson: Te rm Stru cture 
of Corporate Bond Yie lds as a Function of Risk Defa ult , Journal of Finance , svibanj 1967, 
str. 318-32 1. 

111 O klasifikaciji obveznica s obziro m na bonitet (npr. AAA, AA itd.) više se može n ać i u: Ch. 
O. Kroncke, E. E. Nenners, A. E. Gru newa ld: Manageri al Finance: Essenti als 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. 

11 2 Usporedit i T. Q: Cook, P. H. Hende rshott : The Im pact ofTaxes, Risk and Relative Supplies 
on lntuest Rate D1ffe re nt1 als, Jou rna l of Finance, rujan 1978, str. 1173-1186; M. Feld tein : 
I nfla 11on, I ncome Taxes and the Rate of I nt erest, A Theoretical Analysis, Amcri can Econo­
mic R_eview, prosinac 1976, str. 809-820; M. Livingstone: Bond Taxa tions and the Shape of 
the Y 1e ld to Matunty Curve, Journal of Fi nance, ožujak 1979, str. I 9- 196: J. H. McCulloch: 
T he Tax-Adjusted Yie ld Curve, Journal of Fi nance, lipanj 1975, str. 8 11 30. 
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d Fun ibilnost ili mo 

Iako mnoo~ncijske-ins titucije npr. osiguravajuća društva ali i pojedinci 
kupljene obveznice drže do dospijeća , ipak dobra mogućnost prijevremene 
p a Je takvog~ 1~ nosnog papira-povećava potencijalnu likvidnost ulagača . -Državne su obveznice zbog najvećeg stupnja boniteta u pravilu najviše i tražene 
zbogčega se u većini slučajeva lako prodaju i prije roka dospijeća . Međutim , za 
hipotekarne obve znice istog roka dospijeća sekundarno je tržište, odnosno -po­
traznja, puno uže , što se kompenzira višom kamatnom stopom, odnosno stopom 

prihoda. 

e Emitentova mo ućnost ri"evremenoy ovlate~~ obveznica, uobičajena je 
\ kod obveznica koje su izdala poduzeća, a posebno se izražava u doba opadajućih 

kamatnih stopa na tržištu kapitala . 

..Iakv~ ogu~_s.Lp čen·a obveznica ri 'e n·ihovo roka dos i'eća odgovar~ 
emitentu ·er mu omo ućava da u doba nižih kamatnih stopa novčana sredstva 

J 12ir~~i ·eftinije. Ulagaču sredstava, odnosno kupcu obveznice to ne od ovarajer 
mu re investira nj e prijevremeno vraćenih sredstava donosi nižu stopu prihoda 

negoli prvobitno ulaganje. 

Da bi se ulaga nje u takve "o e_o~ive" obveznice uči_nilo atraktivnim, one moraju 
do . . , . da od neo ozivih obveznica, U vrijeme visokih 

kamatnih stopa ta će razlika biti veća jer je i vjerojatnost da će se kamatne stope 

sniziti veća , dok je taj dod atak u doba nižih kamatnih stopa manji , kao i vjero­

jatnos t da će kamate re lativno niskom razinom dalje padati. 

I tro·k ·amoou utjecati na mi ·en·an· e kamatnih stop~ odnosno 

sto rihod.a. T ako e npr. u SR j emačkoj kod kupovine državnih obveznica 

na ekund a rno m trži" tu ne pl aća burzovnj porezna promet, a troškova nema niti 
kod kupovin e na primarnom tržištu niti prilikom v raća nja o dospijeću.

11 5 

Za 

113 Ch. Henn ing i dr. : Financial M arket ... , op. cit. , t r. 477--47 . 
11 4 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 poduzeća takvih pogodnosti nema i zato, osim nižeg stupnja boniteta 
dužnika, mora kamatna stopa odnosno stopa prihoda biti veća da bi privukla 
ulagače i učinila takvo ulaganje atraktivnim. 

-....) 4.4. Prosječno vrijeme vezivanja (duration) 

U prethodnom poglavlju obrađen je problem krivulje stope prihoda obveznica, 
tj. odnos između stope prihoda i roka ,dospijeća obveznica. Tada je istaknuto da 
je rok dosQijeća i;iokazatelj_(.111j~ra) vremenskog trajanja obveznica. 

~ ako ok dos i·e , označava samo trenutak konačne ot late duga (redemption, 

Tilgung) a ne i ostale isplate, recimo godišnje ili polugodišnje kamate, uveden je 
u teoriji novi po1am1prosječnog vremena vez1van~(trajanje) kojim se taj nedo­
statak ispravio. ___ .::..-- - ':!J 

Slika 28. Prosječno vrijeme vezivanja i vrijednost obveznice 
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lPojam se prosječnog vremena vezivanja lnajjednostavnije da objasniti polazeći od 
tečaja obveznice koji ovisi o ižnosu isplaćene kamate i otplate glavnice o dospijeću. 

Pod pretpostavkom da se sva isplaćena kamata reinvestira po uvjetima financij­
skog tržišta, vrijednost (tečaj) će obveznice tijekom vremena rasti (Slika 28-a). 

Ako kama!_.ne stoge na trži štu kapitala gorastu iznad označene kriv ulje stope 
priho<la, onda će vrij ednost glavnice i kamate pasti a time i tečaj obveznice. 
Međutim , kako će se u međuvremenu isplaćena kamata reinvestirati po tada 
višim stopama to će više negoli nadoknaditi nastali gubitak (Slika 28-b) . 

Ako dođe do pada kamatnih stopa, onda je učinak suprotan, tj. tečaj će obveznice 
porasti ali će zbog nižih kamatnih stopa prilikom reinvestiranja kamate ukupni 
uči nak ulaganja biti slabiji (Slika 28-c) . 

S druge strane, određeno će trenutka u budućnosti vrijednost obveznice biti ista 
bez obzira d · amatnesto!=)epadaju ili rastu, a tada će se sve tri krivulje prihoda 

9 sjeći (Slika 28-d) . 

\i Vrijeme koje je _2ro teklo od dana kupnje obveznice do tog trenutka naziva se 
- rosječno vrijeme vezivanja ili "duration". Ako se vrijeme ulaganja u određenu 

obveznicu poklapa s prosječnim vremenom vezivanja, onda se stopa prihoda 
tai<vih obveznica zna sa sigurnošću unaprijed bez obzira na kretanje kamatnih 
stopa u budućnosti. 

_E Macaulay1 16 prvi je predstavio pojam duration 11 7 da bi time rok otplate 
\J om1.eznica p.r.eciznije opisao nego uobičaj enim pojmom dos ijeća,A.-Ci.e ·nirao 

je na s l" edećioačin: 

[ N t·C N-F l [N C F l 
D = ~ (I+ y)' +(I+ y)N : ~ (I+ y) ' +(I+ y) N 

(37) 

11 6 F. Macaulay: So me Theo retical Prob lems Suggested by the Movements of Inte res! Rates, 
Bond Yields and Stock Price in the U. S. si nce 1856, New York, 1938, str. 44-45. 

1 I 7 ezavis no od F. Macaulaya . J .R . Hicksje 1939. god ine razvio t akođer koncepciju prosječnog 
vre me na veziva nja (duration ) koju o n, međutim , naziva "ave rage period". U vezi s tim 
uspo rediti J .R. Hicks: Value and Capital , op. cit. , str. 1 4-186. 
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D - prosječno vrijeme vezivanja 
N - rok dospijeća 
C - i splaćena kamata 
F - glavnica 
y - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda 
t - broj godine u kojoj je plaćanje obavljena 

Ouration je, dakle, odnos vremenski onderirane sadašnje vrij~ dnosti obveznice 
me sadašn ·e vri" ednosti obveznice a on · e kraći što· e kamatna sto a odnosno 

sto a rihoda obveznice viša. 

~ Jako ·e o·am "duration" razvi·en već 1938. godine do~ jego~ je raktične 

primjene došlo tek 1970-ih godina. Značaj te koncepcije najbolje se ilustrira na 
jednom primjeru . 

Uz pretpostavku da su dvij e obveznice s istim rokom dospijeća i s istom stopom 
prihoda odnosno kamatnom stopom, od čega je jedna klasična obveznica uz 
isplatu kamate a druga nul-kupon obveznica s akumuliranom nei splaćenom 

kamatom, logična bi bilo očekivati da se u vrijeme promjene kamatnih stopa za 
određeni postotak i tečaj obje obveznice mijenja u istom iznosu . 

Međutim , to se·u praksi ne događa i zbog toga varijabilnost tečaja obveznice ne 
može biti funkcija roka dospijeća već prosječnog vremena vezivanja. 

Ako u navedenom primje ru klasična obveznica ima rok dospijeća pet godina, a 
stopu prihoda odnosno kamatnu stopu 8%, a nul-kupon obveznica isti rok 
dospijeća i stopu prihoda, onda prosječno vrijeme vezivanja za obje obveznice 
iznosi prema relaciji (37) : 

Klasična obveznica: 0=4,3 godine 

Nul-kupon obveznica (zero-coupon b\ d): 0=5,0 godina 

Rezultati danog primje ra pokazuju daje uz konstantnost ostalih uvjeta prosj ečno 

vrijeme vezivanj a klasične obveznice kraće nego kod nul-kupon obveznice.,-..š to 
znači da je i osjetljivost tečaja nul-kupon obveznice na promjenu kamatnih stopa 

, 118 --
veca. 

'\. 118 Treba i s ta ć i da je kod nul-ku on obveznice prosječno vrijeme veziva nja ide ntična ro ku 
\J dospijeca. ----
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Ako se za razliku od toga usporede dvije klasične obveznice s istim rokom 
dospijeća ali s različitom stopom prihoda, odnosno kamatnom stopom, onda se 
može ustanoviti da je prosj ečno vrijeme vezivanja kraće kod one obveznice koja 
ima višu kamatnu stopu. 11 9 Dakle, pros·ečno ·e vrijeme vezivanja obrnuto pro­
porcionalno s visinom kamatne stope, odn2_sno sto_pe prihoda._ 

Na osnovi iznesenih zaključaka i jednadžbe prosječnog vremena vezivanja prema 
F. Macaula u rom·en · ivost_se_tečaja obveznice_može definirati kao funkcij a 

ros · ečno0 vremena vezivanja__, a.!l.e roka dospijeća obveznic~. 120 

dP _ D dr --- --
p ( I +r) 

(38) 

P - t ečaj obveznice 
dP - promjena tečaja obveznice 
r - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda 
dr - promjena kamatne stope (stope prihoda) 
D - prosječno vrijeme vezivanja 

Kako složenim ukamaćivanj em (r) teži O (nuli) jednadžba se može reducirati na 

sl"edeći način. ~ 

dP 
-=-D-dr 
p 

ednadžba 39 is ravno objašl}java ovisnost rom·ene teča ·a obveznice u zavis­
n.9sti od prosj ečnog vremena vezivanja kada se radi o_godišajem nači ll.lLis.pla­
~ mate. Međutim , kako se u anglosaksonskim zemljama, a posebno u 
SAD-u kamate na obveznice i splaćuju u pravi lu polugodišnje, trebalo bi pojam 
prosj ečnog vremena vezivanja i n ačin izračunavanja promjenjivosti tečaja obvez­

nice s tim e uskladiti . 

11 9 Tako npr. go re navede na obvezn ica s ro ko m dospijeća od 5 godina i kamatno m stopom od 
8% ima prosječno rije me ezi anja od -t ,3 godine, a obveznica s istim roko m dospijeća ali s 
kamatnom topom od 12% i kazuje prosj ečno vrije me veziva nja od sa mo 4,04 god ine . 

120 Usporedi ti M. H. Hopewe ll. G . G . Kaufman: Bo nd Price Vo la tility and Term to Maturity: 
A Generalized Respecifica tion, Amc rica n Econo mic Review, ruja n 1973, str. 751. 
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Naime, olugodišn ·om se is2latom kamate obveznica brže isplč!fuje negoli godi-
J njom i~latom, pa stoga JilOr~ i _ro~ječ_!1o vrijeme vezivanja takve obveznice biti 
kraće. 

Međutim, svako mijenjanje veličine kamatne stope (y) u nazivniku jednadžbe (37), 
npr. dijeljenjem kroz 2, da bi se ukazalo na polugodišnji način isplate kamate, 
značilo bi, u biti, sniženje kamatne stope a to bi uzrokovalo povećanje prosječnog 
vremena vezivanja. 

Način na koji se može prikazati i kvantificirati da je kod ulaganja u dvije 
obveznice s istim rokom dospijeća i istom kamatnom stopom, o noSl1()stopom 
prihoda, ali s različitim načinom isplate kamate, tj. godišnje odnosno polugo-

'\J dišnje, zbog kraćega prosječnog vremena vezivanja, povoljnije ulagati u obvezni­
cu s polugodišnjom isplatom je da se korigira duration dobiven pomoću 
Macaulayeve formule, i to: 

D' = D 
l+O,Sy 

(40) 

D ' - korigirano prosječno vrijeme za obveznice s polugodišnjom isplatom kamate 
D - prosječno vrijeme vezivanja prema jednadžbi (37) 
y - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda 

U slučaju obveznice s polugodišnjim načinom isplate kamate mijenjala bi se i 
promjenjivost tečaja takve obveznice koja bi tada morala definirati jednadžbu: 

dP =-D'-dr 
p (41) 

Veličine u jednadžbi (41) iste su kao i u formuli (39) s jedinom razlikom što se 
umjesto Macaulayevog prosječnog vremena vezivanja (D) koristi korigirano 
prosječno vrijeme vezivanja (D') u skladu s jednadžbom ( 40) . 

Radi testiranja iznesenih relacija napisan je izvorni kompjutorski program 
\) "PVV" - Prosječno vrijeme vezivanja koji , služeći se jednadžbama (37), (39) , ( 40) 

i ( 41 ), izračunava prosječno vrijeme vezivanja i promjenjivost tečajeva obveznica 
i to s godišnjim i polugodišnjim načinom isplate kamate. 
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Koristeći taj program u suvremenoj portfolio analizi vrijednosnih papira s fiks­
n_i!p prihodom moguće je: 

a) imunizirati portfoli9 vrijednosnih papira s fiksnim prihodom tako da se u 
\; portfolio uključe samo one obveznice kod kojih se prosječno vrijeme vezivanja 

podudara s horizontom ulaganja investitora. U tom bi se slučaju 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 prosječno vrijeme vezivanja zato da bi se u doba pada kamatnih stopa 
zbog veće varijabilnosti , odnosno promjenjivosti tečajeva takvih obveznica, os­
tvarila dobit na temelju njihove prodaje po višem tečaju prije roka dospijeća. 

4.5. Konveksnost 

Modificirana prosječno vrijeme vezivanja (trajanje; duration) , u skladu s jed­
nadžbom (39) kojom se objašnjava ovisnost promjene tečaja obveznice u zavis­
nosti od prosječnog vremena vezivanja, dopušta nam da procijenimo promjenu 
tečaja obveznice na temelju promjene kamatnih stopa na tržištu kapitala. 

Međutim , navedena jednadžba točna je samo u slučaju malih promjena u visini 
kamatnih stopa na tržištu . Naime, ako su te promjene velike onda je promjena 
tečaja obveznice izračunata na temelju izložene formule netočna , jer se u toj 
jednadžbi pretpostavlja da između kamatnih stopa i tečaja obveznica postoji 
linearafl odnos, dok je on u stvarnosti krivolinijski i može se izraziti u obliku 

konveksne funkcij e :... 
r-

\J Zbog toga možemo konveksnos t definirati kao mjeru krivolinijskog_oblika ocino-
sa izmeđ tečajiL!._.!g_iš n e kamatn e stope ob'leZnica.121 

U matema ti čkoj formulaciji konveksnost predstavlja drugu derivaciju tečaja u 
odnosu na trži šnu kamatnu stopu (stopu prihoda) obveznice (d2P/di2) podijeljena 

121 Detaljnije o pojmu konveksnosti u ana lizi 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: Convex ity and Exceptional Return, The Journal of Portfolio Management, br. 2 
vo l. 16, 1990., str. 43-47. 



136 Z. Prohaska : Anal iza vrijednosnih papi ra 

s njezinim tečajem, odnosno preciznije, konveksnostje postotna promjena izraza 
(dP/di) za svaku promjenu u tržišnoj kamatnoj stopi: 

d 2P 

d ·2 
Konveksnost = _t -

p 
( 42) 

<Grafički gledano konveksnost predstavlja mjeru za koliko će krivulj~ koja 
objašnjava odnos između tečaja obveznice i pripadajuće stope prihoda, odstupiti 

.od nj ezine linearne aproksimacije. ao što iz slike proizlazi konveksnost je uvijek 
pozitivan broj, iz čega proizlazi da se krivulja tečaja i stope prihoda ob~eznice 
uvijek nalazi iznad pravca modificiranoga prosječnog vremena vezivanja. 

Glavna su svojstva konveksnosti u odnosu na pojedine karakteristike obveznica 
'-.I sljedeće : 

a) Odnos između nominalne kamatne stope i konveksnosti obveznice je obrnuto 
proporcionalan uz konstantan rok dospijeća i stopu prihoda, 

Slika 29. Odnos tečaja i stope prihoda obveznice 

Tečaj obveznice 

Duration 

Konveksnost 

Stopa prihoda 
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b}-Odnos između roka dospijeća i konveksnosti obveznice je direktno proporcio­
'v nalan uz nepromij enj enu nominalnu kamatnustopu i stopa prihoda, 

c) Odnos između stope prihoda i konveksnosti obvezn ice je obrnuto roporcio-
J nalan uz konstantan rok dos ijeća I nominalnu ka matnu stopu . 

Stoga se u s lučaju očekivanja većih promjena u stopama prihoda, odnosno 
tržiš_!!im kamatnim stopama obveznica u budućnosti porast ili pad tečaj a obvezni­
ca da bolje procij~niti na temelju konveksnosti nego prosječnog vre me na vezi­
vanja, odnosno durationa obveznica. 

'-' 4.6. Ispitivanje krivulje stope prihoda 

Prvobitnom inte rpretacijom krivulj_0tQpe wihoda mogu se donositi i odluke o 
0 isplativosti uključiva nja QOjedinihvrijednosnih_papira u određeni portfolio. 

"v Da bi se zadovoljio ta kav zahtjev, krivl!_jju stope prihoda treba sastav iti od 
obveznica koje su u svim eleme ntim a identične osim u roku dospij eća. Zavisno 
o dužini roka dospijeća one mogu donositi veću ili ma nju stopu prihoda, a li bi 
sve leža le na samoj krivulji stope prihoda. Prikazujuć i podatke o prihodima 
pojedinih obveznica grafičk i u ob liku krivulje stope prihoda može se usta noviti 
da pojedine obveznice ne leže na samoj krivulji nego nešto iznad ili ispod . (Vidj eti 

sliku 30.) 

Sli ka 30. Odnos obveznica i krivulje stope prihoda 

YA ------------- ------------------ -- -------- 1 obveznica A 

y 

stopa 
prihoda 

- - - - -- - ---- - - - -- - - - - --- - - --- - - ---- -- - ' obveznica B 
' ' ' 

rok dospijeća T 



138 Z. Prohaska : Analiza vrijednosnih papira 

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 dospijeća isti kao kod obveznica koje se nalaze na krivulji stope prihoda 
pa ih stoga nije trebalo uključiti u predmetnu krivulju stope prihoda, ili je tržište 
krivo vrednovalo njihovu vrijednost. 

Uzimajući u obzir drugu mogućnost i podatke sa slike može se zaključiti da stopa 
prihoda obveznice A iznosi Y A, iako bi za obveznicu s istim bitnim elementima 
obveznice A uz rok dospijeća (T) trebao biti (Y). 

~ Iz toga proizlazi, imajući na umu obrnuto proporcionalan odnos između tečaja i 
, stope prihoda obveznice, da je stopa prihoaa obveznice A previsoka, odnosno 

njezin tečaj prenizak. Za ulagača, odnosno kupca vrijednosnih papira to znači 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 tečaj previsok a stopa prihoda do dospijeća preniska (npr. obveznica B). 

I 

Kod kritičkog preispitivanja ove mogućnosti treba, međutim, upozoriti da su 
tržišta vrijednosnih papira učinkovita, što podrazumijeva da nije moguće ostvariti 
veću stopu prihoda bez prihvaćanja i većeg rizika. 

Iz iznij~ nameće se zaključak da se za pojedine obveznice koje kotiraju na 
sekundarnom tržištu ne isplati pratiti stope prihoda i ustanovljavati oaslupanja 
u odnosu na krivulju stope prihoda ~ 

Međutim , stvarnosti postoje barem tri razloga zbog čega takva metoda može 
-~ -

iEak dati pozitivne učinke: - --

a) Na mnogim burzama centralne banke dotičnih zemalja interveniraj..!:!_ kupo­
'v prodajom kada su u pitanju državne obveznice radi održavanja ravnoteže između 

\ ponude i ~otražnje na tržištu. Takve intervencije ponekad upravo naruš~aju 
ravnotežu između ponude i potražnje tako da u određenom trenutku neke 
obveznice mogu biti znatno pre- ili potcijenjene. Kako se ti tečajevi i st~pe 
prihoda obveznica dnevno objavljuju, lako ih je ustanoviti gore opisanom meto-
dom. - -

_J) Uvažavajući perfektnost tržišta vrijednosnih papira kada su u pitanju obvezni­
c~ i uz identlcnost svih uvjeta između pojedinih obveznica kao npr. jednaka_stopa 
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prihoda, godišnji način isplate kamate i isti rok dospijeća čak ni tada nije svejedno 
u koje se od ponuđenih obveznica ulaže. -- - -

Naime,\postoji i institut dodatne kamate 122 (accrued interest, Stiickzinsen) što 
znači 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 obračun izvršava tako da se dospjela kamata dodaje tečaju obveznice 
na osnovi čega ulaganje poskupljuje.

123 

Dakle, da bi troškovi___!la temelju dodatne kamate bili što niži treba pri ulaganju 
u inače identične obveznice izabrati onu kod koje je rok do datuma isplate 

kamate kraći. 

'v c) Osim obveznica koje kotiraju na domaćim 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 slučaju Dajveći utjecaj na.formiranje tečaja, a time i prihoda euroobveznica 
\; imaJ tTveiike 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 grafičkom analizom krivulj e stope prihoda mogu se ostvariti značajniji rezultati 

u pronalaženju podcijenjenih obveznica. 

S tim u vezi potrebno je izraditi vlastiti analitičko-grafički kompjutorski program 
s pristupom odgovarajućoj bazi podataka ili koristiti komercijalne programe 

prilagođene za takvo istraživanje.
124 

122 U vezi s pojavom dodatne kamate vidjeti K. E Hage nmulle r, G. Diepcn : Der Bankbetrieb, 
Gabler Verlag GmbH. Wiesbaden, I 984, str. 555; E Ayres, Jr: Mathcmatics of Finance , 
Schaum's Outline Se rie , 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 račun a l om npr. Hewlett Packard HP I 2 C, koji je hardverski tako 
programi ran da ih može i z raču na ti na temelju zadanog datuma kupovine i datuma dospijeća 
obveznice. 

124 Pogod ni su npr. programi '·Lotu 123" tvrtke Lotus Ine., "Quattro Pro" tvrtke Borland Ine. 
i ··Exce r ' firme Micro oft e tc. Egza ktnija analiza moguća je pomoću specij aliziranih stati­
ti čko-grafičkih programa primje rice ·'Statgraphics PC", "Grapher" etc. 
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"-.A-.7. Analiza granične stope prihoda 

ajinte resantni· a mogućnost korištenja krivu lje stope prihoda poznata je u 
svijetu kao "jaha nje na krivulji stope pri fiod~ (riding-the yie ld curve 1 zasniva 
sen a tezi da seu doba rastućeg oblika krivu lje stope prihoda, tj. kada su amatne 
stope, odnosno stope nnQ__a za dugoročne obve znice zn_atno više negoli za one 
s kraćim rokom, isplati ulagati u obvez~če čiji je roj< dospij eća duži od roka 
predviaenog ul agan]a i.!_lves! it~r~ z o~v~zu p~daje ta kve obveznice 12 rij e n. e a 
~ospijeća. 

Naime, ako se namj erava ulagati sredstva u vrijednosne papire s fiksnim priho­
dom na jednu godinu, to se može ostvariti ili kupovinom obveznica čiji rok 
dospijeća iznosi jednu godinu i njihovim vraćanjem emitentu o dospijeću il i 
kupovinom obveznica s rokom dospij eća dužim od jedne godine, npr. dvij e 
godine i njihovom prodajom nakon isteka roka od godine dana. 

Kako u doba rastuće krivulje stope prihoda obveznice s dužim rokom donose 
veću stopu prihoda od onih s kraćim rokom dospijeća , na ovaj bi se način za isti 
iznos ulaganj a ostvario veći prihod. 

~ Osnovno je pita nje pri tome koliko iznosi periodič~a stopa prihoda koja se može 
ostvarit i kupov inom, npr. vrij ednosnog papira s dospij ećem od dvije godine i 
njegovom prodajom nakon godine dana u uspoi'edbi s kupoprodajom jednogo­
dišnjega vrijednosnog papi~a. 

U ekonomskoj je teoriji poznata i re lacija kojom je definiran a periodička stopa 
prihoda od ul <lganj a ("hol ding period return") za vrijednosne _pa 1re s fiksnim 
prihodom, a koja glasi: 

y = Y, + T, (Yo - Y,,,) 
„ o T 

n 
(43) 

pri čemu je : 

Y,, - periodička stopa prihoda (za vrijeme ulaganj a) 
Y0 - prvobitna ~ to_Ea pri ho a 

Y"' - stopa prihoda na tržištu u trenutku prodaje 
T, - vrijeme od trenutka prodaje- do dospijeća 

T,, - vrijeme ul aganj a 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 neće mijenjati , odnosno da će oblik krivulj e 
stope prihoda ostati isti, ulaganjem u dvogodišnje obveznice ostvarila bi se nakon 
isteka jedne godine veća stopa prihoda negoli ulaganjem u jednogodišnje ob­
veznice. 125 

Međutim , praktična je primjena i korist ovog modela ograničena, jer kao prvo 
ne pruža podatke o tečajevima uspoređivanih obveznica, a kao drugo on ne 
ukazuje na osnovni kriterij izbora između, npr. , jednogodišnje i dvogodišnje 
obveznice. Taj bi kriterij uz planirano ulaganje od jedne godine, trebao ukazati 
do koje bi razine kamatna stopa, odnosno stopa prihoda za obveznice s ostatkom 
roka dospijeća od jedne god ine 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 dospijećem od godine dana. 

Motivi za dugoročnij e ulaoan ·e od redviđeno n emeljU-k.upo'li.nei.p.riJ.~ ­
mene pro a e obveznica dvojaki su: 

'v a) ul agač profiti~ d viš_e s_tope prihoE_a za ~ bvez.D ice s dužim rokom dospijeća , 

b) ako kamatne stope na ... užišt kapitala ostanLListe,-011da_uJaga • osim--.Sto.pe 
Q_ri hoda ostvarene od a ostvari prilikom prodaje obveznice s dužim rokom 
dospijeća i dobitak na razlici t ečaja . Do tog dobitka dolazi zato što se ostatak 
~ -
roka do pijeća obveJ nice. u odnosu na trenutak kupovi ne, smanjio za vrijem~ 
trajanja ulaganja, dok je nominalna kamatna sto a obveznice osta la ista. Kako 
na trff tu kaitala za- rijecwo n~ papire s kraćim.rok.om dospijeća važe u ravi lu 
i niže toee rih oda onda to za spomenute obveznice rezultira LUastu tečaja . 

Međutim , ako e očekuj e pad kamatnih stopa, onda će u trenutku prodaje 
obve!_~ca dobitak narečaju biti jo" eći. 

1-5 z p re tp ta ku da prihod za obveznice do p ijećem od jedne godine izno i -l%. a za 
b eznice do pijećem odd ijegodi ne -* . pe riod i čkibipri hoduprvom lučajuiznosio 4%, 

a u drugom lu ćaj u 69!: je r je pre ma jednadžbi Y = 5 + ( I ( 5--4 )) / I = 6. 
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Ako nasuprot tome dođe 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 učinak 
kao iulaganjem u~ ne vrijednosne papire kod kojih se njihovo dospijeće oklaa 
s namjeravanim_rn..kom ulaganja. Ta se stoga p!:Jhoda m.9že nazvati .!$raničnom 

stopoi:n.pJ:i.h.od~ J 
Za rješenje već opisanog problema izrađen je originalni opći model koji se sastoji 
iz četiri jednadžbe: 

Prvom se jednadžbom utvrđuje tečaj obveznice s dužim rokom dospijeća nakon 
isteka predviđenog vremena ulaganja 

T=P _(l+i)'-l+IOO(l+i)-, 
D i(I +i)' 

(44) 

pri čemu je: 
T - tečaj obveznice 
P0 - stopa prihoda obveznice s dužim rokom dospijeća (u %) 
i - kamatna stopa/stopa prihoda (decimalna) 
t - ostatak vremena do roka dospijeća 

Drugom se jednadžbom izračunava ukupna stopa prihoda ulaganja u obveznice 
s dužim rokom na temelju prihoda od kamate i promjene tečaja obveznice: 

P. =P +(P0 - 100i)-((l+i)1 -I) 
U D ni(] +i) 1 (45) 

Pu - ukupna stopa prihoda 
n - vrijeme ulaganja 

Nakon dobivenog tečaja obveznice i ukupne stope prihoda treba utvrditi tečaj 
kojeg će obveznica iskazati u trenutku dostizanja granične stope prihoda: 
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(46) 

pri tome je: 
Te - tečaj obveznice za koji se traži granična stopa prihoda 
n - vrijeme ulaganja 
P0 - stopa prihoda obveznice s dužim rokom dospijeća (u % ) 
PK - stopa prihoda obveznice s kraćim rokom dospij eća (u % ) 

Na osnovi tako dobivenih e lemenata koji su za utvrđivanj e granične stope 
prihoda potrebni ili pridonose njezinoj boljoj interpretaciji , granična se stopa 
prihoda utvrđuje linearnom interpolacijom na način : 

(47) 

Pc - granična sto pa prihoda 
PN - procjena niže stope prihoda (u % ) 
Pv - procjena više stope pri hoda ( u % ) 
Te - tečaj obveznice za koju se traži gra ničn a stopa prihoda 

TPN - tečaj obveznice izračuna t za PN 
TPV - tečaj obvezn ice izračuna t za Pv 

Da bi se ve rificirao predloženi mode l izrađen je origina lni kompjutorski program 
nazvan "Pokazater 0ra nične sto e ri a.d a._obveznica"jJi:PGS.EO" · t.estiran_je 

na osnovi stva rnih podataka. 

Kao uzorak odabrana je njemačko tržište kapitala koncem s ij ečnj a 1988.godine. 
Uz pretpostavku nepostojanja troškova posredovanj a na burzi i nepromij enjenog 
oblika krivulj e stope prihoda obveznica istih osobina, simulirana je s lj edeće 
ulaga nje ko ri s teći se pri tome stva rnim ex post podacima o stopama prihoda 

njemačkih državnih obvezn ica . 

Krajem s ij ečnja 1988. god in e ulagaču koji je že lio na rok od jedne godine uložiti 
sredstva u iznosu od, npr. , 100.000 D EM u nj emačke državne obveznice, pružale 

su se u skladu s gore iznesenim za ključcima dvije osnovne mogućnosti: 

a) kup iti državne obveznice s ostatkom roka dospijeća od jedne godine uz stopu 

prihoda od 3,29% ili 
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b) kupiti državne obveznice s rokom dospijeća od dvije godine i prodati ih nakon 
godine da na uz stopu prihoda od 4,29% .126 

Uz pre tpostavku konstantnosti oblika krivulje stope prihoda, uvrštavanjem za­

datih veličina u model dobivaju se s ljedeć i rezultati : 

Tečaj obveznica s dvogodišnjim dospijećem iznosi nakon iste ka jedne godin e 
T= 101,089% . Tečaj je tih obveznica porastao za 1,089% stoga što su se obveznice 

s prvobitnim roko m dospijeća od dvije godine, nakon isteka jedne godine , 

pretvo rile u obveznice s dospijećem od jedne godine s nižom stopom prihoda a li 
s višim tečaj em , je r im je nomina lna kamatna stopa ostala ista . 

U kupna stopa prihoda o bveznice s dužim dospijećem iznosi nakon godine dana 

Pu=5,258%, a sastoji se iz stope prihoda po osnovi kamate i dobitka iz razlike u 

tečaju obveznice realiziranog njezinom prodajom na burzi. Treba i s tać i da je 
ulaga nje m u dvogodišnj e obveznice postignuta ukupna stopa prihoda od 5,258% 
koja je za 1,968% viša negoli kod ulaganja u obveznice s dospijećem od jedn e 

d
. 127 

go in e. 

Izražena re la tivno , ostva re na je stopa prihoda ova kvim ulaganje m viša za cca 
60% _1 28 

Nako n iz računavanj a tečaj a obveznice za koju se traži granična stopa priho da u 
jedn adžbi (46) , a koji u ovo m slučaju iznosi TG=99,000 linearnom se inte rpo la­
cijom dolazi do rješenja, odnosno gra nične stope prihoda, i to: 

• kao prvo se u jednadžbu (45) uvrštava vrij ednost graničnog tečaj a (TG), 

• zatim se procje nom niže i više stope prihoda (PN) i (Pv) (u % ) i njihov im 
uvrštavanj e m u jednadžbu (44) dol azi do pripadajućih tečajeva (TPN) i (TPv), 

• višestruk im uvrštavanje m različitih stopa (PN) i (Pv) u jednadžbu (44) treba 

postić i da se pripadajuć i tečajevi (TPN) i (Tpv) nalaze nešto ispod, odnosno 
iznad pre thodno izračunatoga graničnog tečaja (TG), 

• na ko n ta kvoga zadovolj e nog uvjeta, što u slučaju primje ne izrade nog ko mpju­

to rskog p rogra ma " PGSPO" ide veoma brzo, uvrštavanje m se dobivenih 

126 Uspo red iti : Sta tistische Be ihe fte zu de n Mo natsbe richte n de r De utschen Bu ndesbank 
Re ihe 2, We rtpapie rsta tisti k, s ij ečanj i ve lj ača 1988. i 1989. ' 

127 Radi se o raz lici izmedu 5,258% i 3,29% . 

128 I zračuna to na te me lju od nosa 5,258: 3,29 = 1,592. 
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veličina u jednadžbu ( 47) izračunava granična stopa prihoda koja u ovom 
I • · · · p ~ 3 39 m 129 s ucaJu 1znos1 c =) , 4 -;o. 

Ovakva granična stopa prihoda od 5,3439% znači da se ulaganje u obveznice s 
rokom dospijeća od dvije godine isplatilo sve do trenutka kada kamatna stopa, 
odnosno stopa prihoda obveznica s rokom dospijeća od jedne godine ne premaši 
razinu od 5,3439%. 

To bi u ovom konkretnom slučaju značilo da bi stopa prihoda za obveznice s 
dospijećem od godine dana trebala porasti od 3,29 na 5,3439% ili povećati se za 
cca 2,054%, odnosno, izražena relativno, njihova bi se stopa prihoda trebala 
povisiti za 62,4% u godini dana, što i uz veći rast kamatnih stopa nije vjerojatno. 

Rezimirajući iznesena treba istaći da se primjenom modela granične stope 
prihoda, posebno uz kompjutorski program "PGSPO", uspješno može optima­
lizirati ulaganj e u vrijednosne papire s fiksnim prihodom. Na taj je način moguće, 

prvo, profitirati na razlikama u stopama prihoda između obveznica različitog 
roka dospij eća , i drugo, kvantificirati i ocijeniti rizik takvog oblika ulaganja. 

129 Kont rola rezu lt ata moguća je uvr"tava njem (Pc) u jednadžbu (44) i nakon i z ra čunavanja , 
dobive ni t ečaj (7) mora bit i jed nak gra ni čnom tečaju (Te). 
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UPRAVLJANJE PORTFOLIJOM OBVEZNICA 
"sJ 

Nakon upoznavanja s osnovama ulaganja u obveznice, krivuljama stope prihoda, 
te rizicima imanentnim investiranju u obveznice, u ovom dodatku će 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 obuhvaća sl'edeće 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 dospijeća. 

·mu nizaci·u ("contingent immuniza-

Aktivna strategija uk ljučuje simulaciju odnosno tzv. scenario analizuJ- ro nozi­
-Jranje kamatnih stopa, "credit" anal izu i "spread" anal izu . 

1. Pasivne strategije 

1.1. "Buy and hold" strategija 

Ku ovina obveznice i n· · oka dos i'eća u ortfoliju predstavlja 
"-.J najjednostavni ·u asivnu strate i'u kod ula an·a u obveznice. 

U razdoblju do isteka roka dospijeća obveznice ne dolazi do nikakvih transakcija 
kupoprodaje obveznica, što i sključuje mogućnost da se kratkoročno realiziraju 
tečajne razlike kod prodaje vrijednosnih papira. 

Cilj se ovak e_sti:ate-g-ije ulaganja sastoji iz dugoročnog prihoda što se...želi postić i 
_J kontinuiranim reinvestiranjem kamate. 

~ 
__) • niži transakci 'ski troškovi , 
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• manji troškovi prikupljanj_? i obrade podataka u vezi s kreta 
.s1opa. 

~ edosj aci: -'---

• ko~ pada kamatnih sto a nema_r_ealizac.ije tečajniliJa~ 

\J • veli ' e oscilaci ·e u sto ama Qrihoda portfolija. 

\ 1.2. Strategija korištenja indeksa 
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amatnih 

Na bazi prethodne teorije razvila se strategija konstruiranja indeksa koju u prvom 
redu koriste institucionalni ulagači s dugačkim planiranim rokom investiranja. 

Smisao je ove strategije da se treba sastaviti takav portfolio obveznica da on što 
V bolje reprezentira opće l<retanje na ukupnom tržištu obveznica. To se postiže 

odabiranjem odgovarajućeg indeksa kojeg se nastoji duplicirati . 

Tablica 1. Indeksi obveznica na njemačkom tržištu kapitala 

Indeks REX 
nje m ačkih Indeks tržišta Indeks trž išta 

Zva nični indeks 
državnih obveznica obveznica 

njemačkog obvezn ica (BHF-banka) (Commerzbank) 
(Merill Lynch) 

trž išta obveznica 

Obveznice Komunalne 

Trži' ni segmenti Državne državne obveznice, Državne 
obveznice že ljeznice, hipotekarne obveznice 

pošte, ... obveznice 

Rok dospijeća > 1 god ine 1- 10 godina 1- 10 godina 1- 10 godina 

Pro j eč ni osta-
5,0 godina 5,48 godina tak ro ka dospi- 4,56 godina 5,49 god ina 

jeća 
(s rpanj 1990) (trava nj 1993) 

Osnova za 
Obli k krivulje Oblik krivulje Oblik krivulje 

u tv rđiva nj e Burzovni t e ćaj c vi stope prihoda stope prihoda stope prihoda 
t ečaj eva 

Broj i vr ta vri- Oko 120 15 fik tivnih 30 fikti vnih 30 fikti vnih 

jed nosnih pa pira vrijedno nih vrijednos nih vrijednosnih vrijednosnih 
papira pa pi ra papi ra papira 

Pr i l agođava nje Mje ećno (Otpada) Godišnje (Otpada) 

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank. 
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Međutim, kako se protokom vremena rok dospijeća obveznica smanjuje, portfo­
lio koji je formiran na bazi određenog indeksa ne reflektira više 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 

roka_do_spij~ća2-. kont inuirano uslUactujel Primjer tablica 1. - indeks "BHF-
-Bank"), - - -

• ~ k iz_fik-t-i-V-A-i.h_ bveznica čiji tečaj proizlazi iz strukture stope 
_p___ri a ci·elo tržišta ili jednoga njegovog segmenta. (Primjer tablica 1. -
indeks "REX i Commerzbank"). 

I'!akon odabira određenog incl_eksa treba konstruirati takav__por-Ef-eJie-kefće-imati 
.____) 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
đivan~ a-indeksi r-a-aog-f)o rtfo I-i ja„ 

• strukturnih..odstupanja između referentnog i indeksiranog portfolija, 

• razlika u tečajevima obveznica na kojima se temelji izračunavanj e indeksa, a 
koje ulagač ostvaruje prilikom kupovine ili prodaje obveznica na tržištu kapi­
tala. 

Kako je nemoguće uključiti sve obveznice u portfolio i njima trgovati , treba 
upotrijebiti odgovarajuću metodu odabira obveznica koje se misli uključiti u 
portfolio. 

Jedna od najuspješnijih metoda je tehnika segmentiranog uzorka koja indeksi­
rani ortfolio sastavlja u skladu s unaprijed utvrđenim kriterijima. Ti krite riji 

'J mogu biti: trajanje, rok d~pijeća, različiti emite nti i stupanj boniteta. 
r~ &rn . "t,~ r ,- , rf-, / 1 

Sama kon strukcija indeksiranog portfolija tekla bi ovako: 

Kriterij 1: trajanje ( duration) 
a) manje ili jednako 5 godina 
b) veće od 5 godina 
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'> Kriterij 2: nominalna kamatna stopa 
a) manja ili jednaka, npr. 6 % 
b) veća od 6 % 

/ Kriterij 3: rok dospijeća 
a) manji ili jednak 5 godina 
b) od 5 do 15 godina 
c) veći od 15 godina 

/ Kriterij 4: emitent 
a) državne obveznice 
b) obveznice financij skog sektora 
c) obveznice poduzeća 
d) inozemne obveznice 

Kriterij 5: stupanj boniteta 
a) tri "A" 
b) dva "A" 
c) jedno "A" 
d) tri "B" 

"-_; Preporuke za primjenu navedene metode: 

a) Broj obveznica koje su uključene u portfolio ne smije biti prevelik; 
b) Usklađivanje portfo lija s uvjetima na sekundarnom tržištu dovoljno je provo-

diti jedanput mjesečno ; ' 1~ 

\ c) Tijekom vremena i splaćene kamate treba zadržati kao rezervu likvidnosti ; 

d) Vrijednost po rtfo lija ne smije biti ispod određenoga minimalnog iznosa; 

e) U laga ti treba samo u o kruglim iznosima (round lots); 

f) U obzir treba uzi mati i transa kcijske troškove. 

1.3. Strategija imunizacije (trajanje - duration) 

Ova strategija ima za cilj smanji ti il i čak potpuno ukloniti rizik od promjene 

~ kamatn ih stopa (interest rate risk) koj i se man ifestira u obliku rizika od promjene 
tečaj a (price flu ctu ation ri sk) i rizika re investiranja i splaćene 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 slučaju investiranja u portfolio obveznica, trajanje odnosno duration se ukup­
nog portfolija obveznica ne može dobit1 izračunavanjem prosjeka (aritmetičke 
sredine) trajanja pojednih obveznica uključenih u portfolio, već treba izračunati 
stopu prihoda ukupnog portfolija, pa tek onda njegovo trajanje. -

Medu tim, ako razlike u nominalnim kamatnim stopama između pojedinih obvez­
nica nisu prevelike, trajanje ( duration) se portfolija obveznica aproksimativno 
može izračunati i na pojednostavljeni način. 

Izračuvanje durationa za portfolio od četiri obveznice na njemačkom tržištu 
kapitala prikazano je u tablici 2. u nastavku. 

Tablica 2. Trajanje, odnosno duration portfolija obveznica 

Pokazatelji za izračunavanje durationa portfolija 

Tržišna Rok 
Nominalna vrijednost 

dospijeća Vrijednost 
Obveznica kamatna (tečaj+ Dospje lost 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 izračunavanje trajanja (durationa) portfolija obveznica glasi općeni­
to: 

n 

'°'BW-D L., I I 

Prosječni duration portfolij a= -'-;=....:.1---
" 
Isw; 
i = I 
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BW - vrijednost obveznice (i) 
D; - duration obveznice (i) 
n - broj obveznica uključenih u portfolio 

Z a portfolio 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 usklađenih uplata i isplata (cash-flow matching) 

Većina institucionalnih investitora, npr. osiguravajući zavodi ili investicijski 
fondovi , prilikom sastavljanja portfolija iz vrijednosnih papira s fiksnim priho­
dom nemaju toliko na umu ostvarivanje maksimalnih stopa pri hoda, već nastoje 
uskladiti svoje obveze, odnosno plaćanja u budućnosti 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 hudućnosti 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 usklađivati , što smanjuje 
transakcijske troškove. 
'-

Sam postupak strategije "cash-flow matching" sastoji se u tome da se utvrde 
obveze koje će nastati u budućnosti , i to točan iznos i rok, odnosno datum 
plaćanja. 

Nakon toga počinje se sa sastavljanjem portfolija obveznica na način da se 
najprije kupi jedna obveznica, kod koje se rok dospijeća i nominalni iznos 
pokla pa ju s datumom i iznosom zadnj e obveze plaćanja. Naplata kamata od ove 
obveznice ujedno smanjuje obveze plaćanja u prethodnom razdoblju . Zatim se 
uključuje obveznica u portfolio kod koje rok dospijeća i nominalni iznos odgo­
varaju razlici izmedu predzadnje obveze plaćanja i predzadnje naplate kamate 
od obveznice koja se kao prva kupila . Taj se postupak nastavlja sve do trenutka 
kada su sve obveze pl aćanja pokrivene naplatom kamate i glavnice od kupljenih 
obveznica. 1 J - , ,., -::i "' 'i J J 

I 
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Slika 1. Usklađivanje obveza plaćanja prihodima od portfolija obveznica 

Struktura uplata i isplata 

u slučaju savršenog usklađivanja 
Cash-Flow (u milijunima DEM) 

20 · 1111111 Pnhod1 po osnovi re1nvest1ran1a kamata 

+ otplata glavnice + isplaćena kamata 

15 
CiE!:I Rashodi po osnovi obveza plaćan1a 

10 -■ 1' 1-111 ,IH u -.... - -- -- --·- ·-- - -- ·- -- ----- -· - · - . 

10 20 30 
Godine 

B Uplate hJ!!.-,"I Isplate l 

Uspješno, odnosno perfektno, pokrivanje obveza plaća nja prihodima po o novi 
kamate i glavnice od portfolija obveznica prikazano je na slici 1. 

U praksi se kod aplikacije ove metode javljaju dodatni efekti koje treba uzeti u 
obzir. Tako u određenom trenutku , npr. , prihodi od kamate mogu nadma ' iti 
rashode pa se te izvanredne prihode može ponovno uložiti na trff tu obveznica. 
Pri tome treba imati na umu da se kao kamatu za rei nvestiranje uzme referentna 
kamatna stopa na tržištu novca koju se iz sigurnosnih razloga treba umanjiti za 
nekoliko postotnih poena. 

Preporuke za primjenu ove metode: 

a) kod izbora obveznica treba uključi ti samo one obveznice u potfolio koje imaju 
J najviši stupanj boniteta. Treba, dakle, i s ključiti mogućnost da dužnik, odno no 

emitent obveznice ne plati kamatu , od nosno glavni cu (defau lt ri k, credit ri k), 
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...__, b) odabirati obveznice s fiksnim, a ne "fl eksibi lnim" rokom dospijeća , 

---- c) voditi račun a o li kvidnosti obveznica koj e se uključuje u portfo lio, 
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-J d) neizvjesnost oko općeg nivoa kamatnih stopa u budućn osti predstav lja dj elo-
mični rizik reinves tiranja kamate. Zato treba prilikom reinvestiranj a pretposta­
viti općenito niži nivo ka matnih stopa. 

t ei . 2. Semiaktivne strategije \ 1. L t<., '\. t ( 1)_( l e-. 
6"{ .o,,...,._,._ ;u. tt \; ( (.0.,, V.-( 

2.1 . Uvjetna imunizacija (Contingent immunization) 

U s lu čaj u pasivnih strategija uprav ljanja obveznicama pretpostavljalo se da ; 
inves titor izrazito izbjegava rizik (risk averse) te je zato u tim metodama dat 
naglasa k na eliminiranje rizika od promjene kamatnih stopa. To je u praksi često 
dovodil o do toga da se paralelno s time nisu iskoristile sve mogućnosti za maksi­
miranjem stope prihoda. 

Smisao je, da~,;emiaktivne strate~ ulaganja u obveznice da, s jedne strane, 
ga rantira unaprijed u tvrđenu minimalnu stopu prihoda a, s druge strane, da 
ostavlja mogućnost da se u da tom trenutku primijeni tzv. aktivna strategija kojom 
bi se poveća l a rea li zi rana stopa prihoda.J 

Preneseno u praksu to zn ač i da ako investitor očekuj e da će kamatn e stope u 
razdoblju u kojem on mi li ul~gati pa ti , onda će on uklj uč iti one obveznice u svoj 
port fo lio čij i je rok dospij eća 9uži od planiranog vremena ulaganj a. U s lu čaju da 
stva rno dođe do pada kamatnih stopa onda će on osim prihoda od kamate 
prodajom tih obvezn ica u planiranom razdoblju ul aganja rea lizirati i dobitak na 
tečaj u. Među tim. ako dođe do rasta kamatnih topa, onda će on na ukupni kapital 
primijeniti strategij u imuniziranja (du ration) i na taj si n ačin osigurati un aprijed 
u tv rđenu minimalnu topu prihoda. 

To e da najbolje objasniti na jednom primjeru. Pretpostavimo jednog institucio­
nalnog ul agača koji e na početku planiranog razdoblja ul aganj a s u s reće s 
rastućom krivuljom tope prihoda te je istodobno spreman realizirati minimalnu 
stopu prihoda od 6 9č ( pored i ti sli ku 2.). Sve dotl e dok rok dospijeća portfo lij a 
ne preko rači krit ične točke od 4, odnosno 10 godina, ostvarivanje minimalne 
stope prihoda nije do edena u pitanje. Pri tome moguće razdoblje z~ rok 
do pijeća portfolija ugla nom ovi i o visini mimi malne stope prihoda. Sto je 
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Slika 2. Uvjetna imunizacija (Contingent immunization) 

Kamatna stopa u % 
13~------~------~-~-------~ 

12 

11 

10 

9 

8 

o 

6 god,n? 

Krivulja stope pn hoda 

3 6 9 

Rok dospijeća portfolija na početku razdoblja ulaganja 
(u godinamal 

12 15 

manj a razlika između nj e i općeg nivoa kamatnih stopa to je i kraći rok dospij eća 
portfolio obveznica koji se može odabrati. 

A ko rok dosp ij eća portfo lij a iznosi 15 godina, onda treba u s lučaju porasta općeg 
nivoa kamatnih stopa za cca 2 % i uz pretpostavku sigur~osti od dodatnih 0.8 % 
prijeći na strategiju imunizacije portfolija (Vidj eti sliku 2.). 

S druge strane, ako je rok dospijeća portfolij a prekratak, ostvarivanje minimalne 
stope prihoda ta kođer je ugroženo jer u slučaju pada kamatnih stopa dolazi samo 
do ispodproporciona lnog dobitka na tečaju obveznica. Da bi se realizirala un a­
prijed u tvrđena stopa prihoda i u ovom s lučaju treba primijeniti strategiju 
imun izacije (Vidjeti sliku 2.). 

Preporuke za primjenu navedene metode: 

a) glavna se prednost ove metode sastoji u kombinaciji pas ivne i aktivne strategije 
u procesu uprav lj anj a obveznicama, 
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b) neuspješna primjena aktivne strategije može dovesti do uvećanih transakcij­
skih troškova koji bi mogli poništiti pozitivne efekte ove st rategije, 

c) efikasno očuvanje realne vrijednosti uloženog kapitala pretpostavlja kontinui­
ranu kontrolu tržišne vrijednosti portfolija, 

\. d) velike i nagle promjene nivoa kamatnih stopa na tržištu ostavljaju malo 
vremena za djelotvorno prestrukturiranje, od nosno imuniziranje portfolija ob­
veznica. 

e) ograničenja navedena unutar primjene pasivne strategije up rav ljanja obvezni­

cama vrijede i kod ove metode. 

2.2. Strategije oko roka dospijeća 

'svrha se strategija oko roka dospijeća sastoji u tome što se uz pretpostavku 
normalne ili rastuće krivulje stope prihoda može investiranjem u obveznice s 
dužim rokom dospijeća profitirati od veće stope prihoda. Taj je efekt u teoriji 
poznat pod imenom "jahanje na krivulji stope prihoda" (riding the yie ld curve) 

j detaljno je elaboriran u poglavlju 4.7. knjige. 

3. Aktivne strategije 
'--1 

3.1. Scenario analiza 

Smisao je aktivne strategije upravljanja obveznicama da se iskoristi relativnu 
neefikasnost financijskih tržišta, koja se često manifestira u povremenoj p..r_eci­
j~ nostlllI potcijenjenosti o~veznica na način da se poveća realiziranu stopa 

prihoda. 

Efikasnost aktivne strategije ovisi , u velikoj mjeri , o visini transakcijskih troškova 
i troškova vezanim za pribavljanje i obradu podataka, odnosno informacija. 

Pri tome se ilj tzv. scenario tehnike sastoji u prognozi kretanja kamatni h stopa 

u budućno ti , te se tehnikom sim ulacije ispituju posljedice takvih promjena u 

odnosu na tečaj , odnosno tečaj obveznica. 1 
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Ako se očekuj e pad kamatnih stopa u budućnosti onda će se, u skladu s aktivnom 
strategijom, portfo lio obveznica prestrukturirati na način da se poveća trajanje, 
odnosno duratio n te snizi prosječna nominalna kamatna stopa uklj učenih ob­
vezni ca. 

S druge strane, ako se očekuje rast kamatnih stopa, treba radi sprečavanja 

gubi tka na osnovi pada tečaj a obveznica, po rtfo lio obveznica kupoprodajom 
prestrukturirati na način da se smanj i trajanje, tj . duration, a poveća prosječna 

nomi nalna kamatna stopa obveznica koje sači njavaju portfolio. 

~ am postupak scenario analize je takav da se najprije odaberu sve one obveznice 

lio je ispunjavaj u zahtjevan i bonitet investitora.)U s lj edećoj tabl ici dat je primjer 
10 obveznica s nj emačkog tržišta kapitala s tečajevima i ostalim neophodn im 
podacima na dan 11.02.1993. godi ne (Usporediti tablicu 3.). 

Tablica 3. Karakte ristike obveznica na njemačkom tržištu kapitala 

Metode izraCun avanja 
stope prih oda 

"' " :, 

"o.. '.,§' ;;; 
" " ~ 

<) 

~ ~ E 5 cS <.>" ~ " =c ~ ~ :~ e o ,:, 
"'" i,' ~ :6"' .:; O.."' 

Obvezn ica 
::: <-= C: 

" ·o: ~ C: '° g = 
B ·g § ] .:; o 

cS 
o· - < 8 ~ "° 

c5 ·o: ;; ,::, "8 :o;:; 
z ~ ~ cS c5 o -"' "° :E "-< o 

-"' o ct: 

115076 Ba hnanlei he 87/97 6.250 98.40 2.78 10 1. 18 01.09.1997 4.56 6.656 6.642 6.64 2 
103000 Bun d F D E 90/00 8 .750 110.39 4,89 115.28 20.07.2000 7A-1 6,905 6,895 6,895 
11-1082 Bundobl. 89/9-1 6,000 99.20 0.60 99,80 05.0 1.1 994 0.90 6.926 6,903 6,903 
10900 1 T rc uh and 92/02 7, 125 100,8 1 1.0 1 101.82 20. 12.2002 9,86 7,()().j 7.000 7.000 
113-13-1 Bundesa nle ihe 85/95 7.000 100,43 0A I 100,84 20.01. 1995 1,9-1 6.7-19 6.7-13 6.7-13 
11606 1 Postan le ihe 87/97 6.750 100,05 2.44 102.49 01. 10. 199 7 4.64 6. 724 6.71 1 6.7 11 
11 6068 Postan le ihe 92/01 8,375 107,98 5.82 I 13,80 0 1.06.200 1 8,3 I 7.062 7,054 7.05-1 
113-17 1 Bundan leihe 89/99 11 7,000 10 1,55 5.66 107.2 1 20.04. I 999 6. 19 6,679 6.672 6,672 
276034 KFW 86/96 6.000 97,60 2.65 100.25 02.09.1996 3,56 6.766 6.7-18 6 .7-18 
105 126 Ba ye rn 86/96 5.750 97.25 5.1 3 102,38 20.03. 1996 3. 11 6 ,754 6,7-16 6,7-16 

Izvo r: Deutsche Bu ndesbank, Deutsche Bank 

Drugo, treba obaviti prognozu o kretanju kamatnih stopa u budućnosti , pri čemu 
nije bitno samo utvrditi trend kretanj a, tj. pad ili rast kamatnih stopa, nego taj 

trend na gore il i dolje treba kvantificirati. To se postiže tzv. scena rio-tehnikom. 

Pri to me treba imati na umu da se utvrdi krajnj i rok promatranja i da se simulira 

kretanje kamatnih stopa za obveznice s raz li č it im rokom dospijeća , dakle da se 
može formirati krivulja stope prihoda. 
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Tako se u datom primjeru na temelju analize došlo do zaključka da bi stope 
prihoda za navedene obveznice na dan 31.12.1993. bile na nivou kao što je 
navedeno u tablici 4. 

Tablica 4. Očekivane stope prihoda obveznica na dan 31.12.1993. 

Rezu ltati sce na rio ana lize 

Godi na o I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Sce na rio 5,50 5,79 5.92 6,05 6,21 6,33 6,45 6,55 6,64 6,72 6,75 

Z atim se daljnjim provođenjem scenario analize utvrđuj e kako se pad kamatnih 
stopa, od nosno stopa prihoda, u razdoblju od veljače do prosi nca 1993. god ine 
od ražava na tečajeve i stope prihoda pojedinih obveznica te ukupnog portfolija . 
Rezu ltati te analize za obveznice iz odabranog uzorka prikazani su u tablici 5. 

Tablica S. R ezultati scenario analize 

Tržišna Vrijednost Vrijednost 
Promjena Promjena 

Obvezn ica Tečaj vrijednost po rtFo lija port fo lija 
u 

Kamata Uku pa n vrijednosti 
11.02.93. 

31.1 2.93. I 1.02.93. 31.12.93. 
apsolutnom prihod portFo lija 

iznosu u '"o 

Bahnanleihe 7 
I 

101.1 102.3 101. 178 102.3 5 1.207 6.250 7.-1 57 7.37 
Bund FDE 9QIOO 11 5.28 115. 9 I 15.275 11 5.889 + 6 13 8. 750 9.363 8.12 
Bundobl. 9 -I 99. O 105.92 99. 00 105 .921 6. 121 6. 121 6.13 
Treu hand 92/02 101. 2 I 03.-18 101. 19 103.-185 1.666 7.125 8.79 1 8.63 
Bundesa nleihe 5/95 100.8-1 107. O 100.838 107.800 6.96 2 6.96 2 6.90 
Postanle ihe 7/97 102.-19 103.59 102.-1 8 103 .593 1. 106 6.750 7.856 7.67 
Po tanl e ih e 92/0 I I 13 . O 115.52 I 13.796 11 5.520 1. 72-1 .375 10.099 8.8 7 
Bundan lcihe 9/99 li 107.2 1 107.7 107.208 107.779 57 1 7.000 7.57 1 7.06 
KIW 6/96 100.25 101.93 100.250 101.933 1.6 3 6.000 7.683 7.66 
Bayern 6 6 1023 I O-l.05 102.377 I O-l .053 1.676 5.750 7.-126 7.25 

1.0-15 .030 1.068.35 23.31 56.000 79.32 7.59 

Vrijed nost port fo lija na dan 11.02.93. 1.0-15.030 
Vrijednost porfo lija na dan 3 1. 12.93. 
(uklj. ka matu ) 1. 12-1 .358 
Promjena u apsolutnom iznosu 79 .328 
Promjena u c-o 7.59 

Izvo r: Deutsche Bunde ba nk. Deutsche Bank 

Preporuke za primjenu navedene metode: 

a) treba prognozirati trend (ra tili pad) visi nu promjene i trenutak promjene 

kamatnih stopa u budućno ti . 

b) pro mjenu kamatnih topa za od ređen postotak moguće je vezati i za vjero­

jatno t nastupanja tog događaja. 
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c) simulaciju treba obavljati u širem rasponu kamatnih stopa kako bi se bolje 
ocijenio rizik koji se iskazuje u obrnutom kretanju tečaja obveznica, pogotovo 
ako dođe do neočekivano visokog rasta ili pada kamatnih stopa, 

d) pri toj analizi treba uze ti u obzir i projekciju moneta rne politike te glavnih 
makroeko nomskih pokaza te lja. \ 

3.2. Prognoziranje kamatnih stopa 

U previđanju , odnosno prognoziranju kamatnih stopa moguće je primijeniti tri 
metode, i to: fundamentalnu, tehničku i ekonometrijsku anal izu . 

a) Fundamentalna analiza 

Ova metoda po lazi od kretanja općeg stanja u nacionalnoj ekonomiji određene 
ze mlj_e npr. društvenog proizvoda, nacionalnog dohotka te posebno monetarne 
centra lne politike (politika eskontne stope, politika otvorenog tržišta, itd.) dajzi 
i~ ntificira la najznačajnije faktore koji utječ na romjenu kamatnih_stopa, 
odnosno sto pa prihoda obveznica. 

/ ri to me, u doba infl acije centralna banka obično provodi restriktivnu monetarnu 
politiku koja se sastoji npr. u povećanju eskontne stope da bi se smanjenjem 
ko ličine novca u opticaju smanjila inflacija tražnje. Međutim , to na tržištu novca 
i na tržištu kapita la također dovodi do povećanja kar-Qatnih stopa, što u odnosu 
na t ržište obveznica rezultira padom njihovih tečaj eva ) 

b) Tehnička analiza 

Polazište.l.zY.J1!h.ničke os!_nosno chart-anal~ze pF€dstatlj_a__g.@!lčki_ rikaz e_t_a nja 
u ovom slučaju kamatnl h stopa odnosno stopa prihoda obveznica. Iz ana lize 
kre ta nja kamatni h stopa u pr~st posebnim se metodama i te hnikama te hničke 
analize pokušava izvoditi zak ljuč i< o nfinovom re:tanJu u oudućnost1. -

Metodo loški postupci koji se pri tome koriste sastoje se, uglavnom, iz s ta ti s ti čkih 

metoda i zračunava nj a pomičnih prosjeka (moving averages) , trendova itd . 
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--J c) Ekonometrij ska analiza 

Ekonometrijskim se modelima, slično kao i u teh n ičkoj analizi , nastoji kretanja 
kamatnih stopa u prošlosti numerički egzaktno utvrditi , te modeli ranjem tran­
sponirati u budućnost. 

Bazu za modeliranje predstavljaju jednadžbe kojima se nastoji ocijeniti kretanj e 

kamatnih stopa u budućnosti. Nastupanjem neočekivanih događaja, npr. naglim 

skokom inflacije, određene se egzogene varijable u modelu moraju ponovno 

procijeniti , te eventualno i revidirati prognozu o kretanju kamatnih stopa. 

3.3. Analiza boniteta ("Credit" analiza) 

Ova se analiza teme l"i na onovno · oc·eni rizika boniteta određenog emitent_g 
obveznica. Polazište o:t..e_ana!ize predstavljaju javno dostupni podaci o bonitetu 

-emitenata obv~ koje objavljJ:1_ju tzv. rating-agencij~ Međutim , u ovoj se 

analizi dublj e, šire i brže utvrđuje sadašnji bonitet, odnosno kreditna sposobnost 

emitenata , te se osim toga daje i prognoza boniteta u budućnosti što navedene 

agencije uglavnom ne rade. 

"-.. 3.4. Analiza razlike u stopama prihoda ("Spread" analiza) 
"\ 

\__; Ova se._.ana liza temelji na razlikama u kamatnim stopama, odnosno stopama 

prihoda koje postoje između različitih emisija obveznica inače istih karakteristi­

ka. Do te razlike od nosno ,,;preada" dolazi kod emitenata s različitim stupnjem 

boniteta , odnosno u trenutkunastajanja "anom~ja" na sekundarnom tržištu 

obvez~ica) 

Te se razlike ili ma rže grafički prate, a kada npr. kod emitenata različitog boniteta 

se stope prihoda obveznica u određenom trenutku prib liže, tj . nestaje razlika, 

tada se ispl at i zamijeniti jedan vrij ednosni papir za drugi , odnosno realizirati tzv. 

"swi tch ' po ao. 

Smanjenje i po ećanje te razlike, odnosno marže (spread) za državne i hipote­

karne obveznice u jemačkoj od 1989. do 1992. prikazano je na slici 3. 
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Slika 3. Spread-analiza: njemačke državne i hipotekarne obveznice 

Stopa prihoda do dos pijeća 

9,5 Hipotekarne obveznice 

9,0 

8,5 

8,0 

Razlika u stopama prihoda 

7,5 

Državne obveznice 

7,0 

6,5 

Godina 
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PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

v 1. Definirajte osnovne oblike krivulje stope prihoda (yield curves)! 

2. Što je to granična stopa prihoda obveznica? Obrazložite pobliže! 

161 

'v 3. Objasnite koji faktori utječu na oblik krivulje stope prihoda? Navedite primjere! 

4. Nabrojite i objasnite teorije koje objašnjavaju genezu krivulja stope prihoda! 

5. Što se podrazumijeva pod trajanjem (prosječnim vremenom vezivanja, dura­

tion) obveznica? 

6. Kod obveznica s nominalnom kamatnom stopom većom od 0% trajanje je 
uvijek kraće od roka dospijeća obveznice. Važi li to i u s l učaju nul-kupon 

obveznica? Obrazložite! 

7. Izračunajte trajanje (prosječno vrijeme vezivanja - duration) obveznice koja 
isplaćuje kamatu od 8 % godišnje, dospijeva za 4 godine, te uz sadašnji tečaj od 

967.59 ima ukupnu stopu prihoda od 9 % ! 

8. Pokažite je li kod nul-kupon obveznica rok dospijeća jednak trajanju (dura­

tion) ? 

9. Da Ii se promjenama stope prihoda obveznica na gore i dolje za, npr., 5% tečaj 
obveznica mijenja jednakomje rno, odnosno u istom postotku? 

10. Je li za obveznicu s nominalnom kamatnom stopom od 12%, ukupnom 
stopom prihoda od 10%, te rokom dospijeća od 20 godina tečaj od 119% realan? 

(Godi šnje ukamaćivanje ! ) 

11. Koliko godina iznosi prosj ečno vrij eme vezivanja (trajanje; duration) nul-ku­
pon obveznice s roko m dospij eća od 20 godina, ukupnom stopom prihoda od 
10% i sadašnjim tečaj em od 30% od nominalne vrijednosti? Zaokružite točan 
odgovor! a) 10 god. b) 15 god. , c) 20 god. , d) 30 god ., e) 40 god. 

12. Obveznica A ima nominalni iznos od 5000 Kn, ukupnu stopu prihoda od 15% , 
rok dospijeća 10 godina i no minalnu kamatu od 120 Kn. Obveznica B ima 
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no min alni iznos od 4000 Kn , ukupnu stopu prihoda od 19%, rok dosp ij eća od 12 
godi na i no minalnu kamatu od 95 Kn. Izračunajte, uz pretpostavku godišnjeg 
u kamaćivanja, prosječno vrijeme vez ivanja (trajanje; duratio n) za obje obveznice 
i obrazložite za koju je obveznicu ri zik ulaganja veći! 
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5. RIZICI ULAGANJA NA 
FINANCIJSKOM TRŽIŠTU 
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v Pod pojmom rizika se obično odrazumi·eva mo ućnost da sto a rihoda kod 
ula an·a bude man·a čekivane Razlozi za to su pojave na fi nancijskim 
tržištima čij a se kretanja razlikuju od očekivani h. 

Vrlo se često u svakodnevnom govoru pojam "rizika" poi stovjećuj e s "neizvjesno­
sti", međutim, njihovo specifično značenje je različito i to treba imati na umu. 
Tako se pod rizikom podrazumijeva unaprijed poznata vjerojatnost nastupanja 
događaja u budućnosti , dok je ona u slu čaju neizvjesnosti nepoznata. 

5.1 . Rizici ulaganja u vrijednosne papire 

'0 Prilikom ulaga nja u vrij ednosne papire na financijskom tržištu k aki.jeinye stito 
izložen jednom i · v·· d s l" ed ećih i ika · · · · pa 

(interest rate risk . .JJ:::.~=======;:;:~~~ e.n.e 
ku ovne moći (p . riziku mark lilll_ 
faktorima rizika kao što su: cizik likvidnos1b(liquidity risk) · · · a (call 
ri sk), ri zik od e devizno teča·a (currency risk), rizi o~ m-
l" ama (;;-u nt olitički rizik (political ri sk) i uku ni rizik..{_total risk). 

U na tavku će e pojedini fakto ri ri zika pobliže objasniti . 

5.1.1 . Rizik od promjene kamatnih stopa 

~:e~~~~~~~!:'r=n::::e::::k==a==m=a'=tn==i==~=-oJ~g ogućnostu.arijaci· e 
"' a u ri ·ednosne pag·re..=- po~obv~ nica - zbog 
~ ='-"'-'-'=-"Omapa financijskom tržištu ._ 
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~ . 

:..::::.i~~=....:..:.::.= ~ -=-o.:::dijeliti dYu,iijela,...i to@.i rizik reinvestiranja kamate ~ · 
u rizik od rom·ene teča · a vri·ednosno 

@ Rizik reinvestigpja kam1,ts_ najlakše se da objasniti na temelju postupka 
izračuna van· a storuu;irihoda_obveznire-što- pretpostavlja da_s v · laćena 
kamata reinvestira o sto i prihoda koja_je...bila u trenutku kupovine obveznice 
i da se obveznica ne proda do dospijeća. 

Dodatni prihod od takvog reinvestiran ·a redstavlja "kamate na kamate" i ovisi 
o postojeće ·h stopa u trenutktu:einvestiranja · o s mo· olitici 

- <-r , e reinvestiran · a kroz zada · · · · 

-I-c.:.,,<?-• 
k ebn~o'..f.:~~ ~ ~ u..u.1.AQJJ,,,Ul~ll,,,;l!,\l,~:,g_y"" ~ ~~w.:,;._ 

Ovaj se faktor rizika može objasniti prikazujući fenomen kamate na kamate 
(složena ukamaćivanje) u postupku izračunavanja vremenske vrijednosti nove;--- --.,:____ Tako će jedan dolar investirao danas biti vredniji negoli jedan dolar u budućnosti. 

Konačna se vrijednost može izračunati na sljedeći način: 

Konačna vrijednost = (sadašnja vrijednost) x (~ + kamatna stopa) 

Tako ukamaćivanje jednog dolara po kamatnoj stopi od deset posto naraste na 
konačnu vrijednost od 1,10 USD. 

Konačna vrijednost= USD 1,00 (1 ,00 + 10%) = USD 1,10 

U skladu s gore izvedenom jednadžbom u tablici 2. je prikazano što se događ a 
kada se jedan dolar ukamaćuje na jednu godinu uz različite kamatn e stope. 

Tablica 2. Konačna vrijednost jednog dolara u jednoj godini 

Sadašnja vrijednost 
Godišnja kamatna 

Kamate na I USD Konačna vrijednost 
stopa 

1 USD 1 % 0,QlUSD 1,01 USD 

1 USD 5 % 0,05 USD 1,05 SD 

1 USD 10 % 0,10 USD l , l0 USD 

l USD 15 % 0,15 USD 1,15 USD 
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7 Rizik reinvestiran· · biti rizik da će kamatne sto e u budućnosti 
"'J ..3sti i tim · e veći š ća.ohY.ezni!;9,l_inži, a oornin.aJna_kamatn_a s_to a 

\__,. 

~ 
b _Rizik od · " ·a v_rijednosnog · · J ~ je 
t.e.čaj.exa vrij iksnim prihod _ _ atlllil 
gapa. Ako opći oiv stopa na tržjštu kapitala raste. tečajevi vri iedno-
snib papira~ nim prihodom će padati. I obrn_uto, ako kamatn~ stope padaju, 

ečajev i~zn·ca ' e as_ti 

Ako ulagač mora ~i obvezni~ ili neki drugi vrijednosni papir Q_rije roka 
dospijeća , ondaće_!:!....slučaju rasta kamatnih stopa na tržištu kapitala realizirati 
kapitalni ub it - , ti ...obveznicu će moći rodati samo o teča·u isQ_od ono RO 

~em j u je kupio. 

Slika 31. Utjecaj različitih tržišnih kamatnih stopa na tečaj obveznice s nomi­
nalnom kamatnom stopom od 10 % i uz različite rokove dospijeća 

$1200 c.. 

9% yield•to-m.aturiry 

$1107.57 $110934 $1110.22 $1110.66 
$1097.07 $11~-.,.:___--$1111.1 

$1100'- -;..:..---
$1017.59 $1083~ 

\ 

$1032.40 ----

"0 ~ $1055.3~ I 
] S,000 / ,"I S,000 S,000 """'"'l•o=•o•<~ S,000 

! ~i'-~, $1~ . . 

o $926.21 -- 11 % y,eld-to-matuntv 

$916.52 ~-------·- $909.09 ..., $910.49 $909.70 $909.35 $909.20 

. 
-l! 
i $800 '-

. 
32 40 48 56 64 00 

O 2 4 8 16 24 

Yean to =turitv 

Izvo r: Stand ard and Poor" Sta ti tica l Service 
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Utjecaj različitih kamatnih stopa na tržištu kapitala na tečaj obveznica prikazan 
je na slici 31. Radi se o obveznici s nominalnim tečajem od 1000 USD, nominal­
nom kamatnom stopom od 10%, a uz različite rokove dospijeća. 

Iz slike proizlazi d što ·e rok do 
,~i. To znači da 
~[ rom·ene kamatnih s 

a 

5.1.2. Rizik nepodmirenja obveze 

mirkl!m..,.ohY._~default risk) predstavlja rizik d em1te t obveznice 
odnosno lavnicu o roku i ne lati kamate late 

Posebne agencije za~tvrđivanje ~ niteta izdavater bveznica ocjenjuju ovaj 
rizi u SAD-u zbog svojeg značaja za investitore. Najpoznatije agencije u SAD-u 
su Moody's lnvestors Service i Standard and Poor's. 

) 

Ov~ agencij~ ocjenjuj~ bonitet dosa?aš~ji_h emisij~ obvezni_c~ ra~ ~ičitih emit~nata 
te 1h u obhku slovnih oznaka obJaVIJUJU u obhku klas1f1kac1Je. Obveznice s 
najvišim bonite.!_?m ocijenjene su sa tri slova A, a shema rangiranj a e mi sij a 
obveznica po bonitetu prikazana je u tablici br. 3. 

Tablica 3. Stupnjevi rangiranja obveznica od strane agencija 

Moody's Objašnjenje Standard 
Objašnjenje and Poor's 

Aaa Najviši bonitet AAA Vrhunski bonitet 
Aa Visok bonitet AA Visok bonitet 
A - Srednje visok bonitet A Srednje visok boni tet 
Baa Srednji bonitet BBB Srednji stupanj boniteta 
Ba Pone kad špekulativno BB ~spodprosječni bonitet 
B Općenito slabiji bonitet B Spekula tivna 
Caa Slabi bonitet CCC-CC Izrazi to ri z i č no 
Ca Visoko špekulativno C Nepodmirenje obveze 
C Najlošiji bonitet DDD-D Najslabiji bonitet 

Izvor: Moody's i Standard and Poor's 

Prva četiri ranga smatraju se kvalitetnom investicijom, a os tale katego rije pred­
stavljaju više rizi čno ulaganje. 



Zbog toga b; na ~ ekundarno'!!_[;n~ koje je efikasno, odnosno 
dob.~o funkc,onna,.obveznke s razJ;č;,;,,, stu n·e,,, bonheta trebale focmfra,;; 
razJ ,c,te k nvure sto . e ,;~od a .. Tako d cžavne obvezn ;ce u SAD-u (tzv. Tceasury 

bo~ds) ''""Ju u P<av,Ju n,zu knvuJ1u stope Mhoda negoJ; obvezn;ce Poduzeća 
oc,1en1ene s najv;š;,,, bon;te.ton, (AAA ,J; Aaa). ~ ;,,, bonhetom 

(~B B, J, Baa_ t;e a u mvest,rora zbo vece stu n ·"!j;kal!g'!!Renzfra t;,.u, ;'"•Lu ~ vuJ1u sto e ,;hoda _LJspoced;,; shku 32.J. 
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sm„ 32. Kr;vuJje stope p,;hoda obvezn;ca u odnosu na •az/;6, stupanj ,;,;ka boniteta 

rok dospijeća 

-

BBB 
A 
AA 
AAA 
U S Tre.asu,y 

\J S.1,3_ R;z;k od promjene kupovne moći 

· · · e ku ovn ·· purchasfog powe, ,;s · · · · ·av, 

1 

V1a nz, · ·o , a ce b;,; ceaJna v,;ed a q 

e ,;,;k u pcaks; fakazuje u doba POJave e, odnosno 

}\ko np„ Ulagač; kupuju obvezn;ce koje nose kamatnu stopu od 8%, a stopa 
'nfiacije ;zno ; 9% kupovna e moć takve ;nvesfoje sma n;;ia za 1 %. 

"-' ve Dtor, ~; ob ezn;ca ~""-izlaž'i_lni.,Y-rs.tiJi;;ig os;,,, u slučaju ako 
ka~Ože -~ ,,;~ k!!maJuum stopom, 

Rea/ne tope p,;hoda obveznka, tj. ko,;gfrane za ;nnac;ju, na ame,;čkon, finan­
c,JSkon, t r;; · tu u •azdobJj u od 1926.-1987. god; ne p,; kazane su u sljedećoj tabhc; 
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Tablica 4. Realne godišnje stope prihoda obveznica (1926.-1987.) 

Geometrijska Aritmetička Standardna Vrijednosni papiri 
sredina sredina devijacija 

Dionice velikih poduzeća 6,6% 8,8% 21,1% 

Dionice ma lih poduzeća 8,8% 14,2% 35,2% 

Dugoročne obveznice poduzeća 1,8% 2,3% 10,0% 

Dugoročne državne obveznice 1,2% 1,7% 10,2% 

Sred njoročne d ržavne obveznice 1,7% 1,9% 7,1% 

Bl agajnički zapisi C.B. 0,4% 0,5% 4,4% 

Izvor: R. G. Ibbotson, R. A. Sinque fi e ld : Stocks, Bonds Bills and Intl ation: Histo rica l Returns 
(1926-1987). Cha rlottesville, Virginia: The Financial Analys ts Resea rch Founda tion, 1989, str.74 . 

Na temelju podataka iz tablice proizlazi d · · · · ·· e 
Qrihoda o čajan. Takdia a 
tržiš -

dom -=;=~===:::::;~==r======~~~:.:.:: ak. 
Prvo _ . . _ . i su gubita k 
~ • ja vrijednosnih papira u knjigamJl., osim ako obveznice prodaju prije 
ro dospijeća . 

5.1.4. Tržišni rizik 

roruj_e...na..-1.1-0..čekivan · ima 
investitora. 

Opće kretanje tečajeva dionica na tržištu kapitala u SAD-u tijekom prošlih trideset 
godina prikazano je pomoću indeksa dionica Standard and Poor's 500 na slici 33. 

U slici 33. je svaki opći pad tečajeva dionica prikazan pomoću pravokutnika. 
Razdoblja recesije označen a su kao paralelne vertikalne linij e. Iz ovoga grafi čkog 
Q.tikaza roizlazi da promjene na tržištu dionica anti cipiraju promjene u gospo-- -
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Slika 33. Kr~tanje Standard and Poor's 500 indeksa te pada tečaja dionica 
poJava recesija u ameri čkoj privredi 
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200 

180 

160 

140 

120 

100 

80 

arstv__u_od.r.eđene..zemle a ne obrnuto . D akle, nije moguće n? temelju objavlj e­
nih makroe konomskih podataka o kretanju društvenog proizvoda, nacionalnog 
doho tka, nezaposle nosti itd . zak lju čit i hoće li u budućnosti doći do rasta il i pada 

tečajeva dioni ca na financij skom tržištu . 

5.1.5. Ostali faktori rizika 

"--., U osta le fa kto re ri zika možemo ubrojit i::.,M~ ~~~~==~~l!~~~~~ 

~,e ru 
izik. - -
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---/ a) Rizik likvidnosti 

Rizik likvid.rulstl.(liquidity risk) predstavlja rizik utrživosti vrijednosnog papira. 
On se o·avlJUJe, u pravilu, kod potre e za brzom prodajom nekoga vcijedoosoog 

✓ papira, koja onda povlači za so om prodaju po ~ g ~ ni i lacan·e osebno 

.....___, 

v~ provizije radi što brže prodaje na sekundarnom tržištu._ 

Tako su __!!.R L državne obveznice i dionice velikih kom anij_a veoma likvidni 
vrijednosni papiri , a obveznice zemara u razvo·u i dionice _malih i ne oznat1 
poduzeća imaju niži stupanj likvidnosti. 

V b) Rizik opoziva 

Mno e obveznice sadrže u sebi mo ućn s ·va (call risk) emiten..ta_pri·_e 
..__:i njihova ro a ospijeća. To ·e čestQ2Jučaj kod obveznica po<;J!!_z~ća. 

~ Sa gledištalinvestitora t S_!!. obveznic 

Prvofi k otovine cash flow o ozive_obveznice ni·e oznat una ri "ed.:;)Drugo, 
kako ć emitent o ozvati obveznice u slučaju p_ada).am~tqih staoo na tržištu 
ka itala, ula ač~e· dodatn~ izlaže riziku reinvestiran ·a kamate Treće, @ tenci­
jalni . orast teča·a obveznice u slučaju posto·an·a klazule opoziva bit će manji , 
budući da teča· takve o b-veznice- e m~"fe rasti znatno iznad tečaja kod kojeg će 
emitent opozvati obveznicu. ) 

c) Rizik od promjene deviznog tečaja 

Promjene deviznog tečaja mogu bitn zm ··e · · Yisio11 stope pcibada koju se 
može ostvariti ula an ·em ka itala na međunarodnome financijskom tržištu. - - --- -
Zbog globali cij.ei.integracije financijskih tržišta u svijetu povećava se broj i 
vrste vrijednosnih pagira,_pa je i značaj valutnog ri!ika ( currency risk)y e veći. 

d) Rizik ulaganja po zemljama 

'------..._) count _ ris _!!lože se definirati kao gubici koji 
proizlaze iz međunarodng_jruja_nja n-ovca i kapitala, a uzrokovane lLdo ađa·i 
~ e.koj zemlii za koje je odgovorna vlada ili javna vlast. 
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e) Polit ički rizik 

-.!_? liti čki rizik (political risk) uzrokovan je promjenama u političko j okolini koji 
'-1 ut"eču a ci ·enu odnosno t • µaj.j_e__dn_QSJlQg Qagira. 

S tim u vezi tr~ba razlikovati tzv(g: itički rizik ko".0- · · · 
g1sa nakn ada„ dozvola od meaunar 

'v ~ koji_se odnosi na eksproprijacijujmov.ine nereziden ata, 
~a i diskriminira . ući orezni tretman. 

O Ukupni rizik 

Pod ukupnim se rizikom (total ri sk) podrazl!ajeva ut"eca· mnoštva 
rizika 11a...kre.ta.oj.e_te_čaj ·jm nosnih pagi ra a što s~ •~ .:.=:.,.=~= 
njihovim sve većim-QSGilacijama . -
5.2. Rizici u međunarodnim transakcijama 

·· · rilikom rea lizaci ·e međuna-

_ ast.Qj.e e_iz više vrsta rizika 
' od ko· i ~ c....c....,__, _ _ _ _J;_yJisk)j rizik.ula an· o zeml"ama 

5.2.1. Valutni rizik (currency risk) 

Općenito se pod va lutn im rizikom podrazumijev · ~-
.\li teča·a u-ra od trenutka ufa an·a.do u 

inaz..e.mnu valutu.1 

Dok u posljedice djelova nja valutnog rizi ka jasne, do tle nj egovo mjerenj e zadire 

u područje analize rizika i neizvje no ti . 

130 vezi s definiranjem pojma valut nog rizika u poredi ti G. Obs1, O. Hintncr: Gc ld-, Bank 
und Bći rse nwesen . C. E. Poeschel Verlag, Stuttga rt , 19 , str. 68 ; B. Anti : Currency Risk 
and the Corporation. Eu romoney Publication Ltd ., London, I 980, str. 13: P. K evi tt : 
Project Financi ng. Euromone Publications Ltd., London, 1983, str. 17; E. E. Ca rte r, R. M. 
Rod riguez: ln1erna1ional Capital Budgeting, u A. M. George, I. H. Giddy: Inte rn ational 
Finance Hand book. ol. 2. John Wiley and Sons, New York, str. 8.5 - • 
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Tehnički an a 

Posl"edi očekivani ·ena devizno teča·a od::::r::=::e::đ::::e=n=~~.i.....::==~::::::-:-= 
sustavu fluktuiraj teča·eva dolazi zbo ~ c-1 

'-.) .dQ.t ične valu.t~- dobitka ili ub"tka na devizn 

Tako je 1974. godine njemačka banka "Herrstatt", koja se nalazila u sklopu 
Gerling koncerna, bankrotirala zbog neuspjelih špekulacija na deviznim trži­
štima. Posljednjih su godina, međutim, oscilacije deviznih tečajeva mjerene 
standardnom devijacijom sve veće. 133 

R. O. Edmister13
.i daje sljedeću jednadžbu uspoređujući stopu prihoda od ula­

ganja ili kredita koji glase na domaću valutu s istom denominiranom u inozemnoj 
valuti. 

(48) 

pri čemu je: 

LC0 - devizni tečaj inozemne valute u vremenu O (datum kupovine) 
LC 1 - devizni tečaj inozemne valute u vremenu 1 (datum prodaje) 
rLc - kamatna stopa za inozemnu valutu 
rus - kamatna stopa za domaću valutu 
M - 365 podijeljena brojem dana između datuma kupnje i prodaje 

131 Usporediti H. E. Biischgen: I nternationales Finanzmanagement , Fritz Knapp Vcrl ag, Fra nk­
furt a. M., 1986, str. 167. 

132 Pobliže u M. Tapley: Inte rn ational Portfolio Management , Euromoney Publica tion Ltd ., 
Lo ndon, 1987, str. 78. 

133 Vidjeti D. Lessa rd : Principles of Inte rnational Port fo lio Selection, u A. M. George, I. H. 
Giddy: Inte rnational Finance Handbook. Vol. 2, op. cit.. str. 8.2/8. 

134 R. O. Edmister: Financial Institutions Markets and Manage ment , McGraw- Hill Book Co., 
ew York , 1986, str. 290. 
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Putem jednadžbe ( 43) može se pokazati da promjene deviznog tečaja određene 
valute mogu nadmašiti stope prihoda, odnosno otplate od vrijednosnih papira 
(npr. obveznica) ili kredita. 

-==;a..:..:==:::=::~~~~ =:=~i::..:;ka7 d.:..i·~e.:.:le":-"-se dalje na temelju kriterija , i to: u 
~ '-'-'-"'~---Ul~~~~!o!,!:::~~u,!..!tc!.!n~i ""'s~e~rizik zove ekonomski rizik _tečaja 
(econ · ik preračunavanja devjznog tečaja 
(translation ris ,-,1....1.1..-~ transakCI 'ski rizik devizno ~ča ·a 
0 ransaction ~ 135 

Kako se valutni rizik ili rizik od promjene deviznog tečaja u transakcijama, 
odnosno ulaganju na inozemnim tržištima kapitala ne da izbjeći~ 

- --., metode za osi u izi .b... 

T · · . u ·~~~== ~-UA'-ulagati,ili..s1Y.axanje 
o i uzimanje kredita koji glasi, npr. na " ECU" 

ili drugu košaru valuta. . 
\ 

1 
Y · v dJv"'JJo_ VI -,, ""- rtV 

,;~ ~e_;njere z4štjte · zv. aralelni kred · · · " - - ' · " evizni 
~ski ugovori i " ' og. ,~ :...L.._u:~U.l~~ lliJcLlag-

_2:inv" 13 h, 1,,, ~ 
~ - ' '\.. "~ lv~ I <.t' 

( 

U sluča ·!L · dogovaraju se, npr. 1...:::_:~~,!:l,L!~=~~~'-",.!..~ 

J ni' e iz azjjčjtih zelllliJja da će n 'ihovim fili · alama 
~ospijeću ustupJjeni se krediijraćajUJJ istoj valuti mimo deviznih 
tržišta, dakle bez valutnog rizika.i zaobilazeći eventualne restrikcije na financiJ=-­
skim trfftima odnosnih zemalja. 

Tako, npr. , njemačko matična poduzeće želi odobriti kredit svojoj filijali u SAD-u 
(1) 137

• U tom s lu čaju ono traži američko matična poduzeće koje svojoj filijali u 
SR j emačkoj želi dodijeliti kredit. Tada oba matična poduzeća ugovaraju (2) ,, 
da će kredit s i tim iznosom i rokom dospijeća u vlastitoj valuti odobriti filijali 
drugoga mati čnog poduzeća (3). Pri tome se obračun , odnosno prebijanje može 
obaviti na temelju aktualnoga deviznog tečaja između te dvije valute. 

135 U porediti H. E. Bu chgen: Internationales Finanzmanage ment, op. cit. , str. 170. 
136 U po red i ti B. Anti: Currency Ri k and the Corporation, op. ci t. , str. 5 • 
137 Vidjeti liku 3-4 . 
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Slika 34. Paralelni ili back-to-back kredit 

G I\T 

matična poduzeće 

u SR Njemačkoj 

3 l davanje 
( ) kredita u DM 

filijala američkog 

poduzeća u SR Njemačkoj 

Z. Prohaska: Analiza vrijednosn ih papira 

matična poduzeće 

u SAD 

3 l davanje 
( ) kredita u USD 

fi lijala njemačkog 

poduzeća u SAD 

Prvi se u ravilu o ·avru ·e u s l uča·u nefinanci·sko 0 sektora kad, npr. , uvoznik 

'-.) ~ i ima rok plaćanj a od !.i_mj eseca oredD?~ o§_SJeviza kupi na rok od tri 
m·eseca__po~utvrđenome deviznom tečaju . 

Do drugog ili tzv. "currency-swap" osla d lazi između banaka s ·edne strane i · 
----:-rl.. ' d I .h b k d 139 , pD.JJuzeca. o nosna centra ni ana a s rnge strane_ 

Bit "swap"-poslova sastoji se iz p.,22uzimanja paralelnih mjera u suprotnom 

"-.I pravcu, a "currency-swa "je istodobno zaključivanje rom tno i te rmins~ 
--1 --

deviznog posla. 

Kada, npr. , američko matična poduzeće želi svojoj njemačkoj filijali odobriti 

kredit u njemačkim markama, onda treba na promptnom ili spot tržištu ame ri čke 

dol are konvertirati u nj emačke marke, tako dobive ne marke ustupiti svojoj 

njemačkoj filijali i istodobno predmetni iznos njemačkih maraka prodati na 

te rmin za američke dolare. 

138 Usporediti H.E. Bli schgc n: Inte rn ati onales Finanzmanagement , op. cit. , str. I 79. 
139 lbidem, str. 179. 

l~O Usporediti A. M. George: Currency Exposure Manage menl , u A. M. George, I. H. Giddy: 
Intern ational Finance Handbook, Vol. 2, op. cit. , str .. 8/20. 
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Osim valutnog postoje i tzv. kreditni "swap" (Kreditswap), "swap" na temelju 
kamatnih stopa (interest rate swap, Zinsswap) i kombinirani oblici .141 

. . a vrsta poslova na deviznom ili financijskom t •·• u kad se 
"'-.Y r. ri zik od promjene deviznog tečaja , kompen euzima-

Kada, npr. , neko domaće poduzeće ima obveze ili potraživanja koja glase na 
inozemnu va lutu , onda ono može radi i sključenja valutnog rizika u odnosu na 
iznos, rok i va lutu, za klj učiti suprotne poslove. Tako se u slučaju postojanja 
potraživanja u USD može uzeti kredit koji glasi na USD, a kod obveza u 
inozemnoj valut i, ona se može kupiti na deviznom tržištu i oročiti kod banke. 

Od ostalih tehnika osiguranja od valutnog rizika poznato je tzv. plaćanje una 1-

~ jed (lead in g) i p l aća nj e sa zakašnjenjem (lagging),
1
•
42 

~ me se_prij evrer~]QJ21a -sto ·i obveza ko ·a lasi 
na inozemnu valutu , a očeku · e s Jute U takvoj situaciji 
uvozn ici i drugi dužn ici mogu obveze plaćanja , koje dospijeva1u kasnije, obaviti 
prije tog roka po deviznom tečaju koji je za njih povoljniji . 

S dru e '-0 sa zakašn·e.oje~ me ravnih 
_ .:..::.;::: .... C:::..Jc!.!...!a!..!...!.1.>-L5~~~~o~v!..:re,::,d:e.,a:,...,::.UaO"'-V-'-'O""ro=-a i·njime se u takvom slučaju..o.bično_Q_e 
~ ::-=:::..::....t:::::!:.!.!.!.!.!.!.!_:;:.:::!.!~ . edutim, u poslovanju matičnog poduzeća..s_njeg~ 

inozemstvu p rodužavanjem roka plaćanja mog · i 
nosno Ij_zi ci_ od promjene deviznog tečaja ka~k~o~ kr~ = - .!.!-Y:sl.!..Ll-!.~1.1.: 

ročn 143 

141 Pobliže u H.J . Kriimme l: e ue Fi na nzie rungsfo rmen und aufsichtsrechtliche Strukturnor­
me n. u H . Schie re nbeck: e ue re E ntwickl ungen auf de n F ina nzma rkte n, Schrifte nreihe des 
lnsti tuts fiir Kreditwesse n de r Westfal ische n Wilhe lms-Unive rsita t Miinste r, Fritz Kna pp 
Ve riag, Fra nkfu rt a . M., 19 7. , str. 63-66; predme tn i su poj movi na pregleda n način izlože ni 
i u E. G logowski. M . Mii nch: Neue Fina nzdie nstle istunge n, De utsche Banke nma rkte im 

Wa nde l, Gable r Ve rlag, Wiesbade n, 1986., str. 290-296. 
142 U po rediti T . Wa lke r: T he Mechanics of Cove ring Fo re ign Excha nge Exposures, u A. M. 

George, I. H . G iddy: Inte rna tio na l Fi na nce Ha ndbook, Vol. 2, o p. ci t. , str. 8.9/11 , 8.9/12. 

143 Vidje t i B. A nt i: Curre ncy Ri k a nd the Corpo ratio n, op. cit. , str. 174-175. 
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5.2.2. Rizik ulaganja po zemljama (country risk) 

Rizik ula anja po zemljama obuhvaća široko područje rizika, ukl · učujući olitički 

i ekonomski rizik, a moze se e mira I ao izlaganje gubicima u kreditnim 
~ pas ovima s mozems vom z o-Ri ol<o nos I o ojih dolazi na tem~_u utjeca·a ilj 

miješanja države u te oslove. ~ 

( ~ zroc1 oji mogU-dov€-sti-d0-130vefai:ija.Li ika ulaganja.po zemlja!11a ~ 
P. odijeliti u tri osnovne grupe: 146 

J -

a · •vki.uzLo_ci. rat, pobuna, politički nemiri i sl. 

i uz_wci.:. građanski ratovi, neredi, razlike među pojedinim klasama 
društva, 

c m~ i uzroc~ niska ili opadajuća stopa rasta društvenog proizvoda, 
štrajkovi, porast troškova proizvodnje, pad prihoda od izvoza, itd. 

Navedeni uzroci, a posebno ekonomski i politički, generiraju posljedice koje su 
ozbiline prepreke u povezivanju pojedinih tržišta kap.itq.@. 

✓ 

Tako se1rizik ulaganja poze · a manife-. ~ 

stira na pFVom stupnju kao,:Rl~~~~!l.!;.Wilg.L.l.u.Lu.::iU lAl.~u,a.Jil!~Lla.Zatim kao 
re resched late du a" 
(grace period). Nakon to 'j , kod kojeg se plaćanj e dospjelih -
otplata cluga i kamate odgil.\.!J~~ ld..l.l,.=!.ll,L...LUj.eme. 

U slučfilg__dif±8Đič~ nemogućnosti plaćanja dola~ o novih regovora (rene­
gotiations kada kreditor u pravilu odustaje od vraćanja dijela glavnice ili snizuje 

, kam t u· stopu. Na.viši stu an · to rizika ·e -2._o~una nes osobnost ot Jate 
kredita ~default, Totale Zahlungsunfahigkeit) Jsfillga bankovni kreditor 
ot isati kao nena lativ. 147 

144 Vrlo čes to se rizik ulaga nja po zemljama (country risk) pois tovjećuje sa suverenim rizikom 
(sove reign risk) koji se od nosi na funkciju javnog sek tora, tj . države kao korisnika 'kredit a ili 
transfernim rizikom (transfe r risk) koji podrazumijeva (ne)sposobnost dužnika da kredi t 
otplaćuje u ugovorenoj valuti. Medu tim, rizik ulaganja po zemljama širi je pojam i obuhvaća 
navede na dva rizika . Usporediti P. J. Nagy: Country Ri k, How to Assess, Quantif and 
Monitor It, Euromoney Publications Ltd. , London, 1979, str. 13. 

145 Pobliže P. J. Nagy: Country Risk .. . , op. cit., str. 13. 
146 Ibidem, str. 14. 
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Posljedice "country-riska" prouzrokovanog · · • · · očitavaju se u 
eksp'.oprijaciji ili nacional izaciji, u _J2Layjlu , a u s]uč_aj_u_ 
konf1skaci·e odšteta se ne da·e. 

Gubici, odnosno otpis p_otraživanja po toj osnovi je velik. Tako M. Gersovitz 148 

govo reći o "co un try- risku" zemalja u razvoju, ocjenjuje daje oko 20% inozemnih 
ulaganja u vremenu od 1956.-1 972. godine u istom tom razdoblju nacionalizirana 
i to bez nak nade. 

Kako je rizi k ul aganja po zemljama veoma značajan jer može doći do gubitka 
ukupno uloženih sredstava~ azvijene su posebne meto.de za njegovu Qi;jen~ 

'-.) 

Glavni je zadatak tih metoda da se njima nasto·i.st.u ia ·..ozika što točni' e utvrditi 
-----:, i klasificirati. Radi udovoJjavanja takvim zahtjevima koriste se _posebni Q_okaza-

tel'i koji trebjl.ju bi1i__ob·ekf · · da se po mogućnosti daju-blan.tificirati: - -

Od n a·češće korištenih metoda razliku ·u se: 

etode - o· e u obliku-izv · ešća da_w-ekonoms ·. politički 

~!±lli~~-~ d~ oj-zem.Jj ·. 

b t kturne - ativ_ne eloil.e - koje- na-temelju-usporedbe__statističkili 
✓ podataka i analize trendova omo uću · nalizu i oc·enu ·zika 

Jili!gfil}ja u određenim zemr ama. 

'-' c _--Illetoda oc· ene ir " atin " - uvrštava svaku zemlju u (_)dređen stupanj rizika 
što u slu čaj u ocjene mnoštva zema ·_a_omogllĆJi°e n·ihovo svrstavanje.~ezultati 
najpoznatij i ratmg-ana izarizika ul aganja po z~ ljama ·avno se objavru ·u npr. , 
U casop1 s1 ma-« ns J ut1 onal Investor" i "Euromoney". Osim ovih analiza U anglo­
~je zemljama poznat još i tzv. "BERI-Index" (Business Environment 
Risk lndex) , a u SR jemačkoj popularan je "mm-Landertest" časopisa "Mana­
ger Magazin„ 1~9 koji uz jedan ukupni indeks daje i tri pod indeksa i to za ocjenu 
Općih političk i h i ekonom ki h uvjeta privređiva nj a , o stanju privrede u zemlji i u 

--147 Usporedi ti H. E. Bu chgen: Internarionales Finanzmanage ment, op. cit. , str. 156-157. 
Vidjeti M. Gerso irz: The Effecr of Domestic Taxes on Foreign Priva te Investment, u D. 148 

149 

ewbe rry, . Stern: The Theory ofTaxa tion fo r Deve loping Countries, publ. fo r the World 
Bank, Oxford niversiry Pres , Washington - New York, 1984, str. 627. 
Usporediri E. Dichtl , H. G. Koglmayr: La nde rrisikokonzepte, Zeitschrift fiir das gesa mte 
Kreditwesen, br. 9, 19 -, rr. I 19. 
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odnosu na van ·sku tr ovi Međutim, u odnosu na primjenu rezultata ovakvih 
-meto.daJl.tYrđivan · a ri ika QQ_zemljama, i s tiče se da__nije_m_Qguće niti korisno 
izbj~ avati osi ovan· e sa zemr ama s višim stup_ojem "country-riska" _ eć da treba 
~zima ti .u _obzir ukupne odnose s takvi.!!1 zemr a!llil, <!_ kreditne i dru e ooslove 

- . ,., • . .k iso -=-=-- u.01::r1.ceg--r1z+ a. 

d - kao npr. faktorska analiza kojom se iz 
osto·ećih vari·abli oku ' ~ · o ·iti nekoliko fakto ra či'i ·e ut" eca· na 

rizik ul aoan · o.zemij ominantan. Tako je R. Schmidt 15
~ utvrdio da se samo 

s ne koliko faktora že abjasniti_čaLS.Q_o/i oc.Lukupnog ekono sko ri zika 
ulaganj a po zeml' ama. Ti su faktori_npc ,_stupanj zadu~eflest-i-pojechH€-Ze.m!ie, 

u anj iskorištenosti o lb ih kce.dita,_stopa__ras~ . 

Međutim , ka ko je kod ocjene stupnja "country-riska" zn ačajna ocjena tog ri zika 
u budućnosti , a sta tističke metode svoje prognoze bazira· u na ekst i·ama 
trenda podataka " iz pros os t''7Tjima se ocje ne budućih-kretanja-rizika ulaganj a 
po zemljama ne može na zadovoljavaju6 n~ realizirati. U tu se svrhu stoga 
koriste dru e metode . 

.. - bazira ·u se također -s ta ti sti čkim m e 
njihov rvenstveni zadatak prikazivan ·e što_c_e.alnije..sJ i.!s.e budućih kretan ·a ~ ­
đene pojave. Zbo toga se tražena funkcij a cilja i određene vari 'able unose u 
matematički model, o nosrm-funkti'uričeJIDLvarij abl~ skladu s odabra nom 
raspodjelom vjerojatnosti i generirane mehan ·zwom slučajnih brnj€Wa, a~­

dn_ost' 1 n<LQ.!l_ niza simulacij a stvaraju stabiLntLraspodjel!!_ 

Podatke za pojedine varij able koj e će predstavljati oblik ras od 'e le može se 
utv r "li e m m s om anaiiw ili ocjenom eks mta posredstvom n r. , de l­
phi-metode. 

Nakon utv rđ iva nj a stupnj a rizika ulaganj a po zemljama, postavlja se pi tanje 

150 Pobliže u U. G. Baxmann : Ansatzpunkte zu r ba nka ufsichlichen Reglementic rung vo n 
Ui nderrisiken, Ze itschri ft fu r das gesamte Kredi twese n, br. J I 19 6, str. 20. 

151 R. Schmidt: Friihwa rnung im intern ationalen Krcd it geschaft, u W. Lii ck, W. Tro mmsdo rf: 
Inte rnationalisie rung der Unternehmung als Problem dcr Bctriebswirtschaft lchrc. Bc rl in, 
1982, str. 499- 519. 
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U tu svrhu financij ske organizacije, a posebno banke kada odobravaju nove 
kredite, koriste svoje metode analize kreditne sposobnosti dužnika i ugovaraju 
osiguranje od rizika. 

Osim toga je na međunarodnom planu 1983. godine u Washingtonu osnovan 
" Institut za međunarodne financije" (Institute of International Finance) sa 
svrhom da skuplja informacije o ekonomskom razvoju zaduženih zemalja i o 
stupnju rizika ( country-risk) prilikom ulaganja u te zemlje, o njihovim potrebama 
za novim financij skim sredstvima kao i da posluži kao mjesto pregovora između 
banaka kredito ra, međunarodnih organizacija i zemalja dužnika. 152 

--152 Pobliže u R. Will iam . i dr.: International Capital Markets, De~e lopments 3nd Prospe;is, 
19 3. Occa iona I Pa per 23. International Monetary Fund, Washington D. C., 1983, Sir. O. 
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Dodatak 5-A 

PROBLEMI U POVEZIVANJU NACIONALNIH 
TRŽIŠTA KAPITALA 

ProbleJJ1i...11_povezivanj u nacionalnih tržišta kapitala često se pojavljuju u vidu 
teškoća oko oporezivanja. Nasuprot tome postoje i pokušaji čv ršćeg povezivanja 
nacionalnih tržišta kapitala, odnosno njihovog integri ranja. 

1.1. Teškoće oko oporezivanja 

U odnosu na tržište kapitala teškoće oko oporezivanja pojavljuju se u vidu 
oporezivanja prihoda od vrijednosnih papira, tj. kamate i dividende, dvostrukog 
oporezivanja i uvođenja posebnih poreza, odnosno mjera. 

Pri tome različite porezne stope u pojedinim zemljama st imuliraju ili destimuli­
raju inozemna ulaganja posebno u obliku vrijednosnih papira s fiksnim i varij a­
bilnim prihodom. 

Tako su porezne stope na prihode od dividendi i kamata i u analizirane četiri 
zemlje različite. Na dan 31.12.1988. godine porezna je stopa na prihod od 
dividendi

1 
najviša u SAD-u i iznosi 30%, zatim slijedi SR Njemačka sa 25 % 1

, 

Japan s 20%, a u Velikoj Britaniji takav porez ne postoji (Usporediti tablicu 1.). 

Porez na prihod od kamata u pojedinim se zemljama takođe r raz l ičito tre tira. Ta 
je stopa u SAD-u opet najviša i iznosi 30%,3 u Velikoj Britaniji 27%4, u Japanu 

1 Prema SKA: Que llensteuern , Schweizerische Kreditanstalt , Zurich, J 989. , str. I. 
2 U SR Njemačkoj se rez identima od 1. s ij ečnja I 987.godine priznaje 9/16 i s plaće ne dividende 

kao porezna olakšica, tako da je njihovo stvarno porezno opte reće nje niže. Nereziden ti takvu 
mogućnos t nemaju. Pobliže u R.Ehret: Folgen der Korpe rschaftssteuer-Reform fur den 
Wertpapiermarkt, u G.Bruns, K.Hause r: Kapitalmarkt und Bcsteuerung, Schri ftenrei hc dcs 
Instituts fur Kapitalmarktforschung, Fritz Knapp Yerlag, Frankfurt a.M., 1977 .. str .3-t 

3 U SAD-u se na prihode od kamata državnih obvezn ica ne pl aća porez od 18. srpnj a J 9 4. 
godine, što vrijedi za rez idente i nerezidente. Usporediti xxx: Withholding tax - nited 
States, The Banker, lipanj 1984., str. 11. 

4 Vidjeti A.Hendrie: Banking in the EEC,1988, op.cit. , str.359. 
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15% i SR Njemačkoj 10%. Treba napomenuti, međutim, da porez na prihod od 

kamata prije 1988.godine u SR Njemačkoj nije postajao. On je uveden 1. siječnja 
19~8. godine uz protivljenje poslovnih banaka i javnosti ali je već 1989. godine 
ukmut, tako da od tada u SR Njemačkoj, kao i u cijelom poslijeratnom razdoblju , 
ne postoji više porez na prihod od kamata.5 

Tablica 1. Porezne stope na dividende i kamate (izvorni porez) 

(na da n 31.12.1988.)* 

Divide nde Kamate 

Ze mlja Puni 
Oslobađanje 

.. Preostali Puni .. Preostali Oslobađanje 
po rez po rez porez 

% % % % % 

us 30 15 15 30 25 
U K o - - 27 27 
BRD 

... ... 
25 15 15 10 10 

1APAN 20 15 15 15 15 

Napo me na : podaci se odnose na rezidente Švica rske 

::_Napomena: os lobađanje na teme lju ugovora o izbjegava nju dvostrukog o po rezivanja 

Napomena : SKA - Quellensteue rn , Schwe izerische Kred ita nsta lt , Ziirich, 1989. 

porez 

% 

5 
o 
o 

10 

Uz razli čite porezne stope na prihode od dividendi i kamata, koje otežavaju veću 
mobilnost dugoročnog kapitala u pojedinim zemljama, na financijskim su tržiš­

tima prisutn e i razl i čite stope inflacije koje usporedbu ulaganja posebno u 

vrijed nosne papire dodatno otežavaj u.6 

5 

6 

O uvođe nju poreza na prihod od kamata i o njegovi m nega tivnim posljed ica ma u nj emačkoj 
se stručn oj lite raturi po Jjed njih godina dos ta pisa lo. S time u vezi usporediti xxx: Quellen­
teuer - -1.3 Mlrd DM Meh raufko mmen ?, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen , br. I. 

19 ., str. 3: H . Wolf: Quelle nsteue r - Abschaffen ode r a usba ue n?, Zeitschrift fiir das 
gesamte Kredi rwese n, br. 9, I 989., str. 4.; P. Miille r: Ouellensteuer, Zeitschrift fiir das 
gesam tc Kredirwe e n, br. 10. 1989., str. 1-2.; Bundesve rband Deutsche r Banken: Oie ne ue 
Qucllen te uer auf Zinse n, Anlage-Praxis, br. 1, s iječa nj 1989., st r. 34-38.; G. Kopf, M. 
Linge nfe lde r: Quelle nbe te uc rung - ein schmerzhafter Schritt zu mehr Steuergerechtig­
kcit ?, Anlage-Praxi . br. 12, pro inac 1987., s tr. 20-23.; R . Hu bner: Quelle nste ue r - Ove rkill , 

Capital. br. I I , tude ni 19 7., str. 21-26. 

Vidje ti M. Fukao. M. Ha nazaki: I nte rnatio nalization of F ina ncial Markets a nd the A lloca­

tio n o f Capi ta I, OECD Econo mic Studies, br. 8., spring 1987. , str. 73. 
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'--' r 
Međutim , s tim u vezi Javni kriteri" za ulagan·e u vrijednosne !lil.Qire određenih 
zemalja treba bit' a·viša sto a rihoda nakon odbitka1 vih pore_z~ dodavan ·a 
eventualnih poreznih olakšica. 

- - -- _J \" 

s obzirom na porezne olakšice značaja-nje i pojaf!Ldvostruko rezivanja 
prihoda od vrijednosnih papira. Općenito,QQ, dvostrukog OQorezivan · dola_zi 
"kada dvije porezne vlasti istog...Ifil!ga Qpo~~ju za 1srcr nmlol51 e isti orezni 
ob·elCT 11i-subi-el< 1st1m ili sličnim orezo_r!Uako da je on o orezovan teže nego 
da ga je op orezova a samo jedna od tih vlasti." 

Ovoj se sveobuhvatnoj definiciji može dodati jedino d[ dvostruko oporezivanje 
~· može biti unutrašn ·e i međunarodng: '---' 

"Ako se porezne vlasti istog ranga nalaze unutar jedne države, rad i se o unu­
trašnjem, a ako se nalaze u raznim državama, o međunarodnom dvostrukom 
oporezivanju. " 

Na temelju takve definicije međunarodnoga dvostrukog oporezivanja i pretpo­
stavke da jedna pravna ili fizička osoba raspolaže inozemnim vrijed nosnim 
papirima može se dogoditi da bude dvostruko oporezovana, i to u obli ku poreza 
na prihod od tih vrij ednosnih papira u zemlji gdje su emitirani ("withholding-tax" 
ili "Que llensteuer") i istim ili sličnim porezom u domovini . 

Da bi se izbjeglo takvo dvostruko oporezivanje koje je ravno i ekonomski 
neoQravdano, sklopljeni su između mnogih država bilateralni ugovo ri o izbjega­
vanju dvostrukog oporezivanja. 

Međutim,e_kvi uggvor:i__nisu pružali uvijek-zadoYoljavajuće rješen~e jer: 

~određen broj zemalja još uvijek nij e sklopio sporazu me o izbjegavanju dvo-
-..J strukog oporezivanja, 

-./ 
• porazumi koji već postoj e još uvij ek se u bitnim elementima među sobno 

znatno raz likuju tako da je potrebno dodatno u s kl ađiva nje , 

7 M. Hanžeković: Međunarodne financije, Institut za javne financij e sveuč i li š t a u Zagr bu. 
Zagreb, 1972., str. 19. 

8 L. Horvat: Međunarodni aspek t dvostrukog oporezivanj a, Zbornik radova br. .. Pra, ni 
fakul tet Rijeka, I 986., str. 65. 
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/ u prak~i je_ tehnika oslobađanja i priznavanja radi eliminiranja dvostrukog 
'---2. opore~1vanJa praćena određenim teškoćama. Tako je procedura priznavanja 

spora I zamršena posebno ako se radi o ulaganju u tzv. " investment-certifikate" 
koji predstavljaju udio u imovini određenog fonda vrijednosnih papira.9 

Da bi se ipak og lonili nedostaci koji su se manifestirali u bilateralnim ugovorima, 

~eđunarodn e su o rganizacije predložile nekoliko modela ugovo ra o izbjegava­
...____ nJu dvostrukog oporezivanja, a najznačajniji među njima su Nacrt konvencije 

OJ:,CD-a iz 1977. godine i Model konvencije OUN iz 1978. godine 
I 

Na teme lju acrta konvencije OECD-a mnoge su zemlje međusobno zaključiva­
le bila te raln e ugovo re o izbjegavanju dvos trukog opo rezivanj a, a među njima i 

SR Njemačka i Jugos lavija što je za Hrvatsku kao zemlju proizaš lu iz bivše SFRJ 
ta kođer važno. 10 

Rad i što obje ktivnij e ocjene porezn e politike analiziranih zemalja u odnosu na 
izbjegava nje dvostrukog oporezivanja prihoda od vrijednosnih papira, analizira­
na je stopa povrata po reza u odnosu na jednu neutralnu zemlju, tj . Švicarsku , s 
kojom one imaj u za ključe ne ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja. 

Stanje na da n 31.1 2. 1988. po kazuje da je u slučaju poreza na divide nde povrat 

po reza najveći u SA D-u i to 15%, SR Njemačkoj 10% i u Japanu 5%. U Velikoj 
Britaniji povra ta ne ma jer ne postoji po rez na prihod od divide nde, a osim toga 
švicarske pravne i fiz i čke osobe imaju pravo na otpis poreza u iznosu 25/75 na 

i splaćenu dividend u (Vidje ti tablicu 1. ). 

Pos ljedica povrata poreza na temelju ugovora o izbjegavanju dvostrukog opore­
zivanja je da je preo ta la porezno opte rećenj e po osnovi prihoda na dividende u 

~AD-u, SR jemačkoj i J apa nu za švicarske osobe snižena i u svim zemlj ama 
iznosi 15%. 

--9 

10 
Usporediti H.E. Biischge n: Das kleine Borsen-Lex ikon, op. cit. , str. I 99. 
U vezi s konvencijom OECD-a i ugovorima o izbjegava nju dvostrukog oporeziva nja SR 

1j emačke pobliže vidje ti K. Vogel: Doppe lbesteue rungabkommen, das OECD Muste­
rabkommen und die Doppe lbesteuerungsabkomme n de r Bundesrep ublr k D~utschl and auf 
dem Gebiet der Steuern om Ei nkommen und Ve rmogen, Kommentar, Munchen, l 983., 
str. 333-3-10.: u od nosu na stanje oko zak lj u čiva nja ugovora o izbjegava nju dvostrukog 
Oporeziva nja Jugo Jav ije. vidje ti M. Hanžekovi ć: Izbjegava nje_ medun arod nog„dvostrukog 
oporezivanja. u: Teo rij ki i p raktič n i problemi fina ncijskog sistema Jugoslaviie, Zbornik 
radova. l n titut za javne financije Zagreb, Zagreb, I 989., str. I 87-198. : 
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Primjenom ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja za švicarske je 
pravne i fizičke osobe porez na prihod od kamata u svim zemljama snižen i 
preostalo opterećenje najviše je u Japanu i iznosi 10% , zatim u SAD 5%, a u 
Ve likoj Britaniji i SR Njemačkoj" 0% (Vidje ti tablicu 1.). 

Uz orez na rihode llci'ednosnih a ii.I: os1o·~ re i, odnosno 
---..J m·ere, ko 'i treba ·u destimulirati izlaženj~ do111ll.~~g_kap1 a-1-a-i-tt 

nog ap1 a a na domaće financijsko tržište. 

Kao ta~ e, ~ eba i staći zaht'ev za i shođenjem dozvole centrale banke prilikom 
~.aja-i-nmemn-i-ltt)bve-z-niGa,eclnosno7Jvo enJe· tzv. oreza za iz' ednačenj e 

kamatnih stopa. Taj su porez u razdoblju od 1964.-1974.godine uvele SAD) I ET 
- ln te rest E qua11zation Tax) opte rećuj ući time kupovinu inozemnih vrijeanosnih 
papira od državlj ana i rezide nata SAD-a npr. s 15% poreza u slučaju dionica. 12 

Dodatni po rez odnosno takse postoje i na burzama vrij ednosnih papira. Tako 
npr. kupoprodaja obveznica i dionica koje kotiraju na londonskoj burzi, a nije ih 
emitirala sa ma država, pov lače za sobom prilikom kupoprodaje pl aćanje posebne 
takse (Stamp Duty ili Stempelsteuer) . 13 

Sl ičan porez poznat je i u SR Njemačkoj na burzi u Frankfurtu kao tzv. porez na 
promet burze (Borsenumsatzsteue r) 14 koji za državne obveznice iznosi 1 %o, a za 
dionice i obveznice poduzeća 2,5%0. 

Zbližavanje m, odnosno integracijom nacionalnih fin ancijskih tržišta i tržišta 
kapita la, kao i uvođenjem novih tehnologija te lekomunikacij e i kompjuto rizacije 
navedeni bi se troškovi, odnosno porezi i takse, trebali smanjiti ili sasvim nestati . 

To bi doprinij e lo daljnje m razvoju tržišta kapitala, većoj konkurenciji i još 
efikasnije m alociranju dugoročnih fin ancijskih sredstava. 

11 U SR Njemačkoj povrat, odnosno smanjenje poreza na prihod od ka mata ne odnos i se na 
kamate koje su isplatil i investicijski fo ndovi. Usporediti SKA: Quellensteue rn , Schweize ri ­
sche Kredit anstalt , Zii rich, 1989., str. 1. 

12 Uspored iti M.R. Rosenbe rg: Foreign Exchange Cont rols - An International Comparison, u 
A. M. George, I. H. Giddy: Inte rnati onal Finance Hand book, Vol. I, op. cit. , str. 2.2/37. 

13 Uspored it i S. Va lentine: The U. K. Eq uily Marke1s, u A. M. George , I. H. Giddy: Inte rna­
tional Finance Handbook, Vol. 2, op. cit. , str. 6.3/35. 

14 Vidjeti G. Ob t, O. Hintner: Geld-, Bank- und Borse nwesen, op. cit. str. 4 9. 
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---.J 1.2. Mogućnosti čvršćeg povezivanja tržišta kapitala 

Najbolji primjer u nastojanju čvršćeg povezivanja tržišta kapitala predstavlja 
--'---.) sn:ara~Je Je ms enoga fimncijšl<og trz1šta, a_time i tržišta kapitala Evropske 

ZaJedmce (EZ) do 1992. o me. 

I~ko j~-do sada medu pojedinim zemljama članicama EZ-a bi lo suradnje glede 
fmanc1Jskog tržišta i postupno došlo do približavanja još šezdesetih godina 15 

značajnije promjene uslijedile su tek nakon objave "Bijele knjige" 1985. godine '. 16 

Osnovu jedinstvenoga financijskog tržišta EZ predstavljaju tri pretpostavke, i to: 

-' slobodan izbor financijskih institucija da otvore sjedišta ili fi lijale u svakoj od 

zemalja članica EZ, 

_:.; pravo tih financijskih institucija da svoje usl uge nude u cijeloj Zajednici , 

:J slobodno kretanje kapitala u cijeloj Evropskoj zajednici. 

Da bi se ostvarile navedene pretpostavke Komisija EZ donijela je Deklaraciju 0 

stvaranju Evropskoga financijskog prostora 
17 

sa zaključcima o liberalizaciji pro­
meta kapitala , usk l ađivanju okvirnih uvjeta ponude financijski h usluga, un ifici­
ranju burzovnog poslovanja i o oporezivanju prihoda od kapitala. 

Pri tome slobodno kretanje kapitala predstavlja temelj stvaranja jedinstvenoga 
financij skog tržišta i buduće monetarne unije . Ono podrazumijeva i slobodu 
registriranja vrijednosnih papira na tržištima kapitala u pojedinim zemljama kao 

15 

16 

17 

O prvim pokušajima kao i nužnosti integracije europskog tržišta kapitala u kazao je 1965. 
godi ne O.L. Altman ističuć i pozitivne strane takvog procesa kao npr. približava nje, odnosno 
smanjenje kamatnih topa. te otvara nje i jednak tretman nerezidenata na pojedinim nacio­
nalnim financij kim 1rži .1ima zemalja EZ. Pobliže u O.L. Altman: The Integra tion of 
Eu ropean Capi ta I Ma rke! . Jou rnal of Finance, sviba nj l 965., str. 209-221. Na uzroke 
stagnacije u procesu integracije tržišta kapitala EZ tijekom šezdesetih god ina upozoravao je 
i L. Gleske: Oie Jn tegra tion der Kapitalmiirkte in der EWG, u U. Boll ma nn: Zehn Jahre 

Eurokapital markl , op. ci t.. str 73-77. 
pored iti Kommi sion der Europiiischen Gemeinschaften: Vollendung des Binnenmark­

te , Wei buch de r Kom mi ion an den Europaischen Rat , Briissel, ožujak I 985. 
Vidjeti u Mitteilung der Kom mi ion der Europaischen Gemeinschaften iiber die Schaffung 
cine europai chen Finanzraume , KOM ( 7)550 endg. Ratsdokument 9510/87, prema 

Bunde rat : Druck ache 509 7, 16. 11. 19 7. 
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i obvezu zemalja članica da u odnosu na zemlje koje nisu član EZ primjenjuju 

isti stupanj liberalizacije kao i unutar EZ - "princip - erga omnes".18 

Osim slobodnog kretanja kapitala predviđa se i usklađivanje poslova u bankar­
skom poslovanju , i to na način međusobnog uvažavanja i priznavanja važećih 

propisa. To znači da kontrolni organi u jednoj zemlji , npr. , ce ntralna banka te 

zemlje nadgleda poslovanje domaće financijske institucije u svim zemljama 

članicama. Prednost takvog pristupa je u tome da banke svoje filijal e mogu 
otvoriti u ostalim zemljama članicama bez podnošenja zahtjeva tamošnjim kon­
trolnim organima. 

Uz to se predviđa i usklađivanje burzovnog poslovanja, posebno u odnosu na 

međusobno priznavanje prospekata 19 kao i simultano uvođe~je inozemnih dio­

nica na burzama pojedinih zemalja članica. To bi u daljnjoj fazi razvoja jedin­
stvenoga financijskog tržišta dovelo do kupoprodaje vrijednosnih papira među 
burzama zemalja članica koje bi radi notiranja tečajeva dionica i međusobne 

komunikacije bile povezane kompjutorskom mrežom. 20 

Radi se na unificiranju i standardiziranju vrijednosnih papira, npr. dionica i 

obveznica, a njihov se promet na tzv. OTC- tržištu planira re integrirati u poslo-
. . b , 1 vanJ e na samim urzama.-

Jedan od najvažnijih uvjeta za stvaranje jedinstvenog evropskog tržišta kapitala 

je i usklađivanje propisa o oporezivanju prihoda od kapitala , tj . divide ndi 

kamata koji se i 1989. godine u pojedinim zemljama EZ različito tretiraju .12 

18 Pridržavanje navedenog principa predstavlja za zemlje članice EZ samo po liii čku , a ne i 
pravnu obvezu. Usporediti Ch. Hasche-Preusse : Europaische r Finanzra um - Perspe ktive n 
rnr die Kapitalmarkte, dic Finanzindustrien und die Wahrungspolitik , Kredit und Kap ital , 
br. l. 1989., str. 140. 

J 9 Pobliže vidjeti T. Me inz: Publizitat und Borse nwlass ung, u G. Bruns, K. Hause r: f nt egration 
de r Kapitalmarkte, Schriftenreihe des Institut s rnr Kapit almarkt fo rschung, Fritz Knapp 
Ve rlag, Frankfurt a. M., 1987., str. 109. 

20 Usporediti K.W. Weige lt : Ansatzpunkte zur Schaffun g e incs Europaischen Kapi talmarkte , 
eine Analyse dc r Kapit almarktintegration in de r EG und ihrer Auswirkungcn, fn augural­
Disse rtation, Johann-Wolfgang Goe the Univcrsit at, Frankfurt a. M .. 19 2. , str. 202-203. 

21 Vidjeti K.W. Weigelt: Anhaltspunktc ... , op. cit. , str. 201. 

22 Usporediti Morgan Guaranty Trust Company: Financia l Markcts in Europe: towa rd 199- . 
World Financial Markets, ruj an 1988., str. 7. 
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Kako liberalizacijom prometa kapitala raste i mogućnost izbjegavanja plaćanja 
poreza na prihod od kapitala, Komisija EZ je predložila da se to može spriječiti 

ili uvođenj em oporezivanj a takvih_prihoda na izvoru (withholding tax, Quellen­
steuer) ili obavezom banaka da informiraju porezne organe o predmetnim 
prihodima-

Kako neke zemlje č l a ni ce EZ ne primjenjuju navedenu vrstu poreza, a priznaju 
i institut "bankarske taj ne" kao npr. Luksemburg i dijelom SR Njemačka , 

sporazum po predmetnom pitanju još nije postignut. 

Iako je proces integracije europskoga fin ancijskog tržišta, odnosno tržišta kapi­
tala, u toku , ·w će doprinijeti većoj širini i dubuni tog tržišta

23 
koje će tada po 

broju registriranih vrijednosnih papira moći konkurirati i japanskom i ame­
ri čkom tržištu kapitala, ipak je promet vrijednosnih papira na europskim burza­
ma znatno niži nego u Japanu i SAD-u. 

To z n ači da je prosti zbroj sekundarnih tržišta kapitala zemalja članica EZ veći 
nego i ti u Japanu il i SAD -u, ali da je promet kapitala uopće , a posebno između 

zemalja č l a ni ca EZ, znatno niži. 

Sve to upućuje na zak lju čak da povezanost nacionalnih tržišta kapitala u EZ ipak 
zaostaje u od nosu na razvoj i vezu tržišta roba i usluga. 

-13 · . • • · · Ch p K" dleberoe r· International Capital 
- S tim u vezi u porcdi11 , oqe nu kOJU JC dao · · in . 0 

." . 985 
Mo ement . Ba ed on 1he 1arshal l Lectures give n at the Univer5,ty of Ca mbridge 

1 
·• 

Cambridge ni, e r it_ Pre . Ca mbridge . I 9 .. str. 79. 
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Dodatak 5-8 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

1. D efinirajte valutni rizik, odnosno rizik od promjene deviznog tečaja! Navedite 
metode zaštite od valutnog rizika! 

2. Što je to parale lni ili "back-to-back" kredit? Navedite primjer! 

3. Objasnite i ilustrirajte na jednom primjeru tzv. kreditni i kamatni "swap" 
posao! (credit swap; interest rate swap) 

4. Koji uzroci mogu dovesti do povećanja rizika ulaganja po zemlj ama (country 
risk)? 

5. Koje metode klas ifikacije tzv. "country-riska" poznajete? 

6. Što se podrazumijeva pod "hedgingom"? 

7. Objasnite metode " leading" i " lagging " kao tehnike osiguranja od valutnog 
rizika! Navedite primjer! 

8. Što je to valutni swap (currency swap)? 

9. Što pokazuj e tzv. "BERJ - Index"? 

10. Koja je uloga " Instituta za međunarodne financij e" (Institute of Intern ational 
Fi nance) u vezi s utvrđivanjem rizika ulaganj a po zemljama? 

11. E uroobveznica "Deutsche Bank" nosi stopu prihoda od 8,8% i glasi na DEM, 
a euroobveznica "Exxon" stopu prihoda od 9,7% a glasi na USD. D evizni tečaj 

DE M prema USD je danas 1,45. Rok dospijeća obje obveznice je 10 god ina. a) 
Do kojeg nivoa može devizni tečaj nj emačke marke pasti u odnosu na ameri čki 

dolar da bi se ulaga nj em u euroobveznicu "Exxon" ostvaril a ista stopa prihoda 
kao i kupovi no m euroobveznice "D eutsche Bank"? b) Isto pitanje kao pod a) ali 
uz rok dospijeća (ul aganja) od 25 godin a. 

12. A ko britanska funta ima na spa t tržištu tečaj od 1,771 USD za 1 LST, dok 

njemačka marka ima na spot tržištu tečaj od 0,544 USD za nj emačku marku, 
ko li ko iznosi tečaj britanske funte u odnosu na nj emačku marku na spot tržištu ? 
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6. FINANCI..JSKE INOVACI..JE 

6.1 . Pojam i uzroci postanka 

Financijske su inovacije stvorene u trenutku kada je ponuda, ali i potražnja za 
~ 

n11ma, postal a ovotjnuvelika i-u vecini slučajeva redstavljaJu novu om mac11u 
;::;-;;:~~=--::;-::--:-:-;----..;:_,~~- c----:::-:-::=-:-:- 153 svojstava drugih vec_pos o ec1 instrumenata. 

Iako mnogi autori relevantne literature ne daju izričito jednu sveobuhvatnu 
definiciju pojma fin anci·skih inovaci"a 154

, one se ipak mogu definirati kao tržišne 
usluge koje za komitente banaka predstavljaju novinu, a sačinjavaju ih određeni 
financij ski instrumenti ili financijski tokovCm - -

Dakle, fin anci ·s , · instrument postaje inovacijom aj<_o_p_redstavlja novu kombina­
ci ·u s lj edećih nj e ovih svo·stava:_ 

((;) ukupne stope prihoda 
2. ~ očekivan e stope prihoda 
;,_ ~stupnja rizika 

½.~ likvidnosti ili fungibiln osti 

S. ~ roka do pijeća ili pro j ečnogvremena vezivanja (duration) 
~- j raspoloživo ti sredstava ili potraživanj a 

1,.), J I „ Usporedi ii G. Dufey. I. H. Giddy: lnnova tion in the Inte rn ational Financial Markets, ourna 
of lnie rnational Bu iness S1udies. jesen 1981, str. 33. 

!54 Usporedi1i C. Burkan : Finanzinnova1ionen an de n Euromark ten, Institut fur Gesellschafts­
und Winschaft \\ i sen chaf1en der Unive rsitii l Bonn, Ab1eilung fur Bank- und Borsen­
wesen , Bonn. 19 5. sir. 2. 

155 U pored iii M. Munch: Was ind Finanzinnova tionen, Anlage-Praxis, br. 5 svibanj 1987, str. 
23. 

l56 Pobliže vidje li u G. Dufe . r. H. Giddy: The Evolu tion of Instruments and Techniqu_es in 
International Financial Marke! . Societe nivers itaire Europeenne de Recherches Finan­
cierres (S. .E.R.F.) . l 9 1. str. 4. 
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&. ~ djeljivosti 

l G valute na koju glasi , i 
9. Q. pravne nadležnosti određene zemlje 

Kako su financij ske inovacije često sredstva za zaobilaženj e restriktivnih zakon­
ski propisa, odnosno anJe ra na financi 'skim tržištima, a I rea CIJa na 1z ·_ 
jenJ ene uvJe e nz1 ' a u ojima sudionici na financij skom tržištu poslu ju , njihova 
je primarna svrha, posebno na međunarodnom tržištu kapitala, da financij ske 
rizike kao što su rizik od promjene tečaja , kamatnih stopa, deviznog tečaj a i sl. 
preraspo ije le na veći broJ nosi aca. ___..:...-~-
- --=-----.:.---
D~a-razltktt-0d.kl asičnoga bilateralnog bankarskog kredita kada se svi rizici 
nalaze na strani banke, financijskim se inovaci 'ama on · · - ·- pei:-g.ir.ati tako 
da se ukupni rizici dije le na ulagače , korisnike kredita i banke. ---
Iako je u s lučaju navedenog predmeta istraživanja ponekad teško odvojiti uzroke 
od pos ljedica, kc!_o glavni se uzroci , odnosno faktori ostanka fin anci 'skih inova­
cija, mo u izdvo 'iti: 

I • inflacija, ko·a ·e na lim rastom kra·em sedamdesetih i očetkam osamd esetih 
godima dužnike i v· e rovnike pri ilila-da-j u !'uče u a1Jl ci ·enu kap1ta a, 
imala je značajne posljedice na kretan ·e kamatnih stopa 157, 

2 • veća van-a i nost amatnih stopa i deviznih tečaj eva prisilila je, u prvom redu , 
banke da razviju metode za osiguranje od ti hvrsta rizika 5 

, 

3 • promjen e u stru turi zemalja vje rovnikg_i dužnjka na međunarodnom tržištu 
kapitala. Dok su početkom sedamdesetih godina zemlje OPEC-a bil e glavni 
ulagac1 apitala, osamdesetih godina zamjenjuju ih instituciona lni ul agač i iz 
Evrope i Japana. S druge stra ne, kao što je u poglavlju ovog rada utvrđeno , 

većinu dužnika ne predstavljaju više zemlje u razvoju već razv ij e ne industrijske 
zemlje s viso kim stupnj em bo niteta što je dove lo do stvaranja " tržišta dužnika" 
i veće ko nkurencij e među banka ma koje su novim mogućnostima ul aga nj a 
nastojale privuć i što veći broj komitenata, 

157 O utjecaju innacije na k ra tkoročne i d ugoročne kamatne stope, a ti me i na uvođe nje novi h 
fi nancijskih instrumenata usporediti xxx: lnnova tionen im intern ationalcn Bankgeschaft, 
Monatsberichte der Deutschen Bundesba nk, trava nj 1986, str. 25. 

158 O utjecaju va rijabilnosti kamatnih stopa na razvoj fin ancijskih inovacij a vidje ti E. J . Kane: 
Policy Impl ications of Structu ra l Changes in Financial Ma rkcts, America n Economic Re­
view, svibanj 1983, str. 97- 98. 
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½ • postojanje restriktivn ih državnih propisa u odnosu na kretanje k~itala 159_ 

Destimulirajući propisi, npr., odredba " Q " (Regulation Q) u SAD-u, pridoni­

Jeli susve većem stvaranju takvih financijskih instrumenata koji su trebali 
izbjegavati ili zaobilaziti predmetne propise, 

:i • tehnički napredak uopće, a _posebno uvođenje novih tehnologija u telekomu­

n1Kaci1ama i računarskoj obradi podataka 
160 

doveo je do sniženja transakcij­

skih troškova i omogućio uopće uvođenje i primjenu mnogih novih finan­
cijskih instrumenata. 

6.2. Vrste financijskih inovacija 
@ 

~ Obveznice s vari" abilnom kamatnom sto ~om 

Dok su sedamdesetih i početkom osamdesetih godina u ukupnoj strukturi emisije 

euroobveznica prevladavale obveznice s fiksnom kamatnom stopom, općim 

padom kamatn ih ste pa na nacionalnom i međunarodnom tržištu kapitala, [982. 

\\ g~ az · o naglog ras ta emisije obveznica s varijabilnom kamatnom sto­
pom. -
Kod tog se tipa obveznica kamatna stopa periodično , odnosno svakih šest 

mjeseci, us kl ađ uje s kre tanjem referentne amatne stope u pravtla H-B0R- , a1i 

, s dodatkom od ređene marže! Isp ata kamate obavlja se u istim tim razmacima s 

time da je najče • će zagaranti rana minimalna kamatna stopa, tzv. " floor-rate.:/61 

Predn osti za dužni ka. odn osno emitenta ovog tipa obveznica sastoje se u po­

J Vo ljnijoj kva lite ti refi nanciranja,a za ufagaca u manjoj va rijabilnostL tečajeva 
takvih obyeznica na -Sekundarnom tržištu . 

--159 Pobliže u v _ L. Silbe r: The Proccss of Financial I nnova tion, American Economic Review, 
vibanj 19 3, 1 r. 92. 

160 Pobl iže u K \. _ Gie r bc rg: fi nanzinnova tionen im Euromark t, Ve rlag P. C. O., Bayreuth, 
19 ' lr. - _ 

161 Usporedi ti A. Hamilt on: The fi nancia l Revolution, The Big Bang Worldwide, Penguin 
Books Ltd .. Harmond wo rth. 19 6. str. 244-250. 



196 Z. Prohaska: Analiza vri jednosn ih papira 

Rast emisije euroobveznica s varijabilnom kamatnom stopom tj. stopom prihoda 
u odnosu na iste s fiksnom stopom prikazan je za razdoblj e od 1976. do 1987. 
godine na s lj edećoj slici. 

Slika 35. E misija euroobveznica s varij abilnom i fiksnom kamatnom stopom 
od 1976.-1987. godine 
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Izvor: OECD - Financial Stati stics Mo nthly, I. dio, razna godišta 

D ok su raz lozi za postanak i razvoj tržišta euroobveznica s varij abilnom stopom 
prihoda već izneseni , pad se njihove emisij;-1987. godine može objasnit i opazi-,_ 
vom mnogi h ranije izdanih obveznica, slabijom likvidnošću na sekundarnom 
tržištu kao i preusmjeravanj em velikog dij e la institucionalne potražnje na tržište 
euronovca. 

Stoga su na tržištu euroobveznica s varijabilnom stopom _erihoda razvije ni 
posebni podtipovi te vrste obveznica i to: 162 

a) convertible fl oating-rate note - to je obveznica s varijabilnom kamatnom 
'-' sto om_koja se može pretvoriti u obveznicu s fiksnom kamatnom stopom, 

b) drop:_!ock floati ng-rate note - obveznica s varijabilnom kamatnom stopom 
'-.J 

koja se pretvara u obveznicu s fiksnom kamatnom stopom ako varijabi lna 
~ na stopa tijekom vremena padne ispod određen e razine (trigger-rate) , 

162 Usporediti A. Harni lton: The Financial Revolut ion Worldwide, op. cit. , str. 244. i 250. 
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'v' c) putable- e et~al floating-rate nate - ·e obveznica s vari"abilnom kamatnom 
stopom na neodređeni rok kojeg_samo v·erovnik može retvoriti u određeni rok -----=- - -- - ~ 

@ /} 
~ Nul-kupon obveznice 1 

Kod nul-kupon obveznic;a (zero bonds), koje glase na dugi rok od 10-30 godina, 
pripadajuća se kamata ne i splaćuj vec se obračunava, oanosno nalazi._u__diskon­
t1ranom fečaju nul-kupoJLo15veznice koja kotir u iznosu od 20-30% od no i­
nalnog tečaja odnosn_Q_ li}0%. 

Prednosti kod ulaganja u nul-kupon obveznice višestruke su, npr. : 

" 
• zaštita od prijevremenog otkaza, odnosno otkupa obveznice, 

• za ul aganje je potrebno manj e početnog kapitala, 
\_,~ 

'--.! otpada problem reinvestiranja kamate, 

~ u s lu čaj u pada kamatnih stopa dolazi do znatnog rasta tečajeva nul-kupon 
obveznica, 

; • neisplatom kamate mogu se ostvariti porezne olakšice. 
\f\D C' ,.r r I .,,_ 

lak~ su prednosti nul-kupon obveznica značajnije od njihovih nedGStataka, zbog 
čega su upravo vel ike japanske fin ancijske institucije ulagale u te obveznice, njih 
treba ipak spomen uti . On proizlaze u rvam redu iz dugog roka dos i~ 
obve ·c_a što imRlicira rizik hoće _l i dužnik u roku dospijeća moći istovremeno 
~tjj_gl vn icu i kamatu. I 

Uz to je u_vrjjyme rastućih__.!5._amatnih i t0 L Zh.og_p.ad tečaja otežana njihova 
Q.!iievremena rodaja što ipak, um anj uje Iikvidno~ nul~ upon otweznica.__na 
se undarn orrr tržištu . 

3 

~ Obveznice na dvojnu valutu 

~~znice koje gla e na dvojnu val utu (dual-currency bonds, Doppelwahrungs­
anleihen) jesu obveznice '0je, npr. domaći ulagač kupuje od inozemnog emi­
tenta domafoj aluti . Obračunata se kamata također i splaćuje-U domaćoj_valuti 
ali se dug, odno no gla nica, vraća u inozemnoj valuti po una _rijed utvrđenom 
tečaju. ..-
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Na taj je način rizik od promjene deviznog tečaja ( currency risk) prencsen na 
kupca, o nosno ulagača , koji u zavisnosti od stanja de~iznog tečaja između 
domaće i inozemne valute o roku dospijeća ostvaruje gubitak ili dobitak. 

(i) 
~ Obveznice zamjenjive u dionice 

Obveznice zamj enjive u dionice (conve rtib le bonds Wand lanleihen)jesu ob­
--=--­veznice s fiksnom stopom prihoda koje, također, imatelju aju ~ određenom 

'-- vremenskom razdoolju pravo da-ih...e.9 ~ rijed ~vrđenom Tnft1 u._odnosno 
tečaju , pretvo I u 1001ce. 

Kako ~o ravo, posebno u vrijeme rast ućih tečajeva dionica, omogućuje ostvari ­
vanje dobitka, · aimr na s o a ta v1 o veznica niža od as1c01h 
obveznica. 

ći) 
~ Obveznice s varantom 

Obveznice s varantom bonds with wa rrants at p. ionsanleihen) u osnov i 
~ su obveznice s fiksnom kamat iku da· u ravo da u odre-
đ~tje-d u vr re en bro· dionica. 

Prednosti su obveznice s opcijom dvojake. Emisijom takve obveznice dužn ik -dolazi re lativno "jeftino " do kapitala , a ako se opcij a ostvari , vlastiti je kapital 
(dionica) ustu r en o relativno visokom tečajJ:! . -- -

Ulagaču takva obveznica donosi višu stopu prihoda nego dionica a on, ta kođe r, 
participira i u eventualnom rastu tečaja dionice dok mu je ri zik od pada tečaja 
dionice prema dolje ograničen tečaj em či s te obveznice. 

r; 

#'1/1,. 0pcije 

"-' Opcij e su pravo na kupovinu ili prodaj..!!...odr~ .g„hr.oja di onica u u tv rđe n om 
roku po unaprij ed fiksirano}cij eni . Općenito , 1 razlikuju se opcije za kupovinu 
ctiomca zv. ca -opc1J e I opc1J e za prodaju dionica, odnosno ut-opcije. 163 

163 U ve~i s podjelom opcija na_ vrste uspored iti J. C. Cox, M. Rubinstci n: Option Market • 
Prent 1ce-_Hall , En_glewood Cli ffs, New Jersey, 1985, str. 1- 3; kao i R. Leu chel: Jctzt Optionen 
stati Akt 1en, Cap1tal, br. 4. trava nj 19 8, str. 105-107. 
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( Kupovinom call-opcija kupac sebi osigurava pravo da od rodavača opcije kupi 
~ \ određen broj dionica po unaprijed utvrđenom tzv. baznom tečaju za plaćanje 

naknade, tzv. opcijs ' e prem11e: ~~akle, ku ac o ci· e očeku ·e rasttečaja dotične 
I':- dionic .(Ako do toga ne dođe: on će odustati od izvršenja svog opcijskog prava, 

tj. kupovine dw nice, a njegov nzik prilikom takvog u aganJa ogramcen Jep aća­
nJem opcijske cijene koja je v1sestruko

165
-niza o sam~ ciJene,_ o nosno- n~faja 

ffionice. - - --
Međutim , ako se ostvari predviđanje kupca i tečaj predmetne dionice počinje 
rasti onda je relativni prirast, odnosno dobit, ostvaren kupovinom opcije veći 
negoli kod neposrednog ulaganja u tu dionicu. Call .. "a 

"v d la hausse: S druge strane, za razliku od dir ·.e...s_e 

u slucaJu pada tečajeva dion~ca gubi o ci·e 

omogućava Ju u agaču da u određeno ice 
pr aznom unaprijed poznat ut-opcija 

računas paoom fecaJa određene dio ' e JU cega m e ialro 
ITllJetečaj na sekundarnom tržištu pao, mo ao rodati p ni i time 

ostvariti dobitak-:\ - --

Kupovi na put-opcija je di!]<le ' p..eku=~~"---"'-='-"'--'j 
a,omce da i u vrijeme općeg pada tečajeva dionica realiziraju prihode na temelju 

terminske prodaje dionica. 

i) 
~- Swap-poslovi 

\J U osnovi e razlikuj e kamatni swap (interest-rate-swap, Zinsswap) ~alutni swap 

(cu rre ncy- wap Wahrung swap). 
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Kod kamatnog swapa dvije se ugovorne strane obvezu·u da će uza·amno reuzeti 
'-.) obveze ili potraz1van3a osnovi amate dru e strane do kojih će doći na temelju 

za uživanja ili ula an ·a iste sume novca ali uz različitu kamatnu stopu. 

U praksi do kamatnog swapa ili zamjene dolazi najčešće kad jedna ugovorna 
strana može po povoljnim uvjetima emitirati euroobveznice s varij abilnom ka­
matnom stopom ali želi pribaviti sredstva po fiksnoj kamatnoj stopi, dok se druga 
strana želi zadužiti po varijabilnoj kamatnoj stopi, a povoljne uvjete na financij­
skom tržištu ostvaruje ako izdaje obveznice s fiksnom kamatnom stopom. U tom 
slučaju, ako se iznosi duga poklapaju, može doći do njihove zamjene, a čime se 
za obje strane smanjuje cijena duga, odnosno kamatna stopa. 

Na sličan se način realizira i~ni ... swap_.s__b.i.tfiltm razlikom da se uz zamjenu 
isplate, odnosno plaćanja kamate, obavlja izmiena glavnica na očetku i kra ·u 

avedene transakci ·e o una ri·ed utvrđenom tečaju. 1 67 

@ 
~- Terminski poslovi (futures) 

Za razliku od klasičnih terminskih poslova na deviznom tržištu (forward agree---ment) "futures" pre-ds tavra Tisfaifda rcl1z1ra~ terminske ugovore s kojima se 
stvara pravo, odnosno obveza da se određeni-financijski instrumenCk.Llpi_ ili 
1sporuč1 na neki budući dan, naznačen u ugovoru. 

Operacije s futures poslovima odvijaju se na posebno za to osnovanim burzama 
kao što su CBOE (Chicago Board of Options Exchange), CBT (Chicago Board 
of Trade), LIFFE (London International Financial Futures Exchange), SOF­
FEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange ), 0TB (De utsche Te rmin­
borse) i sl.. 

Kako pri sklapanju ugovora nema fizičkog prijenosa instrumenata koji su pred­
met ugovora, a ugovori se ne sklapaju direktno između kupca i prodavatelja nego 
posredstvom npr. gore navedenih specijaliziranih burzi koje rad i osiguranja 

166 U vezi s pojmom i sa mom tehnikom izvođe nj a kamatnog swapa usporediti Th. Me inz: Oie 
Bedeutung rentenmarktbezogener Finanzinnovationen fur das Asse t-Liability-M anagc­
ment vo n Kred itinstituten, u B. Rudolph (ed.): Kap italmarktanalyse, lnstitutioncn, Instru­
mente und Anlagestrategien, Fritz Knapp Verlag, Frankfurta. M., 1987, str. 121- 123. 

167 Podrobnije o valutnom swa pu vidjeti u M. Watson i dr.: Interna tional Capital Ma rkets, 
Deve lopments and Prospects, IMF, Washington D. C., prosinac 1986, str. 6-87. 
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izvršenja posla fungiraju u obliku kli rinških ustanova. Na taj su način uz naplatu 

o_dređ~ne provizije koj a se deponira_ na poseban račun , i kupac i prodavatelj 
s1gur01 da će terminski posao biti ispunj en i da je futures ugovor u svakom 
trenutku likvidan, odnosno utrživ. 

S obzirom n{ osnovne vrste razlikuju se devizni terminski poslovi (currency 
futures) , kamatn i terminski poslovi (interest rate futures) i te rminski oslovi na 

'-J ------'----~ bazi inde ksa dionica (stock index futures). 
r 

Sve se _sudionike u transakcijama na futures tržištima može podijeliti u dvije 
grupe: ' hedgers" i ' ' t rade rs". H edgers su oni k "is.e..trg11j11ći s fu tures u ovorima 
ž~ r. o m1 a promje ne devizno ~ ja ili kamatnih a a traders 
s;i oni koj i svjesno ulaze u ~zik i ~·e ·z_p..rom:iene-cijena rea lizirati ekstra 
gQhilak_ -

ćĐ 
~- Ostale fina ncijske inovacije 

( 

U z~ urono te 16 koje predstavljaju kombinaciju između euroobveznica i sindici-
ranih e urokredita, a kod kojih se an e ne Javljaju u funkciji davalaca kredita 
nego ga rantiraju dužmcTma~ samo re 10anciranje kroz tzv. backup-liniju, naj­
značajnij e inovacije na fi nancij skim tržištima predstavlj aju u poslovima optima­
lizira nj a po rtfo lija vrij ednosnih papira sve više dolaze do primjene tzv. 
"switch"-poslovi koji , npr. , na bazi kategorije prosj ečnog vremena vezivanja 
( duration) i primjeno m određenih programa na računalu kontinuirano u sklađuju 

strukture po rtfo lija vrijednosnih papira. 

168 Eu rono te (e uro no te ) zajednič ki je naziv za revolvi ng underwriting fac ilities (R U Fs), no te 
iss ua nce fac ilit ies ( !Fs), sho rt te rm issua nce faci liti es (SNIFs) 1 t ra nsferable revolvmg 
underwriting fac ilit ies (fRU Fs). Uspo redit i L. Ba nkson, M. Lee : E uronotes, R UFs, TR UFs, 
N1Fs, S f! Fs, a nd 80 Ses, E uromo ney Publicat io ns Ltd ., Lo ndo n, 1985., str. 9; kao 1 M . 
Klaus: E urono tes und Eu ro Comme rcia l Pa pe r a ls F ina nzinnovat io ne n, Gable r Ye rlag, 

Wiesbade n, 19 , st r. 13. 
l 69 _Na te melju sporazu ma 5 ba nko m du žnici e it.ira.j ob nav lj ajuće e uronote na kra t_ko-

._r:ocnom trn vca . spo re · . e: R UFs a nd Scope o r pora te Bo rrowmg, 

E uromo ne Co rpora te ina nce. ko lovoz 1986, str. 17. 



202 z. Prohaska: Analiza vri jednosnih papira 

6.3. Utvrđivanje vrijednosti opcija 

6.3.1. Pojam i osnovne vrste opcija 

O ci ·e ·esu Ra.Y..Ona.Jmp_ vinu ili rodaju određenog broja dionica u utvr enom 
roku po unaprij ed fiksiranoj cij eni . ao ta ve one su sredinom osamdesetih 
go ma po e · a e nag I rast prometa na burzama vrijednosnih papira, o čemu 
svj edoči podatak da se 1973. godine zaključilo oko jedan milijun opcijskih 
ugovora, a 1986. godine preko 300 milijuna. 

_____, 

U osnovi, (;azlikuju se opcije za ku ovinu dionica tzv. call-opcije opcije za 
prodaju dionica odnosno put-opcije. 70 

Kupovinom call-o ci ·e ku ac sebi osigurava pravo da od prodavača opcije kupi 
određen broj dionica po unaprijed utvrđenom tzv. baznom tečaju uz laćanj e 

naknade tzv pgjske ci ·ene, koJa Je z roJ vnJe nost1 same opci· e i opcijske 
premij e. 171 Kupac opcije očekuje , da €;rast tečaja dotične dionice. Ako do nj ega 
ne dođe , on će odustati od ostvarenja svog opcijskog prava, tj . kupovine dionica, 
a njegov rizik prilikom takvog ulaganja ogran ičen je plaćanjem opcijske cijene 
koj a je mnogostruka niža 172 od same cijene, odnosno tečaja dionice. 

Međutim , ako se ostvari predviđanj e kupca i tečaj predmetne dionice počinje 
rasti , onda je relativni prirast, odnosno dobit ostvarena kupovinom opcije veća 
negoli kod direktnog ul aganja u tu dionicu. Call-opcije su dakle, špekulacija a /a 
hausse. S druge strane, za razliku od direktne kupovine dionica kod koje se u 
slučaju pada tečajeva dionica gubi, opcije za prodaju dionica, tzv. p11t-apcije, 
omo ućava · u ula eđenom vremenskom razdobl"u o ·edine dionice 

170 Usporediti R. Leusche l: Jetzt Optionen statt Akt ien, Ca pital br. 4., trava nj 1988, str. 105- 107. 
I.Ribnikar: Opcije, Ba nčni vestnik, br. 10. 1990, str. 332- 333 . 

171 Vrijednost opcije predstavlja razliku izmcdu aktua lnog t ečaj a dionice na koju glas i opcij a i 
nižeg, odnosno višeg baznog t ečaj a dionice. Opcijska premija sastoji se iz razlike izmedu 
opcijske cijene i vrijednosti opcije. S tim u vezi usporediti U. Lingncr: Optionen - An lage­
strategien und Markte, Gablc r Verlag, Wicsbaden, 1987, str. 9. 

172 S:ijena opcije ov isi u prvom redu o aktualnom t ečaju dionice i du žini roka d ospijeća opcij e. 
Sto je tečaj dionice na koju glasi opcija viši a vremensko razdoblje do dospij eća opcije .duže, 
to je i opcijska cij ena viša . Ona može iznosit i od 1- 20% od aktualnog t ečaja dionice. medu tim. 
u pravilu ne bi trebala pre laziti 10%. Uspored iti A. Bo llige r: Optionen gehort die Zukunft , 
Capi ta I br. 5., sv ibanj 1986, str. 104; i R. E. Breuer: Fit fti r clic Termin borse , Ca pi ta I br. 2., 
ve lj ača 1990, str. 96. 
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proda po baznom unaprijed oznatom teča·u . U tom slučaju kupac put-opcija 
racuna s pa om tečaja određene dionice, na temelju čega bi ih on kasnije, iako 
im je tečaj na sekundarnom tržištu pao, mogao prodati po višoj cijeni i time 
ostvariti dobitak. Kupovina put-opcija je, dakle, špekulacija a la baisse i omo­
gućava ulagačima u dionice da i u vrijeme općeg pada tečajeva dionica ostvaruju 
prihode na temelju terminske prodaje dionica. 

Iako osim kupovine call- i put-opcija postoji i prodaja tih opcija 173 kao terminski 
posao, predmet će ovog rada biti samo kupovina navedenih opcija zato, jer se na 
temelju tih vrij ednosnih papira može postaviti i analizirati opći model za utvr­
đivanje cijene opcija. Takav model ima uz svoje teorijske i aplikativnu vrijednost, 
tj. mogućnost primjene u praksi s ciljem optimalizacije prihoda i smanjenja rizika 
prilikom ulaganja u dionice kao vrijednosne papire s varijabilnim prihodom. 

Da bi se opći model za utvrđivanje cijene opcija kojeg su 1972.-1973. godine 
postavili F. Black i M. Scholes mogao izložiti , treba prvo objasniti teoriju i tehniku 
kupovin e opcija. 

/" 

\J 6.3.2. Kupovina call-opcija / 

\; 
Kao što je već istaknuto, ku ac call-op.cije (prava na kupovinu dionica) očekuje 

_budući rast tečaja dionice na koju glasi o ci·a zato što će samo u tom sluča · u 
ostvariti očekivanu dobit. ------Teorijski gledano u slučaju call-opcije postoje tri mogućnosti , odnosno zone 
uspješnosti , i to : ako t ečaj dionice (S) ostane ispod baznog tečaja (X) koji je 
utvrđen opcijom, tada nastaje za kupca takve opcije gubitak koji je ograničen 
visinom plaćene cijene opcije (C). On svoju opciju neće iskoristiti , odnosno 
izvršiti jer na burzi može te iste dionice kupiti po tečaju koji je niži od baznog 

tečaja . (Vidj eti sliku 36.) 

Ako t ečaj dotične dionice raste iznad baznog tečaja (X) do tečaja koji je zbroj 
baznog tečaja i cijene opcije (B = prag dobitka), tada se gubitak linearn.ošminjuje 
na nulu , odno no nestije. S druge s rane, zonu dobitka kupac opcije dostiže u 
trenutku kada tečaj dionice prijeđe zbroj baznog~ tečaja (X) i cfjene ~pcije. U 

173 Usporediti G. \. eger: Options che ine als Anlagea lte rnative, Gabler Verlag, Wiesbaden , 

19 5, tr. 79. 
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posljednja dva s lučaja ul agač će opciju ostvariti i na burzi kupiti dionice. (Vidjeti 
sliku 36.) 

Slika 36. Krivu lja zone dobitka/gubitka kod kupovine call-opcija 

Dobitak 

s 
-C ..... -----~ 

X B 

Da bi se moglo ukazati na osnovne zakonitosti koj e vladaju prilikom ul aga nj a u 
opcije, najsigurnije je poslovanje s njima prikazati na temelju hipo teti čnog 

primjera o mogućnostima ostvarivanja dobitka, odnosno gubitka za kupca ca ll­
-opc1Je. 

Primjer a) - mogućnost kupca call-opcije na dobitak il i gubitak 

pretpostavke: 

• kupovina call-opcije s baznim t ečaj em 100, rokom dospij eća u mjesecu travnju 
i cijenom opcij e od 15 novčan ih jedinica, 

• tečaj dionice "Y" iznosi 107. 

Ako se tečaj navedene dionice (S) dioničkog društva "Y" nalazi na dan do p ij eća 
ispod baznog tečaj a (X) od 100 novča nih jedinica, tada kupac takve ca ll-opcije 
ostva ruje gubitak u visini cijene opcije (C), odnosno 15 novčani h jedinica. 
(Usporediti sliku 37.) On u tom slučaju opciju n eće izvršiti jer predmetne dionice 
može kupiti na burzi jeftinij e, tj . za manje od 100 novča n i h jedin ica. 
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Tablica 5. Rezultati ulaganja u opcije o dospijeću u zavisnosti od kretanja 
tečaja dionica 

205 

Tečaj dionice D obitak/gubitak Troškovi opcije Dobitak/gubitak Dobitak/gubitak 
(u %) 

90 o -15 -15 -100 
95 o -15 -15 -100 

100 o -15 -15 -100 
105 5 -15 -JO -67 
110 10 -15 -5 -33 
11 5 15 - 15 o o 
120 20 -15 5 33 
125 r _:, -15 10 67 
130 30 -15 15 100 
135 35 -15 20 133 

Međutim , ako tečaj dionice (S) poraste iznad baznog tečaja i izjednači se sa 
zbroj em baznog tečaj a i cijene opcije (100+ 15 = 115 =prag dobitka), tada njegov 
gubitak teži lin ea rno k nuli. Kupac dolazi u zonu dobitka, kada tečaj dionice 
pre lazi sumu baznog tečaja i cijene opcije (115). (Usporediti sliku 37.) 

Iz inte rpre tac ije navedenoga hipotetičnog primjera, izložene tabele i grafičkog 
prikaza mogućnosti ostvarenja dobitka i~ gubitka prilik9~po_yme ca ll -opcija, 

proizlaze s ljedeće posebn e, ali i opće zakonitosti . 

Dobita k kojeg je kupovinom call-opcije u ovom slučaju moguće ostvariti je 
ma ksimum od O (nula) i S-X-C. Kod t ečaja dionice "Y " od 100 dobitak je jednak 

Slika 37. Kr i u lja zone dobitka/gubitka kod kupovine call-opcije 

' Dobitak 

30-

15-

-5----
1 
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nuli zato što maksimalna vrijednost od O do S-X-C (100-100-15=-15) - dakle 
maksimum između O i -15 - iznosi O. Međutim, kod tečaja dionice "Y" od 140 
dobitak iznosi 25 novčanih jedinica, jer maksimalna vrijednost intervala O i 
S-X-C (140-100-15=25) je jednaka 25. (Vidjeti sliku 37.) 

Maksimalni dobitak kojeg je, teorijski gledano, moguće ostvariti je neograničen 
zato: što Te i sam rast tečaja dionice prema gore neograničen , a dobitak kod 
kupovine call-o cijezavisi UZ d;ije k~nstantne, odnosno unaprijed poznate 
veličine , tj. baznog tečaja (X) i cijene opcije (C), još i od jedne varijabilne veličine 
i to tečaja dioni-;; (S). - · 

Gubitak kojeg je kupovinom call-opcije moguće ostvariti iznosi u slučaju da je 
tečaj dionice niži od baznog tečaja dionice (S <X), isto koliko i cijena same opcije 
(C). 

U slučaju tečajeva dionice koji su veći ili jednaki baznom tečaju (S~, gubitak 
je maksimalna vrijednost iz intervala O i C+X-S. U slučaju tečaja dionice " Y " od 
80 gubitak je jednak cijeni opcije, tj. C ( =15), jer je S <X odnosno (8< 100). Kod 

tečaja predmetne dionice od 105 gubitak iznosi 10 novčanih jedinica, jer je S?:X 
(1052100) a maksimalna vrijednost od O i 15 + 100-105=10 iznosi 10. Kod tečaja 
dionice od 140 gubitak je jednak O, jer je S>X (140> 100) a maksimum između 
O i 15 + 100-140=-25 je nula. (Usporediti tablicu 5. i sliku 37.) 

Iz toga proizlazi da je maksimalni iznos gubitka koji može nastati ograničen 
iznosom same cijene opcije (C). Prag dobitka (B) - dakle onaj tečaj dionice kod 
kojeg se dobici i gubici poništavaju ( d = g=O) je zbroj baznog tečaja i cijene same 
opcije (X +C), što u gornjem primjeru iznosi 115 novčanih jedinica 
(X +C=100+15). (Usporediti sliku 37.) 

a temelju iznesenog primjera i objašnjenih varijabli , metodom se indukcije 
može izvesti pet općih zakonitosti koje vladaju prilikom kupovine call-opcija, i 
to : 

• mogući dobitak: 

• maksimalno mogući dobitak: 

• mogući gubitak: 

• maksimalno moguffgubitak: 

• prag dobitka: 

d = max (O; S-X-C) 
D = neograničen 

{
max(O; C + X - S) za S 2 X 

g= 
C za S < X 

G.,= C 
B =X+C 
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Navedene zakonitosti od osnovnog su značenja za uspostavljanje općeg modela 
utvrđivanja cijene opcija i optimalizaciju ulaganja u njih , posebno zbog maksi­
malno mogućeg dobitka i gubitka, kao i minimiziranje rizika prilikom ulaganja 
u takvu vrstu vrij ednosnih papira. 

Međutim , za uspj ešno formuliranj e općeg modela izračunavanja cijene opcija 
potrebno je prethodno objasniti i kupovinu opcija za prodaju dionica, odnosno 
tzv. put-opcije. 

-.....__, 6.3.3 . Kupovina put-opcija ) 

Kupac opcije za proda· u dionica ili ut-opcije očekuje ad tečaja dionice za k ·u 

Jeku io p_I:aY.0.-f)rod.aj~-llap.cijed utvrđ~nom teča · u tzv hazno.m.tečajn i mku 

dospij eća o ci ·e. 17
.i 

Kod put-opcij e ta kođe r postoje tri zone uspj ešnosti , i to: ako teča · dionice do 
dospijeća opcije ostane iznad baznog t~ ja,._za.kupcjl o ci ·e nastaje gubitak u 
visini izn osa cijene koju je p_la tio za tu o ci ·u (P). On ravo iz o CIJe nece 
iskoristiti jer odnosne d ionice može na burzi vrijednosnih papira pro at, po 
tečaju višem od bazne cij e ne. U s lučaju da teča · dionice adne ispod baznog 
tečaj a (X) , tj. do iznosa baznog tečaja minus cije ne o ci" e B=prag dobit a), tada 

Slika 38. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine put-opcije 

B X 

I 74 sporedi ti Ch. R. Gei 1: A Guide to the Fina ncial Ma rkets, St. Marti n's Press,_ ~ew_ York, 
19 2. str. 121: . Stache: Optionsge c!,afte vo r Ge richt , Anlage-Prax1s, br. 1. s11eca nJ 1989, 
str. 2 __ 
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nje ov ubitak teži nuli , odnosno nestaje. Kupac dolazi u zonu dobitka kada je 
tečaj d.i9nice niži o _:.az 1 ~ 12među baznog teča · a i cijene opcije. 1 Jet1 s -nm 
38.) 

U dva zadnj a navedena slučaja kupac put-opcije iskorištava svoje opcijska pravo 
i stoga prodaje dionice ugovornom partneru po baznom tečaju koji je viši od 
aktualnog tečaja dionice. 

Kao u prethodnom primjeru opcije za kupovinu dionica, zakonitosti koje vladaju 
na tržištu put-opcija daju se najbolj e ilustrirati hipoteti čnim primjerom. 

Primjer b) - mogućnosti kupca put-opcija na dobitak ili gubitak 

pretpostavke: 

• kupovina opcija za prodaju dionica (put-opcija) s baznim tečajem 290, rok 
dospijeća opcije mj esec lipanj , cijena opcije 10, 

• tečaj dionice " Z " 295. 

Tablica 6. R ezultati ulaganja u opcije o dospij eću u zavisnosti od kretanja 
tečaj a dionica 

Tečaj dionice Dobitak/gubitak T roškovi opcije Dobitak/gubitak 
Dobitak/gubitak 

(u %) 

250 40 - 10 30 300 
260 30 - 10 20 200 
270 20 - 10 10 100 
275 15 - 10 5 50 
280 10 - 10 o o 
285 5 - 10 -5 -50 
290 o -10 -10 - 100 
300 o - JO -10 - 100 
310 o -10 -10 -100 

Iz tablice 6. i slike 39. proizlazi da kupac put-opcij e ostvaruj e gubitak u visin i 
cijene opcije (P= 10) ako se tečaj dionice "Z " o roku dospijeća opcij e nalaz i iznad 
baznog tečaj a od 290 novčanih jedinica. 

Međutim , ako se tečaj dionice na koju glas i opcij a smanji ispod baznog t ečaja 

(290) do iznosa koji predstav lja razliku između baznog t ečaj a i cijene opcije 
(290-10 = 280) , tada gubitak teži nuli. (Vidjeti sliku 39.) 
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U slučaju da se tečaj dionice do kraja roka nalazi ispod razine razlike između 
baznog tečaja i cijene opcije (280) kupac bi put-opcije ostvario značajnu dobit. 
(Usporediti sliku 39. i tablicu 6.) 

Slika 39. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine put-opcije 

Dobitak 

40 

30 

20 

10 

- 10 

s 

Iz navedenog primjera kupovine opcija za prodaju dionica proizlaze sljedeće 
opće zakonitosti koje se bitno razlikuju od istih za call-opcije: 

• moguć i dobitak: 

• maksimalno mogući dobitak: 

• moguć i gubitak: 

• maksimalno mogući gubitak: 

• prag dobitka: 

d = max (O; X-S-P) 

D =X- P 

_ {max(0; P + S - X) za S $ X 
g - P zaS>X 

G=P 

B=X-P 

Uspo ređujući zakonito ti kupovine call- i put-opcija može se istaći da kod 
put-opcija za razli ku od call-opcija maksimalno mogući dobitak nije neograničen, 
već predsta !ja razliku između baznog tečaja i cijene put-opcije, zato što tečajevi 
dionica ne mogu biti ni ži od nule. 

Takav odno call- i put-opcija ima posljedice i na uspostavljanje i interpretaciju 

modela za utvrđiva nje cijene opcija uopće . 
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6.3.4. Model za utvrđivanje cijene opcija Black/Scholes 

Mogućnost utvrđivanja "pravedne" cijene opcija problem je koji se u ekonomskoj 
znanosti izučava već dvadeset godina. 

Kao što je u prethodnom poglavlju istaknuto, nije teško utvrditi donju granicu 
cijene opcija. Ona iznosi koliko i vrijednost same op~ 75 ako ista redsfaVija 
pozitivnu vrijednost, u su ratnom je jednaka nuli . Međutim, navedeni pristup za 
ui- gaca u opcije nema praktičnu korist jer mu ne omogućava donošenje odluka 
o tome je li cijena neke opcije na tržištu u odnosu na druge opcije previsoka, 
preniska ili realna. 

Da bi na to pitanje mogli odgovoriti , F. Blac i-M:_ Scholes razvili su 1972.-1973. 
godine n-ajpez-Aa-tij l-i- p0- njima nazva i Black-Scholes model176 za utvrđivanje 

,._,objek.tLY_M_cij.ene-1<.ako cal1- tako i put-opcija. - - - - - ~ 

Oni SL!,_polazeć i od pretpostavke da se tečajevi dionica na burzama formiraju u 
_ skladu sftoI"ijom "slučajnog puta" rando[!! w<!_K) 1 a je varijabilnost tečajeva 

konsgmtna 11
: gost~vili opći model za utvrđivanje cijene call-opcija: 178 

C = SN(d
1
)- Xe-rr N (d

2
) 

gdje su 

d 1 =(ln(S/X)+(r+l/2o 2 ) T)/o✓T 
d2 =d1 -o✓T 

(49) 

175 Vrijednos t opcije je razlika i zmeđu aktualnog (stva rnog) t ečaj a (S) i baznog tečaja dionice 
(X), dakle (S-X) . 

176 Us poredit i E Black, M . Scholes: The Valuation of Option Cont racts and a Test of Market 
Effidency, Journal of Finance, sv ibanj I 972, str. 399-4 17; kao i F. Black , M. Scholes: The 
Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Politica l Economy, sviba nj-lipanj 
1973 , str. 637-654. 

177 Dodatne pre tpostavke modela su: da je kratkoročn a kamatna stopa konstantna, da e opcija 
može izvršiti samo o dospijeću (europski model), da za dionice nema isp la te divide nde ni ti 
transakcijskih troškova na tržištu i da je dozvo ljena te rminska ku poprodaja dionica. Prema 
J. C. Van Ha rne: Financial Management and Poli cy, Pre ntice-Hall , Englewood Cl iff , ew 
Jersey, 1986, str. 107. 

178 Usporediti J. D. Macbeth, L. J. Merville: An Empirica l Exam ination of the Black-Schole 
Ca ll Option Pricing Model, Jo urnal of Finance, pros inac J 979, str. 11 73. 
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U jednadžbi ( 49) varijabla (S) predstavlja aktualni odnosno tečaj dionice u 
trenutku t, (X) bazni tečaj dionice, (r) kratkoročnu kamatnu stopu za vrijednosne 
papire bez rizika, (7) rok dospijeća opcije, (ln) prirodni logaritam, (e) Eulerovu 
ko~~tantu (e = 2, 7183), N(.) standardiziranu funkciju normalne distribucije i ( a2) 
vanJancu tečaj a dionice. 

Modifikacijom se iz jednadžbe ( 49) analogno može izvesti model za opcije za 
prodaju dionica, tj . tzv. put-opcije. 

p = -SN(d1) + x e-rT N(dz) (50) 

Iz račun ava nje cijene opcija prema Black-Scholes modelu , tj. jednadžbom ( 49) i 
(50) i njihovom usporedbom sa stvarnim cijenama calr- i put-opcija na burzama, 
moguće je utv rdi ti potcijenj ene i precijenjene opcije. Na taj način ulagači mogu, 
kupujuć i potcijenjene i prodajući precijenjene opcije, često ostvarivati određeni 
dobitak. 

6.3.5. Utvrđivanje vrijednosti opcija kod dionica 
s isplatom dividende 

Izračun ava nje vrijednosti ca ll - i put-opcije u prethodnom poglavlju temeljilo se 
na dionicama koje ne ispl aćuju dividendu, a što je ujedno i jedna od pretpostavki 

Black/Scholes modela. 

Međut im , kada se krene od pretpostavke da se očekuj e plaćanje jedne dividende 
u vrijeme traja nja opcije jednadžba za izračunavanje vrijednosti call-opcije bila 
bi: 

(51) 

gdje su: 
C* - vrijedno t call-opcije za dionice s isplatom dividende 

D - dividenda koja će bi ti isp l aćena prije dospij eća op~ij~ 
T - vrijeme (u godina ma) do kada se očekuje isplata d1v1dende 



212 z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira 

Relacija (51) se razlikuje od relacije (49) samo u smanjenju sadašnje ili tekuće 
cijene dionice (S) za sadašnju vrijednost dividende koja će biti isplaćena prije 
dana isteka opcije (D!e'\ 

Smisao ove razlike je u tome što imalac prava trpi gubitak vrijednosti ukoliko 
dionica isplati dividendu prije ostvarenja call-opcije, budući da nema pravo na 
dividendu.179 

Za vrijednost put-opcija kod dionica s isplatom dividende može se postaviti 
sljedeća jednadžba: 

• • X D 
P =C +--P+-

e'r e'T 
(52) 

gdje je: 
P* - vrijednost put-opcije za dionice s isplatom dividende a ostale varijable 

su prethodno već definirane. 

~ 6.3.6. Kombinacije ulaganja u opcije 

Osim kupovine call- i put-opcija postoji i prodaja tih opcija kao terminski posao, 
--a posebno su za investitore int tne razne kombinaci · e ula an · a u call- i put-

r-

opci" e n r. s read i st raddle. 

SPREAD 

Spread predstavlja poziciju kod koje se nekoliko call-o ci"a (ili put-opcija), koje 
gase na istu dion · u međusobno k ci ·~ (put-opc1Je 
moge s izvršnoj ci" • _ ,_=,_,,_._,_,....._ ospij.e.ća 

Razlozi za konstruiranje spreada leže u mogućnosti da se spread usmjeri na 
pad ajuće , nepromijenjene i rastuće tečajeve dionica. 

Od mnoštva mogućih kombinacija u nastavku će se prikazati primjer spreada 
pomoću call-opcija koje se razlikuju u njihovoj izvršnoj cijeni . navedenom 

179 On z_apravo ~e posjeduje dionicu već samo pravo da dionicu po unaprijed definiranim 
uvJet1ma kupi. 
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primjeru investito r oček je ra~'-"='ča"'.l·eva dionica zbog čega kupuje tzv. "Buli Call 
Spread". 

Primjer: 

Tečaj dionice (Y) iznosi sredinom sij ečnj a 4425. Investitor očekuj e u s ljedeća tri 

mjeseca rast tečaja dionice i stvara u skladu s tom strategijom tzv. Buli Ca ll 
Spread . U ovoj se vrsti spreada mora kupiti call-opcija s nižom izvršnom cijenom, 

a prodati call -opcija s višom izvršnom cij enom. 

Pod pretpostavkom da že li uloži ti novac u pet opcija kupovina odnosno prodaja 

call -opcija izgledala bi ovako: 

Kupovina 1 ca ll opcija dionice (Y) travanj 4400 po 
Prodaja 1 cal l opcija dionice (Y) travanj 4600 po 

210 - 1050 
120 + 600 
- 90 - 450 

Investi tor se te reti s iznosom od ukupno 450 (5x90) novčanih jedinica. 

Ako t ečaj dionice do dospijeća poraste na 4800, onda vrijednost call-opcije 4400 

iznosi 400, a rijednost call -opcije 4600-200 novčanih jedinica. Razlika između 
cijene opcija koja je na početku posla bila 90, sada iznosi 200. Ako tečaj dionice 
padne na 4200 onda je razlika i zmeđu cijene obe opcije jednaka nuli zato jer je i 

vrijednost svake pojedine opcije jednaka nuli . 

Kod po ra ta t ečaj a dionice povećava se vrijednost one call-opcije s nižom 

izvršnom cijenom brže negoli one s višom izvršnom cijenom. Razlika se između 
cijene obje opcije povećava i najviša je ako je tečaj dionice o dospijeću veći od 

4600. tom lu čaj u , neo i no o kretanju tečaja dionicu razlika i zmeđu obje 

cijene opcij izno i 200 po dionici, što predstavlja dobit od 110 po dionici. 

U na tavku u prikazane zo ne dob itka odnosno gubitka u zavisnosti o kretanju 

tečaj a dio nice o do pijeću opcija: 

Spread 

Kupa ina I call -opcija dionice Y) travanj 4400 po 210 

Prodaja l call -opcija dionice Y) tra anj 4600 po 120 



214 Z. Prohaska: Ana liza vrijednosnih papira 

Tablica 7. Rezultati ulaganja u opcije o dospijeću u zavisnosti od kretanja 
tečaja dionica (Buli Call Spread) 

Dobitak/ Dobitak/ Uk. dob./gub. 
Tečaj dio- Tečaj ca ll- gub itak Tečaj call gubitak 

nice op.4400 poop. op. 4600 po op. po 1 po 5 
4400 4600 dion ici dionica 

4200 o -210 o +1 20 - 90 --450 
4300 o - 210 o + 120 -90 --450 
4400 o - 210 o +120 -90 --450 
4500 100 -110 o +1 20 +10 +50 
4600 200 -10 o + 120 +110 +550 
4700 300 +90 100 + 20 +110 +550 
4800 400 +1 90 200 -80 +110 +550 

Slika 40. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine kombinacije opcija "Buli 
Call Spread" 
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STRADDLE 

Straddle predstavl'a · tovremenu kupovinu call- j put-opcije koje gla e n~ 
..J dio nicu I imaj u isti rok ospijeća i izvršnu cijenu . .,.,__ ___ -

___.,. 
Ana logno postoj i i _prodaja straddle pozicije, što znač i i tovremenu prodaju i ca ll­
i put-opcij e koje glase na istu dionicu i imaju isti rok do pijeća i izvr' nu cijenu . 
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(Razlog za s_tvara~je str~ddle p~zicije s o~cijam~ j~ u ?čekivanju investitora koji 
\pr~tpostav!Ja da ce doc1 do velike p_romJene tecaJa dionica, ali_ ne zna u kojem 
smJeru. Investitor koji prodaje straddle ne očekuje velike promjene tečaja dionice. 

Primjer: Kupovina Straddlea 

Poduzeće (Z) treba dobiti veliki ugovor od vlade. Odluka o tome treba pasti u 
s ljedećih ne ko liko tj edana. Investitor očekuje da će tečaj dionice (Z), koji u tom 
trenutku iznosi 4425 novčanih jedinica, nakon donošenja odluke ili jako porasti 
ili znatno past i. Zbog toga on kupuje i call-opciju i put-opciju ( =straddle) s rokom 

dospijeća u travnju i izvršnom cijenom od 4400: 

Kupovi na 1 call-opcija dionice (Z) travanj 4400 po 

Kupovin a 1 put-opcija dionice (Z) travanj 4400 po 

210 -1050 
141 - 705 

+351 -1755 

Na osnovi pretpostavki kao i u prethodnom primjeru investitor se tere ti s ukupno 

1755 (5x210+5x141) novčanih jedinica. 

Ako do roka dospijeća dođe do jakog porasta tečaja dionice (Z), investitor će s 
call-opcijom real izi rati dobitak, a s put-opcijom gubitak. Međutim, u slučaju 
vel ikog pada tečaja dio nice investitor će s call-opcijom ostvariti gubitak a s 
put-o pcijo m dobitak. D a bi se kombinacija opcija u slučaju straddlea za investi­
tora isplatila , mora dobitak s jednom opcijom biti veći od gubitka na drugoj opciji. 

U nastavk u su prikazane zone dobitka, odnosno gubitka, zavisno o kretanju 

tečaja dionice o dospijeću opcija: 

Kupovina 1 call-opcija dionice (Z) travanj 4400 po 

Kupovina 1 put-opcija dionice (Z) travanj 4400 po 

210 
141 



216 Z. Prohaska : Analiza vrijednosnih papira 

Tablica 8. Rezultati ulaganja u opcije o dospijeću u zavisnosti od kretanj a 
tečaja dionica ( straddle) 

Dob itak/ Dobi tak/ Uk. dob./gub. 
Tečaj Tečaj ca ll- gubitak Tečaj put gubitak 

dionice op.4400 po call op.4400 po put po 1 po 5 
opciji opciji dionici dionica 

3800 o - 210 600 +459 +249 +1245 
4000 o -210 400 +259 +49 +245 
4200 o -210 200 +59 -151 -755 
4400 o -210 o -141 -351 -1755 
4600 200 -10 o -141 -151 -755 
4800 400 +1 90 o -141 +49 +245 
5000 600 +390 o -141 +249 +1245 

Slika 41. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine kombinacije opcija 
"straddle" 
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Dodatak 6-A 

KAMATNI I VALUTNI SWAP 

~ ovom će se Dodatku detaljnije nastojati objasniti tzv. swap poslove u kojima 1 

mvestitor može povoljno posuđivati kapital pomoću jednog n ačina fin anciranja, 
a zapravo preferira drugu vrstu fin anciranja, te radi toga ulazi u tzv. posao 
zam3ene ili swapa. Postoje dva glavna oblika swapa: kamatni swap i valutni swap. 

U prvom je dijelu Dodatka objašnjen kamatni swap, gdje se zamjenom kamatne 
stope razmjenjuju obveze pl aćanja između dvije strane. U drugom dijelu prika­
za n je valutn i swap kao zamjena kod koje dvije strane zamjenjuju obveze pla­
ća nja, odnosno kamate na dug koje su denominirane u različitim valutama. u 
trećem se dijelu opisuje tzv. valutna-kamatni swap koji se vrlo često koristi kao 
kombinacija prethodno opisanih swap poslova. 

"-i -Kamatni swap-

Kod kamatnog swapa obvezuju se dvije strane da će međusobno preuzeti obveze, 
od no potraz1vanJa_Qo osnovil<ama a 03 e p · ta ili 
inves tiranja kapitala na isti iznos ali s ra •v• vezi 
t re baistaći da se glavmce1fe_-ZamjenJuJLLL u.tuJ 

\) Kod kamatnQg swa a razlikujemo dvije osnovne vrste i to: tzv. ku 
~ i swap. 

U slučaju kuponskog swapa plaća je~ ana fiksne a d ~tka.ma.te 
_ o varijabi lnoj stopi. Supro tnas trana dobiva kamate o fiksno· stom a Ql aća 
kamate po va rijabilnoj kamatnoj stopi_ U kuponsk sw_a oslove se između 

Slika I. Kuponski wap 

Swap 
stranka 

A 

fiksna kamatna stopa, npr. 9% 

varijabilna kamatna stopa. npr. UBOR 

Swap 
stranka 

B 
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1 
ostalog ubraja i t~. "plain-vanilla-swap" koji ima rok dospijeća od 5-7 godina i 
zasniva se na zam·eni še tmjesečnog- BOR a za ne u-fiksnu kamatnustopu za 
ulaganje koje glasi na američki dolar (USD). Veličina ugovorene svote obično 
iznosi oko 50-100 mio. USD ili i više. (Konstrukcija kuponskog swapa prikazana 
je na sl ici 1.) 

-
Drugi je kamatnilswap tzv. bazni swap. Tu dolazi do zamjene lać j~a 
koJ·a se bazira na dva raz 1c1 a vanJa I nam e sa, npr. trom·esečni LIBOR za 

~ ~~.:;:.,...:::_::;;;:_;__;,:,;;_,;:;:_:~~:.:::..:..:..:::_..:..:_:L=.:.::.::=~.=.:.:.:.:_~~~-="'-'J.==------
američki.ElllME RA TE.J 

Slika 2. Bazni swap 

Swap 
stranka 

A 

šest-mjesečni LIBOR 

US - PRIME RATE 

Swap 
stranka 

B 

ajveća korist od kamatnog swapa sastoji se u smanjenju troškova za ob · e strane 
'-' u poslu zamjene) Da bi se u tome uspjelo trebaju biti ispunjena tri uvjeta: -

r 
_, a) Bonitet bi obiju strana u swap poslu trebao biti različit, 

b) Razlika u premijama za rizik koju vjerovnici koji daju kredit fiksnom 
kamatnom stopom zahtijevaju od dužnika, mora biti veća od razlike prem ija za 
rizik kod kredita koji se daju uz varij abilnu kamatnu stopu, 

..J 
c) Obje strane u swap poslu imaju suprotan interes s obzirom na način obračuna -
vanja kamata (fiksno ili varijabilno). 

Valutni swap 

_Osnovu za valutnu zamjenu ili swap predstavljaju obveze, odnosno potraži anja 
OJa -g-1 e na suprotnu valutu, al i s identičnim nacmo obračuna amata, tj . 

~ ,!iksno/f~sno Ili varijabilno varijabilno Za razliku od kamatnog wapa u ovom 
wap poslu o azi do zamjene kako kamata tako i glavnice i to na početku i na 

kraju posla po fiksnom unaprij ed utvrdenome deviznom t čaj u . , 
-
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Smisao je va lu tnog swapa u tome da se zamijeni relativnu prednost koj u jedna 
strana ima s obzi rom na svoj položaj na određenom fina ncijskom tržištu, ali i da 
se time osigura od promjene deviznog tečaja. 

Tipični se valutni swap sastoji iz tri faze. Prvo, moraju se pronaći dvije strane koje 
imaju potrebe za fi nancijskim sredstvima na isti iznos ali u raz li čit~al utJ. Jako 
je važno da se svaka strana, s obzirom na svoj položaj na domaćem fin ancijskom 

. tržištu, može zad uživati po povoljnijim uvjetima nego što to mogu nerezidenti. 
' akon sporazu ma i preuzetog, npr. , kredita dolazi do zamjene kamate i glavnice 
do roka dosp ijeća pojedine obveze. Na kraju se swap posla, tj . o roku dospijeća 

obveze, odnosno kredita ponovno zamijene glavnice. 

Da bi se val utn i swap bolje protumačio on je u nastavku prikazan na primjeru 
jedn og ame ričkog i nj emačkog poduzeća koja u razdoblju od 5 godina žele 
za mijeni ti obvezu koja glas i na isti iznos ali na razl ičitu val~tu (USD odnosno 
DEM). 

Slika 3. Valutn i swap 

DE + ----- --- ------- · 
DEM +----------------

-- - - -- - - - -- - - - - - ♦ -- ---- - -- - ------ ♦ 
amenč o 
poduzeće USD i_ ___ _. uso 

- - - - - o pt ala u poče noj godini 
- tok kapitala u petoj godini (zadnjoj) 

v Kombinirani swap 

Kombini rani wap (~amatni i va lutni s~ap) pre~lja spoj ~ba yreth_ojĐo 
o ja~ nj ena wap po !a. DolazT do za mJene placanJa k~mata. 1zracunat1~ na 
~az 1c1t1 način_ (po fiK noJ , odno no varijab1lnoj kam_a::1~r~rop1 ... 1. _o za~ ~ ne 
valut r> · k b. · · ap može izvesti u Je noJ tra n sakčtJJ 1h odvoJeno, 

- ..v aJ e 'Om inirani \ . · .•• , . 
Prvoj dan pa onda drugi . prak i e primjenjuju oba pnst~pa. N_aJcesc~ se ovaJ 
wap provodi radi zamjene kamata koje ne glase na USD_ 1 obracunava!_u s~ p~ 

fik noj kamatnoj topi za kamate na američki dolar obracunate po vanJab1lnoJ 

kamatnoj topi. ~ 
.,. J '-' - .,IZ. '•/. ( 5.D J/ 
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Dodatak 6-B 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

1. Definirajte financijske inovacije i nabrojite nekoliko primjera! 

2. Što se podrazumijeva pod sekuritizacijom a što pod globalizacijom financijskih 
tržišta? 

3. Koja svojstva (karakteristike ) mora imati financijski instrument da bi postao 
inovacijom? 

4. Objasnite pojam obveznica koje glase na dvojnu valutu (dual currency bonds)! 

5. Što su opcije i koje osnovne vrste opcija poznajete? 

6. Koje su osnovne prednosti za investitora kod ulaganja u nul-kupon obveznice? 
Postoje li i nedostaci ? 

7. Koji osnovni tipovi obveznica s varijabilnom kamatnom stopom (floating-rate 
notes) postoje? 

8. Što se podrazumijeva pod odredbom "Q " (Regu lation "Q ") u SAD-u i zašto 
je ona donijeta? 

9. Koje financijske rizike kod ulaganja u vrijednosne papire poznajete? Navedite 
bar pet rizika i opišite ih pobliže! 

10. Što je to "LIBOR", a što tzv. "floor-rate "? Opišite pobliže na temelju 
primjera! 

11. Utvrdite grafički i numerički zone dobitka/gubitka kod kupovine ca ll-opcije. 

(posebno: mogući dobitak i maksimalno mogući dobitak, moguć i gubitak i 

maksimalno mogući gubitak, prag dobitka) . Pretpostavke: bazni t ečaj (strike 
price) je 300 USD, rok dospij eća opcije listopad 1996., cij ena opcij e iznosi 25 
USD, a tekući tečaj dionice je 280 USD. 

12. Prikaži te grafički i numerički zonu dobitka/gubitka kod kupovine put-opcij e. 

(posebno: maksima lni mogući dobitak , maksimalno mogući gubit ak, prag dobi­

tka). Pretpostavke: bazni tečaj (strike price) je 200 USD, rok do p ij eća opcije je 
li topad 1996., cij ena opcije iznosi 15 USD, a tekući tečaj dio nice 250 SD. 
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~vođenjem financijski h inovacija, te sve većom deregulacijom i globalizac_ijom 
financij kih tržišta u svijetu, značaj institucionah~_ih investitora, a posebno inve­
sticijskih fondova postaje sve veći . 

Profesiona ln o vođeni portfoliji vrijednosnih papira ili drugih oblika imovine sve 
u pješnije konku riraj u, na temelju dugogodišnjih pozitivnih rezultata ulaganja, 
klasičnim oblicima investiranja kapitala. 

Pri tome se ulaga njem velikih iznosa kapita la uz niže transakcijske troškove i 
uvažavanje od ređenih metoda diverzifikacije, uspješno smanjuje rizik i maksimi­
zira tope prihoda ulaganja. 

Stoga je vrha ovog poglavlja preispitati vrste o·avne obli · · · e ulaganja 
investici · · ·· · alizirati n"ihove efekte u! bzirom na 
_tope pr emačko ·. 

7.1. Pojam i pojavni oblici investicijskih 
fondova u svijetu 

Inv · ·- · · ··ske oroanizaci ·e osnovane da · · u sredstva 
od edstva investira ·u u raz li či te ke oblike, 

l O · d · ·· po·ma ,·d1·e1,· i F K Reil ly· Inves1me n1 Analysis and Port folio Mana-vezi e ,ni IJOm j · · · 
ge men1. Th Dr.den Pre , Chicago. 19 9, sir. 35; G. J. Alexande r, W. F. Sharpe: Funda-

1 f l 
· 1 Preni ice-Hall, Englewood Cliffs, ew Jersey, 1989, sir. 523; I. 

meni a o me 1m n , · · k ··· CISEF L. · 
R.b · Od d · d edvedJ·ega 1renda Poj· mi in izraz, v e ·onom111 , , 1ublJana, 1 n, ·ar: ena rJa o m , 
199-L 1r. -3_ 
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S obzirom na vrstu tj. pojavni oblik imovine, investicijske se fondove može 
podijeliti na: 

• investicijske fondove koji ulažu kapital u vrijednosne papire, 

• investicijske fondove koji investiraju u ne e_tniru:.. 

• investicijske fondove koji ulažu kapital.u.. !O.~ebne financi"~ Jike odnosno 
instrumente. 

Od investicijskih fondova koji ulažu kapital u vri"ednosne a ir mogu se izdvojiti 
tri pojavna oblika fo nda, i to: fondovi koji ulažu kapital al u di,Q,uLc~ b) u 
ub znic.e.J c) mješovi ti fondovi koji investiraju i u Qbveznicej dionice. 

k). Fondovi koji ulažu u dionice obično preferiraju ulaganje u dionice kompanija 
koje kotiraju na sekundarnim tržištima kapitala odnosno, OTC tržištima. Vrlo 
često se s eci·alizira·u za ula an·e o ;zeml"ama SAD, Njemačka, Japan itd.) ili 
po određenim anam djelatnostima primjerice u s:nerge~, sirnv· ili pro­
pulzivne grane visoke nologije. Stupanj diverzifikacije može se odnositi kako 
na ulaga nj e samo na domaćem tržištu, tako i na investiranje u drugim zemljama. 

b) Fondove koji investiraju u obveznjce ili druge vrijednosne pa12ire s fi-ksnim 
J rihodom karakterizira man ·e izla an·e riziku od rom·ene tečalE vrijednojnih 

papira, jer je varijabilnost tečaja obveznica manja od dionica~ Ove fondove 
izabrat će oni ulag?-či..ku. . · · · ·ku (risk averse investors) i kojima 
·e konstantan rihod od kamata važni"i od dobitka na teča· u .' Kao i u prethodnom 
primjeru u sv ijetu dominiraju fondovi koji su se specijal" irali za ul aganje na 
domaćem ili međunarodnom financij skom tržištu. 

c M"ešoviti su fondovi takvi ortfoli"i ko"i se sastoje od obveznjca i od dionica. 
~ rednost ovakve vrste fonda sastoji se u njihovoj y_eraj fleksibilnost(tj~ravov-;;­

menom promjenom strukture portfolija moguće je bolje iskoris iti prilike na 
tržištu dionica, odnosno obveznica. U takav oblik fonda će prvenstveno ulagat i 
oni investitori koji žele s jedne strane iskoristiti tečaj ne razlike koje im u doba 
rasta (hausse) pruža tržište dionica, ali koji taj rizik u doba pada (bai e) žele 
ograničiti povećanjem uloga fonda u obveznice. 

--\ Od fondova koji ulažu u nekretnine mogu se izdvoj iti uglavnom dva poja na 
oblika, i to a) fondovi koji ul ažu u stambene objekte i b) koji ulažu u po lovn~ 
objekte. 1 1 
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0 (Za jedne i druge je osnovno da se n "ihova filozoffa ula_gang_bazira sjedne strane 
na orastu "i' ·· · vadratno metra stana odnosno poslovnog pro­
stora, _a s druge strane na qeriodičkim prihodima)koji se ostvaruju od naplate 
stanarina i kamata. Veliki i konfmu1rani se uspjeh ovih fondova, posebno u 
Evropi, bazira na stalno rastućim cijenama građevinskog zemljišta, naročito u 
urbanim sredinama. 

"' Od fondova koji investiraju u posebne financijske oblike, odnosno instrumente 
treba izdvojiti one koji ulažu a) u robe /commodities, b) u instrumente na tržišt~ 
novca /money market fund i c) u leasing i sl. 

Cikličko kretanje cijena roba, odnosno sirovina omogućavalo je uz adekvatan 
stupanj diverzifikacije takvih portfolija zadovoljavajući stopu prihoda posebno u 
anglosaksonskim zemljama. 

Međutim, sve veća varjj~bilno_~!,fijena tj. tečaja roba na rob_nJ_m~urzama u svijetu, 
do koje je došlo u prvom redu zbog sveveće pojave derivativnih financijskih 
instrumenata (opcije i futures), čini takva ulaganja čak i posredstvom fonda za 
evropskog investitora suviše rizičnim. 

Puno sigurnije je ulaganje u fondove koji ulažu na tržištu novca, dakle u blagaj­
ničke zapise, cert ifikate o depozitu i sl.. Stope su prihoda takvih fondova obično 

- nešto niže od onih koji ulažu u vrijednosne papire na tržištu kapitala, ali se i u 
ovom s lu čaj u one daju povećati investiranjem na različitim tržištima, odnosno u 
različitim valutama. 

Poseban su oblik fondovi koji se bave leasingom 
182 

ili drugim oblicima financij­

skog po redovanja. 

Inve ticij ke se fondove ~ dijeli i n~ .· v fonda~ sve ula~a_če i_ na 
" e.cializira 1 3, čije certifikate mogu kup1t1 samo unapnJed određeni mst1tu-

I J v·· H s· . Handbuch Vermogensanlage, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1992, 15e o 1ome u . ,eper. 
SI •5-

182 Or . ., . · . .• z· Bergani· Možnosti uporabe leasinga kol načina financiranja 
poJmu leasinga vise u • · • od · I ·hr· • .. . • ·· sodobnih metodah v racunov sivu in pos ovni inancah, 

PodJe t1J, Zbornik 26. 1mpozi~ a O 
• r 257-269. 

Dru ·1 o ekonomi 10 Slo eniJC. Po rt oroz, ma~ec 1994, 51 · 
I 3 v · . . . . G ld Bank- und Borsenwesen, Poeschel Verlag, S1u1tga rt , 1d1e11 G. Ob 1. O. Hintner. e , 

19 , l r. _J9. 
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cionalni investitori na primjer mirovinski fondovi , osiguravajuća društva ili razne 
zaklade. 

~l~e investicijske fondove i 
'" . ) ~ne investicijske fondove. 

a reni inve · ·jski fondovi (mutual funds) ·zdava ·em investicijskih o-
n · - · · V s politikom investiranja koja je 

o _ -4.. __ ,__ _ __ - ~"I:.::--"·· o.r!lJa ranica do koje će fond 
em1t1rat1 1 , men mo restano rastj _ 

I 

Za otvorene je<investici· · oni od svo"ih ula ača 
u svakom trenutku otk · · · dnaka 
ili približno jedna.ka.ne ~ 

ku onu.J 

S tim u vezi treba napomenuti da postoje tzv. "no-load funds" i "load funds". Pri 
tome ovi prvi otkupljuju svoje certifikate, odnosno kupone od investitora po 
stvarnoj neto-vrijednosti fonda po jednom certifikatu, dok oni drugi tom iznosu 
dodaju još određeni postotak, tj. tzv. "load charge". Taj zaračunati postotak 
prema zakonu npr. u SAD-u ne smije biti veći od 8,5 % investirane vrijednosti . 
U većini slučajeva fondovi zaračunavaju naknadu od 3,5 % ili nižu, pa se oni tada 
nazivaju "low-load funds". 

b) Za razliku od otvorenih investicijskih fondova (mutual funds) , investicijski 
fondovi zatvoreno ti a closed-end-funds) ili ·nvestici"ska društva mitiraju kao 

d"ele ortfoli "a dionice i nisu ih obvezni onovno ot~u iti od svo ib .ulagaca. 
Umjesto toga dionicama se zatvoreni on ova rguJe na urzama vrijednosnih 
papira ili Q±Ctržiš-tima. Sam postupa k l<upoprodaje tih dionica isti je kao i kOd 
drugih oblika dugoročnih vrijednosnih papira na sekundarnom tržištu. 

184 Takvu se podjelu može nać i i u S.C. Anderson, J. A. Born: Closed-End Jnvestment Compa· 
nies: Issues and Answers, Kluwe r Academic Publishers, Boston, 1992, str.4 -5; R.O. Ed mister: 
Financial lnstitutions, Markets and Management , McGraw-Hill , cw York , 19 6, str. 
272-273; D. Mramor: Uvod v pos lovne fin ance, Gospoda rski vcstnik. Ljubljana. 1993. str. 
92-93. 
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~ Yolume · .. e zatvorenog fonda· ničen i predstavlja u principu jedno-

- kratno a ne ontinuirano P. itala. =--

S obzirom na participaciju investitora u dobiti koju otvoreni i zatvoreni fondovi 
realiziraju tokom godine treba naglasiti da oni mogu biti s isplatom ili tezaurira­
jući , gdj e se ostvarena dobit akumulira i pripisuje fondu . 

7.2. Glavne prednosti i ciljevi ulaganja 
u investicijske fondove 

Iz pojedinih pojavnih oblika i vrsta investicijskih fondova opisanih u prvom 
poglavlju proizlaze i glavne prednosti za ulagače u odnosu na klasičan način 

inves tira nj a u pojedine vrijednosne papire. 

IPrednosti ulaoan·a u investici"ske fondove ·esu:
185 

I. • -!,S,~bld.!.l.'..lii;~~~~~~bW8·a_do koje dolazi jer se investira veliki>iznos kapi­

tala, 

J. • iz tog~ proizlazi niži riz ik i veća stopa prihoda ulaganja, 

• ..nili...u:ansa.kciiski,troškovi,prilikom kupoprodaje financijskih instrumenata, 

~- • zboo veće iznosa ka itala viši . lilaadnosti za u va 

S • profesionalno '>!ođepje portfolija - s najmodernijim metodama upravljanja 

fondom i brzim pribavljanjem informacija, 

f>. • zakonom utvrđena 
fonda. 

· · e ulaganja investicijskog 

Da bi sačuva li navedene prednosti za investitore ali se istovremeno prilagodili 
različitoj preferenciji rizika pojedinih grupa ulagača već opisani investicijski 

fondovi pobliže definiraju svoje ciljeve ulaganja: 

· razlikujemo: 

• Rast (growth). U ovu grupu spadaj u fondovi čiji je glavni cilj brz i jak rast 

tržišne vri ·ednos i na sno orasta u Javnom teča ·;uli,Qnica. 

5 Usporedi ti F. J. Fabozzi , F. Modigliani, M. G. Ferri: Foundations of Financial Markets and 
I nstitution . Prentice-Hall , Englewood Cliffs, New Jersey, 1994, str. 150. 
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i • Dohodak i o.me_)_. U tu se grupu ubrajaju fondovi čiji.~v~ 

6ioJe yrjjednosti prvenstveno kao na lata..d.i.}'.ict~ · a ate. -j_ • Rast i doh dak (growth and income). Kod ovih fondova glavnu ulogu igra 
ovećan · e vri "ednosti na temel'u orasta teča · a i na late dividendi i kamata. 

~1. • lzbje avan·e o orezivan·~ tax-exemptincome funds). To se o nosi u~ 
redu na fo ndove foj1 ulažu u WJ)Otekarne obve.znice, kod kojih je investitor, 
np u SAD-u ali i drugdje, ,o,slobođen od plaćanja gorez · do a . 

• ( ,{ilQ_b~edunarodni fondov.:_(global funds). U ovu grupu ulaze fondovi 
koji svoja sredstva ulažu u vn ednosne papire na različitim financi"skim trži­
štima u svi 'etu.1 6 

7.3. Značaj investicijskih fondova - primjer Njemačke 

Na teme lju iskustava u SAD, a posebno nakon donošenja zakona o američkim 
investicijskim fondovima "Investment Company Act' 1940. odine, početkom se 

" pedesetih godina i u Njemačkoj počelo razvijati poslovanje investicijskih fondo­
va. 

Donošenj em zakona o investicijskim fo ndovima 187 ukupno se poslovanje investi­
cijskih fondova u Njemačkoj radi zaštite ulagača detaljno reguliralo, a i dalje 
razvijalo. 

Krajem šezdesetih godina bilo je u Njemačkoj uz 500 inozemnih samo 46 
domaćih investicijskih fondova . Sedamdesetih se godina broj domaćih fondova 

počeo naglo povećavati , tako da je ukupan broj investicij skih fondova kraj e m 
1994. godine dosegao brojku od 2993 registriranih fondova .188 

7 .3.1. Značaj investicijskih fondova u odnosu na uloženi kapital 

Kao što iz navedenog povećanja broja investicijskih fondova u Nj emačkoj pro­
izlazi , tokom vre mena se i kapital investiran u te fondove povećavao , te od 12,3 

6 O ciljevima ulaga nj a inves ticijskih fo ndova vidjeti i J . C. Fra ncis: Manage ment of In ­
ve tments, McGraw-Hill , New York , 1988, str. 793-794. 

7 Gese tz Gbe r Kapitalanlagegesc llschaft en (KAGG), BGBI I str. 266. ) 

Usporediti Kapitalmarktstatistik , Statistische Beihefte zu de n Monatsbe ri chten der 
Deutschen Bunde ba nk , Deutsche Bundesbank , prosinac 1994, str. 52. 
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mlrd._DEM 1970. godine narastao na 559,7 mlrd DEM polovicom 1994. godine. 
~ obzirom na uloženi kapital značaj je pojedinih investicijskih fondova raz l ičit. s 
tim u vezi usporediti tablicu 9. 

Tablica 9. U laganje kapitala prema vrsti investicijskog fonda u Njemačkoj 

( kraje m d bi' ) raz o Ja 

I I I Vrsta fonda 1970. 1980. 1990. I lipanj 94. 

(u mlrd D EM) 

Domać i 10.5 47.1 238.9 441.1 
javni 9.6 32.8 126.9 193.5 

o bveznice 2.8 19.0 90.8 94.3 
dio nice 6.2 9.4 17.9 39.3 
mješoviti - - - 10.4 
ne krem ine 0.6 4.4 18.0 49.5 

specija lizira ni 0.9 14.3 11 2.2 247.6 

Inoze mni 1.8 1.1 19.5 118.6 

UKUPNO 12.3 48.2 258.4 559.7 

(u pos tocima % ) 

Domać i 85 98 92 79 
javn i . 78 68 49 35 

obveznice 23 39 35 17 
d io nice 51 19 7 7 
mješoviti - - - 2 
ne kre tn ine 5 9 7 9 

specija lizi ra ni 7 30 43 44 

Inoze mn i 15 2 8 21 

UK UPNO 100 100 100 100 

Izvor: Mo na tsbe richte , De utsche Bundesbank, raz l ič ita godišta 

Tako se kapital njemačk i h investicijskih fondova povećao s 10,5 mlrd DEM 1970. 
godine na 441 ,1 mlrd DEM u lipnju 1994. godine. Porast kapitala inozemnih 
fondova bio je relat ivno gledano još veći od 1,8 mlrd. DEM 1970. godine na 118,6 
mlrd u lipnju 1994. godine. To je rezultiralo padom udjela domaćih fondova u 
ukupnoj strukturi uloženog kapitala s 85 % 1970. godine na 79 % u lipnju 1994. 
godine. Istodobno e ud io inozemnih investicijskih fondova povećao s 15 % 1970. 

godin e na 21 % u lipnju 1994.godin e. 189 

I 9 Uspo red iti tab licu 9. 
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(Razlozi za brži rast uloženoga njemačkog kapitala u inozemne investicijske 
" fondove leže prvenstveno u poreznoj politici Njemačke koje je poče l a oporezivati 

p_rj hode ostvarene od kamata. 

Taj je porez prvi put uveden 1989. godine, zatim ubrzo ukinut, da bi napokon u 
skladu sa smjernicama Europske unije bio 1.1.1993.godine konačno proveden. 

,..,Od domaćih investicijskih fondova u Njemačkoj značajna je podjela na javne, 
v odnosno specijalizirane investicijske fondove. Dok u javne fondove može ulagat i 

t vatko, udjele specijaliziranih fondova mogu kupovati samo institucionalni ulagač i . 

U razdoblju od 1970. do 1994. godine značaj se javnih i specij aliziranih fond ova 
u Njemačkoj bitno promijenio. Tako je 1970. godine udio javnih fondova u 
ukupnom uloženom kapitalu iznosio 9,6 mlrd DEM odnosno 78% , dok je u lipnju 
1994. godine taj iznos bio 193,5 mlrd DEM odnosno 35% . 

U istom se razdoblju kapital u specijaliziranim fondovim a povećao s 0,9 mlrd 
DEM 1970. godine, na 247,6 mlrd DEM u lipnju 1994. godine. Paralelno s bržim 
rastom specij aliziranih fondova i njihov se udio povećao sa samo 7% 1970. godine 
na čak 44% u lipnju 1994. godine. 

Uzrok bržem rastu specijaliziranih fondova tokom vremena u Njemačkoj je u sve 
ve-ćem značaju i opredjeljenju institucionaln ih ulagača, posebno osiguravaj u ći h 

društava i mirovinskih fondova, da prilikom diverzifikacije povjerenog im kapi ­
tala radi smanje nj a rizika ulaganja sve više ulažu u investicijske fondove. 

V 

Daljnjom se analizom strukture javnih fondova može utvrditi da je u Njemačkoj 

u toku razdoblja istraživanja od 24 godine, tj. od 1970. do 1994. godine, došlo do 
promjene značaja pojedinih oblika fondova. 

Godine 1970. je najviše kapitala bilo uložena u investicij ske fo ndove koj i su 
investira li u dionice 6,2 mlrd DEM ili 51 % od ukupno uloženog kapi tala u 
investicijske fondove u Njemačkoj , zatim su slijedili fo ndovi koj i su ul agali u 
obveznice s 2,8 mlrd DEM ili 23%, te fondovi nekretnina s 0,6 mlrd DEM il i 5% . 

U lipnju 1994. godine s obzirom na uloženi kapital naj značaj nij i su fond ovi o ni 

koji ulažu u obveznice s 94,3 mlrd D EM ili 17% od ukupno uloženog kapita la u 

investicij ske fondove u Nj emačkoj , zatim slijede fo ndovi koj i ulažu u nekretnine 

s 49,5 mlrd DE M odnosno 9%, fondovi s ulaga njem u d ionice 39,3 ml rd DEM 
ili 7%, te mj ešoviti fondovi s 10,4 mlrd D E M ili 2% . (Usporediti tablicu 9.) 
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Iz navedenih apsolutnih i strukturnih podataka proizlazi da se tokom vremena 
N. u 

J emačkoj udio i značaj investicijskjh fondova koji ulažu u dionice smanjio -;-
ostalih fond ova, posebno onih koji ulažu u obveznice, nekretnine te razli čite vr~te 

"-vrijednosnih papira, povećao . 

Razlog za takav trend kretanja treba najprije tražiti u padu tečaja dionica, 
posebno na europskim burzama u listopadu 1987. i 1989. godine, u sve većoj 
diverzifikaciji ulaganja ne samo u odnosu na vrstu uključenih vrijednosnih papira 
u portfo lio (i obveznice i dionice) već i u sve većem opredjeljenju k ulaganju i u 
d ruge zemlje, te na međunarodnom financij skom tržištu , gdje uglavnom domi­
nira tržiš te euroobveznica i inozemnih obveznica. 

7 .3.2. Značaj investicijskih fondova s obzirom na vrstu ulagača 

Dok su kod uvođenja inves ticijskih fondova u Njemačkoj početkom pedesetih ? 
godin a glavnu grupu ulagača predstavljala domaćins tva, tokom vremena ta se , 
struktura investitora bitno izmijenila. Tako se tokom šezdesetih, sedamdesetih i 
osamdesetih godina udio institucionalnih ulagača, posebno financijskih institu- / 
cija, znatno povećao i doveo do he terogene strukture ulagača u investicijske ) 
fo ndov~. (Vidjeti tablicu 10.) 

Na temelju podataka iz tabl ice 10. proizlazi daje 1970. godine sektorska struktura 
ulagača u inves ticijske fond ove u Njemačkoj bila dosta homogena, te da je 
dominirao sektor domaćin s tava s uloženim kapitalom od 10,1 mlrd DEM ili čak 
82% u ukupnoj strukturi uloženog kapitala u njemačke investicijske fondove. 
Udio ostalih sekto ra bio je skoro zanemariv i iznosio je za osiguravajuća društva 
0,7 mlrd DEM ili 6%, za poduzeća 0,4 mlrd DEM ili 3%, za banke 0,5 mlrd DEM 
ili 4%, te za javni sektor 0. 1 mlrd DEM ili 1 %. Udio je inozemstva također bio 

mali i dosegao je 0,5 mlrd DEM il i cca 4% . 

Do lipnja 1994. god ine uloženi se kapital svih sektora apsolutno gledano povećao , 

a li se opisana stru ktura bitno izm ijenila. Udio je sektora domaćinstava zabilježio 
ve lik pad dok se ud io ostalih sektora povećao, a udio inozemstva nebitno 

smanjio. 
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Tablica 10. Ulaganje kapitala prema vrsti ulagača u investicijske fondove 
u Njemačkoj 

(krajem razdoblja 

Vrsta ulagača 1970. 1980. 1990. lipanj 94. 

(u mlrd DEM) 

Domaćinstva 10.1 29.5 132.7 286.6 
Poduzeća 0.4 2.7 25.4 55.9 
Javni sektor 0.1 0.4 8.7 8.2 
Banke 0.5 1.9 12.9 53.8 
Osiguravajuća društva 0.7 9.0 71.2 141.1 
Inozemstvo 0.5 4.7 7.5 14.1 

UKUPNO 12.3 48.2 258.4 559.7 

(u postocima %) 

Domaćinstva 82 61 51 5 1 
Poduzeća 3 6 10 JO 
Javni sektor I 1 3 2 
Banke 4 4 5 10 
Osiguravajuća društva 6 19 28 25 
Inozemstvo 4 10 3 3 

UKUPNO 100 100 100 100 

Izvor: Monatsberichte, Deutsche Bundesbank, različ ita godišta 

Tako je u lipnju 1994. godine uloženi kapital u investicijske fondove u Nj emačkoj 
iznosio u slučaju sektora domaćinstava 286 mlrd DEM ili 51 % od ukupnog 
ulaganja u investicijske fondove. Drugi po veličini i značaju bili su o s iguravajuća 
društva s 141,l mlrd DEM ili 25%, zatim su slijedili sektor poduzeća s 55,9 mlrd 
DEM odnosno 10%, banke s 53,8 mlrd DEM ili 10%, te javni sektor s 8,2 mlrd 
DEM odnosno 2%. Sektor inozemstva je uložio 14,1 mlrd DEM ili cca 3% od 
ukupno uloženog kapitala u invi sticijske fondove. 

Razlog relativnog pada udjela sektora domaćinstava a rasta o talih sekto ra u 
odnosu na ukupno uložen kapital u investicijske fondove u Njemačkoj lež i u s e 
većoj dominaciji institucionalnih ulagača na financij skom tržištu u vijetu pa i u 
Njemačkoj , te u efikasnijem upravljanju portfolijom imov ine od fin ancij kih 
· · .. 190 mst1tuc1Ja. 

190 Medu tim, treba imati na umu da glavnina kapitala uloženog u o igu ravajuća dru I a. banke . 
mirovinske fo ndove i sl. o riginalno potječe od sektora domaći n tava . 1e 10 pri likom red no· 
va nja sektorskog rasporeda ulože nog kapitala treba uzimati u obzir. 
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N~kon _isp_itivanja zn ačaja ulaganja u investicijske fondove uopće, a posebno u 
NJ emackoJ, u_ n~stavku će se analizirati mogućnosti ulaganja u investicijske 
fo ndove na pn mJeru efeka ta ulaganja nj emačkih investicijskih fondova u razdo­
blju od deset godina. Pri tome će se obraditi i nastojati kva ntificirati o·am rizika 
ulaoan·a. 

"-' 7.4.1. Efekti ulaganja investicijskih fondova 

Na temelju uzorka odabranih investicijskih fo ndova najvećih banaka u Nje­
mačkoj analizi rat će se za vremensko razdoblje od 1984. do 1994. godine kumu-
lativne efekte ulaganja navedenih fo ndova. -

. r 
~n tome će ~tt_~ao kriterij za ocjenjivanje odabrati povećanje neto-vrijednosti_ 

2_m?vine (net-asse t va lue) tokom vremeQa} ~ a taj se način onda mogu kompari­
rati efekti ul aga nja u investicijske fondove s rezultatima postignutim kod ulaga­
nja u dionice, obveznice i druge oblike fin ancijskih instrumenata. 

r 
~ko su kra tkoročni efekti ulaganja u investicijske fond ove u Njemačkoj u nekoj 
godini i negati ni'9 ', s red njoročn i , a osebno du oročni efekti ula an·a u inve­

~ JS ' e on o e, ez o z1ra rad i li se o ulaganju fo ndova u dionice ili u obveznice, 
pozitivni su I v1 o 1. 

a bazi podataka iz tablice 11. da se zak lj uči ti da su dugoročni efekti ulaganja, 
npr. kod ulaga nja na rok od deset godina, bolji u s lu čaj u investicijskih fondova 
koji ul ažu u dionice, nego fondova koji investiraju u obveznice. Tako je u 
razdob lju od 19 4. do I 994. godine inves ticijski fond Investa (Deutsche Bank) 
koji ul aže amo u dionice, povećao neto-vrijednost svog investicijskog kupona na 
206, 7%, dok je najbolji rezu ltat kod fondova koji ulažu samo u obveznice postigao 
fond nizi n (Volk banken) 91,3%. --19 ] Vidjeti primjer za jednogodi .nje ulaga nje u nj emačke inves ticijske fo ndo:e prema rabli_c '. l l. 

Za rezuila re ulaga nja inve ricij ki h fo ndova rokom l 994. godine u sv,Je!U u_spored,11 Z. 
Praha ka: J nve ri ij ki fond o i. Zborn ik 27. im pozija o sodobnih merodah v racunovodstvu 
in po lo nih financah. Dru o ekonomi rov Slove nije, Porrorož, marec l 995. 
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Tablica 11. Efekti ulaganja njemačkih investicijskih fondova od 1984. do 1994. 
godine 

Fond 
promjena vrijednosti investicijskog kupona u % 

I god ina S godina 10 godina 

Ulaga nje u dionice 

Investa (Deutsche Bank) -7.6 39.3 206.7 

Deka fonds (Spa rkasse n) - 8.3 22.9 169.8 

Conce ntra (Dresdne r Bank) - 9.8 28. l 204.4 

Adive rba (Commerzbank + BY) - 14.5 -4.2 105.8 

Unifonds (Yolksbanken) - 8.1 23 .1 158.0 

Ulaga nje u~ M'{'/J/V//1. [/ 

I nrent a (Deutsche Bank) -4.8 38.9 89.8 

Renditdeka (Sparkasse n) -4.1 37.6 9.9 

Deutscher Rentenfo nds 
-4.9 (Dresdne r Bank) 40.4 91.2 

Adirenta (Commerzbank + BY) - 3.7 36.9 7.4 

Unizins (Yolksbanken) -3.2 38.0 91.3 

Izvor: Bundesve rband Deutscher lnvestmentgese llschaft en (BYI) 

Razl~ a<gQ}]e ~f@plagagja investicijskih fondova koji su se specija lizirali za 
ulaganje u djqg ~ Ježi u ćiajeruGi-da su...sto e rihoda..na..tržištu...clionica vi·e ne o 
oa rcžišt11 obveznica, što uz odgovarajuću diverzifikaciju ulaganja radi smanj enj a 
sistemskog rizika

192 
dovodi do gore prikazanih dugoročnih rezu ltata. 

7.4.2. Godišnje stope prihoda i rizici ulaganja 
u investicijske fondove 

U ovom će se dij elu nastojati istovremeno ocijeniti efekte i rizike ul aga nja u 
investicij ke fondove u Njemačkoj na način da se u porede godi "nje tope 
prihoda pojedinih vrsta investicijskih fondova s rizicima koji u e tom prilikom 

192 U vezi s pojmom ukupnog, te sistemskog i ncsistemskog rizika prilikom ul aganja u rijed n~­
sne papire na fi nancijskom trž ištu usporediti Z. Prohas ka: Upravlja nje rijedno nim papiri­
ma, I nfo invest - Poslovna knjiga , Zagreb, 1994., str. 32-33. 
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iskazivali . Razdoblje će analize i u ovom slučaju iznositi deset godina tJ· od 1- . 
1984 d 1· · · • ' · ipnJa • o 1pnJa 1994. god ine, a rezultati su prikazani u tablici 12. 

Tablica 12. Godišnje stope prihoda i rizici ulaganja njemačkih investicijskih 
fo ndova od 1984. do 1994. godine* 

Fondovi po vrstama ulaganja I Godišnja stopa prihoda u % Rizik 
standardna devijacija u % 

Dio nice: Njemačka 11.06 17.70 

Dio nice: Među na rodne 8.38 15.99 

Obveznice: je mačka 7.04 3.33 

Obveznice: Međunarodne I 7.20 6.67 

e kre tn ine I 7.03 1.04 

• apome na: P rosje k svi h fo ndova od ređe ne vrste u Njemačkoj 

-

Izvo r: Bundcsve rba nd Deu tsche r ln ves tmentgese llschaften (BVI), A nlage-Praxis, br.l J 1994. , 
Slr.l0-J J. 

a temelju podataka iz tablice 12. proizlazi da su u razdoblju od 1984. do 1994. 
godine i pro ječne godišnje stope prihoda nj emačkih investicij skih fondova koji 
ulažu u dionice, bilo na domaćem ili na inozemnim tržištima, više od stopa 
~rihoda fonda a koji ulažu u obvezn ice. Međutim , treba napomenuti da je 
istodobno i rizik koji je mjeren standardnom devijacijom viši negoli kod fondova 
koji inve tiraju u obveznice. 

_Rezultati pokazuju da je prosječna godišnja stopa prihoda najviša u s lu čaju 
inve ticij kih fondova koji ulaz u u domaće da kle njemačke dionice i iznosi 
11 _06%. ali je i rizik takvog ulaganja u usporedbi s drugim vrstama fo ndova 
na1već i i izno i mjeren tandardnom devijacijom 17,60%. 

a drugom mje tu prema i ini tope prihoda slijede fondovi koji ulažu u dionice 
ali na inozemnim trži ' tima kapitala . U tom sl učaju stopa je prihoda niža i iznosi 
8,3 %. a tandardna de ijacija 1-,99%. Zatim slijede fo ndovi koji ulažu u 
obveznice na inoz mnim trž i' rima kapita la s prosječnom godišnjom stopom 
prihoda od __ Qo/c i randardnom devijacijom od 6,67%. Nakon toga dolaze 
'.Ondo i koji in e ti raju amo u njemačke obveznice s stopom prihoda od 7,04% 
1 tandardnom d vija ijom od 3,33%. a zad njem su mjest u fo ndovi koji ulažu 
u nek retn ine jo· uvijek rela tivno vi okom prosječnom god išnjom stopom 
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prihoda od 7,03% ali rizikom ulaganja, mjeren standardnom devijacijom od samo 
1,04% . 

Zak l j učci koji proizlaze iz ovih rezultata istraživanja znače da se rilikom profe­
siona lno ula anja, dakle u slučaju instituciona lnih investito ra, isplati kapita l 
inves ti rati u investicijske fondove, čak kada ti fon ovi u azu samo u ionice, je r 
se uspješnom diverzifikacijom uloženog kapitala__s manjuje rizik ulaganja što se u 
krajnjem efektu manifestim u boljim dugoročnim efektima ula an·a

0 
odnosno 

viš im stopama prihoda takvih investicijskih fondova. 
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Dodatak 7-A 

1. PORTFOLIO MANAGEMENT 

J?~k se~novne~ode unravljanja 12ortfo i ' ave uklan ·an·em nesistematskog 
nz1ka pomoću diverzifikacije3e pocrfalia roaoagementa uk.laajanie.si_ste.rna­
tsko rizika ko 'i se manifestira u obl' · ·vJlog..tr..enda kretanja na tržištu 

.:__.,,___:_:_::.=.:=-•=a t:.:i:.:..:ra uopće. Te ~-e me tode7Jglavnom iJave-sačuv-a-Ajem~dnosncz. 

Svrh a je portfolio osiguranja (portfolio insurance) da se u slučaju pozitivnog 
razvoja na sekundarnom tržištu kapitala sudjeluje u njemu (upside participa­
tion), a da e i tovremeno ograniči gubitak u slučaju pada tečajeva vrijednosn ih 
papira. 

2. Strategije zaštite portfolija dionica 

Portfolio koji e as toji iz dionica je osjetljiviji na promjene na sekundarnom 
, trži- tu kapitala nego portfolio koji se sastoji iz obveznica. Radi osiguranja takvih 
port fo lija ugla nom e korist t~ičg_j d-inami-čke-str·a-~. --
~~~t~a~ti~čk~e~· ;,;,~~~~~~~~.u.!~~~~u~s~k~la~d~u~s~n~· i~m~a o~~ 

u pr t „ dolazi do kontinuirano 

Shemat ki e trategije osiguranja portfolija dionica mogu prikazati kako slijedi: 

s aiič s ra egI1e 

o -,oss 
o ec e u 

ca, ·Op[O S 

Osiguranje portfolija dionica 

dinam ičke stra egije 

CPPI 
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_ _ A_-,.c..:::v=1 ... f::_....:~=...;..--=-c-4 ,~ 1 - ' 

2.1. Sto -loss strategi"a 

Strate i. a r · ka..ili stop-loss strategija je jednostavna, ali veoma 
---...., efikasna metoda osiguranja _portfoli. a. 

Ona se sastoj i u tome da se na razdobra ula · · · · a u . 
dionice. Međutim, ~ko tečajevi dionica (K) do~ gn nu 

n u rame onda dolazi do e tih dioni ,_ iveni ital 
~ investira se u nerizi~ vrijednosne.~pire kao što su blaga joičkj zapjsj :e~traJoe 

banke državri~ 'o:bveznice i sl. Na ta· ~ način moguće sačuva ti mm1mal u __ , 
vri·ednost portfolija koju još nazivamo i '11 _č__ 

Da bi na kraju razdoblja ulaganja imali zahtjevanu minimalnu vrijednost portfo­
lija, treba postaviti sljedeće pravilo: 

Udio portfolija koji se sastoji iz rizi čnih vrijednosnih papira (d ionica) treba 
prodati u trenutku čim važi relacija 

To znači , da ako u određenom trenutku (t) tečaj portfolija pad ne na sada~nju 
vrijednost nj egove donje granice (floor) , tada treba dionice tog portfolija prodati 
i sav realizirani prihod uložiti u nerizičn e vrijednosne papire. Najbolje je to 
objasniti na primjeru. 

Primjer: 

Investitor ul aže 1.1.1993. godine 1oqooo USD u dionice koje reprezentiraju Dow 
Jones Industri al Average Index (DJIA) na burzi u New Yorku. Kraj em god ine 
vrijednost pprtfolija ne bi smjela biti manja od 9.0000 USD. Pretpostavimo da 
nerizična ka_matna stopa iznosi 7 o/i: i daje konstantna tokom cije le god ine, a pri 
tome zanemarimo transakcijske troškove. 

Pretpostavimo da se 31. 3. 1993. sadašnj a vrijednost donje granice port fo lija 
(floor) poklapa s tečajem DJIA. Vrijedno t bi portfolija u tom trenutku treba la 
iznositi točno 85546,98 USD. Stoga se tog dana portfolio ra prodaje i dobi eni 
se iznos ul aže po kamatnoj stopi od 7 % do kraja 1993. godi ne. 31.12.1993. 
vrijedno t bi tog portfolija iznos il a 

85546,98- 1,07°· 75 = 90000 SD. 
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Međutim , ako je portfolio dionica sastavljen tako da ne reprezentira i slijedi neki 
poznati indeks tečajeva dionica na burzi, onda treba za svaku dionicu posebno 
utvrditi top-loss tečaj , odnosno granicu. 

2.2. Zaštita put-opcijama (protective put) 

a I ern tržištima kapitala zaštita put-opcijama predstavlja jednu od te-
meljnih metoda osiguran Ja portf.2,lija dioni~ d mogućeg pada tečaj udu-
_ćnost i.2 

Ovom e trategijom može realjzjratj mjnjmalni iznos poLifoJija koji se zna 
unaprijed, odno no već u trenutku ulaganja.:_Ta se minimalna vrijednost portfo­
lija sa · · · e te even_.tualnih transa ci-- -
j ki ~st portfolija ispod baznog 

Financij ki efekt te st rategije vidi se na slici 1. Pri tome treba napomenuti da 
površine koje su iscrtane od lijevo dolje prema desno gore ukazuju na zonu 
d bitka. a po r"ine i crtane od desno dolje prema lijevo gore na zonu gubitka. 

Kombinacijom portfolija i put-opcija dobiva se dijagram dobitka/gubitka sasvim 
de no u grafikonu. Točka koja je označena sa (V) predstavlja početni tečaj 

Slika 1. O igu ranje portfolija pomoću put-opcija 

+ 
' dionice 

+ 
put-opcija osigurani portfolio 

I 

V index 
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'PU1 p f_ f-J{~ -t 11(, A1vh#ć 1110; . 

ulaganja u dionice i bazni tečaj put-opcije. U slučaju da dođe d a teca ev 
dionica gy,bjtak ove kombinacije ulaganja je ogran.ičeo plaćaojem put-ru:.emij.ej 
1ransakcijskim troškm;ima. Osim toga ne postoje dodatni rizici daljnjeg gubitka 
vrijednosti portfolija. \ 

S druge strane, ako dođ a teca1ey_a>dionica ovako konstruirana zaštita 
omogućava..particip rastu tih te.ča. a. Međutim , treba imati 
na umu da ·e u slu tfoli·a ovom metodom dobitak u sluča · 11 

rasta teča · eva man·i ci·e i transakci"ske troškove u odnosu na 

Ovu metodu moguće je na razvijenim financijskim tržištima realizirati na dva 
načina . Prvo, kupovinom put-opcija na indeks dionica kao npr. DJIA ili nj emački 

DAX, a kao drugo kupovinom put-opcija za svaku pojedinu dionicu koja je 
uključena u portfolio. 

Pri ovoj drugoj metodi pojavljuje se problem da za svaku dionicu na tržištu ne 
postoji put-opcija, a ako i postoji dolazi do većih transakcijskih troškova . 

Osim toga, <(Qba s trP ~ ri ·e· · · · kongruentnosti vremena, tj . 
rak 11laganja, odno n.o__g už · 

ci"a.. Radi tra·ne a nak 
ati_no.v.e...put-apcije Ta se tehnika inače naziva još i ~~~~:::J 

2.3. Zaštita portfolija s call-opcijama 

Portfolio se dionica da zaštititi i kombina 

ci.a Ova zaštita rezultira u istom di1agramu zone dobitka/gubitka kao i u 
sluča· u ku ovine ·· a. 

Me~_utim,_ a_k~ u '.11 eđuvremenu dođe do - - -'-- --=:====......_ a ~grtfoliQ, 
moc1 part1c1p1rat1 u t kv r stu na.osnovi Q(;ty..ai: doasoa p.La.-\( 
na ku ovinu dionica rij ed utvrđenom niže 
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Kako se obično h<J ri zgnt ulagania portfolija@ oklapa s rokom dospijeća.opcije 
koji je kraći i iznosi tri , šest ili devet mjeseci, u praksi i kod zaštite portfolija 
ca ll-opcijama treba koristiti tehniku "RolliRg Hedge:' i istekle call-OQfije zami­
jeniti novima. 

Zaštita portfolija uporabom .calhop.cija, te call-apcij · ulaganja_u ne.ri ične 
fi nancijske in trumente s fiksnom stopom prihoda prikazana je u sljedećoj slici. 

Slika 2. Osiguranje portfolija pomoću call-opcija i ulaganja u nerizične vrijedno-
ne papire 

+ 
! VP bez rizika ca/1-opcija osigurani portfolio 

D+---------

index 

' 

2.4. Osiguranje portfol~Ću metode 
konstantnih udjel~ 

n~ u ~ i nerizićne 
ura ti minimalna vri" ednost 

t @ hzaffi p tivnih tečajnih razlika. 

. . ·· uktaj 

~~~~;~~1~~~B!~~-~Jii~u.~~~~;,i~'JJ.~-;;~_~:::~:tt[:~~~~taf1:S...:;Ta.~u. Dio ~ . ., ..... -. iznos 
su ul=·a i mioimalnog iznosa 

. _J.i~~--~~,.."flis,l,o,:,:;o~r=-,-n-e.is ... m~i.J~-e niti u jednom trenutku 
~.--,~~J.W.Y.1...._\!.-Ll..~aJ e dOQJI prag -



242 Z. Prohaska : Analiza vrijednosnih papi ra 

rila ođen indivi · 
uvid ko·i se di 

investirati u dionice "Exposure". Taj multiplikator mora biti yeći_ocLie,dan. a što 
·e on veći to znači da je_investitor više sklon rizik..!!:_ Recipročna nam vrijednost 
multiplikat; ra pokazuje za koliko posto vrijednost dionica u portfoliju može 
pasti, a da bi se zbog opasnosti od probijanja donjeg praga portfolio morao početi 
usklađivati. 

ortfoli'a i don·e ranice da·e nam tzv. rezervu 
ili s 1 treba investirati u dionice " red-

,.,,..._~""odukt između rezerve "cushion" i multi likatora. 

Na temelju iznijetog bitno je dakle izdvojiti dvije relacije za primjenu ove metode, 
i to: 

Cushion = ukupan iznos portfolija - donji prag (floor): C = Vo -F 
Exposure= multiplikator• cushion: E=m-C 

Primjer: 

Pretpostavimo da treba investirati iznos od 500,000 USD početkom godine. 
Investitor želi osigurati donju vrijednost portfolija od 35qooo USD (Floor = 
35qooo USD). Prema tome rezerva odnosno cushion iznosi 15q000 USD. Pre­
strukturiranje portfolija treba poduzeti na kraju mjeseca. S obzirom na svoj u 
preferenciju rizika, investitor se odlučuje za multiplikator od 1,5. Udio portfolija 
koji treba investirati u dionice iznosi dakle 225000 USD (1 ,5-150000 USD). 
Ostatak od 275000 USD se investira u nerizične vrijednosne papire. To znač i da 
se 45% portfolija sastoji iz dionica, a 55% iz nerizičnih vrijednosnih papira. 
ovom primjeru vrijednost se dionica može za 66,67% smanjiti (1/1 ,5), a da 
minimalna vrijednost portfolija od 350000 USD nije dovedena u pitanje. 

Pretpo tavi mo dalje da do kraja siječnja tečajevi dionica porastu za I 0%. Tada 
vrijednost portfolija iznosi , ako zanemarimo kamate dobivene od n e ri z i čnih 
vrij edno nih papira, 522)500 USD. Prema tome novi cushion iznosi 17~500 SD. 
a novi exposure 258750 USD (1 ,5 · 172500 USD). Da bi u lu čaju udjela dionica 
u izno u od 258;750 USD došli do ukupnog iznosa portfolij a od ~2roo SD, 
treba prodati nerizi čn e vrijednosne papire u iznosu od 11250 o i in e ti rati 
ih u dionice. Struktura portfolija početkom veljače izgleda ovako: 25 SD 
u dionicama, a 263750 USD u ne rizi čnim vrij ednosnim papirima. 
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Međutim, da je do kraja siječnja došlo do pada tečajeva dionica za 10%, ukupn a 
bi vrijednost portfolija iznosila 477500 USD, a udio bi dionica bio 202500 USD. 
Novi bi cushion iznosio tek 127500 USD, a novi exposure 191250 USD. Dakle 
u tom bi se slu čaju udio dionica trebao smanjiti za 11250 USD u korist n erizi čnil; 
vrijednosnih papira. Početkom bi velj ače struktura portfolija izgledala ovako: 
udio bi dionica iznosio 191250 USD, a udio nerizičnih vrijednosnih papira 286250 
USD. 

Da bi se prednosti ove metode još bolje uočil e u nastavku je u obliku tabela rnog 
pregleda ilustrirana upravljanje portfo lija pomoću metode CPPJ i klas iče "buy 
and hold" strategije. Vrijednost portfolija na početku razdoblja investiranja 
iznosi 500000 USD, a njegova se struktura sastoji 55% iz neriz ičnih vrijednosnih 
papira, a 45% iz dionica, ovdje jednostavnosti radi reprezentiranih DJIA. Napo­
menuti treba, da se kod "buy and hold" strategije vrijednost (tečaj) nerizi čnih 
vrijednosnih papira tokom vremena ne mijenja. 

Tablica I. Usporedba rezultata ulaganja pomoću buy and hold i CPPJ strategije 

(u USD - osim inde ksa) 

Index dionica Buy and hold CPPI Udio dionica Udio VP bez 
rizika 

60 -HOOOO 417829 101744 316085 
70 432500 436328 129492 306836 
o .i55000 456250 159375 296875 

90 477500 477500 191250 286250 
100 500000 500000 225000 275000 
110 522500 522500 258750 263750 
120 545000 546023 294034 251989 
130 567500 570526 330788 239737 
1-io 590000 595971 368956 227915 
150 612500 622325 408487 213838 

Analiza grafičkog prikaza pokazuje da buy _and hold str~tegija ima lineara_n t~k, 
dok je za CPPI strategiju evidentno da Je reprezentlfa konveksna knvulJa. 

(Uspo redi ti liku 3.) 
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Slika 3. Grafička usporedba buy and hold i CPPI strategije 

vrijednost portfolija 

650.000 

575.000 

500.000 

425.000 

350.000 

275.000 Buy and Hold 
tržište dionica 

200.000 
o 50 100 150 

To u praksi znač i da ako dođe do pada tečajeva dionica, tada CPPI strategij a 
investitora bolje štiti nego buy and hold strategija. U slučaju rasta tečaj eva dionica 
on također više profitira, jer kod aplikacije CPPI strategij e u tom s lučaj u dolazi 
do povećanj a udjela dionica u portfoliju i porasta njegove tržišne vrij ednosti . 

Glavna je prednost CPPI strategije u njezinoj fl eksibilnosti i jednostavnoj uporabi. 

Teškoće bi u njezinoj realizaciji mogle nastati oko transakcij skih troškova koj i bi 
mogli biti veliki . Međutim,J:aj se problem može riješiti tako da se prestru kturi­
ranje portfol ija provodi samo onda ako se tečajev i dionica promijene za veći 
posto tak npr. ± 5 %. 
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Dodatak 7-8 

PITANJA, PRIMJERI I ZADACI 

1. Koje financijske institucije na tržištu novca i kapitala poznajete? Koja je 
njihova uloga i značaj? 

2. Što su investicijski fondovi? 

3. Koje osnovne vrste investicijskih fondova poznajete? Obrazložite pobliže ! 

4. Što se podrazumijeva pod izrazima "load funds" i "no-load funds "? 

5. Koje se glavne prednosti ulaganja u investicijske fondove može izdvojiti? 

6. Kako se investicijske fondove u odnosu na njihove ciljeve ulaganja može 
podije liti ? 

7. Kakav je značaj investicijskih fondova s obzirom na uloženi kapital? 

8. Kakav je značaj investicijskih fondova u odnosu na vrstu ulagača? 

9. Kakvi su kratkoročni , a kakvi dugoročni efekti ulaganja u investicijske fondove 
u svijetu? Objasnite na nekom primjeru! 

10. Kakve su godišnje stope prihoda, a kakvi su rizici ulaganja u investicijske 
fo ndove u svijetu. Pojasnite na temelju odabranih primjera! 

11. Izradite tzv. "stop- loss strategiju" za investicijski fond koji 1.1.1996. godine 
ima 10.000.000 USD, a glavni mu je cilj ulaganje u dionice na sekundarnom 
financijskom tržištu u SAD-u koje slijede indeks Dow Jones Industrial Average 
(DHA). Međutim, sastavni je dio usvojene politike investiranja tog fonda da 
koncem 1996. godine vrijednost ukupnog portfolija ne bi smjela biti manja od 
9.000.000 SD. Pretpostavke: nerizična kamatna stopa iznosi 9% i konstantna 

je tokom cijele godin e a transakcijski se troškovi zanemaruju. 

12. Za "titite portfolio dionice navedene u jedanaestom zadatku put-opcijama. S 
kakvim ćete e problemima pri realizaciji te strategije suočiti i kako ćete ih 

rije "iti ? 
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Institucionaln i investi to ri , 27,223,236 
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no minalna , 33, 34, 38, 119-120, 122 
rea ln a, 127, 169 
tržišna, 141 
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Kupoprodaja deviza 
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promptna, 24, 176 
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Likvidna sredstva, 80, 81 
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M$đubankarsko tržište novca , 19 
Međunarodno dvostruko oporezivanje, 

184-186 
Međunarodno financijsko tržište , 17, 18-19 
Međunarodno tržište kapitala, 17, 18-19, 33, 
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Međunarodno tržište novca, 19 

Metode analize 
dionica, 57-105 
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vidjeti Single-index model 
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Model više indeksa 

vidjeti Multi-index model 
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vidjeti CAPM-model 
Moderna portfolio teo rija , 57-63, 66, 106 

Mogućnost prijevremenog opoziva, 126-129 
Mo me ntum, 97-99 
Mo ne tarn a po litika, 78 
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Moody's, 168 
Multi-index mode l, 73 
Multilateralno, 17, 23 
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l'idjeti Tržište novca 
YSE, 105-106 

o 
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PER, 78 
Plaća nje 

prijevreme no, 175, 177 
sa zakašnjenjem, 175, 177 

Pokaza telj 
likvidnosti , 80, 82 
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vidjeti Mode rn a po rt fo lio teo rija 
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Premija za rizik, 123, 128 
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Primarni vrijednosni papiri 

vidjeli Vrijednosni papiri 
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to maturity, 39, 136 
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