Analiza metodologija izracuna trzisnih indeksa

Brezni, Reni

Master's thesis / Diplomski rad
2024

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Zagreb, Faculty of Economics and Business / Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:148:735477

Rights / Prava: Attribution-NonCommercial-ShareAlike 3.0 Unported/Imenovanje-Nekomercijalno-
Dijeli pod istim uvjetima 3.0

Download date / Datum preuzimanja: 2024-11-30

Repository / Repozitorij:

[
] REPEEZG - Digital Repository - Faculty of Economcs
& Business Zagreb

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORLIL

zir.nsk.hr


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:148:735477
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
https://repozitorij.efzg.unizg.hr
https://repozitorij.efzg.unizg.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efzg:12986
https://repozitorij.unizg.hr/islandora/object/efzg:12986
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efzg:12986

SveuciliSte u Zagrebu
Ekonomski fakultet
Integrirani preddiplomski i diplomski sveucili$ni studij

Poslovne ekonomije — smjer Analiza i poslovno planiranje

ANALIZA METODOLOGIJA IZRACUNA TRZISNIH
INDEKSA

Reni Brezni

Zagreb, rujan, 2024.



Sveuciliste u Zagrebu
Ekonomski fakultet
Integrirani preddiplomski i diplomski sveucili$ni studij

Poslovne ekonomije — smjer Analiza i poslovno planiranje

ANALIZA METODOLOGIJA IZRACUNA TRZISNIH
INDEKSA

ANALYSIS OF MARKET INDEX CALCULATION
METHODOLOGIES

Diplomski rad

Reni Brezni, 0067579047

Mentor: izv. prof. dr. sc. Silvija Vlah Jeri¢

Zagreb, rujan, 2024,



IZJAVA O AKADEMSKOJ CESTITOSTI

Izjavljujem i svojim potpisom potvrdujem da je diplomski rad isklju¢ivo rezultat mog
vlastitog rada koji se temelji na mojim istrazivanjima i oslanja se na objavljenu literaturu, a

Sto pokazuju koristene biljeske i bibliografija.

Izjavljujem da nijedan dio rada nije napisan na nedozvoljen nacin, odnosno da je prepisan iz

necitiranog izvora te da nijedan dio rada ne krsi bilo ¢ija autorska prava.

Izjavljujem, takoder, da nijedan dio rada nije iskoristen za bilo koji drugi rad u bilo kojoj

drugoj visokoskolskoj, znanstvenoj ili obrazovnoj ustanovi.

(vlastoruéni potpis studenta)

(mjesto i datum)



SAZETAK I KLJUCNE RIJECI

Pracenje kretanja trziSta kapitala klju¢no je za razumijevanje globalnih trendova i kretanja.
Kako bi se na jednostavan nacin prikazala promjena na trziStima kapitala, osmisljeni su
trzi$ni indeksi. Trzi$ni indeksi predstavljaju kosaricu ili portfelj vrijednosnih papira koji
predstavljaju odreden segment trzista ili trziste u cijelosti. Vrsta, broj te udio vrijednosnica
koje se nalaze u trziSnom indeksu uredeni su odredenim pravilima koje nazivamo
metodologijama izraCuna vrijednosti trzi$nih indeksa. U ovome radu prikazane su i
objaSnjene tri najpoznatije metodologije izracuna trziSnih dionickih indeksa: metoda
ponderiranja prema cijeni, metoda ponderiranja prema trziSnoj kapitalizaciji te metoda
jednakih pondera. Konstruirani su razli¢iti indeksi prema navedenim metodologijama,
koriste¢i podatke o 30 dionica kojima se trguje na uredenim americkim trZiStima.
Performanse svake od metoda analizirane su kroz razli¢ite vremenske periode koriste¢i
metrike povrata i rizika. Provedene analize pokazuju utjecaj pojedine metodologije na

kretanje indeksa te njegov povrat tijekom odredenog vremenskog razdoblja.

Kljucne rijeci: trziSni indeksi, metodologije izracuna trziSnih indeksa, trziste kapitala,

analiza portfelja, povrat investicije



ABSTRACT AND KEYWORDS

Monitoring capital market trends is essential for understanding global trends and
movements. To simply represent changes in capital markets, market indices were developed.
Market indices represent a portfolio of securities that reflect a specific market segment or
the market as a whole. The type, number, and share of securities included in a market index
are regulated by specific rules, known as index calculation methodologies. This thesis
presents and explains the three most well-known methodologies for calculating stock market
indices: the price-weighted method, the market capitalization-weighted method, and the
equal-weighted method. Various indices were constructed according to these methodologies,
using data for 30 stocks traded on regulated U.S. markets. The performance of each method
was analyzed over different time periods using return and risk metrics. The conducted
analyses demonstrate the impact of each methodology on the index's movement and its return

during a specific time period.

Keywords: market indices, index calculation methodologies, capital market, portfolio

analysis, investment return
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1. UVOD

1.1. Predmeti cilj rada

TrziSta kapitala klju¢na su komponenta danasnjih ekonomskih sustava te se razvila potreba
za jednostavnim pracenjem njihova kretanja na dnevnoj, mjese¢noj i godiSnjoj bazi. Kako
bi se na jednostavan i brz nacin prikazale kretnje pojedinog dioniCkog trzista, stvaraju se
dionicki indeksi koji u sustini predstavljaju portfelj, odnosno kosaricu odabranih dionica,
najéeSée kotiranih na jednoj burzi. Pracenje kretanja takvog indeksa olaksava donosenje
zakljucaka o kretanjima i stanju pojedine burze, ali i o trziStu u cijelosti, te 0 pojedinim
makroekonomskim ¢imbenicima 1 njihovim utjecajima na trziste kapitala. Svaki pojedini
indeks sastavljen je od odredenog broja vrijednosnica na toéno ureden nacin. Nacini
sastavljanja trzi$nih indeksa ujedno su i metodologije za izra¢un pojedinog indeksa, a
razlikuje ih se nekoliko vrsta. Svaka metodologija konstrukcije indeksa odreduje koja
obiljezja vrijednosnice imaju najveci utjecaj na kretanje samog indeksa te koliki udio svaka

vrijednosnica zauzima u pojedinome indeksu.

Predmet ovog diplomskog rada je detaljna analiza najpoznatijih metodologija za izratun
pojedinog trziSnog indeksa na primjeru stvarnih dionica te njihovih povijesnih podataka o
Kretanju. Za potrebe analize, konstruirat e se teoretski trzi$ni indeks sastavljen od 30 pomno
izabranih dionica koriste¢i tri naj¢eS¢e metodologije izracuna indeksa te ¢e se usporediti
analizirane metodologije. Cilj rada je pruziti uvid u razliite metodologije izracuna
vrijednosti trzi$nih indeksa te njihove utjecaje na kretanja trzisnih indeksa. Nadalje, cilj je

prikazati aspekte povrata i rizika te prednosti i nedostatke pojedinih metodologija izracuna.

1.2. lzvori i metode prikupljanja literature

U ovom diplomskom radu koristit ¢e se sekundarni izvori podataka koji ukljucuju
znanstvenu 1 stru¢nu literaturu domacih 1 stranih autora, kao 1 internetski izvori i publikacije
nevladinih i vladinih organizacija i instituta. Za empirijski dio rada koristit ¢e se javno

dostupni podaci preuzeti s internet stranica Yahoo Finance, Securities and Exchange



Commission-a (SEC) te Federal Reserve Bank of St. Louis-a (FRED), a za njihovu analizu

1 izra¢une koristit ¢e se Microsoft Excel.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Ovaj diplomski rad koncipiran je na sljedeéi nacin. U uvodnom dijelu prikazani su predmet
1 cilj diplomskog rada, izvori i metode prikupljanja podataka, te sadrzaj i struktura rada.
Drugo poglavlje posveceno je definiciji i teorijskom okviru trzista kapitala i trziSnih indeksa
te njihovoj vaznosti u suvremenim ekonomijama, kao i povijesnom pregledu razvoja trzisnih
indeksa do danas. U tre¢em poglavlju predstavljene su tri najpoznatije i najcesce koristene
metodologije izracuna trziSnih indeksa, uklju€ujuéi njihove formule te prednosti i nedostatke
svake metodologije. U ¢etvrtom poglavlju opisani su podaci i metodologije analize. Nadalje,
prikazani su rezultati analize metodologija za izracun vrijednosti trziSnih indeksa. Analiza
je provedena izraCunom teoretskih indeksa koriste¢i svaku pojedinu metodologiju te
povijesne podatke o 30 dionica javno kotiranih americkih poduzeca. U ovome je poglavlju
prikazana i usporedba analiziranih metodologija izracuna. Za kraj, posljednje poglavlje

namijenjeno je zaklju¢nom razmatranju.



2. TRZISTA KAPITALA I TRZISNI INDEKSI

Financijska trziSta kompleksni su sustavi koji igraju klju¢nu ulogu u suvremenim
ekonomijama, omogucujuéi razmjenu ekonomskih resursa izmedu sudionika, odljevom
resursa iz podrucja suficita u podrucje deficita. Drugim rije¢ima, financijska trzista obavljaju
klju¢nu ekonomsku funkciju usmjeravanja sredstava iz kucanstava, tvrtki i vlada koje su
ustedjele viSak sredstava onima kojima nedostaju sredstva (Mishkin i Eakins, 2012).
Najjednostavnije re¢eno, financijsko trziste je mjesto na kojem se susrecu ponuda i potraznja

financijskih sredstava (Orsag, 2002).

Financijsko trziSte moZe se podijeliti na nekoliko vrsta, no uobicajeno se dijeli prema roku
dospijeca financijske imovine: na trziste novca i trziSte kapitala. U ovoj podijeli trziste novca

predstavlja kratkoroéni, a trziSte kapitala dugoro¢ni segment financijskog trzista.

Trziste novca obuhvaca trziste kratkoro¢nih vrijednosnih papira, trziste kratkoro¢nih kredita
i medubankarsko trziSte novca. U najSirem smislu trziSte novca obuhvaca i trziste strane

valute, odnosno devizno trziSte (Orsag, 2015, str. 148).

Na trziStu kratkoro¢nih vrijednosnih papira trguje se vrijednosnim papirima s dospije¢em do
godine dana. Najcesc¢i primjer ovakvih vrijednosnih papira su trezorski, odnosno blagajnicki
zapisi emitirani od strane ministarstva financija, koji predstavljaju i najces¢i teorijski
koncept nerizi¢ne imovine. S druge strane, tipican primjer kratkoro¢nih vrijednosnih papira
izdanih od strane nefinancijskih poduzeca su komercijalni zapisi, koji su u pravilu privatno
emitirani diskontni vrijednosni papiri s velikom nominalnom vrijednosti te dospijeéem

unutar 270 dana (Orsag, 2011).

2.1. Pojmovno odredenje trzista kapitala

Najcesce se pod samim pojmom financijsko trziste misli na trziste kapitala. Trziste kapitala
moze se smatrati zilom kucavicom modernih ekonomskih sustava. Na njemu dolazi do
preklapanja Stednje i investicija Sto poti¢e gospodarski rast. Na trziStu kapitala odvija se
trgovina vrijednosnim papirima, to¢nije dionicama i obveznicama, s dospije¢em duzim od

godine dana. Budu¢i da imaju duzu zrelost, ovi financijski instrumenti dozivljavaju vecée
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fluktuacije cijena na trziStima. Drugim rije¢ima, ove vrijednosnice imaju vrlo visok stupanj
volatilnosti cijena te volumena prometa, $to ih uvelike razlikuje od ostalih trzista (Dabi¢,
Penavin, 2009). Sredisnja institucija trziSta kapitala je burza. Na njoj se vrijednosni papiri
nude za trgovinu, cijene se citiraju te se sklapaju poslovi. Samim time, burza ima vaznu
ulogu pruzanja mehanizma za prikupljanje novog kapitala (Williams, 1966).

TrziSte kapitala dijeli se na dva osnovna segmenta: primarno i sekundarno trziste. Primarno
trziSte vrijednosnih papira je trziSte na kojem se vrijednosni papiri izdaju i nude
potencijalnim kupcima po prvi put. Rije¢ je o emisijskom trzistu gdje glavni sudionici,
odnosno poduzeca i drzavne organizacije, vr$e emisiju vrijednosnih papira i njihovu prvu
prodaju na trziStu s ciljem prikupljanja svjezeg kapitala, odnosno novcanih sredstava.
Poduzeca na trzistu kapitala nude svoje dionice te, nesto rjede, obveznice. Glavni kupci
vrijednosnih papira na primarnom trzistu ukljucuju mirovinske fondove, hedge fondove,
drzavne fondove te bogate pojedince i investicijske banke koje trguju u svoje ime. DrZzavne
vrijednosne papire, odnosno drZzavne obveznice kao najpoznatiji primjer, karakterizira niski
stupanj rizika. Iz tog razloga, poduzeca investitorima moraju ponuditi potencijalnu vecu
profitabilnost emitirajuci vlastite vrijednosne papire kako bi se investitori odlu¢ili za njih.
Sekundarno trziSte obiljezava kupnja i prodaja ve¢ postojecih vrijednosnih papira medu
investitorima ili trgovecima. Osnovni primjer sekundarnog trZista je burza. Burze su najcesce
privatna poduzeéa Cija su ovlaStenja definirana zakonom te same odreduju pravila o
organizaciji trgovanja 1 mogucnosti uvrStenja pojedinih dionica (Brborovi¢, 2023).
Operacijama na sekundarnom trzi§tu mijenja se struktura vlasnistva dionickih poduzeca te
struktura njihovih kreditora, dok cijene vrijednosnih papira postignute pri transakcijama na
sekundarnom trzi$tu utjecu na samu vrijednost poduzeca (Orsag, 2002).

Pojam trzista kapitala se dakle mozZe podijeliti na trZiSte obveznica 1 trZiSte dionica.
Obveznice su duznicki vrijednosni papiri koji predstavljaju dugovanje odredenog novéanog
iznosa uvecanog za kamatu. S druge strane, dionice su vlasni¢ki vrijednosni papiri koji
kupcima predstavljaju udio u vlasniStvu nad imovinom nekog poduzeca 1 njegovom
buduc¢em potencijalu zarade. Osim toga, dionice se opcenito smatraju riskantnijim
ulaganjima s potencijalno ve¢im povratom, dok se obveznice percipiraju kao sigurnija
ulaganja s predvidivim prinosima. Vrijednost dionica varira temeljem razli¢itih ¢cimbenika,
ukljucujuéi poslovne performanse poduzeca, omjer ponude i potraznje na trzistu, 0dnosno
interes investitora za pojedinu dionicu te ekonomske uvjete. Ukupni rizik dionice ili nekog

drugog vrijednosnog papira sastavljen je od dvije komponente:



1. Specifican rizik poduzeca koji ovisi o uspjeSnosti poduzeca i1 direktno je pod
utjecajem ¢imbenika na koje menadzment poduzeca ima kontrolu,
2. Trzisni rizik koji proizlazi iz vanjskih trziSnih ¢imbenika na koje poduzece nema

utjecaj, poput inflacije ili promjene kamatnih stopa (Orsag, 2002).

Trziste dionica vazno je za oba sudionika trziSta: za poduzeca, koja putem njega dolaze do
dugoro¢nih financijskih sredstava bez potrebe za zaduzivanjem, te za investitore, koji kroz
posjedovanje dionica imaju priliku sudjelovati u uspjehu poduzeca putem kapitalnih
dobitaka 1 isplata dividendi. Osim §to ima funkciju prikupljanja kapitala, trziSte dionica
odrazava stanje gospodarstva, kako na nacionalnoj tako i na globalnoj razini. Ciklicka
kretanja, promjene u poslovnim uvjetima, gospodarska politika i globalna kretanja utjecu na
vrijednost dionica, odnosno na njihovu trzisnu cijenu. Pritom su dionice visoko likvidna
imovina, a cijene se formiraju na temelju ponude i potraznje na trziStu, Sto omogucava brz
ulazak i izlazak investitora iz pozicija.

Funkcije trzista dionica ukljuuju redistribuciju bogatstva te poboljSanje likvidnosti
financijskog sustava. Investitori ulazu u dionice nadajuci se viSem prinosu nego $to bi dobili
na Stednim racunima ili manje riziénim financijskim instrumentima, poput drzavnih
obveznica. Nadalje, trziSte dionica nudi priliku za diversifikaciju investicijskih portfelja,
odnosno omogucava raspodjelu rizika na velik broj investicija (Orsag, 2015), $to posljedi¢no

smanjuje specificne rizike vezane uz pojedina poduzeca.

2.2. Pojmovno odredenje trzisnih indeksa

Trzisni indeksi op¢i su pokazatelji razina cijena odredene skupine vrijednosnih papira.
Njihova je svrha mjerenje promjena cijena dionica ili drugih financijskih instrumenata, a
obi¢no se izracunavaju i azuriraju dnevno ili viSe puta tijekom radnog dana, najes¢e od
strane burzi, investicijskih drustava i drugih financijskih institucija i medija. Za investitore
s portfeljem dionica, teSko je procijeniti uspjesnost portfelja bez usporedbe s opéim stanjem
trziSta. Takoder, trziSni indeks omogucéuje lakSe pracenje, mjerenje i procjenu utjecaja
razli¢itih dogadaja na trziSte dionica i obveznica, Sto pomaze u boljem razumijevanju
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ekonomskih rizika i prilika. Iako postoje i obvezni¢ki indeksi te indeksi volatilnosti i indeksi

strategije, u ovome radu usredotocit ¢emo se na dionicke trziSne indekse.

Dionicki indeksi najpoznatiji su i najéeS¢e spominjani oblik trzi$nih indeksa, a koristan su
alat za mjerenje vrijednosti odredenog dijela pojedine burze dionica. TrziSne indekse
mozemo shvatiti kao portfelje obi¢nih dionica formirane kako bi predstavljali ili cijelu burzu
dionica ili odredeni segment trzista (DarSkuviene, 2010). Izracunavaju se temeljem cijena
odabranih dionica, a koriste ih investitori i financijski menadzeri kako bi opisali kretanja
trziSta te usporedili povrate odredenih ulaganja. Svaka promjena cijena vrijednosnica, koje
su sastavnice pojedinog indeksa, mijenja i trzi$ni indeks (Dabi¢, Penavin, 2009). U vecini
slucajeva, relativna promjena vrijednosti indeksa vaznija je od njegove stvarne vrijednosti.
Svrha dioni¢kog indeksa je olakSati pracenje kretanja trziSta te se zato u indeks svrstava

manji broj dionica koji predstavlja cijelo trziste.

Indeksi mogu biti kategorizirani prema (Darskuviene, 2010):
e Dbroju dionica od kojih se sastoje
e metodi izraCuna udjela (tezina) pojedine dionice u indeksu (eng. weighting)
e metodi usrednjavanja dionica (eng. averaging).

Prema broju dionica od kojih se sastoje, indeksi mogu sadrzavati od malog broja
najlikvidnijih dionica na nekom trzistu (primjer je CROBEX) do Sirokog portfelja dionica
trgovanih na odredenom trzistu (Russell 3000). Indeksi sastavljeni od manjeg broja dionica
najcesce imaju laksi izraun, ali mana im je to Sto ne mogu vjerno prikazati stanje cjelovitog
trzista.
Glavne vrste dionickih indeksa, prema nac¢inu na koji su konstruirani, ukljucuju:

e cjenovno ponderirani indeks (eng. Price-Weighted Index)

¢ indeks jednakih pondera (eng. Equal-Weighted Index)

e indeks trzi$ne kapitalizacije (eng. Market Cap-Weighted Index)

Cjenovno ponderirani indeks konstruira se na nafin da se svaka komponenta indeksa
ponderira prema trenutnoj cijeni dionice, gdje dionice s najviSim cijenama imaju najvecu
tezinu te samim time i najveci utjecaj na kretanje indeksa. Indeks jednakih pondera sastoji
se od razlicitih vrijednosnica, pri ¢emu svaka ima jednak udio u ukupnom indeksu, $to
predstavlja jednostavnu konstrukciju trziSnog indeksa. Indeks trzisSne kapitalizacije, koji je
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danas 1 najces¢i oblik dionickog indeksa, odreduje udjel svakog poduzeca prema njegovoj
trziSnoj kapitalizaciji, gdje najveci utjecaj na njegova kretanja imaju cijene poduzeca s
najveCom trziSnom kapitalizacijom. Investitori koji imaju portfelje pod stru¢nim
upravljanjem mogu se osloniti na indekse kako bi ocijenili uspjeSnost menadzera u
upravljanju njihovim sredstvima. Indeksi trzi$ne kapitalizacije ¢esto se smatraju najboljim
izborom, prema modernoj teoriji portfelja, jer sugeriraju da je najefikasnija investicijska
strategija drzanje trziSnog portfelja, koji odrazava trzi$§nu vrijednost svih dostupnih imovina
(Zatlavi, Kenett i Ben-Jacob, 2014). Metode konstrukcije indeksa bit ¢e detaljnije obja$njene

u nadolaze¢im poglavljima.

Prema podrucju ¢ije vrijednosti dionica pokrivaju, dionicki indeksi dijele se na tri najces¢a

tipa:

e globalni indeks, npr. S&P Global 100 Index — Dionicki indeks trzisne kapitalizacije

koji ukljucuje 100 najveéih globalnih, multinacionalnih poduze¢a (S&P Global,
2024),

e regionalni indeks, npr. MSCI Asia Apex 50 Index — Dionic¢ki indeks trziSne

kapitalizacije koji prati 50 najvecih dionica u Aziji, iskljucujuci Japan (MSCI, 2024),

e nacionalni indeks, npr. CROBEX — Najpoznatiji hrvatski dioni¢ki indeks sastavljen
od najlikvidnijih dionica s najve¢om trziSnom kapitalizacijom na Zagrebackoj burzi

(ZSE, 2024).

2.2.1. Povijest trziSnih indeksa

Povijest trziSnih indeksa zapocinje krajem 19. stolje¢a, kada je industrijska revolucija
potaknula rast broja dionica i potrebu za objektivnim pokazateljem opceg smjera kretanja
trziSta. Prvi dionicki indeksi formirani su 1 objavljivani od strane financijskih novina kao
dnevni saZeci kretanja cijena dionica. Kako je zadovoljstvo ¢itatelja bilo kljucno, indeksi su
tada predstavljeni kao portfelji sli¢ni njihovima, ukljucujuéi samo najpoznatije i cijenjene
dionice listane na jednoj burzi (Hautcoeur, 2006).

Prvi moderni trzi$ni indeks povezuje se s Charlesom Dowom koji je 1884. godine u
Afternoon Letter-u, prethodniku Wall Street Journal-a, objavio dionic¢ki indeks originalno
nazvan Dow Jones Railroad Average. Indeks se sastojao od 11 dionica: devet dionica

zeljeznickih tvrtki te dvije tvrtke izvan sektora Zeljeznica, Pacific Mail Steamship i Western
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Union (Library of Congress, 2024). Razlog tome lezao je u Cinjenici da je u kasnom 19.
stoljecu glavni pokreta¢ americkog gospodarstva bio upravo Zeljeznicki sektor. Dowova
ideja bila je da izradi jednostavan alat za pracenje opéeg smjera trzista, Sto bi koristilo i
investitorima 1 analiticarima. Ovaj dionicki indeks 1970. promijenio je ime u Dow Jones

Transportation Average Index koji postoji i danas.

Jedan od najpoznatijih trzisnih indeksa danasnjice, Dow Jones Industrial Average (DJIA),
nastao je 1896. godine kada je Charles Dow stvorio indeks od 12 dionica razliitih
industrijskih poduze¢a, pomno izabranima kako bi predstavljale ameri¢ki industrijski sektor.
Sama metoda izracuna bila je jednostavna: zbroj cijena svih dionica podijeljen brojem
kompanija. Od njegove prve pojave, DJIA postao je najcitiraniji pokazatelj trzista te jedan
od osnovnih pokazatelja zdravlja americkog gospodarstva, a danas se sastoji od 30 americkih

javno kotiranih poduzeca iz razlicitih industrija.

Dow Jones bio je pionir u objavljivanju dionickih indeksa. Druge financijske novine i
Casopisi uslijedili su mnogo kasnije, a dramatic¢an porast primjetan je u dvadesetim godinama
proslog stoljeca, u razdoblju procvata na burzama dionica, ali i u podrucju financijskog tiska

(Hautcoeur, 2006).

Sredinom 20. stoljeca sve se viSe uvidala potreba za Sirim pokazateljem koji bi ukljucivao
viSe dionica i bolje odrazavao razli¢itost industrija. To je dovelo do stvaranja Standard &
Poor's 500 indeksa (S&P 500) 1957. godine. Ovaj je indeks postao jedan od najvaznijih
pokazatelja kretanja ameri¢kog trziSta dionica 1 Cesto se koristi kao referentni indeks za

procjenu ucinka portfelja 1 investicija.

2.2.2. TrzisSni indeksi danas

Danas su trzi$ni indeksi neizostavan alat u svijetu financija 1 investicija. Oni predstavljaju
jedan od klju¢nih na¢ina mjerenja performansi financijskih trziSta i pruZaju investitorima,
analiti¢arima, regulatorima i Sirem druStvu uvid u stanje i smjer kretanja ekonomije. TrziSni
indeksi odrazavaju kretanje cijena razliCitith skupina vrijednosnih papira i1 koriste se za
usporedbu pojedinih dionica, sektora, regija ili cijelih trziSta kapitala. Razlog zbog kojeg su
trziSni indeksi postali kljuéni za industriju upravljanja fondovima lezi u tome §to, osim
menadzera, 1 klijenti danas zahtijevaju prikladne referentne tocke za mjerenje uspjesnosti

vlastitih portfelja (Broby, 2011). Danas postoji tisu¢e razlicitih indeksa diljem svijeta koji
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pokrivaju razne aspekte financijskih trzista, od dionickih i obveznickih do indeksa sirovina

i valuta.

Ranije spomenuti Standard & Poor's 500 (S&P 500) jedan je od najpoznatijih svjetskih
indeksa i jedan od najcesce koriStenih mjerila dionickog trzista jer prikazuje 500 vodecih
javno kotiranih poduzeca u SAD-u te predstavlja oko 80% trziSne kapitalizacije. Iz tog se
razloga upravo ovaj indeks smatra najboljim pokazateljem stanja i kretanja ameri¢kog trzista
te posljedi¢no i globalnog trzista. Na dan 30. kolovoza 2024. najveci udio u indeksu imala
su poduzeca IT sektora (31,0%), poduzeéa financijskog sektora (13,3%) te poduzeca u
sektoru zdravstva (12,2%) (S&P Dow Jones Indices, 2024).

Ranije spomenut Dow Jones Industrial Average indeks u samom je vrhu po popularnosti, $to
se dijelom moze pripisati tome $to je 1 najdugovjecniji indeks. DJIA danas ukljucuje 30
poduzeca kojima se trguje na New York Stock Exchange-u (NYSE) i NASDAQ-u, a
obuhvaca sve industrije osim transporta i komunalnih usluga. Na dan 30. kolovoza 2024.
najveci udio u indeksu ¢ine poduzeca financijskog sektora (23,7%), poduzeca zdravstvenog

sektora (19,1%) te IT sektor (18,6%) (S&P Dow Jones Indices, 2024).

Razvoj globalnih financijskih trzista doveo je i do stvaranja medunarodnih indeksa, poput
FTSE 100 (Velika Britanija), DAX (Njemacka), Nikkei 225 (Japan) koji prate uspjesnost
glavnih svjetskih burzi i ekonomija te MSCI World Index, koji prati performanse trzista
dionica u viSe od 20 zemalja. Ovi indeksi omogucili su investitorima prac¢enje performansi

na globalnoj razini te su postali neizostavni alati za diversifikaciju ulaganja.

Tijekom vremena razvijeni su i specijalizirani indeksi koji prate specifi¢ne sektore, regije ili
vrste ulaganja. Primjerice, indeksi kao Sto su NASDAQ Composite fokusirani su na
tehnoloske kompanije, dok su indeksi poput MSCI Emerging Markets usmjereni na trziSta u
razvoju. Takoder, pojavili su se indeksi koji prate druge klase imovine, poput obveznica 1

roba, §to je omogucilo investitorima Siru sliku financijskih trzista.

Suvremena tehnologija omogucila je stvaranje tisuca razlicitih trziSnih indeksa, od globalnih
indeksa do vrlo specifi¢nih. Ovi indeksi imaju klju¢nu ulogu u modernim financijama jer
sluze kao referentni pokazatelji za razli¢ite vrste ulaganja, ali i kao osnova za stvaranje
indeksnih fondova, odnosno ETF-ova (eng. Exchange-Traded Funds) (Hill, Nadig, Hougan,
2015). ETF-ovi, koji repliciraju performanse odredenog indeksa, omoguc¢uju investitorima
da kupnjom jednog proizvoda dobiju izloZenost ¢itavom portfelju dionica ili obveznica $to
omogucava jednostavnu diversifikaciju portfelja. Diversifikacija portfelja na ovaj nacin
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vazna je investitorima jer ne samo da smanjuje rizik od pogresnih odabira dionica, ve¢ i
povecava Sanse za ostvarivanje znacajnih dobitaka. Budu¢i da je nemoguée predvidjeti koje
¢e specificne dionice ostvariti iznimne prinose, Sirenje ulaganja na razlicite sektore i tvrtke
pruza najbolju priliku za iskoriStavanje rijetkih tzv. ,superdionica™ koje mogu ostvariti
eksponencijalni rast. Ulaganjem u Siroki indeksni fond, koji obuhvaca cijelo trziste,
investitori osiguravaju da nece propustiti znacajne prinose najuspjesnijih dionica, $to ovu
strategiju ¢ini pouzdanom za dugoro¢ni uspjeh (Graham, 2022). ETF-ovi su kao alat postali
vrlo popularni zbog jednostavnosti i relativno niskih troSkova, omogucujuéi S$irokoj
populaciji investitora pristup sofisticiranim investicijskim strategijama koje su prije bile
dostupne samo velikim igracima. Ovakav pasivni nacin ulaganja c¢esto ima bolje
performanse u usporedbi s aktivnim ulaganjem, odnosno odabirom pojedinih dionica, buduéi
da odabir dionica sam po sebi moze povecati rizik od losijih rezultata u odnosu na moguénost

postizanja izvanrednih rezultata u mnogim okolnostima (Heaton, Polson, Witte, 2017).
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3. METODOLOGIJE IZRACUNA VRIJEDNOSTI
TRZISNIH INDEKSA

Trzisni dionicki indeks predstavlja koncept koji struc¢njaci definiraju prema unaprijed

odredenim pravilima. Prilikom konstrukcije indeksa javljaju se pojedini izazovi, ukljucujuéi:
e (dabir sastavnica indeksa, odnosno dionica koje ¢e biti uklju¢ene u indeks,
e Ponderiranje, odnosno odredivanje udjela svake pojedina sastavnice indeksa, te
e Nacin agregiranja podataka.

U ovome dijelu rada cilj je predstaviti razli¢ite nacine kako se trziSni indeksi najcesce
kreiraju. Dionice u dioni¢kim indeksima kombiniraju se prema udjelima, $to znaci da svaka
zasebna dionica dobiva tezinu (udio) u pojedinom indeksu. Razlikujemo tri glavne

metodologije izrauna tezina dionica, eng. weighting (Fabozzi, Markowitz, 2011):

e Ponderiranje prema cijeni dionice — cjenovno ponderiran indeks (eng. Price-
Weighted Index)

e Ponderiranje prema trziSnoj kapitalizaciji — indeks trziSne kapitalizacije (eng.

Market-Cap-Weighted Index)

e Jednaki ponder za svaku dionicu — indeks jednakih pondera (eng. Equal-Weighted

Index)

3.1. Metoda ponderiranja prema cijeni dionice

Cjenovno ponderirani indeksi (eng. Price-Weighted Indices) vrsta su trzisnog indeksa u
kojem je svaka sastavnica ponderirana prema trenutacnoj cijeni dionice. Posljedi¢no, tvrtke
s visokom cijenom dionice imaju vecu tezinu u indeksu od tvrtki s niskim cijenama dionica.
Tezina ili udio sastavnice indeksa izracunava se dijeljenjem cijene dionice sa zbrojem cijena
svih sastavnica indeksa. Odnosno ukoliko indeks sadrzi n dionica i cijena svake dionice je

P;,i € {1, ...,n}, onda je udio i-te dionice jednak (CFl, 2024):

11



1)

P;

X 100%
P1+P2++Pn 0

Tezina (udio) =

Kako bismo na primjeru prikazali izraCun cjenovno ponderiranog indeksa, zamislimo
hipotetski indeks sastavljen od fiktivnih poduzeé¢a A,B,C i D ¢iji su podaci o broju i cijeni

izdanih dionica te sam izraun tezina dionica koriste¢i Formulu 1 prikazani u Tablici 1:

Tablica 1: Izra¢un udjela u hipotetskom cjenovnom ponderiranom indeksu

Poduzece Cijena dionice | Ukupan broj izdanih | Tezina dionice u
(EUR) dionica indeksu

A 5 1.000.000 8,3%

B 10 1.500.000 16,7%

C 15 500.000 25,0%

D 30 1.000.000 50,0%

Izvor: izrada autora

KoriStenjem ove metode zanemarujemo informaciju o broju izdanih dionica te je naglasak
stavljen samo na cijenu dionice. Odnosno, dionica koja ima vecu cijenu imat ¢e 1 ve¢i udio
u ovakvom indeksu, neovisno o broju izdanih dionica. Ovo mozemo primijetiti u slucaju
naSeg hipotetskog primjera indeksa: 1ako poduzece B ima najviSe izdanih dionica, poduzece
D ima najvisu cijenu te stoga dionica ovog poduzeca imaju najveci udio u indeksu (50,0%).
Takoder, primjetno je da ¢ak 1 poduzece C koje ima najmanji broj izdanih dionica, ima visi

udio od poduzeca A i1 B, zahvaljujuci viSoj cijeni dionice.

U teoriji, vrijednost ponderiranog indeksa cijena odreduje se zbrojem cijene svake dionice
u indeksu i dijeljenjem s ukupnim brojem sastavnica indeksa. Medutim, takav pristup obi¢no
se ne potice jer dogadaji poput tzv. stock-splita utjecu na sastav indeksa. U stvarnosti, indeksi
ovakvog tipa izraCunavaju se dijeljenjem ukupnog zbroja cijena komponenti indeksa s
divizorom (eng. divisor), odnosno proizvoljnom vrijedno$¢u koju izracunava indeks i
prilagodava je razli¢itim strukturnim promjenama u sastavnicama indeksa, prikazano

formulom (CFA):
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t Py 2

Gdje je:

Indeks: = vrijednost indeksa na dan t,

Pit = cijena zatvaranja dionice i na dan t,
n = broj sastavnica (dionica) u indeksu

D = divizor (eng. divisor) na dan t.

U Tablici 2 prikazan je primjer izra¢una hipotetskog indeksa. Jednostavnosti radi, vrijednost
indeksa podijeljena je s brojem sastavnica indeksa, odnosno brojem cetiri, buduc¢i da nismo

uzeli u obzir korporativne dogadaje poput stock-splita.

Tablica 2: Hipotetski izra¢un ponderiranog indeksa cijena

Poduzece Cijena dionice (EUR)

A 5

B 10

C 15

D 30

Indeks (5+10+15+30)/4=15

Izvor: izrada autora

U cjenovno ponderiranom indeksu, dionice tvrtke s vi§im cijenama dionica imaju veéu
tezinu, bez obzira na njihovu veli¢inu ili broj izdanih dionica. Zbog nacina izracuna ovog
tipa indeksa, ¢ak i mala fluktuacija cijene u tvrtki s najvisom cijenom dionica moze imati
znacajan utjecaj na vrijednost indeksa te su stoga ovi indeksi ¢esto kritizirani. Danas su oni
manje uobiCajeni od indeksa trZiSne kapitalizacije koji se smatraju najispravnijim.
Najpoznatiji primjeri ovakvih indeksa su ve¢ spomenuti Dow Jones Industrial Average i

japanski Nikkei 225.

Glavna prednost ovog indeksa je jednostavnost njegova izracuna. Sam izracun je vrlo

transparentan 1 ne zahtijeva slozene podatke poput trziSne kapitalizacije ili broja dionica u
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optjecaju. Nadalje, ova je metoda dugo vremena bila standard u izraCunu indeksa, $to joj

daje povijesnu tezinu i prepoznatljivost medu investitorima.

Glavni nedostatak ove metode lezi u pretjeranoj ovisnosti o visokoj cijeni dionice, odnosno
¢injenica da dionice s viSim cijenama imaju veci utjecaj na indeks, ¢ak i ako te tvrtke nemaju
najvecu trzisnu kapitalizaciju. To moze dovesti do izoblicene slike o tome kako trziste u
cjelini funkcionira. Dionica s cijenom od 100 dolara imat ¢e mnogo veéi utjecaj na indeks
od dionice koja kosta 10 dolara, bez obzira na veli¢inu same kompanije. Samim time, ova

metodologija zanemaruje vaznost veli¢ine kompanije u Sirem kontekstu trzista.

3.2. Metoda ponderiranja prema trziSnoj kapitalizaciji

vvvvv

Indeksi trzisSne kapitalizacije (eng. Market-Cap-Weighted Indices) najées¢i su i
najpopularniji tipovi trziSnih indeksa. Karakterizira ih ponderiranje sastavnica indeksa u
odnosu na ukupnu trzi$nu kapitalizaciju indeksa. Ova metodologija ¢esto je koriStena buduci
da je udio svake dionice u indeksu proporcionalan trzi$noj kapitalizaciji te dionice u odnosu
na zbroj trziSnih kapitalizacija svih dionica od kojih je indeks sastavljen. Drugim rije¢ima,
udio pojedine sastavnice ovog tipa indeksa ra¢una se formulom (CFI):

Trzisna kapitalizacija dionice i (3)

. dio) = X 1009
ezina (udio) Ukupna trzi$na kapitalizacija &

S obzirom da se trziS$na kapitalizacija odreduje mnoZenjem cijene dionice s brojem izdanih
dionica, mozemo zakljuciti da se vrijednosti mijenjaju proporcionalno promjenama cijena
svake sastavnice indeksa. Primjenom ove metodologije, komponente indeksa s vecom
trziSnom kapitalizacijom imat ¢e veci utjecaj na indeks. Proporcionalno, performanse
poduzeca s malom trZiSnom kapitalizacijom imat ¢e manji utjecaj na kretanje indeksa. Stoga
je jasno da ¢e promjene u cijeni dionice najvecih tvrtki u indeksu imati znacéajniji utjecaj na
ukupnu vrijednost indeksa u odnosu na manja poduzeca. Medutim, velike tvrtke s mnogo
izdanih dionica obi¢no imaju stabilnije poslovanje i prihode od manjih poduzeca te samim
time Cesto osiguravaju konzistentan rast trziSnog indeksa.

Nadalje, kako neka poduzeca imaju dionice koje nisu u potpunosti javno dostupne, vecina

indeksa ovoga tipa koristi modifikaciju izracuna tako Sto se prilikom izra¢una udjela trziSne
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kapitalizacije pojedine dionice uzimaju u obzir samo dionice dostupne javnosti za trgovanje,
odnosno slobodni dio trzisne kapitalizacije (eng. Free Float Market Capitalization) koji ne
ukljucuje dionice koje posjeduju osnivaci drustava i vlade (Bodie, Kane i Marcus, 2022).
Druga, manje ucestala modifikacija, odnosi se na ograni¢avanje najveceg udjela pojedine
dionice u indeksu kako bi se sprijeCila dominacija pojedine dionice jer u suprotnome
performanse indeksa ne bi vjerno pokazivale kretanje cijelog trzista (Brborovi¢, 2023).
Najveci 1 najistaknutiji indeksi su indeksi trzisSne kapitalizacije, uklju¢ujué¢i S&P 500,
NASDAQ Composite indeks te FTSE 100 indeks.

Matematicki se vrijednost indeksa trziSne kapitalizacije izrazava ovako (CFA):

2P Q; (4)
2Py Q;

Indeks; =

Gdje je:

Indekst = vrijednost indeksa na dan t,

Pt = cijena zatvaranja dionice na dan t,

Qt = broj izdanih dionica na dan t,

Py = cijena zatvaranja dionice na bazni dan,

Qb = broj izdanih dionica na bazni dan.

Koristec¢i hipotetske postavke o fiktivnim dionicama A, B, C 1 D kao kod izra¢una cjenovno

ponderiranog indeksa te Formulu 4, dolazimo do sljedeceg izracuna:

Tablica 3: Izracun hipotetskog indeksa trZiSne kapitalizacije

Poduzece Cijena dionice | Ukupan broj | Trzisna Tezina dionice
(EUR) izdanih dionica kapitalizacija | u indeksu

A 5 1.000.000 5.000.000 8,7%

B 10 1.500.000 15.000.000 | 26,1%

C 15 500.000 7.500.000 13,0%

D 30 1.000.000 30.000.000 | 52,2%

Ukupna  trzi$na 57.500.000

kapitalizacija

Izvor: izrada autora
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Iz izracuna je vidljivo da iako poduzec¢a A 1 D imaju jednaki broj izdanih dionica (1.000.000),
one predstavljaju najmanji i najve¢i udio u indeksu zbog utjecaja njihovih cijena na njihovu
trzi$nu kapitalizaciju. Nadalje, ako usporedimo dobivene rezultate s rezultatima koje smo
dobili pri izraCunu cjenovno ponderiranog indeksa, vidljivo je kako ovom metodologijom
dionica poduze¢a B ima veci udio od dionice poduzeca C, dok je primjenom prethodne
metode bilo obrnuto.

Prednost ove metodologije je Sto daje realisticnu sliku trzista, buduc¢i da daje veci utjecaj
kompanijama koje imaju vecu trzisnu kapitalizaciju, ¢ime bolje odrazava ukupnu vrijednost
trziSta. Na taj nacin se bolje prati ukupan ekonomski uc¢inak velikih kompanija koje imaju
vedi utjecaj na gospodarstvo. Nadalje, ovaj tip indeksa odrazava procjenu trzi$ne vrijednosti
svake tvrtke sastavnice u bilo kojem trenutku. Na svakom uredenom trziStu cijena
vrijednosnice mijenja se pod utjecajem nove informacije na trzistu, a navedene promjene se
trenuta¢no odrazavaju u indeksu putem promjena u trzi$noj kapitalizaciji (Philips, 2011).
Siroka primjena ovog tipa indeksa takoder se moZe smatrati njegovom prednoséu, buduéi da
su indeksi trziSne kapitalizacije najcesce koristeni kao standardi za investicijske fondove,
ETF-ove i1 druge investicijske proizvode, $to ovu metodologiju ¢ini vrlo relevantnom i
uobicajenom u praksi. Nadalje, ve¢e kompanije, koje imaju stabilnije poslovanje, cesto
smanjuju ukupnu volatilnost indeksa, ¢ime investitori dobivaju stabilniju sliku o stanju
trzista.

Jedan od glavnih problema ove metodologije je da velike kompanije, koje mozda nisu
najdinamicnije ili najinovativnije, mogu dominirati indeksom. Primjerice, ¢ak 1 ako neka
mala, ali brzorastu¢a kompanija znac¢ajno poraste, njezin utjecaj na indeks bit ¢e minimalan
u usporedbi s velikim, etabliranim kompanijama. Nadalje, Budu¢i da ve¢e kompanije imaju
veci utjecaj na indeks, nagli rast cijena dionica velikih kompanija moZze stvoriti iluziju da
cjelokupno trZiste raste, ¢ak i ako se to ne dogada. Takoder, ako dode do pada cijena takvih

dionica, to moZe znacajno povuci indeks prema dolje.
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3.3. Metoda jednakih pondera

Indeksi jednakih pondera (eng. Equal Weight Indices) ili neponderirani indeksi sastoje se od
sastavnica kojima je dodijeljen jednak udio. Odnosno, ako indeks sadrzi n sastavnica, udio
svake sastavnice jednak je 1/n. Kod ovakvog tipa indeksa, performansa jednog poduzeca
nece imati dramati¢an utjecaj na kretanje cijelog indeksa. Kako bi se odrzali jednaki udjeli
u indeksu potrebno je prodavanje odredenog broja dionica koje su rasle 1 kupovanje onih
koje su pale, drugim rije¢ima rebalansiranje indeksa (Brborovi¢, 2023).

Ovaj tip indeksa zapravo favorizira manja poduzeéa, dodjeljujuci im jednak znacaj kao i
poduzecima s velikom trziSnom kapitalizacijom. Odnosno, oni uklanjaju pristranost prema
trziSnoj kapitalizaciji, pruzajuci jednaku Sansu svakom poduzecu unutar indeksa. To znaci
da ¢e ¢ak i najmanje tvrtke imati ve¢i utjecaj u indeksu jednakih pondera nego §to bi imale
u indeksu trzi$ne kapitalizacije. S druge strane, indeks kreiran ovom metodom ima manju
reprezentativnost odredenog trzista, odnosno povezanost kretanja indeksa jednakih pondera
1 trziSta biti ¢e znafajno manja nego Sto je u sluaju metode ponderiranja trziSnom
kapitalizacijom.

Ovakvi indeksi su rijetki, a jedan od najistaknutijih primjera je S&P 500 Equal Weight Index
(EWI). Ovaj indeks neponderirana je verzija popularnog S&P 500 indeksa te ukljucuje iste
sastavnice kao 1 S&P 500 ponderiran trziSnom kapitalizacijom, ali svaka od 500 sastavnica
ima fiksni udio u indeksu koji iznosi 0,2%. Ovakvi indeksi ¢esto u odredenim vremenskim
periodima ostvaruju vece povrate od indeksa trziSne kapitalizacije (Adam, Barry, Noonan,
2024), sto je povezano s ve¢em izlozeno$¢u malim dionicama te boljom diversifikacijom od
indeksa trzi$ne kapitalizacije. Ovo se posebno odnosi na duge vremenske periode, buduci da
se u njima Cesto prisutni duZi periodi ekonomskog rasta i oporavka.

Koriste¢i postavke kao u prijasnjim primjerima, odnosno slazu¢i indeks od cetiri fiktivne

dionice (n = 4), izracun udjela u indeksu jednakih pondera glasi:

1 1
Udio = - X 100% = 2 X 100% = 25,0%
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Tablica 4: Izra¢un udjela u hipotetskom indeksu jednakih pondera

Poduzece Cijena dionice | Ukupan broj izdanih | Tezina dionice u
(EUR) dionica indeksu

A 5 1.000.000 25,0%

B 10 1.500.000 25,0%

C 15 500.000 25,0%

D 30 1.000.000 25,0%

lzvor: izrada autora

Kod ovog tipa indeksa, stvarna kretanja indeksa obi¢no se temelje na aritmeti¢kom prosjeku
postotnih promjena cijena ili vrijednosti dionica u indeksu. KoriStenje postotnih promjena
cijena znaci da razina cijena ili trziSna vrijednost pojedine dionice nije vazna, odnosno svaka
postotna promjena ima jednaku tezinu. Ovakav pristup zapravo koristi vecina malih
investitora, buduéi da obi¢no ulazu u priblizno jednak iznos u razli¢ite investicije (Connolly,

2013).

Prednost ovog tipa indeksa ocitava se u jednakom utjecaju svake dionice na indeks, bez
obzira na njezinu cijenu ili trziSnu kapitalizaciju. To znaci da promjene u malim i velikim
kompanijama jednako pridonose kretanju indeksa. Manje dionice, koje su obi¢no
podzastupljene u indeksima ponderiranim trziSnom kapitalizacijom, mogu imati veci utjecaj
na indeks jednakih pondera, $to potencijalno donosi bolje prinose tijekom razdoblja kada
manje kompanije nadmasuju velike. Nadalje, ova metodologija pruza bolju diversifikaciju

jer smanjuje rizik od prevelikog oslanjanja na nekoliko velikih kompanija.

Nedostaci ove metodologije kriju se u potrebi za ¢eS¢im rebalansiranjem indeksa. Odnosno,
kako cijene dionica variraju, indeks jednakih pondera zahtijeva ¢e$¢e rebalansiranje kako bi
se odrzala jednaka raspodjela, Sto moze stvoriti dodatne troSkove za investitore. Nadalje,
prekomjerna izloZenost malim dionicama moZe donijeti korist tijekom rasta malih dionica,
dok u razdobljima kada male dionice losije performiraju to moze dovesti do slabijih rezultata
indeksa u cjelini. Ovo je posebno bitno buduéi da u pravilu manje kompanije imaju veci

potencijal rasta, ali 1 istovremeni ve¢i rizik poslovanja.
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4. ANALIZA METODOLOGIJA NA PRIMJERU
STVARNIH DIONICA

4.1. Opis podataka i metodologija istrazivanja

Pri izradi teoretskog trziSnog indeksa u svrhu ovog rada, primarni cilj bio je odabrati raznolik
set dionica koji predstavlja Sirok spektar gospodarskih sektora i veliCina tvrtki.

Za ovu analizu odabrano 30 dionica koje se trguju na uredenim trziStima u SAD-u te su
ujedno i sastavnice poznatog S&P 500 trzisnog indeksa. U nastavku poglavlja prikazano je
odabranih 30 dionica te objasnjenje o odabiru svake. Odabir ovih dionica voden je potrebom
da se izbjegne pristranost koja bi mogla nastati fokusiranjem isklju¢ivo na dionice kompanija
s velikom trziSnom kapitalizacijom ili tvrtki iz jednog sektora. Razlog tome lezi u
diversifikaciji portfelja dionica, odnosno u ¢injenici da investitori ne smatraju da je dovoljan
broj razli¢itih vrijednosnih papira kljucan za adekvatnu diversifikaciju, ve¢ da se portfelj
dionica treba diversificirati prema sektorima, budu¢i da postoji veca vjerojatnost da ce
poduzeéa iz istog sektora istovremeno imati loSije rezultate u odnosu na poduzeca iz
razli¢itih sektora (Markowitz, 1957). Cilj analize je analizirati u¢inke razli¢itih metodologija
izracuna indeksa, stoga je bilo vazno osigurati dobro uravnotezen i stabilan set dionica kroz
dulje vremensko razdoblje. Sve odabrane dionice trguju se na uredenim trzistima od 2000.
godine ili ranije, ¢ime se osigurava dosljednost podataka kroz analizirano razdoblje od 2000.

do 2023. godine.

Jednostavnosti radi, u izraCunima indeksa u svrhu ovoga rada, kao divizor koristio se broj
sastavnica indeksa (30), Sto je bilo moguce budu¢i da se nisu uvodile nove dionice u sastav
teoretskog indeksa tijekom analiziranog razdoblja. Takoder, za izratune ponderiranog
cjenovnog indeksa te indeksa jednakih pondera koriStene su prilagodene cijene zatvaranja
kako bi se uzeli u obzir dogadaji poput stock-splitova i dividendi. Kori$tenje broja dionica
kao divizora omogucuje transparentan i jasan pristup kalkulacijama bez kompliciranja
dodatnim prilagodbama za promjene u sastavu indeksa, $to je za svrhu ovog rada bilo

dovoljno.

Pored izraCuna indeksa koriste¢i razlic¢ite metodologije za razdoblje od 2000. do 2023.,
izraCunati su i indeksi za razdoblje od 2019. do 2023. kako bi se pokazala kretanja indeksa

tijekom Covid krize. Ovaj vremenski period posebno je zanimljiv budu¢i da je pandemija
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izazvala oscilacije na trziStima diljem svijeta, Sto pruza priliku za analizu utjecaja iznenadnih
makroekonomskih promjena na razli¢ite vrste trzisnih indeksa. Na taj je nafin moguce
procijeniti kako razli€iti indeksi performiraju u uvjetima velike nestabilnosti, §to je kljucno

za razumijevanje njihove otpornosti i mogucénosti oporavka.

Nadalje, napravljen je i dodatni set izrauna za isto vremensko razdoblje (2019.-2023.), ali
u ovome su izracunu zamijenjene dionice Micron Technology (MU) s NVIDIA Corporation
(NVDA) te Ford Motor Company (F) s Tesla, Inc. (TSLA). Razlog iza ove zamjene lezi u
¢injenici da su NVIDIA i Tesla bile medu kompanijama s najviSom stopom rasta u tom
razdoblju, dok su Micron Technology i Ford imale stabilniju, ali sporiju izvedbu. Cilj ovog
dodatnog izracuna bio je istraziti koliko uvodenje dionica koje su ostvarile visoke prinose
moze promijeniti kretanja indeksa u razdoblju znacajnog trziSnog preokreta. Nadalje,
zamjenom ovih dionica nastojalo se vidjeti kako indeksi poput cjenovno ponderiranog
indeksa te indeksa trziSne kapitalizacije reagiraju na uvodenje dionica s izrazito visokim
cijenama i trziSnom kapitalizacijom. NVIDIA i Tesla u to su vrijeme bile medu liderima u
industrijama koje su dozivjele znacajan rast, poput industrije poluvodica i elektri¢nih vozila,
te je stoga opravdano testirati kako bi njihov ucinak utjecao na ukupne indekse, a samim

time i na investicijske strategije.

Nakon izracuna kretanja razli¢itih indeksa tijekom spomenutih vremenskih perioda, u ovoj
analizi izraCunati su 1 standardna devijacija povrata te Sharpeov omjer za svaki indeks kako
bi se procijenile izvedbe indeksa te njihovi rizici. Rizik moZemo definirati kao nemoguc¢nost
predvidanja buducih ishoda s potpunom sigurnos¢u (Milo§ Spr¢i¢, 2013), a u kontekstu
investiranja rizik se odnosi na neizvjesnost vezanu uz povrat koji investitor moze ostvariti
na svoja ulaganja. Drugim rijecima, rizik se odnosi na moguénost da se stvarni povrat
razlikuje od oc¢ekivanog povrata, §to mozZe znaciti i1 potencijalne gubitke. Rizik proizlazi iz
brojnih faktora, poput volatilnosti trzista, ekonomskih uvjeta, poslovnih rezultata kompanije,
promjena kamatnih stopa te geopolitickih dogadaja. Rizik izravno utjeCe na odluke
investitora o tome gdje 1 kako ulagati. Investitori traze povrat na svoja ulaganja, ali pritom
moraju biti svjesni da veci potencijalni povrat obi¢no dolazi s ve¢im rizikom. Primjerice,
dionice tehnoloskih kompanija mogu ponuditi visoke prinose, ali su takoder sklone
oscilacijama u cijeni, $to ih €ini rizi¢nijima u usporedbi s konzervativnijim ulaganjima,
poput drzavnih obveznica. Samim time, investitori se vode Zeljom da maksimiziraju

ocekivani prinos te istovremeno minimaliziraju rizik (Milo§ Spréi¢, 2013).
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Standardna devijacija koristi se i interpretira kao osnovna mijera rizika. Jednostavnim
rjecnikom, standardna devijacija pomaze u odredivanju raspona cijena imovine u odnosu na
njihovu prosjecnu razinu. Kada cijene pojedinog vrijednosnog papira znacajno variraju gore
ili dolje, standardna devijacija je visoka, S$to ukazuje na visoku volatilnost. Suprotno, kada
raspon cijena ne varira znacajno, standardna devijacija je niska, odnosno volatilnost cijena
je manja. Razmatrajuéi prinose i-te dionice u razdoblju t,i € {1,2,...,T}, t € {1,2,..., T},
standardna devijacija svake pojedine dionice ra¢una se formulom (Sego, Gardijan KedZo,

Skrinjari¢, 2018):

()

o jzglm,t ~ B
' T
Gdje je:
rit= prinos i-te dionice u razdoblju t,

E(ri) = ocekivani prinos te dionice.

Sharpeov omjer je 1966. definirao William F. Sharpe kao omjer dodatnog prinosa Kkoji
ostvaruje odredena vrijednosnica ili investicijski fond u odnosu na rizik koji se mjeri
standardnom devijacijom (Sharpe, 1966). Njegova formula za izradun je kako slijedi (Sego,
Gardijan KedZo, Skrinjari¢, 2018):

_Em) —E(ry) 6)

Y

SR;

Gdje je:

SR; = Sharpeov omjer i-te dionice,

E(ri) = ocekivani prinos i-te dionice,

E(rf) = ocekivani prinos na bezrizi¢nu imovinu, te

oi = rizik i-te dionice mjeren standardnom devijacijom.
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Sharpeov omjer jedna je od najceS¢e koristenih metoda za mjerenje relativnih povrata
prilagodenih riziku. Ovaj omjer analizira koliko povrat na odredenu investiciju premasuje
bezrizi¢nu stopu poput prinosa 10-godiSnje drZzavne obveznice, u usporedbi s volatilnoséu
navedenih povrata. Visi iznos Sharpeovog omjera ukazuje na bolji povrat s obzirom na
preuzeti rizik. Negativan Sharpeov omjer znaci da je nerizi¢na stopa veca od povijesnog ili

ocekivanog povrata investicije ili je pak oc¢ekivani povrat negativnog iznosa.

U svrhu ove analize pri izracunu Sharpeovog omjera koristena je 10-godiSnja americka
obveznica (eng. 10-Year Treasury Bill) kao nerizi¢na stopa, a povijesni podaci o njenim

prinosima preuzeti su s internetske stranice Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

4.1.1. Pregled odabranih dionica po sektoru

Tehnoloski sektor

Dionice tehnoloskog sektora igraju znacajnu ulogu u modernim indeksima zbog rasta te
utjecaja industrije na globalna trziSta. Za ovu analizu odabrane su Cetiri tvrtke navedenog
sektora: Apple (AAPL), International Business Machines (IBM), Micron Technology (MU)
i Microsoft (MSFT).

Apple je globalni lider u softveru i uslugama sa zna¢ajnim utjecajem na tehnoloski sektor i
svjetska trziSta zbog svoje inovativnosti i snage brenda. International Business Machines je
odabran zbog svoje povijesne vaznosti u tehnologiji te novije tranzicije prema tehnologijama
u oblaku 1 umjetnoj inteligenciji, dok Micron Technology predstavlja industriju poluvodica
koja je klju¢na za trendove u pohrani i obradi podataka. Microsoft mozemo smatrati
dominantnom silom u softveru, ra¢unalstvu u oblaku i hardveru te je kontinuirano kroz svoju

povijest oblikovao globalna tehnoloska trzista i trendove.

Financijski sektor

Iz financijskog sektora odabrane su sljedece tvrtke: JPMorgan Chase (JPM), KeyCorp
(KEY), American Express (AXP) 1 Wells Fargo (WFC). Ove financijske institucije pruzaju

22



raznolikost, pokrivajuci sve od investicijskog bankarstva, kreditnih kartica do tradicionalnog

bankarstva.

JPMorgan Chase odabran je zbog svoje vodece uloge u svijetu financijskog bankarstva i
upravljanja imovinom, dok American Express kao lider u financijskim uslugama i kreditnim
karticama predstavlja trendove u potrosnji potrosaca. Wells Fargo svojim poslovanjem kao
komercijalna banka nudi pogled na nacionalne americke financijske trendove, dok KeyCorp

pruza uvid u poslovanje manjih regionalnih banaka.

Zdravstveni sektor

Zdravstveni sektor, poznat po svojoj stabilnosti, predstavljen je tvrtkama Johnson & Johnson
(JNJ), Baxter International (BAX), UnitedHealth Group (UNH) i Merck & Co. (MRK). Ove
tvrtke osiguravaju izlozenost razliitim podru¢jima unutar zdravstva, ukljucujuci

farmaceutiku, medicinske uredaje 1 zdravstveno osiguranje.

Johnson & Johnson globalni je lider u farmaceutici 1 potro$ackoj zdravstvenoj skrbi te je
samim time dobar pokazatelj trendova u zdravstvenom sektoru. Baxter International
specijaliziran je za zdravstvene proizvode i usluge, odrazavajuci trendove u medicinskoj
tehnologiji, dok je Merck & Co., kao velika farmaceutska tvrtka, klju¢na za pracenje
napretka u razvoju lijekova i zdravstva. S druge strane, UnitedHealth Group kao lider u

svome podrucju, predstavlja brzo rastuce trziste zdravstvenog osiguranja.

Sektor robe Siroke potrosnje

U ovome sektoru odabrane su tvrtke: Procter & Gamble (PG), Coca-Cola (KO), Walmart
(WMT) i The Kroger Co. (KR).

Procter & Gamble globalna je tvrtka za potroSacke proizvode koja pruza uvid u potrosacke
trendove, dok je Coca-Cola jedan on najprepoznatijih brendova na svijetu iz sektora pica.
Walmart kao najveci svjetski maloprodajni lanac nudi uvid u trendove maloprodajnog
sektora, a The Kroger & Co. donosi dodatnu izloZenost maloprodajnim trgovinama

potroSackih 1 prehrambenih proizvoda.
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Energetski sektor

Energetski sektor predstavljen je tvrtkama koje obuhvacdaju tradicionalne energetske tvrtke
kao i one koje se bave obnovljivim izvorima energije, a to su: ExxonMobil (XOM), Chevron
(CVX), NextEra Energy (NEE) i Marathon Oil (MRO).

ExxonMobil i Chevron jedne su od najvecih svjetskih naftnih i plinskih kompanija, dok
NextEra Energy donosi izloZzenost obnovljivoj energiji. Marathon Oil predstavlja nezavisnu
energetsku kompaniju koja se bavi istrazivanjem i proizvodnjom nafte i plina, odrazavajuéi

promjene cijena sirovina.

Industrijski sektor

Industrijski sektor ukljucuje Ford Motor Company (F), Union Pacific (UNP), Caterpillar
(CAT) i Honeywell (HON), koji predstavljaju automobilski, transportni i proizvodni sektor.

Ford, kao jedan od najpoznatijih svjetskih proizvodaca automobila, donosi izloZenost
automobilskoj industriji. Union Pacific pruza izloZenost zeljeznickom prijevozu, dok
Caterpillar i Honeywell predstavljaju Sirok spektar industrijskih proizvoda i tehnologija, od

gradevinskih strojeva do zrakoplovnih sustava.

Sektor komunalnih usluga

Tvrtke Dominion Energy (D) i Southern Company (SO) odabrane su kao predstavnici ovoga
sektora budu¢i da kao velike elektroenergetske kompanije pruzaju uvid u distribuciju 1

proizvodnju energije.

Sektor telekomunikacija

Odabrane su tvrtke AT&T (T), jedna od najstarijih i najutjecajnijih telekomunikacijskih
kompanija, te Verizon Communications Inc. (VZ) kao jedan od vodecih telekomunikacijskih

operatera u SAD-u.
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Sektor materijala

U ovome sektoru odabrane su Freeport-McMoRan (FCX) te 3M (MMM). Freeport-
McMoRan velika je rudarska kompanija koja pruza uvid u globalna trzista sirovina, posebno

bakra 1 zlata, a 3M predstavlja tvrtku sa Sirokim asortimanom industrijskih proizvoda.

4.1.2. Podaci o dionicama

Za potrebe izracuna teoretskog indeksa u ovome radu, bilo je potrebno prikupiti nekoliko
klju¢nih setova podataka: cijene dionica za svaki dan trgovanja od 1. sijecnja 2000. godine
do 31. prosinca 2023. godine te kvartalne podatke o broju izdanih dionica u optjecaju za isti

vremenski period.

Cijene dionica

Razlikujemo nekoliko razli¢itih cijena dionica na dan trgovanja, a u ovome radu koriStene
su cijene zatvaranja (eng. Closing Price) te prilagodene cijene zatvaranja (eng. Adjusted

Closing Price).

Za kalkulaciju indeksa trzi$ne kapitalizacije koriStene su cijene zatvaranja koje oznacavaju
cijene na kraju dana trgovanja na burzi. Buduc¢i da podaci o broju izdanih dionica kojima se
trguje na uredenom trzistu ve¢ ukljucuju korporativne dogadaje poput podjela dionica (eng.
Stock-split), u izraCunu ovog tipa indeksa nije bilo potrebe koristiti prilagodene cijene

zatvaranja.

Prilagodene cijene zatvaranja koristene su pri izracunu cjenovno ponderiranog indeksa te
indeksa jednakih pondera. Ove cijene uzimaju u obzir korporativne dogadaje poput podjele
dionica, odnosno prilagodavaju cijene zatvaranja za efekt navedenih dogadaja. Ovaj pristup
omogucuje da izraCunati indeksi vjernije prate promjene vrijednosti dionica tijekom
vremenskog razdoblja bez iskrivljenih vrijednosti nastalih sliénim korporativnim

dogadajima.
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Broj izdanih dionica u optjecaju

Podaci o broju izdanih dionica u optjecaju (eng. Shares Outstanding) bili su klju¢ni za
izratun indeksa trziSne kapitalizacije. MnoZenjem cijene zatvaranja s brojem dionica u
optjecaju na odredeni dan dobiva se to¢na trziSna kapitalizacija, koja prikazuje veli¢inu
kompanije i klju¢na je za izra¢un pondera u ovome tipu indeksa. Ovi podaci vjerno prikazuju

promjene broja dionica tijekom vremena uslijed pojedinih korporativnih dogadaja.

4.1.3. lzvori i prikupljanje podataka

Podaci o cijenama dionica (cijene zatvaranja i prilagodene cijene zatvaranja) za svaki dan
trgovanja od 1. sije¢nja 2000. do 31. prosinca 2023. godine preuzeti su s Yahoo Finance

koriste¢i Python te Yahoo Finance API.

Za podatke o broju izdanih dionica (eng. Shares Outstanding), ru¢no su prepisivani podaci
iz kvartalnih i godi$njih izvjestaja (10-K and 10-Q reports) odabranih 30 tvrtki. Navedeni
izvjestaji dostupni su u SEC-ovoj (eng. Securities and Exchange Commission) EDGAR bazi

podataka SEC-ovoj sluzbenoj internetskoj stranici.

Podaci o prinosima 10-godisnje ameri¢ke drzavne obveznice (eng. 10-Year Treasury Bill)
potrebni za izra¢un Sharpeovog omjera preuzeti su sa sluzbene stranice Federal Reserve

Bank of St. Louis (FRED).
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Grafikon 1: Prikaz prinosa 10-godiSnje ameri¢ke drZzavne obveznice
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Izvor: FRED

Na grafu su prikazani godi$nji prinosi 10-godi$nje americke drzavne obveznice. Ti Su prinosi
usko povezani s politikama FED-a (eng. Federal Reserve Board) vezanim uz kamatne stope,
kao npr. politika nultih kamatnih stopa tijekom razdoblja pandemije COVID-19. Ovi prinosi
koriste se u izraCunima Sharpeovog omjera te imaju direktan utjecaj na isti. Nadalje,
koriStenjem ovih prinosa kao mjere nerizi¢ne investicije stavljamo prinose portfelja u

kontekst stanja ekonomije i trZista.

Svi izraCuni u sklopu ove analize napravljeni su koriste¢i Microsoft Excel.

4.2. Analiza metodologija na povijesnim podacima stvarnih
dionica

4.2.1. Period 2000.-2023.

Cilj ovog eksperimenta bio je analizirati performanse indeksa tijekom dugog vremenskog

razdoblja, od 2000. do 2023. godine, te ispitati kako se razli¢ite metodologije izraCuna
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indeksa ponasaju tijekom razli¢itih trzisnih ciklusa, ukljucujuéi nagli rast, financijske krize
I razdoblja oporavka. Ocekivanja od ovog eksperimenta ukljucivala su da ¢e indeks trzisne
kapitalizacije najbolje odrazavati trziSne uvjete jer daje vecu tezinu velikim dionicama te da

¢e indeks jednakih pondera imati najbolje performanse.

Cilj je bio pokazati dugorocne performanse i volatilnost te usporediti koliko su razlicite
metodologije izracuna indeksa osjetljive na promjene u cijeni dionica ili trzi$noj

kapitalizaciji.

Grafikon 2: Prikaz kretanja kumulativnih povrata indeksa tijekom razdoblja 2000.-
2023.
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—— Cjenovno ponderirani indeks Indeks trziSne kapitalizacije Indeks jednakih pondera

Izvor: izrada autora

Na grafu su primjetna ciklicka kretanja trziSta, odnosno primjecuju se periodi financijskih
kriza te periodi oporavka trziSta. Ako se obrati paznja na periode financijskih kriza,
najprimjetnije je razdoblje COVID-19 krize, dok period financijske krize 2008. nije toliko
izrazen. Razlog tomu je fenomen poznat kao ,, survivorship bias * ili pristranost prezivjelih.
Ovaj koncept odnosi se na €injenicu da su sve sastavnice ovih indeksa prezivjele krizu,
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odnosno niti jedna od njih nije propala ili dozivjela drasticne gubitke u odnosu na ostatak
trziSta. Iz ovog razloga, ovi teoretski indeksi ne prikazuju stvarnu sliku trzista tijekom
navedenog vremenskog razdoblja jer su mnoga poduzeca koja su u to doba bila prisutna na

burzi dozivjela propast ili su im cijene dionica toliko pale da su izgubile znacajnu vrijednost.

Indeksi dobiveni ovom analizom sadrze samo dionice koje su prosle kroz navedeno krizno
razdoblje i nastavile poslovati, Sto moze stvoriti iskrivljenu percepciju performansi tijekom
tog razdoblja. Na taj se nacin ¢ini da je ucinak krize na trziSte bio blazi nego §to je to u
stvarnosti bio slucaj. Tvrtke koje su prezivjele krizu Cesto su one s ja¢im financijskim
temeljem ili one koje su uspjele prilagoditi svoje poslovanje novim uvjetima na trzistu. S
druge strane, mnoge manje ili slabije kapitalizirane tvrtke nisu uspjele prezivjeti krizu i
izbaCene su iz stvarnih trziSnih indeksa, a njihova sudbina nije reflektirana u ovim
izraCunima. To stvara odredenu distorziju u prikazu volatilnosti i padova trzista, jer
izostavljanjem tih tvrtki dolazi do podcjenjivanja stvarne razine rizika i gubitaka koje je
kriza uzrokovala. U stvarnosti, 2008. godina donijela je izuzetno visoke gubitke na
globalnim trziStima, ali zbog ove pristranosti prezivjelih, ti se gubici ne vide u punoj mjeri
u ovim teoretskim indeksima. Indeksi tako viSe odrazavaju povratni oporavak tvrtki koje su

prezivjele, a ne ukupni pad koji je zahvatio cijelo trziste.

Promatraju¢i periode oporavka, primjetno je da je indeks jednakih pondera najbolje
iskoristio ulazni trend trziSta te je u promatranom periodu nadmasio preostala dva tipa
indeksa za vise od dvostruko. Takav rezultat analize moguce je objasniti specificnostima ove
metodologije, odnosno ¢injenicom da pridaje jednaku vaznost svakoj dionici u indeksu, ne
uzimajuci u obzir njezinu trziSnu kapitalizaciju ili cijenu. To znaci da su manje 1 srednje
tvrtke, koje su Cesto osjetljivije na promjene u trziSnim uvjetima, imale znacajniji utjecaj na

performanse indeksa.

Tijekom razdoblja snaznog trzisnog rasta, ove manje dionice Cesto biljeze veci postotni
porast u vrijednosti u usporedbi s velikim, etabliranim tvrtkama. Budu¢i da indeks
ponderiran jednakom tezinom svakom od tih dionica daje jednaku vaznost, on je mogao u
vecoj mjeri iskoristiti njihov snazan rast. To je osobito vazno jer su, u razdobljima uzlaznog
trenda, manje tvrtke Cesto brze rasle od velikih tzv. ,, blue-chip* dionica koje su dominantne
u indeksima ponderiranim prema trzi$noj kapitalizaciji ili cijeni. S druge strane, vidljivo je i
da je u trenutku pojave pandemije COVID-19, tijekom oZujka 2020. godine, indeks jednakih
pondera imao najprimjetniji pad od ove tri prikazane metodologije.
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Ova metodologija takoder eliminira rizik prevelikog oslanjanja na nekoliko velikih dionica,
Sto je Cesto karakteristika indeksa ponderiranih po trzi$noj kapitalizaciji, gdje nekoliko
velikih kompanija moze znacajno utjecati na performanse cijelog indeksa. U ovom slucaju,
rast cijelog trzista bio je bolje rasporeden, omogucuju¢i da indeks ponderiran jednakom

tezinom iskoristi puni potencijal trziSnog oporavka i rasta.

Iz svega navedenog, mozemo doc¢i do zakljucka da tijekom duljeg vremenskog perioda,
indeks jednakih pondera ima bolje povrate od indeksa trzisne kapitalizacije i cjenovno
ponderiranog indeksa. Razlog lezi u vecoj diversifikaciji te veCem potencijalu rasta tijekom

faza ekonomskog i trziSnog rasta.

Ali, kumulativni povrati portfelja nisu jedina mjera koja investitora treba zanimati. Pri
ulaganju potrebno je uzeti u obzir i rizik povezan s investicijom. U nastavku su prikazane

izraCunate klju¢ne metrike performansi pojedinog tipa indeksa, ukljucujuci metrike rizika.

Tablica 5: Klju¢ne metrike performansi indeksa tijekom razdoblja 2000.-2023.

Cjenovno ponderirani Indeks trzisne

indeks kapitalizacije Indeks jednakih pondera
CR 739 706 1557
E(Rp) 15,73% 13,19% 18,59%
c 43,81% 43,97% 43,95%
SRp 0,2844 0,2255 0,3483

Izvor: izrada autora

Gdje je:

CR = kumulativni povrat na kraju razdoblja

E(Rp) = godisnji prinos indeksa, dobiven mnozenjem prosjeénih mjese¢nih povrata s 12
o = godis$nja standardna devijacija indeksa

SRp= godisnji Sharpeov omjer.

U ovoj analizi teoretskih indeksa, prema dobivenim metrikama moZemo zakljuciti da indeks
jednakih pondera pruza najbolje performanse u kontekstu povrata te omjera prinosa i rizika.

To ukazuje da ravnomjerno ponderiranje dionica u indeksu moze pruziti prednosti, posebno
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u fazama trziSnog rasta. S druge strane, indeks trziSne kapitalizacije ima najnize
performanse, $to sugerira da veéa oslanjanja na najveée kompanije moze ograniCiti rast
indeksa. Cjenovno ponderirani indeks nalazi se izmedu ove dvije metode, ali s nizim
omjerom prinosa i rizika u usporedbi s indeksom jednakih pondera. Naravno, bitan faktor u

ovim rezultatima lezi u izboru sastavnica indeksa, odnosno drugaciji izbor poduzec¢a mozda

bi uvelike utjecao na rezultate analize.

Grafikon 3: Prikaz kretanja Sharpeovog omjera za svakih dvanaest mjeseci tijekom

promatranog razdoblja
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—— Cjenovno ponderirani indeks Indeks trziSne kapitalizacije Indeks jednakih pondera

Izvor: izrada autora

Na Grafikonu 3 prikazano je kretanje Sharpeovog omjera za svakih dvanaest mjeseci tijekom
promatranog razdoblja za pojedini indeks.

Promatraju¢i kretanje Sharpeovog omjera, primjecujemo periode ekonomskih kriza,
pogotovo financijske krize 2008. godine. Takoder, primjetni su periodi vecih povrata
tijekom povoljnih ekonomskih uvjeta koji su na grafu prikazani pozitivnim iznosima izmedu

2 13, §to se u svijetu financija smatra izuzetno dobrim performansom portfelja.
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4.2.2. Period 2019.-2023.

Analiza perioda od 2019. do 2023. imala je za cilj ispitati kretanja indeksa tijekom COVID-
19 pandemije i post-pandemijskog razdoblja. Ovo turbulentno razdoblje karakteriziralo je
nagli pad i kasniji brzi oporavak dionica, Sto je omogucéilo analizu volatilnosti i povrata u

iznimno promjenjivim uvjetima.

U ovom eksperimentu koriStene su iste metodologije izracuna indeksa kao u prethodnom
eksperimentu, s ciljem usporedbe performansi razli¢itih metodologija tijekom kratkoro¢nog,
ali intenzivno promjenjivog razdoblja. O¢ekivalo se da ¢e indeks jednakih pondera pokazati
vece promjene zbog jednakog utjecaja svake dionice, dok bi indeks trziSne kapitalizacije
mogao bolje pratiti oporavak velikih tvrtki. Ovaj eksperiment je bio klju¢an za razumijevanje

ponasanja indeksa u kriznim vremenima.

Grafikon 4: Prikaz kretanja kumulativnih povrata indeksa tijekom razdoblja 2019.-
2023.
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Izvor: izrada autora

Iz grafa je vidljivo kako svi indeksi dozivljavaju ostar pad u prvoj polovici 2020. godine, §to

je posljedica globalne pandemije i ekonomske nesigurnosti uzrokovane virusom COVID-
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19. Pad je posebno izrazen u razdoblju od veljace do ozujka 2020. Medutim, vidljivo je da
su se indeksi brzo oporavili nakon pocetnog Soka, s tim da su se kasnije razlike izmedu

metoda ponderiranja pocele isticati.

Nakon ostrog pada, svi indeksi biljeze snazan rast, no indeks trziSne kapitalizacije biljezi
znacajno bolje rezultate od ostalih indeksa. Ovaj rast voden je velikim kompanijama koje
imaju snazan utjecaj na trziste, poput tehnoloskih giganata. Tijekom 2021. godine, svi
indeksi su nastavili rasti, no indeks trziSne kapitalizacije i dalje predvodi zahvaljujuci
snaznom rastu velikih dionica, osobito tehnoloskih kompanija koje su imale velik udio u
indeksu. Indeks jednakih pondera biljezi stabilan rast, ali sporije od indeksa trziSne
kapitalizacije. Krajem 2022. te tijekom 2023. godine uocljiva je veca volatilnost svih

indeksa, no indeks trzi$ne kapitalizacije i dalje predvodi prema performansama.

U razdoblju od 2019. do 2023. godine indeks trziSne kapitalizacije ostvario je najbolje
performanse, $to se prvenstveno moze pripisati utjecaju velikih kompanija na kretanje
indeksa. Velike kompanije u pravilu su stabilnije i otpornije na trzisSne Sokove i usporavanja
od manjih poduzeéa, Sto je pridonijelo boljem kretanju indeksa trziSne kapitalizacije u
odnosu na indeks jednakih pondera. Cjenovno ponderirani indeks ima najslabije
performanse, §to sugerira da dionice s nizim cijenama nisu imale dovoljno velik utjecaj da

pokrenu vece povrate u usporedbi s drugim metodama.

Tablica 6: Klju¢ne metrike performansi indeksa tijekom razdoblja 2019.-2023.

Cjenovno ponderirani Indeks trzisne

indeks kapitalizacije Indeks jednakih pondera
CR 193 234 205
E(Rp) 12,33% 15,82% 13,43%
o 17,01% 19,36% 19,02%
SRp 0,5851 0,6914 0,5802

Izvor: izrada autora

Gdje je:

CR = kumulativni povrat na kraju razdoblja

E(Rp) = godisnji prinos indeksa, dobiven mnozenjem prosjecnih mjese¢nih povrata s 12

o = godiSnja standardna devijacija indeksa

SRp = godiSnji Sharpeov omjer.
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Indeks trzisne kapitalizacije ima najvisu volatilnost, kao 1 u prethodnoj analizi. MoZemo
zakljuciti kako su ve¢e kompanije bile podloznije ve¢im oscilacijama cijena, §to je ujedno i
dovelo do vecih prinosa tijekom promatranog razdoblja. Iznosi Sharpeovih omjera u ovoj su
analizi ve¢i od prethodne. NajviSi Sharpeov omjer primjetan je kod indeksa trziSne
kapitalizacije, Sto ukazuje da je ovaj indeks ostvario najbolji omjer prinosa i preuzetog rizika.
Cjenovno ponderirani indeks ima najnizi iznos Sharpeovog omjera §to nam govori da je ovaj
indeks donio najmanje "viska" prinosa po jedinici preuzetog rizika. lako je volatilnost

najniza, nizi prinosi smanjuju ukupnu efikasnost ovog indeksa.

Nadalje, ve¢i iznosi Sharpeovog omjera u promatranome razdoblju u odnosu na prethodni
eksperiment dijelom su i rezultat niskih godi$njih prinosa 10-godiS$nje ameri¢ke obveznice
tijekom razdoblja pandemije. Prinosi su tijekom 2020. godine bili iznimno niski, oko 0,50%,
Sto je vidljivo na Grafikonu 3.

Zakljuéno, u ovome vremenskom periodu znaCajnih trziSnih oscilacija, indeks trzisne

kapitalizacije pokazao se kao najefikasniji tip indeksa.

4.2.3. Period 2019.-2023. uz utjecaj brzorastucih dionica

U ovom eksperimentu, zamijenjene su dionice Micron Technology (MU) i Ford Motor
Company (F) s dionicama poduzec¢a NVIDIA Corporation (NVDA) te Tesla Inc. (TSLA)
kako bi se istrazio utjecaj dodavanja dionica visokih performansi moze utjecati na kretanje
ukupnog indeksa. Ovaj je eksperiment bio vazan kako bi se prikazala vaznost sastava
indeksa i kako promjena nekoliko dionica moZe znacajno utjecati na ukupne performanse.
Zamjena s NVIDIA-om i Teslom je odabrana jer su ove tvrtke imale izuzetno visoke stope
rasta tijekom promatranog razdoblja. Cilj je bio demonstrirati kako izbor dionica unutar

indeksa moZe promijeniti rizik i povrat investicijskog portfelja.
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Grafikon 5: Prikaz kretanja kumulativnih povrata indeksa s utjecajem brzorastucih

dionica tijekom razdoblja 2019.-2023.
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Izvor: izrada autora

U ovome eksperimentu, u odnosnu na prethodni, najviSe je vidljiv pomak indeksa jednakih
pondera. Drugim rije¢ima, indeks trziSne kapitalizacije viSe ne odskace toliko od ostatka
metoda. NVIDIA 1 Tesla su u promatranome periodu bile medu najbolje performiraju¢im
dionicama. Obje kompanije su dozivjele eksponencijalni rast, posebno u razdoblju od 2019.
do 2023. Tesla je dozivjela brzu ekspanziju u sektoru elektri¢nih vozila, dok je NVIDIA
postala dominantna u umjetnoj inteligenciji i industriji poluvodi¢a, §to je rezultiralo

zna€ajnim rastom cijena njihovih dionica.

U indeksu jednakih pondera, svaka dionica jednako doprinosi performansama indeksa, bez
obzira na trziSnu kapitalizaciju. To znaci da ako se u indeks uvrste dionice s visokim rastom,
poput NVIDIA-e ili Tesle, njihov ucinak mozZe znacajno povecati ukupne performanse
indeksa jer nose istu teZinu kao i ostale dionice, iako njihova trziSna vrijednost moze biti
znatno veca. Nadalje, dionice s visokim rastom poput ove dvije dionice, obi¢no su

volatilnije, a volatilnost moze i¢i u prilog indeksu jednakih pondera.

Potencijal rasta takvih kompanija tijekom povoljnih trzi$nih uvjeta te perioda oporavka
trziSta, koji je u promatranome periodu primjetan, moze znacajno povecati performanse

indeksa. Nadalje, NVIDIA je na pocetku promatranog razdoblja imala vrlo nisku cijenu
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dionice, pogotovo ako ju stavimo u odnos s nekim drugim sastavnicama indeksa, poput
Caterpillar (CAT). Tijekom promatranog razdoblja, cijena dionice NVIDIA-e
eksponencijalno je rasla, ali je poduzece takoder imalo nekoliko stock-splitova. Takvi
korporativni dogadaji mogu imati velik, 1 istovremeno nepovoljan, utjecaj na cjenovno
ponderiran indeks te indeks trziSne kapitalizacije, budu¢i da se takvim akcijama povecava

broj dionica u optjecaju, ali istovremeno cijena jedne dionice pada.

Tablica 7: Kljuéne metrike performansi indeksa s utjecajem brzorastucih dionica

tijekom razdoblja 2019.-2023.

Cjenovno ponderirani Indeks trzi$ne Indeks jednakih

indeks kapitalizacije pondera
CR 205 255 237
E(Rp) 13,36% 17,16% 16,28%
o 18,08% 20,79% 19,33%
SRp 0,6065 0,7084 0,7167

Izvor: obrada autora

Gdje je:

CR = kumulativni povrat na kraju razdoblja

E(Rp) = godisnji prinos indeksa, dobiven mnozenjem prosjeénih mjesec¢nih povrata s 12

o = godiSnja standardna devijacija indeksa

Indeks trzi$ne kapitalizacije u promatranom je periodu ostvario najve¢i kumulativni prinos,

dok je cjenovno ponderirani indeks ponovo imao najlosije performanse.

Iznosi Sharpeovog omjera su veéi u odnosu na prethodni eksperiment $to znaci da su indeksi

efikasniji u odnosu na rizik.
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5. ZAKLJUCAK

Trzista kapitala Zila su kucavica suvremenih ekonomija te se razvila potreba za jednostavnim
pracenjem kretanja istih. 1z tog su razloga nastali trziSni indeksi, kao portfelji vrijednosnica
koji predstavljaju odreden segment trziSta ili burze. Svaki indeks sastavljen je od tocno
odredenog broja sastavnica na to¢no odreden nacin, odnosno koriste¢i prigodnu

metodologiju izrauna.

Razlikuju se tri najpoznatije metodologije izrauna trziSnih dioni¢kih indeksa: metoda
ponderiranja prema cijeni, metoda ponderiranja prema trziSnoj kapitalizaciji te metoda
jednakih pondera za svaku dionicu. U ovom radu prikazane su navedene metodologije te su,
koriStenjem povijesnih podataka 30 dionica kojima se trguje na americkom trzistu, testirane
i analizirane tijekom razdoblja od 2000. do 2023. godine. Prinosi te metrike rizika trzi$nih
indeksa izracunatih koriStenjem spomenutih metodologija, su koriSteni u usporedbi

metodologija tijekom dugog i kratkog perioda u promatranom razdoblju.

Prvi eksperiment obuhvaca analizu triju metodologija tijekom cijelog promatranog
razdoblja. Analiza je pokazala da indeksi konstruirani koristenjem metodologije jednakih
pondera imaju bolje performanse u dugom roku od preostale dvije metodologije. Navedeno
je intuitivno uzme li se u obzir da, budu¢i da svaka dionica ima jednaki udio u ovom tipu
indeksa, indeks ima veci potencijal rasta tijekom pozitivnih kretanja cjelokupnog trzista, a
cjelokupno trziste kroz duzi vremenski period ima tendenciju rasta. Nadalje, u ovome
eksperimentu vazno je uzeti u obzir da su sastavnice ovih indeksa preZivjele financijsku
krizu iz 2008. te prikaz kretanja ovih indeksa u ovome periodu vjerno ne prikazuje stvarno
stanje financijskih trZiSta tijekom navedene financijske krize. Drugim rije¢ima, prikazano

kretanje indeksa pod utjecajem je tzv. pristranosti prezivjelih.

U drugom eksperimentu analizirana su kretanja indeksa na kra¢em vremenskom razdoblju,
od 2019. do 2023. godine, kako bi se prikazao utjecaj naglih oscilacija trziSta na kretanje
indeksa tijekom krize uzrokovane virusom COVID-19. Tijekom spomenutog perioda,
zabiljezen je oStar pad indeksa u ozujku 2020. godine te nedugo nakon, snazan rast i
oporavak. Ova kretanja vjerno prikazuju kretanja financijskih trzista tijekom ovoga perioda.
U ovoj analizi, indeks trzisne kapitalizacije performirao je bolje od druge dvije metode.
Razlog iza toga lezi u vecem utjecaju velikih poduzeéa na indeks, odnosno poduzeca s

velikom trziSnom kapitalizacijom. Takva su poduzeca otpornija na iznenadne Sokove i
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promjene na trziStima. Nadalje, u ovoj je analizi Sharpeov omjer kao metrika rizika imala
vece iznose nego u prvom eksperimentu. Navedeno je pod direktnim utjecajem niskih
prinosa na 10-godisnju americku drzavnu obveznicu, ¢iji su prinosi tijekom 2020. bili
uvelike pod utjecajem FED-ove politike nultih kamatnih stopa radi stimulacije ekonomije i

gospodarskog rasta.

Treci eksperiment proveden je zamjenom dviju dionica iz indeksa s dvije brzorastu¢e dionice
u promatranom periodu od 2019. do 2023. godine. U ovoj analizi ponovno je najbolje
performanse zabiljezio indeks trziSne kapitalizacije, ali ne znacajno kao u prethodnom
eksperimentu. Ovdje se vidio pomak kod indeksa jednakih pondera Sto je opravdano
¢injenicom da u takvom indeksu svaka sastavnica indeksa ima jednak utjecaj na njegovo
kretanje, Sto je izrazeno dodavanjem brzorastu¢ih dionica. U odnosu na prethodni
eksperiment, u ovome su eksperimentu izracunati Sharpeovi omjeri bili veci, $to znaci da su

ovi indeksi efikasniji u odnosu na rizik ulaganja.

Provedene analize potvrduju teorijske pretpostavke o metodologijama izracuna indeksa.
Tocnije, indeksi jednakih pondera imaju bolje povrate tijekom pozitivnog trenda na trzistu,
§to je u duzem vremenskom periodu skoro uvijek slucaj, zbog jednakog utjecaja svih
sastavnica indeksa bez obzira na njihovu veli¢inu i cijenu. S druge strane, indeksi trZiSne
kapitalizacije bolji su u razdobljima financijskih kriza i ekonomskih Sokova na trziStima,
upravo iz razloga Sto velike, samim time i stabilne, kompanije imaju najveci utjecaj na samo
kretanje indeksa. Nadalje, cjenovno ponderirani indeks u svim eksperimentima pokazuje
najslabije rezultate, $to opravdava ¢injenicu da se ovakvi indeksi u praksi skoro viSe uopcée

i ne koriste.
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