ORIGINALNI NAUCNI RAD

Godina XII | Broj veska 2/2024 | ISSN 2334-816X
~

NAUEND-STRUENI BASOPIS

UTICAJ BERZANSKIH INDEKSA I CENA SIROVINA NA
KRETANJE PRINOSA HARTIJA OD VREDNOSTI
KOMPANIJE CATERPILLAR

IMPACT OF STOCK MARKET INDICES AND RAW
MATERIAL PRICES ON THE YIELD MOVEMENTS OF
CATERPILLAR COMPANY SECURITIES

Petrovi¢ Nevena | Ekonomski fakultet, Kragujevac, Srbija | petrovicnevena97@gmail.com | ORCID 0009-0000-3489-8806
Bojana Novicevi¢ Cedevi¢ | Ekonomski fakultet, Ni§ ,Srbija | bojana.novicevic@ekonomski.rs | ORCID 0000-0002-4269-0586

Krstaji¢ Goran | Fakultet organizacionih studija ,, Eduka,, Beograd,Univerzitet Privredna akademija,Novi Sad, Srbija| gk0606@sbb.rs
ORCID 0009-0000-0222-0742

JEL klasifikacija:G20
DOI: 10.5937/trendpos2402009P
UDK: 336.763
336.761.5
COBISS.SR-ID 157634569

SazZetak

Cilj ovog rada je da ispita efekat izabranih berzanskih indeksa i berzanskih cena izabranih sirovina na kretanje
buducih dnevnih prinosa akcija kompanije Caterpillar-a. Istoriiski podaci o prinosima akcija i drugim
relevantnim faktorima se mogu Koristiti za izgradnju statistickih modela za predvidanje buducih kretanja na
trZistu. Podaci o dnevnim vremenskim serfjama prikuplieni su sa sajta Yahoo Finance za petogodisnji period.
U ovom radu koristimo visestruku linearnu regresiju za predvidanje prinosa CAT akcija. Rezultati modela se
mogu analizirati kako bi se identifikovali obrasci, trendovi i uzorci koji mogu biti korisni za predvidanje.
Rezultati pokazuju da je tacnost predvidanja predloZenog modela sa dodatna 4 prediktora za 13,3% veca od
bencmark modela, gde je koriscen samo trZisni indeks SPY (fond SPDR S&P 500 ETF) za objasnjavanje
varijabilnosti prinosa CAT akcija. IstraZivanjem je potvrdeno da, pored SPY trZisnog indeksa, kretanje prinosa
PKB (Invesco Dynamic Building and Construction ETF) investicionog fonda, cene bakra, celika i aluminjuma
imaju statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa CAT akdija. Prakticha implikacija rada je da investitori
prilikom odlucivanja da Ii da ulaZu u CAT akdije, osim sistemskih faktora, moraju uzeti u obzir i performanse
akcija u njegovom lancu snabdevanja. Ova implikacija ukazuje na vaznost analize celokupnog poslovnog
sisterna kompanije Caterpillar prilikom donosenja investicionih odluka. Ovakva predvidanja doprinose boljermn
razumevanju karakteristika koje daju optimalno agregiranje informacija i efikasno odredivanje cena, a
takode, pomazu investitorima da odaberu strategiju ulaganja koja je u skladu sa njihovim ciljevima.

Abstract

The goal of this paper is to examine the effect of selected stock market indices and the market prices of
chosen raw materials on the movement of future daily returns of Caterpillar’s shares. Historical data on stock
returns and other relevant factors can be utilized to build statistical models for forecasting future market
movements. Daily time-series data were collected from Yahoo finance for a five-year period. In this study,
we use multiple linear regression to predict the returns of CAT shares. The model results can be analyzed to
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identify patterns, trends, and insights that may be useful for forecasting. The results show that the prediction
accuracy of the proposed mode|, with four additional predictors, is 13.3% higher than the benchmark model,
which only used the SPY market index (SPDR S&P 500 ETF) to explain the variability in CAT stock returns.
The research confirmed that, in addition to the SPY market index, the performance of the PKB (Invesco
Dynamic Building and Construction ETF) fund, as well as the prices of copper, steel, and aluminium have a
statistically significant impact on the movement of CAT stock retums.

The practical implication of this study is that investors, when deciding whether to invest in CAT shares,
must consider not only systematic factors but also the performance of shares within its supply chain.
The implication highlights the importance of analyzing Caterpillar’s entire business system when making
investment decisions. Such predictions contribute to a better understanding of the characteristics that
enable optimal aggregation of information and efficient price determination. They also assist investors
in selecting an investment strategy aligned with their objectives

Kljucne reci: predvidanje buducih prinosa, visestruka linearna regresija, Yahoo Finance, SPY,
Caterpiflar

Keywords: forecasting future returns, multiple linear regression, Yahoo finance, SPY, Caterpillar

Uvod

Stabilnost ekonomskog sistema, koja direktno zavisi od pouzdanosti finansijskog sektora u
zemlji, kljuna je za rast i razvoj. Zbog toga je efikasno upravljanje rizikom od izuzetnog
znacaja kako za same kompanije i potencijalne investitore, tako i za druge finansijske
institucije. U turbulentnom i nepredvidivom poslovnom okruzenju svi trziSni ucesnici su stalno
izloZeni rizicima. Kroz efikasno upravljanje rizikom, kompanije i investitori mogu smanjiti
negativne posledice neizvesnosti i ostvariti stabilnije rezultate u nepredvidivom okruzenju. To,
takode, pomaze u zadrzavanju potrosaca i investitora, sto je od kljuénog znacaja za opstanak
i uspeh finansijskih institucija i kompanija.

Globalni krahovi na trzistima se ne deSavaju iznenada, vec ih predvode lokalni i regionalni
krahovi u razvijenim ekonomijama. Cak i kada investitori nisu izloZeni trzistima u razvoju,
trebalo bi da obrate paznju na ova trZista, jer lokalni krahovi mogu uticati na razvijena trzista.
StaviSe, meduzavisnost izmedu razlicitih faktora na finansijskom trZzistu je od izuzetne vaznosti,
s obzirom da kamatne stope, prinosi na akcije i obveznice i volatilnost takode uticu na
verovatnoce razlicitih tipova berzanskog kraha.

Vazno je da akcionari i potencijalni investitori koriste relevantne finansijske informacije koje bi
im omogucile da donose dobre investicione odluke na berzi. Predvidanje performansi akcija je
veoma komplikovano i tesko. U istoriji literature o performansama akcija do danas nije
predloZen sveobuhvatan, tacan model za predvidanje performansi na berzi. Performanse akcija
se u odredenoj meri mogu analizirati na osnovu finansijskih pokazatelja predstavljenih u
godisnjim izvestajima kompanija koji sadrze ogromnu koli¢inu informacija i koje se mogu
transformisati u razliCite indikatore. Prethodna istrazivanja dokazuju da su finansijski
pokazatelji vazni alati za procenu buduéih performansi akcija. Analiti¢ari, investitori i istrazivaci
ih horiste za projektovanje buduéih kretanja cena akcija kako bi identifikovali obrasce i
trendove u finansijskim izvestajima, te tako da donesu odgovarajuc¢u odluku — o kupovini,
prodaji, zadrzavanju akcija [1]. Pored toga, ovi pokazatelji omogucavaju investitorima da
procene finansijsko zdravlje kompanija i njihovu sposobnost da ostvare stabilne i odrZive
performanse u buducnosti. Stoga, analiza finansijskih pokazatelja predstavlja kljucni alat u
procesu donosenja investiconih odluka i upravljanja portfolijom.

Ljudi teze da ulazu svoj novac u instrumente koji generisu stabilnu stopu prinosa, jer stabilna stopa
prinosa pruza predvidljivost i smanjuje rizik od gubitka uloZenog kapitala. Sa stanovista investitora,
alokacija sredstava zahteva prognoze prinosa akcija u realnom vremenu, a dobre i detaljne
prognoze prinosa akcija obecavaju bolje investicione performanse. Sposobnost predvidanja
prinosa akcija ima znacajne implikacije za investitore, trgovce, portfolio menadzere i, uopste, za
celokupno razumevanje finansijskih trzista. Sposobnost predvidanja prinosa akcija ima snazan
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uticaj na investicione odluke. Portfolio menadzeri mogu koristiti predvidanja prinosa akcija kako bi
optimizovali strukturu svog portfolija. S druge strane, razumevanje predvidanja prinosa moze
pomodi u identifikaciji i upravljanju rizikom. One, takode, mogu biti bitne za finansijsko planiranje.
Pojedinci i preduze¢a mogu koristiti ova predvidanja kao osnovu za donoSenje odluka o planiranju
budzeta i ulaganju. Prinosi akcija, isto tako, mogu sluZiti kao indikatori opsteg zdravlja ekonomije,
jer Cesto reaguju na ekonomske i politicke dogadaje. Vazno je istadi da je predvidanje prinosa
akcija izazovno i da su svi investicioni rizici ukljuceni. Na volatilnost cena neke akcije uticu interni,
koje bi kompanija mogla da kontroliSe (troskovi proizvodnje nekog proizvoda, sirovine koje se
koriste), i eksterni faktori (monetarna politika, devizni kurs...). Prilikom predvidanja kretanja cena
hartije veoma je bitno da se uzmu u obzir svi relevantni faktori. Treba imati na umu da se tokom
vremenskog perioda moze menjati znacaj, odnosno uticaj pojedinih faktora. Rezultati mogu biti
podlozni promenama u brojnim situacijama, ukljucujuéi ekonomske, drustvene i politicke promene.

Berze predstavljaju bolju platformu za investicije u poredenju sa tradicionalnim bankarskim
investicijama, jer omogucavaju brzu i jednostavniju trgovinu, ve¢u prozirnost i transparentnost
razlicitim investicionim proizvodima, kao i moguénost praéenja trziSnih trendova u realnom
vremenu. Meker je jos davne 1922. godine zapisao da su organizovane berze, bez sumnje,
najsigurnija, najdemokraticnija i najefikasnija poznata vrsta trzista. Berza predstavlja neutralan
teren koji omogucava investitorima da kupuju i prodaju finansijske instrumente izmedu sebe,
kao i kompanijama da prikupe novac emitovanjem novih hartija od vrednosti. Ulaganja u akcije
donose viSe profita nego depoziti u bankama i obveznice. Medutim, vedi profit dolazi sa vecim
rizicima povezanim sa berzanskim kursevima. Berze su sloZeni sistemi i mnogi fluktuirajuci
faktori deluju na berzu na nelinearan i dinami¢an nacin[2].Na trziste akcija uticu mnogi
medusobno povezani faktori, koji ukljucuju: ekonomske varijable, varijable specificne za
industriju, varijable specificne za preduzece, psiholoske varijable investitora i politicke varijable
koji uzrokuju fluktuaciju stope prinosa akcija nakon kratkih vremenskih intervala [3]. Iz tog
razloga, investitori i brokeri kupuju i prodaju akcije u kratkom vremenskom intervalu.

Na Yahoo Finance-u, americkoj finansijskoj platformi, mogu se pratiti najnovije vesti iz sveta
finansija i analizirati trziSta. Jedna od najistaknutijih funkcija Yahoo Finance-a je mogucnost
pracenja svih relevantnih podataka o akcijama, obveznicama, indeksima i drugim investicionim
instrumentima. Potencijalni investitori mogu pregledati osnovne informacije o bilo kojoj
kompaniji, ukljucujuéi cene akcija, grafikone kretanja cena, odnose kotacija. Takode, Yahoo
Finance obezbeduje analiticke alate i indikatore koji pomazu investitorima u donoSenju
investicionih odluka. Pored toga, Yahoo Finance je poznat i po svojim vestima i sadrzajima o
finansijskim trziStima. Korisnici mogu dCitati analize i komentare vrhunskih ekonomskih
strucnjaka, kako bi bili informisani o tekuc¢im dogadajima i trendovima na trzistu.

U ovom radu ispitivate se predvidanje kretanja prinosa akcija Caterpillar-a, svetski poznatog
proizvodaca gradevinskih i rudarskih masina, koriS¢enjem linearne regresije kao matematicko-
statistickog modela. Oslanja¢emo se na CAPM (Capital Asset Pricing Model) teoriju u cilju da Model
ravnoteznog vrednovanja aktive bude koris¢éen kao benémark model koji ¢emo pokusati da
unapredimo dodavanjem novih prediktora. Kao prediktore koristicemo podatke o kretanjima
prinosa sirovina koje su neophodne za CAT-ovu proizvodnju. Predmet istrazivanja ¢e biti analiza
uticaja berzanskih indeksa i berzanskih cena sirovina na prinose akcija kompanije Caterpillar. Cilj
istrazivanja jeste utvridivanje doprinosa sistemskih berzanskih indeksa i berzanskih cena sirovina
kvalitetu predvidanja prinosa CAT-ovih akcija uz pomoc statistickog metoda linearne regresije. Da
bismo postigli ovaj cilj, prvo ¢emo pronaci potencijalne determinante i faktore koji mogu uticati na
prinose CAT-ovih akcija. To mogu biti odabrani berzanski indeksi, ali i specifi¢ni faktori industrije u
kojoj Caterpillar posluje. Ovi faktori mogu ukljucivati cene energije, trosSkove rada, kao i ponudu i
potraznju za odredenim sirovinama, Sto se odrzava preko berzanskih cena sirovina koje se
neposredno koriste. Pazljivom analizom tih faktora se moze bolje razumeti dinamika trzista i istaci
oni faktori koji imaju najveci uticaj na performanse kompanije i njenih akcija. Sprovedena analiza
moze biti od izuzetnog znacaja za investitore, menadzere, regulatore, kao i druge zainteresovane
strane, jer se dolazi do korisnih uvida koji ¢e doprineti boljem razumevanju faktora koji oblikuju
performanse kompanije na trzistu.
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Na osnovu iznetog predmeta i cilja istrazivanja, mogu se izvesti dve opste hipoteze:

H1: Dodavanjem berzanskih indeksa: VIX indeks volatilnosti, PKB ETF fond, kretanje prinosa
sirove nafte i zlata u bencmark model, gde je koriS¢en samo trzisni indeks za objasnjavanije
varijabilnosti prinosa CAT akcija, doprinosi se predvidanju prinosa CAT akcija.

H1a: Dodavanjem VIX indeksa volatilnosti u benémark model doprinosi se predvidanju prinosa
CAT akcija.

H1b: Dodavanjem indeksa PKB ETF fonda u benémark model doprinosi se predvidanju prinosa
CAT akcija.

H1v: Dodavanjem kretanja prinosa sirove nafte u ben¢mark model doprinosi se predvidanju
prinosa CAT akcija.

H1g: Dodavanjem kretanja prinosa zlata u benémark model doprinosi se predvidanju prinosa
CAT akcija.

H2: Kretanje prinosa sledeéih Sest sirovina: bakra, Celika, guma, aluminijuma, elektricne
energije, kao i alata, gradevinskih proizvoda ima statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa
CAT akcija.

H2a: Kretanje prinosa bakra ima statisticki znacCajan uticaj na kretanje prinosa CAT akcija.
H2b: Kretanje prinosa Celika ima statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa CAT akcija.
H2v: Kretanje prinosa guma ima statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa CAT akcija.

H2g: Kretanje prinosa aluminijuma ima statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa CAT
akcija.

H2d: Kretanje prinosa elektricne energije ima statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa
CAT akcija.

H2d: Kretanje prinosa alata i gradevinskih proizvoda ima statisticki znacajan uticaj na kretanje
prinosa CAT akcija.

Hipoteze se, dakle, mogu razloZiti na podhipoteze za svaki pojedinacni prediktor, Sto
omogucava detaljnije ispitivanje uticaja svakog prediktora na ciljanu promenljivu. Konkretno,
u okviru H1 e biti testirane sledeée sistemske varijable: VIX indeks volatilnosti, PKB ETF fond,
kretanje prinosa sirove nafte (CL=F) i zlata (GLD). S druge strane, u okviru H2 ée se ispitivati
uticaj kretanja prinosa sledecih Sest sirovina: bakra (prinosi akcija SCCO — Southern Copper
Corporation), Celika (STLD — Steel Dynamics), guma (BRDCY — Bridgestone Corporation),
aluminijuma (ALL — The Allstate Corporation), elektricne energije (NEE — NextEra Energy), kao
i alata i gradevinskih proizvoda (prinosi akcija HD — The Home Depot). Dnevni podaci o
kretanju cena i aktivnosti na berzi akcija i indeksa su preuzeti sa sajta Yahoo Finance. Analiza
prikupljenih i obradenih podataka (u vidu prinosa) izvrSena je pomocu softvera za statisticku
obradu podataka SPSS (The Statistical Package for the Social Sciences). Od statistickih metoda
koriS¢ene su korelaciona i regresiona analiza. Na pocetku rada su predstavljena dosadasnja
teorijska i prakticna saznanja iz oblasti istrazivanja. Nakon toga je prezentovana metodologija
koja je koriS¢ena pri samoj analizi studije slucaja i izradi rada. U treCem delu rada su prikazani
rezultati empirijskog istrazivanja do kojih se doSlo uz pomo¢ SPSS-a. Na kraju su izneti
zakljucci, kao i doprinosi i ogranicenja sprovedenog istrazivanja.

Pregled literature

Predvidanje berzanskih cena odredenog finansijskog instrumenta, uzimajuéi u obzir sve dinamicke
faktore, je vazan deo poslovnog investicionog plana. Mnogi istrazivaci su ispitivali analizu
vremenskih serija, metode masinskog ucenja i tehnicku analizu. Stoga, pomoc investitorima
pruzanjem predvidanja cena akcija efektivnim koriSéenjem dostupnih ogromnih velikih podataka
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ostaje kljucna oblast istraZivanja [4]. Na taj nacin se smanjuje rizik i obezbeduju bolji investicioni
planovi. Predvidanje vremenskih serija pojedinacnih akcija na Jberzi je zanimljiva i otvorena oblast
istrazivanja [5]. Za analizu trzista akcija koriS¢ene su razlicite tehnike.

Predvidanje ukupnog prinosa na americkom trzistu pocinje 1933. godine Kaulsovim klju¢nim
radom pod nazivom "Can Stock Market Forecasters Forecast?" koji koristi prognoze trzisnog
indeksa DJIA (Dow Jones Industrial Average) za konstruisanje portfolija.

Od kasnih sedamdesetih godina putem naucnih ¢lanaka istrazeno je da brojne ekonomske
varijable predvidaju mesecne, kvartalne i/ili godiSnje agregatne prinose akcija u SAD-u u okviru
prediktivnog regresionog okvira. Istrazen je odnos dividende i cene[6][7], zatim odnos zarade
i cene [8], volatilnost berze [9], oCekivani uslovi poslovanja [10], potom i cene nafte [11] i
tako dalje, koja odrazavaju sve veéi broj dokaza o predvidivisti prinosa akcija u prediktivnim
regresijama. Mukeriji i drugi [12](1997) su istrazivali odnos izmedu prinosa akcija sa korejske
berze, koja se smatra jednom od najveéih na svetu, tokom desetogodisnjeg perioda i varijabli
poput prodajne cene i veli¢ine preduzeéa. Fama je joS 1991. godine istakao sve veci broj
dokaza o predvidljivosti prinosa akcija u prediktivnim regresijama. Ovi dokazi su, takode,
podstakli razvoj modela opSte ravnoteze cena imovine koji karakteriSu racionalni vremenski
promenljivi ocekivani prinosi [13](na primer Campbell & Cochrane, 1999).

Buylksalvarci [14] je ispitivao efekat sedam makroekonomskih varijabli na trzistu turske berze
koristeci okvir teorije arbitraznog odredivanja cena uz pomoc visestruke regresije. Rezultati su
pokazali da indeks industrijske proizvodnje, pa i cena nafte imaju negativni efekat na prinose
indeksa istanbulske berze, a, staviSe, cena zlata nema znacajan uticaj na prinose indeksa XU
100 (Istanbul Stock Exchange Index-100). Yogaswari i drugi [15] su ispitivali uticaj
makroekonomskih varijabli na kretanje cena akcija na indonezanskoj berzi. Promena inflacije
pozitivno uti¢e, dok promena kamatne stope i deviznog kursa negativno uti¢u na cenu akcija
u Jakarta Composite Index-u (JCI), koji je glavni indeks indoneZanske berze i predstavlja
prosecnu vrednost cena akcija najlikvidnijih kompanija koje se kotiraju na berzi u Jakarti.
Pozivajuci se na statisticki rezultat da postoji verovatnoéa drugog faktora koji utiCe na
volatilnost cene akcija, autori naglasavaju da je neophodno dalje istrazivanje koriS¢enjem
drugih nezavisnih varijabli vezanih za JCI.

Dutta [1] u svom radu koristi logisticku regresiju i razli¢ite finansijske pokazatelje kao
nezavisne prediktore da bi istrazio indikatore koji znacajno uti¢u na performanse akcija kojima
se aktivno trguje na indijskom trzisStu akcija. Makroekonomske varijable, koje, takode, mogu
uticati na cenu akcija, medutim, nisu uzete u obzir. Autori navode da ovaj model mogu da
koriste investitori, menadzeri fondova i investicione kompanije kako bi poboljsali svoju
sposobnost da izaberu akcije sa boljim ucinkom. Zamlelov i Michelsen [16] su istraZivali odnos
izmedu volatilnosti prinosa akcija i promenljivosti viSestrukih cena na bazi podataka sa danske,
Svedske i norveske berze. Rezultati su pokazali da volatilnost odnosa P/E, P/B i P/C racija moze
objasniti varijansu u promenljivosti prinosa akcija i da se moc objasnjenja razlikuje u razliitim
industrijama, ali ne postoji jasan pravac ili trend na bilo kojoj od tri berze. StaviSe, rezultati
pokazuju da volatilnost viSestrukih cena najbolje objasnjava varijansu u promenljivosti prinosa
akcija u periodima visoke trZiSne neizvesnosti, Sto vazi za sva tri trziSta akcija. Dalje,
Shengxuan Chen [17] je koristio viSestruku linearnu regresiju da bi predvideo dnevni prinos
S&P 500 Index ETF (SPY). Albalhi i drugi [18] su se fokusirali na predvidanje cena akcija
koristeci desetogodiSnje podatke sa Yahoo Finance-a deset znacajnih akcija.

Sproveden je Citav niz studija koje istrazuju razliCite faktore i strategije za predvidanje prinosa
na akcije zasnovane na kombinacijama prognoza [19], na indeksima difuzije kako bi se pratila
brzina Sirenja neke pojave [20][21][22], kao i na sistemskim promenama, poput promene
kamatnih stopa, recesije, politicke nestabilnosti [23][24][25]. Ang & Bekaert [26] su u svom
istrazivanju pruzili dokaze u uzorku o predvidljivosti prinosa akcija za Francusku, Nemacku,
Ujedinjeno Kraljevstvo i Sjedinjene Americke Drzave. Kembel je 2000. godine u svom radu
istakao da vecina ekonomista veruje da se prinosi na akcijama mogu donekle predvideti na
osnovu istorijskih podataka, uprkos znacajnim ekonometrijskim izazovima.
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Carol (2008) je u svojim studijama slucajeva primenjivala viSestruku linearnu regresiju da bi
objasnila promene u ceni akcija australijske korporacije BHP Billiton Limited Group koja se bavi
rudarstvom, iskopovanjem i preradom mineralnih resursa. Kroz studiju slucaja je dokazano da
su indeks zlata i indeks nafte znacajne determinante promena u ceni akcija Billiton, s tim da
je indeks nafte mnogo veci i znacajniji, Sto se moze opravdati ¢injenicom da se kompanija,
izmedu ostalog, bavi eksploatacijom i prodajom naftnih derivata. KoriS¢ene su desetogodisnje
vremenske serije. Takode, u drugoj studiji slucaja je pokusano da se identifikuju faktori koji
utiCu na kretanje prinosa Caterpillar-ovih akcija, americke kompanije koja se prioritetno bavi
proizvodnjom i prodajom teske mehanizacije. Analiza je sprovedena na petogodiSnjim
vremenskim serijama dnevnih prinosa. Rezultati su pokazali da na kretanje prinosa CAT-ovih
akcija, pored trziSnog indeksa SPY, utice kretanje cene bakra (prinosi akcija SCCO) i Celika
(prinosi akcija STLD), dok nafta i zlato ne uticu. S tim u vezi, u naSem radu ¢emo prakti¢no
ponoviti studiju slucaja na primeru kompanije Caterpillar na novijim petogodisnjim vremenskim
serijama. Pored gorenavedenih determinanti, u model ¢éemo ukljuciti indeks specifi¢an za
gradevinski sektor kome kompanija pripada (PKB ETF fond) i indeks volatilnosti kao sistemske
varijable, kao i druge znacajne sirovine koje Caterpillar nuzno koristi u proizvodnii.

Iz pregleda literature o determinantama cene akcija, moze se primetiti da je vecina studija
koristila ili vremenske serije ili podatke o preseku. Takode je bilo pokuSaja da se identifikuju
determinante cene akcija koris¢enjem panel podataka.

Metodologija istraZivanja

Istorijski podaci za berzanske indekse i druge kompanije se mogu preuzeti sa sajta Yahoo
Finance koji pruza mogucnost preuzimanja ovih podataka izmedu bilo koja dva datuma. Da
bismo predvideli kretanje prinosa akcija Caterpillar-a preuze¢emo dnevne podatke o cenama
akcija za petogodisnjni vremenski period, od 22.2.2019. godine do 22.2.2024. godine. Posto u
istrazivanju Zelimo da ispitamo uticaj berzanskih indeksa i berzanskih cena izabranih sirovina
na prinose Caterpillar-a na osnovu odredenih nezavisnih, koristi¢emo istovetni vremenski
interval za preuzimanje podataka.

Caterpillar (tiker CAT) je americka multinaconalna kompanija koja dizajnira, razvija, proizvodi
i prodaje teSku mehanizaciju (utovarivace, viljuskare, kamione), gradevinsku opremu (bagere,
valjke...), dizel motore, turbine, finansijske proizvode i osiguranje kupcima putem svetske
dilerske mreze. Osnovana je 1925. godine i tokom godina je postala jedna od najpoznatijih i
najvecih svetskih kompanija u tri primarna segmenta — gradevinskoj industriji, industriji
resursa i energetici i transportu. Njihova zastupljenost je bez konkurencije na trzistu — prisutni
su na preko 100 trziSta Sirom sveta.

U ovom radu ¢emo pokusati da utvrdimo faktore koji uticu na prinose CAT akcija.

Kako je primena matematickih i statistickih modela povezana sa velikim podacima, moramo
koristiti adekvatne modele za analitiku takvih podataka. Data-mining, ili rudarenje podataka,
predstavlja proces istrazivanja i analize velikih koli¢ina podataka radi otkrivanja odredenih
trendova, koje se dalje mogu Koristiti za donoSenje poslovnih odluka, unapredenje
performansi, poboljSanje efikasnosti poslovanja i tako dalje. Zavisna varijabla je ona koju
Zelimo da izmerimo, analiziramo, odnosno predvidimo i koja zavisi od izmena nezavisnih u
istrazivanju. S druge strane, nezavisna varijabla (prediktorna, uzrocna) je ona koja se menja i
koja bi trebalo da pokaze da li postoji njen efekat na zavisnu. Za analizu odnosa izmedu
vremenskih promenljivih i predvidanje buducih vrednosti se koristi linearna regresija. Prosta
linearna regresija je statisticka metoda koja se koristi za analizu odnosa izmedu dve
promenljive, od kojih se jedna smatra nezavisnom, a druga zavisnom promenljivom. Cilj je
razumeti kako se promene u nezavisnoj promenljivoj odrazavaju na promene u zavisnoj
promenljivoj. Jednacina proste linearne regresije ima sledeci oblik:
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Y=a+pXi+e, t=1,...,n

Gde je n duzina vremenske serije Y, a et je greSka modela, koja prikazuje razliku izmedu
stvarnih vrednosti zavisne promenljive i vrednosti koje se predvidaju. Ova razlika ukazuje na
nepredvidenu varijaciju u zavisnoj promenljivoj koja nije objasnjena nezavisnom
promenljivom. U idealnom slucaju, zelimo da greska bude Sto manja. U statistici gresku ¢esto
nazivamo rezidualom, jer reziduali ukljucuju sve promenljive koje nisu deo modela. « je
konstanta, odnosno presek y-ose, f oznacava koeficijent regresije nezavisne promenljive X:.
Pretpostavka linearne regresije jeste da su koeficijenti a i B dobijeni metodom najmanjih
kvadrata (OLS-ordinary least squares) kako bi se minimizovala suma kvadrata razlika izmedu
stvarnih vrednosti i vrednosti predvidenih regresionom jednacinom [27]. KoriS¢enje metode
najmanijih kvadrata u linearnoj regresiji pomaze u pronalazenju optimalnih parametara modela
koji najbolje aproksimiraju realne podatke.

Bududi da ¢emo u nasem primeru imati jednu zavisnu varijablu i viSe nezavisnih, koristicemo
viSestruku linearnu regresiju. Zbog uticaja brojnih faktora, viSestruka linearna regresija se
istice kao efikasna statisticka tehnika u analizama trzista akcija[28]. Ona omogucava
ukljucivanje i analizu uticaja viSestrukih varijabli na kretanje trziSta. ViSestruka linearna
regresija nam pokazuje:

1. uticaj nezavisnih promenljivih na zavisnu varijablu. Koeficijenti regresije pokazuju koliko se
u proseku zavisna promenljiva menja kada se jedna od nezavisnih promenljivih poveca za
jednu jedinicu, dok su ostale nezavisne promenljive konstantne;

2. snagu odnosa. Koeficijent determinacije (R?) pokazuje koliki deo varijacije u zavisnoj
promenljivoj moze biti objasnjen varijacijama u nezavisnim promenljivim;

3. relativnu vaznost nezavisnih promenljivih. Standardizovani koeficijenti regresije (beta)
pokazuju koliki je relativni uticaj svake nezavisne promenljive na zavisnu, kada su sve
nezavisne promenljive standardizovane; i

4. statisticku znacajnost. P-vrednosti pokazuju verovatno¢u da je dobijeni koeficijent
regresije slucajan. Male p-vrednosti (obicno manje od 0.05) ukazuju na to da je
koeficijent regresije statisticki znacajan.

Opsti model viSestruke linearne regresije glasi:
Y=a+p1X1+L2Xo+ - LiXite,

Gde je Y zavisna promenljiva; a konstanta, odnosno presek y-ose, 1, 2, ..., Sk oznacavaju
koeficijente regresije za svaku od nezavisnih promenljivih (X1, X2, ..., Xk), a € oznacava gresku,
odn. to je deo varijacije u zavisnoj promenljivoj koji nije objasnjen nezavisnim promenljivama.

Ne treba zaboraviti da ovaj statisticki model nije savrSen. Pretpostavke ovog modela su
linearna, normalna raspodela. S druge strane, mali deo varijacije u zavisnoj promenljivoj ¢e
uvek biti neobjasnjen. Takode, ovaj model je osetljiv na autlajere (outliers — vrednosti koje
znacajno odstupaju od proseka).

Koeficijent determinacije je statisticka mera koja se koristi za procenu koliko dobro model linearne
regresije odgovara stvarnim podacima. Vrednost R? varira od 0 do 1. Sto je vrednost bliza 1, znaci
da nezavisne varijable bolje objasnjavaju zavisnu. Prilikom interpretacija koeficijenta determinacije
treba biti oprezan, jer vrednost moZe biti vestacki povecana dodavanjem nevaznih varijabli u
model. S tim u vezi, u nacunim radovima treba ovu statisticku meru uvek vezivati sa joS nekom
statistickom merom, poput p vrednosti, koeficijenta regresije i drugih. U istrazivanjima R? se koristi
za poredenje razli¢itih modela kako bi se odabrao najbolji, ali i za razumevanje uzrocnih veza i
predvidanje buducih dogadaja.

U prvom koraku ¢emo nase istorijske podatke o kretanju cena CAT-a pretvoriti u prinose uz
pomo¢ formule:
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Pt—Pt—1
Pt—1

p (%) =

x 100,

gde nam je Pt cena trenutnog perioda, a Pt-1 cena prethodnog perioda.

Stopa prinosa predstavlja jedan od faktora koji stimuliSe investitore, a istovremeno predstavlja
i nagradu za njihovu odvaznost da se izloze rizicima pri ulaganjima [29].

U nasoj daljoj analizi éemo se oslanjati na CAPM teoriju, u cilju da Model ravnoteznog vrednovanja
aktive uzmemo kao benc¢mark model kako bismo pokusali da unapredimo nas model dodavanjem
novih prediktora. Prema CAPM teoriji, ako se uzme trzisni portfolio kao benémark, onda je za aset
(eng. asset) oCekivana premija na rizik proporcionalna ocekivanoj premiji trziSnog portfolija. CAPM
pretpostavlja linearnu vezu izmedu ocekivanih prinosa i sistemskog rizika, Sto se izrazava putem
beta koeficijenta. Sustina CAPM modela je da aktive sa istim nivoom sistemskog rizika treba da
imaju istu ocekivanu stopu prinosa. To je model za procenu ocekivanog prinosa na odredenu
investiciju, uzimajudi u obzir sistemski rizik. Koeficijent regresije, poznat kao beta, predstavlja meru
osetljivosti promena prinosa nekog finansijskog instrumenta na promene prinosa trziSnog
portfolija, tj. na promene sistemske komponente, koja se cesto meri kroz performanse odredenog
trziSnog indeksa, poput S&P 500. Ova mera ima za cilj procenu sistemskog rizika, odnosno
izlozenosti investicije prema Sirem trziSnom kretanju. Beta koeficijent nam pruza informaciju o
tome koliko je neki finansijski instrument (npr. akcije jedne kompanije) podlozan fluktuacijama na
trziStu u odnosu na celokupno trziste. Ako je beta jednaka 1, to znaci da e se vrednost tog
instrumenta kretati u istom smeru i u istom procentu kao i trZiste. S druge strane, ako je beta
manja od 1, instrument je manje volatilan od trziSta, a beta veca od 1 nam ukazuje na vecu
volatilnost ispitivanog finansijskog instrumenta u odnosu na trziste. Investitorima poznavanje beta
koeficijenta pomaZze da bolje razumeju rizike povezane sa svojim portfolijom i pravilno diversifikuju
svoje investicije kako bi smanijili ukupni sistemski rizik.

Bududi da je u praksi nemoguce uloZziti u sve dostupne investicije, kao odgovarajuéu zamenu
koristimo trziSne indekse za trzisni portfolio. Glavni razlog zasto su indeksi ponderisani trziSnom
kapitalizacijom (market-cap weighted) dobar proksi za trzisni portfolio je sklad sa pretpostavkom
da uticaj, tj. tezina pojedinacnog aseta u indeksu treba da bude srazmerna vrednosti kompanije
na trzistu. Dakle, oni daju veCu tezinu akcijama vecih kompanija i obrnuto, Sto odrazava
proporconalni udeo svake kompanije u ukupnoj vrednosti trzista. Ako jedan investitor poseduje
celo trziste, njegov portfolio bi bio ponderisan po trziSnoj kapitalizaciji.

S&P 500 je indeks koji prati performanse 500 najvecih americkih javnih kompanija obuhvatajuci
razliite sektore (tehnologiju, zdravstvo, energiju, finansije). Upravo ta raznovrsnost pomaze u
smanjenju specificnih rizika sektora pruzajuci bolji prikaz ukupnog trziSnog kretanja. Akcije tih 500
kompanija imaju visoku likvidnost, odnosno mogu se lako kupiti ili prodati na trZistu, a Sto doprinosi
boljoj proceni trenutnog stanja ekonomije. Takode, njihove akcije imaju najvecu trziSnu
kapitalizaciju. Vazno je napomenuti da mnoge od kompanija imaju globalno prisustvo, sto dalje znaci
da kretanja S&P 500 indeksa mogu odrazavati i medunarodne ekonomske i politicke dogadaje. Ovaj
indeks spada u grupu indeksa ponderisanih trziSnom vrednos¢u i izracunavaju se tako Sto se ukupna
sadasnja trziSna vrednost svih akcija odabranih kompanija stavi u odnos sa ukupnom trziSnom
vrednoScu u prethodnom, odnosno baznom periodu.

Nakon izraCunavanja prinosa, utvrdujemo uticaj sistemskog faktora na kretanje prinosa CAT
akcija. Zato regresiramo prinose kompanije na prinose S&P 500 indeksa koji tradicionalno
uzimamo za reprezent trzista, odnosno sistemskog rizika, koji se koristi kao pokazatelj opsSteg
zdravlja americ¢ke ekonomije. Prakti¢no, prvo trazimo betu CAT akcija, a za reprezenta trzista
uzimamo fond SPDR S&P 500 ETF fond (tiker SPY) koji vrlo precizno replikuje S&P 500 indeks.
Fond SPDR S&P 500 ETF (SPY) je ekstremno popularan i Siroko koris¢en fond koji prati S&P
500 indeks. Kao takav, ovaj fond predstavlja reprezentativni primer za investiranje u celokupno
americko akcijsko trziste, s obzirom da S&P 500 indeks obuhvata 500 najvecih americkih
kompanija i smatra se jednim od najboljih pokazatelja opste tezine americkog akcijskog trzista.
Ulaganjem u fondove se moze postici investibilnost.
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U potrazi za boljim modelom u daljoj analizi se uvodi pretpostavka da viSe sistemskih i
idiosinkreti¢nih faktora moze preciznije da objasni varijabilnost prinosa konkretnih aseta. U
ovom slucaju, pored trziSnog indeksa, to mogu biti indeksi trziSne volatilnosti, sektora
gradevinske industrije, a potom i indeksi strateskih sirovina.

AVIX CBOE Volatility Index, poznat i kao VIX, predstavlja meru ocekivane volatilnosti na trzistu
Cija je osnovna svrha da pruZi investitorima i trgovcima informacije o trziSnoj volatilnosti i
ocekivanjima trzista u pogledu buduce nestabilnosti. Razvijen je od strane Cikaske berze opcija
(Chicago Board of Trade — CBOE). Sluzi za procenu rizika i prilika na trZistu, tj. rezima niske ili
visoke volatilnosti na trziStu. Kada je VIX nizak, to obi¢no ukazuje na ocekivanje manje
promenljivosti ili stabilnosti na trziStu. S druge strane, visok VIX sugeriSe na ocekivanje vece
volatilnosti, odnosno na povecanje nesigurnosti medu investitorima. Takode, Cesto se koristi
kao sredstvo za hedziranje rizika u portfoliju (smanjenje gubitaka kroz smanjenje izloZzenosti
trzistu ili prelazak na manje rizi¢ne investicije tokom perioda visoke volatilnosti na trzistu).

U nameri da poboljSamo nas model uklju¢i¢emo i kretanje prinosa sirove nafte (Crude Oil Apr
24 index — tiker CL=F). Nafta je vitalni energent koji pokreée globalnu ekonomiju. Njena cena
ima uticaj na troSkove razlicitih industrija, na transport, poljoprivredu, i dr. Nafta je visoko
korelisana sa drugim sektorima, zato Sto je nafta kljucna sirovina za mnoge industrije. Promene
cene nafte mogu znacajno uticati na troskove industrija. Na primer, energetski sektor obi¢no
ima pozitivhu korelaciju sa cenom nafte. S druge strane, cena nafte ima i makroekonomski
uticaj. Visoke cene nafte mogu dovesti do inflacije i smanjenja kupovne modi, Sto negativno
utice na ekonomski rast i dalje moze negativno uticati na cene akcija u razli¢itim sektorima.
Ne manje bitan je i psiholoski uticaj — visoke cene nafte mogu pojacati strahove kod investitora
od inflacije i recesije, a Sto ponovo posledicno moZe dovesti do pada cena akcija. Ova sirovina
je Cesto podloZna geopolitiCkim nestabilnostima koje mogu uticati na snabdevanje, a, samim
tim, i na cene sirove nafte. 1z tih razloga se kretanje prinosa nafte moze koristiti kao jedan od
prediktora prilikom predvidanja kretanja prinosa CAT akcija.

Invesco Dynamic Building and Construction ETF fond (tiker PKB) je investicioni fond koji prati
performanse kompanija koji su lideri u gradevinskom sektoru. Ovaj fond omogucava
investitorima da diversifikuju svoj portfolio kroz ulaganje u akcije razli¢itih kompanija koje su
usko povezane sa izgradnjom i gradevinskom delatnos¢u. Pretpostavka je da ée traznja u
gradevinskom sektoru uticati na traznju za gradevinskim i rudarskim masinama, dizalicama,
teskim gradevinskim vozilima. Njihova traznja direktno zavisi od potreba u gradevinskom
sektoru. Kada sektor raste, onda i traznja za CAT-ovim proizvodima raste. S druge strane, ova
pretpostavka ima smisla jer industrijski sektor Cesto pokazuje ciklicne trendove. Tokom
ekonomske ekspanzije, kada se mnogo projekata planira i sprovodi, obi¢no raste traznja za
gradevinskim masinama. Obrnuto je tokom ekonomske recesije. Takode, Caterpillar ima
globalnu prisutnost, a Citav gradevinski sektor je globalno povezan. Promene u gradevinskim
aktivnostima u razli¢itim delovima sveta znacajno uti¢u na prihode nase kompanije. Zbog svoje
centralne uloge u mnogim industrijskim projektima, traznja za gradevinskim masinama se
moze smatrati indikatorom ekonomske aktivnosti, odnosno opsteg zdravlja ekonomije. Ako
sektor raste, to moze ukazivati na opsti ekonomski rast.

Kao kandidate za moguée dodatne slucajne promenljive (regresore) u pokusaju da bolje
objasnimo kretanje prinosa CAT akcija razmatracemo kretanje cena vaznih sirovina koje
Caterpillar koristi u svojoj proizvodnji, poput bakra (uzimamo prinose akcija SCCO — Southern
Copper Corporation), celika (STLD - Steel Dynamics), guma (BRDCY — Bridgestone
Corporation), aluminijuma (ALL — The Allstate Corporation), elektri¢ne energije (NEE — NextEra
Energy), zatim alata, gradevinskih proizvoda (prinosi akcija HD — The Home Depot). I ovde se
poseban akcenat stavlja da se podaci preuzeti sa Yahoo Finance-a odnose na istovetni
vremenski interval. U ovom delu je bitno istaci da je Bridgestone proglasen za najbitnijeg
dobavljaca 2022. godine (https://www.caterpillar.com/ , pristupljeno 27.02.2024. godine).

Kao potencijalni prediktor ispitivaéemo i kretanje cene zlata (GLD). Zlato je instrument u koji
se ulaze radi oCuvanja vrednosti i kao hedzing instrument jer je kroz istoriju dokazano da
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kretanje cene zlata ima suprotan trend u odnosu na trziSte, posebno u trenucima visoke
volatilnosti, tj. nesigurnosti. Naime, investitori ¢esto u vreme geopolitickih sukoba, globalnih
kriza svoja sredstva usmeravaju u zlato kao ,sigurnu luku®. Kada rastu strahovi od recesije,
inflacije, investitori se takode Cesto okrecu zlatu kao sigurnom mestu za ¢uvanje svog novca.
S druge strane, ukljuCivanje zlata u portfolio pomaze smanjenju ukupnog rizika, odnosno
diversifikaciju portfolija, jer zlato najcesce ima nisku korelaciju sa drugim akcijama. Zlato se
lako moze i kupiti i prodati, Sto ga cini privlacnim za investitore koji Zele brzo da prilagode svoj
portfolio u odgovoru na promenljive i neizvesne trziSne uslove. Iz istih razloga se tradicionalno
koristi i kao rezerva centralnih banaka, buduci da se smatra univerzalnim simbolom vrednosti
i bogatstva.

Rezultati istraZivanja

Razliciti faktori imaju razlicite znacajne efekte na odredenu promenljivu. Konacni model treba
da bude ,optimalan model", onaj koji je najjednostavniji i najefikasniji, tako da je potrebno
ukloniti neke beznacajne faktore. U naSoj analizi smo zato koristili postepenu regresiju da
bismo izabrali optimalni model. Postepena regresija je metod koji bira nezavisne promenljive
[17]. U ovom istrazivanju Ce biti primenjena postepena regresija unazad, odnosno metoda u
pocetku uzima sve potencijalne izabrane faktore u model linearne regresije, a potom, u
zavisnosti od tumacenja rezultata, eliminise jedan po jedan.

U nasem primeru dnevni prinosi CAT akcija je zavisna varijabla, a nezavisne varijable su, pored
SPY indeksa koji prikazuje sistemsku komponentu, dnevni prinosi preostalih deset indeksa i akcija.

Primenom linearne regresije na postavljeni benémark model (prinosi CAT akcija zavisna, a SPY
indeks nezavisna varijabla), dobijamo rezultat koji nam pokazuje da trZisni portfolio objasnjava
40,1% (R? = R Square) varijabilnosti prinosa. Beta CAT akcije je 0,633, Sto nam govori da je nasa
akcija manje volatilna od trzista. Vrlo visoka t (28,993) statistika nam govori da je beta koeficijent
znacajan. Takode, signifikantnost (0) nam govori da je dobijeni rezultat statisticki znacajan, Sto
znadi da postoji statisticki relevantna veza izmedu vrednosti prinosa CAT akcija i promena na trZistu
i da rezultati dobijeni u istrazivanju nisu rezultat slucajnosti. Kada rezultati budu statisticki znacajni,
to ukazuje da su razlike ili odnosi izmedu promenljivih koje su uocene tokom analize verovatno
stvarni i sistematski, Sto povecava verovatnocu da su posmatranja relevantna i mogu pruziti
korisne uvide u ono Sto se proucava. U statistickim analizima i naucnim istrazivanjima se kao prag
za statisticku znacajnost najcesce uzima na nivou od 0,05, Sto znaci da postoji 5% verovatnoce da
¢e se odbaciti nulta hipoteza kada je ona zapravo tacna.

Kako bi se utvrdila jatina veze izmedu varijabli uradena je korelaciona analiza za sve
potencijalne determinante Ciji su rezultati prikazani Tabeli 1. Vrednost Pirsonovog koeficijenta
korelacije se krece u intervalu od -1 do 1. Negativne vrednosti ovog koeficijenta ukazuju na
negativnu, odnosno inverznu korelaciju, a pozitivnhe ukazuju na pozitivhu, odnosno direktnu
korelaciju. Prilikom tumacenja Pirsonovog koeficijenta korelacije potrebno je prevashodno
sagledati statisticku znacajnost dobijene vrednosti, jer ako vrednost nije statisticki znacajna,
nece se uzeti u razmatranje. Na osnovu dobijenih vrednosti Pirsonovog koeficijenta korelacije,
koji se ujedno smatra najjednostavnijim nacinom za praéenje multikolinearnosti, moze se
zakljuciti da su prinosi CAT akcija nisko korelisani sa zlatom (0,022) i naftom (-0,047), gde je
identifikovana statisticki signifikantna negativna veza na nivou znacajnosti 0,05, pa te slucajne
promenljive dalje necemo ukljuciti u model. Posmatrajuci korelaciju izmedu prinosa CAT akcija
i preostalih varijabli moze se identifikovati pozitivha veza izmedu svih varijabli, osim VIX, i to
gotovo za sve varijable je prisutan umeren stepen linearne korelacije. Iz matrice korelacija,
takode, primecujemo da je VIX visoko korelisan sa SPY fondom (-0,709). To znaci da se
kretanja VIX i SPY fonda deSavaju u suprotnim pravcima. Na primer, kada VIX raste, Sto
ukazuje na povecanu volatilnost ili nestabilnost na trzistu, vrednost SPY fonda obi¢no opada,
jer investitori postaju nervozni i prodaju svoje akcije. Drugim recima, VIX ne donosi nove
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informacije u odnosu na fond, ve¢ su informacije koje pruza VIX vec sadrzane u promenama
vrednosti SPY fonda. Ovo isticemo jer ovde moze da se javi problem multikolinearnosti, koja
ogranicava primenu modela za predvidanje novih podataka. Multikolinearnost se javlja kada
imamo dva ili viSe visoko korelisanih regresora, odnosno da dve objasnjavajuce varijable imaju
visok stepen korelacije izmedu sebe, pa tada reSenje nije stabilno, jer se ne moze precizno
utvrditi njihov individualni uticaj, Sto je posebno slucaj kada imamo veliki broj regresora.
Multikolinearnost moze dovesti do nestabilnosti koeficijenta regresije, Sto znaci da male
promene u podacima mogu prouzrokovati znacajne promene u procenjenim vrednostima
koeficijenata. Takode, moze smaniiti preciznost procena. Kada su prediktori izmedu sebe
multikolinearni tesko je razlikovati njihove pojedinacne doprinose zavisnoj promenljivoj, te
interpretacija koeficijenata moze biti konfuzna i manje pouzdana. Pored VIX-a, prinosi akcija
HD su visoko korelisani sa SPY fondom (0,749) i PKB fondom (0,748). Problem jakih korelacija
izmedu prediktora moZze se resiti eliminacijom jednog od prediktora ili transformacijom jedne
od varijabli [30]. Takode, viSestrukom linearnom regresijom za prediktore VIX i CL=F je
utvrdeno da je signifikantnost veéa od 5 % (redom dobijene vrednosti su 53,5% i 76,5%), Sto
znaci da ne postoji dovoljno statistickih dokaza da bi se tvrdilo da su koeficijenti regresije za
ova dva prediktora razliCiti od nule. Drugim recima, veza izmedu prediktora i zavisne varijable
verovatno nije statisticki znacajna. Osim potencijalnog problema sa multikolinearnos¢u, za
varijable HD i GLD dobijene vrednosti t statistike imaju negativni predznak (-3,297 i -4,263),
Sto znaci da postoji negativna veza izmedu prediktora i zavisne varijable, a Sto dalje znadi da
svaki porast jedinice u vrednosti prediktora dovodi do prose¢nog smanjenja vrednosti zavisne
varijable za vrednost t standardne devijacije, pod uslovom da su sve ostale promenljive u
modelu konstantne. Zbog navedenih nedostataka iz dalje analize bice isklju¢ena Cetiri
prediktora: GLD, CL=F, VIX i HD i sledi da se odbacuju podhipoteze H1a, H1lv i H1g izvedene
iz X1 da se dodavanjem sistemskih varijabli (kretanje vrednosti zlata, sirove nafte i volatilnosti)
doprinosi predvidanju prinosa CAT akcija. Isto tako, odbacuje se podhipoteza H2d da kretanje
prinosa alata i drugih gradevinskih proizvoda imaju statisticki znacajan uticaj na kretanje
prinosa CAT akcija.

Tabela 1. Korelaciona analiza sa 11 prediktora

Correlations CAT  SPY | VIX  PKB | COIL | HD NEE | SCCO  STLD  BRDCY  AA GLD

CAT 1,000 633  -478 610 -047 446 304 608 610 403 563,022
SPY 633 1,000 -709 659 = -058 ,749 = 583 592 593 517 532 114
VIX -478 -709 1,000 -556 = -008 -504 -348 = -464 -440  -383 -405  -,047
PKB 610 659  -556 1,000 -055 ,748 484 561 625 489 536,129
coiL -047  -058 -008 -055 1,000 -076 -051 -051 -030  -006 -027  ,054

S

©  HD 446,749  -504 748 -076 1,000 507 422 464 383 374,133

8

§  NEE 304 583 -348 484 -051 507 1,000 293 248 296 229 227

©

&
SCCo ,608 592 -464 561 = -051 422 293 1,000 600 399 669 221
STLD 610 593 -440 625 -030 464 248 600 1,000 417 621,025
BRDCY | ,403 517 -383 48 -006  ,383 296 399 417 1,000 394 068
AA 563 532 -405 536 = -,027 374 229 669 621 ,394 1,000 154
GLD 022,114 -047 129 054 133 227 221,025 ,068 154 1,000

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu SPSS-a
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Eliminisanjem 4 prediktora dobili smo novi model sa 7 nezavisnih varijabli i nesto ,loSiji* rezultat
objasnjavanja varijabiliteta naSe zavisne promenljive regresionim modelom u poredenju sa
prethodnim — koeficijent determinacije (R?) iznosi 53,5% (sa svih 11 prediktora iznosi 54,7%).
Medutim, ni ovaj model ne mozemo u potpunosti prihvatiti zbog sledec¢ih nedostataka. Iz
sprovedene regresione analize u tabeli sa koeficijentima moze se uociti da nema dovoljno dokaza
da su svi prediktori znacajno povezani sa zavisnom varijablom, odnosno ne moze se odbaciti
mogucnost da su sve veze rezultat slucajnosti. Znacajanost koeficijenta beta kod prediktora se
odnosi na statisticku verovatnoc¢u da je uocena veza izmedu prediktora i zavisne varijable u modelu
linearne regresije rezultat slucajnosti. Mala p vrednost (najcesce se koristi nivo znacajnosti od 0,05)
ukazuje da je malo verovatno da je dobijena vrednost beta koeficijenta slucajna i da ne postoji
stvarna veza izmedu prediktora i zavisne varijable, odnosno da je dobijeni rezultat statisticki
znacajan. S tim u vezi, na osnovu analize predstavljene u Tabeli 2 moZe se zakljuciti da prediktori
NEE i BRDCY ne doprinose statisticki znacajno predvidanju zavisne promenljive u datom modelu,
bududi da su p vrednosti vece od 0,05 (0,064 i 0,432). Znacajno visok nivo p vrednosti prediktora
BRDCY se moze objasniti ¢injenicom koju smo u prvom delu naveli, a to je da je Bridgestone jedan
od najbitnijih poslovnih partnera Caterpiller-a, te ova veza nikako nije slu¢ajna, ve¢ donosi razlicite
prednosti obema kompanijama, ukljuujuéi stabilnost lanaca snavdevanja, pristup kvalitetnim
proizvodima i tehnologiji, i slicno. Ove aktivnosti dalje doprinose snabdevanju proizvodima, sto
moze biti kljucni faktor u odrzavanju stabilnosti poslovanja i finansijskih performansi obe
kompanije, kao i u optimizaciji performansi CAT-ovih proizvoda. Saradnja izmedu Caterpillar-a i
Bridgestone-a moze biti kljucni faktor u analizi performansi njihovih akcija, a visoka p vrednost
prediktora moze biti odraz ove vazne poslovne veze. S druge strane, neki od mogucih razloga zbog
kojih elektricna energija nije pokazala znacajan uticaj na kretanje prinosa CAT akcija jeste sto je
to relativno dostupna siroving, i njena cena moze biti volatilna, ali relativno ima maniji uticaj od
uticaja nekih drugih sirovina (poput bakra, Celika), kao i promena u industrijskim trendovima.
Takode, Caterpillar konstantno radi na poboljSanju efikasnosti svoje opreme, Sto posledicno moze
uticati na smanjenje uticaja cene elektrine energije na prinose kompanije. Ne manje bitna
c¢injenica je duzina vremenskog perioda koji je analiziran. Moguce je da elektri¢na energija ima
uticaj na prinose CAT-ovih akcija, ali taj uticaj, moZda, nije evidentan u okviru analiziranog
vremenskog perioda (dobijena p vrednost je nesto malo iznad praga od 0,05). Prema tome,
odbacuju se podhipoteze H2v i H2d izvedene iz H2 da kretanje prinosa gume i elektricne energije
kao sirovina koje Caterpiller koristi imaju statisticki znaCajan uticaj na kretanje prinosa CAT akcija.

Tabela 2. Beta koeficijenti 7 prediktora i signifikantnost

Model Standardized Coefficients t Sig.
Beta

1  (Constant) 479 632
SPY ,259 6,940 ,000
PKB ,124 3,631  ,000
NEE -045 -1,857 ,064
SCCO , 2056 7,173,000
STLD ,2195 6,865 ,000
BRDCY ,018 ,787 ,432
AA ,104 3,667 ,000

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu SPSS-a

Pazljivim odabirom prediktora dobili smo model sa 5 nezavisnih varijabli koji objasnjava 53,4%
varijabilnosti CAT akcija. Iskljucivanjem jos dva prediktora (kretanje prinosa elektricne energije —
NEE i gume — BRDCY) primecujemo da je koeficijent deteminacije gotovo ostao nepromenjen —
smanjio se za 0,01%. Prilikom regresione analize vazno je proveriti da li su ispunjene odredene
pretpostavke, a to su stepen multikolinearnosti izmedu promenljivih i autokorelisanost. Pored

VISOKA SKOLA ZA POSLOVNU EKONOMIIU I PREDUZETNISTVO, BEOGRAD



Pirsonovog koeficijenta korelacije koji je osetljiv na outliers-e, multikolinearnost, odnosno prisustvo
jake korelacije izmedu prediktora, moZe se meriti na osnovu koeficijenta VIF (Variance Inflation
Factor). U ovom modelu multikolinearnost nije prisutna, jer je koeficijent VIF za sve posmatrane
nezavisne promenljive manji od 5, Sto je predstavljeno u Tabeli 3 [31]. S druge strane, prisustvo
autokorelisanosti se moze utvrditi pomocu Durbin-Watson (DW) testa koji procenjuje da li su reziduali
(greske) u regresionom modelu medusobno zavisni. Vrednosti DW statistike variraju od 0 do 4, pri
¢emu vrednosti bliske 2 ukazuju na odsustvo autokorelacije, dok vrednosti koje su znatno nize od 2
ukazuju na prisustvo pozitivne, a vrednosti koje su znatno vece od 2 ukazuju na prisustvo negativne
autokorelacije. U slucaju kada je DW statistika veta od 4, autokorelacija ometa sprovodenje
regresione analize. U nasem modelu DW statistika iznosi 1,875, pa autokorelacija ne ometa
sprovodenje regresione analize.

Tabela 3. Beta koeficijenti 5 prediktora, signifikantnost i multikolinearnost

Model Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Statistics
Beta Tolerance VIF
1  (Constant) 470 638
SCCO , 206 7,210 ,000 455 2,196
STLD ,203 7,216 000 471 2,124
SPY ,237 7,020 ,000 ,328 3,049
AA ,108 3,848 ,000 470 2,128
PKB ,121 3,556 ,000 ,324 3,088

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu SPSS-a

Ponavljanjem visestruke linearne regresione analize, testirane su postavljene opste hipoteze i
potvrdeno je da kretanje prinosa bakra, Celika i aluminijuma kao sirovina koje Caterpiller koristi
imaju statisticki znacajan uticaj na kretanje prinosa CAT akcija. S druge strane, pored SPY
trziSnog indeksa, potvrdili smo da se dodavanjem sistemskih varijabli (PKB fond) koje uti¢u na
poslovanje Caterpiller-a, doprinosi predvidanju prinosa CAT akcija.

Testiranje adekvatnosti celog modela linearne regresije, poznato kao test dobrog
prilagodavanja (goodness-of-fit test), obi¢no se vrsi pomocu F statistike. F statistika meri koliko
dobro se regresioni model prilagodava podacima, odnosno procenjuje ukupnu znacajnost celog
modela. Ako je F statistika znacajna (tj. ako je p vrednost manja od odredenog nivoa
znacajnosti, najcesce 0,05), to ukazuje da postoji znacajna linearna veza izmedu nezavisnih i
zavisne promenljive, odnosno da je model adekvatan u objasnjavanju varijabilnosti u zavisnoj
promenljivoj. Veca F statistika ukazuje na bolje prilagodavanje, Sto znaci da model objasnjava
znacajan deo varijanse zavisne varijable u poredenju sa slu¢ajnom greskom. U Tabeli 4 su
predstavljene vrednosti koeficijenta determinacije i F statistike za sva tri analizirana modela.

Tabela 4. Koeficijenti determinacije i F statistike za regresione modele

Model sa jednim Model sa 11 Model sa 7 Model sa 5

prediktorom (SPY) prediktora prediktora prediktora
Koeficijent determinacije (u %) 40,1 54,7 53,5 53,4
F statistika 84,571 136,586 205,540 286,486

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu SPSS-a

U prvom analiziranom modelu F statistika je iznosila 136,586, u drugom 205,540, dok u
poslednjem 286,486. Na nivou znacajnosti od 5%, p vrednost je 0, Sto znadi da je F statistika
znacajna. To nam govori da model regresije objasnjava znacajan deo varijanse zavisne
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varijable, a da se to ne moze pripisati samo slucajnosti. Ovi rezultati ukazuju da trzisni indeks
nije dovoljan kao jedini faktor za predvidanje kretanja prinosa konkretnih akcija, ve¢ da je
potrebno uzeti u obzir i druge relevantne faktore kako bi se bolje razumeo njihov potencijalni
uticaj, a Sto moze biti korisno za investitore i analitiCare u donoSenju odluka. S tim u vezi,
postigli smo da mozemo da objasnimo veéi procenat varijabilnosti CAT akcija nego koristeci
samo trzisni indeks SPY, koji smo posmatrali kao ben¢mark model.

U prethodnom istrazivanju trzisni portfolio objasnjava nesto manje od 46% varijabilnosti prinosa, dok
ukljucivanjem u model kretanje cene bakra (SCCO) i Celika (STLD) vrednost koeficijenta determinacije
iznosi oko 51%. Rezultati naseg istrazivanja (na drugom vremenskom intervalu) potvrduju prethodno
istrazivanje da trzisni portfolio objasnjava znacajan procenat varijabilnosti prinosa Caterpillar-ovih
akcija. Takode, kretanje prinosa bakra i Celika imaju statisticki znacajn uticaj na kretanje prinosa CAT
akcija, ¢ime je dokazana X2. Rezultati su pokazali da su prinosi CAT akcija nisko korelisani sa zlatom (-
0,067) i naftom (0,126), Sto je slino sa nasim rezultatima, osim Sto je kod nas ustanovljena inverzna
niska korelacija sa naftom, a direktna niska korelacija sa zlatom, te, svakako, ove dve promenljive nisu
dalje razmatrane u modelima. Dalje, uklju¢ivanjem dodatnih determinanti koje su direktno povezane
sa kompanijom, u nasem istrazivanju smo dobili da i PKB ETF fond kao sistemska varijabla utice na
poslovanje Caterpillar kompanije, kao i aluminijum kao znacajna sirovina koja se koristi u proizvodnii.
Ovi rezulati ukazuju da investitori prilikom donosenja odluka treba da uzmu u obzir ne samo
makroekonomske faktore, vec i performanse akcija kompanija u njegovom lancu snabdevanja, te je
dokazana pretpostavka da model treba prosiriti kako bi u buduénosti Sto preciznije predvideli buduce
kretanje prinosa CAT akdija. Zakljucci do kojih smo dosli potvrduju navode iz pregleda literature da se
viSestruka linearna regresija primenjuje da bi se objasnile promene u ceni akcija, odnosno da se prinosi
na akcjama mogu donekle predvideti na osnovu istorijskih podataka, uprkos znacajnim
ekonometrijskim i drugim izazovima. Samim tim je potvrdena svrha prediktivne regresije za
predvidljivost prinosa akcija.

Zakljucak

Primarna uloga trzista kapitala je alokacija vlasniStva nad kapitalom privrede. Uopsteno
govoredi, idealno je trziSte na kojem cene daju tacne signale za alokaciju resursa, to jest,
trziSte na kojem kompanije mogu donositi odluke o proizvodniji i ulaganju, a investitori mogu
da biraju izmedu hartija od vrednosti koje predstavljaju vlasnistvo nad aktivnostima preduzeca
u okviru pretpostavka da cene u bilo kom trenutku u potpunosti odrazavaju sve dostupne
informacije. Takvo trziSte se naziva efikasno [32]. Dosadasnja literatura o predvidanju prinosa
akcija se uglavnom oslanjala na popularne ekonomske varijable kao prediktore. Medutim,
postoje i druge varijable koje bi mogle sadrzati znacajne informacije za predvidanje prinosa
akcija, ali su do sada dobile manje paznje. UkljuCivanje ovih varijabli u modele predvidanja
prinosa akcija moze dovesti do poboljSanja tacnosti predvidanja, boljeg razumevanja faktora
koji utiCu na prinose akcija, razvijanja novih investicionih strategija [1]. Istrazivanje u ovoj
oblasti je joS uvek u ranoj fazi, ali je pokazalo obecavajuce rezultate.

U ovom radu smo potvrdili da su podaci o vremenskim serijama od znacaja zbog svoje prodornosti
u razli¢itim oblastima, a u ekonomiji su dragoceni jer se, izmedu ostalog, mogu koristiti za
prognoziranje ekonomskih pokazatelja, pa i izgradnju prediktivnih modela. U nasem istraZivanju
smo pokusali da predvidimo buducée kretanje prinosa CAT akcija na osnovu sledecih sistemskih
varijabli: trziSni indeks SPY fond, PKB investicioni fond, VIX indeks volatilnosti, kretanje prinosa
sirove nafte (CL=F) i zlata (GLD), kao i kretanje prinosa sledecih sirovina: bakra (prinosi akcija
SCCO - Southern Copper Corporation), Celika (STLD — Steel Dynamics), guma (BRDCY —
Bridgestone Corporation), aluminijuma (ALL — The Allstate Corporation), elektricne energije (NEE
— NextEra Energy), kao i alata i gradevinskih proizvoda (prinosi akcija HD — The Home Depot).
Statisticki metod koji smo koristili jeste viSestruka linearna regresija. Glavna svrha ovog istraZivanja
je bila da pokusamo da vidimo koje to jos promenljive objasnjavaju kretanje prinosa CAT akcija,
pored sistemske komponente SPY koja objasnjava nesto vise od 40% varijabilnosti prinosa. Za
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pocetnog prediktora kao reprezenta trziSta smo izabrali SPY fond koji replikuje S&P 500 indeks.
Kroz istrazivanje smo eliminisali VIX indeks kao makroekonomsku varijablu, buduéi da SPY direktno
prati kretanje trzista, dok VIX daje uvid u trziSna ocekivanja o tome Sta se moze desiti u buducénosti
sa volatilnoS¢éu. Drugim recima, informacije koje pruza VIX su ve¢ sadrzane u promenama
vrednosti SPY fonda. Istrazivanje bismo mogli da ponovimo uzimanjem VIX kao pocetnog
prediktora i dobijeni rezultati bi skoro bili identicni. Osim toga, dokazali smo da performanse akcija
sledecih sirovina: bakra, Celika i aluminijuma, koje se koriste u proizvodniji imaju isti uticaj na
kretanje cena, odnosno prinosa CAT akcija, kao i sistemske komponente SPY i PKB investicioni
fond. Nastavak ovog istrazivanja moze dodatno objasniti vezu izmedu performansi akcija,
ekonomskih indikatora i drugih faktora. U daljem istrazivanju se moze, na primer, ukljuciti indeks
koji prati performanse kompanija koje posluju u oblasti rudarstva. U model se mogu ukljuciti
dodatni faktori koji mogu uticati na kretanje prinosa CAT akcija, na primer geopolitcke rizike, zatim
upotreba drugih statitickih metoda za prognoziranje prinosa, poput metoda masinskog ucenja.
Takode se mogu razmatrati vremenske serije za desetogodisnji vremenski period.

Iako ovakva predvidanja imaju brojna ograni¢enja, dosadasnja iskustva u istrazivanjima
potvrduju da doprinose boljem razumevanju karakteristika koje daju optimalno agregiranje
informacija i efikasno odredivanje cena. Razmatranjem dodatnih varijabli, ustanovili smo da
pored prediktora SPY, i PKB investicioni fond, koji prati performanse kompanija koji su lideri u
gradevinskom sektoru doprinosi predvidanju prinosa CAT-ovih akcija. Ustanovljeno je da na
kretanje prinosa ne utiCu samo bakar i Celik kao vazne sirovine, ve¢ i aluminijum. Takode,
primena statistickih i ekonometrijskih metoda za modeliranje kretanja prinosa omogucava
razumevanje i procenu odnosa izmedu razliCitih faktora, poput ekonomskih indikatora,
industrijskih trendova, politickih dogadaja, koji utiCu na cene odredene hartije, a ukazuje i na
znacaj proucavanja vremenskih serija u procesu donosenja investicionih odluka. U skladu s
tim, razvoj modela za prognoziranje prinosa omogucava istrazivaCima da identifikuju obrasce
i trendove u podacima i da predvide buduce performanse hartija od vrednosti [32].

S druge strane, prakti¢ni doprinos rada ukazuje da investitori u CAT akcije treba da obrate
paznju ne samo na makroekonomske faktore, ve¢ i na performanse akcija kompanija u
njegovom lancu snabdevanja, te predstavlja bitnu implikaciju za donoSenje investicionih
odluka. U tom smislu, vazno je prosiriti analizu i ukljuciti performanse kompanija koje su
direktno povezane sa Caterpillar-om u pogledu snabdevanja. Prakti¢cne implikacije ukljucuju
razvijanje nove ideje o tome kako i kada trziSna predvidanja mogu pomodi u donoSenju odluka
od strane investitora. Investitori koriste predvidanja kako bi doneli svoje odluke, a tacne
prognoze im mogu pomodi da identifikuju profitabilne prilike za investiranje i da smanje rizik
svojih portfolija, odnosno da izbegavaju neuspesSne investicije. Nasuprot investitorima,
kompanije mogu koristiti predvidanja prinosa kako bi procenile trziSnu percepciju svojih hartija
i donosile strategijske odluke, poput odluka o emitovanju novih hartija ili upravljanju
dividendama, a Sto dopinosi efikasnosti i profitabilnosti poslovanja. Na kraju, regulatori mogu
koristiti analizu predvidanja prinosa hartija kako bi pratili stabilnost finansijskih trziSta i
preduzeli odgovarajuce mere.
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