CAPM MODEL | BETA KOEFICIJENT RIZIKA
Meduzavisnost prinosa i rizika na ulaganje u hartije @ vrednosti

Rizik se moze definisati kao verovataodeSavanja nepozeljnog ddgg ili kao varijabilnost
ishoda neizvesnog dodma. Dve osnovne komponente ukupnog rizika (kojneei standardnom
devijacijom) su sistematski i nesistematski rifllstematski (trzisni) rizik je rizik koji se ne moze
smanijiti diversifikacijom, a njegova ri@Xa mera je beta koeficijent. On deluje na sve \aktwe
(rizik povezan sa opStim ekonomskim uslovima, k&m su poslovni ciklus, stopa inflacije,
kamatne stope, poreske stope, devizni kursevi, \ugpana, politicka nestabilnost, ratovi,
prirodne katastrofe itd.Nesistematski (specifiéni) rizik je deo ukupnog rizika koji je u vezi sa
konkretnim preduzeem i ne utée na druge kompanije (uticaji mikroekonomskog keeak ili
slucajne okolnosti, kao Sto su Strajk radnika, neudgehpanije u istrazivanju i razvoju, neuspeh
u realizaciji vaznih investicionih projekata, sudgbkarnice itd.). Moze da se minimizit&k i
svede na nulti nivo, koggnjem strategije diversifikacije portfolija.
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CAPM model i beta koeficijent

Najpoznatiji jednofaktorski (jednoindeksni) moddajikpokuSava da ustanovi zavisnost izime
stope prinosa i sistematskog rizika na trziStu tedgije Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Jedan jedini faktor u ovom modelu je trziSni pditfdgmarket portfolio).

Beta koeficijent §) je nafe&e kori¥ena mera sistematske komponente ukupnog rizika naeoi
relativnu osetljivost prinosa konkretnog instrungefiti portfolia) na promene prinosa trziSnog
portfolija, tj. meri relativno odstupanje cena jarbd vrednosti u odnosu na neki trziSni prosek.
TrziSni portfolio imaf jednaku 1. Ulaganja bez rizika imgjygednaku 0. Hartije od vrednosti koje
imaju B koeficijent veéi od 1, se nazivaju ofanzivne hartije od vredno&ko se stopa prinosa
trziSnog portfolija (odnosno trziSnog indeksa) p@/ea jedan procentni poen, stopa prinosa
ofanzivne hartije od vrednoste se povéati za viSe od jedan procentni poen.ddem, ako dde

do snizenja stope prinosa trziSnog portfolija Zijeprocentni poen, stopa prinosa ovih hartija od
vrednosti¢e se sniziti za viSe od jedan procentni poen. Ziogg se ove hartije od vrednosti
stope prinosa trziSta. Hartije od vrednosti kojeajump koeficijent manji od 1, se nazivaju
defanzivne hartije od vrednosti. One se smatrajojen@zicnim od proséne hartije.



Beta koeficijent mozemo iz¢anati primenom slede formule:
5 = TiPim _ cov(r; 1)
J 2

g, g,

gde su o, - standardna devijacija stope prinosa hartije wtinosti j (ili preduzéa j), p, , -
koeficijent proste linearne korelacije izénestope prinosa hartije od vrednosti j (ili prediag i
odgovarajde trziSne stope (portfolija), odnosno trziSnog ksde o, - standardna devijacija
trziSnog indeksa

cov(r. ,r_) - kovarijansa stope prinosa hartije od vrednostisfjope prinosa trziSnog indeksa

j o
(portfolija), o2 - varijansa stope prinosa trzisnog indeksa (phjetjo

Ocekivani prinos finansijskog instrumenta zavisifokbeficijenta linearno i pozitivno. Sto jeéie
B koeficijent, @ekivana stopa prinosadai viSa, jer se radi 0 ¥em stepenu sistematskog rizika,
Sto se moze videti iz formule CAPM modela (nareghiacije):

E(g) = rf+ B * [E(rm) - 11]
riziko premija trzista ili trziSna premija rizika[=E(rm) - rf ]
riziko premija konkretnog ulaganja ili premija kai ulaganja=; * [ E(rm) - v ]

gde su E() - ocekivana stopa prinosa hartije od vrednostioezrizéna stopa prinosa (ngse
stopa prinosa na kratkatee drzavne obveznicd); - beta koeficijent hartije od vrednosti j, kao
mera sistematskog rizika, Ejr- o¢ekivana stopa prinosa trzista (trziSnog portfol{@hicno se
kao aproksimacija stope prinosa trziSnog portfddgaisti stopa prinosa berzanskog indeksa kao
Sto je S&P500 (Standard & Poor’s 500 Stock IndeRJIA (Dow Jones Industrial Average )).
Graficki CAPM model (trziSna linija hartija od vrednosti Security Market Line-SML) se
prikazuje na slede nacin:
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Zadatak 1: U tabeli su dati podaci o stopama prinosa preguzetrziSnim stopama prinosa i
verovatn@i ostvarivanja prinosa. lzéanajte 8 koeficijent.

Verovatnéa R

Stopa prinosa
preduzéa j () (%)

TrziSna stopa prinos

D

(rm) (%)
15

Ekspanzija 0,3 20
Normalan rast 0,4 10 10
Recesija 0,3 0 2
ReSenje:
N Jp m COV(r ’ m)
Betu hartije rédunamo kaop, =% ili g = sz

m

m

Ocekivana stopa prinosa se&uaa kao:E(r,) = > Pxr,

gde jer; stopa prinosa hartije od vrednosti jPaverovatnda ostvarivanja dogaja. Varijacija

=3 P x(-E(R)?

se r&una preko formule'aj2

j=L

Standardna devijacija seftma kao:o; =, /Jf

Koeficijent korelacije jep, ,, =

cov(r )
o o

j m

n

Kovarijansa se kaina preko formulecov(r r, )= Z[ (=B )* I~ E(,)xP, ]

j=1

Odstupanje Odstupanje
TrziSna od Kvadrat Kvadrat
Stopa od . . .
Verov : stopa .y ocekivane |odstupanja ojodstupanja o
, prinosa . ocekivane i o S COV(R,Rm
atncta - prinosa stope trziSne ocekivane | ocekivane )
P OJ I'm ringsa stope stope prinosastope prinosa
“ e | memy | Pinosa | RER)YP | (RrERe )
J Ri-E(Rm)
0,2 20 15 20-10=1C | 15-91-5,€ | 10=M00 | 5,9=34,81 | 10*5,9=59
0,4 10 10 10-100 | 10-9,30,€ 0= 0,9=0,81 0*0,9=0
0,2 0-10:-}@\ 2-9,1501 | v e -10%(-7,3)
0 2 S (-107=00 |(-7,1y=50,41 _°,

Ocekivane stope prinosa akcije j i trziSno

E(r;)=) Pxr,=0,3x20+ 0,416- 0,8 6 6 4 8 !

=1

Kt@ﬁj.l :

E(r,) =Y Pxr,=0,315+ 0,416- 0,8 2 45 4 0#6 ¢

i=L
Kovarijansa je:



cov (f,rm)=[0,3 x 10 x(5,9)] + [0,4 x 0 X 0,9] + [ 0,3 XL0) X(-7,1)] = 17,7 + 0+21,3 = 39
Varijacije su:

o? =8 x 0,3 4o x 0,4 oo x 0,3 = 60

02=34,81x0,3+0,81 x 0,4 +50,41 x 0,3 = 25,89
Standardne devijacije su:

g, = af:7,75
0, = o2 =5,09

Koeficijent korelacije je:

_cov(ry, ) 39 _ — 09836

Pim = G om  7,75+509 39,4475
cov(7j, Ty) 39

Beta hartije: §; = = =1,51

| J o2 25,89

ili
gip; 7,75 % 0,9886

Beta hartije: §; = iPim _ = 1,51

i 5,09

Vrednost beta koeficijenta ovog predéaeznosi 1,51. Bezrizne hartije od vrednosti imaju
L =0.Trzisni portfolioimg3 = 1. Budwi da jeff = 1,51 moze se zakljiti da je r& o agresivnoj
hartiji od vrednosti (beta je va od 1).

Zadatak 2. lzratunati @iekivanu stopu prinosa na akcije predigeako je bezrizna kamatna
stopa 8% , a@kivani trziSni prinos (prinos trziSnog portfolija8% . Koristiti beta koeficijent
hartije koji iznosi 0,1819.

ReSenje:

E(rj) = rf +pj* [E(rm) - rf]

E(r) =8% + 0,18 * [ 18% - 8% ] = 9,82%

Ocekivana stopa prinosa akcije predéezé&nosi 9,82%.

Arbitrazni model procenjivanja (APM)

Arbitrazni model procenjivanja (The Arbitrage Pnigi Model-APM) se zasnhiva na ideji da
identicna sredstva (ili identha portfolia ulaganja), sa istim stepenom izloz&nogiku, na
razlicitim trziStima, treba da imaju istwtekivanu stopu prinosa. Ukoliko to nije &aj, otvorice

se manevarski prostor za arbitrazu. Investiterkupovati aktivu, koja ima viSu stopu prinosa, a
nizu cenu i prodavati aktivu sa nizom stopom pranbgiSom cenom. Proces arbitraéeetrajati
sve dok trziSne snage ponude i traznje ne uspostaug ravnoteze.

APM je viSefaktorski model, gde se promenljivosips prinosa kapitalne aktive meri u odnosu
na viSe faktora, a ne samo u odnosu na prinoswagiportfolija, kao Sto je to slaj sa CAPM
modelom. U APM-u nazivi faktora nisu eksplicithovedeni, ali se nag&e koriste: bruto



drustveni proizvod, stopa inflacije, promene u kamma stopama, stepen averzije prema riziku, i
sl.
Opsta jednénamodela je:

E (r) = rf +B1*[E (r1) — rf)] + B2*[E(r2) - rf ] + ... +Bn*[E(rn) — rf].
E(r) — aekivana stopa prinosa na odieao sredstvo, E (ri) jecekivana stopa prinosa na portfolio
za faktor i, za koji j@ = 1, a za sve ostale faktdgie= O.

Zadatak 3: Pretpostavimo da je stopa prinosacobi akcije osetljiva na neéekivane promene
stope inflacije, kamatnih stopa na finansijskonstezi na nedekivane promene bruto drustvenog
proizvoda. Osetljivost promene stope prinosa nambakciju u odnosu na n&kivane promene
stope inflacije merimo sgl = 0,5, u odnosu na n&kivane promene kamatnih stopg&a= 0,9,
dok senzitivnost promene stope prinosa na ovu @kcipdnosu na néekivane promene bruto
drustvenog proizvoda $8 = 0,3. Neriztna stopa prinosa iznosi 4%akivana stopa prinosa za
portfolio osetljiv samo na néekivane promene stope inflacije iznosi 10%, zafphot osetljiv
samo na neatekivane promene kamatnih stopa 8%, dok za portésetljiv samo na neéekivane
promene bruto drustvenog proizvoda 13%.darejmo @ekivanu stopu prinosa portfolija @biih
akcija.

Resenje:

E (rp) = 4% + 0,5%(10% - 4%) + 0,9%(8% - 4%) + 0(38% - 4%)
E (rp) =4% + 3% + 3,6% + 2,7%

E (rp) = 13,3%

Ocekivana stopa prinosa portfolija ¢hih akcija iznosi 13,3%.



