3. MODEL VREDNOVANJA FINANSIJSKE AKTIVE - CAPM

Finansijska trziSta imaju vaznu ulogu u procesu ekonomskog razvoja zbog privlacenja
investitora i adekvatnog usmeravanja Stednje ka unosnim ulaganjima. U tom procesu,
investitori traze odgovarajuéi prinos koji je srazmeran riziku u svaku investiciju. Ako
se govori o akcijama, onda prinos koji akcija donosi moze biti dvojak, odnosno sa jedne
strane to je prinos u vidu dividende, a sa druge strane to je prinos u vidu kapitalne
dobiti, odnosno razlike u ceni izmedu kupovne i prodajne vrednosti akcije. Kada se
dividenda 1 kapitalni dobitak (gubitak) podele sa vrednos$¢u akcije koju je investitor
kupio na trzi$tu, $to je u sustini pocetni ulog koji je investitor napravio da bi ostvario
dividendu i kapitalnu dobit, onda se to zove ocekivani prinos:

dividenda + kapitalna dobit
vrednost akcije

oCekivani prinos =

Svaka akcija je rizican finansijski instrument, jer ne garantuje da ¢e investitor zaista 1
ostvariti oCekivani prinos, odnosno dividendu i kapitalnu dobit, a sobzirom na visinu
rizika koji neka akcija nosi o¢ekivani prinos bi trebao da bude veci. Svaki investitor,
sobzirom na svoju averziju prema riziku, treba da donese odluku da li da kupi odredenu
akciju ili ne. Prema tome, o¢ekivani prinos i rizik su upravo srazmerne veli€ine, tj. kada
je rizik veci i prinos na HoV treba da bude veéi, i obrnuto. Svaki prinos koji je veci od
prinosa na nerizi¢énu HoV, kao §to je npr. drzavna obveznica, je nagrada investitoru za
preuzeti rizik, i to se zove premija na rizik. Ako neka HoV ne nudi dovoljno velik
prinos, sobzirom na rizik koji nosi, onda u tu HoV ne treba ulagati. Potencijalni
problem za svakog investitora u akcije je da pravilno proceni koliki rizik neka akcija
nosi i sobzirom na to da zahteva adekvatni prinos koji je srazmeran tom riziku. Ako se
akcijama trguje na trziStu, onda trziSte, na bazi informacija koje na njega pristizu,
donosi sud o tome koja je vrednost akcije, odnosno da li cena akcija treba da raste ili
opada. Na bazi toga, moZe da se utvrdi o¢ekivani prinos akcije.

Medutim, problem se javlja kada trziste neadekvatno oceni neku akciju, zbog poveéane
(smanjene) traznje za njom iz raznoraznih razloga, koji su Cesto iracionalni. Zbog
Cinjenice da su relevantne informacija nejednako rasporedene medu trzisSnim
subjektima, Sto se naziva fenomen asimetri¢nih informacija, traznja i ponuda nekih
akcija mozZe biti previse velika ili previse mala. Kada bi svi trziSni subjekti imali sve
informacije, vrednost akcije bi bila apsolutno realna. Medutim posto to nije slucaj, u
nesavrSenim uslovima trenutna trziSna cena akcije moZe da odstupa od njene realne
vrednosti vise ili manje. Drugim re¢ima, vrednost (cena) neke akcije u tim uslovima
moze biti precenjena ili potcenjena u odnosu na njenu realnu ili tzv. intrizinu
(unutrasnju) vrednost. Sobzirom na to, i o€ekivani prinos tada moze biti ve¢i ili manji
od realnog prinosa koji bi neka akcija trebala da donese. Prema tome, zbog
nesavrSenosti trziSta, investitori se suocavaju sa realnim problemom donosenja



pogresne odluke da li neku akciju kupiti ili ne, i kako da se adekvatno izmeri prinos
koji investitori treba da zahtevaju na odredenu akciju, sobzirom na njen rizik.

Zbog toga je Harry Markowitz 50-ih godina 20-tog veka razvio Model vrednovanja
finansijske aktive (Capital asset pricing model — CAPM), koji moze da pruzi teorijski
uvid u to koliki bi prinos svaka akcija trebala da ima, odnosno koliki prinos bi
investitori trebali da zahtevaju na odredenu akciju, da bi se kompenzovao rizik koji ta
akcija nosi. Medutim, ovde treba re¢i da CAPM model nije savr§en model koji daje
nepogresivu procenu prinosa koju investitori treba da zahtevaju na akciju, ali se moze
smatrati dobrom polaznom osnovom koju treba uzeti u obzir prilikom donosenja odluke
da li investirati u neku akciju ili ne. Nesavrsenost modela moze da se vidi u tome §to
se u praksi gotovo uvek potvrduje da ocekivani prinos nije jednak zahtevanom
(teorijskom) prinosu koji model predlaze, tj. ove dve veli¢ine odstupaju jedna od druge
manje ili vise. Medutim, odstupanje izmedu zahtevanog (teorijskog) prinosa koji
predlaze model 1 o¢ekivanog prinosa koji se moze videti na trziStu nikad nije drasti¢no
veliko, $to znac¢i da model daje dobru procenu trzi$nih kretanja. Prema tome, zbog
nesavrsenosti trzista, ali i modela, nemoguce je reci da li bolju procenu realnog prinosa
i rizika koje neka akcija nosi daje trziste ili model. Zbog toga je na svakom investitoru
da donese odluku na sopstveni rizik prilikom ulaganja u akciju, uzimajuéi u obzir
informacije koje daje trziste i koje daje CAPM model.

Sistemski i nesistemski rizik

Pre nego $to po¢nemo Sa elaboracijom i objasnjavanjem CAPM modela, treba da
ukaZemo na Cinjenicu da svaki rizik na trZiStu moZe biti nesistemski 1 sistemski.
Nesistemski rizik je tzv. individualni ili kompanijski rizik, odnosno onaj rizik koji je
specifican za odredenu kompaniju i koji kao takav ne pogada druge kompanije. Primeri
nesistemskog rizika su npr. 1) lo§ menadzment, odnosno lose upravljanje, 2) finansijski
rizik koji se vezuje za neadekvatnu strukturu kapitala kompanije, odnosno udeo
sopstvenog (akcionarskog) 1 tudeg kapitala, 3) operacioni rizik koji se vezuje za greske
u procesu proizvodnje, 4) rizik od tuzbi nezadovoljnih musterija, dobavljaca, itd. Sve
ove vrste tzv. nesistemskog rizika pogadaju sve kompanije u manjoj ili ve¢oj meri u
zavisnosti od njihovog poslovanja, procesa proizvodnje, nafina organizacije, itd.
Medutim, iako nesistemski rizik postoji u svakoj kompaniji, gledano sa aspekta
investitora koji ulaze u portfolio, glavna karakteristika nesistemskog rizika je da je
njega moguce umanjiti jednostavnim procesom diverzifikacije, odnosno ulaganjem u
viSe HoV. Drugim recima, $to je ulaganje investitora viSe diverzifikovano, odnosno
rasprSeno ka viSe HoV, time ¢e nesistemski rizik biti manji. Medutim, ovde ne treba
misliti da finansijska sredstva treba uloziti u Sto veci broj akcija, jer marginalna
(dodatna) korist od ulaganja u nove akcije, u smislu smanjenja nesistemskog rizika,
znacajno opada kada to ulaganje dostigne odredeni broj akcija (uglavnom se u literaturi
govori oko 10 akcija). Sa druge strane, transakcioni troskovi ulaganja (troskovi
brokera) rastu kada se ulaze sve veci broj akcija. U tom smislu, ako se pretera sa
ulaganjem u akcije, troskovi diverzifikacije, odnosno ulaganje u vise HoV moze biti
kontraproduktivno, jer su troskovi takvog ulaganja veéi od njene koristi, tj. Smanjenja
rizika.


https://en.wikipedia.org/wiki/Harry_Markowitz

Sa druge strane, pored nesistemskog rizika, na svaku kompaniju utice i tzv. sistemski
rizik, koji je pogada u manjoj ili vecoj meri, a to je rizik koji ne moze da se umanji
diverzifikacijom, jer pogada svaku akciju. Posto ovaj rizik ne moze da se izbegne,
pitanje je samo u kom stepenu on pogada konkretnu kompaniju, odnosno da li vise
nego celo trziSe ili manje nego celo trziste. Koji su primeri sistemskog rizika? Sistemski
rizik je u sustini makroekonomski rizik, kao npr. visoka inflacija, nestabilni devizni
kurs, rast cene nafte, rast kamatne stope, politicka nestabilnost u zemlji, itd. Prema
tome, sistemski rizik pogada sve kompanije i svaka kompanije je njemu izlozena u
manjoj ili ve¢oj meri u zavisnosti od posla kojim se kompanija bavi. Slika 4.1 daje
graficki prikaz sistemskog i nesistemskog rizika, gde se moze videti da nesistemski
rizik opada sa povecavanjem broj HoV (akcija) u portfoliu, dok sistemski rizik ostaje
nepromenjen, bez obzira od koliko akcija se sastoji portfolio. Medutim, ovde treba biti
precizan i reci da 1 sistemski rizik mozZe da se umanji diverzifikacijom, ali ne moze da
se anulira, ili dovede na vrednost koja je blizu nuli, kao $to to moze da se desi kod
nesistemskog rizika.

Slika 3.1. Grafi¢ki prikaz sistemskog i nesistemskog rizika
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lIzvor: delo autora.

Model vrednovanja finansijske aktive — CAPM

Ovde mozZe da se postavi pitanje, zasto se sistemski 1 nesistemski rizik uopste spominju,
ako je cilj da objasnimo koliki prinos na akciju treba da traze investitori, racunato preko
CAPM modela? Odgovor je zato sto CAPM model u sebe ukljucuje sistemski rizik kad
racuna zahtevani (teorijski) prinos na akciju. Drugim re¢ima, CAPM uzima u obzir
samo sistemski rizik koji ne moZe da se izbegne, a ne uzima u obzir nesistemski rizik
koji moze da se svede na prihvatljivo nizak nivo putem diverzifikacije. Prema tome,



CAPM model odreduje teorijski linearni odnos izmedu zahtevanog (teorijskog) prinosa
na akciju odredene kompanije I njene izloZenosti (osetljivosti) sistemskom riziku.
Prilikom vrednovanja rizika kojeg neka akcija nosi, CAPM model polazi od
bezrizicnog prinosa koji se moze ostvariti ulaganjem u drzavnu obveznicu. Drzavne
obveznice se smatraju nerizi¢nim instrumentom, jer drzava ne moze da bankrotira
posto sredstva prikuplja prinudom, tj. porezima. Oznaka za bezrizino ulaganje je R¢
(fje zbog free of risk). Posto je akcija rizi¢niji instrument od obveznice, onda investitori
treba da budu nagradeni ulaganjem u akciju koja je rizi¢nija, a nagrada se ogleda u
vecem prinosu koji je u slucaju akcije u odnosu na obveznicu. Taj prinos na akciju u
odnosu na bezrizi¢ni prinos koji nodi obveznica je veéi za tzv. premiju rizika.

Premija rizika koju neka akcija treba da ponudi svojim investitorima se sastoji od dva
dela. Prvi deo je tzv. trziSna premija rizika koja moze da se ostvari ulaganjem u
indeks akcija, tj. u celo trziste. Indeks akcija je dobar reprezent celog trzista, jer se
indeks sastoji od desetine, pa i stotine akcija. U skladu sa tim, onda je trzi$na premija
rizika jednaka razlici izmedu trzi$nog prinosa (R,,) i bezrizi¢nog prinosa (Ry), odnosno
(Trzisna premija rizika = R,, — R¢). Drugim re¢ima, ako bi investitor hteo da uloZi
u trzi$ni indeks, tj. celo trziste, onda bi trebao da bude nagraden za visi prinos od
prinosa koji nudi bezrizi¢na obveznica, zato §to je ulaganje u trzi$ni indeks rizi¢nije od
ulaganja u obveznicu. Taj visi prinos koji bi investitor trebao da ostvari ulaganjem u
indes se zove trzi$na premija rizika. TrziSna premija rizika mora biti uvek pozitivna,
jer je nemoguce da prinos na indeks akcija bude manji od bezrizi¢ne stope. Drugi deo
premije rizika bilo koje akcije, ukazuje na specifi¢nost te akcije, a to je osetljivost
konkretne akcije na sistemski rizik, odnosno da li ta akcija vise ili manje reaguje na
sistemski rizik u odnosu na celo trziste. Ova nagrada koju akcija treba da ponudi,
sobzirom na osetljivost akcije na sistemski rizik se naziva premija rizika kompanije.
Ova vrsta premije se izrazava preko veli¢ine koja se zove beta (), a ona se ra¢una kao
koli¢nik izmedu kovarijanse od trzista i akcije (COV (R, R,)), i varijanse trzista (6;2).
Ako je  veca od 1 onda konkretna akcija reaguje snaznije na sistemski rizik od trzista
(to su tzv. ofanzivne akcije), ako je f manja od 1 onda konkretna kompanija manje ili
slabije reaguje na sistemski rizik od celokupnog trzista (to su tzv. defanzivne akcije), a
ako je B jednaka 1 onda konkretna kompanija i njena akcija reaguju na sistemski rizik
kao i celokupno trzite. Akcija koja uopSte ne reaguje na sistemski rizik, ¢e imati 8
jednako O, ali to je samo teorijska moguénost, jer je svaka kompanija osetljiva na
sistemski rizik vise ili manje. Beta je koeficijent, §to znaci da ona ne moze nikad biti
procenat. Drugim re¢ima, u izrazu 3.2, 8 je uvek broj, dok ostale vrednosti mogu biti i
broj i procenat. Prema tome, £ se rac¢una kao u izrazu (3.1).

COV(Rm.Re)
p = Cmie) (3.1)
m
R,, je oznaka za prinose trzista (berzanskog indeksa), a R, je oznaka za prinose akcije
(eng. equity, sto znaci akcionarski kapital). Prema tome, zahtevani (teorijski) prinos,
Re, koji bi investitor trebao da trazi na akciju prema CAPM modelu je:



Trzisna premija rizika
F— X
Re= Ry + B(R;, — Ry) (3.2)
%/_/

Premija rizika kompanije

Drugim reCima, kada se trziSna premija rizika uveca za meru sistemskog rizika (tj.
betu), onda dobijemo premiju rizika kompanije. Kada se premija rizika kompanije doda
nerizi¢noj stopi prinosa (Rf), onda dobijamo zahtevani prinos koji investitori treba da
traze na konkretnu akciju. Zahtevani (teorijski) prinos, racunat prema CAPM modelu,
moze da se prikaze i graficki, a slika 3.2 prikazuje tzv. trzi$nu liniju HoV (Securities
market line) koja u sustini objasnjava linearni odnos izmedu zahtevanog prinosa i mere
sistemskog rizika, tj. . Na Y osi je prikazan zahtevani prinos, Re, a na X osi je mera
sistemskog rizika, tj. . SML linija polazi od tacke R zato $to je to minimalni prinos
koji investitor moZe da ostvari na trzistu, ako je f nula, odnosno ako investitor ne zeli
da se izlaze riziku, onda on ostvaruje kamatnu stopu na drzavne obveznice, U iznosu
koji je trenutno aktuelan. Sa svakim povecanjem rizika konkretne akcije, raste i
zahtevana stopa prinosa na tu akciju, i zato SML linija ima uzlaznu putanju.

Slika 3.2. Graficki prikaz CAPM modela
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Citava povrina iznad horizontalne linije na nivou Ry do SML linije, predstavlja tzv.
premiju rizika, koju investitor zahteva na rizi¢na ulaganja. Nagib SML linije zavisi od

odnosa zahtevanog prinosa i £, tj. nagib SML je jednak % Odnosno, ako rast

sistemskog rizika izaziva sporiji rast zahtevanog prinosa, onda je odnos % manji od 1,
a nagib SML linije u odnosu na X osu je ispod 45° (kao na slici). Sa druge strane, ako
rast sistemskog rizika izaziva ve¢i rast zahtevanog prinosa, onda je odnos % veéiod 1,

a nagib SML linije je pod uglom ve¢im od 45°. I na kraju, ako se sistemski rizik i
zahtevani prinos srazmerno menjaju, onda je SML linija ta¢no po uglom od 45° u
odnosu na X osu. U najveéem broju slucajeva, sistemski rizik se brze menja nego
zahtevani prinos, tako da su SML linije uglavnom pod manjim uglom od 45° u odnosu
na X osu.

Potcenjenost i precenjenost akcija

Posto smo objasnili veli¢inu zahtevanog (teorijskog) prinosa, racunato preko CAPM
modela, onda mozemo objasniti kakve implikacije za investitora donosi razlika izmedu
zahtevanog prinosa, koga ocenjuje CAPM model i ocekivanog prinosa, koga
procenjuje trziSte. Stvar je u tome da razlika izmedu zahtevanog i o¢ekivanog prinosa
moze da nam ukaZe na to da li su akcije na trZistu potcenjene ili precenjene. Odnosno,
ako je prinos koji akcija ostvaruje na trzistu vec¢i od zahtevanog prinosa koji predlaze
CAPM model, onda se kaze da su takve akcije potcenjene (njihova vrednost je manja
od realne) i u njih treba ulagati. Sa druge strane, ako je zahtevani prinos racunato preko
CAPM modela veéi od empirijskog prinosa koji te akcije stvarno donose, takve akcije
se smatraju precenjenim (njihova vrednost je veca od realne) i njih treba prodavati.

U zadatku 3 je dat numericki primer racunanja f i zahtevanog prinosa preko CAPM
modela.

ZADATAK 3:

Stopa prinosa na bezrizicne drzavne zapise iznosi 2%. Izracunati osetljivost na
sistemski rizik preduzeca X, tj. B i njegovu zahtevanu (teorijsku) stopu prinosa na
sopstveni kapital ukoliko su dati slede¢i podaci o ostvarenim stopama prinosa
kompanije A i trzista tokom 5 godina. Odgovorite na pitanje da li su akcije konkretne
kompanije potcenjene ili precenjene, odnosno da li ih treba kupovati ili prodavati.
Takode, prikazite odnos zahtevanog prinosa R, i § preko SML grafikona.




Stopa Stopa prinosa
. prinosa S&P500
Godina | kompanije indeksa
(Ra) (Rm)
1 0.3 0.15
2 0.2 0.25
3 0.35 0.3
4 -0.1 0.1
5 0.55 0.7
Zbir 1.3 15
Prosek 0.26 0.3
ReSenje:

Za izraunavanje B neophodno je izraCunati COV(Ra, Rm) izmedu trzista i konkretne

kompanije, kao i varijansu trzi$nog portfolija, odnosno indeksa akcija (¢3).

Beta se racuna kao: f =

Da bismo izracunali COV (R4 Ry) i 64, prvo je neophodno izradunati oekivani prinos
za akcije E(Ra) i trzi$ni portfolio predstavljen indeksom S&P500 E(Rwm), koji je prosek

COV(RaRM)

2
Om

ostvarenih stopa prinosa u proslosti:

YiciRa; 03+4+02+0,35+(-0,1)+ 0,55
E(Ry) =——= = 0,26
(Ro) o -
—+Ryi: 015+4+0,25+4+0,34+0,1+0,7
E(Ry) === = =03
(Ry) = =55 -
Stopa S_topa
; prinosa . IzraCunata
. prinosa i i Kovarijansa
Godina kompanije S&P500 | Ra-E(Ra) [Rm-E(Rw) COV(Ra, Rw) | varijansa o,
(Ra) indeksa
" (Rwm)
1 0.3 0.15 0.04 -0.15 -0,006 0,0225
2 0.2 0.25 -0.06 -0.05 0,003 0,0025
3 0.35 0.3 0.09 0 0 0
4 -0.1 0.1 -0.36 -0.2 0,072 0,04
5 0.55 0.7 0.29 0.4 0,116 0,16
Zbir 13 15 0,185 0,225
Prosek 0.26 0.3 0,037 0,045




Kovarijansu racunamo na osnovu formule:

i=1[(Ra = E(R4)) X (Ry — E(Ru))]

COV(R4Ry) = 5 =
0,04+ (—0,15) + (—0,06) - (—0,05) + 0,09 - 0 + (—0,36) - (=0,2) + 0,29 - 0,4)
- 5
0,186
=—-—=0037

Varijansu trziSnog portfolija racunamo:

® Ry —E(Ry))? _ 0,0225+0,0225+ 0+ 0,04 + 0,16 _ 0,225

2
Om = N 5 5
= 0,045
Ondaje: P = COV(RZA‘RM) _ 0,037 _ 0,82

02, T 0,045

IzraCunata beta iznosi 0,82, Sto znai da akcije date kompanije spadaju u tzv.
defanzivne akcije, odnosno njihov prinos je manje osetljiv na kretanje prinosa trzisnog
portfolija. Prema tome, zahtevana (teorijska) stopa prinosa na sopstveni kapital
kompanije, ra¢unato preko CAPM modela, iznosi:

R, =Rr+B(Ry —R;) =2+0.82x (30 —2) = 24.96%

Proseéna trzi$na stopa prinosa od 30% je uzeta za vrednost trzi§nog prinosa (Rm), i ona
ukazuje koliko je investitor ostvario prinosa u proseku u periodu od 5 godina ulazu¢i u
indeks, tj. celo trziste.

Zakljuéak: Prema rezultatima je empirijski (o¢ekivani) prinos veci od zahtevanog
prinosa racunatog preko CAPM modela, E(Ry4) > R,, odnosno 26% > 24,96%.
Ocekivani prinos kompanije od 26% se moZe videti u drugoj koloni pocetne tabele,
odnosno to je prosecan prinos koji kompanija A ostvaruje u periodu od 5 godina. Ovo
nam govori da su akcije kompanije A potcenjene i stoga u njih treba ulagati.



Graficki prikaz odnosa zahtevanog prinosa (R,) i bete (B) izgleda:
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Ugao SML linije je manji od 45° u odnosu na X osu, zato $to je § odnos manji od 1,

Y _ 0.2496-0.02

odnosno = om 0.28. Y osa se posmatra kao razlika izmedu zahtevanog

(teorijskog) prinosa kojeg predvida CAPM i bezrizi¢ne stope (Ry), koja u ovom slucaju
iznosi 2%.

Diverzifikacija sistemskog rizika

U tabeli 3.1 su prikazane izraCunate vrednosti 8 i zahtevanog prinosa za neke od
najvecih kompanija u Americi. Kao §to se mozZe videti, razli¢ite kompanije su razli¢ito
osetljive na sistemski rizik. Vrednosati 8 se krecu od 0.3 za Heinz, do 2.49 za
kompaniju Amazon. Sobzirom na veli¢inu S, i zahtevani prinosi su veéi.

Tabela 3.1. Vrednosti S i zahtevanog prinosa za period od 2000 - 2004.

.. Zahtevani

Kompanija B prinos
Amazon 2.49 20.4
Dell Computer 1.64 14.5
Ford 1.34 12.4
General Electric 0.97 9.8
McDonald’s 0.90 9.3
Boeing 0.76 8.3
Wall-Mart 0.51 6.6
Pfizer 0.46 6.2
ExxonMobil 0.41 5.9
Heinz 0.30 5.1

Izvor: Brealey, R.A., Myers, S.C., Marcus, A.J. (2007) Osnove korporativnih finansija. MATE Zagreb,
str.300 i 309.



Kao $to je receno, individualni (nesistemski) rizik kompanije moze da se eliminise
diverzifikacijom, odnosno ulaganjem u portfolio sa¢injen od vise akcija. Medutim, i
sistemski rizik isto moze da se umanji, ali ne moze da se anulira. Drugim re¢ima,
portfolija je ponderisani prosek pojedina¢nih S kompanija koje ulaze u portfolio.
portfolija se raGuna kao u izrazu (3.3).

.Bportfolija = Z?:l W; X B; (3-3)

Gde je W; udeo svake akcije u portfoliu (eng. weight), a f; je beta svake akcije u
portfoliu. Broj akcija u portfoliu se kre¢e od i do n. U slede¢em primeru racunamo £
portfolija koji se sastoji od 4 akcije sa slede¢im udelima: Dell Computer — 18%,
McDonald’s — 25%, Boeing — 27% i Pfizer — 30%. Onda je 8 portfolija:

Boortrolija = 1.64 X 0.18 + 0.9 X 0.25 + 0.76 x 0.27 + 0.46 x 0.3 = 0.8634

Prema tome, Byortfotiq J€ 0.8634, $to je mnogo blize jedinici, nego 0, Sto znaci da se
sistemski rizik portfolija, 0dnosno B,or¢ro1ija Ne moZe anulirati diverzifikacijom, ali se
moze umanjiti. Takode, Bporefolije J&€ MNOgo manja od B Dell Computera koji je

sastavni deo portfolio i ¢ija [ je 1.64, Sto znaci da sistemski rizik takode moze da se
umanji diverzifikacijom.



