
CAPITAL ALOCATION LINE
CAL



Standardna devijacija i varijansa

Kao sredstvo izbora investicionih alternativa



• Mogućnost alokacije raspoloživih sredstava 
za investiranje na rizičnu i nerizičnu aktivu

• Nerizična aktiva: proksi: državni zapisi (T-bills)
• Rizična aktiva:  akcija (ili portfolio)

Alokacija kapitala na rizičnu i 
nerizičnu aktivu



Alokacija kapitala na rizičnu i 
nerizičnu aktivu (nastavak)

– Ispitati rizik/prinos tradeoff
– Pokazati kako različiti nivoi averzije prema 

riziku utiču na alokaciju sredstava na rizičnu i 
nerizičnu aktivu



rf = 7%rf = 7% σrf = 0%σrf = 0%

E(rp) = 15%E(rp) = 15% σp = 22%σp = 22%

y = % u py = % u p (1-y) = % u rf(1-y) = % u rf

Primer
Poglavlje 5. (str. 146-148)



E(rc) = yE(rp) + (1 - y)rfE(rc) = yE(rp) + (1 - y)rf

rc = kompletni ili kombinovani portfoliorc = kompletni ili kombinovani portfolio

Npr. y = .75Npr. y = .75
E(rc) = .75(.15) + .25(.07)E(rc) = .75(.15) + .25(.07)

= .13 or 13%= .13 or 13%

Očekivani prinos kombinacije



Grafikon 5.5. Skup investicionih
alternativa sa nerizičnom aktivom
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Varijansa kompletnog portfolija
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cc = .75(.22) = .165 or 16.5%= .75(.22) = .165 or 16.5%

Ako je y = .75, onda jeAko je y = .75, onda je

cc = 1(.22) = .22 or 22%= 1(.22) = .22 or 22%
Ako je y = 1Ako je y = 1

cc = 0(.22) = .00 or 0%= 0(.22) = .00 or 0%
Ako je y = 0Ako je y = 0
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σσ

σσ

Kombinacije bez leveridža



Linija alokacije kapitala (Capital Allocation Line-
CAL) sa zaduživanjem

Ako se zadužimo po nerizičnoj stopi i 
uložimo sredstva u akcije

Uz leveridž od 50%:

rc = (-.5) (.07) + (1.5) (.15) = .19

σc = (1.5) (.22) = .33



Grafik 5.6. Skup investicionih alternativa sa različitim stopama 
zaduživanja i pozajmljivanja sredstava



Averzija prema riziku i alokacija 
sredstava

• Viši stepen averzije prema riziku vodi 
većem učešću nerizične aktive u portfoliju

• Niži stepen averzije prema riziku vodi 
većem učešću rizične aktive u portfoliju

• Spremnost da se prihvati viši nivo rizika 
zarad većeg prinosa rezultuje 
kombinacijama sa zaduživanjem



Tabela 5.5. Prosečne stope prinosa, 
standardna devijacija i nagrada u 

prinosu naspram varijabilnosti
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