CAPM



Viodel vreanovanja Kapitala
(CAPM)

» Ravnotezni model koji je u osnhovi
savremene finansijske teorije

* |zveden primenom principa diversifikacije
pod pojednostavljenim pretpostavkama

* Markowitz, Sharpe, Lintner i Mossin jesu
istrazivacCi zasluzni za njegov razvoj



Pretpostavke

Individualni investitori prihvataju trzisno
formirane cene

Investicioni horizont obuhvata jedan period

Investicije su ograniCene na finansijsku
Imovinu kojom se aktivno trguje

Nema poreza ni transakcionih troskova



Pretpostavke (nastavak)

 Informacije su besplatno dostupne svim
iInvestitorima

* Investitori su racionalni i optimizuju odnos
prinos-rizik
 Homogena ocekivanja



Rezultujuci ravnotezni uslovi

» Svi investitori ¢e investirati u isti portfolio
rizicne imovine — trzisni portfolio

* Trzisni portfolio sadrzi sve hartije od
vrednosti | ucesce svake hartije

odgovara udelu njene trzisne vrednosti u
ukupnoj trzisnoj vrednosti svih hartija



Rezultujuci ravnotezni uslovi (nastavak)

* Riziko premija na trzistu zavisi od
prosecne averzije prema riziku svih
trzisnih uCesnika

* Riziko premija pojedinacne hartije od
vrednosti jeste funkcija kovarijanse
njenog prinosa u odnosu na trzisni
prinos



Grafik 7.1. Efikasna granica i linija
trzista kapitala
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Nagib i riziko premija trzista

M Trzisni portfolio
r. = Nerizicna kamatna stopa

E(ry)-rr = Riziko premija trzista
E(ry)-r = Trzisna cena rizika
O ™

Nagib



Ocekivani prinos i rizik pojedinacnih
hartija od vrednosti

* Riziko premija pojedinacne HoV jeste
funkcija doprinosa konkretne hartije
riziku trzisnog portfolija

» Riziko premija pojedinacne HoV jeste
funkcija kovarijanse prinosa sa aktivom
koja sacinjava trzisni portfolio



Grafik 7.2. Trzisna linija hartije od vrednosti (SML) i
akcija sa pozitivhom Alfom
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SML relacije
B = [Cov(ri’rm)] / sz
Nagib SML = E(r,)-r;

= riziko premija trzista

SML = ri+ B[E(ry,) - r



Primer

E(r.,)-r=.08 r.=.03

B,=1.25
E(r,) =.03 +1.25(.08) = .13 or 13%

B, = .6
e(r,) = .03 + .6(.08) = .078 or 7.8%



Grafik za primer
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Ocena indeksnog modela

» Upotrebom istorijskih podataka o
prinosima drzavnih zapisa, trzisnog
indeksa (npr. S&P500) | pojedinacnih HoV

* Regresija riziko premija pojedinacne HoV
u odnosu na riziko premije trzisnog
indeksa (npr. S&P 500)

* Ocenjeni koeficijent nagiba jeste Beta
pojedinacne HoV



Tabela 7.1. Mesecni prinosi za T-bills, S&P 500 i
akciju General Motors-a

table 7.1
Monthly return stotlstics: Average excess return (%) 0.28 =033 0.4%2

T-tills, S&F 500, and Standard deviation (%) 0.16 496 11.24
Geometric average (%) 0.28 =017 0.15

General Motors,
January 1999- [ L 2
Decernber 2003 Cumulative total S-year return (%) 18.20 —9.54 2.10




Grafik 7.3. Kumulativni prinosi za
T-bills, S&P 500 i GM akciju
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Grafik 7.4. Karakteristicna linija HoV
za GM
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Tabela 7.2. Karakteristicna linija HoV
za GM

table 7.2

Securlty characterkstic ine for GM: Summary oulput

Multiple R 0.5465

R-square 02987

Adjusted R-square 0.2866

Stondard emor Q4900

Observatlons &0

Regression | 2224.6Y6 2224696 24.698 0.000006

Residual o8 0224.451 90.0/7

Total oY f449. 147

Intercept 0.889%0 | 2279 0. /240 0.4 720 — |.56%0 3.3470

Slope 1.2284 0.24%2 4. 9637 0.0000 0.7 396 1.7372



Visefaktorski modeli

* Ogranicenja CAPM-a
* Trzisni portfolio nije moguce u stvarnosti
formirati

* Istrazivaci potvrduju uticaj drugih faktora
na prinos



Fama French istrazivanje

Prinosi su u relaciji i sa drugim faktorima
pored trzisnog prinosa

VeliCina
Odnos knjigovodstvene i trziSne vrednosti

Trofaktorski model bolje objasnjava
ponasanje prinosa



Tabela 7.4. Nalazi regresije za jednoindeksni i FF
trofaktorski model

table 7.4 Single-Index Regression

{broad market index)

Reagression statistics for
the '-lr-fﬂl !':'-'l_'i"': f"_:'"_”“-' Correlation coefficient ; ;
FF threaefoctor model MIUHtEd R—squﬂm 0.27 032

Regression standard error Q.57 Q.24
Intercept 0.60 0.30
Standard erro 1.24 .24
Market beta 1.16 1.26
Standard error 0.24 0.24
SMB beta — 0.05
Standard error — 029
HML beta — 0.52

Standard error — 022



Teorija arbitraznog vrednovanja
(Arbitrage Pricing Theory)

Arbitraza — se javlja ako je investitor u
mogucnosti da formira portfolio sa nultom
betom koji generise prinos koji je visi od
neriziche kamatne stope

* Ako su dva portfolija trzisno neadekvatno
vrednovana investitor bi mogao da kupl
potcenjeni, a proda precenjeni portfolio

* Na efikasnim trzistima profitabilne
arbitrazne mogucnosti ce brzo isCeznuti



Grafik 7.5. Osobine karakteristicne
linije
Return (%) ~ Return (%)
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APT i CAPM - poredenje

APT se primenjuje na dobro diversifikovana
portfolija | ne nuzno na pojedinacne HoV

Kod APT je moguce da neke HoV budu
neadekvatno vrednovane — odnosno, da ne leze

na SML

APT je opstiji pristup jer dolazi do relacije
ocCekivani prinos - beta bez pretpostavke o
postojanju trzisnog portfolija

APT je moguce prosiriti na visefaktorske modele
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