Investicijska analiza

¢ Teoryje trzista kapitala

¢ Teorije vrednovanja kapitalne imovine

v'Polazne ideje
v Jedno-indeksni model
v'Vise-indeksni modeli
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» Kapitalna imovina drzi se radi zaradivanja
> stvara profite — ekonomske iskoristive dohotke
> Ima ekonomsku vrijednost

» Za odredenje ekonomske vrijednosti klju¢no je

utemeljenje diskontne stope
> zahtijevanog prinosa na trzistu
> stope trziSne kapitalizacije

» Investitori se ponasaju racionalno
> 1maju racionalna ocekivanja
= Imaju averziju prema riziku
> Integriraju investicije u portfolio

biraju samo efikasan portfolio



» Prinos bilo koje “j-te”” investicije moze se
dekomponirati na oCekivani 1 neoCekivani

k. =é(kj)+i~j

> (Gdje je srednja vrijednost neocekivanog prinosa “0”,
a standardna devijacija o;

» Prinos bilo koje investicije
> Moze se aproksimirati normalnom distribucijom
> Koreliran je medu investicijama

o Na prinose utjecCe jedna il1 viSe zajednickih varijabli
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» “m” je faktor koji utjeCe na prinose svih tvrtki, a “¢;
samo na jednu jedinu tvrtku

ki =E(k; )J+m+e,

» “m” su neocekivana iznenadenja makro-ekonomske
varijable koja utjeCu na sve tvrtke, za razliku od

¢ .9

speciticne varijable “¢;

> (Gdje je srednja vrijednost prinosa makro faktora “0”
> Standardna devijacija prinosa o,

> Ne postoj1 korelacija izmedu “m” 1 “g;”



» Varijanca prinosa bilo koje investicije

2 2 2( )
o =0, +0\¢,

» Kovarijanca prinosa dvije investicije
cov(k,, ks )=cov(m+e,, m+s,)=0

o “Mm” stvara korelaciju medu investicijama
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» Investicije su razli¢ito osjetljive na “m”
> Mjera te osjetljivosti je beta koeficijent

nije koreliran s investicijama niti s “m”

2
m



k; =E(k; )+ Rm+e,
» Varijanca prinosa investicije
2 2 2

o, =Bo,to (gj)

» Kovarijanca medu investicijama

cov(k,, kg )=cov(R,m+¢,, Bam+s,)= R, R.07



» Nastao 1z Markowitzeve portfolio analize
» Reafirmirao ga je Sharpe

» Pretpostavka modela

> Kretanje prinosa na vrijednosne papire povezano je sa
samo jednim faktorom

o faktor1 se uobiCajeno predstavljaju indeksima

o svaki vrijednosni papir odgovara, vise 1l1 manje, na
promjene tog indeksa, obi¢no trziSnog portfolija

> svi brojevi u matrici kovarijanci mogu se 1zracunati
jer ovise o promjenama samo jednog faktora
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» Makro uvjeti
> utjeCu gotovo na sve tvrtke — sistematski rizik

» Mikro uvjeti
> utjeCu samo na jednu tvrtku — specifiéni rizik
> ne utjecu na dobro diversificiran portfolio

> utjeCu na promjene cijena dionica 1zvan
karakteristicnog regresijskog pravca

» Ostall uvjeti se zanemaruju
> mezo uvjeti - industrijska grupa



» Mjera sistematskog rizika investicije ili
Investicijskog portfolija

» Pokazuje osjetljivost investicije ili portfolija na
promjene trziSta vrijednosnih papira

> agresivni portfolio — reagira intenzivnije na promjene
trziSta — > 1

> defanzivni portfolio — reagira sporije na promjene
trziSta— < 1

s prosjecni portfolio — reagira proporcionalno
promjenama trziSta—/f =1
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» Rezidual je ucinak
specifiCnog rizika

> Rizika tvrtke koji ne
utjeCe na duge tvrtke

> Rizika svojstvenog
1skljucivo jednoj dionici

> MozZe se 1zbjeci
diversifikacijom

» AKo e to stvarno tako:

= Nema veze izmedu
re_ziduala razliCitih
dionica

> Njihova je korelacija nula

» Svi brojevi iz matrice

kovarijanci mogu se
jednostavno 1zraCunati

rezidual dionice A
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CoV(K,, kg) = fa g Var(k,,)

» varijanca profitabilnosti trziSta ukazuje na
snagu promjene makro uvjeta

» bete pojedinacnih dionica pokazuju intenzitet
kojim obje dionice reagiraju na promjene
makro uvjeta

» kovarijanca reziduala je nula



Jedno-Indeksni model — pojednostavljena
formula varijance portfolija

» Alfa dionice predstavlja konstantu koja
pokazuje prinos dionice kada je trziste zasiceno

= Nnema utjecaja na promjene prinosa

- nema utjecaj na standardnu devijaciju prinosa
» Ukupan rizik dionice sastoji se od:

> sistematskog rizika— mjera: 3 1 varijanca trzista

> specifiCnog rizika— mjera: varijanca reziduala

Ukupni rizik = sistematski rizik + specificni rizik

o’k) = po’lky) + o’(e)
o’ (ke )= ﬁp (ky )+0° (25 )



3 portfolija  Varijanca reziduala

Matrica kovarijanci

Wa Wg We
dionica A B C
w, A var(e,)  Ccov(en, &) COV(én, &)

Wg B cov(eg, &) var(e) cov(é&g, &)
We C  cov(e, &) cov(e, &) var(ec)




» Linearna funkcija » Lincarna funkcija
vrijednosnog ucesca vrijednosnog ucesca

4 4

N o*(e,)=2 v, 0’ (51)
j=1 J=1

Ukupna Varijanca portfolija
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» Pretpostavljaju da vise faktora utjecCe na
kovarijance prinosa

» ViSe faktora rizika utje¢e na makro dogadanja
> Kretanje ukupnog trzista
> Kretanje inflacije 1 itd.
» Uz makro 1 mikro uvjete, dopusStaju 1 mezo uvjete

Indeks uzima u modelu

m
kjt — AJ T Z'BIJ k'J + gjt | vrsta faktora ¢iji se
1=1



» prinos dionice ovisi o kretanju prinosa na trziste

» prinos dionice ovisi o kretanju druge specifi¢ne varijable o
kojoj ovisi kretanje cijene dionica
(primjerice, mezo uvjeti — industrijska grupa)

» prinos dionice ovisi o mikro uvjetima u poduzecu

kjt = A, Jr:3|v|jk|v|t + 0,0, +€j;

sistematski sistematski specifican
rizik rizik rizik
(trziSte) (industrija) (rezidual)



UKkupni sistematski sistematski rizik  specifi¢ni
rizik —  rizik (trZziSte) T (industrija) 1T rizik

/BMP ) T 2 2(9) T GZ(EP)

Pretpostavka ne
postojanja korelacije =—> (7 (¢p) ZW G gj

medu rezidualima

N 2 N 2 N
O-z(kp) = [ZWJ ﬂMjJ Gz(kM) +[ij ﬂgj] 02(9) +2Wj202(5p)
=1 j=1 j=1



» Rizik industrije
> mezovarijabla o kojoj ovisi dio dionica
> neocekivane stope “rasta”

> Rizik inflacije
> makrovarijabla o kojoj ovise sve dionice
o neocekivane stope inflacije

» Druge moguce varijable

> nezaposlenost, rast industrijske proizvodnje, trgovinski
deficit, budzetski deficit, promjene kamatnih stopa,
promjene krivulje prinosa, promjene vrijednosti
nacionalne valute i1 sl.



