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Polozaj karakteristicnog pravca u CAPM
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Beta 1 koeficijent korelacije

» Koeficijent korelacije » Pravac vrijednosnog papira kao
funkcija koeficijenta korelacije
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» M: prosjeCan nagib 45°

Polozaj dionice prema
» [F:ravan 0°

koeficijentu korelacije
» p>0:izmeduMiF

I » p<0: suprotan nagib
)/
p=1,00 » prinos koji tezi negativnom?
M =050 > Pitanje: Postoji li investitor koji

je spreman investirati u
dionicu s negativnim
p=0,00 o¢ekivanim prinosom?
» Jeste 11 Vi mozda nekad
postupili tako da kupite
investiciju s negativnim
oc¢ekivanim prinosom?
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Portfolio s nultom betom

» Svaki portfolio koji je kombinacija dva portfolija s efikasne
granice takoder se nalazi na efikasnoj granici

» Ocekivani prinos bilo koje imovine moze se izraziti kao
linearna funkcija o¢ekivanog prinosa bilo koja dva portfolyja s
efikasne granice, zaP 1 Q

k; —kg = ko —k )cov(kj ke )-covlke ko)

o2 —cov(ks; ko)

» Svaki portfolio ima svoj par potpuno bez korelacije s trziSnim
portfoliom, ako su Q=Z 1 P=M
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Razlozi drzanja neefikasnog portfolija

» OgranicCenja kratke prod

utrzaka od kratke prodaj

aje 1l1 mnvestiranja
S

» Distribucija vrijednosnil
normalna

1 papira moZzda nije

» Optimalizacija portfolija prema neto prinosu

> nakon transakcijskih troSkova

> nakon poreza

» Investitori mogu drzati nedjeljivu imovinu
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Prilagodena beta

» UocCena tendencija bete da se priblizava
jedinici kod velikih drusStava
> Povijesna sirova beta
= Mjeri realizirane odgovore dionice na promjene
trz1Snog prinosa
» Prilagodena beta
> Prema oCekivanoj promjeni bete kroz vrijeme

v . O
= Ocekivana beta

1
prilagodena beta =V ,B+(1 V) ,6’+O 33



Fundamentalna beta

» Povijesna beta
> Prenosi povijesna kretanja na buducnost

> Ne uvazava specifiCnosti buducnosti

» Fundamentalna beta

o> RacCuna fundamentalni rizik ne samo glede kretanja
cijena vec1 pomocu drugih Cinitelja
o> Uvazava druge trziSne 1 financijske Cinitelje
« Modifikacija prema koriStenju poluge
* Rizik poslovne poluge



Fama-French trofaktorski model

» Svojevrsna korekcija CAPM
= Uvodi dodatne faktore rizika

> Nastoj1 smanjiti odstupanja koja prelaze normalno uredena

» Komponente prinosa
> Nagrada za sistematski rizik
o + utjecaj veliCine
» Mala vs velika kapitalizacija
> + utjecaj odnosa trzisSne 1

knjigovodstvene vrijednosti
* Vrijednost vs rast

Veze medu ocekivanog prinosa i tri
faktora (trziste, veli¢ina i vrijednost)
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Povecava

ocekivani
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Velika




Fama-French trofaktorski model

kj —Ke :/B3(k|v| _kF)_I_IBS aAs + B, A4y +Aj

Average Annual Returns of the Fama/French Three Risk Factors
80 Years (1927 - 2006)

8.11% f \
Market Factor. All-Equity Universe minus T-Bills

Std. Deviation: 20.06%

—e
Size Factor: Small Stocks minus Large Stocks
Std. Deviation: 13.18%

e ——
Value Factor: High BtM minus low BtM
Std. Deviation: 12.70%

Market Size Value
Factor Factor Factor

Source: CRSP Data, FamalFrench



APT

» Arbitrazna teorija procjenjivanja
» Arbitrage Pricing Theory

» Prvi je teoriju predstavio Ross

> The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing,
Journal of Economic Theory, December 1976)

» MozZe se smatrati
> Specijalnim slucajem viSe-indeksnog modela il

o> Opc¢im modelom procjenjivanja kapitalne
Imovine



Investicijske pozicije

> Osnovne investicijske » Duga i kratka pozicija

pozicije _
> Duga pozicija 5 /
- = trziSna
> Kratka pozicija X N -
> Investicijska pozicijas 2 nabavna
i ! 0 cijena
osiguranjem
o> OziviCena pozicija .
=
> Dvostrana %\ .
Investicijska pozicija % / cijena
> ArbitraZa 2| eyome Lk
en

prodaje



Duga pozicija I kratka pozicija

» Duga pozicija
> Kupnja 1 drzanje imovine
o Najc€eSca pozicija
» Ulaz radi o¢ekivanih koristi od investicije — bikova o¢ekivanja
 Rizik je opasnosti nastajanja ispod o¢ekivanih prinosa
» Kratka pozicija
o> Prodaja onog Sto se joS ne posjeduje
> Razlozi zauzimanja pozicije
* Medvjeda ocekivanja
» Kreiranje suprotne pozicije ve¢ zauzetoj dugoj poziciji
> Moguci problemi kratke prodaje
* Prisilni izlazak iz pozicije
* OgraniCenja trzista
* Novcane dividende



Z1vica

» Kreiranje dvostruke
suprotne pozicije S
namjerom da profiti
jedne kompenziraju
gubitke druge pozicije

» SavrSena zivica

> gubici su zasticeni bez
ostatka

» NesavrSena Zivica

> nepokriveni gubici
> otvoreni profiti

Y

lustracija Zivice

cijena

>< trzi¥na

gubitak profit



Arbitraza

» Simultana kupnja i prodaja iste (ili razliCite ali
povezane) imovine na razliCitim trziStima

» Simultano zauzimanje duge I kratke pozicije

> Cista arbitraZa
> Ostvarivanje profita bez investicija i rizika
> Skolska arbitraza
» Zakon jedne cijene
o Identi¢na roba prodavat ¢e se po 1stim cijenama na
razliCitim trziStima
» Zakon jedne cijene
» Ostali tipovi arbitraze



Pretpostavke APT-a

» Ljudi uglavnom preferiraju viSe bogatstva
prema manje bogatstva
» Vecina ljudi ima averziju prema riziku

> prihvacaju rizik samo ako ga kompenzira viSa
oCekivana profitabilnost

» Investitori mogu procijeniti bilo koji faktor
rizika 1 dodijjelitt mu numericku vrijednost

o statistika rizika kojom Ce se rangirati investicije
prema njihovom riziku



APT s jednim faktorom rizika

» Pravac arbitraznog > llustracija modela
procjenjivanja

>k = ke +b; A "
> b, nagib pravca; /4(
procijenjeni b
faktor rizika *
> 4; koeficijent Faktor rizika

osjetljivosti Riziéna grupa



APT s N faktora rizika

ki = Ke + 4, by + 4, b, + ..+ Ay by

> Kz nerizi¢na kamatna stopa

o/ trzi$na cijena rizika za svaki od N faktora
rizika

> b osjetljivost investicije za svaki od N faktora
rizika



Moguci faktori rizika

> rizik promjene kamatnih stopa
> rizik promjene kupovne snage
» trzi$ni rizik

» rizik menadzmenta

> rizik nenamire

> rizik likvidnosti

> rizik opoziva

> rizik konverzije

» drugi faktori rizika




Veza 1izmedu CAPM 1 APT

» CAPM 1 APT nisu medusobno iskljucivi

» Konzistentnost CAPM 1 APT

> Pojedini faktori mogu predstavljati portfolija kao
dijelove ukupnog trziSnog portfolija

> Trzi18n1 se portfolio sastoj1 od pojedinacnih
portfolija koji predstavljaju cijene faktora rizika u

APT 11maju svoje vrijednosne udjele u trziSnom
portfoliju

> takav sluCaj objaSnjava u potpunosti matricu
kovarijanci



Konzistentnost CAPM 1 APT

» Neka su 4, 1 4, dijelovi trziSnog portfolija
koji poprimaju slijedece vrijednosti;

=~ Ay = Wy (Ky— Ke)

> Ay = Wa (Ky — Ke)

» W, 1 W, ponderi portfolija 1 12 u trziSnom
portfoliju



Poznato je
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» UvrStavanjem vrijednosti 4, 1 4, U APT s
dva faktora rizika uz poznate relacije dobiva
se CAPM

> K = Ke + 8 (kp — Ke)

» Kljuéna razlika izmedu CAPM 1 APT
> CAPM 1ma pretpostavku normalne distribucije
o za APT normalna distribucija nije nuzna



