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Pe3ume

YV paoy ce ucmpancyje u ananusupa CAPM, xao jeoan 00 modena pasHomesice Ha mpxcuuimy Ka-
numana. IIpeu ouo pada ykpamrko eaadbopupa ocHoGe meopiuje mpiuCUuma Kanumana uiu meopuje
mposCUtLHe pagHOmed ce Kao cacmasHu Ouo nopmaonuo meopuje. Jpyzu ouo paoa oemamno obpaky-
Jje cmanoapony ghopmy CAPM-a, u mo npeo npemnocmagxe Mooena u 1e2060 uszsoljerse y ycnosuma
mux oocma puzuoHux npemnocamexu. Haxon moea ce ananusupa ymuyaj nanyumarea nojeOurux
OCHOBHUX NPemMnOCMABKI HA (PYHKYUOHUCAIbE MOOENA U OOPAHCUBOCT Roe208€ OCHOBHE NOCMABKE O
NUHEAPHOCMU OOHOCA U3Meljy OYeKUBAHO2 NPUHOCA U CUCTNEMAMCKO2 PUBUKA NOjeOUHAYHE Xapmuje
00 epujeonocmu unu nopmeonuja. Tume ce npaxmuyno 0onaszu u 00 m3e. PeArHUjux eapujaumu unu
nHecmanoapone hopme CAPM-a, kao u 0o mynmugpaxmopcroe CAPM-a.

Kayune pujeuu: CAPM, ovexusana cmona npunoca, paxmop 6ema, CML, SML.

1. Ocnoee meopuje mpoculuma Kanumaia

Hauun Ha XOjU Ce ypaBHOTEXY]y LMjeHe W/WIH CTONE MPUHOCA XapTHja O BPHjE€IHOCTH WIIH
(UHAHCHjCKMX HWHCTPyMEHAaTa Ha TPXKUINTY KaluTala, je U3y3eTHO 3HAYajHO muTame 3a PyHk-
LIMOHKMCAbE OBOI TPXKMINTA M MOHAIIAKE YUECHUKA HAa eMy. Kpo3 usydaBame OBOTr (peHOMeHa
j& TOKOM ITOCNENBmUX HEKONHKO AELIeHHja pa3BHjeHa TeopHja TPIKUIUTA KallUTalla WIH TeopHja
TP>KUILIHE PABHOTEXKE, KA0 OO jeNUHCTBEHE NOpThOIHO Teopuje.

Mooepna nopmeponuo meopuja' ce 6aBu uzydyapameM NPUHLMIA U TparameM 3a onrosapajyhim
MOZeNIiMa IOHALIakha MPUIKMKOM yjarawa y noprdoiaro XapTyja Off BPUj€IHOCTH, Ka0 CABPEMEHH
oOpasal ynarawa Ha TPXKUINTY KallUTalla, NpHUje CBera MHCTUTYLMOHAJHUX UHBecTuTopa. Mako
jenuHCTBEHa, NOPT(ONHO TEOPHja Ce pa3BHjasia y T3B. HOPMaTUBHOM M MO3UTHBHOM NpaBLy.

Hopmamuena nopmeonuo meopuja je xpevpana npaBuia NOHAIIakba PaLOHAIHOT UHBECTHUTHPA
Tj. mpaBuNa KOjUX ce Tpeda MpUAPKABATU MPUIMKOM HMHBECTHpPama y NOpTdONHO XapTHja Of
BpUjenHOCTH Kako Ou ce obesbujenmna ontumuszaudja noprdonuja. [Ipu Tome je onTuMaiHu
noprdoauo oHaj mopThoJHO KOjU 3a JaTH HUBO pusuka o0e3djelyje Makcumu3Mpame NPUHOCA,
WUIM, KOjU 3a JaTH HUBO npuHoca obe30jehyje MunumMusnpame pusrka. PoqoHadyenHUK HOpMaTHB-
He notpdonuo teopuje je H. Markowitz, no xome je u HazaHa Markowitz-es mopen. CyiuTuHa

! Tloyerak pa3Boja MozaepHe MOpPTGOIHO TecopHje ce Beayje 3a 1952. roxuny u mpodecopa H. Markowitz-a, 0ofHOCHO
BEroB pan Portfolio selection, 3a xoju BelMHA €KCIEpara CMaTpa Ja NPEACTaB/ba jeAaH O/ HAJBKHHjHX YIAHAKA Y
MOJEPHOj PUHAHCHCKOj TeOpHjH. [la YIOPHIUTE 32 0BAKBy TBPIGY MOCTOjU, HA HAjOOBM HAYMH MOTBPhYje YHILCHHLA
J1a je 32 CBOj ZOMPUHOC pa3BOjy CKOHOMCKE HAyKe Y jenuHu, npodecop Markovitz, 3ajenso ca W. Sharp-om u M. Miller-
om 1990. rogune no6uo HobenoBy Harpaxy 3a €KOHOMH]Y, 33, KAKO je y O0Opa3NioKersy HABEACHO, “NMHOHUPCKU Pajy
TEOPUjH ()HHAHCH]CKE CKOHOMH]E .
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OBOT MOZIENA j€ u3padyHaBaise e(UKACHOT CeTa MPUMjEHOM MATEMATUYKO-CTATUCTHUKE amaparype |
Ha OCHOBY yJIa3HWX TONATaKa O OYEKMBAHOM IPHHOCY M PH3HMKY CBaKe IOjeAMHAYHE XapTHje O
BPHJEAHOCTH, 2l M O OLHMjEHEHOM KOeQULUjEHTy KOopenaiuje Hin KoBapujaHce m3Mely ceakor
mapa XapTHja Of BPHjeQHOCTH YK/bY4EHUX Yy NOPTQOIHO, a HeroB pesylTar je xBaHTU(UKaLHUja
noxzepa eduxacHor ceta. Markowitz-eB MOLe]1 j€ BEOMA NOy3NaH, HAPABHO ¥ Mj€pH y K0jOj Cy ynas-
HH NOZIALM TIOY3NIaHH, alli je BEOMA 3aXTj€BAH M PAuyHCKH KOMIUIEKCAH YKOTHKO je 6poj XxapTuja
Ol BPHjEHOCTH YKIbyYeHuX y moprdomuo Benuku. CTOra cy, y HHbY I10j€IHOCTABIbEMHA, OMHOCHO
naKier 1 Opxer KBaHTU(UKOBama napameTapa eQUKACHOT CeTa, Y OKBHPY HOPMAaTUBHE MOPT(HO-
JIHO TEOPHj€e PA3BHjEHU U T3B. MHACKCHHM Mozenu. Fbuxosa cymTnHa je aa ce yBohemeM oxpeljenux
TMPETMOCTaBKU U3pavyHaBamE NapamMeTapa epUKacCHOT CETa I10j €THOCTaBIbYj €, AJlH Ce y MjepH Y KOjoj
OHE OZCTYIIajy OX PEANHOCTH, IIOY3NaHOCT NOGH|eHMX pesyTaTa cMamyje. HopMatusHa noprdomnmo
TeopHja, IakIle, IOCMATPa TIOPTHOIHO MHBECTHPAISE U3 YIVIa MHBECTHTOPA U TPara 3a NpaBUINMa
MOHaIIaka koja fie 00e36HjennTn ocTBaper-e HaBeIEHOT LIMJba HHBECTHPAMA.

Ilozumusna nopmgonuo meopuja je y cTBapu AuO NOPTGONMO TEOPHje KOjH Ce 03HAYABA KAO
meopuja mpicuuine pagnomesice unu meopuja mpycumma kanumana. Oxa je doxycupana Ha
U3y1aBambe TPKUUIHE PABHOTEXKE MOX MPETIOCTABKOM J1a C€ HHBECTHTODH IOHALIA]Y Y CKIaay ca
HOPMAaTHBHOM NOPTHONMO TeopHjoM. JIpyrUM pHjeurMa, TeOopHja TPXKHIUTA KAIUTaja rnocMmarpa
NOpPT(ONHO MHBECTHPAE U3 YDA TPXKUIITA KAO Iij€UHe, Tj. TPAra 3a PABHOTEXHNM NPHHOCHMA
W/WIM 1Mj€HaMa XapTHja Of BPHjeAHOCTH NPH KOjHMA JOJAsH A0 T3B. , unirhema” TPXKHUIITA HITH w
YPaBHOTEXEHa MOHYNE U TPaXHe ONHOCHO OMIITE PABHOTEXE HA TPXKUIUTY KanuTana. Y dokycy .
TEOpH]j€ TPKHUIITA KalUTalIa je, NaKIle, TParame 3a ONTOBOPOM Ha clbeneha nurama: :|

1. Kako ce ycnocmaswa passomeoca yujena u/unu npunoca, ca jedwe, u pusuka, ca opyee |
cmpane ? ||

2. Koje cy yujene xapmuja 00 epujeOnocmu unu gpunancujckux axmusa pasnomexcrne 3a oamu |
HUB0 pusuka?

Tokom nocanammer passoja y OKBUpPY TeOpHj€ TPXKUINTA KATIUTANA Cy KPEHPAHH, HCTPAXKHBAHH U
TECTHPaHU OArOBapajylin MONeNM Bpe/IHOBALA XapTHja Off BPUj€IHOCTH MM MOJEIH PABHOTEXE Ha '
TPXKUIITY Kanurana xoje hiemo neramuuje enabopuparu y oBoM pany.

Hocanausy passoj ykynHe noprdhomuo Teopuje je ykasao Ha NMOCTOjame JTUHEapHEe 3aBUCHOCTH

u3Mely O4eKMBaHE CTOME MPUHOCA U HUBOA PH3MKA, KAKO 32 0] €IMHAYHY XapTHjy O BPHjEIHOCTH, l
Tako M 32 Ouno xoju nopromnuo. Ilpu ToMe je pH3UK MHBECTHpPAwa y XapTHje Of BPHj€AHOCTH,
TOjeHaYHEe M NOPTHONHO KA0 HHXOB CKYIl HIIM MUKC, MOTYRHOCT 1a CTBapHa cToma IpUHOCA
30or nejcrea OpojHEX (akTOpa OACTYNH OX CPembe O4EKUBAHE BpHjeaHOCTH. Mjepeme 0OBaxo
cxBalieHOr pusKKa ce BPIIM YOOHYaj€HHM CTATHCTMYKUM MjepaMa, BAPHjaHCOM MK CTaHAAPAHOM
ZI€BHj aLuj OM cTOME MprHOca. MelyTum, y nopTdhonmo KOHTEKCTY je peieBaHTHA 1 Mjepa penaTHBHOr
pusuka OMIIO KOje T0jeiHAYHE XaTPHje O BPHje€AHOCTH WK nopTdoNHja y OZHOCY Ha TPKUILITE
Kao IjjenHy, Koja ce uspaxasa (axropom Gera (B). Taxohe je mocTymupaHo A2 ce YKYTIHU PU3UK
NPHITMKOM yIaramwa y nopTdhoamo cactoju of aBuje koMnoHerTe: (1) TPHKUIIHOT HITH CUCTEMATCKOT
PHU3HKa, KOjU NIPOMCTHYE U3 YKYTHOT IPMBPEIHOr UM EKOHOMCKOT aMbujeHTa, Koju [j eJyje Ha CBe
y4ecHuke 1 koju ce He moxke u3bjehu nusepsudukaunjom noprdonuja (wro 3Haum 1a npeocTaje
1y nobpo nusep3upukosa-HOM nopThonnjy) u (2) crenubUIHOr I HECHCTEMATCKOT pH3MKa,
KOjH KapaKTepHILEe CBAKY MOjeJMHAYHy XapTHjy OX BPHjE€AHOCTH H BE3aH j€ 33 HEeHOT €MUTEHTA,
amu Koju ce 1o0pom nuBesuduKanujom noprhonrja Moxe TOTOBO y TIOTHYHOCTH €IMMUHUCATH,
CtpyxTypy yKynHOT pu3uKa M yTHlIaj AMBep3nbyKanyje Ha pusuK noprdonnja UIyCTpyje cibenehu
rpaguKoH.

g ]
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I'papukon 1: CTpykrypa pusuka u edekar ausep3udukanuje Ha pusMk noprdonuja

rizik
portfolija

____________ gl%s_i%te matski rizik T

sistematski (trZisni) rizik

ukupni rizik

'
I
]
1
}
[}

! o

broj hartija u portfoliju

IMocTojame MOMEHYTE JBYj€ KOMIIOHEHTE PU3HKA AETEPMHMHUILE YKYTIHY CTOIY NPHHOCA HA XapTHje
Ol BpHjE€OHOCTH, NPEACTaB/beHy cibeneioM penanyjom:

r.=E@r)+e, (1.1)
raje ie:
P,z - YKyTIHA CTOTIA TIPMHOCA i-T€ XapTHje y MEPUOAY ,

E(p,) - ouexuBaHa crona npuHOCa i-Te€ XapTHje,

€,z - PE3UAYATHO OICTYIAke CTOME MPUHOCA /-Te XapTHje, O3UTUBHO UJIM HETaTHBHO, KOje yTH4e
Ila YKyITHa CTOIMa MPHHOCA OCLMJIMPA OKO OYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA.

IIpu ToMe je ouekuBaHa CTONA MPUHOCA NETEPMUHHUCAHA CHCTEMATCKHM, a Pe3UYalHO ONCTYIIakbe
CTOME MPUHOCA HECUCTEMAaTCKUM PH3MKOM IIOCMAaTpaHe XapTuje of BpHjenHocTH. OuexknBaHa cTona
MPHHOCA Ce MOXXE IIPENCTABUTH CibeiehoM jeIHAYMHOM PErpecHOHe NpaBe:

E(r)=a,+B,XE(r,) (1.2)

rIje Cy HOBM eJEMEHTH WM MapaMeTpu:

0L, -OCj€YaK Ha OPAMHATH,

B, - xoedpuumjent Haruba 1 mpasua (Mjepa peNaTUBHOT PU3UKA),
E{(r,,) - o1ekuBaHa CTONA NPUHOCA TPXKHULUTA.

VepuraBameM jemuHauune (1.2.) (u3pasa 3a ouekuBaHy CTOMy IpHHOca) y jemHaumHy (1.1.)
nobujamo:

Vi =@ + 5, XE(rM)+£i,I (1.3)
Axo ce ouexHBaHA CTOMA MPUHOCA TPXKUIITA 3aMHj€HH YOOHYajEeHOM arnpoKCHMALIjOM, OOHOCHO
BPHj€IHOCTHMA HEKOT OJf TPXKHUIIHUK HHAEKCa y mepuony 7, 1oOuja ce jeHauMHA T3B. TPXKUIIHOT

MofeNa MM KapaKTepUCTUYHE JIMHUjE I-T€ XapTHje Of BPWjeIHOCTH, KOja U3 CTATHCTUYKOT yIia
Ipe/ICTaB/ba MPOCTH PErpPeCHOHU MOZIET:

re=o+BxXr, +E, (14)

4|



[Tpogh. Op Padomup Boxcuh ~ CAPM - moden pasnontesice Ha mpoicuinty xanumana

110

C o03upoM Ia je pe3unayanHO OACTyName NETePMUHHCAHO CIEMUPUYHMM WIIH HECHCTEMATCKHM
pusukoM, noOpa nuBep3uduKanrja nopTdonja ra eTMMHUHHIILE TaKO 1 j€ Hherosa 04eKuBaHa BPH-
jenHocT jennaka Hyny, Tj). k(e ;)=0. To nvac ynyhyje Ha 3ak/byuak Jia je y KOHTEKCTy nopThosno
HHBECTHpama 3a oapehuBame LMjeHa W/UiK MPUHOCA XapTHja O BPUjEXHOCTH pellieBaHTaH CaMo
CHUCTEMAaTCKH PHU3HMK, OMHOCHO TPXKHINTE HE MPHU3HAj€ HECUCTEMATCKH PHU3MK KOjU ce AuBep3udu-
KauyjoM Moxe enumuHucary. Crora je y QOKyCy TeopHje TpXKUIITa KalmuTaia OGHOC usMelhy mpu-
HOCa U CHCTEMaTCKOT PU3HKA.

Panu 6omer pasymujeBama u yaxuer npahema npoueca ypaBHOTEXema LMjeHa WM MPUHOCA
XapTvja oI BPHJENHOCTH, U Y TOM KOHTEKCTY pa3yMHjeBama KapaKTEPUCTHKA MOTLH|CHEHNX U
IpeLy)ehEeHNX XapTHja O BpHUjeqHOCTH, mojacHuheMo omHoc u3Melly HUjeHe W CTOIe IpPUHOCA
(nojenuHayHe XapTHje Of BpujeqHocT wiu noprdonuja). OxHoc u3Mel)y TpKUIIHE [UjeHe XapTHje
OZ BpH]EAHOCTH U HBEHE OUEKMBaHE CTOIeE MPUHOCA C& MOXKe IIPHKa3aTh cibefehioM pesanujoM:

By =28 1 1s)

b
IJj€ Cy HOBE O3HaKe WM cuMOonu:

D - nuBuneHna,
P - xpajma uujeHa u
P, - mo4€eTHa LMj€Ha.

AKO IpEeTNOCTaBMMO J1a Cy [aTH CBH €JIEMEHTH Ha NECHOj CTPAHU jeIHAYMHE W TO y3 AaTH HUBO
pusnka u t0: E(D)=5 HJ (HoBuanux jenuuuna), E(P, )=100 HJ, u £(P, )= 100 HJ, ouexupana crona
NpPUHOCA IpeMa IpeTXoaHo] penauyju (1.5.) je jeaHocTaBHO:

E(r):SHOO

-1=0,05=5%

Axo caga npeTrocTaBuMO a je 6e3 mpoMjeHe pu3uKa KOjH MPaTH yJiarabe y aHaIM3UpaHy XapTHjy
OZ BpHjeOHOCTH JOLUIO 10 IO3UTUBHUX NPOMj€eHa, Tj. 10 noBehamwa ouekuBane nusuaenae, Ha 7 HJ,
U OYEKMBaHE Kpajibe TpXkulnHe uujeHe, Ha 105 HJ, y3 HenpomujemweHy noderny umjeny (100 HI),
o4ekuBaHa crona npuHoca he npema penatwmju (1.5.) nopactu na 12%:

E(y=119 1 _012=12%
100

IIpernocraBsbeHa MPOMjE€HA, ONHOCHO BheH edekar koju ce oreaa y nosehamy crone mpuHoca, he,
HarIaniaBaMo y3 HEMPOMHUjEHEHH HUBO pU3KKa, noacTahiul yueCHUKe Ha TPXKHUIITY KarmuTajia ga Ky-
TNyjy OBy XapTHjy O BpUje€IHOCTH jep UM OHa Hyau Behy ctomy npunoca. Kao pesynrar npurucka
TpaXibe TPIKUIIHA LMjeHa oBe xapruje he pacty, mok hie MCTOBpeMeHO meHa OveKHMBaHA CTOIa
INPUHOCA OMaJaTH’, CBe OK CE€ OYEKUBAHA CTOIA MPHHOCA HE BPaTH Ha NIOYETHHU PaBHOTEXXHH HUBO
(5%). PaBHOTEXHM HUBO TPXKHUILHE LIKj€HE [TOCMATPAHE XapTHj€ O BPHjEOHOCTH C€ j€MHOCTABHO
u3pavyHasa pjelaBambeM jeqHaqune (1.5.) no P, u u3Hocuo Ou:

74105

b
IIpetxomHa cuTyamyja OnuCyje peakUHjy YYeCHHKA Ha TPXKHILITY KalUTajia Ha NOTLH]eHheHOCT Ol-
peheHe xapTHje On BPHj€NHOCTH, Tj. XapTHje Yhja je CTONa IPHHOCA H3HAMA, & TPXKHILIHA LiMjeHa
HICIIOZl PAaBHOTEXXHOT HMBOA.

0,05 = 1= P, =106,67NJ

2 Haseameno npema, R. A. Haugen, Modern Portfolio Theory, Prentice Hall, London, 2001, ctp. 216.-219.

3 QuurnesHo je aa u3Mel)y kpeTara CTONE MPHUHOCA M TPXKHIIHE LUjSHE XapTHje OX BPUjCAHOCTH IOCTOjH HHBCP3aH
OJHOC, jep j€ MATCMETHYKH ITOCMATPAHO CTOMA NMPHHOCA jEAHOCTABHO KOMMUHMK M3Mel)y oarosapajyher mpunOca
(nuBHICHAC W/HIIN KAMUTAJTHOT JO0OUTKA UM ryOUTKA) U TeKy he TP XKHIIHE LHjCHE.
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Axo 6u 6e3 mpoMjeHe pU3MKa KOjU MPATH YJarame Y aHAJIM3UPaHy XapTHjy O BPHj€AHOCTH OLLIO
JI0 HEraTMBHMX MPOMj€Ha, Tj. A0 CMamhema OueKHuBaHe AuBuAeHAe, Ha 3 HJ, u ouexupane kpajme
Tpxuwne umjere, Ha 95 HJ, y3 Henpomujemeny moderHy umjeHy (100 HJ), ouexupana croma
npuHoca he npema perauuju (1.5.) onacTi ¥ NOCTaTU HETaTHBHA!

E(r) = 3+95

~1=-0,02 = 2%

IMpernocraBibeHa NpoMjeHa, OHOCHO BeH eeKaT KOjU Ce Orliefla y CMamery CTOoIe IpUHoca o1, y3
HETIPOMH] ElEHI HUBO PU3HKA, MIOACTAKAO YYECHHIKE HA TPIKHULITY Kar|Taia Aa NPoaajy OBY XapTHjy
on BpujenHoctu. Kao pesynrar nputucka moHy/e TPXKHIIHA LMjeHa OBe XapTuje Ou omajana, JOK
OM HCTOBPEMEHO HheHA OYEKHMBAHA CTOMA IPHUHOCA Pacia, CBE 0K CE€ OYEKUBAHA CTOMA IIPHHOCA HE
Ou BpaTHia Ha TIOYETHU PABHOTEXHHM HIBO (5%). PaBHOTEXXHHM HMBO TP>KULIHE LIMj€HE TIOCMaTpaHe
XapTHj€e Ol BPHjeIHOCTH OM Ce M y OBOj CHTyaLlHjH j€IHOCTABHO U3PavyHAo pjelIaBameM JeTHAYNHE
(1.5.) mo P, u usHocHO Om:
3+95

0,05 = —1= P, =93,33NJ

b

IMpeTxoqHa cuTyaluja ONKCYyje PeaKLHjy yUeCHUKA Ha TPXKUIITY KanuTala Ha NpeLyjehbeHOCT Of-
peheHe xapTuje on BpHj€AHOCTH, Tj. XapTHje 4Hja je CTONa MPUHOCA UCIIOA, a TPXKUILIHA II1jeHa 13-
HaJl PaBHOTE)KHOT HUBOA.

IIperxonHy KBaHTUTATUBHY aHAJIU3Y BEOMa HJIy CTPATUBHO NPUKa3yje rpaduuky pukas Ha cibenehoj
cTpaHuLu’,

I'paduxon 2: Tp>XKUIHYU IPUTHCLIM HA PABHOTEXHY LIHjE€HY
M IPUHOC XapTHja O BPHJEAHOCTH

E®)]

15%

re=10%

5%

v

0,10 Ne c" a(r)
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PaBHOTEXHO cTame cTone npuHoca (1 oxrosapajyhe TpxullHe IMjeHe) aHaIU3upaHe XapTuje of
BpujenHocTy je y Tauku C (Tauke ce yoOuuajeHO 03Ha4aBajy cioBuMa jatunuie). Oxroapajyhy
nuHYjy KoMOMHauuje ose xapTtuje W TpakuinHor noprdonuja (M) npencrasmba kpuBa CM’, kojy
TaHrupa Tp>kuinHa tuHuja kanurana (CML) y tauku M (Tpxxuuisu noprdomnuo)’.

AHanuzupaHe NO3UTUBHE MpOMjeHe OM MoCMaTpaHy XapTHjy O BPHjeTHOCTH IO3ULIMOHUpAIE Y
tauky C’. Onrosapajyha nunuja xomounanuja 6u ce Tpanchopmucana y C’M’. Tauka C’ je ouu-
IVIEIHO U HECIIOPHO 32 PalMOHAJHOT MHBECTOTOpa CynepuopHa y onHocy Ha Tauky C (Hyau Behu
MPHHOC Y3 HENPOMU]CHEHN PU3MK, Tj. Kapakrepulue je Beha oueKuBaHa CTONA MPHUHOCA Y3 UCTY
CTaHJapAHYy AeBHjaLMjy Kao Mjepy pusuka). Ctora O y OBaKBOj CUTYALIHj| YCIIH]j€IHO PACT TPAXKIHE
3a OBOM XapTHjOM Ol BpH]€IHOCTH, IUTO OM OBEJIO 10 PACTA HEHE TPIKUIIHE LM €HE U MOCIbeIUIHO
10 naja cromne npuHoca. Takea kpetama OH Tpajalia CBe 1O MOHOBHOT IO3ULIHOHNpaa y Tauky C, Tj.
1o spahiama cTone mprHoOca (U TPIKUIIHE LHjeHe Ha PaBHOTEXHH HUBO). Ml HapaBHO Npe3eHTHPaHU
rpadukoH MIyCTpyje U OOpHYTO KpeTare. AHaJM3UpaHe HeraTHMBHE MpoMjeHe O MOo3uOHHpae
HocMaTpaHy XapTHjy of BpujeaHocTH y Tauky C”. OBa Tauka je ouunieiHo uH(pepHopHa 3a panu-
OHAaJIHE HHBECTUTOPE, Te OM OHM NPOJABAIH TAKBY XapTH]y, IITO OU JOBEJIO O Nafa BEHE TPXKHUILHE
LIMj€He 1 pacTa OYEKUBAaHE CTOME IPUHOCA, HAPAaBHO, HOHOBO IO PABHOTEXKHOT HUBOA KOj U O3HAYaBa

Tauka C.

2. OcHoge Mooena 6peoH06ara Kanumana
(CAPM - Capital Asset Pricing model)

CAPM - Capital Asset Pricing Model® je y cTBapu eKOHOMCKa TeOpHja pa3BUje€Ha Y OKBUPY TEOPH|e
TPOKUILTA KaIIHTala KOja MOKylIasa Ja yTBpAY KakBa je 3aBUCHOCT u3Mel)y mpuHOCa ¥ pr3HKa Npu-
JIMKOM yJlarama y XapTHje Ofl BpHjeHOCTH WK buxoB noprdonuo. Y nomahoj mureparypu ce Ha3UB
MOZieJIa WJIM TEOPH)€ TIPEBONH KA0 MO0 6PEOHOEAIA KANUMAIA, MOOEN 6PEeOHOBAIA KANUMAIHE
akmuee unu mooen 3a ymephuearse yujene ynosicenoz kanumana. C o03upoM na usmieAa na He
IIOCTOjJY CTPYYHM KOHIICH3YC OKO NpeBona, MH heMO y OBOM pafy KOPHCTUTH €HIVIECKU aKPOHUM
CAPM, xoju 6u Tpedaso unTaTH JATUHUIIOM M U3rOBAPATH Ka0 “CH-€]-TTH-eM .

2.1. Cranpapaau CAPM

Kao u cBaxu npyru momen uiu teoprja 1 CAPM ce 3acHuBa Ha oapeheHMM MpeTnocTaBKaMa.
BbuxoBo yBohemwe y MOzIeN ce BPIIY Ca LUIbEM JIa Ce ancTpaxyjy oapeheHn mame 3Ha4ajHU GaKkTopH,
a Ia ce Mmakia UCTpaxkuBada QOKyCcHpa Ha OHE €JIEMEHTE PEaHOT CBHjETa WIH CHCTeMa KOJH Cy
KJbYUYHH 32 I0jaBe YHje Ce 3aKOHUTOCTH (YHKLMOHHCAmba HUCTPaxyjy. Y Cliydajy paBHOTEXE Ha
TPXKUIOTY KanuTajla TO CYy OTHOCH M3Mel)y mpuHOCa U pU3HKa XapTHja O BPH]j€THOCTU ¥ FBUXOBHX
noprdonuja. Kao u y cBuM cnuyHuM cutyanujama, crangapana ¢opma CAPM-a ce W3BoOM Ha
ocHoBy Beher Opoja npernocrasku. [lopen cranmapane gopme, y HacTaBky iemo enabopuparu u
T3B. HecTaHmapaHe GopMe WK peaHuje BapyjaHTe OBOT MOZeNa KOje Ce, HAMYIUTamheM H0jeqUHHUX
NPETHOCTaBKY, HACTOj€ IUTO BHULIE NPUOJIIDKUTH pPEeaTHUM MPOLECHMa MHBECTUPAbha Ha TPXKUIITY
KaruTana.

* Tauxa M npeacraBba HajOOBM MOPT(OIHO HACTA0 KOMOHHOBAEM S(DPHKACHOT CETa PH3HYHHX AKTHBA (XApTHja OX
BPHjEIHOCTH) M HEPH3W4HE akTHBe (Apxasue 00BesHune). Tauke M’ u C ¢y 3HATHO JIOINMja pjellcha Te PAUOHATHU
HMHBECTHTOP KOjH YADKE Y OBakaB nmoprdomo Mukc He 61 Tpedano Aa Mujema nopr)oaHo MOHAEPE U HAIYIITAa Ta4Ky M.
¢ Mlaxo je npsu pax Ha oBy TeMy o0jasuo W. Sharp, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, 1964, ropuse,
crasgapaHy opMy OBOT MOZENa CY MIIAK, HE3ABHCHO jexaH ox Apyror, mopea W. Sharp-a, passwm u J. Lintner, 7The
Valuation of Risk Assets and Selection od Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, 1965. u J. Mossin,
Equilibrium in Capital Market, 1966, Taxo 1a ce€ y IuTepaTypH 0Baj MoAeN 03Hauasa kao llapn-JIunmuep-Mocurnosa
gopma CAPM-a.

———i




| 36opHux padoea exonoMcKoe axynmema

S 113

2.1.1. IlpernocraBke cranaapasor CAPM-a

OcHOBHe NpeTnocTaBKe Ha KOjuMa ce 3acHuBa ctannapana dopma CAPM-a ¢y’

1. Hneecmumopu O6upajy unu cmpykmypupajy oozoeapajyhu nopm@onuo Ha OCHOGY
OYEKUBAHO2 NPUHOCA U PUSUKA MjePeHO2 8APUJAHCOM CIMONe NPUHOCA, Nj. ROHAWLA]Y ce Y
CKAA0y ca npUHYunuMAa nopmamusre nopmaegonuo meopuje. To 3Ha4U 12 OHU UHBE CTHLIMOHE
OIyKe TOHOCE Y MOPT(OJIHO KOHTEKCTY, HacTojehu na mosehajy ykynHy KOPUCHOCT CBOT
ynarama. U30op moprdonuja Ha OCHOBY OYEKHMBAHOT MPHHOCA M BapujaHce je Moryh
YKOJIHKO j€ 3aJ0BOJbEH jenaH of cibeneha aBa yciosa®:

0O pa guctpudyiyja BjepoBaTHONA nMpoTHOIMO NPUHOCA UMA HOPMAJIHU PacIiopen, Uilx

0 7a je MHBECTUTOPOBa (PYHKIIMja KOPUCHOCTH KBaIpaTHa, Tj. Ja ONHOC u3Mely kopu-
CHOCTH M BPHj€IHOCTH HEroBor noprdonyja uMa keanpatHy Gopmy,

1pU YeMy je BjepoBaTHONA UCIYIbEha MPBOT yCJIOBa Befia HEro 3a APy YCIIOB.

2. Ceu unecmumopu pasmampajy ucmu 6PeMeHCKU Uil UHGECNIUYUOHYU XOPU3OHN (Mjecey,
200UHA U CN1.) Y OOHOWERY C8OjUX 0ONYKA yiume ce obesbjeljyje ynopeousocn reuxosux
OYeKUBarA.

3. He nocmoje nuxaxea ocpanudersa HA Mplcuuimy Kanumanda y noaneody ciobooHo2 moxa
Kanumana u uHGOpMayuja, 0OHOCHO MpicuuLme Kanumana je nepghexnHo u eqguracto.
IlepdexTHOCT TPIKUIITA KATUTANIA 3HAYH 4 HE TOCTOj € TPAHCAKLIMOHH TPOLIKOBH, Pa3JIiKe
y TIOpECKOM TpPeTMaHy IUBHICHIM, KAMAaTHUX MPHXOJa WM KaIWTaJlHUX noOuTaKa,
J03BOJbEHA j& HeOrpaHUueHa KpaTka poaaja, Hema uHduIalmje 1 NpoMjeHa y KaMaTHIM
CTOmaMa, XapTHje Of BPHUjeTHOCTH Cy OECKOHAYHO [IjesbHBE, HEPU3UYHA KAMAaTHA CTOIA
j€ UCTa 3a CBe WHBECTUTOPE W MPHU KyNMOBUHH (yJaramy) U Mpu npoaaju (3aayKuBamy)
Op>KaBHUX OOBe3HML@, U TO 0€3 KONMYHMHCKUX WM BPHJEAHOCHHX OrpaHHYeHba.
Eduxacuoct Tpxumra kanurana y kontrekcty CAPM-a 3HauM [a CBakd MHBECTUTOP
nocjenyje epuxacan noprdonuo (y CMHCIY HOPMATHUBHE MOPTQHOJUO TEOPHjE, ONMHOCHO
eduxacHor cera npema Markovitz-eBoM MOZEJy ), T€ j€ Y TPXKULIHH TOPTHOIIHO Ka0 HUXOB
30up edukacas.

1.1.2. M3Boheme CAPM-a y3 HeorpaHU4€eHO yJarambe U 1o3ajM/bUBame 1o
HEPU3UYHOj CTONMH

Pangu ofjammema nocrynka ussohemwa cranpapane popme CAPM-a, noliu hemo on rpaduxoHa
KOjM MIIyCTpyje popmuparme ehruKacHOT ceTa y yCIoBUMa KOMOMHOBabA €HUKACHOT CETa PUSUYHUX
AKTHBA Ca HEOTPAHUIEHUM y3MMAEM UM IABAEM 11032 MUIIA 110 HEPU3UYHO] CTOMH (I,), CXOIHO
npernocraBkama CAPM-a. EdukacHu ceT y TakBO] MpPETIOCTABIbEHO] MOPTHONHNO CUTYaLUju
YHHY T3B. JIUHUJA MPAHCUWMA KANUMANA UAY MPHCUUWHA TUHUA KANUMANA UTY MPHCUULHA nuHUja
nopmeonuja (eurn. CML - Capital Market Line), npencraBibeHa y MPOCTOPY OYEKUBAHU MPUHOC
- CTaHAapIHA JeBHjalllja, Kao WITO NpHKasyje cbenehin rpagukon’.

"Hageaeno mpema, R. Haugen, vaBeacHo gjeno, crp. 201, - 206,
8 Bugjerd mupe y HABCACHOM Ajeny, cTp. 202. - 205,
® IIpema, R. Haugen, uaseaeno Ajeno c1p. 207.
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['padukon 3: osuuuje noprpoauo uusectutopa npema CAPM-y

A
E
© 2 )/ CML
7
z
Eduxacun cer
E(m) p------==---- /M  pU3MYHHX AKTHBA
(]
(.
LN
1 i
:
Ir'r 91 !

v

Orm Or

Hopmarusna noprdonuo teopuja nedunmine epukacHu CeT PU3NYHHX aKTHBA NPENCTaBIbEH 3a-
KPHBJbEHOM JIMHY] OM KOHBEKCHOM Y OHOCY Ha OpAMHATY, Iy KOJ€ Ce, 3aBUCHO OJ] BApUpamba MopT-
¢domio nouxepa, pacnopelyjy Hajbospa mopTh onyja cacTaBbeHa Ol PACIIONOXKHUBUX PU3HUHUX aKTHBA
3a oxpeleHr HMBO PU3HKA KOj U C€ O4YMTAaBa Ha arcuucy. MelyTiM, y3 mpeTnocTaBKy HEOrpaHU4EeHOr
yliarama U 1033jMJbUBakba 110 HEPU3UYHO] CTONH MPUHOCA, OMHOCHO KOMOMHOBameM eduxacHor
ceTa pH3NYHUX aKTHBA Ca HEPU3MYHOM AKTHBOM y3 MOryHHOCT H€HOT IOHAEpa y WHTEpBaly
(1,+1), bopmupa ce HOBU edUKACHH CET KOjU MPEACTaBIba MPaBa Koja MoJIa3u ¢ca OPAUHATE U3 TaUKe
Hepu3U4YHE cTone (r,), KOja je TAHTreHTHa Ha e(UKACHM CET PU3MYHMX aKTHBa y Tauku M, u xoja
MPOAYKaBa Najb€ Ha C]€BEPOMCTOK, OIMHOCHO Ka pacTyhum cromama mpmHOCa, a KOja ce Ha3HBa
CML. Tauxa M npencrasiba HOPTPOIHO KOj¥ MAKCUMHU3MPA BPHJEAHOCT H3pa3a;

E(r,)—rp
o(r,)

Crora je noprdonuo M Hajbosu pusuyuau noprdonuo, Te he ra npedepupari u y mera yaararu
CBU PAlMOHAJHA MHBECTHTOPH. Y TPETIIOCTAB/LEHUM YCJIOBMMa HEOTPAHWYEHOr yjiarama M mo-
3ajMJbUBalba 10 HEPHU3UYHO] CTOMHM, MHBecTUTOpH he y crBapu komOuHOBatH mopthomno M
ca KyMmonpoaajoM Ap:KaBHUX OOBE3HHIIA, KAO PEIPE3CHTAHTa HEPUSHYHOr yJIarama, a HhHUXOBa
noptdonuja he ce, 3aBUCHO O NMOHJEPA HEPUIUYHOT yaramwa, pacnopeljusaru ayxx CML. HUuBec-
TUTOPH KOjU UMajy aBep3Hjy mpema pusuky he auo cBor kamurana ynaraTu y HEpHU3HYHE JpXKaBHE
oOBe3HuLe, a M0 y Tp>kuinHu noprdonro M, a muxosa noprdonuja he ce pacnopehusaru myx
edukacHor cera koju npencrassba narepsan (r, M) CML-a (jenau on moryhux nsbopa je tauka 1,
CXOIHO NMPETHOCTaBIbEHO] KPUBOj uHAKGepenLnje). MHBeCTUTOPH CKIIOHY PHU3HKY fie HCKOPUCTUTH
moryhHoCT npoaaje apkaBHUX 00Be3HULA (3a4y)Kerba M0 HEPU3UYHO] CTOMH) U Tako NpUOaBbEeHH
KaIruTa yJIaraTi JOAATHO y TpxxuHU noptdonro M (Jenan on moryhux nzdopa 6u moryia Ouru Tauxa
2, CXOIHO MPETIOCTaBJEHOM CTaBY IpeMa pu3uKy u kpusoj uagudepenuyje). [Ipema Tome, CML
TIOKa3yje OMHOC OYeKHBaHE CTOIE IPHMHOCA MHBECTULMOHMX MOTYNHOCTH KOje Cy Ha pacmojiaramy
WHBECTUTOPUMA KOJU YJIAXY Y e(pHKACHU TPXKHIUHU NOPTHOIHO U KyNyjy WIM MIPOAajy Ap>KaBHE
00Be3HHIle, OMHOCHO YJIaXKy WJIH J1aj)y ¥ Y3UMajy 3ajaM 110 HEpU3UTHO] CTOMH NPHHOCA.

@.1).

Maremarnuxu ce CML moxe ripeactaButy cibegehom jeqHaqnHOM:

E(r)=r, +| B0 | 5 (22)

M
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\ raje je:

e - 03HaKa 3a epukacHu nopTdoImo,

M - o3HaKa 3a TPXKUIIHU NOPTHOIHO.

VKylHa WM O4eKMBaHa CTOMA npuHoca eduxacHor noprdonuja ce, Ha OCHOBY NMPETXOLHOT U3pasa,
cactoju ox: (1) Hepu3MYHE CTOMNE IPUHOCA, KOja y CTBAPU MPENCTABIbA KOMIEH3AlM]y MM HATPany
MHBECTHTOPY 3a YeKame, OfHOCHO ofiarame Texylhie morporume (Tj. npeacrsakba curypan oynyhu
TIPHIYB TOTOBMHE U de facto BpenHyje BPEMEHCKY BPUjeTHOCT HOBL@) U (2) npyror cabupka, Koju
TIPECTaBI/ba KOMIIEH3ALM]y UM HArpady 3a npeysumarse pusuka. M3pas y sarpamu apyror cabupka
y TPETXOMHO] jeMHAYMHYM MaTeMaTH4KH IpefcTaBiba Harub miun xoepurmjent npasua CML-a u
4eCTO Ce 03HAYaBa Kao TPXKUIIHA MU jeAMHUYHA IjeHa pusuka. OHa jeTHOCTABHO PEYEHO Mpes-
cTBasba OnHOC (frade off) usmelly pusuka W MPUHOCA U IOKa3yj€ KOJNMKH JOAATHU WJIM €KCTpa
IPUHOC WHBECTUTOD MOXKE OCTBAPUTH aKO Ce PU3MK HErOBOT MOPTQOHMja, MjepeH CTaHAapAHOM
nesujanujom, noseha 3a 1%. Vkonuko je pusux noptdonyja (S ) ehin, ¥ npeMuja WM Harpana 3a
nogHolemwe pusuka hie 6uru Beha. Maxo ce osa penauuja, usenena n3 CML-a, oqHocH Ha epukacHu
nopdronuo, ona croju y ocHou CAPM-a, Koju ce He OIHOCH CaMO Ha e(UKacHU TOPTQONHO, HETO
Tpara 3a paBHOTEKHUM OIHOCHMA PU3MKA U IPUHOCA ¥ 110jIMHAYHNX XapTHja O BPHjeAHOCTH.

| Cymruna CAPM-a ce 3aCHMBA HA j€HOCTABHO] JIOTULH Ja KAMMTAN (XapTHje Ol BPHj€AHOCTHU HIH
’BHX0Ba MOPT(ONHja) 32 UCTH HUBO CHCTEMATCKOT PU3HKa, MjepeHor dakropom 6era, Tpeba 1a umajy
| ICTY OueKHBaHy CTOIMY NPMHOCA ¥ MCTY TP>KULIHY LyjeHy. [Ipema Tome, 1ujeHe QHUHAHCH]CKHX aKTHBa
Ha TPXKUIITY KanuTaja ce GopMupajy Ha HUBOY KOjU 32 PH3HYHHje XapTuje HiH akTuse 06e36jehyje
BUIIE OYEKHBAHE CTONE MpuHOCa, U 06pHyTo. OcHOBHA “niopyka” CAPM-a je 1a je oueKkuBaHa
| CTOMa NMPMHOCA Ha OMIIO KOjy XapTHjy OX BPHjE€NHOCTH WM MOPTHONHO je[HAKa HEPUUYHO) CTOMH
‘ npuHoca yBehaHoj 3a mpeMujy pusuKa.

Uszsoheme crannapunne hopme CAPM-a fiemo niycrposary Ha cibenehiem npumjepy’”

YKONUKO HEKH MHBECTHTOP UMa TMOPTGHONKO YHjU je pHU3UK MjepeH (akTopoM 6eTa jemHaK PU3HKY
tpxumHor noprdomija (B, =1), npema nperxonuum nponosuuujama CAPM-a, Takas noprdonuo
‘ Ou Tpebano na obe3dujenu UCTH MPUHOC Ka0 TPXKHULIHM noprdonuo. Ilpernocrasumo, Haxabe
[a OPYyTH MHBECTMTOP MMAa HEPM3MYHM HOPT(ONMO YMjU PU3MK M O4eKMBaHM IpHHOC Tpeba na
OIrOBapajy mapaMeTpuMa HEpU3UYHE aKTUBE T€ CY HErOBU NapaMeTPH NPHUHOCA U PU3MKA! BRF= Ou
E(r )=r,. I[locrasiba ce nuTame kaksu hie Outy napameTpu npUHOCA U PU3MKA noprdonuja Koju Ha-
c"ra_le KOM61-‘I1108&H3€M npeTxonHa jsa noprdoauja, jep cy y peanHoM XHBOTY MOpT(oauja ynpaso
KOMOHMHAIMja PU3UYHIX ¥ HEPU3UYHUX XapTHja O BpH]€AHOCTU. JIOTH4HO NPUHOC M PU3HK TAKBOT
nopronuja 6u Tpebany GUTH y HHTEPBAJLy MK PACIIOHY IIPUHOCA ¥ pU3KKa NOpTHOIHja Off KOjuX je
cacrasiben. IIpernocraBumo, na Tpehin MHBECTHTOP KOMOMHY]je MPEeTXOnHa 1Ba Y HOBY IOPTHOIHO
Tako na ynaxe X HJ y tpxuwnn noprdonmo u (1-X) HJ y Hepusuuny xapTajy on BpujeqHocTH''.

Konuka he 6umu ouexusana cmona NPUHOCA, a KOMUKU CUCMEMAMCKU PUSUK 0602 HOB02 NOPM-
gonuja?

ITpopavyH HHje KOMIUIMKOBAH aKo ce 3Ha Ja je 6era daxrop noprdonuja NOHAEPUCAHA aPUTMETH-
uka cpepuHa Oera axropa xapTuja (unu noptdonuja) Koje ra YuHe, Tj:

B, =JZ=:,XJXIBJ (2.3)

o Hpnnamr)ena mpeMa, H.IomKHh I, Xapmuje 00 epujeconocmu: Vnpaematbe nopm@onuom u uneecmuytonu GoHoosu,
l Beorpan, 2001, crp. 184.

' X u (1-X) mpeacrpabajy mopT(HoaHo HOHACPE TOT HOBOT mopT(oarja, a cymMa noprdonqo noHIepa je yBUjEK jeTHaKa

jenunuuu uiau 100%,.

:
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bera daxrop “nosor” nmoprdonuja he Ha OCHOBY NPETXONHE peNalUje U MOJA3HUX MPETIIOCTABKU
ouru:

B,=XXBy +(1-X)X By (24)
YBpluraBameM fnatux spujeanoctu f, =1, B, =0, y npetxonny jennauuny (2.4.) nobujamo:

B,=Xx1+(1-X)x0=X (2.5)

ITpema Tome, Gera daxrop ananusupanor noprdonija je jenHax noprdHoamuo NoHaepy uim yueurhy
TPIKMIIHOT NOPT(ONUja y CTPYKTYpH Tor noprdoamyja.

AKO y OBy aHaJIN3y HaJaJbe YBEIEMO PENalHjy HOPMAaTHUBHE MOPTHOIHO TEOPHjE A je OUEKUBAHU
NPHHOC MOPT(OIHja CAYMIEHOT O ABHj€ XapTHje O BPHjeIHOCTH MOHAEPUCAHH NPOC]jEK MPUHO-
Ca XapTHja yKJ/by4eHHX Y nopTdoamo, O4eKHBaHa CTona NpuHoca nocmarpasor noprdomuja P he
outH:
E(r,)=X,XE(n)+X,xE(r,) (26)
ONHOCHO, HaKOH yBpIITaBama oarosapajyhinx mapamerapa aHanusupaHor noprdosimja:
E(r,)=(1-X)Xr. + XXE(r,) (2.7)
YBpluTaBameM BP=X y NPTETXONHY penauyjy nodujamo:

E(r,)=(0-B)%r. +B,%XE(r,) (2.8)
a HaKOH MHOX€ma U cpehuBama, 1oOujaMo uspas:

E(r)=r +|E(r)-r:]xB,  (29)

IIpemxoonu uspas (2.9.) je mamemamuyru u3pa3s unu jeOnauuna cmanoapoune opme CAPM-a. On
ykazyje 1a IOCTOj U TMHeapHa Be3a u3Mel)y OueKMBaHOT IPHHOCA U PU3UKa, MjepeHor GaxTopom beTa,
KaKo 3a NOPTQONMO, TAKO U 3a I0jeANHAYHY XapTH]y Ofl BpHjeqHOCTH (IPOCTOM 3aMjE€HOM MHIAEKCA
p uHaekcom J). Maremaruukn nspas CAPM-a, Takolje norsphjyje aa je crorna npuHOca pyusHuHe
xapTje w noprdonuja Beha on HepH3MYHE CTONE MPUHOCA 3a MPEMHU]Y PU3HMKA [E(PM)— Py ],
NponoOpLUMOHANHO dakTopy Oera Te xapTuje Wik noprdonja.

Onnoc usmely ouekrBaHe CTOIIE IPUHOCA M YKYITHOT PU3HKA PHHAHCHjCKMX AKTHBA (T10j€HHAYHUX
XapTuja Ofi BPHj€THOCTH WJIH NOPT(OIIHja), MjepPEeHOT CTaHAaPAHOM JEBH]j L] OM UM BAPHUj aHCOM, U
CHCTEMATCKOT pH3MKa, MjepepeHor GakropoM OeTa, mpeMa ycloBHMa M MPETIIOCTABKaMa CTaHIap-
He ¢popme CAPM-a unyctpyje I'padukon 4.'2

Osaj rpaduuxy mpukas wiycTpyje JUHEAPHH ONHOC u3Mel)y OYEKWBAHOI NMPUHOCA M YKyIHOL
pU3MKa MjepeHOr CTaHOapAHOM AeBujauujoM kpo3 npukas CML xoja penpesentyje ebuxacHa
noprdonuja. MicroBpemeHo rpadukos 6p. 5. HIyCTPyje KOHCTPYKLH]Y MpHCUIUKE TUHUje Xapmuja
00 epujeonocmu (enrn. Security market line - SML) xoja mokasyje omHOC u3Mel)y OueKHUBaHE
CTOITe IIPUHOCA U CUCTEMATCKOT pu3HKa MjepeHor dakropom Gera. [lyxx SML ce pacnopebyjy csa
noprdonuja, 6e3 003upa na nu cy epukacHa MU HE, KAO M CBE XapPTHj€ O BPMjEIHOCTH, KAKO
pusn4se, Tako U Hepusuune. Kao u csaka npasa u SML je onpeljeHa ofcje4xoM Ha OPOUHATH U KO-
eduwyjenTom Haruba iy npasua. Kao wrro rpadukoH 6p. 5 nokasyje, oncjeuax SML Ha opauHaTH
Je Hepu3u4Ha cTOMa npuHoca (r,) kao u kon CML, 1ok je meH koedunmjent narnba [E(r,)-r]/1,
onHocHo [E(r, )-r ], Te je jennaunna SML, xoja ykasyje Ha 3aBHCHOCT H3Meljy O4EKHBAHOT MIPUHOCA
u (paxtopa Gera:

E(r))=rg +[E(rM)_rF]xﬂJp (2.10.)

"2 TTpema, R. Haugen, naBeneHo ajeno crp. 210
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LITO j€ Y CTBAPH AaHATUTHYKH U3pa3 NpeTxonHo usseneH 3a CAPM, ¢ TuM /12 je MHAeKCHA O3HAKa p 3a
nopthonuo, 3amMujemheHa HHAEKCHOM 03HaKoM J 32 OMIIO KOjy XapTujy O BPUje€NHOCTH, Te BPHjenu
aHaJIOraH KOMEHTap 32 OYEKMBAHH NPUHOC XapTHje O BPUjeAHOCTH Y OHOCY HA CHCTEMATCKU PH-
3MK, K40 U 32 NOPT(OIHO, KOJU Paiu KOHIIU3HOCTH U3JIarama He TpeOa NOHaBIbATH.

I'paduxon 4, CML u SML

R CML R SML
E(r) E(r)
” A
E(rm) i
M)-TF
I'r ' i
5 :
0 »G(R) 0 >3
1 1,5

Ha T'padukony 4. je npernocrasibeno fa xaprtuja on spujenHoctu A uma daxrop Gera f,=1,5 e
Je, Ha OCHOBY TIPETNOCTaBJbeHe HEpU3MUHE cTone npuHoca ox 10% (r, =10%), u crone npuHOCa
Tp>KULHOT nopthomuja o 15% (r,, =15%), ouekusana cromna npunoca 17,5%, 1j:

2.1.3. CAPM y ¢dopmu pH3MKO npeMHuje

Pusuko nmpemuja npeacTassba AONATHH MM €KCTPa MPUHOC KOjU MHBECTHTOPU OHYEKY]y KAO KOM-
NEH3aL]y UM Harpaay 3a Mpey3uMame PU3MKA y ONHOCY Ha ylarame y HepusudHe akTupe. Ma-
TeMaTHYKK NOCMATPAHO, PU3MKO NPEMHja NPEACTABIbA PasaKKy u3Melly OYeKUBaHEe CTONE MPUHOCA
(noptdonuja unu TPHKUIUTA) U HEPU3HUHE CTOIE. AKO MAJIM CJIOBOM 7 O3HAYUMO IIPEMHU]y PUSHKA,
a BEJIMKKMM CJI0BOM R CTOMy NpuHOCA, OHAA Cy OYEKHUBAHE Mpemuje pusrka OUo Kor noprdonuja u

TPXKUIITA, PECIIEKTHBHO!
E(r,)=ER,)-R: (2.11)

E(r,)=E(R,)~-R, (2.12)

3amjeHom mperxonHux penauyja y jenuaundy CAPM-a (penanmja 2.9.), u onrosapajyhuM mare-
MaTH4YKuM cpehuBameM, 100HjaMo:

E(r,)=p,xE(r,) (2.13)

wro je ananunuyku oonux CAPM-a 'y obnuxy pusuxo npemuje. OBaj u3pas jeHOCTaBHO MOKA3yje

! Za je OYEeKUBaHa IPEMHUja PU3NKA MPHITMKOM HHBECTHPAA Y MOPTHONMO (MU 110j€IMHAYHY XapTH-
Jy on BpujenHocTH) mpousson (akropa Gera (moprdonuja unm nojenuHaYHe XapTHje) U OUeKUBAHEe
TP>KUIIHE [IPEMHU]e PU3HKA.

_
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2.1.4. Ho3uunoHHpamwe KapakTepucTHuHe JuHHje npema CAPM

Kapaxrepucruuna nunuja (enrn. Characteristic lines) onucyje onnoc usmely crone npuxca 6uno
KOj€ I0jeNHAa4YHe XapTHje O] BPHjeqHOCTH U MPHHOCA TPXKHULIHOT MOpThoNuja, anpoKCHMUPAHOT
HEKUM OJl TPKMUIHUX uHAekca. Harnb unu xoeduuyjeHT npasua KapakTepucTudHe JvHyMje je beta
¢axrop, Kao Mjepa peNlaTUBHOT PU3MKA [aTe XapTHje Y ONHOCY Ha TP>KUILIHY PHHOC.

Marematuikum npeypehemeM jeIHaYMHE O4YeKHBaHE CTONE MPUHOCA I10jeAMHAYHE XapTuje OX
BpujegHocTH (jenHaunHa SML, nata penanujom 2.10.) MokeMo no6uTH cibenehin u3pas 3a O4EKUBAHY
CTOIy MPUHOCA:

E(ry))=re(1-8,)+ B, xE(ry) (2.14)

Ha ocnosy nperxonne penanuje onrosapajyha ¢hopmyrna 3a cTomy mpuHOCA MOjeAUHAYHE XaPTH] € 0L
BPHjEIHOCTHU y OMUJIO KOM BPEMEHCKOM Tiepuony f 6u Ouna:

e =re(l=B)+ B, Xry, +€,, (2.15)
\__v_._l
4,
wTo je y creapu (opMyna 3a CTOIy NPHHOCA MOjEAHHAYHE XAPTHj€ Ofi BPHjENHOCTH IIPEMa
jenHonHaeKcHOM Mozeny'®. MelytuM, unak noctoju pasnuka usmelly CAPM-a u jenHOMHOEKC-
Hor mozena, jep CAPM He npernoctasiba Mel)ycOOHY HEKOPEIMPAHOCT PE3NAYATHUX ONCTYIakba
CTOIE NMPHHOCA Pa3NUYUTUX XapTHJa O BPUj€IAHOCTH, a Kao ILITO IOKa3yje mpeTxoaHa dopmyna u
OfCj€e4ak Ha OpAMHaTH (A ) HMa IpyTa4yujy BPHjeIHOCT.

Ha cmenehem rpadukony Cy, y3 npernocraBbeHy HepusuuHy cromy mpuHoca of 10% (r =10%)
NpUKa3aHe KapakTePUCTHUYHE JIMHYje TPU pasiM4yuTe XapTuje on BpujenHoctd, A, B u C unju cy
¢axropu Oera: 2; 0,5 u 0; pecniekTuBHO'*;

I'paduxon 6: KapakTepucTuuHe nuHHje XapTuja on Bpujennoctu npema CAPM-y

Ty A / A
/
7
/
/
E(ra) )
/ B
/ S =
E(rp) ,f i
10%=rr=E(r¢) - - --¢~==-~--~ ot —————— C
el
- :
5%\~ 4 / i
L5 7
7 ’ '
- I'4 L] L] L
0 I, rr E(rm) 'm
/
/
-103”0}
/

IMperxonuu rpadMKOH MoKa3yje 1a KapakTePUCTUYHE JIMHWj € CBUX XapTHja O BPH)€NHOCTH NPOonase
KpO3 3aj€IHUYy Ta4Ky YHje Cy Koopaunare (r, r,), 3aro mro je SML npasa nmunuja’.

B Bugjeru mimpe y R. Haugen, nasexeno gjeno, crp. 134.-145.
" TIpema, R. Haugen, HaBeaeHo Ajeno, crp. 212
13 Hcro mjeno, crp. 212.
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2.1.5. Io3uuuoHupame nojeAMHAYHUX XapTHja 0 BPHjeAHOCTH y MIPOCTOPY
OUYEeKHMBAaHU NPHHOC- CTAHAAPAHA AeBHjaLHja

IIpema enaGopupaHuM npeTnoctaskama cradgapase ¢opme CAPM-a, uHBECTUTOPH OUpajy OAro-
Bapajyhu eduxacau noprdonmo ayx CML ynaxyhiu wim nosajmibyjyhu cpencTsa no HepU3U4IHO]
CTOMU M ynaxyhu y Tpxuinsy noprhonuo. YKOIuko cy edukacHa moprdoinja CBUX panvoHATHUX
WHBECTHTOpA nosuuyonupana ayx CML, nojeauHayHe xapTuje of BpHjefHOCTU he 6uTH nosu-
uuonupane necHo on CML 3a M3HOC HUXOBE pe3uzyaliHe BapHjaHCe. YKOIMKO je Omio koja
TI0je/IMHaYHa XapTHja O BPHjeaHOCTH epdeKTHO KOopeNrpaHa ca TPXKULTHUM rnopTdonujom (1j. uma
HYJITY Pe3UayalIHy BapHjaHCy ), TakBa xapTuja hie Taxole GMTH MO3UIIMOHMpPaHa HA TPXKUIIHO] TUHKU] U
noprponuja - CML. ITocMarpajMo MO3UIIMOHMpPamke XapTHje Of BpUjeAHOCTH A, Ha cibenehem
rpaduxony (I'paduxon 6p. 7), Koju caujeny paHyje IPeTIoCTaBbeHe BPH]jEIHOCTH HEPU3UYHE CTO-
1€ ¥ CTONE MPUHOCA TPXKUIIHOT NOPTdOosHja, Y3 HPETHOCTAB/EHY BPHjEIHOCT HETOBOT PU3HKA Off
15% (o,,,=15%)"°.

Ipaduxon 7. Tlo3uuvoHupamwe NojeAMHAYHE XapTHj€ O BPHUj€AHOCTH y IPOCTOPY
OYEKMBAHHU NIPUHOC-CTAHIAPHA HEBUjaluja

E(r) ,
CML
17,5 ¢ B=1,50
15%=E(ry)y""""""""""MA = mme S B=1,00
""""" A S S ¢ | B
10%=rp § ~~"7TTTTTTTTTT [ R B=0,00
: - "
15% 22,5% 30% o(r)

Xapruja of BpHj€IHOCTH O3HAYEHA TAYKOM A, Ha OCHOBY rpadukoHa Op. 5 uMa cienehe mapamer-
pe: E(r,)=17,5%; B,=1,50; o(r,)=30%, onnocuo c*(r,)=0,09. Ako npema jeIHONHAEKCHOM MOzie-
Jy YKyIIHY BapHjaHCy CTOIE MPUHOCA OBE XaPTHje Pa3JIoKHUMO Ha CUCTEMATCKy KOMIIOHEHTY (IpBH
cabupak y HapenHOj (opMyJiH) 1 HECHCTEMAaTCKy KOMIIOHEHTY, Tj. PE3UAYyalHy BapHjaHcy (IpyrH
cabupax y HapenHo] popmyin):

o*(r) =B xa* (4 o2 (e ). (2.16.)

' Ucto gjeno, ctp. 213

4 |
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¥ pHjEelIMMO OB3j aHAJIMTHUYKM H3pa3 MO pe3uAayanHoj Bapujancu, nobuhiemo ma je pesumynanHa
BapHjaHca: 5

o°(g,)=0,0394
Ykonuko dakrop 6era, ka0 Mjepa CHCTEMATCKOI PH3UKA OCTAHE HENMPOMU]EHbEH, 8 CMABUMO PE3U-
IyajaHy BapHjaHCy XapTHje O BPMjeIHOCTH A, YKYIIHA BapujaHCa Kao Mjepa yKYIHOr pusuka he
C€ JIOTMYHO CMAaUTH, Y3 HETIPOMU]EHbeHy OUYeKHBaHy CTOMy mpuHoca. CMambUBAmEM pe3UIyaHe
BapMjaHCE XapTHje A IbeHa o3MIMja U3 Tauke A Ha rpadukony 6p. 7 fie ce nprbamkaBaTH TPXKHUILL-
Hoj nyuHju noprdonuja (CML) cBe 0K Ce He MO3ULMOHUPA HA Ty JIMHH]Y, OMHOCHO MOCTAHE
Tauka A’. V Tauku A’ aHaJIM3MpaHa XapTHja O BPHj€IHOCTU MMa HYJITY PE3UAYAHY BapHjaHCy
u nepdexTHy kopenauujy ca TpxKuHUM moptdonujem. Ha ocHoBy mperxonue penanwje (2.16.)
yKyITHa BapHjaHca CTOIIe IPUHOCA OBE IIOCMAaTPaHe XapTHje y Tauku A’ je CBeleHa Ha CHCTEMATCKU
PH3HK U U3HOCH: , ,
o2 (r,) = [1,50% x0,0225]+ 0,00 = 0,0506
C o03upoM fa mojenuHauyHe XapThje O BPUjEAHOCTH UMajy 3a HhHUX KaPAKTEPUCTHYHE Pa3JIMYUTeE
daxrope Gera, mocroju unTaBa haMunyja XOPU3OHTATHUX W300€Ta IMHK]a, IPH YEMY CBaKa Off IbHX
oxrosapa onpehenoj spujenHocTu Oera dakropa, Kao WITO je UIYCTPOBAHO Ha rpadukoHy Op. 7.
buno xoja nojenuHa4yHa xaptuja of BpujeqHoctu hie ce, nakie, mozuimonuparu necHo on CML,
nyx onrosapajyhe uzobera nuHuje, 3aBUCHO Ol eHe pesuayanHe Bapujance, a Ha camy CML, je-
JMHO aKO j€ NnepekTHO MO3UTUBHO KOPENUPaHa Ca TPXKUIIHUM IOPTHOJIHj oM.

ITo3numonKpame NnojenMHauHe XapTHje O BPHj€IHOCTH ¥ MPOCTOPY OYEKUBAHU IPUHOC-CTAHAAPA-
Ha JeBHjallija Ce MOXE U3BPLIMTU U Ha OCHOBY HEHOT KOe(DHIMjeHTa KOpeIauje ca TPKUIIHUM
noptdonujom. Onrosapajyhia jexHadrHa Koja TO WIIYCTPyje C€ jEAHOCTABHO M3BOMAH, TAKO LITO CE
y ocHoBHO] jenHaunan CAPM-a, niu SML (2.10.), o3Haxa 3a daxtop Gera 3aMHjeHH ca HEHUM
CTaTUCTHYKMM 3Ha4eHeM (KOJIMYHIK KOBAapH]aHCE CTOME NPUHOCA JIaTe XapTHje O BPHjE€AHOCTH Ca
TP>KULIHAM MPHHOCOM M BapHjaHCe TP KUIIHOT IPUHOCA), Tj

Cov(r,,ry,)
o’ (ry)
Ha ocnoBy Hasenenor nobujamo jennaunny CAPM-a u3paskeHy Mpeko KOBapHjaHCe:

_—E(r':, )~ X Cov(r,,r,) (2.17)
o (ry)

Cov(r, .1y ) = P XO(r, )X 0(ry)

E(r))=rp +[E(rM)—rF]XﬂJp uf,=

E(r.])sz+

a ¢ 003upom za je:

3aMj€HOM U cpehuBameM JOoNMasuMo N0 u3pasa, KOju mpeactaBiba jenHadnny CAPM-a uspaxeHy
npeKo koeduimjenTa Kkopesauuje:

E(Ry) =1

E(r))=r, + e

XpP, |Xo(r,) (2.18)

INpeTxonHa jenHaunHa MoKasyje ofHOC u3Melly O4eKHBaHe CTOIE MPUHOCA 0j€AUHAIHE XapTHj€ O
BPHJE€IHOCTH U B>EHOT PH3UKA MjepPEHOr CTAHAAPIHOM AEBHUjaLINjOM, 32 CBE XapTHj€ O BPUj€IHOCTH
KOj€ UMajy UACHTUYHY BPHjEIHOCT KoebulinjeHTa Kopeanyje y OMHOCY Ha TPKUIIHU TOPTHOIHO.
U oBa jenHaunya yxasyje Ha JMHEAPHU ONHOC u3Mel)y O4EKMBAHOT IPUHOCA ¥ PU3HUKA T10j eAMHAYHE
XapTuje Ofl BPUje€IHOCTH y MpocTopy AeduHMCcaHOM OBHM Bapujabiiama, Mpy 4emy je OfCjedaK Ha
Op/IMHATH IIOHOBO Y BPH] €AHOCTH HEPU3UIHE CTONE MPUHOCA (I ), 8 HArub HIH KoeHLIHj eHT paBLa
je jenHak m3pasy y 3arpaau jensaqaune (2.18.). OBa jennaunHa omoryhasa KoHCTpyucare GaMunuje
TNpaBUX, Ca MOMEHYTHM JeAMHUYHUM OZICjeYKOM Ha OpAMHATH, W PA3UYHUTHM HArMOKWMa, 3aBHCHO
OZ CTeneHa KOPENUPAHOCTH ¢a TPXKUMWHUM nopthonujom. [la 61 ce koHcTpyHUcana Ouio koja noje-
OvHaYHa 1pasa u3 ose damunyje notpedHo je dukcupary koeULjEeHT KopenalMje 3a CBaKy Of
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BUX. YKOJIMKO j€ BPHjeAHOCT KoedHIinjeHTa KopeaLje IoCMaTpaHe XapThje Of BPHjeaHOCTH ca
TPXKUIIHUM NOPTGONH)OM jeHAK jeTUHULIN (pJ’M=1), nobuja ce mpasa koja ce MPAKTUYHO MOKJana
ca TPXKHUIHOM JIMHHKjOM TOPTAOMHja, jep j€ y TOM CllyHuajy MPEeTXONHA jeAHaYMHA HACHTHYHA je-
muauvan CAPM oxrocHo CML. Ako je BpujemHOCT koebuIjeHTa Kopenalyje Mamba Ol je/aH, a
ehia on Hye, onrosapajyhe npase he nmaru nosutusad Haruo, anu Mawy o Haruba CML. Hysra
BpHjEAHOCT KoeduuujeHTa Kopenalyje onpehyj € mpaBy mapanesHy ca ancluCOM, a HEraTHBHE
BPMj€IHOCTH KOe(HIIM]eHTa KOpeaLuje, HeraTUBHO HarHyTe npase. [paduuxy miycTpauujy mo-
ryhe bamunuje npaBux Koje MoKasyjy NO3ULHOHUPAH-E T0jEIMHAYHUX XapTHja Ol BPHjE€AHOCTH Y
IPOCTOPY OUeKHBAHM MPUHOC-CTAHIAP/HA IeBHjaLlija y 3aBUCHOCTH Off Koe(HIMjeHTa Kopenauuje
ca TpxKuITHUM nopTdonujom npysxa cibenehu rpaduxon’’.

[paduxon 8: Ilo3uLMOHUPaKkE XaPTHja O BPH]EAHOCTH 3aBUCHO OXL
koeHIIMjeHTa KOpeiaLuje ca TPKUMHIM IOPTPOIH]joM

CML
E(r)4 p=1,00
. p=0,50
I'r p=0,00
" p=-0,50
0 » o(1)
p=-1,00

IIperxofHa aHaIM3a TOKa3yje Na ako je koeMLMjeHT KOpenalije Heke T0jeMHauYHe XapThje Ox
BPUj€THOCTH Y OIHOCY Ha TP>KMULIHK NMOPT(OIHO HEraTHBaH, 1a j€ BheHa OYeKHBaHA CTONA IPUHO-
ca HIDKa O HEPU3MYHE CTOME NPHUHOCA, a MOXe YaK OMTH M HEraTdBHA. Y TOM KOHTEKCTY Ce
NOCTaBIba MUTame. JJa au 6u U 3aumo payuoHarHu UHEECUMOp YNazao y pusuyne xapmuje 00
6pUjedHOCMU KOje HOCEe CMONe NPUHOCA UCNOO HPUHOCA HEPUSUYHUX OPHCAGHUX 0OGE3HUYA, WU YAK
u necamuene’!

HapaBHo, yKOIMKO 61 MHBECTUTOP yJiarao y IjeaUHauHy XapTHjy Ol BPUJETHOCTH, HeroBa Oyka
61 6a3upana Ha KpUTEPHjyMy OYEKMBAHH IIPMHOC-PU3HK U TAKBE MOj SNHMHAYHE XapTHje Ol BPH] eAHO-
cti He O6u Guie MHBECTULMOHM 1300p. MeljyTuMm, Tparasme 3a xapTijaMa Of BPUjeIHOCTH Koje Cy
HEraTHBHO KOPEIMPaHe ca JPYTHUM XapTHjama Of BPHjEAHOCTH MIIM TPXKMINHUM HOPTQONH)OM,
IONPUHOCH CMAaeHhy pHU3Mka nmoprdonuja y LjenuHd, WTO je jeaHa Of LEHTPAIHUX “mopyka”
CAPM-a'®. To 3Ha4u 1a y nOpTdOIHO KOHTEKCTY, IPHINKOM MPOL]jeHe PU3KKA U BPEIHOBAba Xap-
THja O BPMjEIHOCTH, HHBECTUTODH, NOPE] HUXOBUX UHAVBU/IYaJHHX KapaKTepUCTHKa (O4ekuBa-
HY TIPMHOC M PU3MK, MjEPEH BAPHjaHCOM), Pa3MaTpajy U KOPENaTHMBHY 3aBUCHOCT u3Mely croma
NPHUHOCA PA3JIMYUTUX XapTHja O BPH)€IHOCTH.

7 TIpema, R. Haugen, HaBeaeHo ajeno, cTp. 216,

'8 Bugjern mmpe Markowitz-eB moaen eukacHor cera. Ilopex Tora, WCTa JOTMKA ONPABIABA KyNOBUHY TOMHMCA
OCHIyparha ayTOMOGH A, YHja je OUCKMBAHA CTONA IPUHOCA -50%, AJTH j& BIACHHIM 8y TOMOGHKIA KYILy]y jep je HCTATHBHO
KOpearpaHa ca BpujeaHouhy ayToMmoGma.

s _______________________________|
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HuBecTupame y XapTHje Ofi BpHjeJHOCTH [TOAPA3yMHjeBa KOHTHHY MPaHO IPEHUCIINTHBAKE HBHXOBUX
BPUJEHOCTH M OYEKUMBAHMX CTONA MPHHOCA 32 NaTH HUBO pH3uKa. IIpu ToMe je, onHOC M3Mehy
TPIXKULIHE L[M]E€HE U CTOIE IPHHOCA HHBEP3aH. YKOIUKO Cy XapTHje Ha TPXKHUIITY KAITUTANa afeKBaT-
HO BpEJHOBAHE, HUXOBA TPXKMULIHA IIMj€Ha, alli U OYeKHMBAHA CTOMA NPMHOCA CY y PABHOTEXU, U
OOpHYTO, yCIbeA 4era Cy M3NOXEeHE TPXUIMHUM MpUTHCLUMA (Koje cMO Beh 06jacHHIN y mpBOM
aujeny) koju ux “spahajy” y crame paBHOTEXE.

2.1.6. YTuuaj Hepu3sH4YHOT Y3MMamha M AaBatba no3ajmuua na CAPM

EnaGopupana crannapnsa popma CAPM-a Gasupa Ha PeTIOCTABLM HEOTPAHHUEHOT HHBECTHPAA
M 3a/1y>KHBatba 110 HEPU3MIHO] KAMATHO]j CTOIIH, K40 ¥ AO3BOJbEHOj KpaTkoj nponaju. Kparka nponaja
HeMma Hukaksor yTuuaja Ha CAPM, a ysenieHa je y ussoljeme craHnapane Gopme oBor Mozena paam
[0j€HOCTaBIbEHAa MATEMATHIKOT NOCTyIKa n3Bohema. To 3Hauu ja 6 ce ce MCTH PesynTar, Tj.
Marematuuku obnuk jennaynne CAPM-a, 10610 1 a ce IPEeTIoCTaBKa O KPaTkoj Mposiaju onban.
Hoxas je jennocrapan: ca acnexra CAPM-a cBH MHBECTUTOPH CBOjUM aKTHBHOCTMMA YTHYY HA TO
A2 TPXHULWHHU 1OpTdonHo Gyne y paBHOTEXH, a KAKO Y YCIOBUMA PABHOTEXE HE MOCTOjM HHTEPEC 32
KpaTKy npozajy Ousio Koje XapTuje Of BpHjefHOCTH, 3a0paHoM KpaTke nponaje Hehe ce HapymuTH
pasHOTexa'". ¥V HacTaBKy heMo aHamM3HpaTH YTHL] IPETIOCTABKE O HHBECTUPAY U KPEIHTHPAY
WIIH 3a1y)KUBawky T10 Hepu3u4yHOj cromy Ha CAPM, y3 HenpomujemeHe 0CTalle PETIOCTABKE.

2.1.6.1. CAPM y ycnosuma kaoa nepusuyna xapmuja o0 6pujedsocmu Huje pacnonoicuéa

Kapaxrepucrike CAPM-a y ycnosuMa Kajia Hije PacroioXuBa HEPU3MYHA XapTHja Ofl BPHUjeIHO-
CTH, Tj. HUTH yJIarawe, HUTH 1033) MIbUBAHE CPEACTABA [0 HEPU3UYHO] CTOMHM (2 TO 3HAYM KYTIOBHHA
¥ POJIaja ApKaBHUX 00Be3HUNa), fieMo aHaIM3UpaTH HA OCHOBY cJbeneher rpaduukor npukasa®:

I'papuron 9: CAPM y ycnoBuMa Kana HUje PacmonoxkuBa
HEPH3UYHA XapTHja OO BPHUjeAHOCTH

E(r), E(r) T

SML

E(rz) . [e— Yynun man. 6X(r)

| C nmoprgoame " - f
z\'\ Mun.o*(r) B 7 ;
B=0 noprdoano .
0 > o(r) ! »B
1
-
ry
E(rz) Kapakrepucrugna
] ! JunHja
- :
/ E.(rz) "rm

/

¥ Tlonosuh C, ITopmgponuo anamiza, logropuna, 2000, crp.190,
* JIpema, R. Haugen, Haseneno gjeno crp. 220.
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JIujeBr ropiu rpadbUKOH npuKasyje yobuuajenn eQUKaCHH CeT PU3UTHYUX aKTUBA I XapTHja off
BpujeaHoctd. bynyhu na ce panuoHafHM WHBECTHTOPM MOHAWEy y CKIamy ca MPOMO3HUIIH]amMa
Markovitz-esor mozena (6upajy ceoja moprdonuja Ha 6asu OQHOCA OUEKMBAHYM MPUHOC-BAPH]aHCa
WM CTaHAAPHA AeBHjanyja), muxosa noprdonnja fie ce mosuuMoHUpaTh [yxk ePUKacHOr ceTa (y
OBOM CJIyH4ajy TPKHIUIHA JIHHM]a IopTdonuja uin eQrKacHU CeT je KpuBa JIMHUja) OX MHHIMYM Ba-
pujancror noprdomuja (MBII) xa pactyhinm crorama NpuHOCa W Ofroeapajylier pusika, 3aBUCHO
Ol IUXOBOT CTaBa IpemMa pUsuKy. IIpu Tome je eQUKACHH CeT TOpH-M MO MUHMMYM BapHjaHCHOT
ceta ox Tauke MBII naBuine.

Ha ocuosy mnpse (I) kapakTepuCTHKe MUHMMyM BapHjaHCHOT CeTa”, KOMOMHOBACM JBa MM
puwe nopronuja koja ce HaNa3e HA MMHHUMYM BapijaHCHOM ceTy, nobuja ce noprponuo KOjH je
Takole MO3MUMOHMPAH HA MHHEMYM BapHjaHCHOM CeTy (QMpEKTHA MOCIbEAHMLA YMIEHHIE Ja je
T3B. KpUTHYHH My T>* nipasa auH#Kja). C 0631poM [1a je TPHKHMIIHK TOPTHONKO arperaTiu noptdonuo
cBUX edukacHuX nopTdonuja koje GopMupajy CBU PALMOHAJHM HHBECTHTOPH (jep ce 1 (0ERIEINY
npema mpornosuiyjama Markovitz-esor Mofena), o je Taxohe edpuxacan. EuxacHOCT TpxKHUITHOT
noptdomnuja je y ociosn CAPM-a, ONHOCHO TOKyIIIaja fa ce Ha 0a3u mera NpeaBHIH O4eKUBAHN
npusOC (M LivjeHa) TojeAMHAIHIX XapTHja off BpHjeaHOCTH Hiu noprdomnyja.

Jlpyra (II) kapakTepyCTHKa MMHIMYM BapHjaHCHOT ceTa je jom BaxHHja 3a CAPM. Ona yxazyje
na je onHoc usMel)y Gera daxropa (IPOLKjSHEHOT Ha OCHOBY OAroBapajyher TPXUIIHOT HHIEKCA,
Kao AIpPOKCHMALM]je TPXKUIIHOT OpTdONKja) i O4eKHBaHE CTOTE MPUHOCA OHIIO KOoje 10j eITHAUHE
XapTHje Of BPHjeIHOCTH JiHeapaH (Kao LITO NOKa3yje AECHH ropE:1 rpauKoH Ha rpadhuKOHy op. 9
- SML). SML npuka3ana Ha 0BOM rpapMKOHy MMa IIO3UTHBAH Harub M OfiCje4aK Ha OPIMHATH, KOjH
onpeljyje ouexuBaHy NpUHOC, 03Ha4eH Ta1koM E(r,) (cTomna nprHoca noptdomnuja ca Hy.IToM Herom).
To je y CTBAapU HCTH OYEKMBAHH HMBO CTOIE NMPHHOCA KOjU Ha JIMjeBOM rpauKoHy I'paduxona 6p.
9, Ka0 ONCjeYaK Ha HEroBoj OpAMHATH, onpehyje TaHrenta Ha epuKaCHU CET y TAYKU TPXKHUIITHOT
noprdonuja (M). CBe MHBECTHLHOHE KOMOMHAIIM]€ KOj€ JIeXke YHyTap CKyNa HHBECTULIMOHUX MO-
ryhHocTH, a pacnopelyjy ce myx JnHHUje Koja o3Hayasa cromy mpuxoca E(r,) Ha untepsany ZB
HKCY TIepHEKTHO KOPENUpaHe ca TPXKHUIIHKUM nopronujoM. [lopThonno ca HajHIKOM BapHjaHCOM
Ha rpaduxony 6p. 9 je noprhommo Z, a Ha3WBa C& MUHHUMYM BapHjaHCHH MOPTQOINO Ca HYJITOM
Setom.

Ipema Tome, y 0Boj Bapujantt CAPM-a, Tj. Ge3 pacrionoxusocTy pusutne aktuse, SML npecujena
OpIMHATHY OCY, Ha KOjOj Ce [IPMKa3yje O4eKHBaHH IPUHOC, Y TAYKH KOja OAroBapa OYEKHMBAHO] CTOIU
TIpUHOCA MUHMMYM BapHjaHcHor noprdonuja ca Hyntom Getom - E(r,) (32 pasmuky o cTaHaapiHe
dopme CAPM-a, xox koje je ofjcedax SML Ha OpAMHATH Y BUCHHH HEPU3HMYHE CTOIE NMPUHOCA

- Ty

Ha 0CHOBY TMHEAPHOCTH OHOCA OYEKUBAHHU IIPUHOC-0eTa HaKTop, CBE KAPAKTEPUCTHYHE JIMHKj€ Ce
Mopajy cjehu y 3ajenuuukoj Tauky, ymje cy koopauHate 3a oy Bapujanty CAPM-a, [E(r,), E(r,)],
Kao IITO MOKasyje nomwu rpadukoH Ha rpaduxony 6p. 9.

2! Buajeru mmpe y Haugen R,, HaBeaero ajeno, c1p. 95. - 97.

22 KpUTHYHH IlyT YMHE TAYKE TAHTEHTHOCTH JIMHM}A H300UCKMBAHOT MPHHOCA M KPHBHX H30 BAPHJAHCH, A MPE/ICTABIba
noHzaepe Mopr()osiMja KOja NMPHIAAAjy MHHHMYM BAapHjaHCHOM ceTy. KoopauHare Tawyaka Ha KPUTHYHOM IyTy C¢
u3padyHaBajy Ha 6asu JIaHrpaXkcOBUX MYITUIUIMKATOPA. KpHTHYHH MyT IPEACTABILEH y MPOCTOPY YHje KOOPAUHATHE
oce unHe NopT(OITHO IOHICPH j EKBUBAICHTAK MUHHMYM BAPH]jAHCHOM CETY Y POCTOPY OYCKMBAHH IPHHOC-BAPHjAHCA
AUTH CTAHJAPHA JCBHjALIMja.
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2.1.6.2. CAPM y ycnosuma kada je moeyhe ynazare, anu ne u npooaja nepusuune xapmuje o0
gpujeorHocmu

Osa popma CAPM-a* monasu of NpeTnocraBke Aa WHBECTMTOPH MOTY NpPONABATH HA KPATKO
pu3MHHe, aJIM He U HEPU3UYHE XapTHj€ Off BpUjenHOCTH (ap>kaBHe oOBesuune). [Toprdonuo nuec-
THTOpH, npemMa npernocraskama ose popme CAPM-a, MOTy ynararu y Hepusu4He APaXkaBHe 00-
BE3HMLIE, Al MX HE MOTY IPOAABATH HA KPAaTKO, Tj. 3a[y>KUBATH Ce [0 HEPH3UYHO] CTOMH (INTO
ONroBapa yCIOBUMA KOJU BIANajy y peajHoM CBHjeTy HOpTdONMo MHBECTUpaba). KapakTepucTike
ose popme CAPM-a hemo aHanu3upary Ha OCHOBy cibeneher rpaduukor nprkasa,

I'padukon 10: CAPM y ycnosuma xana je morylie ynaramwe a He M 3afyKHBambe M0 -

E(r * B}

E(rm)s

E(rz) 4

rr

0 o) 0 B
ry A
E(rz) Kapakrepucruuna
| JHHHja
~ i

/ I"F E.(l‘z) rI'M

/

IlocmaTpajMo NpBO MUHAMYM BapujaHCHH MOPTHONMO PU3HYHNX aKTHBA HA kpuBoj ZP°M npukasau
Ha jijeBoM rpaduxoHy rpaduxona 6p. 10. MusectuTopy 1uja kpusa mHAUGbEPEHIIM] € U3rIEAa IOy T

v— e

2 Osy Qopmy CAPM-a cy, He3aBuCHO jeaaH o apyror, u3semu Black F, “Capital Market Equilibrium with Restricted
Borrowing,” Jornal of Business (July 1972) u Vasicek O, “Capital Asset Pricing Model with No Riskless Borrowing,”
inpublished manusscript, Wels Fargo Bank, (March 1971).

¥ TIpema, R. Haugen, HaBeaeHo ajeno crp. 221.
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OHe O3HaveHe ca I, MOry umaru MHTepec Aa CTPYKTYHpajy CBOj MOPT(OIMO KAO MHUKC HEpU3UYHE
aKTHBe (Ip>KaBHe OOBE3HULE KOja HOCH CTOIly MPHHOCA I'y) M MOpThoKja pU3HIHUX aKTHBA Ca MaK-
CHUMaJIHOM BpujeIHOIINY OfHOCA!
E(rp)—re
o(7p)

Takas nopromnuo 61 ce Mo3UIMOHUpPao y Ta4ky P’ Ha nujeBom rpacduxony [padurona 6p. 10. Ilpe-
Ma TOMe, y YCJIOBIMA Kaja je Morylie ynarame y HepusudHe JpxasHe OOBE3HULe, KOH3EPBATUBHU
HHBeCcTUTOpH (ca BehOM aBep3WjoM IpeMa pusMKy) OM PacroNOXWBH KanuTal 33 MHBECTUPAbe
pacriofjesbuany usmely Ap>kaBHe 0OBe3HHIE W MOpThONMja PUSUYHAX AKTUBA O3HAYEHOT Ca P,
a edukacuu cer (CML) Ou unHMia NpaBa JnHKja Ha MHTEpBany (r,, P’) u name myx cermeHTa
eduKacHOr ceTa pU3MUHMX akTuBa Of Tauke P’, mpexo Tauke M, Hapuwe Ka pacTyhum cromama
IPUHOCA.

[locmarpajMo cana mopTdoJivja pU3HMYHIX aKTHBA KOja e MO3UIIMOHMPa]y Iy ePHKACHOT CeTa Off
tauke P’ nasume. Musecturopy ca Hajsehom aBep3mjoM mpema pusuky Ou ¢popmupany noprdo-
JIMO TIO3MLMOHUPAH y Tauku P’. MHBECTUTOPH CKIOHUjH Npey3UMary PU3HKa, KOj€ y CHTYaLuju
KOJy aHANM3UPAMO pETpe3eHTyje KkpuBa MHAMGbEpeHIHje NonyT OHe o3HadeHe ca I, 6un Oupanu
noprdonuja ca epukacHor cera usHaz Tadke P’ Tj oHa noprdonuja koja cy jour yBujek epuxacHa,
amu xoja y3 sehn pusuk Hoce M Behy ouekuBaHy CTOIy npuzoca. Jlornuno osaksa moprdonuja
Cy CTPYKTypHpaHa camo Off PU3MYHHX XapTHja ofl BpujenHocTu. KoMOMHOBarbeM CBUX TAaKBUX PHU-
3U4HAX e(MKACHMX MOPTHONMja HACTAje TPXKMIIHK NOPTQOIHO, KOjH je Npema MOMEHYTOj IpBOj
(I) KapaKTepUCTUIIM MUHMMYM BapyjacHor ceTa u aajbe eduxacan. C ob3npom aa cy noprdonyja
MHBECTUTOPA KOJH YIIAXKY Y PU3MHYHE aKTHBE O3ULMOHUPAHN H3HAT Tauke P°, Tpxuiau nopronno
fie Taxohe 6UTH MO3ULMOHMPAH HA [IOMEHYTOM eUKACHOM CeTy M3Han Tadke P’ u Hanasuhe ce y
tauku M. Bpujeny noHOBO MCTH 3akbydak rosesaH ca jpyrom (lI) kapakrepucTHKOM MUHHUMYM
BAPHjaHCHOT ceTa, J1a je omuoc u3meljy daxropa Gera u ouekuBaHe CTOMe MpUHOCA nuHeapaH. To
je Ha mecHoM rpadukony rpaduxona 6p. 10 mpukaszano nosutusHO HarHyToM SML. Ihen OfiCjeuaK
Ha OpAMHATH (OCH O4EKMBAHOT [PHHOCA) je, Ka0 U y IPETXOHOM Ciy4ajy (NOTIyHOT ONCYCTBA He-
~3YHE AKTHBE) y BUCHHH CTOIE PMHOCA MUHUMYM BapHjaHCHOT MopTdonyja ca HyntoM berom
1j. E(r,). Hctu rpadukon nokasyje na je To Beha cTorma npuHOCa y OXHOCY HA HEPU3MMHY KaMmar-
Hy CTOMNy Ha ApXaBHEe 0OBE3HHULE, jep j& TPKUIIHU NOPTHONMO MO3UUMOHUPAH U3HAT noptdonyja
O3Ha4eHOr TaukoM P’.

KapakTepHCTHYHE TMHHjE M HIX0Ba Tauka Mpecjexa, IpyuKa3aHe Ha JomeM rpadukoHy rpapukoHa
6p. 10, Cy MO3ULIMOHMpPAHE Ka0 U Y Cily4ajy MpeTxonHo aHanusupane popme CAPM-a y ycnosnma
[OTIYHOI' OCYCTBA HEPU3NYHE AKTUBE.

SML npukasana Ha rpapukony 6p. 10 nokasyje na je noprdonuo ca HynaToM GeTOM CynepHOpaH
y ONHOCY Ha HEpU3MYHY APXKABHY OOBE3HHULL, jep y3 MCTH pusuk obesljehyje Behy ouekupany
crony npuHoca. IIpu Tome, HapasHO, Tpeba UMaTH y BUAY Ja MopTdonuo ca HyaToM GetoM Hema
CHCTEMATCKOT PH3HKa, ajIH [a MMa Pe3UIyaiHy BapHjaHCy Y MO3UTHBHY CTAaHIAPIHY JIEBHjauH)y.
JInjenu rpaduxon Ha rpadukony 6p. 10 mokasyje na je Taj moprdonmo o3HadueH TadKoM Z,
NO3HIMOHIPAHOM HA MHHUMYM BapujaHCHOM CeTy, Tako Ja u3 yria edukacHor cera y3 Moryhsoct
MHBECTHPakha y HEPU3MYHY aKTHBY, HMje CYIEpMOpaH y OOHOCY Ha ApXaBHe OOBE3HHLE Kao
HEPU3UYHY aKTUBY?,

2 Ha mujeny eduxacsor ceta y nuTepsany (r,P’) nocroju mopr$oimo Koju 32 HCTH HHBO yKyTHOT PH3HKA, MjSPCHOT
CTAHAAPIHOM JCBHjaIHjOM CTOIIC PHHOCA, 00e30jelyje cTomy npuHOCa M3HAN OHE KOjy Hyau noprdomuo Z.
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2.2. Peannuje sapujanme CAPM-a

Ilpetxonno enaGopupana craunapana dopma CAPM-a Gasupa Ha mocra PECTPUKTUBHUM IIPET-
NOCTaBKaMa, 4Hj e CMO BAPUPAIbE, Y CMUCITY PACTIONOKHUBOCTH HEPH3NYHE aKTHBE, UCTUHA Y ofpeleHoj
Mjepu Beh ananusupanu. Kao uy cny4ajy Guiio KOr Apyror eKOHOMCKOT i GMHAHCH]CKOr MOTENa,
npernocraBke CAPM-a Cy TakBe /ia ra ynabapajy Of PeajlHiX ycioBa y Kojuma 61 oH Tpebalo 1a
ce mpuMjesyje (3a npensuhare CTone NPUHOCA XapTHja O BpujeanocTy u/unu noprdonuja). Crora
Cy y OKBMPY (UHAHCH]CKe TEOpHj€ KOja M3yuaBa NpobIeMaTUKy PABHOTEXE Ha TPIKIINTY KAITUTAIA
pa3BujeHe U T3B. Hecmanoapone hopme CAPM-a, xoje y ocHosu 6a3upajy Ha yBoljemy peanHujux
TNPETHOCTaBkU y u3Bohewe oBor momena. Tume ce kemena obe3bujenuru seha peanncTHIHOCT
CAPM-a, 0fiHOCHO jacHHj€ caresaTy OHAIAbE MHBECTUTOPA M TPXKMIITA Y ujenutn: Taksa uc-
TPXHBamba Cy NCTOBPEMEHO [10Bea U 10 GOPMyIIHCaba M TECTHPalha aJITEPHATUBHUX TPHCTYIIA
aHAJTM3M PABHOTEXE MPUHOCA U LIMj€Ha Ha TPXKUINTY KanuTaa (IIpHje CBera A0 pa3Boja, alTepHAaTHB-
He T3B. Apbumpaoicne meopuje yujena - enrn. Arbitrage pricing theory - APT -).

Hanme emnupujcka ucTpaxkupama ¥ Mokywaju tectupaba CAPM-a (o xojuma he Guru Bume
PHjeuH y HACTaBKY) TI0Ka3yjy a MEXaHHW3aM yCIIOCTaB/bakha PABHOTEXKE MPUHOCA U LiMjeHa Ha Tp-
KUIITY KANKUTana y NpakcH He QyHKIMOHHMIIE Y MOTIIYHOCTH OHAKO Kako ra moctymupa CAPM.
OcHOBHY Pa3yIor 3a TO j€ IITO Ce Ha PeaTHOM TPXKHUINTHY KaNuTaNa HCTosbasajy onpeljere TPKULIHE
UMIEP(HEKTHOCTH Ka0 NOCIbENUIIA YHIEHHLIE 1a PECTPHKTHBHE MPETIIOCTABKE Mep(eKTHOr TPHKHLI-
Ta KanuTaja (Ha kojuma Ce 3aCHUBa u3BOheme crannapaue Gopme CAPM-a) y pakcy jeQHOCTaB-
Ho He moctoje. To Ce, Npuje cBera, OMHOCH Ha IIOCTOjatbe, a He OfICYCTBO TPAHCAKIMOHMX TPOIIKOBA,
TOCTOjate U PA3NIUKE Y OPECKUM CTOMNAMa, PaslIMKe y KAMATHHM CTONAMA HA Y3UMAE U ABAKbE
Y 33jaM HEPH3MYHE aKTHBE, PA3IMUMTOCT OYEKUBaha HHBECTHTODA, MOCTOjake U APYTUX ¢axropa
KOJU yTU1Y Ha CUCTeMaTcky pusuk u cii. Ctora hemo y HacTaBKy yKpaTko yKas3aTd Ha YTHILIQ] HEKHX
on oBux AerepMuHanTi Ha CAPM.

2.2.1. Yrunaj ungaanuje na CAPM

lperxonna ananusa je nokasana na maru6 SML - kao rpaduuke uurepnperaumnje CAPM-a y
NPOCTOPY OYEKMBAHH NpUHOC-akTop 6eTa, 3aBHCH Of CTaBa HHBECTUTOPA MpeMa pusuky. I1fro je
aBep3uja npema pusuky seha, naru6 SML fie Gutu Behw, jep je Beha npemuja 3a pusux 3a CBaKy Io-
jenVHauHy XapTHjy On BPHjEIHOCTH U cTora U Belia 3axTHjeBana cTona mpHHOCa, U 00pHyTO.

YBohewem nndnanmje, oMHOCHO NpoMjeHa y MH(IATOPHUM OYEKMBAMMMA HHBECTHTOPA HA Tp-
xumTy xkanurana, y CAPM, SML nehe npomujenntu Haru6, anmu he ce TPaHCIATOPHO OJHOCHO
MapajieIHO MIOMjePUTH HABUIIE U3 jEIHOCTABHOT pasiora wro he ce oxropapajyha mudnauuona
npeMuja “yrpanutu’ y HepU3HUHY CTOIMY NPUHOCA (M HAPABHO CBE APYTe CTOIE IIPUHOCA M KaMaTHe
crone). Ctora he ocHoBHa jennaunna CAPM-a nocrary;

EG)=ri+i+B,EG)-rt]  (219)
mje je:
I -uH(}IaNKMOHA TpeMHja
* - O3HaKa 3a peasHe BPHj€AHOCTH ORroBapajyhiux croma npuHoca,




36opuuk padosa exoHOMCKO2 dhaxyimema 127

I'paduuky npukas yTunaja uadnauuje na CAPM npysxa cibenehin rpaduxon’®.

Ipadukon 11: Vruuaj undpanuuje na CAPM
E(rm*)

E(rv)
l'[r*

Ir |

0 *B

2.2.2. YTuunaj Tpascaknuonux Tpomkosa Ha CAPM

OmroBapajyhu TpaHCaKUMOHM TPOLIKOBU KOjH C€ OfIHOCE Ha OpoKepCke MPOBH3H}€, UCTPAKUBAILE
TPIKMIITA, Yy BAE XAPTHja M BPUjETHOCTH U AP. Cy HEN30] :KHM MPUINKOM CTBAPHUX TpaHCAKLHja
Ha TPXHINTYy Kamurana. [IocTojame, OMHOCHO TOTpeba MOKPHBAMKA TPAHCAKIMOHKX TPOLIKOBA,
Ha OCHOBaMa YHHBEP3aJHOT cost-benefit mpuctyma, obecxpabpyje MHBECTHTOPE 1a y/a3e y Kymo-
[POZiaj HE TPAHCAKIM]€ PU MMM OACTYIakbHMa CTOIE IPUHOCA T0j€AMHMX XapTHja Ofl BpH]jeqHO-
CTH Y ONHOCY Ha paBHOTexHH HUBO ipema CAPM-y.

Hanymrame NpeTnocTaBke O HEMoCTojamy, ONHOCHO yBOherbe TPaHCAKIIHOHMX TPOIIKOBA Y CTaH-
napnay Gopmy CAPM-a, uma 3a nocbeauuy na SML, xao rpaduuku nspas CAPM-a “pobuja
Tpake” ca oje cBoje cTpane. THX HEKOJIMKO IPOLIeHaTa ONICTy Natba u3Haj 1 uenox SML-a yKa3yjy Ha
“30HY” y KOjOj C€ HE UCTLIATH YIaXKEHe y TPAHCAKIMje KYTIONPO/aj € MOTLM] CHeHHX 1 IpEItj eHEeHNX
XapTHja Of BPHUjeIHOCTH jep OM TPAHCAKLMOHH TPOIIKOBH HEyTpanucany epexre OMHOCHO nobur
Kko0ja 6U Ce IpY TOMe MOTvia OCTBapuTH. My CTpanyjy yTuiiaja TPRHCAKIIOHMX TPOLIKOBA Ha CAPM
npyxa cibenehu rpadguxon”’.

I'padukon 12: Vruuaj Tpancakuuonux tpomkosa Ha CAPM

A
E(r)

Iy

% TTpunarolerno npema Moumwuh [1, HaBeaeHo ajeno, crp. 190.
¥ Ucro, cTp. 195.
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2.2.3. YTuuaj nopesa na CAPM

3a pasnuky on npernocTaBku crangapiaHe hopme CAPM-a, peanHu yCIOBU HAa TPKUIITY KaluTana
1O MpaBUily MOAPA3YMH|EBA]y PA3UYMT IMOPECKH TPETMAH KANMTAJIHHX HOOWTaKa ¥ JUBMAEHH.
Behinna HalMOHAJIHUX NOPECKMX 3aKOHAIABCTABa, a OHA CE y IMOCIENhE BPUjEME Kao pe3ysTar
robanusauyje U HHTEPHAMOHANTN3ALHj€ CBEe BUIIE XaPMOHU3Y]Y, KaluTajHe JOOUTKE OMOpesyjy
IO HHUO] MOPECKOj CTONHU Y ORHOCY Ha NMPUXOX N0 OcHOBy Haruiahenux nusuaenmd. C o63upom
Jla MTHBECTUTOPH JOHOCE CBOj€ OIUIyKe Ha OCHOBY OUEKMBAHOT MPHHOCA HAKOH OTOPE3UBarba, Io-
TPEOHO j€ Pa3NIoXKUTH YKYIHY CTOIy MPHHOCA HA MO KOjM JETEPMUHUIIE JUBUECHNIA U IUO KOjH
NETEPMHUHHLIE KaNUTaIHU JOOUTAK, T€ Ha OCHOBY TOTa HHKOPIOPUPATH Pa3jiHdUTe TIOPECKE CTOME
NPUIKKOM yTBphHBama CTOIE NPHHOCA MOC/Hje Onope3uBamwa. Ilopea Tora, MopPecKo 3aKOHOIAB-
CTBO, 110 NIpaBuIy yTBphyje onrosapajyhe nopecke paspene HiM Kiace U Ha OCHOBY Tora oapelyje mo-
pecke crone. ITocibenuna “ysohema” nopeza y CAPM y HaBenieHOM cMHUCIY je MoaubuKaiiuja OBOr
Mozelia, OHOCHO OHeMOTryhaBame yCrocTaB/baba TPXKHUIIHE PaBHOTEXe. Pasiior je jenHocTasaH, jep
I0jeIMHAaYHY UHBECTUTOPHU Nonasehin ox “cBoje” CTOMe NPUHOCA HAKOH OMOPE3UBaMba, Pa3IMIHUTO
BUJIE U OLjewYjy (HE)paBHOTEKHU HHUBO CTOME MPHUHOCA (XMO WUX nocrojehie cTame NOKUBIbABA
K20 PaBHOTEXXHO, a MO Ka0 HEPABHOTEXKHO, T€ U30CTaje jeIHO3HAYHA WM jeJUHCTBEHA peaKiiyja
OJJHOCHO TP>KUIIHHU NPUTHCAK KOju OU Tpebasio ia ycriocTaBy PaBHOTEKY Ha TPIKUINTY KArlUTAaa).
Crora CAPM nocraje HENOBOJLHO NpeLM3al U HejeanHCTBeH, onHocHO SML ce moHoBo (kao u
y IpeTxonHoM ciy4dajy yBohewa undmanuje y CAPM) “npersapa y Tpaky” yHyTap Koje M30CTaje
KyNONpo/aja NOTLHj € lbeHUX U MPELIHj eleHMX XaPTH]j a O BpYj €JHOCTH, K20 CPENCTBO YPABHOTEKEHA
npuHOCa (M IMjeHa) 3a 1aTH HUBO PU3HKA.

ITopen Tora, pasnuyuT NOpPEeCKU TpeTMaH quBuAeHAHOT npuHoca ce y CAPM MOXe YKJ/BYYHUTH Kao
nonartHa objammasajyha Bapujabna. ¥ tom ciyuajy 6u ce Moaudukosaia OCHOBHA jeIHAYHMHA TIPH-
Hoca npema CAPM-y u umana 6u cipenehy dpopmy?:

E(ry))=rp + BALE() =17 |78y —re)} +2(8, = 1) (220)
raje je:
8, - AMBUACHIHH IPHHOC Ha TPXKUIIHY IOPThOIHO,
8, - IMBUNEHAHM MIPUHOC HA J-Ty XapTHjy O BPHjeqHOCTH
T - IOpPeCKU (aKTOp KOjUM C€ Mjepe pelieBAHTHE MOPECKE CTONE HAa KAITUTAIHE JOOUTKE.

ITperxonHa jenHaunHa mokasyje na je, nopex akropa Geta, o4ekuBaHa CTONA MPUHOCA OUIIO KOje
xapTtuje of BpujenHoctu pactyha ¢gyukumja auBuneHaHor mpuHoca. Ilpema tome, ako ce Behu auo
CTOIIE ITPUHOCA OCTBapyje y GopMu IUBHACHAN, MHBECTUTOPH TpIie Behia nmopecka ontepehemna, ma
uM je noTpebaH Beiu NPUHOC MpUje Orope3nBaka, Aa 01 OCTBAPUIIN UCTU MPUHOC HAKOH OMOPE31Ba-
1ha K40 MHBECTUTOPH KOJU MambH MO MPUHOCA OCTBAPYjy IO OCHOBY AMBUAECHIM.

VBohemeM pazauuuTOr MOPECKOr TPETMAaHa AUBUAEHIM, OMHOCHO AUBUAEHIHOT IPHHOCA KAO JIPy-
re sapyjabne y CAPM, mujema ce merosa Gopma u cymtHHa. PABHOTEXKHO CTatbe HUje BULIE IPa-
Ba (SML), jep je U3 JBOAMMEH3HOHAIHOT NPOCTOPa (OUeKMBAHKM NPHHOC- hakTop GeTa) NoTpebHO
npelin y TpPORUMEH3HOHAIHHU IPOCTOP (Y KOME j& HOBa KOOPAMHAHTHA OCA MPHKA3y|e IUBHICHIHU
NPUHOC MOCMATPaHe XapTHj€ Ol BPUjETHOCTH - O;). Y OBaKBUM YCJIOBHMA PaBHOTEXKHO PjCLICHE
TIOCTaj€ paBaH, MOCTABJbEHA TAKO Ja 3a OWIIO KOjy BPHjenHOCT 3 Koe(ULIMjeHTa OYEKMBAHN IPUHOC
pacTe ca nopacToM AMBUAEHAHOT MPUHOCA, WIH, 32 OMJIO KOjy BPHjeqHOCT AUBHAEHIHOT PUHOCA
OYEKMBAHM TPUHOC PacTe y ckiany ca pactoM 3 koeduuujenta. Opako mopudukosatu CAPM Gosbe
arnpoKCUMHMpa CTONE NPUHOCA HA XapTHj€ Ol BPUjEAHOCTH Y OLHOCY Ha HErOBY CTAaHAAPIAHY GopMy
KOja ancTpaxyje, OXHOCHO WIHODHINE Pa3jIUKE ¥ IMOPECKOM TPETMaHy AUBUACHIAM U KAUTATHUX

N Hpﬁ;r_la_mr)_euo hbeMa, ITonosuh C, HaBeaeHo ajemno, crp. 197.
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nobuTaka Kao KOMITOHEHTH YKyITHE CTomne apuHoca. HaBeneHo paBHOTEXXHO CTalbe MITYCTPYje Cbe-
nehu rpaduxon®.

Ipaduxon 13: Vrunaj edexra ononpesusama NpHHOCA HA paBHOTEXHO cTatbe CAPM-a

E(ry)t

2.2.4. YTuuaj kamatuux crona ua CAPM

Wzsopua npernoctaska CAPM-a j1a je Hepu3i4Ha aKTHBA PACTIONOXKHUBA IO jeTHHCTBEHO] KAMATHO]
cronu (rp) y peajHuM yCIOBUMa TPXKHINTA KanuTana He noctoju. Haume, ynarame y HEpH3HUHY
AKTHBY C€ BPLUM IO HIKO] HIIM NacuBHO]j (Iyp), @ 033 MIbHBAFE HEPU3HYHE AKTHBE M0 BUIIO) WIH
aKTUBHOj KaMaTHOj cTomH (I, ). YBoheme OBe MPETNoCcTaBKe, ONHOCHO MHBECTHILIMOHE PEATHOCTH,
nosonu no monudukanuje CAPM-a, npukasane Ha cibenehem rpadukony.®

I'paduxon 14: CML y ycnoBuMa pa3IMYUTHX KaMaTHHUX CTOMA
Ha ynaramwe U nocyhusame HepU3NIHE AKTUBE

,f"nacmma Hepu3n4Ha Ks

" (3a yJIarame)

AKTHMBHA Hepu3u4Ha kS
(3a nocyhusame)

’
Y
~

E(r)4

I'rp

0 » o(r)

* [Tpema ITonosuh C, HarneHeo Ajeno, crp. 198.
3 TTpunarofjeno npeMa Illomkuh /I, HaBeaeHo Ajeno, crp. 197.
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Kao mto nperxonuu rpadukoH UIycTpyje, Y yCIOBHMA NOCTOjamkba PasIMYUTOr HUBOA HEPH3UUHE
KaMaTHe CTOIIe I10 KOjOj MHBECTHTOPH MOTy ynarati (r,,) ¥ 10 KOjOj MOTY 103ajMJbUBATH CPENCTBA
(rp) monasu mo momudpuxauuje edpuxacHor cera y ogHocy Ha crannapany ¢opmy CAPM-a.
HaBsenene asuje Hepu3uuyHe KamarHe ctome omoryliaBajy moBiauere ABHj€ MpaBe TAHICHTE Ha
ebuKacHU CeT pU3HYHHX AKTHBA, a]M Y ABHje 3acebHe Tauke, M, u M, . MeljyTum, To He 3Haum Aa y
TOM CJIyuajy mocroje asa edpukacHa cera, npencrasibexa ca asuje CML. Edukachu cer hie nonoso
OuTH jexHO3HAYHO oApeljeH, anM ra y LjenocTy Hehie YMHUTH HM [IPaBa MOBYYEHA U3 I, HU paBa
nosy4eHa u3 r,,. Hauve, y oBoM ciiy4ajy ce AMj€NOBH H jefHe U Apyre npase eIUMUHULLY, Te hie
eduKaCHH CeT WK TPXKULIHY JHHW)Y Kanutana - CML - unauTH:

O mnpaea NOBy4YeHA U3 Iy, HA uHTEpBanNy (r ,M,), kana HHBECTUTOPH YJIaXy HCTOBPEMEHO Y
TPXKHULIHE NTOPTHONHO H HEPHUIMIHY AKTUBY 1O CTOMH I,

O Jyk epuxacHOr cera pu3sMYHMX axTupa y uHTepBany (M,M,), kana MHBECTUTOPU HUTH
yJIaXKy, HUTH TIPOAAJY Ha KPaTKO HEPU3UYHY aKTHBY,

Q mpaBa NOByYeHa 3 Iy, &JIM CAMO Ha MHTepBaiy o Tauke M, Hasuiue (Tj. ka pacTyhum cTo-
namMa MPUHOCA), Kafia MHBECTHTOPH M03ajMIbyjy (Mpozajy Ha KpaTko) HEpH3UYHY aKTHBY M
TaKo JOOHjeHa CPeACTBa yaxy y NopTHONHO PU3HYHHX aKTHBA.

Ena6opupana momudpuxammja CML ytude u Ha cam CAPM, OHOCHO HEIOB aHAJNHUTHYKO-
rpapuuxu u3pas - SML. 3a aHanu3upaHe qBYj€ Pa3IMIUTE HEPUZHUHE CTOIE C€ NPAKTHYHO M3BOZIE
nBa pasnuuuta moznena CAPM, a xoju on wux hie ce NPUMHUJEHHTH 3aBHCH Off OYEKHMBAHE CTOIE
IIpHHOCA.

VKONHUKO j€ O4EeKMBaHA CTONA NMPHUHOCA MOjeAHHAYHE XapTHj€ Ol BPHj€MHOCTH Maka Off OYEKHBAHE
crone npuHoca noprdonuja M, 1j, E(r,)<E(r,,), npumujenuhe ce crenetin monen CAPM-a:

E(rJ)=rFP+ﬂJPx[E(rMP)_rFP] (2.21)

VKOJNHKO j€ OYEKHBaHA CTONA NMPUHOCA NOjeMHaYHe XapTHje Of BPHjeqHOCTH Beha Ol OYEKMBAHE
crone npuHoca noprpomuja M, 1j, E(r,)> E(r_,), npumujenuhe ce cenehu monen CAPM-a:

E("J)="FA+:BJAX[E(’W)*”FA] (2.22)

C o63upom na y osako monuduxosanoj sapujanTy CAPM-a HEpU3HUYHE CTONE HUCY HACHTHYHE
(rgp# 1y, ), nocrojahe neuje SML y npocropy ouexuBanu npuHOc-axrop Gera, kao rpadu4xy
uzpa3 CAPM-a. Oue e, kao urro nokasyje Hapexuu rpaduxon’, umaru pasiauuure Harube (jep
UM je koeduimjeHT Oera pas3nnuuT ¢ 003MPOM Ja je yTBpheH Ha OCHOBY pasiHy4YMTHX TAHMEHTHHX
TpxuiuHux noprdonuja, M, u M,) u cjelin opauHaTy, Koja NpenCTaB/ba BPUjEAHOCTH O4EKUBAHOT
NPUHOCA, Y Pa3iMYMTAM TadKama KOje OAroBapajy aHalM3MPaHWM pa3jIMMMTUM HEPUIHUYHUM
KaMaTHHUM CTOIaMa.

I'paduxon 15: CAPM/SML y ycnoBuMa pasiMYUTHK KAMATHHMX CTOMNA
Ha yJlarawme U 103ajMbUBakhe HEPU3IUIHE AKTUBE

4
[}
[}
1
]
[
L}
]
]
]
1
L
]
]
]
]
]
1
L
i
]
]

T e

2 Hpmlag?{e‘;[o npema Ilomxuh JI, HaseneHo ajeo, crp. 198.
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2.2.5. YTuuaj ouekusamwa uasecruropa Ha CAPM

IIpeTnocTaBKa 0 XOMOT€H¥M OYEKMBAHMMa MHBECTUTOPA, Kako y nomieny Oyayhux crona npuHoca,
pU3MLMMa ¥ KOpeNnaluju NMPHHOCA XapTuja Of BPHjENHOCTHM U mnopTdonuja, Tako U y HOIIEAy
HICTOT' BpEMEHCKOT MJIM MHBECTULMOHOT XOPU30HTa, ce He NOoTBphyjy y peanHoM QyHKUHOHKCAmY
TPXKHUIUTA KaUTaa.

TaxBa pealHOCT y Moryefly OUeKHBakba HHBECTUTOPA JOBOAU A0 TOTa [ia IbUXOBH €(QUKaCHU CETOBH,
ka0 ¥ CML u SML Hucy jemHo3HauHO ofpeljeHe, HETO MX YMHM HU3 HEJaCHUX U HETIOMYyNapHUX
nunuja. IIpema Tome, peneBaHTHe JMHMje (KpHUBE WK NpaBa) Ce MPETBapajy y “Tpake”, a yMjecTo
jemHosHauHoTr oapehema odekuBaHux npuHoca, CAPM MakcuManHO MOxe NOHyAMTH onpelheHe
rpanuie uiM pacnoHe. Kpajwu pesynrar OBakBUX U CIMYHHMX TPXKUIIHMX HECABPLIHOCTU C€ Of-
paxaBa Ha Moryhnoct npuMjene CAPM-a. Axo noljeMo on npernocraBke aa cy mspas CAPM-
a oxgrosapajyhe nuxuje (CML u SML), nocMarpaHe akTUBe ce Helie MO3MIIMOHUPATH TayHO Ha
T€ JIMHHjE, a aKO NPHUXBATHMO PEaJIHOCT Aa Cy y muTamy “Tpake”’, a He quHuje, CAPM mnocraje
peasHuju, ajii HaM He oMoryhasa fa npelu3HO OApenMO PaBHOTEXKHE LIHj€HE aKTHBA, HErO Npax-
TUYHO CaMO YCJIOBHHU pacroper BjeposarHohie Moryhux npuHoca umm yjeHa. IIpu tome he nomenyre
HeroxyaapHocTH Outu Behe IITO cy pa3iuke y oueKuBambUMa HHBECTUTOpA Behe.

V xonrekcry npernocraske craHaapgHor CAPM-a na CBH HHBECTHTOPHM HMajy 3aj€OHUYKH H
HCTH BPEMEHCKH WHBECTHLIMOHU XOPH3OHT, Takohe je HEOMXOAHO KeHO peanHo npocyhusame, jep
HMHBECTUTOPH IO TPaBUJTy pa3MaTpajy BHLIE CyKLUECUBHIX MepHONA HHBECTUpamwa. To 3Hauu na Ou
ce MOpT(ONIHO HHBECTHPALE CBAKOT HHBECTUTOPA TPEOAJIO MOCMATPaTH KPO3 T3B. MYIMUNEPUOOHU
epemeHCcKu unu uneecmuyuonu xopusonm. Jaxne, uzabpanu nopTdONHO y jeTHOM BPEMEHCKOM
IIEpHOAY j€ CaMO jeRaH y HU3y nopTdondja koje HHBECTUTOp OHpa, OMHOCHO Y KOje YJiaXke TOKOM
Iy er MHBECTHLIHOHOT IEPUOAA, TIPU YeMy Ce LIWJb ONTHMH3Hpamba noprdonmja He mujema. Tume ce
NPAaKTHYHO J10M1a34 70 Myimunepuoonoz CAPM-a. Jlocajaimba HCTPaXKHBakha MYJITHIIEPHOKHOT
CAPM-a cy 6una ycmjepena Ha: (1) aHanu3y ycinoBa KOjU Cy HEONXOOHH na OM ce CTaHmapaHu
CAPM Morao npyMuj€HUTH 32 00j aIIbE e PABHOTEXKE HA TPXKHUILTY KalHTaJa y AYKEM BPEMEHCKOM
WM UHBECTULMOHOM MEPUONY, KOjU YMHH HU3 CYKLIECHBHHX BPEMEHCKHMX HMHTEPBAJIa TOKOM KOjHX
ce mopTdoMUO CTBAapHO pecTpykTypupa u (2) pa3soj oxrosapajyhux GpopMu MyJaTHIIEPHOZHOT
CAPM-a*%,

2.2.6. Myarudaxropcku CAPM

CranpapnHa opma CAPM-a, nopen HaBeneHUX U enabopupaHMX, IONA3M ¥ OI NPETIOCTaBKe
Ia Cy MHBECTHUTOPH 3aMTEPECOBAHHU JEIMHO 3a PU3UK MPOMjeHe LMje€Ha XapTuja O BPHjEOHOCTH
KOje Cy YKJbyueHe, WIH Cy “KaHIUAaTH 33 YKIbYUHBAaHbe y HBHXOB noprdonuo. Melytum, uako cy
palMOHAJIHA MHBECTUTOPH HAa TPXKMINTY KamuTaja KOjU HUCIOJbaBajy aBep3ujy mpema pUsuKy, He-
CMOPHO 3aMHTEPECOBAHU 33 PH3HK IPOM]j€He IHj €Ha XapTHja Of BPHjeTHOCTH, HPUIUKOM JOHOILIEHa
CBOjUX OANIyKa CacBUM CHIYPHO pa3sMaTpajy 4 Apyre nojaBHe OONMKe PU3UKA KOjU JIETEPMUHMIIY
YKYIHH WJIH CHCTEMATCKH PU3HK KOJM je PEJIeBaHTaH Y KOHTEKCTY moptdonuo uHsectupama. Pa-
KTOPH MJT KOMITOHEHTE PH3HKa KOje yTHYY Ha CHCTEMATCKHU PU3HK OMIIO KOj€ XapTHje O BPHje€AHOCTH
cy*?:

KaMaTHH PU3UK,

PH3HK KYIIOBHE CHare,

TPXKUIUHH PHU3UK,

yIIpaB/bauky pU3HK,

PH3MK Heu3Bplluema obasese,

PH3HK YTPIKUBOCTH,

pPH3HK ONO3HBa,

PU3MK KOHBETUOHIIHOCTH U CI1.

[ I R R A R S ¥

32 Bugjeru mmupe y [Tonosuh C, HaBeneHo ajeno, crp. 200. -203.
3 TIpema, [lomkuh JI, HaBeaeHo ajeno, crp. 194.
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TNonasehu on uMmeHMIE fa je PU3HK POMjEeHe LiMjeHa XapTHja Of BPHjeIHOCTH CaMO jefaH Off pH-
3WKa 33 KOJ€ Cy MHBeCTHTOpH 3auHTepecoBanu, CAPM Tpeba nomaTtHO MOAMPHKOBATH Y CMUCITY
yBoherba MOMEHYTHX NONATHHUX M3BOpa pU3MKa Wid T3B. (axropa. Ha Taj HaumH ce monmasu 1o
myatudaxropckor CAPM-a, 4yja je jemHaunHa®:

E(rp)=rp + Bpr X[E(rM)_rF]-I-ﬂPFZ XFy + Pppy XFy + oot o, X F, - (2.23))

WM y 0OJMKY PU3HKO MpeMHje:
E(rp) = Bp X E(ry )+ Bppy XE(r)+ Bopy XE(rgy) + ot B, X E(rg, )k (224

Ije cy:

n - 6poj pakropa y mozneiy,

F,,- daktop n'y BpemeHy /.

P, - OCIETIPUBOCT MJIU PENATUBHH PH3UK OPTHONMja y OXHOCY Ha n-TH daxTop,
E(r, ) -ouexuBaHa pu3mko npemyja paxropa n.

IIpemMa TOMe, HHBECTUTOPH OYEKYjy CTOIY NPUHOCA KOja fie UM KOMIIEH30BaTH M OCTane PU3HKeE

KOj€ Cy Mpey3eJiH, a KOj€ CHHTETH3Yje THO JECHE CTPaHe NPETXOAHE jenHaqune (2.23.), u3y3es nmpBor

cabupka (koju TIPEACTaBIba PU3MK IIPOMjeHe LiyjeHe). YKOMMKO NaK He MOCToje MOmaTHH (dakTopu |
cucreMarckor pusuka, myntupaxropcku CAPM ce cBogu Ha “jenHo(akTopcKy” CTaHOapaHy |
(opmy.

C of3upom na je mojesuHavHa XapTrja OX BPHjEAHOCTH y HOPTQOIMO KOHTEKCTY y CTBApH CIie-

1 aJTHU Ciy4aj mopT¢oIija KOju YMHU CaMo jeaHa akTuBa, myntudakropcku CAPM, kao U merosa
craHpapaHa Gopma, BaXXH U 3a MOjeANHAYHY XapTH]y O BPHjEAHOCTH.
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Summary

The work researches and analyses CAPM, as one of the models of equilibrium at the capital market.
The first part of the work briefly elaborates the basic theories of capital market or theories of the
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market equilibrium as an integral part of the portfolio theory. The second part of the work discusses
in details the standard CAPM form, but first the assumptions of the model and its derivation in
conditions of those rather rigid assumptions. After that, the subject of analysis is the impact of
abandoning certain basic assumptions on the model functioning and sustainability of its basic
assumption on linear relations between the expected return and the systematic risk of particular
security or portfolio. In this way, we actually arrive at the so-called more realistic versions or non-
standard CAPM form, and also multifactor CAPM.

Keywords: CAPM, expected rate of return , beta factor, CML, SML




