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Ecej 0poj 1 - OGjacHuTte MmoaeJ1 BpeaHoBamwa (nmpoujene) kanuraaa — CAPM
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I EI7TE I PEINOS

1 prinosima hartyja od vipednost, uslovljens pm::gela:g]manahz:sln.pradsiztl_]ajuhz:snl
nzk Usheine kompamije imamu uglawmom nizak a sufomobdlske wisok tr&ssnd ok,

Shka 3.9. presentnje smamjenje nmka ko rezulhne iz diversifikacipe 1 predstavijen je u
sn'zngraﬂkuskla.chsapuda.mmaulabehl 12. Prvih nekoliko hartfija od vjednosts dodatib
portfolijn na najvedi efekat na nkupan nxak. ‘-"eﬂnze_‘ﬁelmtasereah'znjenaknn dodavanja
prvih 15-20 harfija od vwijednosti. Mo, svejedno na koji nadéin 1 koje hartije od wmjednost
posjedujemo, frain sk mije stoanjen.

Prnisjetine se da je jedna od poenth prvog naslova ovog poglavlja bila da wed pnnosa
zahtijevajn vedse nzke. Odnos izoeedn rizika 1 prinosa je prikazan lindjom rasta. Chm
makoarm sada meodifiknjerno w vedd primas zahtifeva, vecsd ofibm rizik. S obzirom na to da
se m=k specifican za fimm mofe elmimsah dversiikacijom, ema rezloga da yjeogemo
da ée trafte dah ved prinos za preummanje rizka kofi se mo@e izhjecl. Stoga kada myerimo
n=k sredstava n pertfolijn, moamo ogent samo bESm nak oedstava Rimk specifitan =a
kompaniju mognce je elimimsaf diversifikacipoam.

Preporuka

Poenta izlofena u prethodno] tadk toliko je vazna da cemo je jof jednom ponovity. Buaduad
da se nzk specifitan za foom mofe odsiramt diversibkacijom, ved nzk specifitan za
kompaniju ne povecava rahffjevand prmos.

8. MODEL VEEDNOVANIA (PROCJIJENE) KAPTIALA
— (CAPM - CAPTTAL ASSET PRICING MODEL)

Viatmno se na pitanje koje soo ramje postavailh: Da b s :Eko:kadazﬂ.lndaposjadlge
pediversiikovan portfolo? Pianje se odnosi na model wrednovanja odoosno procjens
kapatala kapitalne aktive (CAPMW), kn]lsulgﬁ-i mnuhmmjadnlnddjug:.h
Bﬂshmpe{swmlnhn.lmﬂ'hn'zrdﬁ Jan Mossin {Bergen) na csnowm prethodmib
radova Hamy Markowatz-a. Sharpe 1 h[aﬂ:mmzsunagraﬁmn‘lohﬂuvunmga&mza
E'l-.nm.nmuu_ v doprinos u teonjl finansija. CAPM kao ekononeka kateporija nastop da
rdenirhloge Asnost medn nmka 1 ponosa na harpe od vjedoosh 1 redstandja
model vrednovamga nemémhb harhja od vigjednost

da nema transakeiomb trofkona,

da je finan=ijska aktiva beskonatno dyeljiva,

odsustvo poreza na lifna princanga,

da imdnndualm (pojedinaém) mveshiton ne nxvogu whicat na cjenn harine od vjednost
mdnadnalnmm akfivnostma na trashe,

da mmvestitori svoje odluke donose iskljuéno na osnowu ofekmamb wrijednost princsa
na porifolio 1 ophove standardne devgaciye,

da je &:nn'nhaua neogramcena kratka prodaja,

postojanje mogpuinost za nec mifens davanje 1 umimanje kredita po bemrizifnog
Ekamainog stopd,

homogena (podudama) ofekmanya mvestitoaa,
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Ecej 6poj 2 - Tp:xxuiuHa 1uHuja BpujeaHocHor nanupa (Security Market Line — SML) —
Hanpraru SML npasarr (4 601a)

Herammuo oojacautu SML (2 6oxa)

OO0jacHUTH KaJa ce BPHjeAHOCHH TaIMp HAJa3¥u y TPXKUIIHOj PAaBHOTEKH HIIM HEPaBHOTEKH (4 0o/a)
Ob6jacuutu andy BpujeaHocHor namnupa. Konrko je anga BpujenHOCHOT nanupa y paBHoTexu? (4
6o71a)

O06jacHuTH 6eTy BpHjeqHOCHOT mamnupa (4 6o1a)

f. IIta moBoau mo momujepamba SML mpasima (2 601a)

ao o

OAI'OBOP:

OOHOC OYEKUBAHOT MPUHOCA M OeTe rpad)UUKU Ce MPeACTaB/ba TPIKUIIIHOM JIMHUjOM BPHjEIHOCHOT Iamupa
(enrn. ceyypumy mapkem aune - CMJI), cauka 5.5. O63upom na je Geta TpxkuiHOr noptdonyja jeanaka 1,
Haru6 CMJI mpaBna je pu3WKO mpeMuja TpxkuiuHor mnoptdonuja. 3a pasnmuky on LIMJI mpaBua koju
PEIPE3CHTYj€ PU3MKO IPEMH]y TPIKHUIIHOT HOpTdoirja kao QYHKIU]Y CTaHaapaHe ACBHjalMje IopTQomja,
CMJI penpe3eHTyje PHU3WKO TPEMH]y WHIWBHIYAIIHOT BPHjETHOCHOT TMamupa kao GyHKOHjy Oete
BPHjEeIHOCHOT Mamupa.

ITAIIM yka3yje ma peleBaHTHA Mjepa pH3WKa WHIWBHIyalHC WMOBHHE KOja c€ ApXKH Kao JWO J00po
nuBep3uduUIEpanor moprdosivja HUje cTaHAapAHa JeBUjalldja WiIK BapHjaHCa BpUjEeIHOCHOT mamupa, Beh je
TO HEroBa KOHTPHOYILIMja BapHjaHcH nopTdoinja, MjepeHa 6eTOM BpHjEAHOCHOT MaIupa.

OyeknBaHU NPUHOC PH3MYHOI BPHjEIHOCHOT Namupa je oapeheH HEpU3MYHOM CTONOM, p,, yBehaHoM 3a
PHU3UKO MPEMHjy CaMOr BPHjEIHOCHOT Mamupa. Pu3mko mpemuja je ompelieHa CHCTEMATCKUM DPHU3MKOM

BPHj€JIHOCHOT Nanupa 1 BiajiajyhoM TpKUIIHOM pusuko npemujoM (Rm —r;). Y TpKHUIIHO] paBHOTEXH

CBH BpHjEIHOCHU Manupu Mopajy nexatu Ha CMJI npasiy. To 3HauM fa cBU BpHjeJHOCHH Manupu Tpedajy
OuUTH BpelHOBaHU Ha HAuWH J1a NPOLUjECHEHE CTOIE IPUHOCA, Tj. aHTULUIIMPAHE CTOIE NIPUHOCA 3a IIEPUO
IpKama, OyTy KOH3MCTEHTHE ca HUBOOM CHCTEMAaTCKOr pu3uka. Pasnmka m3mel)y oBe mpormjemene crorme
npuHoca u ¢ep cTore NpuHoca ce Ha3KBa anoM BPHjeTHOCHOT Manupa.

AKo Heka TUoHMIIa, HIp. muoHHIA Y, nexn nzHany CMJI mpasia, Tj. ako je I\eH OYeKUBaHU MPUHOC Behu 011
OHOT KOjU KOPECHOHUpa OSTH TOT BPHjEIHOCHOT Talupa, Taja KaXeMo Ja je Ta AUOHUIlA MOTIH]jeHkheHa, a
WmeHa anda uMa MO3UTHBHY BpHjemHoCT. [loTpakma 3a OBUM JUOHUWIIAMa OW IOpacia, IMTo O JIOBENIO JO
pacTa BUXOBHX I{j€Ha U TaJla OYeKNBAaHUX MPUHOCA, CBE JIOK Ce AWOHHMIIA HE BpaTH y paBHOTEXY (Ha CMJI
mpasar).

Ako ce nuonwnna Hanazu ucnon CMJI npagiia, Hip. AuOHUIIA X, TaJla KAKEMO Jia je JUOHUIIA MPEIHjeHheHa, a
meHa anda je HeratueHa. OBaKBY JUOHHITY HHBECTHTOPH M30jeraBajy; lEeHA ITHjeHA 1aja, a MPUHOCH PacTy
CBE JI0 YCIIOCTaBJbatba IIOHOBHE PABHOTEXKE. Y TPIKHIIHO] PABHOTESKHU ai)a BPHjeIHOCHOT Maupa je jeIHaKa
HYJIH.

WHBecTuTOpU Ha €(PUKACHOM TPXKUIITY OW MpOJaBad KPATKO JAUOHUIYY X M KyNOBaIH IUOHHILY Y, Te On
apbuTpaxka Ha Taj HAYMH JI0Beja 00je TMOHUIIE HA3a]l Y PAaBHOTEKY.

o momujepamba CMJI mpagia mona3u ycibe MpoMjeHe HEPU3UYHE CTOIE MPUHOCA, IPUHOCA HAa TPXKUIITHH
noptdonno n/unu 6eTe BpHjeAHOCHOT Tanupa.
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Cmuxka 5.5: CMJI npaBarg



Ecej 0poj 3 - HaBegute n o0pac3/io:xuTe NpaBa 00MYHUX AaKIMOHApa

OJAr0OBOP:

(Van Horne, Wachowicz, 561-564)

Imovinska prava - prinos u vidu kapitalne dobiti i dividendi, rezidualna prava na zarade i
imovinu preduzeca

Upravljacka prava

Pravo prece kupnje



3AJAIIA

3anarak Opoj 1

IIpernocraB/ba ce Aa je MOTPe0OHO MHBECTHPATH y ONPeMy 32 NPOIIMpPehe KananuTeTa U3HOC
ox 1 mua. KM. YkouKo TO npolupeme KananuTeTa reHepuine npujius Hosua ox 235.000
KM (HakoH onope3uBama) y NepHOAY 01 8 HapeAHUX rOAMHA, KOJHMKH je Mepuoj] moppara?

Pjewere:

byoyhu oa cy eoouwru npunueu noeya jeOHaku, nepuod nospama je oopehen 00HOCOM
8pUjeOHOCMU UHUYUjAIHEe UHBECTNUYUje U NPOCJeYHO2 MOKA 20MOBUHE:

1.000.000

=425
235.000

Ilepuoo nospama =

Ilpeuoo nospama je 4 2ooune u 3 mjeceya.



3agarak Opoj 2

NuBecturop je kynuo akuujy Teiaexoma 3a 30 KM. OueknBaHa NUBHAEHIA Y TOKY NpBe
roanne u3Hocu 1,5 KM, a y toky apyre roaune uzHocu 3 KM. UnuBecTuTOp HaMjepaBa akuujy
JAp:KaTu 2 roauHe u ouekyje na he je nakon apyre rogune mohu npoaaru 3a 52 KM. Kouaukn
je 0OYeKHBaHM MPMHOC 0BOT MHBECTHUTOpA?

PJEHIEILE:
P,=30 KM
D,=1,5 KM
D,=3 KM
P,=52 KM
k =?
0 1 2
] !
30 KM 1,5 KM 3 KM
52 KM
-
(brojna osa donosi S boda)
P, = b, + D22+ b .
1+k  (A+k)” (A+k)
LS 3 52
= +

= +
I+k  (A+k)> (1+k)°
(postavka zadatka donosi 5 bodova)
Neka je 1+ k =p te ukoliko obje strane jednac¢ine pomnoZimo sa nazivnikom p*imamo:

30p> =1,5p +55

30p° —1,5p-55=0

_—b+b?—dac  15%/2,25-4-30-(=55) 15+660225 15+8125

Pz =7, 60 60 60
82,75
=——=1,3792
P 60
D, &R
l+k=p=k,=13792-1=0,3792=37,92%
Ocekivani prinos ovog investitora je 37,92% po jedinici uloZenog. (10 bodova)



3agarak Opoj 3



