
III. RIZIK I PRINOS

206
u prinosima hartija od vrijednosti, uslovljene pomjeranjima na tržištu, predstavljaju tržišni 

rizik. Uslužne kompanije imaju uglavnom nizak a automobilske visok tržišni rizik.

Slika 3.9. prezentuje smanjenje rizika koji rezultuje iz diversiÞ kacije i predstavljen je u 

stvari graÞ k u skladu sa podacima u tabeli 3.12. Prvih nekoliko hartija od vrijednosti dodatih 

portfoliju ima najve i efekat na ukupan rizik.  Ve ina efekata se realizuje nakon dodavanja 

prvih 15-20  hartija od vrijednosti. No, svejedno na koji na in i koje hartije od vrijednosti 

posjedujemo, tržišni rizik nije smanjen.

Prisjetimo se da je jedna od poenti prvog naslova ovog poglavlja bila da ve i prinosi 

zahtijevaju ve e rizike. Odnos izme u rizika i prinosa je prikazan linijom rasta. Ovu 

maksimu sada modiÞ kujemo u ve i prinos zahtijeva, ve i tržišni rizik. S obzirom na to da 

se rizik speciÞ an za Þ rmu može eliminisati diversiÞ kacijom, nema razloga da vjerujemo 

da e tržište dati ve i prinos za preuzimanje rizika koji se može izbje i. Stoga kada mjerimo 

rizik sredstava u portfoliju, moramo mjeriti samo tržišni rizik sredstava. Rizik speciÞ an za 

kompaniju mogu e je eliminisati diversiÞ kacijom.

Preporuka

Poenta izložena u prethodnoj ta ki toliko je važna da emo je još jednom ponoviti. Budu i 

da se rizik speciÞ an za Þ rmu može odstraniti diversiÞ kacijom, ve i rizik speciÞ an za 

kompaniju ne pove ava zahtijevani prinos.

8.  MODEL VREDNOVANJA (PROCJENE) KAPITALA 

– (CAPM - CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

Vratimo se na pitanje koje smo ranije postavili: Da li bi neko ikada želio da posjeduje 

nediversiÞ kovani portfolio? Pitanje se odnosi na model vrednovanja odnosno procjene 

kapitala odnosno kapitalne aktive (CAPM), koji su 1965. razvili nezavisno jedni od drugih 

Bill Sharpe (Stanford), John Lintner (Harvard) i Jan Mossin (Bergen) na osnovu  prethodnih 

radova Harry Markowitz-a. Sharpe i Markowitz su nagra eni Nobelovom nagradom za 

ekonomiju za svoj doprinos u teoriji Þ nansija. CAPM kao ekonomska kategorija nastoji da 

identiÞ kuje me uzavisnost izme u rizika i prinosa na hartije od vrijednosti i predstavlja 

model vrednovanja rizi nih hartija od vrijednosti.

8.1. Pretpostavke CAPM

Pretpostavke CAPM modela su:

1. da nema transakcionih troškova,

2. da je Þ nansijska aktiva beskona no djeljiva,

3. odsustvo poreza na li na primanja,

4. da individualni (pojedina ni) investitori ne mogu uticati na cijenu hartije od vrijednosti 

individualnim aktivnostima na tržištu,

5. da investitori svoje odluke donose isklju ivo na osnovu o ekivanih vrijednosti prinosa 

na portfolio i njihove standardne devijacije,

6. da je dozvoljena neograni ena kratka prodaja,

7. postojanje mogu nosti za neograni eno davanje i uzimanje kredita po bezrizi noj 

kamatnoj stopi,

8. homogena (podudarna) o ekivanja investitora,
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9. da investitori imaju identi na o ekivanja u odnosu na neophodne inpute za upravljanje 

portfoliom,

10. utrživost sredstava.23

Dakle, CAPM polazi od pretpostavke da e investitori ulagati u bezrizi ne hartije od 

vrijednosti i portfolio rizi ne imovine, što se u praksi i doga a, ime investitori prilago avaju 

rizik svog portfolija dodaju i pri tome portfoliju odre eni broj bezrizi nh hartija od 

vrijednosti. Ako se po e od toga da je:

-  mogu e ulaganje u rizi ne i nerizi ne hartije od vrijednosti,

-  mogu e neograni eno davanje i uzimanje kredita po bezrizi noj kamatnoj stopi,

onda se optimalni portfolio dobije kombinacijom bezrizi nih i rizi nih hartija od vrijednosti 

gdje je taj portfolio predstavljen ta kom „x“ na liniji tržišta kapitala (Capital Market Line 

– CML) koja predstavlja zapravo linearni skup investicionih mogu nosti (o ekivana stopa 

prinosa i rizika mjerenog standardnom devijacijom). Dakle, granicu  eÞ kasnosti ini linija 

koja polazi od ta ke bezrizi nog prinosa (R
f
) do ta ke M. Pri tome ta ka M predstavlja tržišni 

portfolio svih mogu ih rizi nih hartija od vrijednosti (akcija, obveznica) ali i nekretnina 

i plemenith metala na tržištu u kojoj linija eÞ kasnosti (CML) predstavlja skup invecionih 

mogu nosti.

Slika 3.10. Izbor optimalnog portfolija (kombinacija rizi nog portfolija 

i rizi nog portfolija i rizi nih hartija od vrijednosti)

Dakle, svaka ta ka na liniji tržišta kapitala (CML) predstavlja eÞ kasni portfolio (rizi nih i 
nerizi nih sredstava), izuzev ta ke M koja predstavlja portfolio sa injen samo od rizi nih 
sredstava. S tim u vezi, linija koja opisuje vezu o ekivane stope prinosa i rizika mjerenog 
standardnom devijacijom za eÞ kasna portfolia naziva se linija tržišta kapitala - CML koja 

vrijedi samo za eÞ kasna portfolia. CML je tangenta eÞ kasnom skupu ukupnih rizi nih 

hartija od vrijednosti, eÞ kasan skup ukupnih sredstava (rizi nih i nerizi nih). Kod ovakvih 

investicionih mogu nosti o ekivana stopa prinosa na portfolio jedanaka je stopi prinosa 

23 Elton E. and Gruber M.: Modern Portfolio Theory and Investments Analysis, Fifth ed., John Wiley or 
Sons Inc. United States of America, p.p. 295.
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bez rizika uve anoj za riziko premiju. Posmatraju i liniju CML može se konstatovati da 

se dopustivi skup nalazi ispod CML, dok je eÞ kasni portfolio na samoj CML te ona otuda 

predstavlja granicu eÞ kasnosti. Ova linija (CML) koja spaja bezrizi nu aktivu i portfolio 

rizi ne aktive ima sljede i analiti ki izraz:  

 

 
m

fm

fe

RR
RR e                                   3.19.

gdje se indeks „e” odnosi na eÞ kasni portfolio. Prvi lan fR  na desnoj strani predstavlja 

prinos koji se ostvaruje po osnovu odlaganja potencijalne potrošnje, prinos kojim se vrednuje 
vremenska vrijednost novca i koji predstavlja siguran tok gotovine u nekom periodu. Drugi 
lan  može se smatrati tržišnom cijenom rizika za sve eÞ kasne portfolije. Rije  je o 

ekstraprinosu koji se može ostvariti pove anjem nivoa rizika eÞ kasnog portfolija za jednu 
jedinicu (jedini na cijena rizika). Kona no, tre i lan e  ove jednakosti  predstavlja nivo 
rizika  imanentan nekom eÞ kasnom portfoliju. 

Na osnovu CML mogu e je identiÞ kovati optimalni portfolio bez obaveze da analiziramo 
investitorove preferencije rizika. Ako investitori imaju homogena (podudarna) o ekivanja 
i ako se na sve njih odnosi isti nivo bezrizi nih kamatnih stopa, svi e u tom slu aju imati 
istu granicu eÞ kasnosti, kako je prikazano na slici 3.10. Portfolio rizi ne aktive M koji je u 
posjedu nekog investitora bi e identi an portfoliju rizi nih sredstava koji je u posjedu bilo 
kojeg drugog investitora. Ako svi investitori posjeduju portfolije sa istom strukturom, onda 
u ravnoteži to mora biti tržišni portfolio. Pri tome treba naglasiti da je tržišni portfolio u 
potpunosti sastavljen od rizi ne aktive.

Elementi jedna ine CML mogu se tuma iti i sa stanovišta tržišne cijene rizika. Pri tome 
o ekivana stopa i-tog portfolija predstavlja ukupni prinos koji investitor o ekuje po osnovu 
svog portfolija. Stopa prinosa na bezrizi nim sredstvima  (R

f
) predstavlja kompenzaciju 

investitoru za ekanje, a desni sabirak ( ) e predstavlja kompenzaciju investitoru 
za preuzete rizike. Izraz u zagradi u okviru ovog sabirka predstavlja nagib linije tržišta 
kapitala CML što prikazuje slika 3.11. koja odražava stav investitora prema riziku koji se 
esto naziva i tržišna cijena rizika ili pak jedini na cijena rizika. Naime, CML deÞ niše da 

je u stanju tržišne ravnoteže o ekivana stopa prinosa na portfolio jednaka stopi prinosa bez 

rizika uve anoj za riziko premiju. Riziko premija jednaka je opet umnošku nagiba linije 

tržišta kapitala i standardne devijacije konkretnog portfolia. 

Slika 3.11. Linija tržišta kapitala
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Rije ju, 

O ekivani prinos portfolija = cijena vremena x iznos rizika x jedini na cijena rizika

Prema CAPM rizi nost eÞ kasnog portfolia mjeri se e , a rizi nost hartija od vrijednosti u 

portfoliu njenom betom. 

Iz prethodne relacije proisti e da što je rizik portfolija e e ve i, kompenzacija za investitora je 
ve a. Ova relacija iz linije tržišta kapitala, mada se odnosi na slu aj eÞ kasnog portfolija, u osnovi 
je  Modela vrednovanja kapitalnih ulaganja (CAPM) koji se pretežno odnosi na individualne hartije 
od vrijednosti i njihovo ravnotežno stanje rizika i prinosa.24 Naravno, cjenovna kretanja hartija od 
vrijednosti zavise od ponašanja racionalnog investitora na Þ nansijskom tržištu. Pri tome racionalni 
investitor želi ne samo maksimalan prinos ve  maksimalan prinos na odgovaraju em nivou rizika. 
Rije ju, on uz prinos procjenjuje i sigurnost ulaganja. Iz tih razloga njegova funkcija korisnosti 
mora uzeti u obzir oba indikatora, tj. o ekivanu stopu prinosa i ukupan rizik mjeren standardnom 
devijacijom. Ovakav investitor, koji želi bogatstvo a izbjegava rizik, može maksimirati svoju korisnost 
maksimiranjem o ekivanog prinosa na svakom nivou rizika ili minimiziranjem ukupnog rizika na 
svakom datom nivou o ekivanog prinosa. Ovdje treba naglasiti da preokupacija investitora ne e ipak 
biti ukupan rizik, jer se nesistemski (netržišni) rizik može eliminisati prostom diversiÞ kacijom, ve  
tržišni (sistemski) koji predstavlja najve i problem pošto se ne može eliminisati diversiÞ kacijom.

CAPM polazi od uvjerenja da investitori kroz stopu prinosa o ekuju kompenzaciju samo sistemskog 
rizika kao dijela ukupnog (totalnog) rizika. Iz tih razloga investitori pri izboru svog portfolija 
pažnju u procesu odlu ivanja usmjeravaju na o ekivanu stopu prinosa i ß koeÞ cijent kao mjeru 
sistemskog rizika posmatrane hartije od vrijednosti. Hartije sa ve im sistemskim rizikom imaju i 
ve i ß koeÞ cijent i njihovo uklju ivanje u portfolio investitora uticalo bi na podizanje nivoa rizika 
tog portfolija, i obrnuto. Zbog toga je tražnja za prvom vrstom hartija manja a time i njihova cijena 
niža, što u kona nici ta niža cijena u odnosu na o ekivani prihod daje višu o ekivanu stopu prinosa.

Iz prethodnog je osnovano zaklju iti da je suština Modela vrednovanja kapitalnih ulaganja zasnovana 
na prostoj logici da kapital na istom nivou sistemskog rizika mora imati istu o ekivanu stopu prinosa. 
S obzirom na pretpostavke funkcionisanja CAPM-a, gdje neke nisu sasvim realne, teoreti ari su 
podijeljeni oko toga da li odstupati od nekih pretpostavki prilikom njegove primjene. Pri tome se 
koriste argumenti za i protiv, ali najve i broj teoreti ara smatra da ne bi trebalo polaziti od toga koliko 
su realne njegove pretpostavke, ve  kakva mu je mo  predvi anja budu e realnosti.25

Pretpostavimo da investitor namjerava da kupi jednu akciju  „A“ i da razmatra koliki e prinos 
ostvariti od te akcije. Pri tome mu se na Þ nansijskom tržištu nudi veliki broj mogu nosti ulaganja 
koji donose razli ite stope prinosa uz preuzimanje odgovaraju eg rizika. Ukoliko ulaže u rizi ne 
hartije investitor zahtijeva i višu stopu prinosa. 

CAPM teorija -  Capital Asset Pricing Model  tvrdi da prinos potreban da se zadovolje investitori te 
da budu kompenzovani i za odloženu potrošnju i za preuzimanje rizika predstavlja sumu bezrizi nih 
stopa plus tržišnu premiju rizika prilago enu beti. Ovaj odnos prikazan je na sljede i na in:

R
i
 = R

f
 +  

i
 (R

m
 – R

f
),                                                                                       (3.20)

gdje je:

R
i
 = zahtijevani prinos za sredstvo i,

R
f
 = bezrizi na stopa prinosa,

24 Opširnije: Dr Dejan Šoški , op. cit. str. 195.
25 Više o tome: Dr Dejan Šoški , str. 191. do 238.
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R
m
 = tržišna stopa prinosa – prinos na tržišni portfolio akcija,

i
 = beta za kompaniju i predstavlja tržišni (sistemski) rizik za sredstvo i.

Pogledajmo pažljivije jedna inu 3.20. Ona ukazuje na to da je zahtijevan prinos za rizi no 
sredstvo (R

i
) jednak prinosu koji biste zaradili investiraju i u nerizi na sredstva plus dodatni 

prinos koji vas kompenzuje za rizik investicije. Ovaj  dodatni prinos predstavlja tržišnu 
premiju rizika pomnoženu betom. 

PRIMJER 3.9.  Korištenje CAPM-a

Ukoliko je beta za Intel 1,7, stopa interesa na bezrizi ne hartije od vrijednosti 5,05%, a prinos 
tržišnog portfolija 12,30%, koji e prinos Intel ponuditi investitorima da bi ih kompenzovao 
za rizik hartija od vrijednosti?

RJEŠENJE:

Zamijenimo ove podatke u CAPM jedna inu:  

R
i
 = 5,05% + 1,7 (12,30% - 5,05%)

R
i
 = 5,05% + 12,325%

R
i
 = 17,375%

Investitori u Intel bi, dakle, trebali biti zadovoljni ukoliko prime 17,375% prinosa.

Pri tome, što je ve i beta koeÞ cijent zahtijevana i o ekivana stopa prinosa bi e viša jer 
se radi o ve em stepenu sistemskog rizika. Prvi dio formule predstavlja bezrizi nu stopu 
prinosa, drugi 

i
 (R

m
 – R

f
)  prezentuje premiju za tržišni rizik namjeravanog ulaganja dok 

(R
m
 – R

f
) ozna ava tržišnu premiju za tržišni (sistemski) rizik.              

Ovdje se trebamo suo iti i sa: 

vezom koja postoji  izme u natprosje nog prinosa na hartije od vrijednosti i natprosje nog 
prinosa na tržišni portfolio koja se graÞ ki predstavlja  karakteri nim pravcem (linijom). 
Karakteristi ni pravac je izveden iz CAPM. On predstavlja mjeru o ekivane funkcijske 
veze izme u riziko premije (natprosje nog prinosa) na hartije od vrijednosti i riziko 
premije (natprosje nog prinosa) na tržišni portfolio što prikazuje naredna slika 3.12. 

Slika 3.12. Karakteristi ni pravac
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Linijom tržišta hartija od vrijednosti (SML) koja predstavlja liniju koja u stanju tržišne 
ravnoteže prikazuje vezu izme u zahtjevane stope prinosa  individualne (pojedina ne) 
hartije od vrijednosti i sistemskog (tržišnog) rizika izraženog betom (slika 3.13).26

Slika 3.13. Linija tržišta hartija od vrijednosti (SML)

Linija sije e ordinatu na kojoj su o ekivane stope prinosa. Na prvom nivou je stopa prinosa 
bez rizika gdje je beta jednaka nuli. Njen, nagib odražava stepen averzije investitora prema 
riziku u ekonomiji. Što je ve a averzija, ve a je i : 

riziko premija
oštriji je nagib linije,
viša je o ekivana stopa prinosa.

SML jedna ina glasi:

R
j = 

R
f 
+

  
(R

m  
- R

f
)

 j,

gdje je nagib pravca tržišna riziko premija (R
m  

- R
f
 ).

Pri tome SML deÞ niše da zahtjevana stopa prinosa ovisi o:

beti hartija od vrijednosti (tržišnom riziku hartija od vrijednosti)
stopi prinosa bez rizika (R

f 
)

tržišnoj riziko premiji (R
m 

).

Dakle, iz SML  jedna ine  proizilazi da se cijena akcije može promjeniti i bez primjene 
tokova gotovine u preduze u, ako se promjeni zahtjevana stopa prinosa 

R
j 
pod uticajem promjene nominalne R

f
,
 
bete ili tržišne riziko premije. Kod linije tržišta 

kapitala (CML) rizik je u stvari ukupni rizik portfolia i mjeri se standarnom devijacijom 
jer se radi o izboru izme u rizika i prinosa za eÞ kasni portfolio. Kod SML se radi o izboru 
izme u rizika i prinosa za pojedina nu (individualnu) hartiju od vrijednosti ili neeÞ kasni 
portfolio koja ima neki element nesistemskog (izbježivog) rizika. Zato se nalazi ispod granice 
eÞ kasnosti,  a kao odgovaraju a mjera rizika se upotrebljava beta, a ne standardna devijacija.

Ovaj model predstavlja najjednostavniju formu modela ravnoteže na tržištu kapitala i važno 
je analiti ko sredstvo Þ nansijskih menadžera i investicionih analiti ara. Model je razvijen 
26 Ljiljana Vidu i : op. cit.str. 86 do 89.
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za donošenje odluka u domenu Þ nansijske imovine, a utvr uje da postoji pozitivna veza 
izme u o ekivane stope prinosa na hartije od vrijednosti i njene bete koja se uzima kao 
odgovaraju a mjera rizika, odnosno da je stopa prinosa jednaka stopi prinosa uve anoj za 
riziko premiju. Dakle, model nam omogu ava da izra unamo zahtijevanu stopu prinosa na 
imovinu (sredstvo). Sredstvo se pri tome posmatra u portfoliju kontekstu, tj. rizi nost i prinos 
individualne imovine ne procjenjuje se izolovano, ve  na osnovu njenog doprinosa riziku i prinosu 
portfolija. Rije ju, Þ nansijski menadžer pri donošenju odluka treba procijeniti efekat odluke na ukupan 
portfolio imovine kompanije. Finansijski teoreti ari su u startu saglasni da diversiÞ kovani investitori, 
a njih je najviše u savremenoj ekonomiji, ne vode ra una o pojedina nom riziku neke imovine, ve  
o njenom efektu na rizik ukupnog portfolija. Imaju i na umu injenicu da standardna devijacija i 
varijansa mjere rizik neke imovine kada se posmatra izolovano, u procjeni rizika speciÞ nog za 
preduze e potrebno je koristiti mjere koje vezuju jednu imovinu za drugu. Postulat teorije je da, 
budu i da diversiÞ kacija dopušta konstantan (kontinuiran) prinos s nižim rizikom, pretpostavljamo 
da niko ne e željeti da posjeduje nediversiÞ kovan portfolio. CAPM i dalje pretpostavlja da postoji 
jedan portoß io imovine koji obezbje uje najve i prinos za rizik koji investitor mora da preuzme. 

Pošto ovaj portfolio obezbje uje najve i prinos za rizik, naziva se eÞ kasni ili tržišni portfolio i 
teoretski je sastavljen od  svih mogu ih investicija. Vratimo se za trenutak istoriji portfolija. Hronološki 
posmatrano, portfolio teorija je prošla kroz svoje dvije osnovne faze razvoja: tradicionalnu (klasi nu) 
i savremenu (modernu). Me utim, nerijetko se u literaturi može na i još jedna, istina nedovoljno 
aÞ rmisana koja se naziva postmoderna portfolio (investiciona) teorija koja se može analizirati s 
njenog normativnog i njenog pozitivnog aspekta. Nasuprot normativnoj teoriji koja nam opisuje kako 
bi racionalni investitor trebao da formira svoj eÞ kasni portfolio, pozitivna portfolio teorija izu ava 
stanje tržišne ravnoteže pod uslovom da se investitori ponašaju u skladu s normativnom portfolio 
teorijom. U fokusu pozitivne portfolio teorije nalaze se dva modela: CAPM i ATP (Arbitrage Pricing 
Theory). S obzirom na to da postoji najbolji portfolio, pretpostavka je da bi svi htjeli da ga posjeduju 
(ne smijemo zaboraviti da je ovo samo teorija). I na kraju, zašto bi neko uopšte posjedovao neki 
portfolio ukoliko postoji bolji? Pretpostavimo da želimo odredimo rizik nekog sredstva. Budu i da 
svi posjeduju isti portfolio, relevantno pitanje je odnos izme u portfolija i sredstva (pojedina ne 
hartije od vrijednosti, nekretnine i sl.). Kao rezultat toga, umjesto da izra unavamo korelaciju izme u 
svakog sredstva i ostalih sredstava, potrebno je samo izra unati korelaciju izme u jednog sredstva 
i tržišnog portfolija.

Do sada znamo da je jedino relevantan tržišni (sistemski) rizik. Ve i tržišni rizik implicira da, kada 
se prinos tržišnog portfolija (najbolji portfolio o kome smo govorili) promijeni, prinos sredstva se 
mijenja u istom smjeru, ali za ve i iznos. Da bismo pronašli meru ovog odnosa, možemo graÞ ki 
prikazati prinos tržišnog portfolija naspram  prinosa  sredstva. Nagib linije koja najviše odgovora 
je beta. Ona mjeri tržišni (sistemski) rizik sredstva. Beta od 1 zna i da hartija od vrijednosti ima 
prosje an, beta od 2 da ima dva puta ve i rizik od prose nog. Tabela 3.13. prezentuje bete 
nekoliko kompanija.

Tabela 3.13. Beta koeÞ cijent

Naziv kompanije Beta
Citation Computer System 3,1
First Essex Bancorp 2,7
K-Mart 1,5
Microsoft 1,4
Wal-Mart 1,2
Atlantic RichÞ eld Corp. 0,5
Bell Atlantic 0,5
Sunshine Mining and ReÞ ning -0,6
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Na slici 3.14. zahtijevani prinos prosje ne akcije je 12,30%. Na sli an na in možemo prona i 
da su zahtijevani prinosi Intela i Carolina Power 17,37% i 8,67%. Treba primetiti da, kada 
je beta jednako 1, zahtijevani prinos jednak je prosje nom prinosu tržišnog portfolija (R

i
 = 

0,05 + 1 (0,123 – 0,05) = 0,123).

Dakle, linija sije e ordinantu na kojoj su prikazane o ekivane stope prinosa na nivou stope 
prinosa bez rizika jer je beta hartije od vrijednosti bez rizika jednaka nuli. Linija tržišta 
kapitala izvedena je iz CAPM-modela. Njen nagib odražava stepen averzije investitora 
prema riziku u ekonomiji. Što je ve a averzija, ve a je riziko premija, oštriji je nagib krive 
i ve a je o ekivana stopa prinosa.

Preporuka

Ne treba razmišljati o beti kao o nagibu linije tržišta hartija od vrijednosti, jer to nije ta no; 
x-osa je beta, a nagib je tržišna premija rizika.

Slika 3.14. Linija tržišta hartija od vrijednosti

Iz prethodnog se može zaklju iti da SML – tržišna linija hartija od vrijednosti deÞ niše 
zahtijevana stopa prinosa na hartije od vrijednosti i zavisi od:

beta koeÞ cijenta odnosno tržišnog rizika hartija od vrijednosti (ß),
stope prinosa na bezrizi nim hartijama od vrijednosti (R

f
)

tržišne riziko premije.

Tako, recimo, tržišna linija za hartiju od vrijednosti Intela je prava linija koja pokazuje 
koliko e iznositi o ekivana stopa prinosa za odgovaraju i nivo sistemskog rizika mjerenog 
beta koeÞ cijentom. Beta koeÞ cijent za bezrizi na ulaganja je 0, dok je za ulaganja u tržišni 
portfolio 1 i na osnovu kojeg je utvr ena tržišna stopa prinosa. 

PRIMJER 3.10.  Korištenje CAPM-a

Pretpostavimo da razmišljate o kupovini akcija Gap Inc., lanac robnih ku a. Nakon 
razmatranja Þ nansijskih tokova predvidjeli ste da je budu i prinos investicije 14%. Ako 
znamo da je beta Gap Inc.-a 1,3, da li treba da kupimo akciju?
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RJEŠENJE:

Da bismo odgovorili na ovo pitanje, moramo izra unati zahtijevani prinos koriste i 
CAPM i jedna inu 3.20.

R
gap

= 5,05% + 1,3 (12,30% - 5,05%) = 14,475%

Budu i da zahtijevate 14,475% (zahtijevani prinos) a da se o ekuje prinos kompanije od 
samo 14% (o ekivani prinos), ne treba da investirate.

Preporuka

U ovom poglavlju smo razmatrali nekoliko razli itih krivi. Ne smijete zamjenjivati 
karakteristi ni pravac i liniju tržišta hartije od vrijednosti. Karakteristi ni pravac oslikava 
prinos neke kompanije naspram tržišnog prinosa, a njen nagib je beta kompanije. Linija 
tržišta hartija od vrijednosti oslikava CAPM. Njen nagib je premija tržišnog rizika i povezuje 
rizik i prinos. Karakteristi ni pravac prikazuje rizik speciÞ an za jednu hartiju od vrijednosti. 
Linija tržišta hartija od vrijednosti predo ava zahtijevani prinos za sve hartije od vrijednosti 
na tržištu.

8.2. Izvo enje bete

Beta je relativna mjera rizika, odnosno koeÞ cijent (indeks) koji se koristi za mjerenje 
tržišnog (sistemskog) rizika. Rije ju, mjeri varijabilnost prinosa na akciju u odnosu na 
tržišni portfolio. Ova veza je deÞ nisana (SML – security market line) linijom tržišta hartija 
od vrijednosti. Zapravo, koeÞ cijent beta pokazuje o ekivanja investitora u pogledu prinosa 
na neko sredstvo (aktivu) ili portfolio u odnosu na promjene tržišnog prinosa. Me utim, 
promjena u prinosima na neku hartiju od vrijednosti nije samo posljedica promjena na 
tržištu ve  prije svega posljedica makroekonomskih promjena. Efekat ovih promjena na 
o ekivanja investitora zavisi od:

reagibilnosti prinosa na sredstva (aktivu) ili portfolio na neki ekonomski doga aj što 
se mjeri kovarijansom kao odnosa izme u stopa prinosa na sredstva i stope prinosa na 
tržištu [COV(R

j
,R

m
)];

odnosa izme u osnovnih karakteristika Þ rme (recimo odnos vlasni kog i dugovnog 
kapitala) i prosje nih karakteristika Þ rmi na tržištu;
opšte nesigurnosti investitora kada su u pitanju promjene u vezi s makroekonomskim 
doga ajima što se opisuje varijansom tržišta [Var (R

m
)].27 

Promjenom bilo kojeg od ova tri odnosa mijenja se i o ekivana vrijednost beta koeÞ cijenta 
nekog peduze a. Beta koeÞ cijent se deÞ niše na sljede i na in:

m

mj

j
RVar

RRCov

 (3.21)

gdje je:

COV(R
j
,R

m
) – kovarijansa izme u prinosa na hartiju od vrijednosti i prinosa na tržištu;

Var (R
m
) – varijansa tržišnih prinosa.

27 Saša M. Popovi : Portfolio analiza, Modus, Podgorica, 2000, str. 77.


