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Rad polazi od definiranja povrata i rizika
portfelja vrijednosnih papira. Nakon toga se
obraduje Markowitzeva teorija portfelja. U
obradi modela odredivanja cijene kapitala
posebno se tretira pravac tr¥ista kapitala i pra-
vac triista vrijednosnih papira. Pri tom se po-
lazi od pretposiavki modela odredivanja cijene
kapitala. Osim ovog modela razmatra se i arbi-
traina teorija odredivanja cijene kapitala. Na
kraju se ukazuje da obje ove teorije podlijeu
znacajnoj empirijskoj verifikaciji, $to posebno
vrijedi za model odredivanja cijere kapitala.

* Rad predstavlja dio istraZiva&kih rezultata potprojekta
“Zakon vrijednosti u funkciji upravljanja razvojem”, kojeg
kao dio projekta “Fundamentalna istraZivanja u ekonomiji”
financira SIZ znanosti SR Hrvatske u razdoblju 1987-1990.
godine.

UDK 336.74/76
Pregledni ¢lanak
Primljeno: 01. 10. 1990.

1.UVOD

Vrijednosni papiri, kao moguéi pojavni oblik
imovine, namecu potrebu odredivanja njihove vrijed-
nosti, odnosno njihove cijene. No imovina moZe biti i
u drugim oblicima, pa se ovaj problem moZe svesti na
odredivanje cijene kapitala. S tim u vezi razvijena je
teorija trZista kapitala koja tretira nadin odredivanja
trZzi¥nih cijena imovine. Cijene vrijednosnih papira
trebaju odraZavati ocekivani povrat i rizik koji je ve-
zan s datim vrijednosnim papirima. Prema tome, teorije
trZista kapitala su ex ante teorije. Premda se radi o
teorijama, one imaju znadajnu empirijsku potvrdu i
ofigledno su utemeljene na racionalnom ponalanju
investitora. Polazna to¢ka razvoja teorija koje tretiraju
rizik i povrat je Markowitzeva teorija portfelja.' No
prije prelaska na ove teorije treba objasniti nadin
racunanja povrata i rizika portfelja.

Ocekivani povrat portfelja E(rp) moZe se dobiti
prema izrazu:

n
E(r) =_ZlE(ri) X, 6]
1=

gdje je
E(r) —ocekivani povrat za i-ti vrijednosni papir
X, —udio vrijednosnog papira i u portfelju,
odnosno vrijednost nekog vrijednosnog papira u port-
felju podijeljena s ukupnom vrijedno$céu portfelja.
Kao mjera rizika koristi se standardna devijacija
povrata. Ona se temelji na pretpostavci da $to je vari-
jabilniji povrat od nekog papira, papir je rizi¢niji, jer
ée povrati u buduénosti biti neizvjesniji i teZe predvi-
divi. Bududi da je standardna devijacija neprihvatljivi-
ja mjera varijabilnosti, ona je takoder prihvacena kao
mjera portfelja, a dobije se po izrazu:

n n n

02=2302x*+2Y 2 xXo0, @
P i=1 i .=1 J=1 PRY)

gdje je

oP2 — varijacija povrata od portfelja

°s2 — varijacija povrata vrijednosnog papira i

X, — proporcija investicije u vrijednosni papir i

o — kovarijanca izmedu povrata i-tog i j-tog

ij
vrijednosnog papira
Kovarijanca izmedu i-tog i j-tog vrijednosnog
papira dana je izrazom:
1) Markowitz, H. M.: Portfolio Selection, Joumal of Finance,
vol. 7, no. 1., March 1952, pp. 77-91.
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0,=0,0,0 3)
gdje je
0; — koeficijent korelacije izmedu i-tog i j-tog
vrijednosnog papira
o,1 o, — standarne devijacije povrata na i-ti i j-ti

vrijednosni papir
2. MARKOWITZEVA TEORIJA
PORTFELJA

Markowitzeva teorija portfelja temelji se na tri
pretpostavke:

— investitori nastoje maksimizirati ofekivanu
korist, a pri tom imaju averziju prema riziku,

— investitori izabiru svoje portfelje na temelju
srednje vrijednosti i varijance povrata,

— investitori imaju vremenski horizont od jednog
razdoblja koji je istt za sve investitore.

Implikacija ovih pretpostavki je da e investitori
vi$iti diverzifikaciju te ¢e nastojati izabrati portfelje
negdje iz podrudja granice efikasnosti. Granica
efikasnosti najbolje se moZe objasniti pomocu slike 1.

Slika 1. Mogudi skup portfelja — granica efikasnosti

Ocekivani povrat E(r)

Na ordinati je oekivani povrat, a na apscisi rizik
mjeren standardnom devijacijom povrata. Omedeno
podrudje prikazuje skup svih mogucih portfelja koji
se mogu naciniti od date grupe vrijednosnih papira
tako da se mijenja proporcija uée$éa svakog vri-
jednosnog papira u portfelju. Svaki portfelj ¢e imati
odredeni povrat i rizik. Prema tome, svaki portfel;j je
predstavljen jednom to¢kom omedenog podrucja slike
1.

Efikasni skup portfelja je prikazan gomjom lije-
vom granicom omedenog podru¢ja izmedu to¢aka A i
B. Portfelji duZ ove granice efikasnosti dominiraju u
odnosu na one ispod te krivulje. To¢nije, oni nude
vedi povrat od onih koji imaju istu razinu rizika, ili
sadrZe manje rizika za istu razinu povrata. Na pri-
mjer, moZe se vidjeti da je portfelj C, koji ne leZi na
granici efikasnosti, inferioran u odnosu na portfelje D
i E koji leZe na granici efikasnosti. Portfelj D daje
vedi povrat od portfelja C uz isti rizik, dok portfelj E

sadrZi manje rizika od portfelja C uz istu razinu pov-
rata.

Prema tome, racionalni investitor ¢e preferirati
efikasne portfelje, a to su portfelji na krivulji AB, a
ne portfelji ispod nje. Portfelj kojega ¢e neki investi-
tor izabrati s granice efikasnosti ovisi o stupnju
njegove averzije prema riziku. Investitor koji ima
visok stupanj averzije prema riziku opredijelit e se
za portfelje sa donjeg lijevog segmenta granice
efikasnosti. Investitor koji nema preveliku averziju
prema riziku opredijelit ée se za gomji dio granice
efikasnosti, §to znadi da uz vedi rizik moZe racunati i
na vedi povrat.

3.MODEL ODREDIVANJA CIJENE
KAPITALA (CAPM?)

Model odredivanja cijene kapitala razvio se iz
Markowitzevog rada. Temelje ovog modela udarili su
Sharpe,? Lintner* i Mossin.> Kao model opée
ravnoteZe na trZiStu, CAPM daje jasne implikacije u
pogledu na:

— ponaSanje cijena vrijednosnih papira,

— oblik veze izmedu rizika 1 povrata koji poje-
dinci odekuju,

— odgovarajuéu mjeru rizika vrijednosnih pa-
pira.

Da bi se mogao razviti model koji ide dalje od
implikacija teorije portfelja, trebalo je postaviti ¢vrSca
ograni¢enja od onih koja postoje u Markowitzevom
modelu. Te tri dodatne pretpostavke su:

— ne postoji ograniCenje uzimanja i davanja
zajma uz bezrizi¢nu stopu,

— investitori imaju homogena o¢ekivanja u po-
gledu stednjih vrijednosti, varijanci i kovarijanci
povrata od vrijednosnih papira,

— nema poreza i drugih imperfektnosti trZifta
kakvi su na primjer tro§kovi transakcija.

Prva od gornjih pretpostavki zna¢i da moraju
postojati bezriziéna ulaganja. Takva su ulaganja u
drZavne obveznice koja su bezrizi¢na u nominalnom
smislu 1 obi¢no se uzimaju kao zamjena za bezrizi¢nu
imovinu. Medutim, u inflatornoj eckonomiji pitanje je
posioji i bezrizi¢na imovina, jer ¢e postojati neiz-
vjesnost realnog povrata. Druga pretpostavka o ho-

2) engl. the capital asset pricing model

3) Sharpe, W.F.: Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk, Journa! of Finance, vo. 19, no.
3, September 1964, pp. 425-442.

4) Lintner, J.: Security Prices, Risk, and Maximal Gains from
Diversification, Joumal of Finance, vol. 20, no. 12, December 1965,
pp. 587-615.

5) Mossin, J.: Equilibrium in Capital Asset Market, Economet-
rica, vol. 34, no. 4, October 1966.
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mogenim odekivanjima investitora ukazuje da svaki
investitor ima identi¢no gledanje na perspektivu sva-
kog vrijednosnog papira.To omogucava da se mode!
izvede na relativno umjeren nadin, te da se utvrde
implikacije koje su nedvosmislene. U stvari, model se
moZe izvesti samo na pretpostavci da postoji “znada-
jan konsenzus” medu investitorima u pogledu buduée
perspektive. Implikacije ovakvog modela postaj'u
manje jasne nego kada se pretpostave homogena ode-
kivanja. Treca pretpostavka o nepostojanju poreza i
trZi$nih imperfektnosti je potrebna da bi bilo mogude
prosudivanje o “pogre§no utvrdenim cijenama” nekih
vrijednosnih papira.

1z ovih pretpostavki implicira da postoji model
odredivanja cijene kapitala koji se sastoji od pravca
trZi¥ta kapitala (CML)® i pravca trZiSta vrijednosnih
papira (SML).” Krivulja trZi¥ta kapitala daje okvir za
odredivanje veze izmedu odekivanog povrata i rizika
za portfelje vrijednosnih papira. Prema tome, ona
pokazuje odgovarajuéu mjeru rizika datog portfelja.
Pravac trZifta vrijednosnih papira daje okvir za
odredivanje veze izmedu odekivanog povrata i rizika
individualnih vrijednosti papira, ali takoder i za port-
felje. Pravac trZiSta vrijednosnih papira nadalje daje
odgovarajucu mjeru rizika vrijednosnih papira.

Pravac trZista kapitala izvodi se uz pretpostavku
da postoje bezrizi¢ni papiri koje investitor moZe kupiti.
Dalje se pretpostavlja da investitor moZe pozajmiti ili
dati na zajam koliko god to Zeli uz bezrizi¢nu stopu
r, Uz ove mogucnosti investitor moZe mijesali
bezrizi¢ne papire s portfeljem rizi¢nih papira M da bi
dobio Zeljenu kombinaciju rizika i povrata. Neka je s
X, oznadena proporcija investirana u bezrizi¢ne pa-
pire, a (1 - x,) predstavlja proporciju investicije uloZenu
u rizi¢ne papire. Ofekivani povrat moZe se dobiti iz
slijedecih izraza:

E(rp) =rx+r (1—x) @

Za izratunavanje varijance portfelja moZemo
koristiti slijededi izraz:

o?2=0x>+0_2(1-x)*+20,_x.(1-x) 5)
izrazu (5) o_? je varijanca povrata tr¥i¥nog
indeksar_.

Vrijednost prvog ¢lana izraza (5) je nula jer povrat
na bezrizi¢ne papire ima varijancu nula po definiciji,
odnosno o, = 0. Tre€i ¢lan takoder ima vrijednost
nula. To se vidi ako se kovarijanca napiSe kao:

ofm = ofmofom

Prema tome, varijanca portfelja iskljuéivo ovisi
o proporciji koja je investirana u rizi¢ne papire ili §to

6) engl. capital market line
T) engl. security market line

je ekvivalentno, proporciji koja je investirana u
hezriziéne papire. Varijanca i standardna devijacija
kombiniranog portfelja rizi¢nih i bezriziénih papira
moZe se izraziti na slijedeéi nacin:

op2 =0 2(1-x) (6)

0,=0_ (1-x) D

U ovom modelu premija za rizik je proporcio-
nalna riziku, a premija za rizik portfelja definira se
kao 1 —r,. Ako se ova premija za rizik stavi u odnos
sa standardnom devijacijom portfelja o, dobije se
vrijednost koja pokazuje koliko jedinica premije za
rizik dolazi na jednu jedinicu rizika.

3.1. Pravac triista kapitala (CML)

Mogucnost davanja zajma i uzimanja zajma
mijenja polaznu granicu efikasnosti koja se sada javlja
kao pravac rMB koji je prikazan na slici 2.

Slika 2. Pravac tr¥idta kapitala

E(rp)

Rizik

Ovaj pravac, koji polazi od kamatne stope r, na
ordinati i tangenta je granice efikasnosti u to¢ci M,
odreduje sve alternativne kombinacije rizi¢nih port-
felja M s bezrizi¢nim uzimanjem i davanjem zajma.?
Segment od tocke r, do tocke M ukljuduje mjeSovite
portfelje rizi¢nih dionica i obveznica. ProduZeni port-
felji (portfelji podrZani uzimanjem zajma) koji su kom-
binacija rizi¢nih portfelja i bezrizi¢nih zajmova, pred-
stavljeni su to¢kama duZ pravca iza tocke M.

Buduci da prema pretpostavci modela odredivanja
cijene kapitala svi investitori imaju identi¢na
odekivanja, svi ¢e odnos rizika i povrata gledati kako
je prikazano slikom 2. Svaki investitor e zato nas-
tojati konstruirati portfelj koji se sastoji od bezrizi¢nih
papira i portfelja M. Bududi da svi investitori drZe
portfelj istog stupnja rizika, u ravnoteZi taj portfelj e

8) Treba uoditi da portfej rizine imovine koji je predstavljen
to¢kom M ima svojstvo da maksimizira kut koji nastaje kada se
pravac povude od togke r, na bilo koju totku krivulje. Zato je portfelj
M onaj koji daje maksimalni povrat na jedinicu rizika (standardnu
devijaciju).
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ukljudivati sve vrijednosne papire u proporciji u
odnosu na njihovu trZi$nu vrijednost. Ako to ne bi
bilo tako, cijene bi se prilagodavale dok vrijednost
papira ne bi bila u skladu s njihovom proporcijom u
portfelju M. Ovaj portfelj svih rizi¢nih papira naziva
se trzi$nim portfeljom.

Investitor moZe ostvariti bilo koju tocku na pravcu
r, MB tako da kombinira portfelj rizicnih papira M s
bezrizi¢nim papirima 1, ili tako da podrZi portfelj M
uzimanjem zajma i investiranjem sredstava u M. Port-
felji na pravcu rMB su povoljniji u odnosu na port-
felje na krivuljii AMZ bududi da daju vedi povrat za
datu razinu rizika. Prema tome, portfelji na if MB
dominiraju u odnosu na portfelje koji su sacinjeni
samo od rizi¢nih papira. MoZemo zakljuciti da mo-
gucénost uzimanja i davanja zajma uz bezrizi¢nu stopu
pomice granicu efikasnosti od krivulje AMZ na pra-
vac rMB.

Pravac rMB koji nastaje akcijama svih investi-
tora koji mije$aju trZisni portfelji bezrizi¢ne papire
naziva se pravcem trZi¥ta kapitala (CML). Matema-
ti¢ki on se moZe opisati pomocu bezriziéne stope i
povrata trZisnog portfelja:

E -
E(rp) -T= —im)——i— o 8)

o) P

JednadZba (8) kaZe da je, za portfelj na pravcu
trZifta kapitala, odekivana stopa povrata iznad
bezrizi¢ne stope proporcionalna standardnoj devijaci-
ji tog portfelja. Nagib pravca trZiSta kapitala naziva se
“cijenom rizika”. Iz izraza (8) se vidi da je nagib
jednak premiji za rizik trZi$nog portfelja E (r ) —,
podijeljenoj s rizikom trZiSnog porifelja o . Prema
tome, cijena rizika je dodatni ocekivani povrat za
svaku dodatnu jedinicu rizika, ili alternativno, nagrada

po jedinici rizika ®. Treba uoditi da pravac wZi3ta kapi _

tala daje vezu izmedu rizika i povrata i mjeru rizika
efikasnih portfelja, a to su portfelji na CML. Ona
pokazuje da je odgovarajuca mjera rizika efikasnog
portfelja standardna devijacija povrata portfelja o .
CML takoder pokazuje da ée postojati linearna veza
izmedu rizika mjerenog standardnom devijacijem i
o&ekivanog povrata za te efikasne portfelje.

9) IstraZivanje Ibbotsona i Sinquefielda (prema Fuller & Far-
rell: Modern Investment and Security Analyssis, Mc Graw-Hill, New
York, 1987. str. 462.) za razdoblje od 1926-1982. godine dalo je
grubu ocjenu moguce cijene rizika u tih 56 godina za trZilte vri-
jednosnih papira u SAD. Povrat na S&P 500 u tom razdoblju bio je
9,1%, a standardna devijacija oko 22%. Ako se kao aproksimacija
bezriziéne stope uzme 3% kamatna stopa na driavne obveznice,
dobije se nagib krivulje (8) od 0,28. Prema tome, za svakih dodatih
1% rizika, investitori su zaradili dodatnih 0,28 povrata u razdoblju
1926-1982. godine.

3.2. Pravac triista vrijednosnih papira

Vidjeli smo da CML pokazuje rizik i vezu izmedu
rizika i povrata za efikasne portfelje, ali ne i za druge
portfelje i individualne vrijednosne papire. Do toga
dolazi zato $to su ti portfelji i vrijednosni papiri
neefikasni jer se nalaze ispod CML. Zato standardna
devijacija povrata nije odgovarajua mijera rizika
neefikasnih portfelja i individualnih vrijednosnih
papira. Naime, postoji komponenta u riziku kao cjelini
koja je nepotrebna, pa se moZe diverzificirati i trZi$te
je nece pladati.

Objasnjenje pravca trZifta vrijednosnih papira
koju je razvio Sharpe moZemo zapodeti postavkom,
da jedini rizi¢ni portfel] koji investitor Zeli posjedovati
je trZi¥ni portfelj. Prema tome, za pojedinacni vrijed-
nosni papir, mjera rizika koja nas interesira je dodatni
rizik koji vrijednosni papir dodaje riziku ‘trZi$nog
portfelja. Ako izoliramo jedan vrijednosni papir iz
rZi$nog portfelja, njegov grani¢ni doprinos varijanci
trZzi$nog portfelja moZe se izraziti kao kovarijanca
povrata vrijednosnog papira i povrata trzinog port-
felja. To znaci da je za i -ti vrijednosni papir relevant-
na mjera rizika o, . Da bi standardizirali ovu mjeru,
moZemo ju podijeliti sa standardnom devijacijom
trZi$nog portfelja ¢ime dobijemo sistematski rizik vri-
jednosnog papira. Ako ovaj izraz koristimo kao mjeru
rizika, moZerio pokazati da odekivana stopa povrata
E (r)) vrijednosnog papira i mora zadovoljiti jednadZbu:

="’ 7t o fo_ ()]

JednadZba (9) je sli¢na jednadZbi (8) za CML
utoliko §to je ocekivani povrat iznad bezrizi¢ne stope
proporcionalan trZi¥noj cijeni rizika, ali se razlikuje u
pogledu mjerila rizika. Za efikasne i perfektno diver-
zificirane portfelje koji su na CML jednadZba (8)
pokazuje da e ukupan rizik koji je mjeren standard-
nom devijacijom biti nagraden. Nasuprot tome, jed-
nadZba (9) pokazuje da za neefikasne portfelje ispod
pravca trZiSta kapitala, trZiSna cijena rizika nagraduje
samo sistematsku komponentu cjelokupnog rizika.
Druga komponenta rizika neefikasnog portfelja, koja
je poznata kao specifi¢ni rizik, nezavisna je od fluk-
tuacija u trzi¥nom povratu i zato se moZe diverzifici-
rati. Bududi da investitori mogu lako eliminirati ovu
komponentu rizika, a ipak odrZati nepromijenjen po-
vrat, trZi§te to nede nagraditi. Kao posljedica toga,
vi§i povrati bit e povezani samo s vi§im sistemat-
skim rizikom. JednadZba (9) se moZe napisati i ova-
ko:
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0,
im

02
m

E(r)-r.= (10)

[Et,)-1]

Prvi ¢lan na desnoj strani jednadZbe je koefi-
cijent beta vrijednosnog papira, tako da jednadZbu
(10) moZemo napisati:

E(r)=r+p[E(r)- 1] (11)

Ako se jednadiba za pravac wrZista vrijednosnih
papira nacrta u koordinatnom sistemu dobije se pra-
vac kao na slici 3.

Slika 3. Pravac tr¥ista vrijednosnih papira

0 1,00 2,00

Beta

Na ordinati je nanesen olekivani povrat, a na
apscisi beta umjesto standardne devijacije kao mjera
rizika. Pravac je odreden povratom na bezrizi¢nu
imovinu, koja po definiciji ima beta jednak nuli, i
olekivanim povratom trZiSta kao cjeline, koji ima
beta jednak 1 po definiciji. U ravnoteZi, svi vrijednosni
papiri i portfelji, efikasni ili neefikasni, bit ée na
pravcu trZiSta vrijednosnih papira. Buduéi da se
odekuje da svi vrijednosni papiri budu na SML, on
predstavlja direktan i prikladan nacin za odredivanje
odekivanog povrata vrijednosnih papira. Svaka razina
koeficijenta beta moZe se smatrati da predstavlja klasu
rizika, a za sve vrijednosne papire koji dolaze u tu
klasurizika ocekuje se da ostvare povrat koji odgovara
datoj klasi. Ako znamo beta koeficijent datog vri-
jednosnog papira, moZemo direktno koristiti izraz za
SML da bi dobili oéekivani povrat, ili to moZemo na
temelju grafickog prikaza SML.

Interesantne je da se pravac trZifta vrijednosnih
papira moZe koristiti za klasificiranje vrijednosnih
papira. Vrijednosni papiri ¢iji beta je veci od 1, koji se
nalaze u gomjem dijelu pravca, mogu se klasificirati
kao agresivni, dok se vrijednosni papiri s beta koefi-
cijentom manjim od 1 mogu klasificirati kao de-
fanzivni. Od agresivnih vrijednosnih papira moZe se
odekivati da ostvare iznadprosjecne povrate, dok se
moZe oekivati da defanzivni vrijednosni papiri ostvare
ispodprosje¢ne povrate.

Pravac trZi§ta vrijednosnih papira takoder daje
okvir za vrednovanje relativne priviadnosti vrijednos-
nih papira. Vidjeli smo da se od vrijednosnih papira s
visokim rizikom o&ekuje da ponude visoke povrate na
osnovu svoje razine rizika. Pitanje je samo, da li oni
nude povrate manje ili vi¥e nego proporcionalnesvom
riziku? Obratno, od vrijednosnih papira niskog rizika
se oCekuje da daju niZe povrate. Opet je pitanje da li
nude povrate manje ili vi$e nego proporcionalne svom
riziku?

Slika 3. prikazuje kako pravac trZita vrijednosnih
papira daje eksplicitno okvir ove procjene. Slika
pokazuje pravac trZifta s devet vrijednosnih papira
nacrtanih oko i na pravcu. Vrijednosni papiri A, BiC
su iznad pravca, X, Y, i Z su ispod pravca. Papiri L,
M i N su na pravcu. U isto vrijeme papiri A, L1X su
nacrtani kod beta od 0,8, B,MiYkod betal,aC,Ni
Z kod beta 1.2. Prema tome, svaki od ova tri skupa
vrijednosnih papira nalazi se u istoj klasi rizika, a ove
klase predstavljaju nizak, srednji i visok rizik.

U kontekstu pravca trZiSta papira, papiri koji se
nalaze iznad pravca su vjerojatno podcjenjeni
(privla¢ni), jer nude vi§i olekivani povrat od vri-
jednosnih papira sli¢nog rizika. Cijene vrijednosnih
papira A, B i C su preniske, pa iz izraza za stopu
povrata (12) vidimo da one moraju rast, tako da im
poraste nazivnik da bi se smanjio potrebni povrat
vrijednosnog papira: ‘

E(r)= E(P) - I;o + Div

]

+

12)

S druge strane papir je precijenjen (neprivlacan)
kada se ofekuje da proizvede niZi povrat od papira
koji imaju isti rizik. Takvi su vrijednosni papiri X, Y i
Z koji su nacrtani ispod pravca i precjenjeni su u
odnosu na svoju razinu koeficijenta beta. Iz izraza za
povrat vidimo da njihova cijena treba pasti, §to de
dovesti do ispodprosjeénih rezultata. Slika 3. ujedno
pokazuje da su vrijednosni papiri L, M i N pravilno
vrednovani, jer nude povrat koji je u skladu s njiho-
vim stupnjem rizika.

Postoje tri osnovna razloga zbog kojih se moZe
dogoditi da cijene nisu pravilno odredene na trZiftu
vrijednosnih papira. Prvi razlog su tro$kovi transakcija
koji mogu smanjiti pobude investitora da korigiraju
manja odstupanja od SML. Drugo, investitori koji
moraju placati porez nisu skloni prodavati precijenjene
vrijednosne papire uz dobitak na kapitalu ako to
uvjetuje rast poreza. Trecde, imperfektne informacije
mogu utjecati na vrednovanje vrijednosnih papira.
Neki investitori su slabije informirani od drugih, pa
ne traZe situacije kada su vrijednosni papiri podcjenjeni
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i ne koriste ovu moguénost. Zbog toga se ne moZe
odekivati da svi vrijednosni papiri leZe to¢no na SML.
Zato je u stvarnosti SML pojas, a ne pravac. Sirina
ovog pojasa ovisi direktno o imperfektnosti trZifta
vrijednosnih papira.

4. ARBITRAZNA TEORIJA
ODREDIVANJA CLJENA KAPITALA
(APTY)

Ross!'! je razvio alternativni model ravnoteZe na
trZi$tu vrijednosnih papira. Poznat je kao arbitraZzna
teorija cijena (APT) i ne ovisi o pojmu trZi$nog port-
felja. To je model koji povrate utvrduje iz svojstava
procesa koji generira povrate vrijednosnih papira, i
koristi arbitrafnu teoriju cijena za definiranje
ravnoteZe.

ATP model se temelji na slijedeéim pret-
postavkama:

— investitori imaju homogena o¢ekivanja,

— investitori nastoje maksimizirati korisnost i
pri tom imaju averziju prema riziku,

— trZi$ta su perfektna tako da faktori kao troskovi
transakcija nisu bitni,

——povrati vrijednosnih papira se generiraju prema
tzv. modelu faktora.

Ova zadnja pretpostavka polazi od toga da pos-
toje faktori koji utje¢u na povrate vrijednosnih papira.
Primjeri tih faktora su ekonomske varjable kao, na
primjer, realni ekonomski rast i inflacija, te finan-
cijski faktori kao dividende i struktura kapitala. Uz
ove pretpostavke Ross koristi arbitrazni argument da
bi razvio model ravnoteznih cijena. Konac¢an oblik
odnosa izmedu rizika i povrata dobiven ovom teori-
jom je:

E(c)=1,+b, [E(r)-1,]+b, [E(r) -1, +...(13)

Veza izmedu rizika i povrata je lineamna. Buduci

da APT ne pretpostavlja moguénost uzimanja i davanja
po vlastitoj volji uz bezrizinu stopu, r, koji se di-
rektno dobije u ovom modelu, mogao bi predstavliati
bezrizi¢ni povrat. Clan [E(r) - r,] predstavlja premiju
10) engl. the arbitrage pricing theory
11) Ross, S.: Return, and Arbitrage. in Friend and Bicklser,
eds., Risk and Retum in Finance, Ballinger, Cambridge 1976.

za rizik koji je povezan s datim faktorom te se moZe
alternativno pisaii simbolom A. Koeficijent b mjeri
reakciju vrijednosnog papira na promjenu odredenog
faktora. Ako pretpostavimo da postoji samo jedan
faktor koji odreduje povrate na vrijednosni papir,
osnovna APT jednadZba postaje slina po obliku
pravcu trZista vrijednosnih papira:

E(f)=r, +b A (14)

Uocimo da, ukoliko bi trZi$ni portfelj bio jedini
faktor koji utjee na povrat vrijednosnog papira, izraz
(14) bio bi indentian pravcu trZiita vrijednosnih pa-
pira. Medutim, trZi$ni portfelj ne igra neku posebnu
ulogu u APT — on moZe ali i ne mora biti jedan od
faktora koji utjedu na povrat papira.

Premda je APT teoretski privlatan model
ravnoteZe na trZiStu kapitala, glavna prepreka njegove
primjene je odredivanje faktora koji ulaze u model.
Sam APT model ne daje bilo kakvu osnovu identifi-
ciranja tih faktora. VaZni faktori mogu biti neki od
onih koji su prethodno spomenuti. Mo¥e se reéi da
medu tim faktorima treba biti barem utjecaj trZiSta i
vjerovatno manje od 10 drugih zna¢ajnih faktora. Iden-
tifikacija ovih faktora je stvar empirijskih istraZivanja.

5. UMJESTO ZAKLJUCKA

Empirijsko testiranje!2 modela odredivanja cijena
kapitala u privredi SAD pokazalo je da postoji sis-
tematska veza izmedu koeficijenta beta i povrata, te
da je beta dobra mjera rizika. IstraZivanja raznih nacina
specificiranja CAPM potvrdila su kozistentnost em-
pirijskih nalaza s tim specifikacijama. Jedino je inter-
cept bio uvijek vedi od njegove oekivane vrijednosti,
a to je bezrizi¢na stopa. Ocijena empirijskih dokaza
APT modela dala je rezultate koji obecavaju, ali se
ipak mogu smatrati samo preliminarnim, pa se ne
moZe zakljuditi o superiomosti APT modela u
objagnjavanju povrata od vrijednosnih papira.
Medutim, moZe se na osnovu tih istraZivanja zakljuditi
da postoji proces uravnoteZenja na trziStu, a CAPM
daje relativno debar opis kako se taj proces odvija.

12) Fuller, R.J. and Farrell, J.L. Modem Invetments and Secu-
rity Analysis, Mc Graw-Hill, New York 1987, pp. 478-500.
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tion, espccially the capital asset pricing model.

Summary
SECURITIES AND CAPITAL MARKET THEORY

This paper starts with a definition of return and risk portfolio securities, followed by a descrip-
tion of Markowitz's theory of portfolios. Capital and security market lines are especially looked at
in describing the capital asset pricing model. Besides this model, the arbitrage pricing theory is also
discussed. Finally the author points out that both theories require considerable empirical verifica-




