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PREDMET 13:
NAPREDNI FINANSIJSKI MENADZMENT

ESEJI

Trzi$na linija vrijednosnog papira (Security Market Line — SML) —

Nacrtati SML pravac (4 boda)

Detaljno objasniti SML (2 boda)

Objasniti kada se vrijednosni papir nalazi u trziSnoj ravnotezi ili neravnotezi (4 boda)
Objasniti alfu vrijednosnog papira. Koliko je alfa vrijednosnog papira u ravnotezi? (4 boda)
Objasniti betu vrijednosnog papira (4 boda)

Sta dovodi do pomijeranja SML pravca (2 boda)
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ODGOVOR:

Odnos ocekivanog prinosa i bete graficki se predstavlja trziSnom linijjom vrijednosnog papira (engl. security market
line - SML), slika 5.5. Obzirom da je beta trziSnog portfolija jednaka 1, nagib SML pravca je riziko premija trziSnog
portfolija. Za razliku od CML pravca koji reprezentuje riziko premiju trziSnog portfolija kao funkciju standardne
devijacije portfolija, SML reprezentuje riziko premiju individualnog vrijednosnog papira kao funkciju bete
vrijednosnog papira.

CAPM ukazuje da relevantna mjera rizika individualne imovine koja se drzi kao dio dobro diverzificiranog portfolija
nije standardna devijacija ili varijansa vrijednosnog papira, ve¢ je to njegova kontribucija varijansi portfolija, mjerena
betom vrijednosnog papira.

Ocekivani prinos rizicnog vrijednosnog papira je odreden nerizicnom stopom, 7 uve¢anom za riziko premiju samog
vrijednosnog papira. Riziko premija je odredena sistematskim rizikom vrijednosnog papira i vladaju¢om trziSnom

riziko premijom (R — rf) . U trzi8noj ravnotezi svi vrijednosni papiri moraju lezati na SML pravcu. To znaci da svi

vrijednosni papiri trebaju biti vrednovani na nacin da procijenjene stope prinosa, tj. anticipirane stope prinosa za
period drzanja, budu konzistentne sa nivoom sistematskog rizika. Razlika izmedu ove procijenjene stope prinosa i fer
stope prinosa se naziva alfom vrijednosnog papira.

Ako neka dionica, npr. dionica Y, lezi iznad SML pravca, tj. ako je njen ocekivani prinos ve¢i od onog koji
korespondira beti tog vrijednosnog papira, tada kazemo da je ta dionica potcijenjena, a njena alfa ima pozitivnu
vrijednost. Potraznja za ovim dionicama bi porasla, §to bi dovelo do rasta njihovih cijena i pada ocekivanih prinosa,
sve dok se dionica ne vrati u ravnotezu (na SML pravac).

Ako se dionica nalazi ispod SML pravca, npr. dionica X, tada kazemo da je dionica precijenjena, a njena alfa je
negativna. Ovakvu dionicu investitori izbjegavaju; njena cijena pada, a prinosi rastu sve do uspostavljanja ponovne
ravnoteze. U trzi$noj ravnotezi alfa vrijednosnog papira je jednaka nuli.

Investitori na efikasnom trzistu bi prodavali kratko dionicu X i kupovali dionicu 7Y, te bi arbitraza na taj nacin dovela
obje dionice nazad u ravnotezu.

Do pomijeranja SML pravca dolazi usljed promjene nerizine stope prinosa, prinosa na trzi$ni portfolio i/ili bete
vrijednosnog papira.



Slika 5.5: SML pravac

2. Esej broj 1 - Objasnite model vrednovanja (procjene) kapitala - CAPM
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3. MODEL VEEDNOVANIA (PROCJENE) KAPTITALA
— (CAPM - CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

Eﬁmmum@gekqem:mgepﬂzuﬁﬂahhﬂnmﬂmdam
pediversifikovan portfolio? Prtamge se odnosi na odm procjens
kaprtala odnosne kapitaine aktive (CAPM), koji su 1965, mzm.'l:l.nezzusnnjadn:.nddrng.'h
Bﬂlshzrpe{Shrﬁrd),]a]mLmﬁ'Ian'mﬂ) JanMDss:n(BE!gzn)namupeﬂmﬂnlh

y! -rnru.zﬁswlg T ulJEnr.i.j:i."' ja. CAPM kao ekonoms=ka kateporija nastoj da
sdenfiilpe meduransnost Eoeedn neka 1 prinosa na harhje od vjednost 1 predstaviia
model vrednovanga neadémh hartja od vijednost
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3. Navedite i obraszloZite prava obi¢nih dionic¢ara

RjeSenje:

(Van Horne, Wachowicz, 561-564)

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

Upravljacka prava

Pravo prece kupnje



ZADACI
Zadatak 1
Investitor je kupio dionicu Telecoma za 30 KM. O¢ekivana dividenda u toku prve godine iznosi 1,5

KM, a u toku druge godine iznosi 3 KM. Investitor namjerava dionicu drzati 2 godine i o¢ekuje da ¢e
je nakon druge godine mo¢i prodati za 52 KM. Koliki je o¢ekivani prinos ovog investitora?

RJESENJE:
P,=30 KM
D,=1,5 KM
D,=3KM
P,=52 KM
k =?
] !
-
(brojna osa donosi 5 boda)
D D P
= 1 + 2 - + 2 -
I+k (Q+k)° (+k)
L5 3 52

= + +
I+k  (A+k)? (+k)°

(postavka zadatka donosi 5 bodova)
Neka je 1+ k =p te ukoliko obje strane jedna¢ine pomnozimo sa nazivnikom p*imamo:

30p° =1,5p+55

30p° -1,5p-55=0

_—b+b? —dac _1,5+,/225-4-30-(=55) _15+/6602,25 _1,5+8125)

P =T, 60 60 60
82,75
=——=13792
D 60
P, &R
l+k=p=>k,=13792-1=0,3792 =37,92%
Ocekivani prinos ovog investitora je 37,92% po jedinici uloZzenog. (3 Q)dKJ)\/l



Zadatak 2.

Pretpostavlja se da je potrebno investirati u opremu za proSirenje kapaciteta iznos od 1 mil. KM.
Ukoliko to proSirenje kapaciteta generiSe priliv novca od 235.000 KM (nakon oporezivanja) u periodu
od 8 narednih godina, koliki je period povrata?

Rjesenje:

Buduéi da su godisnji prilivi novca jednaki, period povrata je odreden odnosom vrijednosti inicijalne
investicije i prosjecnog toka gotovine:

1.000.000 495

Period povrata = =4,
235.000

Preiod povrata je 4 godine i 3 mjeseca.



