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UvVOD

Zaradi vse vecjega gospodarskega in politicnega povezovanja trgov po svetu, predvsem pa v
Evropi, je postalo vrednotenje posameznih nalozb zelo pomembno. Dolocanje cen dolgoro¢nih
nalozb je sestavni del poslovanja, ve¢inoma se uporablja pri poslovnih analizah podjetij in
upravljanju premozenja. Za izracun na ravni dolo¢enega obmocja zahteva veliko Stevilo
podatkov, zaradi vse ve¢jega globalnega povezovanja pa je to opravilo e toliko tezje, hkrati pa
zmanjSuje natancnost. Namen diplomskega dela je ugotoviti, kako so v resnici uporabni
raznorazni modeli za dolo¢anje cen nalozb. Najprej obravnava osnovni CAPM model in s
pomocjo preizkusov ugotovi, da je njegova prednost, enostavnost, hkrati tudi njegova najvecja
pomanjkljivost. V model je vkljucen le en dejavnik — sistemati¢no tveganje (tveganje celotnega
gospodarstva, katerega ni mozno ucinkovito razprsiti), vendar ta ne more zadosti dobro pojasniti
donosnosti, poleg tega se zaradi same enostavnosti domneva, da velja pariteta kupne moci,
vendar v resnici ni tako. Diplomsko delo se zaradi teh dveh razlogov osredotoci na vecfaktorske
modele, predvsem na mednarodno obliko modela CAPM z zas€ito pred valutnim tveganjem, ki
obema pogojema ustreza.

V prvem delu se diplomsko delo najprej posveti predstavitvi glavnih vrst modelov: enofaktorski,
vecfaktorski in pogojevani modeli ter medCasovni modeli, ki temeljijo na potrosnji.

Pred podrobnejsim opisom CAPM modela je najprej predstavljena Sodobna premozenjska
teorija — osnova, iz katere se je skozi Cas razvil sam CAPM model. RazloZene so njene glavne
znacilnosti, kot so: njeno bistvo, premica razporeditve kapitala, meja uc¢inkovitosti ter tangentno
premozenje, nato pa sledijo poglavja, povezana z modelom CAPM. Najprej sledi poglavje, ki se
navezuje na predhodno. Povzame glavne znalilnosti Sodobne premozenjske teorije in jo
nadgradi z modelom CAPM.

Cetrto poglavje bolj podrobno opisuje izhodii¢e diplomskega dela — model CAPM. Zaéne se z
znamenito formulo, nadaljuje pa s predpostavkami, katere morajo biti izpolnjene za uporabo
modela, in pojasnjevanjem nekaterih kljuénih pojmov, kot so trzno premozenje, premici
kapitalskega trga in trga vrednostnih papirjev ter sistematicno in nesistematicno tveganje. Ob
koncu so predstavljeni pogledi posameznih avtorjev na uporabnost modela CAPM in tezave, ki
predstavljajo veliko oviro pri uresnic¢evanju uporabe modela v praksi.

Preizkusanje opisanega modela je pomembna sestavina diplomskega dela, saj je le z empiri¢nimi
raziskavami mozno ugotoviti, ali je dolocen model veljaven. Predstavljene so vrste preizkusov
modelov ter empiri¢ni rezultati preizkuSanja modela CAPM. Naveden je primer, ki dobro
povzame vse ugotovitve testov. S tem se zakljuci opis modela CAPM.

V diplomskem delu je poseben poudarek na mednarodnem CAPM. Opisane so sploSne
znaCilnosti vsakega izmed treh vrst mednarodnih modelov za dolo¢anje cen nalozb. Z
dodajanjem premij za tveganje posameznih valut v model se izboljSa veljavnost obstojecega
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modela CAPM, hkrati pa ne zahteva velikega dodatnega napora glede izracunavanja. Diplomsko
delo se konca s povzetki testiranja posameznih vrst modelov.

1. PREDSTAVITEV MODELOV CAPM

Osnovni model CAPM uposteva le en sam dejavnik, ki vpliva na zahtevano donosnost (trzno
premozenje), mnogi pa so prepricani, da je takih faktorjev vec¢, zato so se razvili Stevilni drugi
modeli. Tako so tudi nastali faktorski modeli, ki predpostavljajo, da je donosnost vrednostnih
papirjev odvisna od ve¢ razli¢nih faktorjev, in ne samo enega.

1.1. ENOFAKTORSKI MODELI

Pri teh modelih se zagovarja trditev, da je donosnost vrednostnih papirjev odvisna le od enega
pomembnega faktorja. Obicajno je to eden od makroekonomskih kazalcev, kot so BDP ali
industrijska proizvodnja. S pomocjo regresije preizkusa, ki temelji na prese¢nih podatkih, lahko
model CAPM zapiSemo z regresijsko enacbo (Galagedera, 2004, str. 5):

Rit:7/o+7/1bi+uir, (1)

kjer je

R;; = pri¢akovana donosnost na premozenje i v ¢asu ¢,

yp = pricakovana donosnost premoZenja z beta koeficientom v vrednosti ni¢, za katerega se
pricakuje, da bo enak netvegani obrestni meri,

y; = trzna premija za tveganje,

b;= ocena beta koeficienta in

u;; = ocena regresijskih ostankov.

Z njo preizkusamo razmerje med tveganjem in donosnostjo. Galagedera (2004, str. 5) trdi, da ob

preizkusanju CAPM pravzaprav testiramo te trditve:

1. b; so dobre napovedi (ocene) za zgodovinske f;

2. Trzno premozenje, katerega smo uporabili v empiri¢nih raziskavah je ustrezen nadomestek
(priblizek) za ucinkovito trzno premozenje, namenjeno dolo¢anju (zgodovinske) premije za
tveganje v preteklosti.

3. Opis znacilnosti CAPM je tocen.

PrejSnje raziskave CAPM-a so temeljile na donosnosti posameznih vrednostnih papirjev,
empiricni rezultati pa so bili slabi. Jensen (1972, str. 5) je poudaril nekatere statisticne probleme,
s katerimi se je srecal, ko je uporabljal posamezne vrednostne papirje pri testiranju veljavnosti
CAPM. Vecina raziskav se je izognila temu problemu z uporabo donosnosti na premozenje.
Jensen je v raziskavi, ki je zajela vse delnice v New York Stock Exchange (NYSE) v letih od

1931-1965, ugotovil linearen odnos med povprecno presezno donosnostjo in beta koeficientom.
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Povprecna presezna donosnost je bila negativna, ko so bili beta koeficienti vec¢ji od 1 in

pozitivna pri beta koeficientih, manjsih od 1. Zato je razvil verzijo CAPM-a z beta koeficientom

vrednosti 0. Fama, MacBeth (1973, str. 633) sta predstavila dokaze, da obstaja linearen odnos
med povprec¢no donosnostjo in beta koeficientom, posebej ¢e podatki pokrivajo dolgo casovno
obdobje. KasnejSe raziskave tega niso potrdile (Fama, French, 1992, str. 429; He, Ng, 1994, str.

608; Davis, 1994, str. 1579-1582; Miles in Timmermann, 1996, str. 378-380). MeSane empiri¢ne

ugotovitve odnosa donosnost-beta koeficient so povzrocile razne odzive:

1. Enofaktorski CAPM je zavrnjen, ko je premozenje, uporabljeno za trzni nadomestek
(priblizek) neucinkovito (Roll, 1977, str. 129; Ross, 1977). Celo majhni odkloni od
ucinkovitosti lahko povzroc¢ijo zanemarljiv odnos med tveganjem in pricakovano donosnostjo
(Roll in Ross, 1994, str. 101; Kandel in Stambaugh, 1995, str. 165).

2. Kothari, Shanken in Sloan (1995, str. 185) so poudarili vpliv pristranskosti produktov, s
katerimi so testirali veljavnost opisane znacilnosti modela za dolo¢anje cen dolgoro¢nih
nalozb.

3. Beta koeficient je v obdobju nestabilen (Galagedera, 2004, str. 7).

1.2. VECFAKTORSKI MODELI

Enofaktorski modeli torej domnevajo, da en sam faktor vpliva na donosnosti vrednostnih
papirjev. Vse vecje Stevilo raziskav pa ugotavlja, da variiranje donosnosti povprecnega
vrednostnega papirja ne more biti pojasnjeno le s trznim beta koeficientom, ter da so tu Se druge
pomembne spremenljivke, kot so: velikost podjetja, koli¢nik, ki primerja knjigovodsko s trzno
vrednostjo, raznorazni makroekonomski kazalci (inflacija, stopnja rasti BDP) in koli¢nik, ki
primerja dobicek delnice s trzno ceno delnice (Fama, French, 1996, str. 441).

Fama in French (2004, str. 36) sta tako opazila, da sta uporabna dva faktorja pri razlagi
donosnosti nalozb: Prvi je SMB (razlika med donosnostjo na premozenje, sestavljeno iz delnic
manjSih podjetij (small stocks) in med donosnostjo na premozenje, sestavljeno iz delnic vecjih
podjetij (large stocks), drugi pa HML (razlika med donosnostjo na premozenje, ki je sestavljeno
iz delnic z visokim koli¢nikom, ki primerja knjigovodsko vrednost podjetja z njegovo trzno
vrednostjo in med donosnostjo na premozenje, sestavljenega iz delnic z nizkim koli¢nikom).

Drug primer vecfaktorskega modela je Arbitrazno dolo¢anje cen naloZzb, kjer ni dolo¢eno, kateri
so faktorji, ki vplivajo na donosnost. Ta model je manj prakti¢en, saj je potrebno veliko vec
racunanja kot pri CAPM, a je bolj splosen in zahteva manj predpostavk (Kikelj, 1997, str. 39).

Ferson in Harvey (1999, str. 26) sta trdila, da so znacilnosti mnogih vecfaktorskih modelov
zavrnjene, ker ne upostevajo pogojevanja. Druga moznost je izdelava vecfaktorskih modelov z
uporabo arbitrazne teorije dolocanja cen (Ross, 1976). Arbitrazno dolocanje cen nalozb
omogoca, da so faktorji doloanja cen ortogonalni s trzno donosnostjo in ne zahtevajo, da vsi
vlagatelji optimizirajo varianco aritmeti¢ne sredine, kot v CAPM. Groenewold in Fraser (1997,
str. 1367-1368) sta preucila uporabnost teh modelov in primerjala dosezke empiri¢ne verzije
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Arbitraznega doloCanja cen nalozb in CAPM. Prisla sta do zakljucka, da Arbitrazno doloCanje
cen nalozb prekasa CAPM, sodec po razlagalni moci vzorcev.

1.3. POGOJEVANI MODELI ZA DOLOCANJE CEN DOLGOROCNIH
NALOZB

Model za dolo¢anje cen posredno trdi, da je trzno premoZenje u¢inkovito.! Odnos za dolo&anje
cene je zapisan z uporabo brezpogojne pricakovane donosnosti, tveganje oziroma povprecno
tveganje pa je povezano s povprecno pri¢akovano donosnostjo (Harvey, 1995). Testi se
razlikujejo med sabo v tem, ali so testi pogojevani ali brezpogojni. Pri brezpogojnih se
predvideva, da sta pricakovana donosnost in tveganje konstantni skozi ¢as. Nasprotno pa je pri
pogojevanih dopusceno variiranje donosnosti in tveganja (Turtle, Buse, Korkie, 1994, str. 15).

Harvey (1991, str. 113) je oblikoval metodologijo, s katero se merila tveganja spreminjajo
(variirajo) svobodno skozi ¢as, medtem ko se za pricakovano donosnost nalozb pricakuje, da se
spreminja skozi ¢as po linearni funkciji, faktorji valutnega tveganja niso vklju¢eni. Dumas in
Solnik (1994, str. 2) sta ta pristop razsirila in vkljucila Se faktorje valutnega tveganja. Nasla sta
potrditev za dolo¢anje cen mednarodnih nalozb in trzno integracijo na velikih kapitalskih trgih in
da so faktorji valutnega tveganja pomembni ter zavrnila domaéi CAPM, kjer je ocenjeno
svetovno trzno premozenje. Odnos doloCanja cen dolgoro¢nih nalozb se na pogojevani ravni
zapiSe z (Harvey, 1995):

COVI:I/;t 2 rml‘ /Zt—l]
varlr,, /Z,.,]

E[rit/Zt—l]: E[rmt/Zt—l]’ (2)

kjer

E zaznamuje pricakovane stopnje donosa,

Z,1so informacije, dostopne vlagateljem v Casu #-1,

Cov je oznaka za kovarianco,

Var je oznaka za varianco,

ri; 0znacuje presezno donosnost nalozbe i nad netvegano donosnostjo v ¢asu ¢ in
rme )€ presezna trzna donosnost v ¢asu .

CAPM omeji linearen odnos med pogojevano pricakovano donosnostjo in pogojevano
pricakovano presezno donosnostjo v trznem premozenju. Koeficient linearnega odnosa je beta
koeficient dolgorocne nalozbe oziroma delez pogojevane kovariance s trgom v pogojevani
varianci trga.

Vemo, da se pricakovana donosnost nalozbe spreminja v ¢asu, mozno je tudi, da se pogojevana

' Kot bo podrobneje pojasnjeno kasneje, je merilo za dolo¢anje udinkovitosti trznega premoZenja uporaba
aritmeti¢ne sredine in variance.
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kovarianca nalozbe in trga prav tako spreminja v ¢asu (podjetje spremeni poslovno tveganje z
investiranjem v nove projekte).

Ferson in Harvey (1991) pokazeta, da je donosnost premozenja mozno predvideti veinoma
zaradi v Casu spremenljive premije za tvegane (in ne kovarianc in varianc). Testi teh modelov so
testi, ali je "trzno" premozenje pogojno ucinkovito glede na aritmeti¢no sredino in varianco. V
bistvu je meja ucinkovitosti narisana za vsako tocko v Casu. Ta model kaze, da je trzno
premozenje tangentno premozenje na vsaki meji v obdobju (Harvey, 1995).

Pettengill, Sundaram in Mathur (1995, str. 105, 111) ugotavljajo, da so raziskave beta
koeficientov in razmerja med stopnjami donosa, ki so za izracun uporabili realizirane stopnje
donosa kot priblizek za pri¢akovane stopnje donosa, morda dobile pristranske rezultate zaradi
seStevanja pozitivnih in negativnih preseznih trznih stopenj donosa in so torej plod pogojne
narave odnosa med beta koeficientom in ustvarjeno (realizirano) donosnostjo. Postavili so
domnevo, da se v primeru negativne presezne trzne donosnosti (nad netvegano donosnostjo),
pricakuje inverzno razmerje med beta koeficientom in donosnostjo na premozenje. Njihovo
preizkuSanje obstoja sistemati¢nega pogojevanega razmerja med realizirano donosnostjo in beta
koeficientom je v empiricni raziskavi z ameriSkimi podatki razkrilo pozitivno premijo za
tveganje pri trgu z rastoCimi cenami vrednostnih papirjev in negativno premijo za tveganje na
trgu s padajo¢imi cenami vrednostnih papirjev.

Domnevali so pozitiven (negativen) odnos med beta koeficientom in donosnostjo na trgu z
rasto¢imi (padajo¢imi) cenami vrednostnih papirjev. Njihova raziskava je zajela podatke za
ameriske delnice v obdobju od 1926-1990, ugotovili so sistemati¢en pogojevan odnos med beta
koeficientom in donosnostjo za celotno vzoréno obdobje.

1.4. MEDCASOVNI MODEL CAPM, TEMELJEC NA POTROSNJI

CAPM, temeljeC na potrosnji (CCAPM), je razvil Breeden (1979). Glavna znacilnost CCAPM je
v pojmovanju beta koeficienta. Navadni CAPM model meri tveganje nalozbe s pomocjo njene
kovariance s trzno donosnostjo, kar imenujemo beta koeficient. Nadalje je pricakovana
donosnost posameznega vrednostnega papirja enaka vsoti netvegane obrestne mere in vrednosti
trznega beta koeficienta, pomnoZenega s trzno premijo za tveganje. CAPM, temeljeC na potrosnji
(CCAPM) pa za razliko od navadnega CAPM doloci tveganje nalozbe s kovarianco njegove
donosnosti s povprecno potroSnjo na prebivalca. To kovarianco imenujemo beta koeficient
potrosnje. Ker je pricakovana premija za tveganje enaka temu beta koeficientu potrosnje, le-ta
meri sistemati¢no teznjo posameznih vrednostnih papirjev k sledenju gibanjem na trgu (Chen,
2003, str. 369-370).
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kjer je

R, donosnost nalozbe v obdobju od ¢ do #+1,

v; = koli¢nik, ki primerja trzno ceno delnice z dobi¢kom na delnico,

x; = In (dobicek na delnico v obdobju #/dobicek na delnico v obdobju #-1).

Sprva so domnevali, da bodo med¢asovni modeli za razliko od navadnega CAPM modela pri
izraunavanju tveganja nalozbe upostevali vplive investicijskih priloznosti, ki se v casu
spreminjajo, kar je bila njegova poglavitna pomanjkljivost. Vendar pa empiri¢ni dokazi niso
potrdili teoreti¢nih ugotovitev. Pri empiriénem preverjanju s podatki za trga ZDA rezultati niso
bili ni¢ boljsi oziroma nekje celo slabsi od tistih pri navadnem CAPM modelu (Lettau,
Ludvigson, 2001, str. 1239).

2. SODOBNA PREMOZENJSKA TEORIJA

Okvirne ideje za kasnejsi razvoj modela CAPM je razvil Harry Markowitz (1952, str. 77-82) z
oblikovanjem Sodobne premozenjske teorije, katero so kasneje izboljSevali tudi Stevilni drugi
ekonomisti. Z njo je pokazal, kako naj racionalni vlagatelji uporabljajo razprsitev tveganja za
optimiziranje njihovih premozenj in kako naj bo nalozbi dolofena cena, ¢e poznamo njeno
tveganje, relativno glede na celoten trg. S tem je postavil temelje vsem prihodnjim modelom za
doloc¢anje cen dolgoro¢nih nalozb.

V ozadju Sodobne premozenjske teorije sta dve poglavitni znacilnosti:
- maksimizira pricakovano prihodnjo donosnost in
- minimizira tveganje pri¢akovane prihodnje stopnje donosa.

Markowitz (1952, str. 77, 87-88; 1987) je pokazal, da so vse pomembne informacije, potrebne za
izbiro najboljSega premozenja, zbrane v treh statisticnih podatkih:

- aritmeti¢ni sredini,

- standardnem odklonu,

- korelaciji.

Uporaba Sodobne premozenjske teorije v praksi torej pomeni, da ni potrebno poznati osnovnih
podatkov o podjetju, kot so dividendna politika, dividende, trzni delez, strategija, kakovost
managementa... S tem je Markowitz spremenil nacin investicijskega odlo¢anja (Goetzmann,
1996).

2.1. ZNACILNOSTI SODOBNE PREMOZENJSKE TEORIJE

2.1.1. Tveganje in donosnost

Sodobna premozenjska teorija predvideva, da so vlagatelji tveganju nenaklonjeni. To pomeni, da
bo vlagatelj ob izboru med dvema nalozbama z enakima stopnjama donosa izbral manj tvegano.
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Torej bo vlagatelj sprejel visje tveganje samo, ¢e bo pricakovana donosnost visja. Obratno velja,
da bo vlagatelj, ki zeli vi§jo donosnost, sprejel visje tveganje. Odnos med tveganjem in
donosnostjo se med vlagatelji razlikuje. Posledica vsega je, da racionalni vlagatelj ne bo vlagal v
premozZenje, ¢e obstaja drugo premozenje z bolj ugodnim razmerjem tveganje-donosnost. Pri
danem tveganju obstaja alternativno premozenje, ki dosega visje pricakovane stopnje donosa.

2.1.2. Aritmeti¢na sredina in varianca

Naslednja predpostavka je, da se vlagateljev odnos med tveganjem in "nagrado" lahko opise s
pomoc¢jo kvadraticne funkcije koristnosti. Ucinek te domneve je, da sta izmed osnovnih
momentov” za vlagatelja pomembna le priakovana donosnost — aritmeti¢na sredina donosnosti
in nestanovitnost (standardni odklon). Vlagatelju ostale znacilnosti porazdelitve donosnosti, kot
je skewness (tretji moment), niso pomembne. PremozZenjska teorija namre¢ vkljucuje le prvi dve
vrsti momentov in jih zdruZzuje v investicijski analizi.

Poudariti je potrebno, da teorija uporablja zgodovinske podatke, kot je nestanovitnost kot
priblizek za tveganje, medtem ko je donosnost pri¢akovana prihodnost. V modelu je donosnost
premozenja aritmeti¢na sredina stopenj donosa vseh nalozb v premoZzenju. Donosnost se
spreminja linearno s pripadajo¢imi uteZmi.

Prej omenjene osnovne momente lahko strnemo v Stiri skupine (Markowitz, 1952, str. 87;
Ranaldo, Favre, 2005, str. 2-5, Geltner, Miller, 2001, str. 521):
1. moment obdobja meri osnovno gibanje, kot na primer aritmeti¢na sredina, ki se uporablja za
merjenje:
- pricakovane uspesnosti, (ex ante, aritmeti¢na sredina, v analizi premoZenja) in
- dosezene (realizirane) uspesnosti (ex post, geometri¢na sredina).
2. moment obdobja meri znacilnosti odklonov okoli osnovnega gibanja. Med druge momente
obdobja pristevamo standardni odklon (nestanovitnost), kovarianco, navzkrizno korelacijo,
avtokorelacijo (korelacija nalozbe same s sabo v obdobju).

Slika 1 ponazarja, kako uporaba momentov bolje prikaze vrednost nalozbe. Predstavljena je
dejanska vrednost nalozbe pri uporabi prvega in drugega momenta donosnosti. Za primerjavo je
dodana premica, ki prikazuje trend vrednosti nalozbe pri uporabi le prvega momenta donosnosti.

2 Momenti opisujejo porazdelitev donosnosti. Ve& znanih momentov pomeni, da je dolodena porazdelitev bolj
natan¢no opisana.
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Slika 1: Prvi in drugi moment
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Vir: Geltner, Miller, 2001, str. 533.

Povedali smo, da Sodobna premozenjska teorija uporablja le aritmeti¢no sredino in varianco, ker
domneva, da sta edino ta dva statisticna kazalca pomembna za vlagatelja. V zadnjih letih pa so
zaceli raziskovati Se dva dodatna kazalca, ki se dolocita glede na obliko porazdelitve, v Sodobni
premozenjski teoriji pa se ne uporabljata. To sta: skewness in kurtosis (Ranaldo, Favre, 2005, str.
2-5).

3. moment, imenuje se skewness

V verjetnostni teoriji in statistiki je skewness mera za asimetri¢nost verjetnostne porazdelitve za
naklju¢no spremenljivko. Na grobo povedano, porazdelitev ima pozitivni skew (skew je na desni
strani), ¢e je desni rep (visja vrednost) daljsi in negativni skew (skew je na levi strani), ¢e je levi
rep (nizja vrednost) daljsi (Ranaldo, Favre, 2005, str. 5).

4. moment — kurtosis

V verjetnostni teoriji in statistiki je kurtosis mera verjetnostne porazdelitve nakljucne
spremenljivke sodeC po obliki njenih vrhov. Vi§ja kurtosis pomeni, da je ve¢ variance izrazeno z
ekstremnimi odkloni, za razliko od pogostih manjsih odklonov. Vi§ja kurtosis porazdelitev ima
ostrej$i "vrh" in debelejSe "repe," nizja kurtosis porazdelitev pa bolj zaobljen vrh s SirSimi
"rameni."



2.1.3. RazprSitev tveganja

Najpomembnejsa lastnost Sodobne premoZenjske teorije je ugotovitev, da je tveganje potrebno
razprsiti z uporabo obeh prej navedenih statisticnih podatkov. Vlagatelj lahko zmanjSa tveganje
premozenja, ¢e ima v premozenju vrednostne papirje, ki med sabo niso popolnoma povezani
(korelirani). Z drugimi besedami, vlagatelji tako zmanjSajo izpostavljenost tveganju posamezne
nalozbe z uporabo razprsitve nalozb v premozenju. Razprsitev bo omogocila enako donosnost
premozenja z niZjim tveganjem. RazprSitev (diverzifikacija) bo uspeSna le, ¢e nalozbe v
premozenju med sabo ne bodo popolnoma korelirane in kovarianca ne bo enaka 1. Za
poenostavljen prikaz razprsitve tveganja lahko uporabimo premico razporeditve kapitala, katero
lahko zapiSemo z enacbo:

E(r,)—r,
E(r)=r;+o,— — @)

p
kjer
p zaznamuje tvegano premozenje,
f=netvegano premozenje,
¢ = kombinacija premoZenj p in f,
E(r.) = pricakovana donosnost premozenja c,
ry = donosnost premozenja f,
r, = donosnost premozenja p,
o. = standardni odklon premozenja ¢ in
0, = standardni odklon premozenja p.

Premica razporeditve kapitala je premica, ki povezuje vsa premozenja, ki jih je mozno oblikovati
s tveganimi in netveganimi nalozbami in predstavlja enega izmed temeljev celotne teorije.
Premica razporeditve kapitala ponazarja odnos med tveganjem in donosnostjo in z dodajanjem
investitorjevih preferenc se dolo¢i tocka, ustrezna za posameznega investitorja, ki kaze njemu
svojstveno razmerje med tveganjem in donosnostjo. Na ta nacin se doseze optimalno
premozenje.



Slika 2: Premica razporeditve kapitala
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Vir: Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 202.

2.1.4. Meja ucinkovitosti

Vse mozne kombinacije nalozb je mozno vrisati v diagram s tveganjem (os x) in donosnostjo (0s
y) na oseh, vsa taka premozenja pa skupaj oblikujejo neko obmocje. Krivulja na zgornjem robu
obmocja se imenuje meja ucinkovitosti (v€éasih Markowitzeva krivulja). Kombinacije tock
vzdolz te krivulje predstavljajo premozenja, kjer je tveganje najmanjSe pri dani ravni donosnosti.
Velja tudi obratno — pri danem tveganju predstavlja premoZenje na meji ucinkovitosti vse
kombinacije tock, ki dajo najvi§jo mozno donosnost. Meja ucinkovitosti je presek premozenj z
minimalno varianco in premozenj z maksimalno donosnostjo.
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Slika 3: Meja ucinkovitosti
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Vir: Markowitz, 1952, str. 85.

Meja ucinkovitosti je narisana zgoraj, z donosnostjo 4, na osi y in tveganjem o, na osi x. Meja
ucinkovitosti je konkavna, ker se znaCilnosti odnosa tveganje-donosnost v premozenju
spreminjajo v nelinearni smeri, ko se vrednost utezi spremeni. (Kot je Ze prej omenjeno, je
tveganje premozenja funkcija korelacije nalozb v premozenju, zato se spreminja v nelinearni
smeri, ko se vrednost utezi nalozb v premozenju spremeni.) Obmocje nad mejo je nemogoce
doseci samo s tveganimi nalozbami. Ne moremo sestaviti takSnega premozenja, ki bi ustrezalo
toCkam v tem obmocju. Tocke pod mejo niso optimalne, racionalni vlagatelj bo investiral v
premozenje na krivulji (Markowitz, 1999, str. 9).

2.2. OBLIKOVANJE TANGENTNEGA PREMOZENJA

Markowitz (1987) je pokazal, da na krivulji (meji) uCinkovitosti obstaja neSteto ucinkovitih
premozenj, potrebno je bilo le najti tako premoZenje, ki bi ustrezalo vsakemu posamezniku, in
sicer z dodajanjem preferenc posameznika.

Uvedba netveganega vrednostnega papirja poenostavi problem premoZenja za vse vlagatelje na
svetu. Denimo, da imajo vsi vlagatelji kombinacijo netveganega premozZenja in tveganega
premozenja. Njihova optimalna izbira je tako zoZena na problem izbire pravega razmerja med
netvegano naloZbo in tveganim premoZenjem. Glede na vlagateljeve osebne preference glede
tveganja se odloc¢ajo, ali bodo posojali po netvegani obrestni meri (torej so tveganju nenaklonjeni
vlagatelji) ali si bodo sami izposojali (tveganju naklonjeni vlagatelji). Tveganju nenaklonjeni
vlagatelji bodo imeli v premozenju tangentno premozenje in npr. zakladne menice, tveganju
naklonjeni vlagatelji pa si bodo izposojali po netvegani obrestni meri in investirali v tangentno
premoZzenje (Goetzmann, 1996).

Tako je vlagateljem, naklonjenim in nenaklonjenim tveganju, omogoceno najti njihovo
optimalno premozenje vzdolz tangente.
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Ker domnevamo, da si vlagatelji izposojajo in posojajo drugim po netvegani obrestni meri,
diagram kaze, da vsakdo zeli imeti povsem enako premozenje tveganih nalozb. To premozenje
(v tocki, kjer krivulja s premico tvori tangento) predstavlja vsoto svetovnih nalozb. Tangentno
premozenje je postalo osnova vseh klasi¢nih modelov v financah. Teorem o vlagateljevi izbiri se
imenuje Teorem o izbiri med dvema premozenjema, saj vsi vlagatelji izbirajo med dvema
premozenjema: tveganim tangentnim premozenjem in netveganim premozenjem (Goetzmann,
1996).

Slika 4: Tangentno premozenje
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E |tveganu vlagatelja
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vlagatelja
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najniZja
donosnost
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Vir: Goetzmann, 1996.

Dolocanje takega tangentnega premozenja pa je veliko tezje, kot se zdi. Najvecja tezava za tocno
dolo¢anje meje ucinkovitosti je dejstvo, da se napake povecujejo, ko se veca Stevilo nalozb.
Torej empiri¢ne raziskave ne povedo ni¢ o uspesnosti Markowitzevega modela, predvsem zaradi
statisti¢nih tezav pri dolocanju cen.

Resitev je ponudil finan¢ni ekonomist William Sharpe (skoraj hkrati z drugimi avtorji) s
pomocjo teorije. Oblikoval je model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb, teorijo, ki je sprva zelela
dolociti tangentno premozenje, a se je razvila v mnogo vec.

Markowitz je s Sodobno premozenjsko teorijo polozil temelje za razvoj modelov, ki dolocajo
cene dolgoro¢nih nalozb. Zgodnejse teorije so menile, da je tveganje posameznega vrednostnega
papirja enako standardnemu odklonu njegove donosnosti, kar je mera za spremenljivost
donosnosti. To pomeni, da je tveganje pri vrednostnih papirjih vecje, ¢e je vecji njihov
standardni odklon. Vlagateljeva poglavitna skrb pa je tveganje njegovega celotnega premozenja,
sestavljenega iz ve¢ vrednostnih papirjev. Markowitz (1952, str. 77, 79) je opazil dve stvari:

1. Ce sta dve naloZbi zdruZeni v premoZenje, vsota njunih standardnih odklonov ni enaka
skupnemu standardnemu odklonu, razen ¢e nista obe nalozbi popolnoma pozitivno
povezani (korelirani).

2. Ko se oblikuje premozenje tveganih nalozb, je standardni odklon premoZzenja manjsi od
vsote standardnih odklonov teh nalozb. Markowitz je bil prvi, ki je oblikoval posebno
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merilo za tveganje premozenja in ugotovil pri¢akovano donosnost ter tveganje
premozenja. Njegov model je uvedel uéinkovito mejo premozenja; vlagatelji pa si
izberejo tisto premozenje, izmed vseh ucinkovitih premozenj na voljo, ki je za njih
najboljse.

3. RAZVOJ CAPM-a

Osnova CAPM modela je v Sodobni premozenjski teoriji, katero je razvil Harry Markowitz
(1952, str. 91). Z njo je postavil temelj za optimiziranje premozenj posameznih vlagateljev.
Sharpe (1964, str. 431) in Lintner (1965, str. 15-16) pa sta Markowitzevemu modelu za
dolocanje u¢inkovitega premozenja dodala dve klju¢ni predpostavki:
e prva predpostavka je popolno soglasje. Ob danih cenah na trgu v Casu #-1 se vlagatelji
strinjajo o porazdelitvi donosnosti nalozbe iz €asa #-1 v Cas ¢,
e druga predpostavka pa trdi, da je prisotna netvegana obrestna mera, po kateri si
1zposojajo in posojajo, enaka za vse vlagatelje ter neodvisna od (posojene ali izposojene)
koli¢ine.

Vlagatelj izbere premozenje v Casu t-1, ki proizvede stohasticno donosnost v ¢asu ¢. Model
predvideva, da so vlagatelji tveganju nenaklonjeni, pri izbiri premozenja se odlo¢ajo zgolj na
podlagi enega merila. Izberejo premozenja, u¢inkovita glede na dva dopolnjujo¢a pogoja:
1. Ob dani pri¢akovani donosnosti ima dolo¢eno premozenje najmanjso varianco donosnosti
premozenja.
2. Ob dani varianci ima dolo¢eno premozenje maksimalno pri¢akovano donosnost.

Slika 5 na vodoravni osi prikazuje tveganje premozenja (standardni odklon donosnosti
premozenja), na navpi¢ni osi pa pricakovano donosnost. Krivulja abc (krivulja minimalne
variance) prikazuje kombinacije pricakovane donosnosti in tveganja v premozenju tveganih
nalozb, ki minimizirajo varianco donosnosti pri razli¢nih ravneh pricakovane donosnosti. Ta
premozenja ne vsebujejo posojanja oziroma izposojanja brez tveganja.
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Slika 5: Krivulja najmanjse variance

E(R) meja uéinkovitosti, ki
vkljuénje netvegano
nalozbo

T

T krivulja z minimalne varianco
za tvegane nalozbe

Ry

o (R)

Vir: Fama, French, 2004, str. 27.

Razvidno je ocitno razmerje menjave med tveganjem in pri¢akovano donosnostjo premozenj z
minimalno varianco. Za primer: Vlagatelj, ki pri¢akuje visoko donosnost, denimo v tocki a, mora
sprejeti visoko nestanovitnost. V tocki 7 ima vlagatelj srednje visoko pric¢akovano donosnost z
nizjo nestanovitnostjo. Kadar ni netveganega posojanja/izposojanja, so le premozenja nad b in
nad abc krivuljo ucinkovita po zgoraj opisanem merilu, saj ta premozenja maksimizirajo
pricakovano donosnost ob danih variancah stopenj donosa.

Ce dodamo netvegano posojanje/izposojanje, se krivulja uéinkovitosti spremeni v premico.
Vzemimo premozenje, ki investira delez x v netvegan vrednostni papir in 1-x v neko premozenje
2. Ce so vse nalozbe investirane v netvegane vrednostne papirje (posojila po netvegani obrestni
meri), je rezultat toCka R, , premoZenje z nicelno varianco in netvegano donosnostjo.
Kombinacija netveganega posojanja in pozitivnega investiranja v g oblikuje premico v diagramu
med Ryin g. Toc¢ke na desni strani g predstavljajo izposojanje po netvegani obrestni meri.

Da bi ucinkovita premozenja lahko Se naprej kombinirali z netveganim izposojanjem oziroma
posojanjem, moramo zavrteti premico g okoli Ry kar se da proti levi k tangentnemu premoZenju
T. Rezultat so vsa uinkovita premoZenja, ki so kombinacija netvegane nalozbe (netveganega
posojanja ali izposojanja) in enega tveganega tangentnega premozenja 7. Imenuje se Tobinov
teorem. Nadaljevanje (in osnova CAPM) je jasno: Zaradi popolnega soglasja o porazdelitvah
donosnosti imajo vsi vlagatelji enak set investicijskih priloznosti, povezejo enako tvegano
tangentno premozenje 7' z netveganim posojanjem ali izposojanjem. Ker imajo vlagatelji enako
premozenje tveganih nalozb 7, je to premoZenje tveganih nalozb, tehtano z vrednostmi. Vrednost
utezi vsake tvegane nalozbe v tangentnem premozenju (imenovali ga bomo M — market (trg)),
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mora biti enaka celotni trzni vrednosti vseh enot nalozbe, deljena s celotno trzno vrednostjo vseh
tveganih nalozb. Dodatna predpostavka je, da mora netvegana obrestna mera biti taka, da iznici
netvegano posojanje/izposojanje na trgu (Fama, French, 2004, str. 26).

Ce obstaja N tveganih nalozb, je (Fama, French, 2004, str. 28):
E(R )= E(Ry) +[ER,) ~ER,)]Bsi =10, N. “

E(R;) = pricakovana donosnost na nalozbo i,

E(R.))= pricakovana donosnost nalozb, ki imajo pjs nad ni¢, torej je njihova donosnost
nekorelirana s trzno donosnostjo,

E(R)y)= pricakovana trzna donosnost,

Piv = kovarianca donosnosti nalozbe in trzne donosnosti, deljena z varianco trzne donosnosti
(beta koeficient nalozbe).

Ker je beta koeficient nalozbe hkrati tudi naklon premice v regresiji trznih stopenj donosa, se
beta koeficient ponavadi (tudi pravilno) interpretira kot mera obcutljivosti donosnosti nalozbe na
nestanovitnost trzne donosnosti, vendar obstaja Se ena razliCica, ki se sklada s premozenjsko
teorijo. Tveganje trznega premozenja (varianca njegove donosnosti oziroma imenovalec v fiy) je
tehtano povprecje kovariance tveganj vseh nalozb v M (Stevci v Sy za razlicne nalozbe). Torej je
Piv kovarianca tveganj nalozbe i v M izmerjena relativno glede na povprecno kovariancno
tveganje nalozb, kar ustreza varianci trzne donosnosti. Ce je xi uteZ naloZbe i v trznem
premozenju, je varianca donosnosti premozenja (Fama, French, 2004, str. 29):

o’ (R,,)=Cov(R,,R,)= COV(Zi]ilxiMRi Ry, ) = Zi]ilxiM COV(Ri R, ) (6)

Pim je enaka tveganju, katerega prispeva k trznemu premozenju vlozen dolar v nalozbo i.

Zadnji korak pri razvoju Sharpe-Lintnerjevega modela je wuporaba predpostavke pri
"netveganem" izposojanju in posojanju, da bi dolo¢ili £(R.y;) — pricakovana donosnost nalozbe z
nicelnim beta koeficientom. Donosnost tvegane nalozbe je nekorelirana s trzno donosnostjo (beta
koeficient je enak 0), ko se povprecje kovarianc nalozbe z donosnostjo iz drugih nalozb izenaci z
varianco donosnosti nalozbe.

Taka nalozba je netvegana v smislu, da ne prispeva nicesar k varianci trzne donosnosti. Ko je (na
trgu) posojanje in izposojanje po netvegani obrestni meri, mora pricakovana donosnost nalozb,
nekorelirana s trzno donosnostjo E(R:)y), biti enaka netvegani obrestni meri, Ry Tedaj postane
odnos med pricakovano donosnostjo in beta koeficientom znana Sharpe-Lintnerjeva CAPM
enacba:

E(R)=R, +|ER,)-R,|By.i=1,.... N. 7)
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E(R;) = pricakovana donosnost nalozbe i,
Ry = donosnost netvegane naloZbe,
E(Ryy) = pricakovana trzna donosnost,
Ry= donosnost netvegane naloZbe in
Lin= beta koeficient nalozbe i.

Pri¢akovana donosnost katerekoli nalozbe i je seStevek netvegane obrestne mere R, in zmnoZka
premije za tveganje, E(Ry)-R;, in beta koeficienta nalozbe f;y. Neomejeno izposojanje in
posojanje po netvegani obrestni meri je nerealisticna predpostavka: Fischer Black (1972, str.
446) razvije verzijo CAPM brez izposojanja/posojanja po netvegani obrestni meri. Pokaze, da je
mozno doseci cilj CAPM (da je trzno premozenje ucinkovito) z dovoljevanjem neomejene
prodaje na kratko tveganih nalozb, kar pa je ravno tako nerealisti¢na predpostavka. Razlika med
Blackovo in Sharpe-Lintnerjevo verzijo CAPM je v pojmovanju E(R.y), pricakovane donosnosti
nalozb, nekoreliranih s trgom. Blackova verzija trdi, da mora E(R;),) biti manjsa od pri¢akovane
trzne donosnosti, tako da je premija za beta koeficient pozitivna. Sharpe-Lintnerjeva verzija
modela pa ugotavlja, da mora biti E(R.)) netvegana obrestna mera, Ry, in da je premija na enoto
beta tveganja E(Ry)-R,(Fama, French, 2004, str. 29-30).

Udinkovitost trznega premozenja je zasnovana na mnogih nerealistinih predpostavkah, kot sta
popolno soglasje in neomejeno izposojanje/posojanje po netvegani obrestni meri oziroma
neomejena prodaja na kratko tveganih nalozb. Vendar vsi zanimivi modeli slonijo na nerealnih
poenostavitvah, prav zato jih je potrebno testirati s podatki.

3.1. DOLOCANJE VREDNOSTI NALOZB

Sedanja vrednost nalozbe (PV) je doloc¢ena z razmerjem:
_CF
- )
E(r) (8)

kjer je

PV sedanja vrednost nalozbe,
CF = denarni tok in

E(r) = zahtevana donosnost.

To pomeni, da je model doloanja cene model pricakovane donosnosti in obratno, model
pri¢akovane donosnosti je model dolo€anja cene (Geltner, Miller, 2001, str. 563).

Donosnost nalozbe je odvisna od vsote, ki jo na¢rtujemo za nalozbo danes. Pla¢ana cena mora
"zagotoviti," da se bodo znacilnosti razmerja tveganje-donosnost trznega premozenja izboljsale,
ko bo nalozba dodana (Milne, 2003, str. 98). Ker bo nakup vrednostnega papirja upravicen le, e
izboljSa razmerje tveganje-donosnost trznega premozenja, bo tveganje vrednostnega papirja
enako koli¢ini tveganja, za katero se poveca tveganje trznega premoZzenja. Nestanovitnost
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nalozbe in njena korelacija s trznim premozenjem je dana, dolo¢ena s podatki, ki segajo v
preteklost (obstaja veliko pristopov k vrednotenju nalozb, ki poskuSajo dolocati ceno
dolgorocnim nalozbam z modeliranjem stohasti¢nih lastnosti momentov (spremenljivk), ki
vplivajo na donosnost nalozb — imenujejo se pogojevani modeli dolocanja cen dolgoro¢nih
nalozb). Maksimalna cena katerekoli dolgoro¢ne nalozbe (in donosnosti te nalozbe) naj bi se
dolocila glede na odnos do trznega premozenja (Galagedera, 2004, str. 2).

Racionalni vlagatelj ne bo investiral v nalozbo, ki ne izboljsa razmerja tveganje-donosnost ze
obstojeCega premozenja. Ker je vlagateljevo premozenje trzno premozenje, bo vsako premozenje
dodano v trzno premozenje.

Ko analiziramo tveganje posameznega vrednostnega papirja, moramo imeti v mislih tudi
njegovo povezanost z ostalimi vrednostnimi papirji v premozenju. Tveganje posameznega
vrednostnega papirja se mora oblikovati glede na vpliv, s katerim poveca tveganje celotnega
vlagateljevega premozenja. Torej je prispevek vrednostnega papirja k tveganju premozenja
drugacen od tveganja posameznega vrednostnega papirja (Galagedera, 2004, str. 2).

4. CAPM

Eden prvih modelov dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb pa je bil CAPM model — model za
dolocanje cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM) William Sharpa (1964) in Johna Lintnerja (1965).
Oznaduje rojstvo teorije dologanja cen dolgoroénih nalozb. Stiri desetletja kasneje se CAPM
uporablja pri doloCanju stroska kapitala podjetja in dolocanju uspes$nosti upravljanja premozen;.

E(r)=r, +BER,)-r) ©)

kjer je

E(r;) pricakovana donosnost nalozbe i,
rr = donosnost netvegane nalozbe,

L= beta koeficient nalozbe i,

E(R,,) = priCakovana trzna donosnost in
ry= donosnost netvegane nalozbe.

CAPM model vpelje novo obravnavanje tveganja: Pri¢akovana stopnja donosnosti nalozbe naj bi
bila enaka netvegani obrestni meri, poveCani za premijo za tveganje, ki odraza razmerje med
donosnostjo nalozbe in donosnostjo celotnega trznega premozenja (Solnik, 1996, str. 139).

Enacba (9) je kljucna pri razumevanju CAPM, saj je presezna pricakovana donosnost nalozbe
odvisna od njenega beta koeficienta in ne od njene nestanovitnosti. Torej je presezna donosnost
odvisna od sistemati¢nega tveganja in ne celotnega tveganja.
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Osnova CAPM je, da je vrednost nalozbe enaka sedanji vrednosti pricakovanih denarnih tokov,
popravljene s premijo za tveganje. Torej obstaja tesna povezava med vrednostjo neke nalozbe in
njenim tveganjem. Obstaja ve¢ modelov, ki dolo¢ajo ceno dolgoro¢nim nalozbam, upostevajo pa
popolno ucinkovitost trgov. Pri¢akovana donosnost je netvegana obrestna mera, povecana za
premijo za tveganje, ki jo prejme lastnik. CAPM je prvi in najbolj znan model, ki izhaja iz
trznega ravnovesja. Napove ceno nalozbe v ravnovesju, kar je mozno ob predpostavki, da se vsi
vlagatelji strinjajo o vrednosti beta koeficienta in pricakovane donosnosti katerekoli nalozbe. V
praksi je ta predpostavka nerealna, zato je CAPM vecinoma le teoreti¢no uporaben (Sharpe,
1964, str. 433-434).

Na splosno ponuja zelo poenostavljen pogled na realnost, saj je zelo tezko vnesti kompleksno
naravo mednarodnih trgov v en model v razmerah negotovosti (Solnik, 1996, str. 138).
Privla¢nost CAPM-a so moc¢na in enostavna predvidevanja, kako meriti tveganje in odnos med
pricakovano donosnostjo in tveganjem. Poleg tega je pomembno, da je precej enostavnejsi od
prejSnjega premozenjskega modela H. M. Markowitza. Postopek izraCunavanja zmanjSanja
tveganja, katerega je predlagal Markowitz, je dolgotrajen. W. F. Sharpe in J. Lintner pa razvijeta
CAPM model, ki uporablja enake spremenljivke, vendar za razliko od prej omenjenega
premozenjskega modela H. M. Markowitza ni potrebno racunati veliko standardnih odklonov ali
korelacijskih koeficientov. V. F. Sharpe vpelje v model dve novi spremenljivki — trzno
premozenje (tehtano povpre¢je vrednostnih papirjev razlicnih tveganj) in t. i. netvegani
vrednostni papir (varianca je enaka 0). Posledi¢no se ustvari nova meja u¢inkovitosti — premica
trga kapitala, ob enakem tveganju uvede vi§jo pri¢akovano stopnjo donosa (Prohaska, 1994, str.
45). Na zalost je empiricnih dokazov v prid modelu malo, obstaja pa nekaj tezav, saj so
predpostavke preve¢ poenostavljene, prav tako pa ga ni mozno v celoti preizkusiti (Fama,
French, 2004, str. 37).

CAPM izracuna diskontno stopnjo ali zahtevano donosnost za nalozbo (stopnjo, po kateri naj bi
diskontirali bodo¢e denarne tokove, pridobljene s to nalozbo, Ce je relativna tveganost nalozbe
dana), to pa potem primerjamo z opazovano ceno doloCene nalozbe. V teoriji je nalozba
"pravilno" ocenjena, ko je njena opazovana cena enaka vrednosti, izraCunani s pomocjo
diskontne stopnje, dobljene s CAPM. Ce je opazovana cena neke nalozbe vedja od stopnje,
izracunane s CAPM, je nalozba precenjena (in podcenjena, ko je opazovana cena manjSa od
diskontne stopnje, ocenjene s CAPM).

Potem, ko se izracuna zahtevana donosnost, se bodo¢i denarni tokovi nalozbe diskontirajo na
njihovo sedanjo vrednost, da bi dobili pravilno ceno nalozbe (torej teorija predpostavlja, da je
mozno povezati parametre, dobljene iz preteklih podatkov, s tistimi, ki temeljijo na
pri¢akovanjih za prihodnost).

Torej model dolo¢anja cen nalozb lahko dolo¢i nalozbe, katerim je cen "napacno" dolocena

(nalozbe, ki imajo E(r) nad ali pod mejo, ki bi morala veljati oziroma nalozbe, ki imajo
"napacno" trzno vrednost, torej bodo tezile h korekciji na trgu).
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Ce se donosnost (oziroma E(r)) katerekoli naloZbe razlikuje od napovedi modela, model
predpostavlja, da bo cena te nalozbe tezila k napovedi modela, kar omogoca predvidevanje
donosnosti nad ali pod normalno visino donosnosti in posledi¢no investicije (Geltner, Miller,
2001, str. 558).

Primer: Denimo, da model napove E(r) 10% za nalozbo v vrednosti 10 evrov. To pomeni, da bi
cena v ravnovesju morala znasati 100 evrov. Recimo, da se najde nalozba, podobna tej, s ceno 71
evrov, torej ponuja E(r), ki znasa 14% (=10/71). Ce je model toéen, bi morali investirati v to
nalozbo s ceno 71 evrov in sicer zato, ker ta cena ponuja nadpovpre¢no donosnost in ker
pricakujemo, da ko se cene gibljejo proti ravnovesju, se bo vrednost naloze gibala iz sedanjih 71
evrov proti 100 evrom. (tako donosnost bomo dobili, ¢¢ bomo Se naprej prejemali 14%
donosnost ob tveganju, ki zahteva le 10% donosnost ali s ceno nalozbe, ki se v ravnovesju
zvisuje in tako priskrbi kapitalski dobicek (Geltner, Miller, 2001, str. 558).

4.1. PREDPOSTAVKE CAPM

Za oblikovanje CAPM je potrebno postaviti nekaj predpostavk, imenujejo se stroge

predpostavke, ker jih je v realnosti zelo tezko uresniciti (Goetzmann, 1996):

1. Vse nalozbe so neskon¢no deljive, prosta sta njihova prodaja in nakup.

2. Za vsakega posojilojemalca obstaja posojilodajalec (skupna vsota posojanja in kreditiranja je
enaka 0).

. Povprasevanje vlagateljev je enako ponudbi nalozb — trzni kapitalizaciji.

. Obstajati mora netvegan vrednostni papir.

. Obstajati mora netvegana obrestna mera, po kateri si lahko vlagatelji neomejeno izposojajo.

AN L AW

. Pricakovanja vlagateljev so homogena. Vsi enako vrednotijo tveganje, variance ter
pricakovane stopnje donosa.

-

. Ni transakcijskih stroskov ali davkov.
8. Sta le dve obdobji.
9. Vlagatelji se odlo¢ajo glede na nominalno visino donosnosti.

Ta dolgi spisek zahtev opisuje idealen svet. Vse je mozno kupiti in prodati s popolnima
likvidnimi vsotami. Za vlagatelje, naklonjene tveganju, obstaja popolnoma varna netvegana
nalozba. V. CAPM-u nihée nima prednosti glede informacij, vsakdo deli svoje vedenje o
prihodnji donosnosti in tveganju vrednostnih papirjev, tako da se vsi strinjajo o pri¢akovani
donosnosti. Preference in funkcija koristnosti so popolnoma jasne, znana je oblika porazdelitev
prihodnje donosnosti. Nenazadnje, zaradi le dveh obdobij, si ne more nih¢e "premisliti," v enem
obdobju se investira, nagrade za investicije pa se podeljujejo v naslednjem obdobju, ko vlagatelji
prenehajo obstajati, saj se dokon¢no bogastvo lahko izmeri Sele na koncu. V bistvu to pomeni, da
"zmaga," kdor umre najbogatej$i — gospodarstvo z mnogo nalozbami in le enim obdobjem
(Goetzmann, 1996).
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V skladu s CAPM je trzno premozenje tako premozenje, da je sestavljeno iz tehtane vsote vseh
nalozb na trgu, kjer so utezi v sorazmerju z obstoje¢imi razmerji na trgu. Velja predpostavka o
neskon¢ni deljivosti nalozb (Fama, French, 1996, str. 455). Tangentno premozenje pa je
mesanica vseh nalozb na svetu, tehtana z vrednostmi (Markowitz, 1952, str. 87). Sharpe (1964,
str. 434) je poskusal dolociti to tangentno premozenje s pomocjo ravnovesnega modela, kjer je
utez premozenja vsakega vlagatelja v sorazmerju z odstotkom, katerega zavzema podjetje glede
na nalozbe po vsem svetu. Znotraj teoreticnega modela je dolocil tangentno premozenje —
premozenje vseh nalozb na svetu, tehtano s kapitalom ter z vkljucitvijo idealnih predpostavk
oblikoval model CAPM. Za preverjanje veljavnosti vseh zgoraj omenjenih predpostavk pa bi v
trzno premozenje morali vkljuciti vse svetovne nalozbe, kar bi zahtevalo dodaten model, ki bi
deloval v okolju z mnogo valutami (Solnik, 1996, str. 139).

4.2. TRZNO PREMOZENJE IN PREMICA KAPITALSKEGA TRGA
(CML)

V ravnovesju ima vsak vlagatelj v lasti enako kombinacijo netvegane nalozbe in tangentnega
premozenja. Ko zdruzimo vsa premozenja vseh posameznih vlagateljev, se posojanje in
izposojanje izena¢i (skupna vrednost = 0), vrednost na ta nacin zdruzenega tveganega
premozenja bo enaka svetovnemu premozenju. Tangentno premozZenje je postalo trzno
premozenje (Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 236).

Slika 6: Trzno premozenje v ravnovesju in meja u¢inkovitosti

|15

G (%) G1

Vir: Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 284.
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Richard Roll (1977, str. 129) v svoji kritiki preizkusov trdi, da je trzno premozenje le teoreti¢ni
koncept, saj bi za oblikovanje trznega premozenja v investicijske namene v praksi morali
vkljuciti vsako mozno nalozbo, vklju¢no z nepremicninami, plemenitimi kovinami, zbirkami
znamk, nakitom, skratka karkoli vrednega, da bi bil teoreti¢ni trg svetovni trg. Zaradi tega
vlagatelji uporabljajo priblizke (kot sta indeksa FTSE 100 v Veliki Britaniji in S&P 500 v ZDA)
za trg. Roll ugotavlja, da ti priblizki ne predstavljajo celotnega trga.

Koncept trznega premozenja igra pomembno vlogo v mnogih finanénih teorijah in modelih,
vkljuéno z Modelom za doloCanje cen dolgoro¢nih nalozb, saj vlagatelji lahko nadomestijo
investicije v trzno premozenje kvedjemu z investiranjem v netvegano nalozbo (odvisno od
odnosa posameznega vlagatelja do tveganja).

Premica kapitalskega trga (CML) je optimalna premica razporeditve kapitala in doloca
donosnost na premozenje, katero posamezen vlagatelj pricakuje. Je linearno razmerje med
tveganjem in donosnostjo na uc¢inkovita premozenja, katerega zapiSemo z:

E(RP)E(Rp):Rf +Gp (10)

Legenda:

E(R,) = donosnost na premozZenje,

Ry = donosnost na netvegano nalozbo,

E(R,,) = donosnost na trzno premozenje,

o, = standardni odklon donosnosti na premozenje p,

on = standardni odklon donosnosti na trzno premozenje.

4.3. PREMICA TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEYV (SML)

Premica trga vrednostnih papirjev izraza donosnost, ki jo vlagatelj pricakuje ob netvegani
obrestni meri in relativnem tveganju vrednostnega papirja ali premoZenja.

Ob upostevanju, da tveganje izrazimo z beta koeficientom, dobimo premico trga vrednostnih
papirjev, ki kaze stopnjo tveganja in stopnjo donosnosti vsakega vrednostnega papirja.
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Slika 7: Premica trga vrednostnih papirjev

pricakovana _ _ N
donosnost premica trga viednostnih papirjey
A
(1)
alfa (ct) {r
hhhhh ]
e M . pricakovana
i ®  premija za tveganje
(ry
- -
obrambno adalno
i
n -
p=15 beta (B)
T 'y
netvegana naloZzba trzna naloZba

Vir: Bodie, Kane, Marcus, 2005, str. 291.
4.4. SISTEMATICNO IN NESISTEMATICNO TVEGANJE

Vlagatelji se sreCujejo z dvema vrstama tveganja, z nesistemati¢nim (mozno ga je razprsiti) in
sistemati¢nim, katerega ni mozno ucinkovito razprSiti. Sistematicno tveganje se nanasa na
splosna gibanja na glavnih trgih ali gospodarstvu, zato se pogosto imenuje trzno tveganje, ki se
zgodi zaradi sprememb v svetovnem ali domacem gospodarstvu. Primera sta obrestne mere in
poslovni cikli. Njegova poglavitna znacilnost je, da se ga z razprSitvijo premoZenja ne da
odpraviti, za razliko od nesistemati¢nega, ki se spreminja glede na spremembe v uspeSnosti
poslovanja podjetij. Nesistematicno tveganje je del tveganja premozenja, njegov vpliv lahko
izlo¢imo z vefanjem obsega (koli¢ine) premozenja, saj lahko tveganja, ki so specifi¢na
(posebna) za posamezen vrednostni papir (poslovno, finan¢no tveganje) odstranimo z
oblikovanjem dobro razprSenega premozenja. Primeri: izguba pomembne pogodbe ali
sprememba vladne politike do dolo¢ene panoge (Galagedera, 2004, str. 2).

V trznem ravnovesju so vlagatelji nagrajeni le za prevzem sistemati¢nega tveganja — tveganje,
katerega ne moremo razprsiti. Niso pa nagrajeni za prevzem nesistematicnega tveganja, saj se
negotovost, povezana s to vrsto tveganja, da odpraviti z razprsitvijo (Bodie, Kane, Marcus, 2005,
str. 418).
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CAPM uvede novo mero za opisano sistemati¢no tveganje, ki se imenuje beta koeficient. Beta
koeficient doloc¢a tveganje posameznih vrednostnih papirjev ali celotnih premozenj (vrednostnih
papirjev) v primerjavi s skupnim trgom. (ponazarja razmerje med kovarianco donosnosti nalozbe
in trzne donosnosti ter varianco trzne donosnosti). Drugac¢e povedano, je mera obcutljivosti
donosnosti nalozbe na trzna gibanja.

Okvirna vrednost koeficienta je 1, papirji z nizjim sistemati¢nim tveganjem imajo beta koeficient
manjsi od ena, papirji z nizjim sistematicnim tveganjem imajo beta koeficient manjsi od ena
(Solnik, 1996, str. 139).

Ko je trg vrednostnih papirjev uéinkovit (cene vrednostnih papirjev popolnoma odrazajo vse
razpolozljive informacije), CAPM omogoca ucinkovito razprSitev in izbiro delnic v razmerah
tveganja, kar pa je tezko dose¢i. Eden izmed problemov je, da beta koeficient ne zajema
popolnoma tveganja vrednostnih papirjev. CAPM ne opredeljuje natan¢no stopnje donosa
netveganega vrednostnega papirja in stopnje donosa trznega premozenja, kar je potrebno oceniti.
CAPM pojasnjuje vzroke za spremembe stopenj donosa vrednostnih papirjev (Prohaska, 1994,
str. 51).

Beta koeficient (uporablja se za merjenje tveganja) je preve¢ omejen, saj je mozno, da imata dva
vrednostna papirja (npr. delnici) enak beta koeficient, vendar so bili vzroki za tveganje razli¢ni
(nekateri bolj pomembni od ostalih).

4.5. VELJAVNOST IN PROBLEMI CAPM-a

V 60.-ih letih prejSnjega stoletja, ko so razvili CAPM, se je zdelo, da se je idealen primer modela
naSel v indeksu S&P 500, ki je v resnici bilo premozenje vecine najvecjih ameriskih delnic,
tehtanih s kapitalom. Takrat so bile ZDA najvecji trg na svetu, kar je pomenilo, da mora biti
tangentno premozenje seveda S&P 500. Vlaganje v indeksne sklade se je takrat zelo povecalo,
tudi zaradi nizkih stroskov trgovanja, saj so se premoZzenja, tehtana s kapitalom, samodejno
prilagajala spremembam vrednosti ob rasti cen delnic, torej vlagateljem ni bilo potrebno
venomer spreminjati utezi. Seveda pa S&P500 ni svetovno trzno premozenje.

Vsaka teorija drzi, dokler so predpostavke izpolnjene. Da bi lahko odgovorili na vprasanje, ali
CAPM velja, se je potrebno vprasati (Goetzmann, 1996):

e Alije svet v ravnhovesju?

e Ali vsak posameznik res vlaga v svetovno premozenje, tehtano z vrednostjo?

e Al so predpostavke lahko vsaj priblizno izpolnjene?

e Kajje s "cloveskim kapitalom"?

Ceprav marsikaj nasprotuje CAPM-u, je teorija v ozadju le-tega toéna, saj svetuje vlagateljem,

naj izberejo razprSeno premozenje z nizkimi stroSki. Prav tako jih sili k uporabi globalnih nalozb

(oziroma k investicijam, ki nimajo povezave z njihovim "Eloveskim kapitalom"). Tudi ce je
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CAPM vsaj priblizno tocen, bo imel velik vpliv na vlagateljev odnos do posameznih vrednostnih
papirjev.

Denimo, da vlagatelju, ki se ravna po CAPM (torej investira v del svetovnega premozenja)
nekdo ponudi investiranje v novo delnico. Kako visoko donosnost zahtevati? Preden je bil
CAPM oblikovan, bi rekli, da je klju¢en standardni odklon donosnosti te delnice, CAPM pa trdi,
da je pomemben vpliv te delnice na tangentno premozenje. Diagram kaze, kako dodajanje
nalozbe A4 v premozenje premakne tangentno premozenje iz tocke 7(1) v 7(2).

Velikost premika dolo¢a ceno (zahtevana donosnost) za investiranje v nalozbo 4. Nizjo
korelacijo ima nalozba A z ostalimi nalozbami v premoZenju, bolj se bo krivulja (in tocka T)
pomaknila v levo, kar je boljse za vlagatelja. Ce nalozba 4 pomakne celotno premozZenje v levo,
bo vlagatelj zahteval nizjo pri¢akovano donosnost, saj se razmerje tveganje-donosnost izboljsa.
Zato se CAPM imenuje model dolo¢anja cen, saj razlaga relativne cene vrednostnih papirjev v
smislu prispevka vrednostnega papirja k tveganju celotnega premozenja, in ne s standardnim
odklonom vrednostnega papirja.

Slika 8: Vpliv dodatne nalozbe na premozenje

E
+4,
najmizja
donosnost
standardmi odklon

Vir: Goetzmann, 1996.

CAPM je teoreti¢na resSitev doloCanja tangentnega premozenja. Uporablja idealne predpostavke
o gospodarstvu, z namenom dokazati, da je svetovno premozenje, tehtano s kapitalom, tangentno
premozenje ter da vsak vlagatelj vlaga v enako premoZenje tveganih nalozb. Ceprav je jasno, da
to ni res, se CAPM vseeno uporablja v teoriji. Uporablja se pri investicijah v premozZenja, kot za
ocenjevanje pricakovane donosnosti.

Tudi po tridesetih letih poskusov potrjevanja ali zavracanja CAPM, se Se ni dosegel dogovor o
veljavnosti. Kar nekaj testov je zavrglo model. Prvi¢, vsi vlagatelji imajo med seboj razli¢no
premozenje, torej popolnoma ne more veljati. Raziskovalci so se osredotoCili na preverjanje
vpliva beta koeficienta na stopnje donosa in linearne oblike modela za delnica. Odkrili so, da se
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trgi v resni¢nosti razlikujejo. Ve¢ raziskav ponuja dokaze, da odnos med tveganjem in
donosnostjo ni pozitiven, kakor ugotavlja CAPM: Campbell (1987, str. 373), French, Schwert,
Stambaugh (1987, str. 3); Harvey (1989, str. 310-313); Turner, Startz in Nelson (1989, str. 3);
Baillie, DeGennaro (1990, str. 203, 211-213); Nelson (1991, str. 347); Campbell, Hentschel
(1992, str. 317) in Glosten, Jagannathan, Runkle (1993, str. 1779); Ghysels, Santa-Clara,
Valkanov (2005, str. 544-548).

Med dokazi proti CAPM je potrebno omeniti Se Eugena Fama in Kennetha Frencha — odkrila sta,
da beta koeficient slabo pojasnjuje razlike v realiziranih stopnjah donosa v premozenjih z
ameriskimi delnicami. Namesto njega sta Fama in French predlagala druge spremenljivke kot
koli¢nik, ki primerja knjigovodsko in trzno vrednost podjetja, koli¢nik, ki primerja dobi¢ke na
delnico in trzno ceno delnice ter relativna velikost podjetja. Dokazov proti CAPM je kljub
enostavnosti vedno vec, vecina raziskovalcev uporablja bolj kompleksne in hkrati zanesljivejSe
modele (Goetzmann, 1996). Trzni in valutni faktorji tveganja so namre¢ nestabilni, saj so
sestavljeni iz statisti¢nih predvidevanj in preteklih podatkov.

Zdi se, da model ne razlozi dobro nestanovitnosti donosnosti na delnice. Empiri¢ne raziskave so
pokazale, da delnice z nizkimi beta koeficienti lahko prispevajo k vi§ji donosnosti, kot jih
predvidi model. Podatki o tem so bili predstavljeni na konferenci leta 1969 v Buffalu, New
Yorku s strani Michaela Jensena. Obstajata dve moznosti. Zgoraj opisana trditev je (Jensen,
1972, str. 2-4):
1. Racionalna in v skladu s hipotezo o trzni u¢inkovitosti, ampak potem CAPM ni veljaven.
2. Neracionalna, kar pomeni, da CAPM velja, ampak hipoteza o trzni u€inkovitosti ne (ta
moznost omogoca, da postane arbitraZa nestanovitnosti uspesna trzna strategija).

CAPM sloni na predpostavkah, ki so vcasih nerealisticne. Ali v resni¢nosti veljajo? Na zalost je
napovedi CAPM tezko empiri¢no preizkusiti, saj (Dumas, Solnik, 1994, str. 5, 25; Bodie, Kane,
Marcus, 2005, str. 419-420):

e Model predpostavlja, da vlagatelji v zameno za vi§je tveganje zahtevajo visje stopnje
donosa. Ne vkljucuje tistih vlagateljev, ki bi za vi§je tveganje sprejeli manjSo donosnost.

e Model predpostavlja, da se vsi vlagatelji strinjajo o viSini pricakovane donosnosti in
tveganja (predpostavka o homogenih pricakovanjih).

e Model predpostavlja, da ni davkov ali transakcijskih stroSkov, ¢eprav je ta predpostavka
opuscena pri bolj zapletenih verzijah modela.

e Pricakovanih stopenj donosa ni mozno opazovati, saj so spremenljive v ¢asu. Model
predpostavlja, da je donosnost nalozb oblikovana v normalno logaritemsko porazdelitev
naklju¢ne spremenljivke. Obstajajo dokazi, da so trgi kompleksni sistemi, kar pomeni, da
se nihanja dogajajo pogosteje, kot pri normalni porazdelitvi (tri do Sest standardnih
odklonov od aritmeti¢ne sredine), ki zelo vplivajo na vrednost nalozbe.

e Trzno premozenje je sestavljeno iz vseh nalozb na vseh trgih, vsaka nalozba pa je tehtana
z njeno trzno kapitalizacijo. To pomeni, da vlagatelji izbirajo nalozbe samo s kriterijem
njihove funkcije tveganja — donosnost in da so vse nalozbe neskon¢no deljive.
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e Trznega premozenja v CAPM ni mozno opazovati. V teoriji trzno premoZzenje vsebuje
vse nalozbe (umetnine, nepremicnine, Cloveski kapital). V praksi je tako trzno
premozenje tezko opazovati, pogosto se zato "pravo" trzno premozenje nadomesti z
borznim indeksom. Vendar lahko taka zamenjava vpliva na veljavnost CAPM, zato se je
pojavila teza, da CAPM zaradi nezmoZnosti opazovanja "pravega" trznega premoZzenja ni
mogoce empiricno preizkusiti. To tezo je predstavil Richard Roll (1977, str. 129-130),
zato se imenuje Rollova kritika. Kasneje so oblikovali razne teoreti¢ne modele, ki bi
resili ta problem — Arbitrazno dolocanje cen nalozb. Zaradi vsega povedanega morajo
testi CAPM uporabiti priblizke za trZzno premoZenje, torej v resnici testirajo, ¢e so ti
priblizki na krivulji minimalne variance, zato, sode¢ po Rollu, ne zvemo nicesar o
CAPM. Na mednarodni ravni je sama definicija svetovnega trznega premozenja skoraj
nemogoca. V idealnih razmerah vkljucuje Sirok izbor instrumentov, delnic, obveznic,
kratkoro¢nih depozitov v tujih valutah, zlata..., vendar trzna velikost/ vrednost mnogih
instrumentov ni znana. Poleg tega omejitve investiranja, omejena pogajanja, razli¢ni
davki in visoki transakcijski stroski onemogocajo izdelavo popolnega modela svetovnega
trznega ravnotezja.

Verzija CAPM-a Sharpa (1964) in Lintnerja (1965) ni nikoli dozivela empiri¢nih uspehov,
Ceprav teorija priporo¢a uporabo Sharpe-Lintnerjevega CAPM odnosa med tveganjem in
donosnostjo za dolocanje stroska lastniSkega kapitala. Za to je potrebno oceniti beta koeficient
delnice in ga povezati z netvegano obrestno mero ter povpre¢no trzno premijo za tveganje, kar
nam pove ocena stroSka kapitala. Tipi¢no trzno premozenje pri teh postopkih je sestavljeno iz
delnic ameriSkih podjetij (Fama, French, 2004, str. 35). Empiri¢ne raziskave pa nam povedo, da
je naklon odnosa med beta koeficientom in povprecno donosnostjo bolj polozen od
napovedanega s Sharpe-Lintnerjevo verzijo CAPM. Tako so ocene stroska kapitala pri CAPM za
delnice z visokim (trznim) beta koeficientom previsoke (v primerjavi z zgodovinskimi
(preteklimi) stopnjami donosa), ocene za delnice z nizkim beta koeficientom pa prenizke). Ce
visoke povprecne stopnje donosa delnic z visokim koli¢nikom, ki primerja knjigovodsko
vrednost podjetja z njegovo trzno vrednostjo pomenijo visoke pri¢akovane stopnje donosa, so
ocene CAPM za stroSek kapitala pri teh delnicah prenizke.

Blackova (1972, str. 445-446) verzija modela, ki ponuja bolj polozen naklon premice pri
regresiji povpre¢ne donosnosti in trznega beta koeficienta, je imela nekaj uspehov pri
pojasnjevanju donosnosti, vendar so raziskave v poznih 70.-ih zacele odkrivati spremenljivke,
kot so: velikost podjetja in razni cenovni koli¢niki, ki so bolj pojasnjevale presezno donosnost.

CAPM je, tako kot Markowitzev (1952, 1987) premoZenjski model, na katerem tudi sloni,
teoreticni temelj. CAPM se Se naprej poucuje kot uvod k osnovam premozenjske teorije in
doloCanja cen dolgorocnih nalozb ter kasnejSim bolj zapletenejSim modelom (Mertonov
ICAPM). Navkljub enostavnosti (ali morda ravno zaradi nje) tezave pri empiricnem dokazovanju
verjetno onemogocajo njegovo prakticno uporabo (Fama, French, 2004, str. 44).
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5. PREIZKUSANJE CAPM-a

Preizkusanje veljavnosti oziroma uporabnosti posameznih modelov je izjemno pomembno, saj z
njim ovrednotimo, ali in koliko je doloc¢en model uspesen pri njegovi uporabi v praksi. Potrebno
pa je povedati, da so rezultati takih preizkusov zelo razlini, saj se razlikujejo glede na
uporabljene metode in podatke in so vcéasih dvoumni. Testi CAPM modela preizkusajo
resni¢nost treh trditev glede razmerja med pri¢akovano donosnostjo in trznim beta koeficientom,
katere posredno opisuje CAPM (Fama, French, 2004, str. 30):

1. Pri¢akovana donosnost vseh nalozb je linearno povezana z njihovimi beta koeficienti,
ostale spremenljivke imajo omejeno razlagalno moc.

2. Premija za tveganje na enoto beta tveganja je pozitivna, kar pomeni, da je pri¢akovana
donosnost trznega premozenja ve€ja od pricakovane donosnosti nalozb, katerih
donosnost je nekorelirana s trzno donosnostjo.

3. V Sharpe-Lintnerjevi verziji modela imajo nalozbe, nekorelirane s trgom, pri¢akovano
donosnost enako netvegani obrestni meri, premija za tveganje na enoto beta tveganja
je enaka pricakovani trzni donosnosti, zmanjSani za netvegano obrestno mero.

Vecina testiranj teh trditev uporablja regresije:
- preizkusov, ki temeljijo na prese¢nih podatkih in
- preizkusov, ki temeljijo na ¢asovnih vrstah.

Oba pristopa se uporabljata od samih zacetkov testiranj.

5.1. PREIZKUSI MODELOV, KI TEMELJIJO NA CASOVNIH VRSTAH

En nacin testiranja CAPM je preizkusanje, e je alfa koeficient kateregakoli vrednostnega papirja
ali premozenja statisti¢no razlicen od 0. Regresijo bi opravili z dostopnimi podatki o stopnjah
donosa delnic. Nicelna hipoteza (CAPM obvelja) je, da je alfa koeficient (ali mesto, kjer se os y
seka s premico) enak 0. Alternativna hipoteza je, da je alfa koeficient razlicen od 0. Ce je
vrednost alfa koeficienta ve¢ja kot 2 standardni napaki (ali #-test vecji od 2) , potem obstaja
dokaz proti nicelni hipotezi (CAPM-u).

Alfa koeficient lahko zapiSemo v obliki realizirane in napovedane (pri¢akovane) donosnosti.
Povprecna presezna donosnost premozenja i je:

E(Rit _Rﬁ): &; +ﬂiE(Rmt _Rﬁ )9 (11)

kjer je

E(Ri-Ry) pricakovana donosnost premozenja i,
o;= alfa koeficient premozenja i,

[ = beta koeficient premozenja i in

E(Ru~Ry;) = premija za tveganje.
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Napovedana donosnost s strani CAPM je:

ﬂﬁ(&[—Rﬁ) (12)

Torej je alfa koeficient:

in = \in + ﬂzE(Rmt o Rﬁ )_ \ﬂlE(Rmt B Rﬁ/)’

J

(13)

~
dejanskauspesnost zazeljenauspesnost

kjer je

o,; = alfa koeficient nalozbe i,
L= beta koeficient nalozbe i in
E(Ru-Ry) = premija za tveganje.

Torej alfa koeficienti merijo uspesnost vrednostnega papirja, popravljeno za tveganje.

5.2. PREIZKUSI MODELOV, KI TEMELJIJO NA PRESECNIH
PODATKIH

CAPM model posredno trdi, da je pricakovana donosnost vrednostnega papirja v linearnem
odnosu z beta koeficientom. Posledicno druga mozna strategija pri testiranju modela doloca, da
zberemo beta koeficiente vrednostnih papirjev v dolo¢enem ¢asovnem trenutku in preverimo, ali
ti beta koeficienti lahko razlozijo razlike v povprec¢nih stopnjah donosa. Uporabimo podatke,
zbrane v doloCenem trenutku oziroma preizkus, ki temelji na presecnih podatkih.

Prvotni testi regresije preizkusov, ki uporabljajo prese¢ne podatke, se osredotocajo na Sharpe-
Lintnerjeve napovedi modela o alfa koeficientu® in naklonu premice v odnosu med pri¢akovano
donosnostjo in trznim beta koeficientom. Izvedli so regresijo z uporabo prese¢nih podatkov
povprecne donosnosti nalozbe in ocen beta koeficientov nalozbe. Model predvideva, da je alfa
koeficient v teh regresijah netvegana obrestna mera in koeficient poleg beta koeficienta E(Ry)-Ry
(pri¢akovana trzna donosnost nad netvegano obrestno mero).

Pri teh testih se pojavita dve tezavi:
1. Ocene za beta koeficiente posameznih nalozb so neto¢ne, kar povzroCi napako pri
merjenju, ko se uporabljajo za razlago povprecnih stopenj donosa.
2. Regresijski ostanki imajo skupne vire nestanovitnosti (ufinki panoge, proizvodnje v
povprecnih stopnjah donosa). Pozitivna korelacija ostankov povzroci pristranskost
rezultatov navzdol (downward bias) pri uporabi enostavne metode najmanjsih kvadratov.

? Njegova vrednost doloa mesto, kjer premica modela seka os .
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Jensen (1968, str. 394-398) je prvi opazil, da Sharpe-Lintnerjeva verzija odnosa med
pricakovano donosnostjo in trznim beta koeficientom posredno zahteva regresijski test s
¢asovnimi vrstami. Sharpe-Lintnerjev CAPM trdi, da je povpre¢na vrednost presezne donosnosti
nalozbe (donosnost nalozb — netvegana obrestna mera) popolnoma pojasnjena s povprec¢no
realizirano CAPM premijo za tveganje (njegov beta koeficient, pomnozen s povprecno
vrednostjo Ry, -Rj;). To pomeni, da je Jensenov alfa koeficient v regresiji casovnih vrst enak ni¢
za vsako nalozbo.

R,—R,=¢, +ﬁ,-M(RMt _Rﬁ)+ Eirs (14)

kjer je

Ri-Ry; = presezna donosnost za naloZbo i (nad netvegano obrestno mero),
o, = alfa koeficient nalozbe i,

Piv = trzni beta koeficient,

Ruy-Ry; = trzna premija za tveganje in

&;; = napaka pri dolocanju cene nalozbe.

Prvotni testi so zavrgli Sharpe-Lintnerjevo verzijo CAPM. Pozitiven odnos med beta
koeficientom in povprecno donosnostjo obstaja, vendar je naklon premice manj strm. Sharpe-
Lintnerjeva verzija modela predvideva, da je alfa koeficient enak netvegani obrestni meri in
koeficient ob beta koeficientu je enak pricakovani presezni trzni donosnosti med netvegano
obrestno mero. Regresije kazejo, da je alfa koeficient vecji od povprecne netvegane obrestne
mere (obicajno je priblizek donosnost enomesecne zakladne menice), koeficient regresije (poleg
beta koeficienta v enacbi (14)) pa je manjsi od povprecne presezne trzne donosnosti (ponavadi
povprec¢na donosnost premozenja, kjer so delnice ameriSkih podjetij — stopnja zakladnih menic).
Navedeno je bilo dokazano v prvotnih testih (Douglas, 1969; Jensen, 1972, str. 42-47; Blume in
Friend, 1973, str. 23-24; Fama in MacBeth, 1973, str. 630-634), kot tudi pri kasnejSih
regresijskih testih Fama in French (1992, str. 438-440).

Dokaz o odnosu med beta koeficientom in povpre¢no donosnostjo oziroma o preve¢ poloznem
naklonu tega odnosa je bil potrjen tudi pri testih s podatki v ¢asovnih vrstah. Primere prvih testov
te teorije so opravili Friend in Blume (1970), Jensen (1972), Stambaugh (1982) ter Fama in
MacBeth (1973). Alfa koeficienti pri regresijah ¢asovnih vrst (presezne donosnosti nalozbe nad
presezno trzno donosnostjo) so pozitivni pri nalozbah z nizkimi beta koeficienti in negativni pri
vi§jih beta koeficientih (Fama, French, 2004, str. 32).

Donosnost premoZzenj z nizkimi beta koeficienti je previsoka in donosnost premozen;j z visokimi

evee

v
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Slika 9: Prestrm naklon porazdelitve vrednosti stopenj donosa, izra¢unanih s CAPM modelom*

~ 18
S

Rt

% 16
[

(/2]

2 14
o

©

g 12
0

Q

4

€ 10
(1]

5

® 8
o

>

(o]

Q 6 [ [ [ [ [ [

05 0.7 0.9 1.1 1,3 15 1,7 1,9

beta koeficient

* Premica ponazarja povprec¢ne stopnje donosa, napovedane z modelom CAPM, posamezne
tocke pa ustrezajo dejanskim stopnjam donosa.

Vir: Fama, French, 2004, str. 33.

Povedano lahko prikazemo tudi s pomocjo regresije. Harvey (1995) navaja primer regresije, kjer
primerja posamezne premije za tveganje. Premozenja delnic so oblikovana vse od premozenj z
visokimi beta koeficienti do premozenj z nizkimi beta koeficienti. Opravljena je bila regresija
presecnih podatkov z namenom razlage razlik v stopnjah donosa vrednostnih papirjev:

R-R, =y, +yp+¢ (15)

V tej regresiji predstavlja R pri uporabi presecnih podatkov stopnje donosa ve¢ vrednostnih
papirjev, beta koeficient predstavlja beta koeficient ve¢ podjetij. Sode¢ po CAPM bi morala
vrednost y biti 0 in vrednost y; enaka pricakovani presezni donosnosti trznega premozenja, kar
lahko preizkusimo.

Rezultati regresije so (Harvey, 1995):

E-R, =0,0036+0,01083 (16)
6,53]  [20,77]
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Teorija CAPM predvideva, da je y,=0. Dokaz, dobljen z regresijo, kaze drugace. Teorija CAPM
predvideva tudi, da je y,~0 in enaka pri¢akovani trzni donosnosti, zmanjSani za netvegano
obrestno mero. V obdobju 1931-1965 je bila povpre¢na trzna donosnost, zmanjSana za
netvegano obrestno mero enaka 0,0142, regresija pa je ponudila koeficient v vrednosti 0,0108.
Dokazano je, da obstaja pozitiven odnos med tveganjem in donosnostjo, toda vrednost y; je nizja
od pri¢akovane. Navkljub temu se CAPM pogosto uporablja v analizi tveganja.

Ceprav je opazovana premija na enoto beta tveganja nizja od napovedi Sharpe-Lintnerjevega
modela, je odnos med povpre¢no donosnostjo in beta koeficientom na sliki 9 linearen, kar se
sklada z Blackovo verzijo CAPM, ki predvideva le, da je premija na enoto beta tveganja
pozitivna (Fama, French, 2004, str. 33).

6. MEDNARODNI CAPM

Mednarodni model za doloCanje cen dolgoro¢nih nalozb (ICAPM) predstavlja razsiritev
navadnega CAPM modela in ponuja preprosto in uporabno teorijo dolocanja cen dolgoro¢nih
nalozb. Odnos do dolo¢anja cen je pri mednarodnem ravnotezju bolj zapleten kot pri domacem
CAPM, saj je pricakovana donosnost nalozbe funkcija kovariance te nalozbe s svetovnim trznim
premozenjem, pricakovane presezne stopnje donosa na vse nalozbe so proporcionalne
pri¢akovanim preseznim stopnjam donosa na svetovno trzno premozenje, z beta koeficientom
kot faktorjem tega razmerja. V nadaljevanju so predstavljene tri vrste modelov za dolo¢anje cen
dolgorocnih nalozb v obliki linearnega beta koeficienta:
1. ICAPM modela:

- navadni mednarodni CAPM brez zascite pred valutnim tveganjem

- mednarodni CAPM z zas¢ito pred valutnim tveganjem ter
2. model s svetovnim trgom v obliki trifaktorskega modela.

Tretja vrsta modelov ne vkljucuje premij za valutno tveganje, saj ima, kot bomo videli, namesto
njih dva drugacna dejavnika — HML in SMB premozenji. Ta trifaktorski model ima v
diplomskem delu vlogo merila pri ugotavljanju uspeSnosti navadnega Mednarodnega ICAPM
modela brez zascite pred valutnim tveganjem in Mednarodnega ICAPM modela z zascito pred
valutnim tveganjem. Ravno zato je umescen na posebno mesto.

6.1.1. NAVADNI MEDNARODNI CAPM BREZ ZASCITE PRED
VALUTNIM TVEGANJEM

Prva vrsta modelov je oblikovana glede na Model doloCanja cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM)
Sharpa (1964), Lintnerja (1965) in razsirjenega s strani Blacka (1972 str. 455). Ta model, kot vse
teorije, sloni na poenostavljenih predpostavkah. Mednarodni model za doloCanje cen
dolgoro¢nih nalozb ali ICAPM je rahlo drugacna verzija CAPM, ki se uporablja za
izraCunavanje donosnosti za dano nalozbo. Glavna razlika med ICAPM in standardnim CAPM je

31



v predpostavki, da so svetovni trgi integrirani, zato mora biti v model vkljuen svetovni trzni
indeks, z namenom, da ROI ustreza beta koeficientu (Solnik, 1996, str. 141).

Ta enofaktorski ICAPM je primer, ko so kapitalski trgi po celem svetu integrirani in velja
pariteta kupne moci. V tem primeru valutno tveganje ni dolo¢eno, ker vse spremembe deviznega
teCaja odrazajo le razlike med inflacijskimi stopnjami med razlicnimi drzavami. Realni devizni
teCaj je konstanten. V brezpogojni obliki se model lahko opise z (Dahlquist, Sallstrom, 2002, str.
3):

E(ri,m ) = Ay iM > (17)

kjer je E(r;:+1) je priCakovana donosnost nad netvegano donosnostjo za nalozbo i med obdobji ¢
int+1

Av = E(rye+1) je trzna premija za tveganje in

L= beta koeficient nalozbe i s presezno trzno donosnostjo.

Ker obstaja veliko dokazov, da je pri€akovana presezna donosnost spremenljiva v ¢asu, so te
domneve o brezpogojnosti mogoce preve¢ omejitvene.

Avtorji raziskav Dahlquist, Sallstrom (2002), Harvey (1989, str. 313), Ferson in Harvey (1991),
Campbell (1996, str. 340), Jagannathan in Wang (1996, str. 5), Lettau in Ludvigson (2001, str.
1239-1240) trdijo, da uporaba nekaterih pogojev v domacem okolju izboljSa sposobnost
razlaganja nestanovitnosti donosnosti domac¢ega CAPM. Harvey (1991, str. 155), Chan, Karolyi
in Stulz (1992, str. 137) ter De Santis in Gerard (1997, str. 1881-1882) so ugotovili, da
pogojevani CAPM na mednarodni ravni bolje pojasnjuje ¢asovno nestanovitnost donosnosti na
mednarodnih trgih kot brezpogojni CAPM.

Pogojevano verzijo osnovnega modela ICAPM sta razvila Adler in Dumas (1983, str. 944),
preucevali pa Lettau in Ludvigson (2001) ter Dahlquist in Sallstrom (2002). Menili so, da bi bilo
dobro v model vkljuciti podatke, katere uporabljajo vlagatelji, ko dolocajo pricakovane stopnje
donosa. Ker je zelo tezko zbrati vse za vlagatelje pomembne informacije, je bilo potrebno najti
take nadomestne spremenljivke, ki ustrezajo pogojevani verziji — se spreminjajo skozi cas.
Oznacijo se z z,. Uporabili so dodatno presezno donosnost dividend na svetovnem trgu, ki je
spremenljiva v obdobju kot priblizek za ¢asovno nestanovitnost pricakovanih stopenj donosa.
EnostavnejSe povedano, brezpogojnemu modelu so dodali presezno trzno donosnost, ki se v
obdobju spreminja ter dobili pogojevano verzijo mednarodnega CAPM (Dahlquist, Sallstrom,
2002, str. 4):

E(’/},Hl ) = Ay i T ﬂ“Mz:Bi,Mz 5 (18)
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kjer je E(r;+1) = je priCakovana presezna donosnost nad netvegano donosnostjo za nalozbo i med
obdobji ¢ in t+1

Av = E(ryi+1) je trzna premija za tveganje svetovnega premozenja v brezpogojni obliki,

L= beta koeficient nalozbe i s presezno trzno donosnostjo,

Az = E(zirver;) premija za tveganje presezne trzne donosnosti, ki sluzi kot ponazoritev
pricakovanih stopenj donosa, ki se v obdobju spreminjajo,

zZirver1 = premozenje, kjer si vlagatelj izposoja po netvegani obrestni meri in investira na trgu
glede na z,,

Piv= = beta koeficient nalozbe i s presezno trzno donosnostjo, spreminjajoce v obdobju; Ce
¢asovne nestanovitnosti ni, je f; . enak 0.

Klju¢na novost, ki jo uvede mednarodni CAPM sta dodatni predpostavki, ki ju uvedemo ob ze
obstojecih predpostavkah, ki veljajo za navadni CAPM:
e Vsi vlagatelji imajo enake potrebe po potrosnji.
e Realne cene blaga, namenjenega potrosnji, so v vsaki drzavi enake, kar naj bi pomenilo,
da velja pariteta kupne moci.

V takem idealnem okolju bi devizni tecaji med dvema drzavama odrazali razliko v stopnjah
inflacij teh drzav. Potemtakem tveganja spremembe deviznega tecaja ne bi bilo, saj ne bi bilo
pomembno, katero valuto bi uporabljali. CAPM bi bil veljaven z upoStevanjem trznega
premozenja, ki bi vkljuc¢evalo vse nalozbe na svetu, tehtane z njihovimi trznimi kapitalizacijami.

Zaradi valutnega tveganja pa je potrebno dodati premijo za tveganje, ki odraza kovarianco
nalozbe in raznih deviznih tecajev, ki predstavljajo beta koeficiente posameznih valut. Za k+1
Stevilo drzav obstaja k£ dodatnih valutnih premij za tveganje. Razsiritev modela je podrobneje
predstavljena v naslednjem razdelku.

6.1.2. MEDNARODNI CAPM Z ZASCITO PRED VALUTNIM
TVEGANJEM

Druga vrsta modelov, ki jo preuc¢ujemo, je mednarodni CAPM, kjer obstajajo odkloni od paritete
kupne moc¢i in je doloCena cena valutnemu tveganju.

Ze veckrat je bilo dokazano, da so razlike v pariteti kupne moci glavni razlog za spreminjanje
deviznih tecajev (Tai, 2004, str. 381-383). Tudi potrosniske preference se razlikujejo po drzavah,
zato se vlagatelji zelijo zascititi pred tveganjem spremembe deviznega tecaja oziroma valutnim
tveganjem. Phylaktis, Ravazzolo (2004, str. 335) trdita, da je valutno tveganje pomembna
sestavina mednarodnih modelov za dolocanje cen dolgoro¢nih nalozb.

Adler in Dumas (1983, str. 926-930) sta pokazala, da je enofaktorski model s svetovnim trznim
premozenjem kot edinim faktorjem, ustrezen le, ¢e so globalni kapitalski trgi integrirani in ni
odklonov od paritete kupne moci. V tem primeru vlagateljev ne zanima zasc¢ita pred valutnim
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tveganjem (tveganje spremembe deviznega tecaja), saj so vse spremembe deviznih teajev samo
nominalne. Razlagalna mo¢ tega modela, izmerjena z R’ znasa 38,211%, torej je premija za
tveganje statisticno znacilna (Tai, 2003, str. 291). Vir spremenljive premije za tveganje je v
valutnem tveganju, torej CAPM model z veljavno predpostavko o pariteti kupne moci ne bi
ponudil ekonomsko ustrezne premije za tveganje (Tai, 2003, str. 294). Ce pa odkloni od paritete
kupne moci obstajajo, se bodo vlagatelji zeleli zascititi pred valutnim tveganjem. Tedaj se
morajo faktorji valutnega tveganja dodatno vkljuciti v mednarodni CAPM.

ICAPM je mozno oblikovati pod predpostavko, da rezidenti neke drzave ocenjujejo in primerjajo
tveganje in dobicke, ki so izrazeni v domaci valuti. Vse predpostavke CAPM-a veljajo tudi zdaj,
Se posebej tista o neomejenem posojanju/izposojanju v katerikoli valuti. Na osnovi paritete
obrestne mere lahko vlagatelji neomejeno sklepajo valutne terminske pogodbe, da bi se
zavarovali pred valutnim tveganjem. Pomembno je vedeti, da kratkoro¢ni "netvegani" vrednostni
papir, postane tvegan za vlagatelja iz druge drzave, in sicer ravno zaradi tveganja spremembe
deviznega tecaja.

Vlagatelji po drzavah izracunavajo realne stopnje donosa z razli¢nimi cenovnimi deflatorji, ko pa
je predpostavka o pariteti kupne moci krSena, sprememba danega cenovnega deflatorja ni vedno
popolnoma povezana (korelirana) s spremembo v ustreznem deviznem tecaju. Vlagatelji se zato
zelijo zascititi pred tem tveganjem. Torej lahko nadomestimo spremembe deviznega teCaja s
spremembami relativnih stopenj inflacije, edina stohasti¢na sestavina v investiciji je sprememba
v deviznem te¢aju med uporabljeno valuto in valuto, namenjeno denominaciji. Ce model
zapiSemo v obliki, ki ponazarja vse valute, ki jih je mozno vkljuciti v model, dobimo:

J
E(’”i,m ) = ﬂ’MlBi,M + El ﬂjﬂi,j ) (19)

kjer je E(ri,+1) = je priakovana presezna donosnost nad netvegano donosnostjo za nalozbo i med
obdobji ¢ in #+1,

Ay = trzna premija za tveganje svetovnega premozenja,

L= beta koeficient nalozbe i s presezno trzno donosnostjo,

/J;= premija za tveganje valute j,

Bij= izpostavljenost nalozbe i spremembam deviznega te€aja med izvirno valuto in valuto ;.

Obdrzimo linearni model dolocanja cen nalozb z eno trZzno premijo za tveganje in s premijo za
tveganje valute. f;; predstavlja izpostavljenost nalozbe i spremembi deviznega teaja med
uporabljeno/ referenc¢no valuto in valuto j. Tako lahko mednarodni CAPM model z zas¢ito pred
valutnim tveganjem zapiSemo z enacbo (Solnik, 1996, str. 141):

E(Ri):RO+ w RP +7,*RP +y,*RP, +..+y, *RP,, (0

kjer je E(R;) = pricakovana donosnost nalozbe 7,
Ry = netvegana obrestna mera,
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i = obcutljivost nalozbe i na trzna gibanja,

RP,, = svetovna premija za tveganje ali E(R,,) — Ry,

y i1 do y i = obcutljivost nalozbe i na valute od 1 do £ in

RP; do RP; = premije za tveganje valut od 1 do £.

V model je potrebno vkljuciti toliko valut, kolikor je drzav, oziroma trgov.

Povzetek ugotovitev, ki jih ponuja enacba:

e Relevantne mere tveganja predstavljajo obcutljivost (beta koeficient) donosnosti nalozbe
na donosnost svetovnega trznega premozenja in obcutljivost donosnosti nalozbe na
gibanja deviznih tecajev.

e Premija za tveganje nalozbe je linearna funkcija beta koeficienta in mer valutnega
tveganja. Izracuna se kot razlika med pri¢akovano donosnostjo nalozbe in netvegano
obrestno mero.

Premija za tveganje pri mednarodnem modelu za doloCanje cen nalozb je bolj kompleksne
narave kot v tradicionalnem CAPM-u. Ponavadi je odvisna od nepopolnosti trga, relativnega
premozenja (bogastva) vlagateljev in ucinkovitosti njihove uporabe. Vendar je marsikatere
oblike nepopolnosti trga in zadrzke do tujih investicij tezko vkljuéiti v ogrodje dolocanja cen
nalozb. Zanimiva je trditev Koedijka in van Dijka (2004, str. 37), ki trdita, da vsak dodaten
faktor tveganja, vkljuCen v model, prispeva k vecji nezanesljivosti, ker je potrebno dolociti
dodatno izpostavljenost tveganju in premije za tveganje. Ravno zato je tezko oblikovati model,
kjer bi dolo¢ili njihov vpliv na optimalno premozenje.

Razlika med odnosom tveganje-donosnost pri CAPM in tistim pri ICAPM je, da je pri ICAPM
trzno premozenje multifaktorsko uc¢inkovito, vendar neucinkovito sode¢ po ze znanem merilu.
Torej trzni beta koeficient ni dovolj za razlago pricakovane donosnosti (Fama, French, 1996, str.
456). Beta koeficiente je potrebno oceniti, kar ni lahko (Solnik, 1996, str. 234). Najpreprostejsa
metoda, ki jo uporabljajo veliki institucionalni vlagatelji, je uporaba preprostega regresijskega
modela s podatki iz preteklosti. Mnoge banke in posredniki objavljajo ocene beta koeficienta v
pogostih publikacijah ali racunalniskih sistemih, vendar je veckrat potrebno kot vir uporabiti
razlicne vlagatelje za koeficiente iz ve¢ drzav. Vlagatelji, ki vodijo ogromne baze podatkov,
imajo oc€itno prednost v sposobnosti izracunavanja koeficientov direktno za vse delnice, katere
uporabljajo.

Druga metoda dolocanja beta koeficienta je prilagajanje regresijskih ocen dolocenemu
statisticnemu faktorju. Obe metodi slonita na dejstvu, da so cene tveganja stabilne skozi Cas, tako
da pretekli podatki dokaj dobro pokazejo, kakSen bo beta koeficient za naslednje obdobje.
Pretekle podatke ponovno uporabimo samo zato, da nam pomagajo oceniti vrednosti bodocih
beta koeficientov, saj managerje zanima le bodo¢a obcutljivost delnic na domace in mednarodne
faktorje.

Proces dolo¢anja cen mednarodnih nalozb velja le v integriranem svetovnem kapitalskem trgu.
Finan¢ni trgi pa so (lahko) segmentirani. Dva vrednostna papirja z enakimi znacilnostmi glede
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tveganja, a na dveh razli¢nih trgih, namre¢ lahko dosegata razli¢ne stopnje donosa. Pri tem je
pomemben psiholoski vidik. Vlagatelji se bolj spoznajo na lokalni finan¢ni trg kot na tuji trg. To
je poglavitni razlog, da neradi vlagajo svoj denar v oddaljeno drzavo ali v eksoti¢ni valuti.

Stopnje inflacije se med drzavami razlikujejo in neodvisno spreminjajo. Obrestne mere in valutni
tecaji so nedvomno povezani z inflacijo. Zaradi razli¢nih razlogov vlagatelji poskuSajo imeti
manj$e utezi tujih nalozb v primerjavi z utezmi svetovnih nalozb. Ameriski pokojninski skladi so
leta 1994, na primer imeli le 10% tujih nalozb, ¢eprav so predstavljali 70% celotnega svetovnega
trznega premozenja. Koristi razprsitve tveganja, ki bi jih prinesle premozenju ZDA tuje nalozbe,
so druga¢ne v dveh primerih. Valutno tveganje lahko zmanjsa celotno tveganje premozenju tudi
¢e je zelo malo tujih nalozb (npr. 5%), ker to pripomore k razprsitvi tveganja denarne politike
ZDA. Solnik (1996, str. 142-143) navaja, da je ucinkovitost zaS¢ite pred valutnim tveganjem
odvisna od deleZa tujih nalozb v celotnem premozenju. Ce vlagatelji neradi vlagajo v svetovno
trzno premozenje, mednarodna teorija o doloCanju cen nalozb ni ucinkovita, saj je obstoj
svetovnega trznega premozenja nujen za ucinkovito uporabo mednarodnega CAPM modela z
za$¢ito pred valutnim tveganjem. Tako postane zas¢ita pred valutnim tveganjem predmet
odloCitve vsakega posameznika, odvisna od funkcije premozenja, namenjenega zaSCiti in
preferenc tveganja (Koedijk, van Dijk, 2004a, str. 484).

6.2. MODEL S SVETOVNIM TRGOM V OBLIKI TRIFAKTORSKEGA
MODELA

Tretja vrsta modelov je mednarodna verzija trifaktorskega modela, temelji pa na avtorjih Fama
in French (1993, 1996, 1998), ki predlagata alternativen model tradicionalnemu CAPM v
domacem okolju. Njun empiricni model dodatno vkljucuje dva dejavnika tveganja kot dodatek
presezni trzni donosnosti — dve premozenji. Prvo se imenuje HML (High Minus Low) in meri
vrednostno tveganje, izracuna pa se kot razlika premozenj z nizkim in visokim koli¢nikom
dobicek na delnico-cena delnice. Drugo premozenje se imenuje SMB (Small Minus Big), meri
tveganje, povezano z velikostjo podjetja. Izracuna se z razliko med stopnjama donosa dveh
premozenj, prvega z vecjo trzno vrednostjo in drugega z nizko trzno vrednostjo. Ta model
poskusa pojasniti stopnje donosa s pomocjo dejavnikov, specificnih za podjetja.

Ob upostevanju originalnega zapisa modela in ne pogojevane verzije trifaktorski model zgleda
takole (Dahlquist, Sallstrom, 2002, str. 6):

E(Vi,m ) = Ay im T ZHMLﬂi,HML + Aguz i,.SMB > (21)

kjer je E(r;,+1) pricakovana donosnost nalozbe i,
Ay = premija za tveganje trznega premozenja,
Lim = beta koeficient trznega premozenja,
A In Asyp Sta premiji za tveganje premozenj HML in SMB ter
LBi v in P sys sta beta koeficienta premozenj HML in SMB.
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SMB dejavnik meri dodatno donosnost, ki so jo vlagatelji prejeli ob vlaganju v delnice podjetij z
relativno nizko trzno kapitalizacijo (premija za velikost). V praksi se SMB dejavnik izracuna
mesecno tako, da odStejemo povprecno donosnost 30% delnic z najviSjo vrednostjo od
povprecne donosnosti 30% delnic z najnizjo vrednostjo.

)

en e

Bistvo modela Fama in Frencha je, da poskusa z vpeljavo novih dejavnikov v model izboljsati
vrednost pojasnjene nestanovitnosti v primerjavi z modelom CAPM, saj domnevata, da
realizirana donosnost ni odvisna le od enega samega dejavnika. Borchert et al. (2003, str. 8-9)
navajajo primerjavo o podatkih za korelacijski koeficient R’ za model CAPM in za trifaktorski
model Fama-French. Za CAPM znasa 0.85, medtem ko za trifaktorski model znasa 0.95. Obe
vrednosti pa sta relativno visoki. Med vsemi modeli, ki so uporabljali CAPM kot izhodis¢e, nato
pa dodajali v model nove dejavnike, ima trifaktorski model Fame in Frencha najvi§jo
pojasnjevalno moc¢ (Borchert et al., 2003, str. 9).

Fama in French trdita, da sta dve dodatni premozenji boljSa priblizka sistematicnega tveganja,
vendar se mnogi ne strinjajo. Avtorji Campbell (1996, str. 340), Jagannathan in Wang (1996, str.
5, 34) ter Lettau in Ludvigson (2001) trdijo, da le vklju¢evanje dodatnih pogojev v tradicionalni
CAPM model izboljsa razlagalno zmoznost. Daniel in Titman (1997, str. 1) dvomita, da novi
premozenji res odrazata sistematicno tveganje in trdita, da sta le znacilnosti, ki opisujeta
povprecne stopnje donosa.

6.3. TESTI ICAPM-a

PovrSen pogled na premozenje vlagatelja bi pokazal, da je krSena glavna ugotovitev
mednarodnega modela za doloCanje cen dolgoro¢nih nalozb. Premozenja so moc¢no pristranska,
kar se tice domacih investicij (Asgharian, Hansson, 2005, str. 398). Vlagatelji iz ZDA vlagajo
vecino svojih nalozb v ameriSke vrednostne papirje, Ceprav teorija "zahteva" vlaganja v svetovno
premozenje. To ne pomeni, da so finan¢ni trgi segmentirani in da teorija ne ponuja ni¢
uporabnega, kar se ti¢e dolocanja cen vrednostnih papirjev.

Problem pri testih ICAPM je, da je na voljo malo dolgoro¢nih podatkov iz preteklosti glede
mednarodnih kapitalskih trgov, prav tako pa tudi (Harvey, 1995):

¢ Dbeta koeficienti mogoce niso konstantni v ¢asu,

¢ alfa koeficient mogoce ni konstanten v ¢asu,

e varianca napake mogoce ni konstantna v ¢asu (znano kot heteroskedasti¢nost),

e napake so mogoce korelirane v Casu (znano kot avtokorelacija ali serijska korelacija),

e stopnje donosa mogoce niso nelinearno povezane s trznimi stopnjami donosa, namesto

linearnega odnosa, ki je predlagan s statisticnim modelom,
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e stopnje donosa na trzno premoZzenje in netvegana obrestna mera so mogoce nepravilno
izmerjeni,

* mozno je, da obstajajo drugi viri tveganja,

e svetovni CAPM mogoce velja le pri nekaterih drzavah.

Ostali problemi so metodoloSke narave in vplivajo na testiranje kateregakoli CAPM, bodisi
domacega ali mednarodnega. Spornost empiri¢ne potrditve domacega CAPM se navezuje na
njegovo mednarodno verzijo (Koedijk et al., 2002, str. 909). Dolo¢anje trznega premozenja in
casovno spreminjanje pricakovanih stopenj donosa predstavljajo veliko tezavo. Ker so bili testi
za doloCanje cen mednarodnih naloZb opravljeni na ve¢ nacinov, je bilo potrebno dodati nove
predpostavke, ki so vodile do razlicnih ekonometri¢nih metodologij (Solnik, 1996, str. 145).

Sedanji dokazi so e vedno nezadostni, vendar svetovni finan¢ni trgi postajajo z liberalizacijo in
nizanjem transakcijskih stroskov vse bolj integrirani.. Povzetek sedanjih raziskav se nagiba k
podpori sklepov, da so cene dolgorocnih nalozb dolo¢ene na integriranem mednarodnem
finan¢nem trgu. Dokaz se morda razlikuje za razvijajoce se in manjSe trge, kjer so ovire vecje
(Jan, Chou, Hung, 2000, str. 15). Nekatere raziskave (Solnik, 1974, str. 377; 1974a, str. 501-504;
Stehle, 1977, str. 501), pa tudi novejSe (Lee, 1997; Korajczyk, Viallet, 1989, str. 553; Chan,
Karolyi, Stulz, 1992, str. 137), potrjujejo, da uporaba ICAPM prinese boljSe rezultate kot
CAPM.

Dahlquist in Sallstrom (2002, str. 13-17) sta raziskala, do katere mere so mednarodni modeli, ki
dolo¢ajo ceno dolgoro¢nih nalozb, uspes$ni pri razlagi nestanovitnosti pricakovanih stopenj
donosa. Ugotavljala sta zmoznost mednarodnih modelov za dolo¢anje cen dolgoro¢nih nalozb,
da razlozijo povprecne stopnje donosa, kadar na razvitih trgih uporabljamo preizkuse, temeljece
na preseCnih podatkih. Vsi modeli so bili dokaj uspeSni pri stopnjah donosa posameznih
nacionalnih trgov. Ugotovila sta, da brezpogojni mednarodni CAPM ne razlozi velik del
nestanovitnosti v stopnjah donosa teh premoZzenj. Zanimivo pa je, da pogojevani mednarodni
CAPM, ki vkljucuje faktorje tveganja deviznega teCaja, omogoca pojasnjevanje ve€jega dela
nestanovitnosti povprecnih stopenj donosa. Empiricna dognanja kaZejo, da ima ta model
podobno razlagalno mo¢ kot mednarodni trifaktorski model, kjer so poleg svetovnega trznega
premozZenja uporabljena Se premozenja, razvr§¢ena glede na koli¢nik med dobicki in trZzno ceno
delnice in trzno vrednost.

Dahlquist in Sallstrom (2002, str. 1416) sta preucevala brezpogojne in pogojevane verzije treh
vrst modelov z uporabo preizkusov, ki temeljijo na presecnih podatkih:

e mednarodnega CAPM,

¢ mednarodnega CAPM z zascito pred valutnim tveganjem in

¢ mednarodnega trifaktorskega modela, podobnega predlaganemu s strani Fame in Frencha

(1993, 1996, 1998).

Preverjali smo, ali mednarodni CAPM model ponuja boljSe ali slabSe rezultate kot mednarodna
verzija empiricnega trifaktorskega modela pri pojasnjevanju nestanovitnosti stopenj donosa in ¢e

se ob dodajanju valutnega tveganja rezultati bistveno spremenijo. Preu¢evano vzoréno obdobje
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je bilo od julija 1973 do junija 1999. Zaradi prilagodljivosti so vkljuCene tri valute — nemska
marka (DEM), japonski jen (JPY) in britanski funt (GBP). Poleg tega je pogosto v testih
dolocanja cen nalozb dodan Se dejavnik, ki vsebuje vse devizne tecaje.
Prvi dve vrsti modelov sta mednarodna modela za dolo¢anje cen dolgoro¢nih nalozb, ki sta
zasnovana na CAPM-u in sicer (Clare et al., 1996, str. 112):

- mednarodni brezpogojni CAPM brez zascite pred valutnim tveganjem in

- mednarodni CAPM z zas¢ito pred valutnim tveganjem.

Vsi modeli dokaj dobro zajemajo stopnje donosa nacionalnih trgov, vendar stopnje donosa
nacionalnih trgov kazejo veliko nestanovitnost standardnih odklonov in nizko razprSenost
povprecnih stopenj donosa. Razlike v mo¢i med posameznimi modeli ni, zato uporabimo
premozenja, razvrs¢ena po dveh znacilnostih — koli¢niku dobic¢ek na delnico-trzna cena delnice
in trzno vrednostjo.

Slika 10 kaZe pricakovane presezne stopnje donosa in povprecne realizirane stopnje donosa (v %
na mesec) za 25 mednarodnih premozenj, urejenih po znacilnostih. Vsaka to¢ka zaznamuje eno
premozenje. Premica prikazuje naklon 45 stopinj iz izhodis¢a. Kvadrati predstavljajo
pricakovane stopnje donosa, dobljene z oceno E(ri.+1) = AumPim, Pim je izpostavljenost
premozenja i svetovnemu trgu, 4y, pa je premija za tveganje svetovnega trga. Vzoréno obdobje je
od julija 1973 junija 1999.

Slika 10: Mednarodni brezpogojni CAPM brez zascite pred valutnim tveganjem
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Vir: Dahlquist, Sallstrom, 2002, str. 35.

Slika 11 kaze pri¢akovane presezne in povprecne realizirane stopnje donosa za 25 mednarodnih
premozenj. Vsaka to¢ka zaznamuje eno premozenje. Kvadrati predstavljajo pricakovane stopnje

39



donosa, dobljene z oceno E(7;+1) = AuPim + AvePim= + ApemPipem + pyPisey + AcspPicae, Kjer je
B;m izpostavljenost premozenja i svetovnemu trgu, f;pes, Bispy in Picep SO izpostavljenosti na
DEM, JPY in GBP in S je izpostavljenost svetovnemu trznemu faktorju. Premica prikazuje
naklon 45 stopinj iz izhodis¢a. Vzoréno obdobje je od julija 1973 do junija 1999.

Slika 11: Mednarodni CAPM z zas¢ito pred valutnim tveganjem
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Vir: Dahlquist, Sallstrom, 2002, str. 36.

Slika 12 kaze pri¢akovane presezne stopnje donosa in povprecne realizirane stopnje donosa (v %
na mesec) za 25 mednarodnih premozenj, urejenih po znacilnostih. Vsaka to¢ka zaznamuje eno
premozenje. Kvadrati predstavljajo pricakovane stopnje donosa, dobljene z oceno E(ri.;) =
APim + AP + AsmsPisus, Kjer je fia izpostavljenost premozenja i svetovnemu trgu, f; pvi
je izpostavljenost faktorju HML in f; smp je izpostavljenost faktorju SMB. Ay, Amy in Asyp SO
premije za tveganje posameznih faktorjev. Premica prikazuje naklon 45 stopinj iz izhodisca.
Vzoréno obdobje je od julija 1973 junija 1999.
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Slika 12: Model s svetovnim trgom v obliki trifaktorskega modela
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Vir: Dahlquist, Sallstrom, 2002, str. 37.

Kaksne so razlike in odnos med pogojevano verzijo mednarodnega CAPM z zasCito pred
valutnim tveganjem in modelom s svetovnim trgom v obliki trifaktorskega modela? Dahlquist in
Sallstrom (2002, str. 25-27) sta primerjala alfa koeficiente in povpre¢ne napake pri dolocanju cen
dolgorocnih nalozb pri premozenjih za oba modela. Nasla sta na splosno pozitiven odnos med
napakami pri posameznih premozenjih — korelacija med napakami obeh modelov je priblizno
0,44. Ugotovitve Dahlquista in Sallstroma (2002, str. 16) kazejo, da Mednarodni CAPM model z
zaScCito pred valutnim tveganjem in trifaktorski model povzroc¢ita manj napak kot Mednarodni
CAPM brez zascite pred valutnim tveganjem.

Pogojevani CAPM, ki vkljucuje faktorje valutnega tveganja, je zmozen razloziti velik del
nestanovitnosti pricakovane donosnosti (Gérard, Thanyalakpark, Batten, 2003, str. 603).
Empiri¢ne ugotovitve kazejo, da ima ta model vsaj podobne razlagalne zmoznosti kot
mednarodni trifaktorski model, kjer so premozenja, ki temeljijo na koli¢nikih, ki primerjajo trzno
ceno delnice z dobi¢kom na delnico in trznimi vrednostmi, uporabljena poleg svetovnega trznega
premozenja. Ti rezultati Se bolj poudarijo teorijo o0 mednarodnem CAPM z zascito pred valutnim
tveganjem (Dahlquist, Sallstrom, 2002, str. 19-20).

Iz raziskav lahko zaklju¢imo, da dva modela enako dobro zajemata nestanovitnost stopenj
donosa pri premozenjih, razvrS¢enih po znacilnostih (spremenljivke, ki niso povezane s
tveganjem). Mednarodni CAPM, ki vkljutuje valutno tveganje, ima visoko vrednost R’
koeficienta, kot tudi model s svetovnim trgom v obliki trifaktorskega modela, za razliko od
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mednarodnega CAPM modela, ki ne vkljucuje valutnega tveganja (Dahlquist, Sallstrom 2002,
str. 19; Tai, 2003). Ta ima manjSo razlagalno mo¢ od prejSnjih dveh modelov. Model za
dolocanje cen dolgoro¢nih nalozb kljub vsemu razlozi velik del nestanovitnosti stopenj donosa
(pri preizkusu ob uporabi prese¢nih podatkov).

SKLEP

Poglaviten namen pricujocega diplomskega dela je ugotavljanje uporabnosti posameznih
modelov za doloCanje cen nalozb. Diplomsko delo sprva ovrednoti osnovni CAPM model.
Vecina avtorjev se strinja, da ima preve¢ pomanjkljivosti za uporabo v praksi. V model je tako
zaradi poenostavitve vkljuCena le ena spremenljivka, CAPM model uporablja idealisticne
predpostavke o gospodarstvu, iz katerih izhaja, da bi morala veljati predpostavka o pariteti kupne
moci (integrirani svetovni trgi), kar pa v realnosti ni izvedljivo. Jasno je, da je vecino zahtev
tezko uresniciti, zato je njegova prakti¢na uporabnost dvomljiva. Med dokazi proti CAPM se je
nabralo kar nekaj raziskav, Eugene Fama in Kenneth French sta odkrila, da beta koeficient
CAPM modela slabo pojasnjuje razlike v realiziranih stopnjah donosa v premozenjih z
ameriSkimi delnicami. Dokazov proti CAPM je vedno vec¢, veCina raziskovalcev uporablja
zanesljivejSe in bolj zapletene modele. Navkljub temu dejstvu pa se Se vedno uporablja kot
teoreti¢ni pripomocek pri investicijah v premoZenja in za ocenjevanje pri¢akovane donosnosti,
ravno zaradi njegove enostavnosti. Raziskave torej ne potrjujejo CAPM-a. Smiselno pa je teorijo
uporabiti pri razvoju nadaljnjih modelov, saj vlagatelje usmerja k izbiri razprSenega premozenja
z nizkimi stroski, s ¢imer se zmanjSuje tveganje celotnega premozenja.

Ker je navadni CAPM model v praksi neuporaben, se diplomsko delo osredotoci na mednarodno
verzijo CAPM modela z zas¢ito pred valutnim tveganjem (ICAPM). Mednarodni model za
doloCanje cen dolgorocnih nalozb je razSirjena verzija CAPM modela, uporablja se za
izracunavanje donosnosti za dano nalozbo na mednarodni ravni. Glavni razliki med ICAPM in
standardnim CAPM sta: uporaba svetovnega trznega premozenja in upostevanje valutnih tveganj
zaradi nedosledne veljave paritete kupne moci.

Ali empiri¢ne raziskave, ki testirajo veljavnost modelov kazejo veliko razliko pri prakticnem
preverjanju podatkov v korist ICAPM? Opirajoc¢ se na raziskave Fame, Frencha ter Dahlquista in
Sallstroma lahko pritrdimo, saj nazorno kazejo, da je naklon napovedanih stopenj donosa pri
CAPM modelu prestrm, uresnicene stopnje donosa premoZzenj z nizkimi beta koeficienti so
previsoke in stopnje donosa premozenj z visokimi beta koeficienti prenizke, kar velja tudi za
mednarodni ICAPM brez zaS¢ite pred valutnim tveganjem. Oba preostala preuc¢evana modela,
mednarodni ICAPM model z zas¢ito pred valutnim tveganjem in model Fame in Frencha bolje
pojasnjujeta spremenljivost pricakovanih stopenj donosa, vendar je pri vseh obravnavanih
modelih potrebno uresniciti veliko Stevilo predpostavk, kar pa je v praksi zelo tezko, saj so v
veliki meri nerealne.
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SLOVARCEK SLOVENSKIH PREVODOYV TUJIH IZRAZOV

Tuj izraz

Slovenska razlaga

Aggregated Foreign Exchange Factor

dejavnik, ki vsebuje vse devizne teCaje

Arbitrage Pricing Theory

Arbitrazno doloc¢anje cen nalozb

Beta Premium

premija za tveganje na enoto beta tveganja

Book-to-Market Ratio

koli¢nik, ki primerja knjigovodsko
vrednost podjetja z njegovo trzno
vrednostjo

Capital Allocation Line

premica razporeditve kapitala

Capital Asset Pricing Model

model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb

Capital Market Line

premica kapitalskega trga

Conditional Model

pogojevani model

Conditioning Information

pogojevanje; uporaba pogojev

Cross-section (Data)

presecni podatki

Efficient Frontier

meja/krivulja u€inkovitosti

Foreign Exchange Risk Hedge

za$Cita pred valutnim tveganjem

International Capital Asset Pricing
Model

mednarodni model dolo¢anja cen
dolgoro¢nih nalozb

Intertemporal Consumption-Based
Capital Asset Pricing Model

medcasovni model CAPM, ki temelji na
potro$nji

Market Premium/Risk Premium

trzna premija za tveganje

Market Risk/Beta Risk

trzno tveganje

Mean-Variance Efficient Portfolio

ucinkovito premozenje

Modern Portfolio Theory

Sodobna premozenjska teorija

Price-To-Earnings Ratio

koli¢nik, ki primerja dobicek delnice s
trzno ceno delnice

Pricing Error

napaka pri dolocanju cen

Risk-Averse Investor

tveganju nenaklonjeni vlagatelji

Risk-Return Trade-off

razmerje/odnos med tveganjem in
donosnostjo

Security Market Line

premica trga vrednostnih papirjev

Trifactor Model (World Market, HML
and SMB Model)

model s svetovnim trgom v obliki
trifaktorskega modela

Two Fund Separation Theorem

teorem o izbiri med dvema premoZenjema

Unconditional Model

brezpogojni model




