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Ravnoteza trziSta

Ravnoteza trziSta - poklapanje ponude i traznje (ciScenje trzista)
Pojam fer cijene
Pojam modela - model je uproscena slika stvarnosti

Pretpostavke standardnog modela ravnoteze:

« nematransakcionih troskova

« smatrase daje finansijska aktiva beskonacno djeljiva
 odsustvo poreza nalicna primanja

e individualni investitori ne mogu uticati na cijenu neke HOV

e investitori donose odluke iskljucivo na osnovu ocekivanih vrijednosti
prinosa na portfolio i standardne devijacije

 dozvoljena je neogranicena kratka prodaja

* moguce je neograniceno davanjei uzimanje pozajmica po bezrizicnoj
kamatnoj stopi

 postoji homogenost ocekivanja investitora

e utrzivost sredstava



CAPM -[RGHIDRAHy YDQHMHMCHX®  Zenog kapitala

CAPM - Capital Asset Pricing Model; tvorci: Sharpe, Lintner i Mossin
CAPM - najjednostavniji model ravnoteze; jednofaktorski CAPM
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Legenda:

dopustivi skup: i -
granica efikasnosti: -

efikasni portfoliji: -




Analiticki izraz za CAPM

Investitori posjeduju kombinacije dva portfolija:

e TrzisSni portfolio (P,)
« Portfolio bezrizicne aktive (Rg)

Jednacina CAPM-a, u formi CML (Capital Market Line) modela:

bezrizicna stopa rizik efikasnog
prinosa portfolija ili HOV

v
v

ocekivani prinos na trzi¥na cijena rizika
efikasni portfolio ili HOV



SML model

SML (Security Market Line) - TrziSna linija hartije od vrijednosti

SML je forma CAPM-a gdje se ocekivani prinos posmatra u odnosu na
ledinicu sistematskog rizika (b)




Analiticki izraz za SML model

Sve hartije od vrijednosti, jednako kao i svi portfoliji, moraju se
rasporedvati duz prave linijje u dvodimenzionalnom prostoru
"beta - ocekivani prinos" i ta prava se naziva trziSna linija hartija od
vrijednosti.

bezrizicna stopa

prinosa v
v sistematski rizik HOV
ocekivani prinos na 4
hartiju od vrijednosti trzi¥na cijena

(premija) rizika



Arbitraza

SML (Security Market Line) - TrziSna linija hartije od vrijednosti
CML je forma CAPM-a gdje se ocekivani prinos posmatra u odnosu na
ledinicu sistematskoqg rizika (b)

R_ 4 precijenjena HOV ® vrijedjece manje ® prodaja® pad cijene
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podcijenjena HOV ® vrijedjeceviSe ® kupovina® rast cijene




APT model

APT (Arbitrage Pricing Theory) - Model vrednovanja finansijske aktive na
osnovu arbitraze.

Zakon jedne cijene - Law of one price
Homogena ocekivanja - Homogenous expectations
Analiticki izraz:

R=a +h,| +b,l +-+h] +.+h | +e

gdje su:

a; ocekivani prinos na i-ti vrijednosni papir kada svi faktori imaju
vrijednost nula;

;- vrijednost faktora | koji uti~e na prinos hartije i;
b;;- osjetljivost prinosa hartije | na vrijednost faktora j;
e, - slucajno odstupanje,

Ocekivani prinos u slucaju N faktora:

R=R +b,(R- R)+-+b (R - R)



APT model - graficka interpretacija

Legenda:

precijenjeni portfolio: -
efikasni portfolio: -




