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PRIMENA BETA KOEFICIJENTA NA TRZISTU KAPITALA U
SRBIJI

REZIME: Cilj ovog rada je analiza primene beta koeficijenta na trzistu kapitala u Srbiji. U radu
su izloZene osnovne postavke savremene porfolio teorije zasnovane na skupu efikasnog portfo-
lija, linija trziSta kapitala, rizik portfolija i model vrednovanja kapitala. U savremenoj portfolio
teoriji veliki znacaj u odabiru akcije ima beta koeficijenat. Autori su posli od pretpostavke da se
osetljivost prinosa finansijskog instrumenta u odnosu na prinos trzi$nog portfolija mozZe pri-
meniti na trziste kapitala u Srbiji. Rezultati beta koeficijenta za proizvoljno odabrane akcije na
osnovu procentualnih promena cena i procentualnih promena indeksa Belex15 i BELEXline u
periodu od 15. juna 2009. do 14. juna 2010. godine potvrduju da je izra¢unavanje beta koefici-
jenta i njegova primena znacajna pri donosenju investicionih odluka na nerazvijenom trzitu.

KLJjUCNE RECI: trZiste kapitala, beta koeficijent, tehnicka analiza, prinos, rizik.

Uvod

Beta koeficijent je najpoznatija mera sistematskog rizika i predstavlja relativhu
meru osetljivosti prinosa aktive na promene u prinosu trzisnog portfolija, tj. meri
relativno odstupanje cene HOV u odnosu na referentni trzi$ni prosek.

Teorijske osnove savremenoj portfolio teoriji postavio je Harry Markowitz 1952.
godine modelom ocekivane stope prinosa i rizika portfolija. U osnovi, teorija polazi
od moguceg rizika i smatra da investitor od dve investicione alternative jednako
ocekivanih prinosa bira onu koja ima nizi rizik i uvrs¢uje ga u svoj portfolio.

Rizik investiranja

Sama re¢ rizik potice od italijanske reci ,risicare®, koja znaci ,usuditi se®. Prema
tome, rizik predstavlja izbor, a ne sudbinu. Aktivnosti koje preduzimamo zavise od
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toga koliko smo smeli pri odabiru i koji nivo rizika smo spremni da preuzmemo.

Rizik se uops$teno defini$e kao neizvesnost buduceg ishoda. On je, po nekim
teoreti¢arima, ekvivalentan pojmu neizvesnost, koji podrazumeva da profit nije
unapred poznat sa apsolutnom izvesnoscu, ali su zato poznate mogucnosti investiranja
(moguci profit) i njima odgovarajuce verovatnoce. Pored pojma neizvesnost, u svakoj
od definicija rizika nailazimo i na pojam gubitak. Jer, kada je rizik prisutan, postoje bar
dva moguca ishoda, a najmanje jedan od njih je nepozeljan.

Mnogi rizici investiranja su medusobno vrlo usko povezani i nije uvek moguce
pouzdano odrediti gde prestaje jedna vrsta rizika, a gde pocinje druga. Iz tog razloga,
osnovni cilj svakog investitora je: nauciti da prepozna i minimizuje rizik.

Kod donosenja odluke cilj je da se izabere najbolja alternativa. Uzimaju se u obzir
i prednosti i nedostaci, a pri tome izabrana alternativa ne mora da bude bas ona koja
nosi najmanji rizik. Naprotiv, moze se izabrati i alternativa sa najve¢im rizikom, ako
ona pruza odgovarajuce prednosti. Izbor alternative je veoma slozen problem. Izbor
zavisi od mogucih alternativa, posledica, vrednosti, ¢injenica uzetih u obzir za vreme
donosenja odluke i primenjenih metoda.

Portfolio teorija

Zbog neizvesnosti koje sa sobom nosi investiranje na trzistu kapitala, po pravilu,
ne ulaze se u jedan finansijski instrument, jer je u tom sluc¢aju koncentracija rizika
izuzetno velika. Zbog toga se formira portfolio, odnosno vise razli¢itih finansijskih
instrumenata. Portfolio je, dakle, skup razli¢itih finansijskih instrumenata pomoc¢u
koga investitori diversifikuju svoja ulaganja, $to dovodi do smanjenja rizika ulaganja. U
portfoliju se posmatra prinos i rizik finansijskih instrumenata, a ne samo performanse
jednog finansijskog instrumenta.

Portfolio teorija omogucava izbor razli¢itih finansijskih instrumenata, ¢ija ¢e kom-
binacija dati najbolji prinos za dati rizik. Izbor portfolija ¢e zavisiti od postavljenog
cilja za prinos i rizik, odnosno teznja je da se formira efikasan portfolio []. Rutterford,
1985: 202]. Portfolio finansijskih instrumenata je efikasan ako nijedan drugi portfolio
ne obezbeduje visi ocekivani prinos uz isti ili nizi rizik, odnosno ako ne obezbeduje
nizi rizik uz isti ili vi$i odekivani prinos.

Ocekivani prinos portfolija ra¢una se po formuli:
n
B(r) = ) x B()
i=1

gde je:

x; "y " . . ..
e I _ucesce hartije od vrednosti u strukturi portfolija;

E(r; Dbt ot T .. .
° (r) _ ocekivani prinos pojedina¢nog finansijskog instrumenta.
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Rizik portfolija finansijskih instrumenata meri se varijansom ili standardnom
devijacijom portfolija. Da bismo izra¢unali varijansu portfolija treba da poznajemo
varijansu svakog finansijskog instrumenta u portfoliju, kao i uzajamni odnos
ocekivanog prinosa svakog instrumenta, tzv. koeficijent korelacije ili kovarijansa.

Dakle, varijansa portfolija se racuna kao suma proizvoda vrednosti kovarijansi
akcija i pripadaju¢ih portfolio pondera:

T T T
V, = folft +ZZxEx}-Cavi}-
1

i= i=1j=1

Standardna devijacija portfolija predstavlja kvadratni koren varijanse, pa je formu-
la:

—
'S?::*ﬂ’{ﬂ

gde je:

o Fi_ ponder pojedinac¢ne hartije od vrednosti u portfoliju;

o Vi _ varijansa stope ocekivanog prinosa hartije i;
o L0V ~ kovarij t i hartijaiij
jansa stopa prinosa hartija i1 j.
Kovarijansa predstavlja odnos smerova kretanja prinosa instrumenata i jednaka je
proizvodu standardnih devijacija prinosa instrumenata portfolija i koeficijenta kore-
lacije. Dakle, formula je:

Cov(nrg) = 80,0504

gde je:

) Oa _ standardna devijacija akcije A;
° 05 _ standardna devijacija akcije B;
o Pas _ koeficijent korelacije akcija A i B.

Koeficijent korelacije [http://sr.wikipedia.org] je mera zajednickog variranja dve
ili vise varijabli i stepena njihove povezanosti. On pokazuje da li postoji povezanost
izmedu varijabli, kao i kvalitet povezanosti. Pozitivna korelacija je ako porast mera
jedne varijable prati porast mera druge. Negativna povezanost postoji ako porast jedne
varijable prati opadanje druge.’

Iz navedenih formula mozemo uociti da svako dodavanje novog instrumenta u
portfolio dodatno otezava izra¢unavanje stope prinosa portfolija, odnosno zakljucu-
jemo da je to jedan vrlo slozen i dugotrajan proces.

* Ovaj koeficijent je ogranicen i kreée se u intervalu (-1, +1). Koeficijent +1 ukazuje na perfektnu pozitivnu
korelaciju, tj. prinos akcija varira na identi¢an nacin. Koeficijent korelacije -1 ukazuje na perfektnu
negativnu korelaciju, tj. prinosi akcija variraju u suprotnim smerovima. Sto je koeficijent korelacije bliZi
nuli, prinosi imaju teZnju da ne budu u korelaciji.
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Jedan od portfolio modela razvio je Harry Markowitz 1952. god. On je pokazao
da je varijansa stope prinosa portfolija ujedno i mera rizika portfolija uz odredeni
skup realnih pretpostavki. Razvijaju¢i matematicki model varijanse prinosa portfolija,
Markowitz je ukazao ne samo na znacaj diversifikacije, ve¢ i na nacin na koji se diver-
sifikacija efikasno izvodi.

Skup efikasnih portfolija

Pri formiranju portfolija, ¢ak i onog od samo dva elementa, broj mogu¢ih kom-
binacija dobijenih variranjem proporcija ulaganja u dva elementa bio bi beskona¢no
velik. Ukoliko dvoelementni portfolio dopunimo samo jo$ jednom hartijom, broj
kalkulacija o¢ekivanog prinosa i rizika takvog portfolija bio bi gotovo beskrajan. Ipak,
takav odabir mora biti izveden u cilju identifikacije najpozeljnijeg portfolija.

oc

Ocekivani prinos

Var

Slika 1. Skup mogucih i efikasnih portfolija [izvor: Soskié, 2007: 138]

Resenje ovog problema nalazimo u teoremi skupa efikasnih portfolija (efficient set
theorem), koja upucuje na analizu samo podskupa skupa mogucih resenja koja ispu-
njavaju uslove efikasnosti. Prema toj teoremi, investitor ¢e izabrati optimalan portfolio
tako da on obezbeduje:

e maksimalni oéekivani prinos za dati nivo rizika; i
e minimalni rizik za dati nivo o¢ekivanog prinosa.

Skup mogucih portfolija graficki se predstavlja kao oblast koja podse¢a na oblik
ki$obrana, kod koje je broj ,,$piceva“ jednak broju hartija od vrednosti koje su uvrstene
u portfolio. Gornja granica te oblasti, predstavljena krivom CD na slici 1, predstavlja
skup efikasnog portfolija koji je determinisan zadovoljavanjem oba uslova prethodno
navedene teoreme. Oblast unutar kiSobrana na slici 1 predstavlja oblast mogucih
portfolija.
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Linija trzista kapitala (CML)

U realnom trzisnom okruzenju moguce je ulaganje sredstava i u bezrizi¢ne
investicije. Tipi¢an primer su bankarski krediti sa unapred dogovorenom kamatnom
stopom. U tom sluc¢aju ocekivani prinos je jednak stvarnom prinosu, te je standardno
odstupanje nula. S obzirom na to, skup efikasnih portfolija koji se tom prilikom formira
je linearan, odnosno predstavljen je pravom koja se naziva trzi$na linija portfolija ili
skra¢eno CML (Capital Market Line). Ta prava tangentno se dodiruje sa efikasnim
skupom akcija, $to je prikazano na slici 2.

Prava CML predstavlja skup efikasnih portfolija, strukturiranih kombinovanjem
rizi¢ne i bezrizi¢ne aktive. Povlali se iz tacke koja oznacava stopu prinosa drzavne
obveznice (r)), a u tacki M tangentno se dodiruje sa efikasnim skupom akcija. Nagib te
prave se racuna po slede¢em obrascu:

E(ry) — L
G

i predstavlja dodatni iznos o¢ekivanog prinosa ostvarenog jedini¢nim uve¢anjem
rizika.*

Ocekivani prinos

-
CML
E(ry)
M
D
E(rn)
rr
c

Slika 2. Linija trZista kapitala (CML) [izvor: Krneta, S., 2006: 49]

+ Gde su: E (3 ) i O ocekivani prinos i rizik trzi$nog portfolija, "F je nerizi¢ni prinos (risk-free). Da

bismo docarali ovaj obrazac, posluzicemo se primerom u kome je Elng) - 16%, 93 = 3% u 7F = 10%.
Dakle, nagib prave ¢e iznositi +2, §to govori da e za svakih 1% preuzetog rizika investitor biti nagraden
sa dodatnih 2% iznad nerizi¢nog prinosa.
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Ocekivani prinos efikasnog portfolija koji lezi na pravi CML predstavljamo izra-
zom:

E —
E[’.I"'ﬂ“) =, + [T:'.';\‘j Tg 5’,::.1.:
M

gde je:

Elr
° [ "‘”") - oéekivani prinos portfolija M;
e 'F _ nerizitan prinos;

E (1)

— ocekivani prinos trzi$nog portfolija;
o M _rizik trzi$nog portfolija;

o 'S*p.u - rizik efikasnog portfolija M.

CML usmerava formiranje jedinstvenog portfolija rizi¢nih elemenata - portfolija
M. Shodno tome, portfolio M je najbolji mogucdi rizi¢ni portfolio. Za manji rizik, ve¢u
sigurnost, kupovace se nerizi¢ni instrumenti za veci deo aktive, a manji deo e se
ulagati u rizicne elemente, locirane na potezu r, - M. Za ve(i rizik rezervisan je drugi
deo prave, od tacke M ka severoistoku.

Rizik portfolija

Formiranje portfolija finansijskih instrumenata omogucava diversifikaciju i sma-
njenje ukupnog rizika u odnosu na ulaganje u pojedinacne finansijske instrumente.

Rizik ulaganja u hartije od vrednosti na trzi$tu kapitala sadrzi sistematski i nesi-
stematski rizik. Totalni (ukupni) rizik predstavlja ukupni varijabilitet stopa prinosa
posmatrane aktive i meri se standardnom devijacijom stopa prinosa. Sistematski (trzi-
$ni) rizik obuhvata ukupne trzi$ne rizike, tj. rizike koji su od uticaja na sve hartije od
vrednosti: inflatorni rizik, kamatni rizik, rizik deviznog kursa i sl. Ovaj rizik se ne
moze otkloniti diversifikacijom. Deo rizika koji predstavlja razliku izmedu totalnog i
sistemskog rizika nazivamo nesistematski rizik. To je rizik koji je vezan za pojedina¢ne
hartije od vrednosti i pojedina¢ne kompanije koje ih emituju. Ovaj rizik se moze
smanjiti diversifikacijom.” On moze da se odnosi na poslovni rizik, rizik nelikvidnosti,
rizik neplacanja, $trajkove, promene u menadzmentu i sl.

* Diversifikacijom portfolija investitor izbegava da preuzme isuviSe veliki totalni rizik pojedine HOV,
vec¢ podjednako snosi rizik svih HOV na trzi$tu - kombinacija HOV ¢iji se prinosi kre¢u u razli¢itim
smerovima.
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Slika 3. Uticaj velicine portfolija na kretanje rizika portfolija [izvor: Soskié, 2007: 120]

Tradicionalni pristup diversifikaciji podrazumeva investiranje u veci broj razlic¢itih
hartija od vrednosti. Diversifikacija portfolija utice na smanjenje rizika, ali je vazno
uociti da porast broja hartija od vrednosti u portfoliju priblizava njegov rizik trzi§nom.
Ali ni portfolio sa najve¢im brojem hartija od vrednosti u svom sastavu ne bi spustio
rizik ispod nivoa trzi$nog rizika. Dakle, diversifikacijom se moze eliminisati deo rizika
koji se odnosi na trziste u celini (Sogki¢, 2007: 119).

Doprinos svakog finansijskog instrumenta ukupnom riziku portfolija meri se sen-
zitivno$¢u njegovog prinosa u odnosu na prinos trzi$nog portfolija. Senzitivnost pred-
stavlja stepen promene prinosa jednog finansijskog instrumenta ako se menja prinos
portfolija u koji je on ukljucen. Ta osetljivost prinosa pojedina¢nog instrumenta na
prinos portfolija meri se beta koeficijentom — . Dakle, ovaj koeficijent izrazava rizi¢-
nost finansijskog instrumenta u odnosu na trzi$ni rizik.

Posedovanje trzi$nog portfolija i efekti tog posedovanja na prinos i rizik investitora
usmereni su na pokusaj formiranja cene rizika. Zadatak je da se utvrdi koliko veci
prinos donosi ulaganje u rizi¢ne finansijske instrumente u okviru trzi$nog portfolija
u odnosu na drzanje nerizi¢nih finansijskih instrumenata, kao i kakva kombinacija
rizi¢nih i nerizi¢nih finansijskih instrumenata u portfoliju donosi optimalan prinos
u odnosu na ukupan rizik portfolija. Prvi model koji je pokusao sa merenjem odnosa
rizika i prinosa finansijskih instrumenata je model cene kapitala aktive, tzv. Capital
Asset Pricing Model (CAPM).

Model vrednovanja kapitala - CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model vrednovanja kapitala je ekonomska teorija koja opisuje odnos izmedu rizika
i o¢ekivanog prinosa na hartije od vrednosti i predstavlja model vrednovanja rizi¢-
nih hartija od vrednosti. Pretezno se odnosi na individualne hartije od vrednosti i
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njihovo ravnotezno stanje odnosa rizika i prinosa. Model omogucava da odredimo
korektnu cenu investicije, a pod korektnom cenom podrazumevamo cenu koja ne daje
mogucnost arbitrazne zarade.® Sustina modela je u jednostavnoj logici da kapital na
istom nivou sistematskog rizika mora imati istu o¢ekivanu stopu prinosa.

CAPM pretpostavlja da je optimalan onaj portfolio u kome investitor sa averzijom
prema riziku kombinuje trzi$ni portfolio sa nerizi¢nim portfoliom (uz pretpostavku
da je nesistematski rizik u potpunosti diversifikovan) (Vasiljevi¢, 1999: 69). Preko
trzi$nog portfolija investitor odrzava nivo rizika konstantnim, a prinos ukupnog port-
folija povecava, odnosno smanjuje kombinovanjem obima nerizi¢ne finansijske ak-
tive.

Model vrednovanja kapitala bazira se na nekoliko pretpostavki kako bi se pojed-
nostavila stvarnost i kako bi se investitori razlikovali samo u pogledu raspolozivih
sredstava za ulaganje i odnosa prema riziku. CAPM pretpostavlja:

e savr$enu konkurenciju, §to znaci da nijedan investitor pojedina¢no ne moze uti-
cati na cene hartija od vrednosti;
svi ulagac¢i imaju jednako vreme ulaganja;

® svi investitori raspolazu istim informacijama o performansama akcija, odnosno
o bonitetu njihovih emitenata;

® ne postoje trzi$na ogranic¢enja u smislu ulaganja, transakcionih troskova, provi-
zija, poreza na dividende i kamate i sl;

® postoji nerizi¢na imovina i investitori mogu pozajmiti ili dati u zajam neograni-
¢enu koli¢inu te vrste imovine po konstantnoj stopi;
svi investitori teze da izgrade portfolio na granici efikasnosti;

e svi ulagaci imaju homogena ocekivanja o prinosu na imovinu jer se pretposta-
vlja da svi imaju iste o¢ekivane prinose, standardne devijacije i korelacije prili-
kom izvodenja efikasne granice i izgradnje optimalnog portfolija.

Ovaj model polazi od toga da ¢e investitor ocekivati ve¢u stopu povracaja ulozenog
kapitala nego $to mu to obezbeduje ulaganje u nerizi¢ne plasmane.” Uvodenjem u ana-
lizu nerizi¢nih plasmana CAPM traZzenu stopu prinosa na neku aktivu odreduje kao
zbir dveju komponenti: nerizi¢ne stope prinosa (resk-free rate) i premije na rizik, koja
je u funkciji beta koeficijenta. Premija na rizik je vi§ak prinosa iznad nerizi¢ne stope
povracaja koji investitori o¢ekuju kao kompenzaciju za ulaganje u rizi¢nije plasmane.
Na osnovu ovoga, CAPM trazenu stopu prinosa prikazuje slede¢om relacijom:

¢ U ekonomiji i finansijama arbitraza podrazumeva iskori§¢avanje cenovne razlike izmedu dva ili vise
trzi$ta. Sta to konkretno znadi? Trgovci mogu ostvariti velike zarade ako istovremeno kupuju jeftiniji, a
prodaju skuplji ugovor. Razlika u ceni je mali deo dolara, ali ti trgovci trguju istovremeno velikim brojem
ugovora pa zbog toga ostvaruju znacajne rezultate. Veliki broj trgovaca u istom trenutku donosi iste odluke,
pa njihova kupovina ili prodaja moze izazvati promene na trzi§tima na kojima trguju. Pojednostavljeno,
to su transakcije koje donose profit, ali bez rizika.

7 Nerizi¢ne plasmane ¢ine ulaganja u hartije od vrednosti koje emituje drzava.
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E(r,) = v+ (E(n,) — 1) = By
gde je:
o E(rd)

Tr e o
° — nerizi¢na stopa prinosa;
° (E(ry) —17)

° Ba_ beta koeficijent odredene akcije.

— ocekivani prinos odredene akcije A;

- premija rizika (oc. pr. tr. portfolija — nerizi¢na stopa prinosa);

Na osnovu ove relacije lako se moze zakljuciti da je pri odredivanju trazene stope
prinosa centralni problem procena beta koeficijenta.

CAPM, dakle, opisuje odnos u kome je ocekivana stopa prinosa aktive linearna
funkcija sistematskog rizika aktive izrazenog preko f koeficijenta, tj. hartije sa ve¢om
betom obezbeduju vedi prinos, i obrnuto (slika 4).

Na slici 4 vertikalne linije na grafikonu predstavljaju posebnu klasu rizika na
specificnom nivou vrednosti f koeficijenta. Kada imamo situaciju cenovne ravnoteze®
ocekivana stopa prinosa odredene hartije od vrednosti i nivo njenog 8 koeficijenta
trebalo bi da se nalaze na liniji SARM u obliku jedne tacke. Ako su hartije od vrednosti
potcenjene ili precenjene, ta tacka ce se nalaziti van linije SARM, ali ¢e biti pod uticajem
ponude i traznje i imace tendenciju dolaska na tu liniju.

E(ry) .
U E,
E(l"m) e ’
M- i
Or
- Eu
T :
1 B
0 Defanzivne aktive 1 Agresivne aktive

3

Slika 4. Model vrednovanja kapitala - CAPM [izvor: Soskié, 2007: 203]

Na slici 4 uo¢avamo dve aktive,” Ui O. Ako je aktiva precenjena, odnosno ako ima
visok f3 koeficijent za ocekivanu stopu njenog prinosa (aktiva O), ona ce trpeti pad
cene do nivoa koji ¢e obezbediti dovoljno visoku o¢ekivanu stopu prinosa E_ koja je
sposobna da kompenzuje visok sistematski rizik koji investitor preuzima kupujuci tu

# To je cena koja uravnotezuje ponudenu i trazenu koli¢inu sredstava na trzistu.
? Aktiva moze biti hartija od vrednosti, portfolio, nekretnine i sl.
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hartiju. Nasuprot tome, ako je aktiva potcenjena, odnosno ako ima nizak f koeficijent
za ocekivanu stopu prinosa (aktiva U), cena Ce rasti do nivoa koji ¢e obezbediti tako
nisku o¢ekivanu stopu prinosa E_koja je sposobna da navede transaktora na prodaju
uprkos gubitku i niskom sistematskom riziku koga se transaktor lisava prodaju¢i takvu
hartiju.

CAPM povezuje ocekivanu stopu prinosa sa odgovaraju¢im nivoom sistematskog
rizika izrazenog vrednostima f3 koeficijenta. On, dakle, predstavlja trade-off izmedu
sistematskog rizika i prinosa i polazi od ¢injenice da investitor za prihvaceni nivo
rizika obezbeduje sebi odgovarajuci prinos.

Na relativno jednostavan nac¢in CAPM nam ukazuje na to da se sistematski rizik
ne moze otkloniti diversifikacijom, da rizi¢ne hartije od vrednosti o¢ekuje premija
na rizik, tako da veci rizik pruza i veci ocekivani prinos na individualne hartije od
vrednosti u portfoliju.

Beta koeficijent

Za prakti¢no vrednovanje SARM modela, odnosno za procenu vrednosti o¢ekivane
stope prinosa razlicitih investicija, centralni problem je procena beta koeficijenta. On
predstavlja osetljivost prinosa jednog finansijskog instrumenta u odnosu na prinos
portfolija.

Matematicki, beta koeficijent finansijskog instrumenta je njegova kovarijansa u
odnosu na trzi$ni portfolio, podeljena sa varijansom trzi$nog portfolija:

Cﬂ‘i:l T, T )
= Var(r,)

gde je:

T, . T .
e '@ _ prinos pojedina¢ne akcije;
T . iy .
e P _prinos trzi$nog portfolija;

Var (T?’) - varijansa trzi$nog portfolija (ukupan rizik trzi$nog portfolija).

Dakle, vrednost beta koeficijenta f8 se izracunava na osnovu podataka o prinosu
pojedinacne akcije i prinosu trzi$nog portfolija. U zemljama sa razvijenim finansijskim
trziStem ti podaci se objavljuju u specijalizovanim ¢asopisima.

Beta je mera sistematskog rizika, odnosno pokazuje koliko ima sistematskog rizika
u pojedinoj aktivi u odnosu na prose¢nu aktivu koja iznosi 1."° Ukoliko je vrednost
beta koeficijenta jednaka 1 disperzija prinosa na akcije pojedina¢nog preduzeca varira
proporcionalno sa disperzijom prinosa trzi§tnog portfolija. Drugim rec¢ima, akcija ima

' Premija na rizik neke aktive zavisi isklju¢ivo od njenog sistematskog rizika. Zato $to aktive sa velikim
beta koeficijentom imaju velike sistematske rizike — imaju i veée oéekivane prinose.
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jednak stepen sistematskog rizika kao i trziste u celini. Vrednost beta koeficijenta veca
od 1 znaci da disperzija prinosa akcije varira vi$e nego proporcionalno sa disperzijom
trzi$nog prinosa, tj. sistematski rizik je ve¢i nego kod trzista u celini. Ova vrsta akcija
Cesto se naziva agresivna investicija. Beta manja od 1 znac¢i manji sistematski rizik od
trzi$nog. Akcije ovog tipa nazivaju se defanzivnim. To su aktive koje su manje nestabilne
od trziSta. Prinosi tih aktiva su, u proseku, manje apsolutne vrednosti od trzi$nih, pa
su i premije na rizik manje.

Ocekivani prinos finansijskog instrumenta ¢e linearno i pozitivno biti povezan sa
visinom beta koeficijenta. Beta ukazuje na o¢ekivanu promenu prinosa instrumenta u
odnosu na promenu trziSnog portfolija, ali ona ne ukazuje na to koliko ¢e biti o¢ekivani
prinos tog instrumenta. Sto je veéi beta koeficijent finansijskog instrumenta vedi je
njegov ocekivani prinos. Ako trzi$na cena portfolija poraste za 1%, cena finansijskog
instrumenta koji ima betu 1,3 raste za dodatnih 1,3%. Beta u rasponu od 0 do 1,0 znaci
da cena finansijskog instrumenta prati kretanje trzisnog portfolija.

Beta portfolija

Ucesnici na trzi$tu radije investiraju u portfolio akcija nego u pojedinacne akcije,
tako da ih vi$e zanima rizik portfolija nego rizik pojedina¢nog finansijskog instrumen-
ta, mada je rizik pojedina¢nog finansijskog instrumenta neophodan da bi se izracunao
rizik portfolija.

Beta portfolija se odreduje kao

B = i w; B;

gde su:

° B, _ beta koeficijenti svake pojedina¢ne akcije;
w;

° - udeo akcije u portfoliju.

Dakle, beta portfolija je prosek beta instrumenata koji ¢ine portfolio. Jednacina
sugeri$e da portfolio koji sadrzi akcije sa visokim beta koeficijentom i sam ima relativno
visok beta koeficijent.

Vrednosti beta koeficijenta na trzistu kapitala u Srbiji

Analiziran je beta koeficijent indeksa Beogradske berze i kretanja cena pojedinih
akcija, u periodu od 15. juna 2009. do 14. juna 2010. Berzanski indeksi su uvedeni da bi

CIVITAS | broj4 MMXII



138 Milica Radovié, Vladimir Vracdarié

se utvrdilo opste stanje na trzi$tu i precizno prikazale promene cena na trzistu. Indeksi
su indikatori opsteg kretanja cena na trzistu. Oni ne izrazavaju kako ¢e se cene kretati
u budu¢nosti, ve¢ pokazuju kako i koliko su se cene promenile u prethodnom periodu.
Na beogradskoj berzi postoje dva indeksa: Belex15 i BELEXline. Indeks Belex15 je
indeks petnaest najlikvidnijih akcija Beogradske berze kojima se trguje metodom
kontinuiranog trgovanja. BELEXline je opsti indeks akcija Beogradske berze, koji se
utvrduje na osnovu kretanja cena 100 akcija koje ¢ine ,,indeksnu korpu® Oba indeksa
po svim svojim parametrima pripadaju grupi najsofisticiranijih berzanskih indeksa u
regionu.

Beta koeficijent je izracunat za $est razlic¢itih akcija koje pripadaju razli¢itim sek-
torima. Izbor akcijajeizvr§en na osnovulikvidnostiakcijaizainteresovanostiinvestitora
u prethodnom periodu, pri ¢emu se vodilo ra¢una da budu zastupljeni razliciti sektori.
Izabrani su: beogradska Agrobanka (AGBN), AIK banka iz Nisa (AIKB), Sojaprotein
iz Beceja (SJPT), Energoprojekt-holding iz Beograda (ENHL), Alfa-plam iz Vranja
(ALFA) i Metalac iz Gornjeg Milanovca (MTLC).

Na osnovu procentnih promena cena akcija i indeksa Beogradske berze, regre-
sionom analizom'" utvrdena je linearna korelacija promene svake pojedinacne akcije
sa promenom vrednosti indeksa. Koeficijent nagiba predstavlja beta koeficijent akcije
u odnosu na indeks koji se razmatra. Za izra¢unavanje koeficijenta kolinearnosti
kori$¢ena je statisticka funkcija LINEST koja je ugradena u EXCEL 2007. Funkcija se
aktivira u meniju Formulas u podmeniju More funkcion, u okviru Statistical funkcija.

Podaci o vrednostima indeksa i cenama akcija u periodu od 15. juna 2009. do 14.
juna 2010. godine kori$¢eni su sa sajta Beogradske berze www.belex.rs.

Tabela 1. Beta koeficijenti za odabrane akcije

AIKB AGBN SJPT ENHL MTLC ALFA
Belex15 1,06 1,19 0,74 1,14 0,70 0,64
BELEXIline 1,31 1,52 0,99 1,47 0,94 0,87

Analiza rezultata

Beta koeficijent AGBN, AIKB i ENHL u odnosu na Belex15 je veci od jedan, dok
je beta koeficijent SJPT, MTLC i ALFA manji od 1. Najve¢u vrednost beta koeficijenta
ima AGBN. To znaci da se u periodu rasta trzista moze ocekivati da ¢e rast AGBN
akcija biti najvedi. Istovremeno se moze ocekivati da ¢e akcije SJPT, MTLC i ALFA
imati manji rast od proseka trzista koji je prezentovan indeksom Belex15.

Uocava se da beta koeficijent AGBN ima najve¢u vrednost i u odnosu na BELEXline,

! Regresiona analiza je metod kojim se ispituje i utvrduje zavisnost izmedu dve ili vise promenljivih, tj.
sagledava se uticaj promene jedne ili viSe promenljivih na promenu drugih promenljivih. Pri tome imamo
x1, x2, ... nezavisne promenljive koje uti¢u i uslovljavaju veli¢inu zavisno promenljive y. Nezavisno
promenljive se u teoriji eksperimenta nazivaju faktori, a zavisno promenljiva rezultat eksperimenta.

CIVITAS | broj4 MMXII



Primena beta koeficijenta na trzi$tu kapitala u Srbiji 139

kao i da ALFA ima najmanju vrednost beta koeficijenta u odnosu na BELEXline. To je
posledica ¢injenice da oba indeksa odslikavaju kretanje istog trzista, samo $to Belex15
predstavlja najlikvidnije akcije, a BELEXline obuhvata $iru korpu akcija, zbog cega
se moze ocekivati da su rast i volatilnost ve¢i kod indeksa Belex15 nego kod indeksa
BELEXIine.

Najmanju vrednost beta koeficijenta ima ALFA, i to 0,64 u odnosu na Belex15i 0,87
u odnosu na BELEXline.

Ocekivani prinos neke akcije preko 8 koeficijenta izrazavamo na slede¢i nacin:

E(rpy) = 7+ (E(my) — ) = By

Ovaj izraz omogucava da se beta koeficijent objasnjava sa aspekta premije na
rizik, a ne samo sa aspekta sistemskog rizika. Cena rizika finansijskog instrumenta
jednaka je proizvodu beta koeficijenta tog instrumenta i prinosa trzi$nog portfolija

[E (T:'dj - T}') ® JBA'

Polaze¢i od cinjenice da beta koeficijent izrazava meru rizika svakog finansijskog
instrumenta u odnosu na trzi$ni rizik, sledi da premija na rizik za ulaganje u finansijski
instrument treba da bude proizvod trzi$ne cene rizika i beta koeficijenta tog finansijskog
instrumenta. Beta koeficijent iskazuje osetljivosti prinosa finansijskog instrumenta u
odnosu na prinos trzi$nog portfolija, a ne na veli¢inu o¢ekivanog prinosa.

U nastavku ¢emo na primeru AGBN i ALFA i ocekivanog prinosa trziSta (rasta
trzista) BELEXline od 15% i Belex15 od 30%, izra¢unati o¢ekivane prinose kod AGBN

i ALFA, pri ¢emu je stopa nerizicnog prinosa Tr = 6%.
Na osnovu datih podataka sledi da:
1. pod pretpostavkom rasta indeksa BELEXline od 15%:
a) na primeru AGBN:

= 6%
E[:T:'rf:]z 15%
B, =152

Ocekivani prinos akcije AGBN jednak je:

Elr
[ M) =6% + (15% — 6% ) x 1,52 = 6% + 13,68% = 19,68%.

Premija na rizik ulaganja u AGBN iznosi 13,68%.

b) na primeru ALFA:
TF= 6%
E[T:'-'f:]: 15%
B, =087
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Ocekivani prinos akcije AGBN jednak je:

E[TM) =6% + (15% - 6% ) x 0,87 = 6% + 7,83% = 13,83%.
Premija na rizik ulaganja u ALFA iznosi 7,83%.
2. naprimeru rasta trzi$ta najlikvidnijih akcija, iskazanim rastom indeksa Belex15
od 30%:
a) ako posmatramo AGBN:
= 6%
E(ny)_ 30%
B, =119
Ocekivani prinos akcije AGBN jednak je:

Elr
[ ?""‘) =6% + (30% — 6% ) x 1,19 = 6% + 28,56% = 34,56%

U ovom slucaju premija na rizik ulaganja u AGBN iznosi 28,56%.

b) ako posmatramo ALFA:
Tf= 6%
E(ny)_ 30%
B, = 0,64
Ocekivani prinos akcije AGBN jednak je:

Elr
[ ?”") =6% + (30% — 6% ) x 0,64 = 6% + 15,38% = 21,36%.

Premija na rizik ulaganja u ALFA u ovom slucaju iznosi 15,38%.

Na osnovu ovog primera mozemo zakljuciti da pri povecanju prinosa trzista

1. opsteg indeksa u iznosu od 15% imamo da je oc¢ekivani prinos AGBN 19,68%, a
ALFA 13,83%.

2. indeksa Belex15 u iznosu od 30% imamo da je o¢ekivani prinos AGBN 34,56%,
a ALFA 21,36%.

Beta koeficijent nam je omogucio da kvantifikujemo premije na rizik ulaganja na
primeru konkretnih akcija na Beogradskoj berzi - AGBN i ALFA.
Zakljucak

Ulaganje u hartije od vrednosti predstavlja specifican oblik investicija, gde se sred-
stva ne ulazu direktno u neku realnu imovinu ve¢ u finansijsku aktivu da bi se ostvarili
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kapitalna dobit (razlika izmedu prodajne i kupovne cene hartije od vrednosti) i
godisnji prinos. Na razvijenim finansijskim trzi§tima postoji ¢itav spektar finansijskih
instrumenata, sa $irokim varijetetom prinosa i rizika koje nose i u koje investitori mogu
uloziti sredstva uzimajuéi u obzir sopstvene preferencije. Stavise, investitori mogu
ulagati istovremeno u ve¢i broj hartija od vrednosti diversifikuju¢i tako ulaganje, a
samim tim i rizik koji svaka pojedina¢na hartija od vrednosti nosi.

Ulaganjem u ve¢i broj hartija od vrednosti smanjuje se i rizik investiranja u
najvec¢oj mogucoj meri. U tu svrhu se sastavlja portfolio hartija od vrednosti, koji ¢e
obezbediti ostvarenje najveceg prinosa u odnosu na postojeci rizik koriste¢i osnovnu
karakteristiku portfolija — diversifikaciju ulaganja, koja dovodi do smanjenja rizika
ulaganja. U osnovi diversifikacije je kombinacija dva ili viSe instrumenata ¢iji se
prinos krece u razli¢itom smeru, tako da se pojedina¢ni prinosi kompenzuju drzanjem
portfolija. Rizik portfolija je manji od rizika svakog instrumenta pojedina¢no, koji ¢ini
portfolio.

Kombinovanjem veceg broja hartija od vrednosti u portfoliju smanjuje se rizik, ali
to ne moze i¢i u beskonacnost. U pocetku se rizik smanjuje naglo, da bi sa dostizanjem
portfolija od dvadesetak hartija od vrednosti svako dalje dodavanje hartija od vrednosti
znacilo istovetan rizik. Rizik koji se ne moze smanjivati dodavanjem novih hartija od
vrednosti u portfolio naziva se sistematski ili trzi$ni rizik. Taj rizik se ne moze izbeci
sastavljanjem portfolija od svih hartija od vrednosti koje se nalaze na trzi$tu iz razloga
§to su izvori tog rizika promene u ekonomskom, politickom i drustvenom okruzenju.
Rizik koji se moze izbe¢i kombinovanjem veceg broja hartija od vrednosti u portfoliju
naziva se nesistematski rizik. Taj rizik je specifican za konkretne firme, industrijske
sektore ili regionalne oblasti. Stoga se formiranjem dobro izabranog portfolija taj rizik
moze eliminisati.

Rizik dobro definisanog portfolija zavisi od trzi$nog rizika hartije od vrednosti
ukljucene u portfolio. Da bi se odredio rizik portfolija nije potrebno razmisljati koliko
je hartija od vrednosti rizi¢na kada se drzi samostalno ve¢ treba izracunati njen trzi$ni
rizik, tj. koliko je osetljiva na kretanja trzista. Ova senzitivnost hartija od vrednosti
naziva se beta koeficijent ili, skraceno, beta.

Akcije koje imaju betu ve¢u od 1 fluktuiraju u vecoj meri nego trziste, dok akcije
sa beta koeficijentom izmedu 0 i 1 imaju blaza pomeranja od kretanja samog trzista.
Samo trziste predstavlja portfolio svih akcija i vrednost njegovog beta koeficijenta,
grubo posmatrano, iznosi 1. Vrednost beta koeficijenta vazna je zbog korelacije izmedu
rizika i prinosa, pa se kod svih akcija koje imaju visok nivo beta koeficijenta moze
ocekivati i ve¢i prinos kao nadoknada investitoru za preuzimanje rizika.

Analiza beta koeficijenta pojedinih akcija na trzistu kapitala pokazala je da akcije
AIKB, AGBN i ENHL imaju vrednost bete ve¢u od jedan, dok akcije SJPT, MTLC i
ALFA imaju vrednost bete manju od 1. Beta koeficijent omogucava da se izracuna
premija na rizik za ulaganje u izabrane akcije u odnosu na trzi$ni rizik. Beta koeficijent
iskazuje osetljivosti prinosa finansijskog instrumenta u odnosu na prinos trzi$nog
portfolija, a ne na veli¢inu ocekivanog prinosa. Ti rezultati mogu da se koriste pri
donosenju investicionih odluka. Kada trziste raste moze se ocekivati da prinosi akcije
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sa betom vecom od jedan budu ve¢i od proseka trzista, a u slucaju da trziste pada
investitori mogu ocekivati da ¢e akcije koje imaju beta koeficijent izmedu 0 i 1 imati
manji pad od proseka trzista, dok ¢e one sa beta koeficijentom ve¢im od jedan padati
brze.

Na osnovu izra¢unatog beta koeficijenta za dve akcije - AGBN i ALFA - zaklju-

¢ujemo da je ocekivani prinos AGBN veci nego prinos na ulaganje u ALFA jer je beta

koeficijent ve¢i.
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THE USE OF BETA COEFFICIENT ON THE CAPITAL
MARKET IN SERBIA

SUMMARY: The aim of this paper is to analyze the application of the beta coefficient on the
stock market in Serbia. In this paper, the basic premises of modern portfolio theory based on a
set of efficient portfolios, stock market line, risk and portfolio equity valuation model. In mo-
dern portfolio theory of great importance in selecting stocks have beta coefficients. The authors
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started from the assumption that sensitivity between expected return of a financial instrument
and expected return of the market portfolio can be applied to the stockl market in Serbia. The
results of the beta coefficient for an arbitrarily selected stocks based on percentage change price
and percentage change BELEX15 and BELEXline from 15 June, 2009 to 14* June 2010. The
calculation and use beta coefficient use is important when making investment decisions on an
undeveloped market.

KEY WORDS: stock market, beta coefficient, technical analysis, expected return, risk.
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