Conditional relationship of beta and returns: a case study of the Belgrade Stock Exchange

Abstract: In this paper the authors have examined the applicability of the CAPM (Capital Asset Pricing Model) and Conditional CAPM in the Belgrade Stock Exchange (BSE), to get the answer to the question whether both the CAPM and Conditional CAPM can be reliably applied to this emerging market. The returns were collected from the official BSE web site for the period from January 2010 to December 2014. Then, time-series data were collected for 60 monthly returns of the selected stocks, which is commonly used in model testing.The time-series data were observed for 60 months, which is long enough to nullify all short-term shocks, and beta coefficients to adjust to their long-term values. The results of this study indicate that both the CAPM and Conditional CAPM cannot be reliably applied in the BSE. The paper suggests that beta cannot be used as a tool in explaining cross-sectional differences in the returns in the BSE and as a measure of market risk.
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Uslovni odnos između beta koeficijenta i prinosa: studija slučaja sa Beogradske berze
Apstrakt: U radu autori ispituju aplikativnost bezuslovnog i uslovnog modela za vrednovanje kapitalne aktive na Beogradskoj berzi, u cilju dobijanja odgovora na pitanje da li se bezuslovni i uslovni CAPM može pouzdano primeniti na ovom tržištu u nastajanju. Prinosi su prikupljeni sa zvaničnog sajta Beogradske berze za period januar 2010 decembar 2014. godine. Na taj način formirane su vremenske serije od 60 mesečnih prinosa izabranih akcija, što je uobičajeno u testiranju modela. Vremenska serija od 60 meseci dovoljno je dugačka da se eliminišu svi kratkoročni šokovi, odnosno da se beta koeficijenti akcija prilagode svojim dugoročnim vrednostima. Rezultati istraživanja ukazuju da oba modela ne daju pouzdane rezultate na ovom tržištu. Konkretno, beta koeficijent ne može pouzdano da se koristiti za objašnjavanje uporednih razlika u prinosima, odnosno kao mera tržišnog rizika.

Ključne reči: Model za vrednovanje kapitalne aktive, uslovni model vrednovanja kapitalne aktive, Beogradska berza, beta koeficijent, tržišni rizik

Moderna portfolio teorija je najvažnija inovacija u oblasti investicija i portfolio menadžmenta. Ključni korak u unapređenju moderne portfolio teorije bilo je otkriće Šarpa i Lintnera da postoji funkcionalna veza između prinosa pojedinačnih hartija od vrednosti i prinosa tržišta. Naime, oni su utvrdili da je višak prinosa po aktivi proporcionalan regresionom koeficijentu prinosa po pojedinačnim hartijama od vrednosti i prinosa tržišta (tržišna premija). Svoje otkriće Šarp (1964) i Lintner (1965) su prikazali kroz Capital Asset Pricing Model – CAPM (Model za vrednovanje kapitalne aktive).

CAPM je linearni model u stanju tržišne ravnoteže. Pod ovom pretpostavkom se objašnjava višak prinosa po pojedinačnoj aktivi uz korišćenje kovarijanse prinosa pojedinačnih investicija sa ukupnim tržištem. Pojava CAPM modela omogućila je traganje za odgovorima na fundamentalna pitanja moderne portfolio teorije - kako uspostaviti ravnotežu između cene i rizika finansijskih sredstava, odnosno cena pojedinačnih hartija od vrednosti za dati nivo rizika. Sama upotreba ovog modela je vrlo jednostavna, obzirom da počiva na pretpostavci o pozitivnoj ravnoteži između prinosa i rizika. Međutim, empirijski testovi nisu potvrdili univerzalnu primenljivost CAPM modela. Iako su prve empirijske analize pokazale da beta koeficijent predviđa relativno dobre prinose, posebno u portfoliju akcija, istraživanje ostvarenih prinosa otkrilo je postojanje brojnih anomalija. Po mišljenju Fejma i Frenča (2004) empirijski problemi CAPM modela su posledica brojnih pojednostavljenih pretpostavki na kojima počiva, ali i teškoća u sprovođenju validnih testiranja ovog modela.
Kao osnovni nedostatak CAPM modela ističe se činjenica da on samo opisuje sistematsku i pozitivnu relaciju između beta koeficijenta i očekivanog prinosa. To znači da ovaj model ne uzima u obzir činjenicu  da postoje periodi pozitivnih i negativnih tržišnih viškova prinosa, činjenicu da je odnos između ostvarenih prinosa i koeficijenta beta uslovljen odnosom između ostvarenih prinosa na tržištu i bezrizične stope (Theriou Nikolaos, et al., 2004, str. 2). Procena beta koeficijenta i očekivanog prinosa zanemarivanjem perioda pozitivnih i negativnih viškova prinosa na tržištu stvara ravan bezuslovni odnos između ovih veličina (beta koeficijenta i prinosa). Petengil i saradnici (1995) su utvrdili da postoji uslovni (segmentirani) odnos između koeficijenta beta i ostvarenog prinosa, to jest pozitivan odnos tokom perioda pozitivnih viškova prinosa na tržištu i negativan odnos tokom perioda negativnog viška prinosa na tržištu. U tom smislu su zaključili da, ukoliko su ostvareni tržišni prinosi retko manji od bezrizične stope, onda će ovaj uslovni odnos imati mali uticaj na testove odnosa između koeficijenta beta i prinosa. Praksa je pokazala da se ovaj odnos češće pojavljuje. Međutim, kada je odnos između koeficijenta beta i prinosa usklađen sa očekivanjem negativnog prinosa na tržištu, otkriveno je da postoji ne samo konzistentna već i značajna veza između koeficijenta beta i prinosa i to za ceo uzorak, za manje uzorke po periodima i za određeni datum, posmatrano po mesecima u godini. Njihova varijanta CAPM modela, u literaturi je poznata kao Uslovni CAPM, koji može pouzdano da se koristiti na razvijenim tržištima. Na tržištima u razvoju prema mnogim empirijskim  studijama Uslovni CAPM model ne daje validne rezultate, uprkos činjenici da ova tržišta odlikuju periodi  pozitivne i negativne premije za rizik.  
Cilj ovog rada je da ispita preciznost kojom Uslovni CAPM model, koji su predložili Petengil i saradnici (1995), opisuje uporedne razlike u prinosu na berzanskom tržištu u razvoju, kao što je Beogradska berza, ali i testira njegovu upotrebljivost pod uslovima koji važe za Beogradsku berzu. 
Strukturu rada čini pet celina. Prvi deo predstavlja uvod. Sledeći deo daje pregled literature o najbitnijim empirijskim istraživanjima vezanim za primenljivosti različitih oblika CAPM modela. Treći deo predstavlja  kratak opis analiziranih podataka i korišćene metodologije. U četvrtom delu razmatrani su rezultati testiranja. U završnom delu izvedeni su konzistentni zaključci prema dobijenim rezultatima i uporednim pregledima empirijskih istraživanja realizovanih u svetu.

2. PREGLED LITERATURE
U literaturi postoji obilje studija o mogućnosti primene CAPM modela. Iste je moguće razvrstati u dve grupe. Prvu grupu čine studije koje potvrđuju ispravnost CAPM, a drugu studije koje pružaju dokaze protiv CAPM modela.

Prva istraživanja vezana za testiranje validnosti CAPM modela, koja su realizovali Blek, Džensen i Šole ili ono koje su realizovali Fejma i Magbet, potvrđuju primenljivost CAPM modela na tržištima kapitala. Blek, Džensen i Šole (1972) istraživali su primenljivost CAPM modela koristeći uravnoteženi portfolio svih akcija kojima se trguje na njujorškoj berzi kao reprezenta za tržišni portfolio u period 1926. i 1965. godine. Rezultat njihovog istraživanja pokazuje da koeficijent beta može da objasni razlike u mesečnim prinosima hartija od vrednosti. Fejma i Magbet (1973) su, takođe, sproveli empirijsko istraživanje o primenljivosti CAPM modela na njujorškom tržištu u periodu od 1926. do 1965. Njihovi rezultati su pokazali da CAPM model daje linearni odnos između beta i očekivanog prinosa.

Za razliku od prethodnih studija, Lakonišok i Šapiro (1984, 1986) smatraju da je odnos između koeficijenta beta i prinosa - nebitan. Oni zaključuju da "nema jake međuzavisnosti između prinosa po pojedinačnoj hartiji od vrednosti i stepena sistematskog rizika". Konkretno, Lakonišok i saradnici (1994) pokazuju da prosečni prinosi nisu pozitivno povezani sa tržišnim beta koeficijentima. Do sličnih rezultata došli su i Fejma i Frenč (1992, 2004). Po njima (1992) beta koeficijent nema “naročitu” sposobnost da objasni presek prosečnih prinosa na američkoj berzi, tj. beta koeficijent nije pozitivno povezan sa prinosom.

Reinganum (1981) je utvrdio da odnos između koeficijenta beta i uporednih prinosa tokom vremena varira. Tajnik i Vest (1984) tvrde da odnos između koeficijenta beta i prinosa varira mesečno tokom cele godine. Prema njihovim rezultatima premija za rizik je veća u januaru nego u ostalim mesecima. Takođe, su zaključili da značajan odnos između rizika i očekivanih prinosa postoji samo u januaru. Druga istraživanja u vezi sa CAPM modelom vršili su Čan, Čen i Hsi (1985), Šejken (1985), Bandari (1985) i Jaganatan i Vond (1996). Oni, takođe, tvrde da CAPM ne može da objasni uporednu varijaciju prosečnih prinosa. S druge strane, Hetson i saradnici (1999) su pokazali da postoji značajna uslovna veza između koeficijenta beta i prinosa, kao i to da beta može da objasni svaku uporednu varijaciju. Ovaj rezultat je u skladu sa onim koje su dobili Petengil, Sridar i Matur je (1995), a koji tvrde da se ne mogu koristiti ex-post podaci za zaključivanje o ex-ante očekivanjima i odnosu između beta koeficijenata; da ostvareni prinosi variraju zavisno od odnosa između koeficijenta beta i očekivanog prinosa. Još jedno istraživanje koje se odnosi na Uslovni CAPM izveli su Hodošima, Gomes i Kunimura (2000). Oni su istraživali odnos između koeficijenta beta i prinosa na berzi Nikkei. Rezultati njihovog istraživanja pokazuju da Uslovni CAPM model može pouzdano da se primeni na ovom tržištu. Gu (2005) je utvrdio da koeficijenti beta koji se odnose na vrednost akcija značajno rastu tokom faze opadanja vrednosti na tržištu.
U literature se kao najbitnije istraživanje navodi ono koje je realizovao Harvija. On je izučavao karakteristike prinosa na evropskim, azijskim i latinoameričkim tržištima u razvoju i ispitivao primenljivost uslovnog CAPM modela na ovim tržištima. Njegov zaključak je da generalno Uslovni CAPM model nije uspeo tačno da proceni sredstva na tržištima u razvoju, kao i da koeficijenti beta ne mogu da objasne uporedne varijacije u očekivanim prinosima na ovim tržištima. I Abd i Mohd (2003) su testirali primenljivost Uslovnog CAPM na tržištima u razvoju. Konkretnije, oni su se fokusirali na istraživanje odnosa između prinosa i koeficijenta beta u Islamskom uzajamnom investicionom fondu. Rezultat njihovog istraživanja ukazuje na to da bi koeficijent beta mogao da se koristi kao sredstvo u objašnjavanju uporednih razlika u prinosima Islamskog uzajamnog investicionog fonda i kao mera tržišnog rizika na azijskim tržištima u razvoju. S druge strane, Verma (2011) je ispitivao valjanost Uslovnog CAPM modela koristeći prinos po međunarodnim akcijama iz 18 zemalja. Njegova studija ne pruža dokaze koji idu u prilog Uslovnom CAPM modelu. Nasuprot njegovom mišljenju, So i Tang (2010) su zagovarali korišćenje uslovnog CAPM modela i koeficijenta beta kao mere rizika. Oni su ispitali primenljivost CAPM modela na tržištu kapitala u Singapuru i utvrdili da postoji dokaz za bitno uslovljeni odnos između premije rizika i koeficijenta beta tokom perioda rasta (opadanja) vrednosti na tržištu.
Prema Omran-ovom (2007) istraživanju primena Uslovnog CAPM modela na egipatskoj berzi u razvoju  daje pouzdane rezultate. Fruk i Hljak su testirali primenljivost modela CAPM na Zagrebačkoj berzi (ZSE), analizirajući 17 najlikvidnijih akcija na toj berzi. Oni su zaključili da model CAPM ne može pouzdano da se koristi na tržištu u razvoju kao što je hrvatsko tržište kapitala. Slična istraživanja sproveli su Estrada (2001) i Stančić sa saradnicima (2010). Estrada (2001) se zalaže za korišćenje mera "najvećeg rizika", kao sredstva za objašnjenje preseka prinosa na tržištima u razvoju. Za razliku od gore pomenutih studija, istraživanja Ismaila i Šakranija ( 2003), Teriua sa saradnicima, (2004), Srijalate ( 2010 ), Bilgina, i Bastija ( 2014 ) podržala su upotrebu Uslovnog CAPM modela na tržištima u razvoju.

3. TEORETSKA POZADINA CAPM MODELA
CAPM predstavlja ravnotežni linearni model, koji objašnjava varijacije prinosa hartija od vrednosti iznad prinosa bezrizične aktive pomoću kovarijansi prinosa hartija od vrednosti sa celokupnim tržištem. Bazira se na postojanju pozitivnog balansa rizika i prinosa, odnosno na pretpostavci da je senzitivnost hartije od vrednosti na opšta tržišna kretanja jedina varijabla koja generiše sistemske razlike u prinosima između različitih aktiva. Senzitivnost hartije od vrednosti u modelu izražena je beta koeficijentom; regresijskim koeficijentom odnosa prinosa individualne hartije od vrednosti i prinosa tržišnog portfolija.

Matematički, model se može iskazati u sledećem obliku:
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pri čemu je E(ri) – očekivani prinos i-te hartije od vrednosti, rf – bezrizična stopa prinosa, E(rm) – očekivana tržišna stopa prinosa; βi – beta koeficijent i-te hartije od vrednosti

Algebarski izraz (1) ukazuje da je očekivani prinos hartije od vrednosti zbir bezrizične stope prinosa i premije za rizik. Desni sabirak u izrazu (1) izražava stav da premija za rizik zavisi od stepena senzitivnosti hartije od vrednosti na opšta tržišna kretanja, koja se u modelu iskazuju pomoću tržišne premije za rizik (E(rm)-rf). Pošto u proseku tržišna premija za rizik mora da bude veća od bezrizične stope prinosa (izraz E(rm – rf) mora biti pozitivan, jer bi u suprotnom investitori s averzijom prema riziku ulagali samo u bezrizične hartije od vrednosti). Izraz pokazuje da je očekivani prinos za bilo koju rizičnu aktivu pozitivna funkcija bete. Drugim rečima, to znači da model implicira da će investitori biti nagrađeni samo za podnošenje sistemskog, a ne ukupnog rizika koji je imanentan izabranoj hartiji od vrednosti. Izraz (1), takođe, implicira da investitori uvek biraju neku linearnu kombinaciju između tržišnog portfolija i bezrizične aktive u zavisnosti od stepena averzije prema riziku. Držanjem tržišnog portfolija, investitori održavaju željeni nivo rizika konstantnim (u tržišnom portfoliju je u potpunosti eliminisan nesistematski rizik), dok uključivanjem bezrizične aktive u portfolio nastoje da povećaju prinos. Kombinacija tržišnog portfolija sa bezrizičnom aktivom uvek daje linearnu vezu rizika i prinosa, tako da svaki portfolio dobijen njihovom kombinacijom dominira nad setom efikasnih portfolija, koji se dobija primenom Markowitz-evog modela mean-variance. Investitorima koji preferiraju viši nivo rizika model dopušta da pozajme dodatni iznos sredstava po bezrizičnoj kamatnoj stopi i da taj iznos ulože u portfolio. U model je inkorproriran zahtev investitora koji imaju averziju prema riziku da tržišni prinos u proseku bude veći od bezrizične stope prinosa. U suprotnom investitori s averzijom prema riziku bi držali samo bezrizične hartije od vrednosti. Pošto član E(rm – rf) mora biti pozitivan, sledi da je očekivani prinos za bilo koju rizičnu aktivu pozitivna funkcija bete. Pored očekivanja da u proseku očekivani tržišni prinos bude veći od bezrizične stope prinosa, investitori moraju da budu svesni postojanja nenulte verovatnoće da će ostvareni tržišni prinos biti manji od bezrizične stope prinosa. Prema radu Petengil i saradnika (1995), ako bi investitori bili sigurni da će tržišni prinos uvek biti veći od bezrizične stope prinosa, onda nijedan investitor ne bi držao bezrizičnu aktivu. Za sva portfolija sa pozitivnom betom, očekivani prinos mora biti veći od bezrizične stope, a distribucija prinosa mora sadržati nenultu verovatnoću ostvarenja prinosa ispod bezrizične stope. Takođe, treba da imaju na umu da postoji određen stepen izvesnosti da će prinosi portfolija sa visokim beta koeficijentima biti niži od ostvarenih prinosa portfolija sa niskim beta koeficijentima. Otuda, portfolija sa visokim beta koeficijentima imaju veći očekivani prinos. jer su izložena većem riziku. U suprotnom investitori ne bi držali portfolije sa niskim beta koeficijentom. Na osnovu ovoga, može se sublimirati sledeće: prinosi portfolija sa visokim beta koeficijentom biće manji od prinosa portfolija sa niskim beta koeficijentom kada je ostvareni tržišni prinos manji od nerizične stope. Ovo ukazuje da postoji ne sistemski, već segmentirani odnos između prinosa i beta koeficijenta, tj. da postoji pozitivan odnos kada je tržišna premija pozitivna i negativan odnos tokom perioda negativne tržišne premije (rm-rf). Ovakva zapažanja prvi su izneli Petengil i saradnici (1995), što su predstavili u obliku Uslovnog modela CAPM. Budući da se tržišta kapitala odlikuju periodima pozitivne i negativne premije za rizik, to je na ovim tržištima opravdanija upotreba Uslovnog CAPM modela.

Kao značajna ograničenja CAPM modela navode se: 1) bazira se na tržišnom portfoliju koji uključuje celokupnu aktivu na jednom finansijskom tržištu (kao što su hartije od vrednosti, nekretnine, inostrane hartije od vrednosti i sl); 2) operiše sa kategorijom očekivanog, a ne realizovanog prinosa; 3) zanemaruje da postoji segmentni odnos između prinosa i beta koeficijenta.

Za konstruisanje tržišnog portfolija potrebno je poznavati učešće vrednosti trgovine svake individualne aktive u ukupnoj vrednosti tržišne kapitalizacije. Kako se sa brojnom aktivom ponekad uopšte ne trguje, otuda je izuzetno teško, skoro i nemoguće, identifikovati (konstruisati) tržišni portfolio. Drugo ograničenje potiče iz činjenice da model predviđa vezu između očekivanog prinosa i rizika (merenog beta koeficijentom) u stanju tržišne ravnoteže, uprkos tome da se analiza bazira na istorijskim podacima o prinosu. Vrlo retko, a skoro i nikada, prinosi tokom holding perioda ne podudaraju se sa inicijalnim očekivanjima. Treće ograničenje potiče iz činjenice da se zanemaruje postojanje inverznog odnosa između prinosa i koeficijenta beta. Mogućnost da ostvareni tržišni prinos bude manji od bezrizične stope prinosa implicira da će prinosi za portfolija sa visokim beta koeficijentom biti manji od prinosa za portfolija sa niskim beta koeficijentom kada je tržišna premija za rizik negativna. Ovo ukazuje na to da postoji ne sistemski, već segmentni odnos, tj. da postoji pozitivan odnos kada je tržišna premija pozitivna i negativan odnos tokom perioda negativne tržišne premije.

Zbog ovih ograničenja implementacija CAPM modela u praksi vrši se u formi indeksnog modela, koji se bazira na tekućim umesto očekivanim prinosima i aktuelnom berzanskom indeksu umesto teorijskom tržišnom portfoliju. Indeksni model omogućava da se osnovna predikcija modela, veza između očekivanog prinosa i sistemskog rizika, izrazi u kategoriji opaženih (realizovanih) varijabli, i to realizovanog prinosa iznad prinosa bezrizične aktive.

Polazeći od činjenice da se stopa prinosa sastoji iz dve komponente, te da se prinos iznad prinosa bezrizične aktive može izraziti kao: 
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 (pri čemu su: ri - rf – prinos i-te hartije od vrednosti iznad bezrizične stope prinosa; αi - prinos i-te hartije od vrednosti iznad prinosa bezrizične stope prinosa kada hartija od vrednosti nije korelisana sa tržišnim kretanjima, βi – beta koeficijent i-te hartije od vrednosti; εi – komponenta koja opisuje uticaj specifičnog rizika preduzeća) i pod pretpostavkom da se pozitivni i negativani uticaji specifičnog rizika preduzeća neutrališu tj. εi = 0, osnovna predikcija CAPM modela  može se iskazati na sledeći način:
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pri čemu su: E(ri) – rf – očekivani prinos i-te hartije od vrednosti iznad bezrizične stope prinosa; E(rm) – očekivana tržišna stopa prinosa, rf - bezrizična stopa prinosa, αi i βi – koeficijenti regresione jednačine (2)
Drugim rečima, indeksni model omogućava da se predikcija o (očekivanom) budućem prinosu aktive dovede u vezu sa budućim prinosima tržišnog portfolija pomoću predviđanja (analize) regresije opaženih varijabli: realizovanog prinosa hartije od vrednosti iznad prinosa bezrizične aktive ((ri) – rf) i realizovanog prinosa berzanskog indeksa (rm – rf).
Uvažavajući činjenicu da postoji uslovni, odnosno segmenti odnos između prinosa i rizika u zavisnosti od znaka tržišne premije za rizik u pojedinim potperiodima, osnovna predikcija Uslovnog CAPM modela može se iskazati na sledeći način:
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pri čemu je 
[image: image4.wmf]d

= 1 kada je E(rm) – rf > 0, odnosno 0 kada je E(rm) – rf <0
Međutim, treba istaći da operacionalizacija CAPM u formi indeksnog modela ima niz ograničenja. Poređenje jednačina (2) i (1) otkriva da CAPM predviđa da alfa treba da bude jednaka nuli. Ako je alfa značajno različita od nule, onda se ne može doneti zaključak da li je to posledica pogrešno izabranog berzanskog indeksa kao aproksimacije tržišnom portfoliju ili zato što je model neupotrebljiv. Takav je slučaj sa akcijama preduzeća koja imaju visok M/B racio. Takve akcije imaju značajno pozitivnu vrednost alfe. Sem toga, buduću vrednost alfe nije nemoguće predvideti na osnovu istorijskih podataka.

4. PODACI I METODOLOGIJA
Primenljivost CAPM i Uslovnog CAPM modela na Beogradskoj berzi testirana je na uzorku od deset akcija za period januar 2010. godine decembar 2014. Na taj način formirana je vremenska serija podataka od 60 mesečnih prinosa odabranih akcija, što se smatra dovoljno dugim periodom u kome je moguće poništiti sve kratkoročne šokove, kao i da beta koeficijenti mogu dobiti dugoročne vrednosti tj. usklađuju se sa svojim dugoročnim vrednostima. Kako bi se smanjio uticaj asinhronog trgovanja, u procesu selekcije akcija posebna pažnja je posvećena njihovoj likvidnosti. Naime, zato su odabrane najlikvidnije akcije na tržištu u periodu 2010-2014. Vremenska serija viška prinosa na tržištu i kod pojedinačnih akcija preuzeta je po jednomesečnoj stopi Obveznica Republike Srbije A2016, kao zamena za stopu prinosa bez rizika.

Dnevni prinos odabranih akcija dobija se korišćenjem logaritamske aproksimacije:
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gde Pi,t predstavlja cenu sredstva i u vreme zatvaranja berze na dan t. Zatim se dnevni prinosi sabiraju i izračunava se mesečni prinos, što predstavlja ulazne podatke u našoj studiji .

Nemogućnost da se identifikuje pravi tržišni portfolio donosi najviši stepen neizvesnosti u testiranju modela. Korišćenje berzanskog indeksa na modelu testiranja predstavlja uobičajenu praksu. Dakle, u istraživanju je korišćen indeks Belexline, kao reper. On trenutno predstavlja najbolju zamenu za tržišni portfolio, jer sadrži veliki broj likvidnih akcija, što čini jedan raznovrsni portfolio.

Primenljivost CAPM i Uslovnog CAPM modela testirana je pomoću Metoda najmanjih kvadrata (OLS). Da bi se testirala primenljivost bezuslovnog i uslovnog CAPM modela, treba unapred znati beta koeficijente. Zbog toga je neophodno da se oni procene. Budući da osnovno predviđanje CAPM modela može biti iskazano u kategoriji ostvarenog viška prinosa, što se može matematički izraziti jednačinom (1), za procenu beta koeficijenata takođe smo koristili Metod najmanjih kvadrata. Matematički se to može izraziti na sledeći način:
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                 (5)

gde je ri je prinos od aktive i, i αi i βi su presek i nagib linije koja povezuje ostvareni višak prinosa sa ostvarenim viškom prinosa indeksa. Indeks prinosa označen je kao rm da bi se istaklo da je indeksni portfolio zamena za tržišni portfolio. εi je odstupanje ostvarenog prinosa po hartijama od vrednosti i od linije regresije, za koje su pretpostavlja da su pravilno distribuirani.

Ako prihvatimo ovu pretpostavku, to nam omogućava da koristitimo jednostrani t-test i postavimo sledeće hipoteze:

[image: image7.wmf]0

:

0

:

0

:

;

0

:

1

0

1

>

ú

û

ù

ê

ë

é

=

ú

û

ù

ê

ë

é

¹

ú

û

ù

ê

ë

é

=

ú

û

ù

ê

ë

é

Ù

Ù

Ù

Ù

i

i

i

i

o

E

H

E

H

E

H

E

H

b

b

a

a


Ključni uslov koji je neophodan za sistematičnu procenu koeficijenata beta pomoću Metoda najmanjih kvadrata jeste taj da greška ima srednju vrednost nula i u korelaciji je sa svakim od regresora.
Pod pretpostavkom da je procena beta koeficijenata za testiranje CAPM modela – objektivna, koristi se sledeća jednačina:
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gde je 
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prosečni mesečni višak prinosa po aktivi i, 
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su regresioni koeficijenti jednačine (5), a εit  je oznaka slučajne greške. Tako su sledeće hipoteze testirane pomoću jednostavnog T-testa:
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Prema CAPM modelu γ0 treba da bude jednako nuli i γ1 treba da bude veće od nule. Da bismo testirali primenjivost Uslovnog CAPM modela, služimo se sledećom jednačinom:
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gde je E(ri) očekivani mesečni višak prinosa na aktivu i, a 
[image: image15.wmf]d

označava veštačku varijablu koja ima vrednost  1  kada su viškovi prinosa na tržištu pozitivni, a ima vrednost 0 kada su oni negativni.
Jednačina (7) omogućava testiranje uslovnog odnosa između koeficijenta beta i prinosa. Drugim rečima, jednačina (7) omogućava da se ispita da li postoje pozitivni i negativni linearni odnosi između prinosa i procenjenog koeficijenta beta na tržištima viših i nižih cena. Zbog toga je ukupan period podeljen na dva perioda kada je višak prinosa na tržištu pozitivan odnosno negativan. Za svaki od ovih perioda koeficijenti beta se ponovo procenjuju, uzimajući mesečne viškove prinosa i to kako pozitivne tako i negativne. U mesecima viših tržišnih cena mesečni viškovi prinosa regresiraju se pozitivnim viškom prinosa na tržištu. Kada su cene niske, mesečni višak prinosa regresira se negativnim viškom prinosa na tržištu. Pošto se 
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 proračunava u periodima sa pozitivnim viškom prinosa, očekuje se da ima pozitivan predznak, a 
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 je zastupljen u periodima sa negativnim tržišnim viškom prinosa, pa se očekuje negativan predznak (Pettengill, et al., (1994)). Koeficijenti pravca 
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odražavaju uslovni odnos između koeficijenta beta i prinosa na tržištima viših i tržištima nižih cena. Sledeće hipoteze su testirane pomoću jednostavnog T-testa:
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Valjanost Uslovnog CAPM modela biće prihvaćena ukoliko se obe nulte hipoteze odbace u korist alternativnih hipoteza.
5. EMPIRIJSKI REZULTATI
Rezultati procene parametara jednačine (5) za sve akcije dati su u Tabeli 1.

Tabela 1. Rezultati procene parametara u jednačini (5)
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εi

	AIKB
	0,0385
	0,0027
	0,0151
	0,1819
	0,8569
	1,1326
	0,3760
	3,0125
	0,0054
	0,0512

	ALBS
	0,0215
	0,0358
	0,0465
	0,7695
	0,4483
	-0,4061
	1,1391
	-0,3565
	0,7242
	0,1530

	ALFA
	0,0368
	0,0451
	0,0212
	2,1265
	0,0424
	-0,2610
	0,5277
	-0,4945
	0,6248
	0,0718

	AMSO
	-0,0103
	0,0319
	0,0308
	1,0377
	0,3083
	-1,3378
	0,7665
	-1,7454
	0,0919
	0,1043

	BCKA
	0,0903
	0,0805
	0,0853
	0,9445
	0,3530
	0,3104
	2,1231
	0,1462
	0,8848
	0,2890

	BDNS
	-0,0046
	-0,0120
	0,0046
	-2,5860
	0,0152
	0,2326
	0,1151
	2,0206
	0,0530
	0,0157

	BMBI
	0,0374
	0,0250
	0,0230
	1,0848
	0,2873
	0,3932
	0,5734
	0,6857
	0,4986
	0,0780

	BNNI
	-0,0261
	-0,1118
	0,0862
	-1,2965
	0,2054
	2,7165
	2,1472
	1,2651
	0,2163
	0,2922

	CCNB
	-0,0068
	-0,0370
	0,0541
	-0,6838
	0,4997
	0,9560
	1,3466
	0,7099
	0,4836
	0,1833

	DJMN
	0,0447
	0,0376
	0,0643
	0,5851
	0,5632
	0,2241
	1,6008
	0,1400
	0,8897
	0,2179

	DNAP
	-0,0031
	-0,0081
	0,0042
	-1,9249
	0,0645
	0,1586
	0,1050
	1,5108
	0,1420
	0,0143

	DNOS
	-0,0113
	-0,0567
	0,0483
	-1,1736
	0,2505
	1,4368
	1,2022
	1,1951
	0,2421
	0,1636

	DNRM
	-0,0503
	-0,0059
	0,0379
	-0,1566
	0,8766
	-1,4049
	0,9433
	-1,4894
	0,1476
	0,1284

	ELKR
	-0,0031
	-0,0081
	0,0042
	-1,9249
	0,0645
	0,1586
	0,1050
	1,5108
	0,1420
	0,0143

	ENHL
	-0,0113
	-0,0567
	0,0483
	-1,1736
	0,2505
	1,4368
	1,2022
	1,1951
	0,2421
	0,1636

	FITO
	-0,0503
	-0,0059
	0,0379
	-0,1566
	0,8766
	-1,4049
	0,9433
	-1,4894
	0,1476
	0,1284

	GFOM
	-0,0197
	0,0110
	0,0315
	0,3507
	0,7285
	-0,9732
	0,7836
	-1,2420
	0,2246
	0,1066

	GLOS
	-0,0194
	-0,0374
	0,0407
	-0,9187
	0,3661
	0,5694
	1,0135
	0,5618
	0,5787
	0,1379

	GRPE
	0,0238
	0,0727
	0,0471
	1,5445
	0,1337
	-1,5521
	1,1726
	-1,3237
	0,1963
	0,1596

	HBLA
	-0,0161
	-0,0348
	0,0151
	-2,3067
	0,0287
	0,5939
	0,3756
	1,5811
	0,1251
	0,0511

	HBLK
	-0,0031
	-0,0081
	0,0042
	-1,9249
	0,0645
	0,1586
	0,1050
	1,5108
	0,1420
	0,0143

	IMLK
	0,0267
	0,0055
	0,0170
	0,3247
	0,7478
	0,6717
	0,4224
	1,5904
	0,1230
	0,0575

	JESV
	0,0271
	0,0245
	0,0151
	1,6226
	0,1159
	0,0836
	0,3757
	0,2224
	0,8256
	0,0511

	JMBN
	0,0028
	0,0099
	0,0425
	0,2339
	0,8168
	-0,2266
	1,0585
	-0,2140
	0,8321
	0,1441

	KMBN
	0,0506
	-0,0005
	0,0217
	-0,0245
	0,9806
	1,6205
	0,5391
	3,0058
	0,0055
	0,0734

	MTLC
	0,0207
	-0,0227
	0,0129
	-1,7654
	0,0884
	1,3746
	0,3202
	4,2932
	0,0002
	0,0436

	PRGS
	0,0005
	-0,0299
	0,0433
	-0,6904
	0,4956
	0,9627
	1,0791
	0,8922
	0,3799
	0,1469

	PTLK
	0,0001
	-0,0109
	0,0682
	-0,1601
	0,8739
	0,3487
	1,6979
	0,2054
	0,8388
	0,2311

	PUUE
	-0,0016
	-0,0060
	0,0566
	-0,1059
	0,9164
	0,1384
	1,4084
	0,0983
	0,9224
	0,1917

	RDJZ
	0,0152
	-0,0093
	0,0386
	-0,2416
	0,8108
	0,7772
	0,9603
	0,8094
	0,4251
	0,1307

	RMBG
	-0,0715
	-0,0966
	0,0791
	-1,2213
	0,2321
	0,7953
	1,9684
	0,4041
	0,6892
	0,2679

	SJPT
	0,0511
	-0,0158
	0,0259
	-0,6116
	0,5457
	2,1213
	0,6437
	3,2956
	0,0027
	0,0876

	SNCE
	-0,0123
	-0,0491
	0,0236
	-2,0778
	0,0470
	1,1641
	0,5881
	1,9792
	0,0500
	0,0800

	TGAS
	0,0369
	0,0007
	0,0201
	0,0353
	0,9721
	1,1468
	0,5011
	2,2888
	0,0298
	0,0682

	TIGR
	-0,0034
	-0,0379
	0,0540
	-0,7022
	0,4884
	1,0934
	1,3439
	0,8136
	0,4227
	0,1829

	TLKB
	-0,0659
	-0,1232
	0,0487
	-2,5326
	0,0172
	1,8163
	1,2114
	1,4992
	0,1450
	0,1649

	VETZ
	-0,0089
	0,0252
	0,0314
	0,8010
	0,4299
	-1,0809
	0,7821
	-1,3819
	0,1779
	0,1064

	VITL
	-0,0365
	-0,0551
	0,0348
	-1,5822
	0,1248
	0,5882
	0,8664
	0,6789
	0,5028
	0,1179

	VZAS
	0,0514
	0,0508
	0,0346
	1,4688
	0,1530
	0,0167
	0,8616
	0,0194
	0,9846
	0,1173

	ZISR
	-0,0326
	-0,0116
	0,0476
	-0,2429
	0,8098
	-0,6666
	1,1861
	-0,5620
	0,5786
	0,1614


Izvor: kalkulacije autora
Napomena: Prag značajnosti od 5 %

Kritična vrednost dvostranog T-testa sa 58 stepeni slobode i pragom značajnosti od 5 % je 2,00. To znači da se može prihvatiti nulta hipoteza da je očekivana vrednost preseka jednaka nuli u svim slučajevima osim u kompaniji ALFA. Pri kritičnoj vrednosti jednostranog T-testa od 58 stepeni slobode i pragom značajnosti od 5 %, pouzdanost koeficijenta beta iznosi 1,67. Rezultati jednostranog T-testa upućuju na odbacivanje nulte hipoteze i prihvatanje alternativne hipoteze da su očekivane vrednosti beta koeficijenata veće od nule u slučajevima kompanija AIKB, BDNS, KMBN, MTLC, SJPT, SNCE i TGAS. U slučaju ovih sedam akcija koeficijenti beta su značajni na pragu od 5 % značajnosti.

Rezultati regresione jednačine (7) za bezuslovne odnose prikazani su u tabeli 3.

Tabela 3. Rezultati procene parametara regresione jednačine (7) za bezuslovne odnose
	Koeficijent
	Standardna

greška
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-test
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- vrednost

	γ0
	-0,01348
	0,003546
	-3,80133
	0,000507

	γ1
	0,000665
	0,004758
	0,139853
	0,889515

	R2
	0,000514
	-
	-
	-


Izvor: kalkulacije autora
Napomena: Prag značajnosti od 5 %

Kao što je ranije rečeno, γ0 treba da bude jednak nuli i γ1 treba da bude veći od nule. Prema rezultatima bezuslovnog testa, koeficijent γ0 ne odstupa bitno od nule pri pragu značajnosti od 5 %, a koeficijent γ1 nije značajno veći od nule. To znači da primena CAPM modela na Beogradskoj berzi nije pouzdana. Ovaj nalaz je u skladu sa istraživanjem Fejme i Frenča (1992) kao i mnogim drugim studijama koje potvrđuju da nema statistički značajne bezuslovne povezanosti između koeficijenta beta i prinosa na tržištima u razvoju. Vrednost koeficijenta determinacije je 0,000514. Taj relativno mali koeficijent ukazuje da nesistematski faktori rizika imaju značajnu ulogu u objašnjenju prinosa na akcijama Beogradske berze.
Da bi se testirala primenljivost Uslovnog CAPM modela na Beogradskoj berzi, ukupan period uzorka podeljen je po mesecima na mesece tržišta viših cena i mesece tržišta nižih cena. Broj meseci sa višim cenama jednak je broju meseci sa nižim cenama. Prosečni tržišni višak prinosa bio je 0,0027 u periodu viših cena i -0,0279 u periodu nižih cena na tržištu. Rezultati ponovne procene beta koeficijenata za sve akcije dati su u tabeli 4.

Tabela 4. Rezultati procene beta koeficijenata u periodima viših i nižih tržišnih vrednosti

	
	Meseci viših tržišnih cena
	Meseci nižih tržišnih cena

	Kompanija
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	Standardna greška
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	AIKB
	1,1326
	0,3760
	3,0125
	0,0054
	1,6221
	0,2945
	5,5083
	0,0000

	ALBS
	-0,4061
	1,1391
	-0,3565
	0,7242
	-0,3789
	1,0420
	-0,3636
	0,7190

	ALFA
	-0,2610
	0,5277
	-0,4945
	0,6248
	0,4314
	0,3587
	1,2027
	0,2392

	AMSO
	-1,3378
	0,7665
	-1,7454
	0,0919
	-1,4434
	0,9566
	-1,5089
	0,1425

	BCKA
	0,3104
	2,1231
	0,1462
	0,8848
	-0,3686
	0,8806
	-0,4186
	0,6787

	BDNS
	0,2326
	0,1151
	2,0206
	0,0530
	0,0671
	0,0589
	1,1387
	0,2645

	BMBI
	0,3932
	0,5734
	0,6857
	0,4986
	0,2652
	0,4597
	0,5770
	0,5686

	BNNI
	2,7165
	2,1472
	1,2651
	0,2163
	0,1068
	0,6788
	0,1574
	0,8761

	CCNB
	0,9560
	1,3466
	0,7099
	0,4836
	1,3477
	0,6598
	2,0425
	0,0500

	DJMN
	0,2241
	1,6008
	0,1400
	0,8897
	0,5913
	0,3488
	1,6953
	0,1011

	DNAP
	0,1586
	0,1050
	1,5108
	0,1420
	0,0671
	0,0589
	1,1387
	0,2645

	DNOS
	1,4368
	1,2022
	1,1951
	0,2421
	0,3265
	0,6859
	0,4760
	0,6378

	DNRM
	-1,4049
	0,9433
	-1,4894
	0,1476
	-0,6176
	0,5568
	-1,1092
	0,2768

	ELKR
	0,1586
	0,1050
	1,5108
	0,1420
	0,0671
	0,0589
	1,1387
	0,2645

	ENHL
	1,4368
	1,2022
	1,1951
	0,2421
	0,3265
	0,6859
	0,4760
	0,6378

	FITO
	-1,4049
	0,9433
	-1,4894
	0,1476
	-0,6176
	0,5568
	-1,1092
	0,2768

	GFOM
	-0,9732
	0,7836
	-1,2420
	0,2246
	-1,2542
	0,7526
	-1,6665
	0,1068

	GLOS
	0,5694
	1,0135
	0,5618
	0,5787
	1,0734
	0,9568
	1,1219
	0,2715

	GRPE
	-1,5521
	1,1726
	-1,3237
	0,1963
	-0,4974
	0,2292
	-2,1699
	0,0387

	HBLA
	0,5939
	0,3756
	1,5811
	0,1251
	0,0567
	0,0593
	0,9557
	0,3474

	HBLK
	0,1586
	0,1050
	1,5108
	0,1420
	0,0671
	0,0589
	1,1387
	0,2645

	IMLK
	0,6717
	0,4224
	1,5904
	0,1230
	1,2147
	0,4552
	2,6684
	0,0125

	JESV
	0,0836
	0,3757
	0,2224
	0,8256
	0,4349
	0,1984
	2,1922
	0,0368

	JMBN
	-0,2266
	1,0585
	-0,2140
	0,8321
	0,6813
	0,6084
	1,1199
	0,2723

	KMBN
	1,6205
	0,5391
	3,0058
	0,0055
	1,0978
	0,3458
	3,1745
	0,0036

	MTLC
	1,3746
	0,3202
	4,2932
	0,0002
	0,8807
	0,2388
	3,6885
	0,0010

	PRGS
	0,9627
	1,0791
	0,8922
	0,3799
	-0,4734
	0,9057
	-0,5227
	0,6053

	PTLK
	0,3487
	1,6979
	0,2054
	0,8388
	0,6351
	1,2523
	0,5071
	0,6160

	PUUE
	0,1384
	1,4084
	0,0983
	0,9224
	1,5711
	0,6812
	2,3065
	0,0287

	RDJZ
	0,7772
	0,9603
	0,8094
	0,4251
	1,8954
	0,5946
	3,1876
	0,0035

	RMBG
	0,7953
	1,9684
	0,4041
	0,6892
	0,5736
	0,5512
	1,0406
	0,3070

	SJPT
	2,1213
	0,6437
	3,2956
	0,0027
	1,2762
	0,3911
	3,2635
	0,0029

	SNCE
	1,1641
	0,5881
	1,9792
	0,0577
	0,2844
	0,3485
	0,8160
	0,4214

	TGAS
	1,1468
	0,5011
	2,2888
	0,0298
	0,9287
	0,4085
	2,2734
	0,0309

	TIGR
	1,0934
	1,3439
	0,8136
	0,4227
	1,3455
	0,6006
	2,2403
	0,0332

	TLKB
	1,8163
	1,2114
	1,4992
	0,1450
	0,8434
	0,4992
	1,6894
	0,1023

	VETZ
	-1,0809
	0,7821
	-1,3819
	0,1779
	0,4693
	0,2759
	1,7013
	0,1000

	VITL
	0,5882
	0,8664
	0,6789
	0,5028
	0,7404
	0,4799
	1,5429
	0,1341

	VZAS
	0,0167
	0,8616
	0,0194
	0,9846
	0,4413
	0,4010
	1,1003
	0,2806

	ZIRS
	-0,6666
	1,1861
	-0,5620
	0,5786
	-0,2508
	0,5155
	-0,4866
	0,6303


Izvor: kalkulacije autora
Napomena: Prag značajnosti od 5 %

Kao što se vidi iz tabele 4 svi procenjeni beta koeficijenti su zanemarljivi pri pragu značajnosti od 5 % u mesecima viših cena. Izuzimaju se slučajevi akcija kompanija AIKB, BDNS, KMBN, MTLC, SJPT, SNCE i TGAS. Procenjeni beta koeficijenti su zanemarljivi na pragu značajnosti od 5 % u mesecima nižih tržišnih cena, osim u slučajevima AIKB, CCNB, GRPE, IMLK, JESV, KMBN, MTLC, PUUE, RDJZ, SJPT, TIGR i TGAS akcija .

U tabeli 5 predstavljeni su rezultati procene parametara regresione jednačine (7) za uslovne odnose.

Tabela 5. Rezultati procene parametara regresione jednačine (7) za uslovne odnose
	Meseci viših cena na tržištu
	Meseci nižih cena na tržištu

	Koeficijent
	Standardna greška
	t- test
	p- vrednost
	Koeficijent
	Standardna greška
	t- test
	p- vrednost

	
	
	
	
	
	
	
	

	γ0
	0,0012
	0,0059
	0,1999
	0,8426
	γ0
	-0,0242
	0,0053
	-4,5829
	0,0001

	γ1
	0,0038
	0,0055
	0,6912
	0,4937
	γ2
	-0,0093
	0,0063
	-1,4909
	0,1443

	R2
	0,0124
	 
	 
	 
	R2
	0,0553
	
	
	


Izvor: kalkulacije autora
Napomena: Prag značajnosti od 5 %

Kao što se vidi iz tabele 5, koeficijenti 
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 imaju očekivane predznake (
[image: image40.wmf]1

g

= 0,0038, 
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= 0,0063) , ali  rezultati uslovnog testa pokazuju da koeficijent 
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 nije značajno veći od nule pri pragu značajnosti od 5%, a koeficijent 
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 nije značajno manji od nule pri istom pragu značajnosti. Može se zaključiti da se Uslovni CAPM model na Beogradskoj za testirani period – odbacuje.  Ovaj nalaz ukazuje na to da Uslovni CAMP model ne može pouzdano biti primenjen na Beogradskoj berzi.

Analiza procenjenih regresionih koeficijenata 
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 ukazuje na to da ne postoji statistički značajna uslovna veza između koeficijenta beta i prinosa na Beogradskoj berzi. Ovaj zaključak potvrđuju i vrednosti koeficijenata determinacije. Vrednosti koeficijenata determinacije su 0,0124  na tržištu visokih cena i 0,0553 na tržištu nižih cena.
6. ZAKLJUČAK

U ovom istraživanju rađeno je ispitivanje primenljivosti CAPM i Uslovnog CAPM modela na Beogradskoj berzi u periodu januar 2010. godine decembar 2014. godine. Da bi se testirao CAPM model, primenjeno je bezuslovno testiranje. Rezultati testa pokazuju da CAPM model ne može biti pouzdano primenjen na Beogradskoj berzi. Budući da Uslovni CAPM uvažava činjenicu da postoji uslovni odnos, što je ekvivalentno činjenici da na tržištu kapitala dominiraju periodi kada je tržišna premija za rizik negativna, očekivalo se da je moguća pouzdana primena ovog modela na Beogradskoj berzi.
Da bismo testirali primenljivost Uslovnog CAPM modela, primenjeno je uslovno testiranje koje je predložio Petengil sa saradnicima (1995). Rezultati ovog testa pokazuju da Uslovni CAPM model, takođe, ne može pouzdano biti primenjen na Beogradskoj berzi. Osim toga, analiza dobijenih rezultata pokazuje da ne postoji značajna pozitivna veza na tržištu viših cena nitii značajna negativna povezanost na tržištu nižih cena.  Rezultati pokazuju da koeficijent beta ne može da se koristi kao sredstvo u objašnjavanju uporednih razlika u prinosima na Beogradskoj berzi niti kao mera tržišnog rizika. Takođe, ova studija ne može da potvrdi da su na tržištu viših cena akcije sa visokim beta koeficijentom ostvarile pozitivan prinos, a da su tokom perioda nižih cena akcije sa visokim beta koeficijentom ostvarile niže prinose. Štaviše, ovim se ne pokazuje da, kako je očekivano, akcije sa visokim beta koeficijentom u periodima nižih cena ostvaruju niže prinose u odnosu na akcije sa niskim beta koeficijentom. 
Rezultati testa u primeni Uslovnog CAPM modela nisu u saglasnosti sa prethodnim studijama sprovedenim na evropskim tržištima u razvoju, a koje su koristile istu metodologiju. Glavni razlog tome može biti mali broj obuhvaćenih akcija. Taj mali broj odabranih akcija ne uliva nam mnogo poverenja u proceni beta koeficijenata, zbog moguće greške u varijabilama. Osim toga, prihvatajući nalaze ove studije trebalo bi uzeti u obzir i eventualne greške u proceni regresionih koeficijenata u jednačinama (5) i (7), jer se regresija vrši na osnovu pretpostavke da je procena beta koeficijenata objektivna i pouzdana. Veća nepouzdanost u tačnost procene parametara znači i veću verovatnoću da su regresioni koeficijenti asimptomatski neobjektivni. U periodu viših cena na tržištu ocene beta koeficijenta su statistički značajne za nivo poverenja od 5% samo u slučaju 7 akcija, a u periodu nižih tržišnih cena – u slučaju 12 akcija. Ovako mali broj statistički značajnih ocena svakako dovodi u pitanje validnost istraživanja.

Jedno od objašnjenja za ovu pojavu može se naći u činjenici da na Beogradskoj berzi postoji veliki broj hartija od vrednosti kojima se ne trguje ili se povremeno trguje, tako da su izložene efektu nesinhronog trgovanja. Od 40 akcija koje su razmatrane, čak u slučaju 32 akcije zabeleženo je da se njima nije trgovalo tri ili više uzastopnih dana. Pojava nesinhronog trgovanja dovodi do prividne korelisanosti između akcija i akcija sa tržištem. Naime, ova pojava dovodi do razlika između stvarne i opažane (prividne) kovarijanse. Ona je veća za akcije kojima se u proseku retko trguje, a pogotovu za one kod kojih se jednom akcijom trguje retko a drugom vrlo često. Razlike u kovarijansama su takve da su opažene kovarijanse manje po apsolutnom iznosu od pravih kovarijansi. Na taj način nesinhrono trgovanje uzrokuje prividnu nekorelisanost slabo likvidnih akcija s tržištem, čime se direktno utiče na validnost procene beta koeficijenata, a preko toga i na rezultate istraživanja.
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