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Rezime: Promjene kamatnih stopa, javna
potrosnja, cijena nafte, devizni kursevi i ostali
makroekonomski dogadaji utiu na skoro sve
kompanije i njihove prinose. U tom kontekstu,
mozZemo procijeniti uticaj makroekonomskih
promjena prateci stopu prinosa na trZisni portfolio.
Ako je trziste odredenog dana u porastu, onda neto
uticaj makroekonomskih promjena mora biti
pozitivan. Znamo dauspjeh trzista odrazava samo
makroekonomske dogadaje, jer se dogadaji specificni
za odredene kompanije, odnosno nesistemski rizik,
moze eliminisati kroz proces efikasne diversifikacije.

U okviru ovog rada, nas zadatakje definisati i
izmjeriti sistemski rizik svih zavisnih preduzeca koja
ulaze u sastav Elektroprivrede Republike Srpske i
ispitati njegov uticaj na cijenu kapitala i vrijednost
zavisnih preduzeéa MH Elektroprivrede Republike
Srpske. Sistemski rizik posmatranih preduzeca zavisi
od izloZenosti makroekonomskim dogadajima i kao
takav moZe biti izmjeren kao osjetljivost prinosa koji
ostvaruju zavisna preduzeca Elektroprivrede
Republike Srpske na fluktuacije prinosa koji
ostvaruje privreda Republike Srpske. Prema tome,
sigurni smo da Ce tvrdnje, Cinjenice i dokazi
prikazani u ovom radu biti od koristi kako
studentima, tako i akademskim istrazivacima,
teoreticarima i investitorima.

Kljucne rijeci: sistemski rizik, beta koeficijent,
cijena kapitala i zaduZenost.

Jel Klasifikacija: G32

Abstract: Changes in interest rates, public
spending, oil prices, foreign exchange rates and other
macroeconomic developments affect almost all com-
panies and their returns. In this context, we can as-
sess the impact of macroeconomic changes by
tracking the rate of return on the market portfolio. If
the market is growing on a given day, then the net
impact of macroeconomic change must be positive.
We know that market success reflects only macroeco-
nomic events, as company-specific events, that is, non-
systemic risk, can be eliminated through the process
of effective diversification.

As part of this paper, our task is to define and
measure the systemic risk of all subsidiaries that are
part of the RS Power Company and to examine its
impact on the cost of capital and value of MH Elek-
troprivreda RS's subsidiaries. The systematic risk of
the observed enterprises depends on the exposure to
macroeconomic events and as such can be measured
as the sensitivity of the yields generated by the sub-
sidiaries of the RS Electric Power Company to the
fluctuations in the yields generated by the RS econ-
omy. Therefore, we are confident that the claims,
facts, and evidence presented in this paper will be of
benefit to students as well as academic researchers,
theorists, and investors.

Keywords: systemic risk, beta coefficient, cost of
capital and indebtedness.
JEL classification: G32
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1. UVOD

Racionalnim investitorima poznato je da
investiranje svih raspolozivih sredstava u akcije
jednog preduzeéa ne predstavlja mudru
investicionu alternativu, jer svako preduzeée moze
da dozivi poslovni neuspjeh, te kao takvo u
krajnjem sluc¢aju dozivi sudbinu stecaja ili
likvidacije. U tom smislu, investitori mogu
umanjiti takvu opasnost ukoliko raspolozZiva
sredstva za investiranje umjesto u jednu, rasporede
u dvije, tri ili pak dvadeset slu¢ajno odabranih
akcija razlicitih preduzeca. Shodno tome, rizik
investiranja ¢e biti manji bududi da je vjerovatnoéa
da e sva preduzeca emitenata zapasti u probleme
znacajno niza. Ovako rasporedivanje sredstava
naziva se proces diversifikacije, koji kao takav utice
na smanjivanje nesistemskogrizika investitora.

Svjetska praksa pokazuje da je Amazon u
jednom trenutku imao najvi$u standardnu devija-
ciju prinosa, dok je Eksonmobajl (engl. Exxon-
mobil) imao najnizu standardnu devijaciju.
Investitori koji su posjedovali akcije Amazona imali
su prinos koji je u tom trenutku varirao oko etiri
puta vise nego da su posjedovali akcije Eksona. U
tom kontekstu mudri investitori "ne stavljaju sva
jaja u istu korpu” jer smanjuju rizik kroz proces
diversifikacije. Medutim, diversifikacija moze da
eliminise rizik koji je specifi¢an za neku odredenu
kompaniju (nesistemski rizik), ali ne i rizik npr.
pada cijena svih akcija na trzistu. Drugim rije¢ima,

2. METODE

Da bismo adekvatno izvrsili analizu sistemskog
rizika svih zavisnih preduzeca, u okviru teorijskog
dijela istrazivanja izvrsili smo pregled domace i strane
literature kako bismo utvrdili rezultate skorasnjih
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rizik koji utice isto na sve akcije i zbog toga se ne
moze eliminisati kroz proces efikasne diversifi-
kacijenaziva se sistemski rizik. U tom kontekstu,
sistemski rizik pokazuje stepen promjene
(varijacije) prinosa pojedina¢ne HoV ili portfolija
HoV u odnosu na promjenu prinosa koji odbacuje
trZi$ni portfolio.

U okviru ovog rada ispita¢emo i analizirati
sistemski rizik MH Elektroprivrede Republike
Srpske, posmatrajudi zavisna preduzeca koja ulaze
u sastav MH Elektroprivrede Republike Srpske.
Namjera nam je da analizirajuéi sistemski rizik
Elektroprivrede Republike Sprske, ispitamo
njegov uticaj na cijenu kapitala i vrijednost
preduzeca koja ulaze u sastav Elektroprivrede
Republike Srpske. Dakle, posmatrali smo deset
zavisnih preduzeca koja ulaze u sastav Mjesovitog
holdingaFlektroprivrede Republike Srpske (pet
proizvodaca elektri¢ne energije i pet distributera
elektri¢ne energije). Za potrebe rada pregledali
smo ukupno 80 finansijskih izvje$taja i 80
izvje$taja nezavisnog revizora i izratunali preko
3.500 finansijskih, imovinskih i prinosnih
pokazatelja u periodu od pocetka 2011. do kraja
2018. godine. Nakon ra¢unanja finansijskih
koeficijenata i odgovarajuce statisti¢ke analize,
izvr§ena je adekvatna analiza sistemskog rizika
Elektroprivrede Republike Srpske iz ¢ega su
uoceni odguravajudi trendovi i izveden zakljucak.

istrazivanja u ovoj oblasti. Prilikom istraZivanja
prikupi¢emo podatke i o stanju u razvijenim
privredama (SAD), kao i o moguénostima primjene
novih saznanja na privredu u Republici Srpskoj.
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Takode, pristupili smo metodoloskom
prikupljanju, obradi i analizi sekundarnih i
primarnih podataka iz finansijskih izvjestaja u
posljednjih osamgodina svih zavisnih preduzeca
koja ulaze u sastav Elektroprivrede Republike
Srpske. U tom kontekstu, da bismo ispitali sistemski
rizik svih deset zavisnih preduzec¢a Elektroprivrede
Republike Srpske, pregledali smo ukupno 80
finansijskih izvjestaja i 80 izvjestaja nezavisnog
revizora i izra¢unali preko 3.500 finansijskih,
imovinskih i prinosnih pokazatelja u periodu od
pocetka 2011. do kraja 2018. godine. U okviru
analize finansijskog polozaja, za 10 posmatranih
preduzeda, izratunali smo: koeficijent tekuce
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti,
koeficijent finansijske stabilnosti, koeficijent
solventnosti, koeficijent interne stope rasta,
koeficijent maksimalno odrZive stope rasta,
koeficijent zaduZenosti i cijenu kapitala za 2011,
2012,2013,2014, 2015, 2016, 2017.12018. godinu.
U okviru analize prinosnog polozaja, za 10
posmatranih preduzeca koja ulaze u sastav ERS-a
metodoloski smo analizirali i izra¢unali sljedeée
koeficijente: racio poslovnog rizika, racio
finansijskog rizika, racio ukupnog rizika, racio marze
pokrica, procenat iskoristenja poslovnog prihoda za
ostvarivanje neutralnog poslovnog rezultata, stopu
elasti¢nosti ostvarivanja poslovnog rezultata,
procenat iskori$tenja poslovnog prihoda za
ostvarivanje neutralnog rezultata redovne aktivnosti,
stopu elasti¢nosti ostvarivanja rezultata redovne

3. PREGLED LITERATURE

aktivnosti, pokrivenost rashoda kamata, finansijsku
mo¢, rentabilnost ukupnog kapitala (ROI), analiza
trziéne cijene akcije, odnos izmedu trzi$ne cijene i
zarade po jednoj akciji (P/E), zarada po jednoj akciji
(EPS), prinos na sopstveni kapital (ROE) i prinos
na imovinu (ROA), EBIT marza, EBITDA marza,
bruto marza i neto marza za 2011, 2012, 2013,
2014, 2015, 2016, 2017. i 2018. godinu. U okviru
analize imovinskog poloZaja, za 10 posmatranih
preduzec¢a metodoloski smo analizirali i izra¢unali
sljedece koeficijente: broj dana vezivanja stalne
imovine, broj dana vezivanja tekuce imovine, broj
dana vezivanja operativne imovine, broj dana
vezivanja zaliha i broj dana vezivanja potrazivanja od
kupaca za 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016,
2017.i2018. godinu.

U okviru empirijskog istrazivanja utvrdili smo i
testirali uzorak od deset zavisnih preduzeca koja
ulaze u sastav Elektroprivrede Republike Srpske na
osnovu kojegsmo odgovaraju¢im statistickim
metodama (regresije, korelacije itd.) sagledali
meduzavisnost sistemskog rizika i cijene kapitala.

U procesu nau¢nog istrazivanja, da bismo
mogli uporedivati dobijene rezultate analize,
koristili smo metode komparacije i klasifikacije,
zatim metode analize i sinteze. Metodoloski je
neophodno utvrditi kakav je trenutni sistemski
rizik posmatranih preduzeca i kakav je njihov uticaj
na vrijednost preduzeca i moguénost pobolj$anja
finansijskih "performansi" posmatranih preduzeca.

3.1. Beta koeficijent kao mjera sistemskog rizika

Moderna finansijska literatura polazi od toga
da se ukupni rizik sastoji iz sistemskog i
nesistemskog rizika. Prvi dio koji se odnosi na
sistemski rizik nastaje zbog razlicitih faktora koji

uti¢u na cijelo trziste, a to su: inflacija, promjene
kamatnih stopa, promjene u nacionalnoj
ekonomiji, promjene u poreskoj politici, promjene
deviznih kurseva itd. Drugim rije¢ima, to su oni
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rizici koji uti¢u isto na sve akcije i zbog toga se ne
mogu eliminisati kroz proces efikasne diversifi-
kacije. Druga komponenta rizika je nesistemski
rizik, koji predstavlja rizik vezan za odredenu
kompaniju ili odredenu djelatnost.! Kao takav
nesistemski rizik se moze smanjiti ili potpuno
eliminisati kroz proces efikasne diversifikacije.
Odnosno, kroz diversifikaciju neki od rizika koji je
svojstven sredstvu se moze izbjedi, tako da ukupan
rizik o¢igledno nema relevantan uticaj na cijenu
(Sharpe, 1964, pp. 426). Shodno tome, diversi-
fikacija polazi od ¢injenice da se s povecanjem
hartija od vrijednosti ¢iji je koeficijent korelacije
prinosa izrazito nizak uti¢e na smanjenje rizika
portfolija, $to se moze vidjeti na slici 1.

o(pp

Nesistemski

I Sistemski rizik

Slika 1- Proces efikasne diversifikacije
Tzvor: Bodie, Kane andMarcus, 2009, str. 163.

Ukupan rizik

Broj hartija od vrijednosti

Uvidom u prethodnu sliku moze se zakljuditi
da se s povecanjem broja hartija od vrijednosti
smanjuje rizik portfolija, ali po opadajucoj stopi.
To znadi da doprinos dodatnih hartija od
vrijednosti smanjenju rizika opada s porastom
broja hartija od vrijednosti. Pored toga, mozemo

uoditi da se rizik portfolija moze smanjiti samo do
sistemskog rizika, §to znac¢i da sistemski rizik
predstavlja donju granicu do koje se rizik portfolija
moze umanjiti kroz proces efikasne diversifikacije
na jednom nacionalnom trzistu. Medutim,
ulaganjem u razlicite hartije od vrijednosti na dva
ili vise razlicitih nacionalnih trzista moze se uticati
na smanjenje sistemskog rizika. Ovaj proces u
finansijskoj literaturi se naziva medunarodna
diversifikacija, $to se moze vidjeti na slici 2.

o(pp

Sistemski rizik na
jednom nacionalnom
trzistu

Efekat smanjenja sistemskog rizika
kroz medunarodnu diversifikaciju

<I> Globalni rizik

Broj hartija od vrijednosti na razli¢itim
nacionalnim trzistima

Slika 2 - Medunarodna diversifikacija
Izvor: Bodie, Kane andMarcus, 2009, str. 630.

Medunarodnom diversifikacijom? moze se
uticati na smanjenje sistemskog rizika, ali samo do
donje isprekidane linije koja oznacava globalni rizik.
Razlika izmedu gornje isprekidane linije i donje
crne linije predstavlja efekat smanjenja sistemskog
rizika kroz proces medunarodne diversifikacije.
Globalni rizik oznacava volatilnost svjetskih
finansijskih trzista i predstavlja donju granicu do
koje se rizik portfolija moze umanjiti kroz proces

! Eklatantni primjeri nesistemskog rizika preduzeca su: kvalitet menadzmenta, uspjesnost istrazivanja,
proizvodnja istog proizvoda od strane konkurencije, Strajk zaposlenih, nova tehnoloska otkrica itd.

2 Praksa pokazuje da nesistemski rizik obuhvata od 60% do 70% ukupnog rizika. U okviru sistemskog
rizika (na koji se odnosi od 30% do 40% ukupnog rizika) globalni rizik Cini oko 56%, sto znaci da se
medunarodnom diversifikacijom moze maksimalno eliminisati oko 44% sistemskog rizika portfolija.
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medunarodne diversifikacije na razli¢itim
nacionalnim trzistima. Prema tome, nesporno je da
medunarodna diversifikacija pruza niz razlicitih
mogucnosti i povoljnosti za investitore.

Medutim, vilo vazan rizik za svako preduzeée
je sistemski rizik preduzeca koji se mjeri beta
koeficijentom (), jer se nesistemski rizikmoze
eliminisati kroz proces efikasne diversifikacije.
Prema tome, model vrednovanja kapitalne aktive
(engl. CapitalAssetPricing Model-CAPM)
pretpostavlja da ce investitori zahtijevati o¢ekivani
prinos kao kompenzaciju za sistemski rizik, kao
dio ukupnog rizika. Ono $to predstavlja problem
za investitore jeste izratunavanje sistemskog rizika
kao dijela ukupnog rizika za investitore. Dakle,
hartije od vrijednosti koje imaju visok nivo
sistemskog rizika (¢iji je beta koeficijent visok),
imaju vedi o¢ekivani prinos. Ali traznja za hartijama
od vrijednosti koje imaju visok sistemski rizik je
veoma niska, pa je samim tim i cijena niza.
Naravno, hartije od vrijednosti koje imaju izrazito
nizak sistemski rizik (¢iji je beta koeficijent nizak),
imaju i niZze o¢ekivane prinose, traznja za tim
hartijama od vrijednosti je izrazito visoka, pa je i
cijena tih hartija od vrijednosti visoka. Prema
tome, osnovna tvrdnja CAPM modela jeste da
hartije od vrijednost, ili druge investicione aktive
koje imaju isti sistemski rizik, moraju da imaju i iste
ocekivane stope prinosa.

Beta koeficijent je mjera sistemskog rizika i u
finansijskoj literaturi se ¢esto definise kao stepen
promjene (varijacije) prinosa pojedina¢ne HoV ili
portfolija HoV u odnosu na promjenu prinosa koji
odbacuje trzis$ni portfolio. Ukoliko je stepen
varijacije vedi, samim tim vedi je i sistemski rizik
HoV i obrnuto. Beta koeficijent () se moze
matematicki predstaviti na sljede¢i na¢in (Esch,
Kieffer, Lopez, 2005, pp.44191):

_Corr.n)

A= arlr)

_ pi,z'd(ri)
7= o)

t

Gdje je: pi- sistemski rizik HoV"i", Cov(rr) -
kovarijansa izmedu prinosa na HoV'1" i prinosa na
trzi$ni portfolio "t", Var(r:) - varijansa prinosa
trzi$nog portfolija (trzista) "t", pis - koeficijent
korelacije izmedu prinosa na HoV"i" i prinosa na
trzisni portfolio "t", o(rt) - standardna devijacija
prinosa na trzi$ni portfolio "t" i o(x;) - standardna
devijacija prinosa na Hov'".

Koeficijent korelacije je statisticki model koji
pokazuje u kom smjeru se kre¢u dvije veli¢ine (u
nasem slucaju to je stopa prinosa na HoV'i" i stopa
prinosa trzi$nog portfolija "t") i koja je jacina veze
izmedu te dvije velic¢ine. Koeficijent korelacije se
kreée u intervalu od -1 do +1. Kada se veli¢ine
kre¢u u istom smjeru (raste jedna veli¢ina i raste
druga veli¢ina), tada se koeficijent korelacije nalazi
u intervalu od 0 do +1, a kada se veli¢ine kre¢u u
suprotnim smjerovima (jedna veli¢ina raste, a
druga opada) tada se koeficijent korelacije nalazi u
intervalu od 0 do -1. Kada je koeficijent korelacije
0, tada se dvije veli¢ine kre¢u nezavisno jedna od
druge. Sto je koeficijent korelacije blizi ekstremnim
vrijednostima, odnosno +1 i -1, to je ja¢a veza
izmedu dvije veli¢ine (Fibel, 2003, pp 169).
Shodno tome, beta koeficijent moze da bude
manyji, vedi ili jednak 1. Kad je beta koeficijent
HoV'"i" ve¢i od 1 (B>1), tada ¢e povecanje ili
smanjenje prinosa na trzi$ni portfolio "t" za jedan
procenat, imati za posljedicu povecanje ili
smanjenje prinosa na HoV'i" ili portfolio HoV za
vi$e od jednog procenta. U tom slu¢aju, prinos na
pojedina¢nu HoV ili portfolio HoV ima vece
varjjacije u odnosu na prinos koji odbacuje trzi$ni
portfolio, $to znaci da je ulaganje u HoVrizi¢nije u
odnosu na ulaganje u trzi$ni portfolio (trziste) i
ima vedi sistemski rizik. Sa druge strane, ako je beta
koeficijent HoV manji od 1, tada ¢e povecanje ili
smanjenje prinosa na trzi$ni portfolio "t" za jedan
procenat imati za posljedicu povecanje ili
smanjenje prinosa na HoV'i" ili portfolio HoV za
manje od jednog procenta. U tom slucaju ¢e
prinos na pojedina¢nu HoV ili portfolio HoV imati

jun 2020.

49



ANALIZA SISTEMSKOG RIZIKA ELEKTROPRIVREDE REPUBLIKE SRPSKE

manje varijacije u odnosu na prinos koji odbacuje
trzi$ni portfolio, $to znaci da ¢e ulaganje u HoV biti
manje rizi¢no u odnosu na ulaganje u trzi$ni
portfolio (trziste) i imace manji sistemski rizik.
Ako je beta koeficijent jednak jedinici, u tom
slu¢aju prinos na HoV'1" ili portfolio HoV i prinos
trzi$nog portfolija "t" imaju iste varijacije, odnosno
isti sistemski rizik. Odnosno, kada je beta jednaka
priblizno 1, to ukazuje da stopa prinosa fonda (u
ovom slucaju to je prinos na HoV'i" ili portfolio
HoV) varira zajedno sa reperom - u ovom slu¢aju to
je prinos koji odbacuje trzi$ni portfolio "t" (Fibel,
2003, pp 174). Da bi beta bila jednaka jedinici,
koeficijent korelacije izmedu prinosa HoV'i" ili
portfolijaHoV i prinosa trzi$nog portfolija "t" mora

3.2. Karakteristi¢an pravac

Beta koeficijent je moguce posmatrati sa
aspekta analize linearne regresije prinosa na
HoV"i" ili portfolio HoV i prinosa koji odbacuje
trzi$ni portfolio "t". Shodno tome, linija koja
pokazuje prinos na HoV"i" ili portfolio HoV, kao
funkciju prinosa trzi$nog portfolija "t" (trzista),
naziva se karakteristi¢na linija (engl. Characteristic
Line-CL). Karakteristi¢nu liniju mozemo
matematicki zapisati na sljede¢i na¢in (Jorion,
2003):

R=a+R +e

R je zavisna varijabla i predstavlja prinos na
HoV"i" ili portfolio HoV u posmatranom periodu.
Alfa (a) predstavlja presjek linije regresije koji
pokazuje koliki je prinos na HoV"i" ili portfolio
hartija od vrijednosti iznad prinosa koji odbacuje
trzi$ni portfolio "t" (trziste), odnosno koliki je
dodatni prinos na HoV"i" ili portfolio hartija od
vrijednosti.
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da bude jednak jedinici (savrieno pozitivna
korelacija), a pored toga mora da postoji jednakost
izmedu standardne devijacije prinosa na HoV'i" ili
portfolio HoV i standardne devijacije prinosa
trzi$nog portfolija "t" (trzista), $to je u praksi zaista
rijedak slucaj. U trzi$no orijentisanim i razvijenim
privredama, za stopu prinosa na HoV i ili portfolio
HoV uzima se stopa dividende na obi¢ne akcije, a
za stopu prinosa koju odbacuje trzi$ni portfolio
najcesce se uzima stopa prinosa grupe preduzeca ili
prinos grupe preduzeca koja su obuhvacena
indeksima S&P (Standard andPoor's) u SAD,
FTSE (indeks koji objavljuje FinancialTimes) u
Velikoj Britaniji, frankfurtskom DAX - u Njemackoj
itd. (Mikerevi¢, 2009, str. 203).

Beta koeficijent pokazuje sistemski rizik i
definise nagib karakteristi¢ne linije. Ry je nezavisna
varijabla i pokazuje prinos na trzi$ni portfolio
HoV"t". Parametar e je rezidual, a definiSe se kao
odstupanje prinosa na HoV i ili portfolio hartija od
vrijednosti od regresione linije. Po definiciji, ovi
reziduali su jednaki nuli. Karakteristi¢nu liniju
mozemo vidjeti na slici broj 3.
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Prinos na HoVi

A

Prinos na trzisni portfolioz

Slika 3 - Karakteristicna linija
Tzvor: Sharpe, 1964, str. 439.

Beta koeficijent pokazuje vezu izmedu prinosa
na HoV"i" ili portfolio hartija od vrijednostii prinosa
na trzi$ni portfolio "t". Kada je beta koeficijent visok,
tj. vedi od 1, tada je i nagib karakteristi¢ne linije vedi i
obrnuto. Karakteristi¢an pravac ne predstavlja
stvarne veli¢ine (prinose). Stvarne veli¢ine
predstavljaju tacke na dijagramu rasipanja, koje se
gotovo nikada ne nalaze na karakteristi¢noj liniji.
Udaljenost tac¢aka od karakteristi¢ne linije pokazuje
reakcije prinosa na HoV'i" ili portfolio hartija od
vrijednosti vezane na novosti i dogadaje koji su
uticali na samu HoV; ali ne i na cjelokupno trziste.
Odnosno, prinos na HoV'i" ili portfolio hartija od
vrijednosti se moze podijeliti na dva dijela: prvi dio

je objasnjen trziSnom stopom i beta koeficijentom, a
dok drugi dio zavisi od novosti koje su specifi¢ne za
samu HoV'1". Fluktuacije u prvom dijelu odrazavaju
trzid$ni rizik, dok fluktuacije u drugom dijelu
odrazavaju specifi¢ni rizik koji je vezan za samu HoV.
Dakle, karakteristi¢na linije pokazuje sistemski rizik,
dok tacke na dijagramu rasipanja predstavljaju
specifi¢ni ili nesistemski rizik. Da bi se tacke nalazile
na karakteristi¢noj liniji, kao $to je npr. tacka A,
koeficijent korelacije izmedu stope prinosa na
HoV'i" ili portfolio hartija od vrijednosti i stope
prinosa koju odbacuje trzisni portfolio "t" mora da
bude jednak 1.> Budu¢i da se tacke rasipanja
gotovo nikad ne nalaze na karakteristi¢cnom

3 Kada je koeficijentkorelacije +1, tada se radi o savrsenopozitivnojkorelaciji.
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pravcy, ta razlika, odnosno to odstupanje se ¢esto
naziva rezidualom, a u finansijskoj literaturi se
oznacava sa e. Kada se tacka nalazi iznad regresione
linije, tada je prinos na HoV"i" ili portfolio hartija
od vrijednosti bio bolji nego $to se moglo
predvidjeti regresionom linijom. U suprotnom
slucaju, kada se tacka nalazi ispod regresione linije,
tada je prinos na HoV"i" ili portfolio hartija od

A

vrijednosti losiji nego $to se moglo predvidjeti na
osnovu poznavanja trziSnog prinosa. Vazno je jos
napomenuti da $to je koeficijent korelacije blizi
jedinici to su tacke na dijagramu rasipanja blize
karakteristi¢noj liniji. Dakle, $to je manji raspon,
korelacija je ve¢a i obrnuto, a to se graficki moze
prikazati na sljede¢i nac¢in.

Prinos na Prinos na
pojedinaénu pojedinacnu
HoVi HoVi
°
°
o./ °
° °
>
° ° Stopa prinosa trziSnog @ Stopa prinosa trzisnog
portfolijaz portfolijaz
°

Slika 4 - Karakteristi¢na linija u zavisnosti od koeficijenta korelacije

Prema tome, $to je udaljenost tac¢aka od
karakteristi¢ne linije veca to je nesistemski rizik
akcija vedi, a to znaci da prinos na HoV'"i" ili
portfolio hartija od vrijednosti daje znacajno
manju korelaciju sa prinosom koji odbacuje trZi$ni
portfolio HoV"t". Sa druge strane, sto je disperzija
manja, korelacija je veca, nesistemski rizik je manji.
Medutim, model vrednovanja kapitalne aktive
polazi od toga da se nesistemski rizik moze
eliminisati kroz proces efikasne diversifikacije. Ve¢
je konstatovano da kada je beta jednaka jedan, tada
HoV ima isti sistemski rizik kao i cijelo trziste.
Medutim, kada je beta koeficijent veéi od jedan
(nagib karakteristi¢ne linije je ve¢i od jedan) to
prakti¢no znaci da se dodatni prinos na HoV'i" ili
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portfolio hartija od vrijednosti brze mijenja od
dodatnog prinosa koji odbacuje trzi$ni portfolio
HoV"t". U tom sluc¢aju, HoV ima ve¢i sistemski
rizik nego cijelo trziste, a takve HoV se u
finansijskoj literaturi nazivaju agresivne HoV. Sa
druge strane, kada je beta koeficijent prinosa na
HoV"i" ili portfolio hartija od vrijednosti manji od
jedan (nagib karakteristi¢ne linije je manji od
jedan) to zna¢i da se dodatni prinos na HoV'i" ili
portfolio hartija od vrijednosti sporije mijenja od
dodatnog prinosa na trzi$ni portfolio Hov"t". U
tom slucaju, HoV ima manji sistemski rizik nego
cijelo trziste, a takve HoV se nazivaju defanzivne
HoV. To se grafitki moze prikazati na sljede¢i
nacin:
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Agresivne
, HoV, p>1
p=1

Defanzivne
HoV, <1

>

Stopa prinosa trzi$nog portfolijaz

Slika S — Nagib karakteristicne linije
Izvor: Van Horne, Wachowicz, 2002, str. 103.

Beta koeficijent, kao mjeru sistemskog rizika, ~odnosno funkcija uglova. Karakteristi¢nu liniju u
matematicki mozemo izraziti i primjenom  trigonometrijskoj kruznici mozemo vidjeti na
odgovarajudih trigonometrijskih funkcija,  slicibroj 6.

;
. ’1
;

Slika 6 - Prikaz karakteristicne linije u trigonometrijskoj kruznici*
Izvor: Janjic, 2016, str. 203.

4 U trigonometrijskoj kruznici karakteristicna linja je prikazana pod uglom od 45 stepeni (d =45,
iskljucivo zbog boljeg prikaza i lakse prezentacije podataka u okviru trigonometrijske kruznice.
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Crvena linija u trigonometrijskoj kruznici
predstavlja karakteristi¢nu linjju.’ Prema tome, na
osnovu slike 6 beta koeficijent mozemo izraziti
sljede¢im trigonometrijskim oblikom:*

_sind

P Ccos o

=tgd odnosno

P =ctgp= c?ﬂ =ctg(90° - &)
sin ¢

Medutim, ve¢ je konstatovano da je beta
koeficijent trzi$nog portfolija jednak jedan,
$to znadi da je ugao karakteristicnog pravca
trzi$nog portfolija 45 stepeni, odnosno 2 7Shodno
toj konstataciji, vrijedi sljededi
matemati¢ki oblik:

sin 45°
p= cos 45°

=tg45° =1

Prema tome, analizom trigonometrijske
kruznice mozemo da zaklju¢imo da ée:
= beta koeficijent biti pozitivne vrijednosti kada
se ugao karakteristi¢ne linije krece u intervalu
izmedu 0°190°,
= beta koeficijent biti negativne vrijednosti kada
se ugao karakteristi¢ne linije krece u intervalu
izmedu 90°1180°
Visina beta koeficijenta je direktno uslovljena
standardnom devijacijom prinosa na pojedina¢nu
HoV"i" ili portfolio HoV, standardnom devijacijom
prinosa trzi$nog portfolijaHoV"t" i koeficijentom

korelacije prinosa. Ukoliko podemo od teorijske
pretpostavke da postoji savr$eno pozitivna
korelacija prinosa i ukoliko je standardna devijacija
prinosa na HoV'i" ve¢a od standardne devijacije
prinosa trzisnog portfolija't" (trzista), tada ¢e ugao
delta biti veci od 45 stepeni (8§ >45°), a tangens
ugla delta ée biti vedi od 1 (tg8>1). U tom slucaju,
sistemski rizik HoV"i" ¢e biti vedi od sistemskog
rizika cijelog trziSta. Sa druge strane, ukoliko
postoji savrSeno pozitivna korelacija prinosa i
ukoliko je standardna devijacija prinosa na Hov'"i"
manja od standardne devijacije prinosa trzi$nog
portfolija't" (trzista), tada ¢e ugao delta biti manji
0d 43 stepeni (8<45°), a tangens ugla delta ¢e biti
manji od 1 (tg8<1). Saglasno tim pretpostavkama,
sistemski rizik HoV"i" ée biti manji od sistemskog
rizika cijelog trZista.

5 Puni dio karakteristiche linije predstavlja ugao od 45 stepeni, dok isprekidani dio linije predstavija
ugao od 225 stepeni. Podjela karakteristicne linjje je uradena zbog karakteristika trigonometrijske

kruznice, iako je nagib ostao isti (3=1).

6 Pod uslovom da su imenioci razli¢iti od nule.

L . 2 L L =2
7 Sinus i kosinus ugla od 45 stepeni iznosi 2£ dok sinus i kosinus ugla od 225 stepeni iznosi — .
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3.3. lzvodenje CAPM modela

Nakon kvalitativne i kvantitativne obrade beta  trzi$ta kapitala mozemo predstaviti sljede¢im
koeficijenta mozemo pristupiti izvodenju CAPM  matemati¢kim oblikom:
modela® sa matematitkog i ekonomskog aspekta.

S _ O(P ) B P f
Matematicka interpretacija CAPM modela. B~ o
Da bismo pristupili izvodenju modela ?
vrednovanja kapitalne imovine matematickim Ovaj nagib je maksimalne vrijednosti kada je A

putem, potrebno je matemati¢kom formulom jednako B, $to mozemo vidjeti na slici 7.
prikazati nagib linije trzita kapitala. Nagib linije

oM P

Slika 7- Linija trzista kapitala
Izvor: Esch, Kieffer, Lopez, 2008, pp. 95 and 96.

Shodno tome, moze se konstatovati dakadaje  Xo,..., Xe, (Xsi= 1) , imaéemo (Esch, Kieffer,
A=B, u tom kontekstu, maksimalna vrijednost S;  Lopez, 2005, pp.95):
je 2. Dakle, ako razlicite akcije koje ¢ine trzisni N
portfolio (na osnovu proporcija) izrazimo sa X, (S)x'=0

k=12,...N

8 Model vrednovanja kapitalne imovine CAPM (engl. Capital Asset Pricing Model-CAPM), temelji se na
odnosu izmedu rizika i ocekivanih prinosa na rizicnu aktivu. Model vrednovanja kapitala polazi od
toga da ce se investitori odluciti na ulaganje u bezrizicnu aktivu i u portfolio rizicne aktive. Ulaganje u
bezrizicnu aktivu nije nista drugo nego kupovina hartija od vrijednosti koje su emitovane od strane
drzave koja uziva visok kreditni rejting (AAA), a to su najcesce trezorski zapisi. Investitori ulaganjem u
bezrizicnu aktivu ne preuzimaju nikakav rizik. Rizicna aktiva predstavlja ulaganje u rizicne hartije od
vrijednosti, koje imaju odgovarajuci stepen rizika u pogledu ocekivanih prinosa. Na slici broj 1
prikazan je skup svih mogucih portfolija prilikom ulaganja u rizicnu aktivu.
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Odnosno,

J= J=1
N N
2 —_
o =22 XX,
j=1 j=l1

Na osnovu sljedeceg matematickog obrasca, slijedi:

> X,(0P,) - Pf )J
5 (0P, )2— Pf) ( =

N

£ Yy XX,

J=1 =1

Prema tome, u odnosu na X, slijedi naredni matematicki oblik (Esch, Kieffer, Lopez, 2008, pp. 96):

2 (ZX,-(O(PA)—R/‘)J (OR)-Pf)-0; —(ZX,- (O(PA>—Pf)j-zZX,-ok,-
( Si )x,'= j=1 j=1 j=1

4
O-A

2:(0(P) =PI NOWR) = Pf )0 =2-(O(P) =P} XX 0

4
GA

_2:(0)- Pf)-(0P) - Pf)- 0~ (0(P) - Pf o)

4
UA

Odnosno, u konaénom obliku:

o
O(R)~Pf =(O(P) = Pf) -

04
Stopu ocekivanog prinosa HoV"k" mozemo zapisati i na sljede¢i na¢in:

O(P)=Pf+B,(O(P)—Pf), gdjeje: p, =24

2
Oy
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Gdje je: O(Py) — stopa ocekivanog prinosa
HoV"K", Bx - sistemski rizik HoV"k", Pf - stopa
prinosa kod nerizi¢nih ulaganja, O(Pa) - stopa
prinosa trzi$nog portfolija "A", 0% - varijansa prinosa
trzi$nog portfolija "A" i oxa kovarijansa izmedu
stope prinosa na HoV"k" i stope prinosa trzi$nog
portfolija "A" (trZista). Prethodni matematicki izraz
predstavlja model vrednovanja kapitalne imovine
koji je izveden matematickim putem.

Ekonomska interpretacija CAPM modela.
Nakon matematicke interpretacije modela
vrednovanja kapitalne imovine, slijedi za nas
ekonomiste, mnogo bitnija, ekonomska
interpretacija modela. Dakle, polazi se od
pretpostavke da se potencijalni investitor nalazi u
stanju trzi$ne ravnoteze, gdje ima tri solucije. Prva
solucija je da ¢itav svoj kapital ulozi u trzi$ni
portfolio HoV"t" koji odbacuje o¢ekivanu stopu
prinosa O(P:)’, gdje ¢emo imati sistemski rizik
jednak trzi$nom sistemskom riziku, a to je jedan.
Druga solucija je da investitor svoj kapital ulozi u
bezrizi¢nu aktivu, uz odgovarajucu stopu prinosa
Pf, gdje nema sistemskog rizika. I tre¢a solucija je
da svoj kapital investitor jednim dijelom investira u
trzi$ni portfolio HoV"t", a drugim dijelom u
bezrizi¢ne hartije od vrijednosti. U tom slucaju,
ocekivana stopa prinosa ¢e se kretati izmedu
vladajuce ocekivane stope prinosa koju odbacuje
trzi$ni portfolio akcija O(P:) i stope prinosa kod
bezrizi¢nih HoVPL.'? Ako se pretpostavi da je
investitor Y kapitala uloZio u trzi$ni portfolio

HoV"t" i daje i sistemski rizik preduze¢a "i", onda
je:

B=Y B +(1-Y) B,
gdje je, B,=1, a p,=0, slijedida je:
ﬁi:Y'ﬂt
B =Y

Prethodnom jednacinom je dokazano da
sistemski rizik iskljucivo zavisi od ulaganja u trzisni
portfolio HoV, jer ukoliko bi cjelokupni kapital
investitor ulozio u bezrizi¢nu aktivu, sistemski rizik
bi bio jednak nuli, a o¢ekivana stopa prinosa bi bila
jednaka stopi prinosa kod bezrizi¢nih hartija od
vrijednosti. Prema tome, o¢ekivana stopa prinosa
HoV i O(P;) se dobije kao ponderisana aritmeticka
sredina ocekivane stope prinosa trzi$nog portfolija
HoV"t" O(Py) i stope prinosa kod bezrizi¢nih ula-
ganja Pf, $to se moze prikazati na sljededi nacin
(Sogki¢, 2006, str. 198).

O(p)=(1-Y)-P,+Y-O(F)
a iz prethodne formule je f, =Y,
slijedi da je,
OP)=(1=5)-P, +B,0(F)
O(F) =P, = B;P, + B,O(F)
O(R)=P, +p(0P)-P,)

9 U literaturi se ¢esto umjesto oc¢ekivane stope prinosa koju odbacuje trzidni portfolio moze sresti
naziv vladajuca ocekivana stopa prinosa na trzistu kapitala.

1% O¢ekivanastopaprinisaHoViliportfolijaHoVée se kretatizmeduoéekivanogprinosatrzisnogportfolijai
stope prinosabezrizicnihhartijaodvrijednosti, ukoliko je Pf>(O(Pt) — Pf) iukoliko je beta manja od 1, a
ukoliko je Pf<(O(Pt) - Pf) ikada je beta veca od 1, tadaceocekivanastopaprinosaHoViliportfolija-

HoVbitiiznadO(Pt).

jun 2020.
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Posljednji izraz predstavlja model vrednovanja
kapitalne aktive, odnosno CAPM model, gdje je:
O(P;) - stopa o¢ekivanog prinosa HoV ili potrfolija
HoV"i", i- sistemski rizik HoV ili portfolija HoV 1",
Pf - stopa prinosa kod nerizi¢nih ulaganja, O(P;) —
ocekivana stopa prinosa trzi$nog portfolija "t".
Grafi¢ki prikaz koji pokazuje odnos izmedu
ocekivanog prinosa HoV ili portfolija HoV "i" i beta
koeficijenta, kao mjere sistemskog rizika HoV"{",
nazivamo linijom trzista hartija od vrijednosti (engl.
Security Market Line - SML). Linija trzista HoV je
prikazana naslici9.

P; {A SML ili CAPM
®B
P,
Bi(O(Pt )~ Pf)

Py

\ 4

0 defanzivne f=1 agresivne 3

Slika 8 - Linija trzista HoV-a ili CAPM
Tzvor: Van Horne, Wachowicz, 2002, str. 108.

Plava linija je linija trzi$ta hartija od vrijednost,
odnosno linjja modela vrednovanja kapitala. Na
slici 9 se moze uotiti da je nagib linjje trzista HoV
odreden riziko premijom pi(O(Pt)-Pf). Riziko
premija predstavlja umnozak cijene rizika (O(Pt)-
Pf) i koli¢ine sistemskog rizika koji je mjeren
betom (. To prakti¢no znai - §to je veca cijena
rizika, samim tim je i nagib linije trZiSta HoV vedi.
U stanju trzi$ne ravnoteze sve HoV se nalaze tatno
na liniji trzista HoV. One HoV koje se nalaze iznad
linije trzi$ta HoV su potcijenjene HoV, kao $to je
npr. HoV"A", jer pri istom sistemskom riziku
HoV"A" nudi mnogo ve¢i ocekivani prinos nego
razlika izmedu stvarne i "fer" o¢ekivane stope
prinosa obiljezili smo sa a. Sa druge strane, one
HoV koje se nalaze ispod linije trzi$ta HoV su
precijenjeneHoV, kao $to je npr. HoV"B', jer pri
istom sistemskom riziku HoV"B" nudi mnogo
manji o¢ekivani prinos nego §to se moze
predvidjeti linijom trZi$ta kapitala.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Elektroprivreda Republike Srpske (ERS) je
jedna od najvec¢ih korporacija iz Republike Srpske, a
osnovana je kao Javno preduzece 2. juna 1992.
godine Odlukom Narodne skupstine Republike
Srpske. U cilju povecavanja efektivnosti, efikasnosti i
produktivnosti u poslovanju, u ranjjem periodu je
bilo potrebno da se Elektroprivreda Republike
Srpske organizaciono modernizuje i da svoje
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poslovanje prilagodi preduze¢ima i korporacijama
koje svoje poslovanje obavljaju u razvijenim trzi$nim
privredama. Shodno tome, Vlada Republike Srpske
je odlukom broj 02/1-020-60/06 od 30.12.200S.
godine, u skladu sa Zakonom o preduzedima i
Zakonom o javnim preduzecima, organizovala
Elektroprivredu Republike Srpske kao Mjesoviti
holding Elektroprivreda Republike Srpske
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akcionarsko drustvo Trebinje. Kao takav, MH
Elektroprivreda RS se bavi djelatnos¢u proizvodnje
elektri¢ne energije i eksploatacijom sirovina koje su
potrebne u proizvodnji elektri¢ne energije,
distribucijom i prodajom elektri¢ne energije,
upravljanjem elektroenergetskim sistemom
Republike Srpske, rukovodenjem projektima i
implementacijom projekata u energetskom sektoru
u Republici Srpskoj (Preuzeto 8.2.2020. godine, sa
web sajta: wwweersba).

U sastavu Mjesovitog holdinga "Elektroprivreda’
Republike Srpske je 11 zavisnih preduzec¢a i mati¢no
preduzece, koje permanentno kontroli$e, odnosno
prati i ocjenjuje uspjesnost poslovanja svih zavisnih
preduzeca. Od toga, pet preduzeca se bavi
proizvodnjom elektri¢ne energije, pet preduzeca se
bavi distribucijom elektri¢ne energije, dok se jedno
preduzece bavi istrazivanjem, ispitivanjem i razvojem
elektroenergetske opreme. Zavisna preduze¢a koja se
bave proizvodnjom elektri¢ne energije su:

= ZP Hidroelektrane na Drini a.d. Vi§egrad
(HEDR-R-A),

= ZP Rudnik i TermoelektranaGackoa.d. Gacko
(RITER-A),

= ZP Rudnik i TermoelektranaUgljevika.d.
Ugljevik (RTEU-R-A),

= ZP Hidroelektrane na Vibasu a.d. Mrkonji¢ Grad
(HELVR-A),

= ZP Hidroelektrane na Trebisnjicia.d. Trebinje
(HETR-RA),

Zavisna preduzeca koja se bave distribucijom
elektri¢ne energije su:

» ZP Elektrodistribucija Pale ad. Pale (EDPL-R-A),

» ZP Elektrohercegovinaad. Trebinje (EKHCR-A),
» ZP Elektrokrajinaa.d. Banja Luka (EKBL-R-A),

» ZP Elektro Bijeljina a.d. Bijeljina (EJBJ-R-A),

» ZP Elektro Doboja.d. Doboj (ELDO-R-A),

Takode, u sastavu MH ERS je i ZP Istrazivacko-
razvojni centar elektroenergetike IRCE a.d. koji se
bavi istrazivanjem, ispitivanjem i razvojem
elektroenergetske opreme.

Mjesoviti holding Elektroprivreda Republike
Srpske je izuzetno vazan faktor razvoja privrede
Republike Srpske, te je u interesu svih gradana
Republike Srpske da Elektroprivreda bude kako
tehnicki, tako i finansijski stabilan sistem. Iz tog
razloga u produzetku ¢emo prikazati rezultate analize
sistemskog rizika Elektroprivrede Republike Srpske.

U svrhu analize sistemskog rizika Elektro-
privrede Republike Srpske, a u okviru istrazivackog
dijela ovog rada, primijenili smo teorijske postulate
koji su prikazani u prethodnom dijelu teksta. Kao
stopu prinosa na vlastiti kapital tr7ista (ili privrede
Republike Srpske) koristili smo podatke o kretanju
prinosa na vlastiti kapital preduzeca koja ulaze u
sastav Berzanskog indeksa Republike Srpske (u
daljem tekstu BIRS)," na dan 31.12.2019. godine. U
ovom radu BIRS predstavlja trzi$ni portfolio i
posluzice pri formiranju stope prinosa na vlastiti
kapitaltrzisnog portfolija."” Stopa prinosa na vlastiti
kapital trzi$nog portfolija u periodu od 2011. godine
do2018.godine, se moze vidjeti u tabeli broj 1.

1 BIRS je cjenovni indeks koji je kreiran 1.5.2004. godine. Pocetna vrijednost BIRS-a je 1.000 indeksnih
poena i kao takav BIRS ne ukljucuje isplate dividende, a maksimalno ucesce jednog emitenta na dan
formiranja i revizije je 25% (tezina komponenti u indeksu je ograni¢ena na 25% u odnosu na ukupnu
trzisnu kapitalizaciju indeksa). U sastav BIRS-a mogu biti ukljucene akcije od 5 do 30 emitenata, a

trenutno ih ima 15. (Izvor: Banjalucka berza, 2020).

2 prilikomracunanja stope prinosanavlastitikapitaltrzisnogportfolija.iz sastava BIRS-a su iskljucene ak-
cije Nove banke a.d. Banja Luka, jer se radi o bankarskom sektoru (finansijski sektor).
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RT;:' Oznaka PRINOS NA SOPSTVENI KAPITAL
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 EKBL-R-A| 0,071%| 0027%| 0299%| 0261%| 0,073%| 0.079%| 0.243%| 0585%
2 ELDO-R-A| 0,407%| 0346%| 0,340%| 0,061%| 0125%| 0,062%| 0175%| 0,224%
3 HEDR-R-A| 0,043%| 0676%| 2512%| 0,717%| -0,310%| 0,006%| -2,234%| 1,388%
4 HELV-R-A| -1543%| 0,070%| 0487%| 1585%| 0229%| 0,103%| -1473%| 0.744%
5 HETR-R-A| 0,016%| -0.476% 1,401%| 0698%| 0135%| 0126%| -2,638%| 0,595%
6 RITE-R-A| 0.354%| -1,001%| 0979%| -2251%| -5150%| -0,066%| 0,404%| 0.445%
7 RTEU-R-A| 2,540%| 2,840%| 0.683%| -2504%| -4.490%| 0,641%| -7090%| -0,807%
8 TLKM-R-A| 1545%| 15.89%| 14,56%| 15,22% 11,34% 9.79% 8,52% 0,20%
9 BOKS-R-A 1,68% 1,68% 3.47% 4,29% 4,19% 4,12% 6,13% 1,90%
10 | BVRU-R-A| 3,06% 2,74% 2,83% 2,95% 3.22% 4,73% 6.31% 6.14%
11 | CMEG-R-A 0.33% 0.35% 1,21% 0.11% 0,70% 0.84%| -25,03% 1,60%
12 DEST-R-A 1,07% 115% 0,27% 117% 1,18% 2.27% 2,62% 1.24%
13 KRPT-R-A -1,37%| -572%| -357%| -3.63% 0,22% 0,35% 4,79% 3.78%
14 | MRDN-R-A 1,53% 211% 1,58% 3,37% 4,10% 5,58% 5,29% 6,04%
Stopa prinosa

na vlas} 'E' kapital 2,71% 2,67% 3,19% 2,20% 0,71% 1,65%| -0,23% 1,93%

trziSnog

portfolija [1] **

Tabela 1 - Stopa prinosa na vlastiti kapital trZisnog portfolija
Izvor: Analiza podataka autora

Graficka ilustracija kretanja stopa prinosa na vlastiti kapital trZi$nog portfolija se moze vidjeti na slici 9.

4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
-1.00% =

Slika 9 —Kretanje stope prinosa na vlastiti kapital trzisnog portfolija
u periodu od 2011. godine do 2018. godine
Izvor: Analiza podataka autora

13 Stopa prinosa na vlastiti kapital trzisnog portfolija se racuna kao ponderisani prosjek stopa prinosa na
vlastiti kapital svih preduzeca koja ulaze u sastav BIRS-a, gdje se kao ponder koristio vlastiti kapital.
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Prema tome, prosje¢ni ponderisani prinos na
vlastiti kapital trZi$nog portfolija u periodu od 2011.
godine do 2018. godine iznosi 1,85%, uz rizik od
1,06%, koji je mjeren standardnom devijacijom
prinosaTo praktiéno znadi da e se o¢ekivani prinos
na vlastiti kapital trzi$nog portfolija kretati u intervalu
izmedu 2,91% i 0,79% u 68,66% svih mogucih
prinosa, odnosno izmedu 3,97% i -0,27% u 9544%
svih mogudih prinosa.

Da bismo pristupili ra¢unanju i analizi
sistemskog rizikazavisnih preduzeca koja ulaze u

sastav Elektroprivrede Republike Srpske, potrebno je
posebno grupisati preduzeéa koja se bave
djelatnosc¢uproizvodnje elektri¢ne energije i
preduzeca koja se bave djelatno$cudistribucije
elektri¢ne energije. Prosje¢naponderisana stopa
prinosa na vlastiti kapital zavisnih preduzeca koja
obavljaju djelatnost proizvodnje elektricne energije i
zavisnih preduzeca kojaobavljaju djelatnost
distribucije elektri¢ne energije se moze vidjeti u

sljedecoj tabeli.

Red Standardna
br' DJELATNOST PRINOS NA SOPSTVENI KAPITAL devijacija
! prinosa
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1 Proizvodnja | 0.394%| 0,273%| 1.314%| -0,386%]| -1,812%|-0,003%|-2,657%| 0.478% 1,22%
2 Distribucija | 0,149%| 0.105%| 0,227%| 0,227%| 0,077%| 0,000%| 0,192%| 0,318% 0,08%

Tabela 2 - Prosjecnaponderisana stopa prinosa na vlastiti kapital djelatnosti
proizvodnjei djelatnosti distribucije elektricne energije
Izvor: Analiza podataka autora

Nakon izra¢unavanja prosje¢neponderisane
stope prinosa na vlastiti kapital djelatnosti
proizvodnje i djelatnosti distribucije elektri¢ne
energije, moZe se pristupiti ratunanju koeficijenta
korelacije izmedu kretanja prinosa na vlastiti kapital
trzi$ta i kretanja prinosa na vlastiti kapital
djelatnostiproizvodnje i djelatnosti distribucije
elektri¢ne energije. Koeficijenti korelacije se mogu
vidjeti u sljedecoj tabeli.

Red. br. Korelacija Trziste
1 Proizvodnja 0,95
2 Distribucija 017

Tabela 3 - Koeficijent korelacije
Tzvor: Analiza podataka autora

Sada mozemo pristupiti ra¢unanju beta
koeficijenta (regresionebete) kao mjere sistemskog
rizika djelatnosti proizvodnje idjelatosti distribucije
elektri¢ne energije. Sistemski rizik djelatnosti
proizvodnje elektri¢ne energije u Republici Srpskoj

ra¢unamo na sljede¢inadin:

5 - prr-olr,) 0,95~1,022% o9
al(r,) 1,06 %

Gdije je: [, - sistemski rizik proizvodnje elektri¢ne
energije, py:- koeficijent korelacije izmedu kretanja
prinosa na vlastiti kapital trZita i prinosa na vlastiti
kapital djelatnosti proizvodnje elektri¢ne energije,
o(rt) - standardna devijacija prinosa na trzi$ni
portfolio "t" i o(r;) - standardna devijacija prinosa na
vlastiti kapital djelatnosti proizvodnje elektri¢ne
energije.
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Sistemski rizik djelatnosti proizvodnje elektri¢ne
energije iznosi 1,09. Beta koeficijent kao mjera
sistemskog rizika djelatnosti proizvodnje
elektri¢ne energije pokazuje da kada se prinos na
vlastiti kapital privrede Republike Srpske poveca
za 1% stopa prinosa na vlastiti kapital preduzeca
koja se bave djelatno$¢u proizvodnje elektri¢ne
energije ¢e se u prosjeku povecati za 1,09% i

obrnuto. Primjenjujudi istu metodologiju, izra¢unali
smo sistemski rizik djelatnosti distribucije elektri¢ne
energije koji iznosi 0,01.

Karakteristi¢an pravac prinosa na vlastiti kapital
djelatnosti proizvodnje elektri¢ne energije se moze
vidjeti na sljedecoj slici.
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Slika 10- Karakteristican pravac prinosa na vlastiti kapital proizvodnje elektricne energije
Izvor: Analiza podataka autora

Jednacina za karakteristi¢nu liniju, koja pokazuje
prinos na vlastiti kapital djelatnosti proizvodnje
elektri¢ne energije, kao funkciju prinosa na vlastiti
kapital trZista, prikazana je sliede¢om matematickom
formulom:

O(Pp) =1,090xO(Pr)-0,023

Karakteristi¢an pravac je pozitivnog nagiba
isklju¢ivo zbog pozitivne vrijednosti beta
koeficijenta, $to je direktna posljedica pozitivnog
koeficijenta korelacije od 0,95. To prakti¢no znaci
da se prinosi djelatnostiproizvodnje elektri¢ne
energije i prinosi trzi$ta u prosjeku kre¢u u istom
smjeru, odnosno da u posmatranom periodu rast
prinosa djelatnosti proizvodnje elektri¢ne energije
prati rast prinosa trzista i obrnuto. Jensenova alfa
iznosi -0,023 i pokazuje da je prinos proizvodaca
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elektri¢ne energije u prosjeku bio nesto nizi od
prinosa koji odbacuje trziste.

Kako bismo izra¢unali sistemski rizik za svako
preduzece koje se bavi proizvodnjom elektri¢ne
energije u okviru Elektroprivrede Republike
Srpske, moramo da izratunamo ukupan beta
koeficijent bez poluge za djelatnost proizvodnje
elektricne energije. Izracunavanjem regresionebete,
pristupamo ra¢unanju korigovane bete, odnosno
ukupnog beta koeficijenta bez poluge za
preduzeca koja se bave proizvodnjom elektri¢ne
energije na sljedeci nacin:
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B,

{1 + ((1 —1)x gﬂ {1 + (1 ~0,10x g:giﬂ

1,09

ﬂPc: 2 =

Pr

Gdje je: Py — beta koeficijent bez poluge za
djelatnosti proizvodnje elektri¢ne energije,
Bpregresiona beta djelatnosti proizvodnje elektri¢ne
energije, t-stopa poreza na dobitak, D-prosje¢no
uce$ée obaveza u strukturi pasive, E-prosje¢no

ucesce vlastitog kapitala u strukturi pasive.

095 =1,07

Izratunavanjem beta koeficijenta bez poluge za
djelatnost proizvodnje elektri¢ne energije,
mozemo pristupiti ra¢unanju beta koeficijenta sa
polugom npr. zavisnog preduzeca Hidroelektrana
na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad na sljededi na¢in:

i ﬂp{l + [(1 —1)x (IE)m = 1,07{1 +(1-0,10)x [g”;gﬂ =117

Gdje je: Brrvra beta koeficijent sa polugom
Hidroelektrana na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad, .
- beta koeficijent bez poluge za djelatnost
proizvodnje elektri¢ne energije, t-stopa poreza na
dobitak, D-uée$ée obaveza u strukturi pasive
preduzeca Hidroelektrana na Vrbasu a.d.
Mrkonji¢ Grad, E- u¢esée vlastitog kapitala u
strukturi pasive preduzeéa Hidroelektrana na
Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad.

Sistemski rizik preduzeca Hidroelektrana
na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad koji se mjeri
beta koeficijentom iznosi 1,17 i pokazuje
sljedece: kada se prinos na vlastiti kapital
privrede Republike Srpske poveca za 1%,
stopa prinosa na vlastiti kapital preduzeca
Hidroelektrana na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad
¢e se u prosjeku povecati za 1,17% i obrnuto.
Primjenjujudi istu metodologiju, izratunali smo
beta koeficijent za sve proizvodace elektri¢ne
energije u okviru MH Elektroprivreda RS, $to se
motze vidjeti u tabeli 4.

Red. Oznaka Beta
br. koeficijent
1 HEDR-R-A 111
2 HELV-R-A 117
3 HETR-R-A 111
4 RITE-R-A 125
5 RTEU-R-A 153

Tabela 4 - Sistemski rizik proizvodaca
elektricne energije u Republici Srpskoj
Izvor: Analiza podataka autora

Primjenjujudi istu metodologiju, izracunali smo
beta koeficijent za sve distributere elektri¢ne
energijeu okviru MH Elektroprivreda RS, $to se
moze vidjeti u tabeli S.
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Red. Oznaka Beta
br. koeficijent
1 EKBL-R-A 0,10
2 EJBJ-R-A 0.08
3 ELDO-R-A 0.06
4 EKHC-R-A 0.07
5 EDPL-R-A 0.10

Tabela S - Sistemski rizik distributera elektricne energije u Republici Srpskoj
Izvor: Analiza podataka autora

Uvidom u tabelu 4 i tabelu S jasno se namece
zaklju¢ak da se beta koeficijent, kao mjera
sistemskog rizika, kod proizvodaca elektri¢ne
energije u Elektroprivredi Republike Srpske krece

5. DISKUSLJA

Sistemski rizik zavisnih preduzeca Elektro-
privrede Republike Srpske jasno pokazuje razliku
izmedu proizvodaca i distributera elektri¢ne
energije. Dakle, proizvodaci elektri¢ne energije
spadaju u tzv. grupu agresivnih preduzeca Ciji
beta koeficijent ve¢i od 1. To su preduzeca iz
domena cikli¢ne grane,'* koja su natprosje¢no
osjetljiva na stanje u privredi, odnosno prodaja
njihovih proizvodaje posebno osjetljiva na
makroekonomske uslove. Sa druge strane, moze se
ocekivati da se distributeri elektri¢ne energije nalaze u

uintervalu od 1,11 do 1,53, dok se beta koeficijent
kod distributera elektri¢ne energije krece u
intervalu od 0,06 do 0,10.

tzv. defanzivnoj grani, jer je njihov beta koeficijent
dosta manji od 1. Distributeri elektri¢ne energije's
su defanzivna preduzeca koja kao takva nisu
mnogo osjetljiva na promjene u privredi, odnosno
¢iji je prihod od prodaje manje osjetljiv na
makroekonomske uslove.

Komparacije radi, pregled beta koeficijenta,
kao mjere sistemskog rizika, nekih od
svjetskihkompanija se moze vidjeti u narednoj

tabeli.

4 Pored proizvodaca elektricne energije u ciklicne grane spadaju i proizvodadi trajnih proizvoda, kao

Sto su automobili itd.

*5 Pored distributera elektricne energije, u defanzivne grane spadaju i proizvidaci i preradivaci
prehrambenih proizvoda, proizvodaci farmaceutskih proizvoda itd.
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Red. . MarketCap/

broj Naziv D E Total asseF;s Beta
1| Apple 73% 27% 3,61 1,23
2 | Google 24% 76% 3.97 1,02
3 | Amazon 73% 27% 534 1,52
4 | Microsoft 64% 36% 4,04 1,23
5|1BM 86% 14% 0,96 1,34
6 | AlibabaGroupHoldingLimited 49% 51% 0,55 2,25
7 | Tesla 83% 17% 2,29 0,68
8 | General Motors 83% 17% 0,22 1,39
9 | General Electic 24% 76% 3,97 1,02
10 | AmericanElectricPowerCompany 72% 28% 0,72 0,15
11 | EmersonElectricCo 60% 40% 2,20 1,41
12 | CocaCola 76% 24% 2,03 0,39

Tabela 6 -Pregled beta koeficijenta
Izvor: financeyahoo.com

Da bismo ispitali zavisnost sistemskogrizika
preduzeda, posmatra¢emo sistemski rizik i
fundamentalne finansijske pokazatelje poslo-
vanjanpr. distributivnog preduzeca Elektro-
krajinaa.d. Banja Luka. Vazu izmedu

sistemskog rizika i fundamentalnih finansijskih
pokazatelja poslovanja distributivnog
preduzeca Elektrokrajinaa.d. Banja Luka ispitali
smo preko koeficijenta korelacije, kao $to je
prikazano u sljedecoj tabeli.

OPIS Korelacija
Zaduzenost 0,998744035
Finansijska stabilnost 0,836507334
Likvidnost -0,862132401
ROE 0,560817568
EPS 0,474353642

Tabela 7 — Koeficijent korelacije

Uvidom u prethodnu tabelu moze se uoditi da
sistemski rizik distributivnog preduzeéa
Elektrokrajinaa.d. Banja Lukanajvise zavisi od

zaduzenosti i finansijske stabilnosti, $to se moze
vidjeti i na sljedecoj grafickoj ilustraciji.
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Slika 11 - ZaduZenost, finansijska stabilnost i beta koeficijent
Izvor: Analiza podataka autora

Prethodna slika ukazuje na to da se s
povecanjem zaduzenosti i koeficijenta finansijske
stabilnosti povecava i beta koeficijent. Dakle, na
beta koeficijent moZemo uticati prvenstveno
preko dugoro¢ne finansijske ravnoteze, ali putem
restrukturiranja pasive bilansa stanja. Takode,
zavisnost sistemskog rizika, koji se mjeri beta
koeficijentom, zavisnogdistributivnog preduzeca
Elektrokrajinaa.d. Banja Luka, moZemo posmatrati
i sa aspekta visestrukog linearnog regresionog
modela. Matemati¢ki obrazac modela je:

%= 0,037 +0,142X, +0,002X,

Gdje je: Yi- sistemski rizik zavisnog preduzeca
Elektrokrajinaa.d. Banja Luka, Xi-zaduZenost i X»-
finansijska stabilnost.

Postavljeni linearni regresioni model pokazuje
da pri trenutnoj zaduzenosti distributivnog
zavisnog preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja Luka
od oko 44%'¢ i trenutnoj finansijskoj stabilnosti od
1,22"7Elektrokrajina a.d. Banja Luka ima sistemski
rizik koji se mjeri beta koeficijentom od 0,10,
Smanjenjem zaduZenosti na 0,30 i uspostavljanjem
dugoro¢ne finansijske ravnoteze, sistemski rizik bi
se smanjio na 0,08.

6 prema podacima iz finansijskih izvjestaja za 2018. godinu.

Y7 Prema podacima iz finansijskih izvjestaja za 2018. godinu.

8 v/idi tabelu 5
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U okviru ovog poglavlja potrebno je razmotriti i
uticaj sistemskog rizika na cijenu kapitala i
vrijednost preduzeéa. Da bismo ispitali uticaj
sistemskog rizika na cijenu vlastitog kapitala,
moramo po¢i od CAPM modela. Stopa prinosa
trzisnog portfolija iznosi 4,70% (vidjeti:
wwwirbrs.org)'®, dok stopa prinosa na nerizi¢ne

hartije do vrijednosti iznosi 2,30% (vidjeti:
wwwhblberza.com)®. Primjenjuju¢i metodologiju
CAPM modela, koja je prikazana u teorijskom
dijelu rada, cijena vlastitog kapitala svih preduzeca
koja ulaze u sastav MH Elektroprivreda Republike
Srpske se moze vidjeti u tabeli 8.

Red. Cijena TrziSna Cijena

br. Oznaka Beta nerizicnih kamatna vlastitog

HoV stopa kapitala
1 |EKBL-R-A 0,10 2,30% 4,80% 2,54%
2 |EJBJ-R-A 0,08 2,30% 4,80% 2,49%
3 | ELDO-R-A 0,06 2,30% 4,80% 2,45%
4 |HEDR-R-A 111 2,30% 4,80% 5,07%
5 | HELV-R-A 117 2,30% 4,80% 5,23%
6 |HETR-R-A 111 2,30% 4,80% 5,07%
7 | RITE-R-A 1,25 2,30% 4,80% 543%
8 |RTEU-R-A 153 2,30% 4,80% 6,13%
9 |EKHC-R-A 0,07 2,30% 4,80% 2,47%
10 |EDPL-R-A 0,10 230% 4,80% 2,55%

Tabela 8 - Cijena vlastitog (sopstvenog) kapitala
Izvor: Analiza podataka autora

Uvazavajudi pretpostavke i postavke CAPM
modela, te uvidom u prethodnu tabelu, moze se
konstatovati da se sa smanjenjem beta koeficijenta
smanjuje i cijena vlastitog kapitala. To ¢e imati i
reperkusije na vrijednost preduzeca, jer se sa
smanjenjem cijene vlastitog kapitala smanjuje i
prosje¢na ponderisana cijena kapitala (engl.

Weighted Average Cost of Capital - WACC)?, $to
dovodi u kona¢nici do maksimiziranja vrijednosti
preduzeca. Vrijednost zavisnog distributivnog
preduzeca Elektrokrajinaa.d. Banja Luka u
zavisnosti od promjene beta koeficijenta mozemo
vidjeti na sljedecoj slici.

19 Kamatna stopa koju daje Investiciona razvojna banka na kredite za preduzetnike i preduzeca.

29 Javni poziv za upis i uplatu trideset sedme emisije obveznica Republike Srpske javnom ponudom
(preuzeto sa: https.”/www.blberza.com/Pages/DocView.aspx?ld=80743).

2 Pod pretpostavkom da su svi drugi parametri fiksni.
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Slika 12 - Vrijednost preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja Luka
u zavisnosti od promjena sistemskog rizika
Izvor: Analiza podataka autora

Prethodna slika jasno potvrduje konstataciju
da bi se kroz reorganizaciju i restrukturiranje
distributivnog preduzeca Elektrokrajinaa.d. Banja
Luka smanjio sistemski rizik, $to bidovelo do
smanjenja cijene vlastitog kapitala i kona¢no

6. ZAKLJUCAK

Moderna finansijska literatura polazi od toga da
se ukupni rizik sastoji iz sistemskog i nesistemskog
rizika. Prvi dio koji se odnosi na sistemski rizik
nastaje zbog razlicitih faktora koji uti¢u na cijelo
trziste, a to su: inflacija, promjene kamatnih stopa,
promjene u nacionalnoj ekonomiji, promjene u
poreskoj politici, promjene deviznih kurseva itd.
Druga komponenta rizika je nesistemski rizik koji
predstavlja rizik vezan za odredenu kompaniju ili
odredenu djelatnost. Medutim, vrlo vaZan rizik za
svako preduzece je sistemski rizik preduzeda, jer se
nesistemski rizik moze eliminisati kroz proces
efikasne diversifikacije. Prema tome,investitori ¢e
zahtijevati o¢ekivani prinos kao kompenzaciju za
sistemski rizik, kao dio ukupnog rizika. Beta
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maksimiziranja (poveéanja) vrijednosti
preduzeda. Primjenjujudi istu metodologiju,
mozemo izvrsiti analizu sistemskog rizika za bilo
koje drugo preduzece u Republici Srpskoj i
svijetu.

koeficijent je mjera sistemskog rizika i predstavlja
stepen promjene prinosa pojedina¢ne HoV ili
portfolija HoV u odnosu na promjenu prinosa koji
odbacuje trzi$ni portfolio. Beta koeficijent je
moguce posmatrati sa aspekta analize linearne
regresije prinosa na HoV ili portfolio HoV i prinosa
koji odbacuje trZi$ni portfolio. Shodno tome, linija
koja pokazuje prinos na HoV ili portfolio HoV, kao
funkciju prinosa trzi$nog portfolija, naziva se
karakteristi¢na linija.

U okviru istrazivackog dijela rada uradili smo
analizu sistemskog rizika Elektroprivrede
Republike Srpske. Kao stopu prinosa na vlastiti
kapital trzi$ta koristili smo podatke o kretanju
prinosa na vlastiti kapital preduzeca koja ulaze
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sastav Berzanskog indeksa Republike Srpske, na
dan 31.12.2019. godine. Daljom obradom i
analizom podataka dosli smo do zaklju¢ka da
sistemski rizik djelatnosti proizvodnje elektri¢cne
energije iznosi 1,09, dok sistemski rizik djelatnosti
distribucije elektri¢ne energije iznosi 0,01. To
prakti¢no znaci da kada se prinos na vlastiti kapital
privrede Republike Srpske poveca za 1%, stopa
prinosa na vlastiti kapital preduzeca koja se bave
djelatno$¢u proizvodnje elektri¢ne energije ¢e se u
prosjeku povecati za 1,09% i obrnuto. Kako bismo
izra¢unali sistemski rizik za svako preduzece koje se
bavi proizvodnjom elektri¢ne energije u okviru
Elektroprivrede Republike Srpske, morali smo da
izratunamo ukupan beta koeficijent bez poluge za
djelatnost proizvodnje elektri¢ne energije i ukupan
beta koeficijent bez poluge za djelatnost distribucije
elektri¢ne energije. Izra¢unavanjem beta
koeficijenta bez poluge za djelatnosti proizvodnje i
distribucijeelektri¢ne energije, pristupili smo
racunanju beta koeficijenta sa polugom za svako
zavisno preduzece u okviru MH Elektroprivreda
Republike Srpske, na osnovu ¢ega smo zakljucili da
se beta koeficijent kod proizvodaca elektri¢ne
energije u Elektroprivredi krece uintervalu od 1,11
do 1,53, dok se beta koeficijent, kod distributera
elektri¢ne energije krece u intervalu od 0,06 do
0,10. Shodno tome, sistemski rizik zavisnih
preduzeca Elektroprivrede Republike Srpske jasno
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