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Implementation of the CAPM Model in Equity Price
Determination in the Republic of Srpska

Pe3ume

CAPM (Capital Asset Pricing Model) unu mogen epegrnosarva kanuitiante ax-
wmuse, pazeunu cy William Shape, John Lintner u Jan Mossion tioueitixom 60 — ux
ioguna 20. eujexa, Ha da3u panujux pagosea Harry Markowitz-a, u xao itiakas,
Moger ce HALA3U YCAMOM CPequULilly eKOHOMCKe ileopuje U caspemeHux PuHam-
cuja. Kao mogen, upeu ityii ia je ipegciiasuo William Shape, koju je 1990. iogune
goduo Hobenosy naipagy 3a exoHOMUjY.

Osaj mogen epegHosarwa kauuiiante akimiuee omoiyhasa uxeecitiuitiopuma
apeyusto tpegeuhare ogroca usmehy pusuka u apuxoca ogiosapajyhei guran-
Cujckol uHClpymeniiia u kopucitiu ce y wipu duiiine cepxe. Kao iipso, omoiyhasa
UHBECTHUTHOPUMA ga U3pauyHajy ouekusauy citioily ipuroca ogiosapajyhei ¢pu-
Hancujckoi unciupymenitia. Kao gpyio, CAPM mogen nam domasce ga ogpequmo
yujeny akyuja dpunuxkom unuyujante jasxe uownyge. Tpeha ynoimpeda CAPM
Mmogena ce ogHocu Ha ogpehusarve yujere aKkyujckol KAUUMANA KAO 67ACTHUTHOT
ussopa punarcuparea ipegyseha.

Haxo mogen Huje emiupujcku tioimiepher u 10gnoxau je Kpuiiukama uojeqgu-
HUX ayiiopa, reiosa ipumjena je WUpoxa, Uckwvy4uso 3601 ipeyusroi ogpehusa-

! CrypeHT gpyror nukiayca cTynyja, janjicd@ymail.com
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ta ogHoca usmehy pusuka u apuHoca HojeguHUx GUHAHCUJCKUX UHCTAPYMEHATHA
U gosospHe WAYHOCTHU 30 MHOIe 8axcHe Upumjere.

Kbyune pujeunt: yujena akyujckol kanuiana, CUCieMCKU PUSUK, HecUCiieM-
cKu pu3suxk, deitia Koeuyujeni.

Summary

CAPM (Capital Assets Pricing Model) has been developed by William Shape,
John Lintner and Jan Mossion in the early 1960s, on foundations of earlier works of
Harry Markowiz and the model it self is in the core of economics’ theory and mod-
ern finance. Model was introduced by William Shape, who received Nobel prize in
economics in 1990.

This model of equity assessment enables investors to forecast precise risk and
yield relation in financial instrument and it is being used in three main purposes.
First, enables investors to calculate the expected rate of return of financial instru-
ment. Second, CAPM assist in share price determination in initial public offering
(IPO). Third use of CAPM is determination of equity price as own source of fund-
ing.

Although the model is not empirically verified and it is the subject of critiques
by some authors, its use is broad because of precise determination of risk and yield
relation in financial instruments and his appropriate accuracy.

Keywords: cost of equity capital, systemic risk, unsystematic risk, the beta coef-
ficient.

YBog

Haxown mro je Harry Markowitz neduHucao, ocTaByo 1 OApeao OCHOBHE
nocrynate usMmelhy pusuxa n npunoca, William Shape, John Lintner u Jan Mossion
cy 1964. roguHe pasBuy MOJEN BPEJHOBaba KallUTalHE aKTUBE II03HATHUj! Kao
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Mopen ce dasmpa Ha opHOCYy u3Meby pu3Mka M OYeKMBAHMX IIPMHOCA Ha
PU3NYHY aKTUBY. JegHa of ocHOBHUX mnpeTnocTaBky CAPM - a jecte xBamu-
TaTMBHO ¥ KBAaHTUTATUBHO NIPEII03HaBabe CUCTEMCKOT pu3nuka. KBanuTtatusHo
IperIo3HaBambe CYCTEMCKOT PU3JKa IofpasyMujeBa aeduHmcame Gpakropa Koju
y/ase y CUCTEMCKM PU3MK, IOK C€ KBAHTUTAHTUBHO IPENO3HaBahe CYCTEMCKOT
PM3MKa OJHOCK Ha MPEIV3HO M3padyyHaBame CUCTEMCKOT pu3MKa rmoMohy pa-
3MMYNTUX CTAaTUCTUYKMX M MaTeMaTM4YKuX MeTopa. HecucreMckn pusuk Huje
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npenmet odyxBata CAPM-a, jep ce OH MOXXe eIMMUHICATI Kpo3 Ipoiec edu-
KacHe fiuBepcuduKanyje.

Kpos oBaj pap mokazahemo jja ce Mofen BpefHOBama KalluUTalHe aKTUBE,
opHocHOo CAPM, MOXXe KOpUCTUTY IIPWIMKOM OfpehuBama IyjeHe aKIyjCKor
(comctBeHor WM BracTuTor) Kammrana npepyseha. Takobe, mokasahemo npu-
Mmjeny CAMP Mopena npuimkoM ofpehuBama 1ujeHe aKI[UjCKOT KalnuTana Kox
npenyseha y Penydmunu Cprckoj. Kipyunu npodnem ucrpaxusama je: ga
ce CAPM mopen MoXe KOPUCTUTH HPWINKOM OfpehuBama IMjeHe aKINjCKOT
Karmmrana npegyseha y Penydmuum Cprckoj? Hakon pedunmcanor mpodnema
UCTPaKMBamka, JOMA3UMO JI0 OCHOBHE TBpJMe (XMUIOTe3e) OBOT pajia, a To je:
CAPM Mopern ce KOPUCTHU IPWINKOM ofipehuBama IujeHe aKI[MjCKOT KalnTa-
na npenyseha y Pemrydnumu Cprckoj.

1. ITojam CAMP mopena 11 leroBe OCHOBHE KapaKTepUCTUKe

CAPM (Capital Asset Pricing Model) wnu Mopien1 BpeTHOBama KallUTaIHe aK-
TUBE, TeMeJbJ Ce Ha OfHOCY M3Mel)y pusyKa 1 OueKMBaHNX IPMHOCA HA PUSUYHY
akTMBY. Mozien BpejHOBama KalnTaaa II0/1asy of Tora ia he ce mHBectuTOpM
OJUTy4YMTH Ha yIarame y Oe3pusnMuHy aKTUBY U Y IOPTQOINO PU3NYHE aKTHBE.
Ynaramwe y 0e3pu3iyHy aKTUBY HUje HUIITA IPYrO HEro KyIOBMHA XapTHuja of
BPMjeJHOCTH KOje Cy EMUTOBAHE Off CTPaHe Jp>KaBe KOja y>KIBa BUCOK KPEJUTHA
pejrunr (AAA), a To cy Hajuenrhe Tpesopcku 3anucu. VIHBecTUTOPY yIarameM
y Oe3pusuyHy aKTUBY He IIpey3lMajy HUMKAaKaB pU3UK. Pu3yu4Ha akTuBa mpesn-
CTaB/ba y/Iarame y pusudHe XapTuje of BpUjeSHOCTH, Koje MMajy oprosapajyhmu
CTelleH pU3MKa y IOI7Iefly o4eKMBaHMUX IpuHoca. IIpema Tome, MHBecTUTOPU
y/narameM y de3pusiyuHy aKTUBY yTUYY Ha CMakberbe PU3MKa KOMIUIETHOT IOpPT-
domnmja, Koju ce cacToju o pusuUHe U de3pusndHe aKTUBeE.

OcnosHe npetnocraBke CAPM mopena cy (Illomkuh, 2006):

1) Ha Tpxmiury KanmmuTana OfjIyKe ce JOHOCE Ha OCHOBY IIpOIijeHe pU3MKa U
IIPMHOCA, I7ije MHBECTUTOPY UMajy O O0jHOCT IpeMa PUSHUKY U UCTH Mjepe
CTAaHJApIHOM JIeBUjalLlJijOM,

2) VuBecTMTOpM MMAjy MCTY MHBECTUILIOHY XOPU30HT Y IOI/IEAY JOHOIIeHa
MHBECTUIMIOHMX OJITyKa,

3) CBM MHBECTUTOPM MMajy XOMOTe€Ha Oo4YeKMBamwa o dyayhum cromama mpu-
HOCA, PU3NIMMA M KOPeIAIyjy XapTuja o BpUjeHOCTH, MOpTHOmja Min
duto Koje MHBECTUIIMOHE aKTUBE y CBUjETY,

4) Tpxuiura Kanurana cy nepdexrHa, epukacHa u y paHorexu. [leppexrHa
TP>KMIITA CY OHA Ha KOj!IM HeMa TPAaHCaKLMOHNX TPOLIKOBa, HeMa Iopesa,
HeMa nHQanyje, HeMa IOpMjeHa y KaMaTHUM CTOIIaMa, IJjje Cy TPaHCaK-
TUBHe aKTuBe nepdekTHo Aje/puBe. EpukacHa Tp>XuiITa Cy oHa KOJ KOjuX
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CBaKV MHBECTUTOP Hocjenyje edpukacan moprdonno, ma je caMuM TUM U
cyMa cBUX opTdonuja epuxacHa.

Hexke oy 0BUX IIPETIIOCTABKM Cy OAP>KMBE Y IIpaKcy, a Heke HKCY. MebyTum,
CAMP mogpen He nonasy off YMkbEeHNIIE KOMKO CY OBE NMPETIOCTaBKe OO PXKMBE
y IIpakcy, Hero of Tora Kojuka je Moh npegsubama camor mogpena.

[Tonasehn o mpernocTaBke Aa je Moryhe ynarame y pusndny u de3pusudny
aKTUBY U, YKOIMKO je Moryhe, HEOrpaHIYEHO JaBame U y3MMame KpefuTa 1o
de3pMU3NYHOj KAMaTHOj CTOIM, TaJa Cy CTBOPEHM YCTIOBU 32 pOpMUpame OITHU-
MaJTHOT TopT¢onmja XxapTuja of BpujesHocTy (Mukepesuh, 2010). OnTuManan
nopTdonmo ce cacToju u3 Aujena de3pu3nNdHe aKTUBE I AVijesla PU3NIHE aKTUBE,
I7je ce pU3MK XapTHuje Of BPMjefHOCTY MjepU CTaHgapAHOM JeBujanujoM. O1-
TYIMa/THU TTIOPT(HONO XapTHja O BPMjeSHOCTI MOXKe Ce IPUKA3aTy TauKoM A
Ha JVHUjU TpXKUIITa KanuTana, ogHocHo CML (Capital Market Line), xoja ce
fedVHMIIE KAa0 CKYII CBUX MHBECTUIVIOHNX a/ITepHATHBA M3Mehy odeKknmBaHOT
MIPMHOCA ¥ pU3MKa KOj! je MjepeH CTaH[apAHOM fieBMjalujoM. [loma rpaHuiia
JIMHUje TPXKUIITA KallUTasIa je CTOIIa IpUHOCA Ha de3pU3NYHe XapTuje Off BpU-
jemHocTN(Pf), BOK je ropmwa rpaHnia Tayka b, koja mpefcTas/ba HOPTHOINO CBUX
Morybux pusmyHuX xapTuja of BpujenHoCcTH (Tp>XmurHK noprgonmo). JInnnja
KOja moBesyje Tauky Py Tauky B HasuBa ce MMHMja TPXMIITA KAIUTA/IA WA
CML, mTo ce Moxke BupjeTu Ha crmrm dp. 1.1.:

Cnuka 1.1.
Jlunuja twipscuwinia kanumiana unu CML
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Ha ocHoBy cmmke Opoj 1.1. MOXXeMO younTH Aa CBaka Tayka, u3ysumajyhm
Tauky b Koja mpepcTaBba pusudHu nopTdomo (Tp>KuIHN nopTdonmo), Koja
Ce Ha/la3y Ha JIMHYjY TPXKUIITA KAIMTa/a MpeficTaB/ba epukacaH mopTdommno
pusnyHe u de3pmanyne aktuse. Ha rpadumky ce Moxke younTy fia je muMHuja Tp-
JKVIITA KallMTasa TAHT€HTa Ha YKYTIaH CKYI PU3MYHIX XapTHja Off BPMjeHOCT.
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Pasnuka nsmeby crome nprHOca Ha pusMYHe XapTyje Off BPUjefHOCTI U CTOIIe
IpyHOCa Ha Oe3pusMyHa yrarama (Tpe3opcKe 3almyce) HasMBa ce PUSYUKO IIpe-
muja. [Ipema ToMe, 04ekMBaHa CTOIA IpMHOCA epukacHOr mopTdonuja A npen-
cTaB/ba 30Mp CTOIe IMPUHOCA Ha de3pu3nyHa ylarama 1 caMe PUSUKO IpeMuje.
CXOf{HO TOj KOHCTATalMjI, IMHMjA TPXKUIITA KAIMTa/Ia MATeMaTUIKI Ce MOXKe
npuKasaty Ha cbefehn HaumH:

O(PB) _Pf
o

B

O(P,)=Pf+0o,

raje je: O(P,) - ouexmBaHa cToma npuHoca eduxacHor noprdonuja A, Pf -
CTOIIa IPMHOCA Ha Oe3pUsMYHA yIarama, 0,- CTaHJap/iHa JleBUjalja TPIKN-
urHor (pusuyHor) optdonuja u 0,- CTaHAApHA ieBMjalmja mopTdomuja A.

Enemenre jegnaunne CML moxxemo nocmarpary 3acedno (Ilomxuh, 2006).
Kao mrro je Beh naBezieno, O(P, ) je oueknBaHa cTOMNa IPUHOCA eUKACHOT MOPT-

¢donuja, Pfje crona npuHoca Ha de3pu3nYHa yIarama, OFHOCHO IijeHa BpeMeHa
O(P,)—Pf .
WM Harpajia MHBECTUTOPA 32 YEKatbe, a | —— —— | NPEACTaB/ba LijeHy pu-
31Ka KOjy HaM II0Kasyje KOJIMKM je npoueHTyaﬂfm pacT mpuHOCa aKo Ce PUSUK
noseha 3a jenan npouenar. llujena pusuxa yjegno gepunnute Harnd (yrao) -
Huje anoKanyje Kanurana. M Ha Kpajy, 0, mokasyje pusuk noprdonuja koju je
MjepeH cTaH#apgHOM fieBujanyjoM. CXOQHO TOMe, O9eKMBaHa CTOIA MpUHOCca
edukacHor noptdonmja Moxe ce IPUKa3aTH Kao 30Mp LjujeHe BpeMeHa, ca jefiHe
CTpaHe, Ml yMHOIIIKA pu3uKa NOpTdonuja 1 IMjeHe pU3NKa, ca pyre CTpaHe.
CML nonasu of Tora jia ce yKyIIHM PU3MK CaCTOjU U3 CUCTEMCKOT U HeCU-
cTeMcKor pusuka. Mehyrum, npeamer nocmarpama CAPM- a jecte camo cu-
CTeMCKU PU3MK KOju ce Mjepu dera koeduiujeHToM (), jep ce HecUCTEMCKU
PU3MK MOXe eMMMUHICATU Kpo3 mpolec edukacHe ausepcudukanyje (Bodie,
Kane, & Marcus, 2007). IIpema Tome, CAPM npermocrasipa fa he nuBectutopu
3aXTMjeBaTV OYEKMBAHU IIPMHOC KA0 KOMIIEH3AIMjy 3a CUCTEMCKM PU3UK Mje-
peH deToM, Kao AMo YKyImHoOr pusnka. OHO IITO IIpeCTaB/ba MpodieM 3a MHBe-
CTUTOPE jecTe U3padyHaBambe CUCTEMCKOT PM3MKa Kao Jyjesa YKYIHOT PU3MKa
3a MHBecTUTOpE. Ha 0CHOBY NpeTXOHO M3/I0KEHOT, J0/Ia3MMO /10 KOHCTaTalluje
[ia XapTHje Off BPUjeSHOCTH KOje MMajy BUCOK HUBO CUCTEMCKOT puamkKa (4uju
je dera KoeduLUjeHT BUCOK), MMajy Behy oyekBaHM IPMHOC. AN TpaKmba 3a
XapTujaMa off BpUjeJHOCTY KOje MMajy BUCOK CUCTEMCKI PU3MK je BeoMa HIUCKA,
IIa je caMMM TUM M LiMjeHa HipKa. HapaBHo, XapTuje of BpMjeBHOCTH KOje UMajy
M3Pa3NTO HM3AK CUCTEMCKM pM3MK (umju je deta koeuIjeHT HU3aK), MMajy U
HIDKe O9eKMBaHe IIPMHOCE, TPaXXIba 3a TUM XapTHjaMa Off BpUjeJHOCTH je u3pa-
31TO BUCOKA, I1a je U IjMjeHa TUX XapTHja Off BpUjelHOCTM BucOKa. [Ipema Tome,
ocHoBHa TBpAwa CAPM Mopena jecTe fja XapTuje of BpMjeIHOCTYU WIU APyTe
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VMHBECTUIIVIOHE aKTUBE KOje MIMajy UCTU CUCTEMCKN PU3MK, MOPAjy fa UMajy U
JICTe OYEKMBaHe CTOIIe TPUHOCA.
CAPM mopen nma cBOjy BuiecTpyKy npumjeny y npaxcu (Illomxkh, 2006):
- Mopen BpenHOBamba KalnTama Mo>Ke ce KOPUCTUTH 3a ofpehBame ouexn-
BaHNX CTOIA IIPMHOCA Ha XapTuje Off BpUjeHOCTH,
- Mogen BpenHOBama KalmuTana MoOXKe e KOPUCTUTHU IPU MPOLjemUBaKy
TPXKUIIHE CTOIle IPUHOCA PU3MYHNX 00BE3HMIIA,

- Mopen BpemHOBama KannTaaa Mo)Ke ceé KOPUCTUTHU IPUINKOM onpehnpa-

1ha IMjeHe aKIVjCKOT KannTana Kof npenyseha,

- Mopen BpeHOBama KalMTana MO)Ke e KOPUCTUTHU Ipu dylleTupamy Ka-

NUTATHUX MHBECTULMja Y penysehy,
- Mogen BpefHOBamba KanuTana MoXKe ce KOPUCTUTU IIPU OLjeHM MHBECTH-
IIVIOHMX ITpOjeKaTa Ha a3y cafjalibe BPYjeHOCTIL.

Y mperxopmHOM maparpady Cy NpMKa3aHU caMO HeKV Off HauMHa IIpMMjeHe
CAPM mopena y mpakcu. Pap he y HacraBky dutn dasupan Ha Tpehoj Tauku, of-
HocHO Ha npuMjerr CAPM Mopena npummkoM ofpebuBama nmjeHe akIyjcKor
KanuTaja KOMIaHuja.

2. bera xoepunmjent n nssohewe CAPM mopena

Bera koeduinjeHT je Mjepa CUCTeMCKOT pu3uKa 1 y GMHAHCHjCKOj TUTepaTy-
pu ce feduHMIIE KAO CTEIIEH Bapujaliyje IpUHOCa II0jeilHaYHe XapTuje Of BpH-
jemHOCTY M TOPT(ONja XapTuja Off BpUje[HOCTI Y OFHOCY Ha IIPOMjeHYy IIpu-
Hoca TpxuurHor noprdonuja. Mehyrum, y oksupy paga xkopuctuhemo CAPM
Mogien y dyHKuju ofpehuBama 1jujeHe ak1IMjCKOT KanuTana, raje hemo ymjecto
IIpMHOCA NOjeiINHAaYHe XapTuje Of BPUjeHOCTY KOPUCTUTY CTOIY IPUHOCA Ha
BJIACTUTY KanuTan npenyseha, a ymjecTo nmpuHoca Tp>KUIIHOT opTdomja, Ko-
puctuhemo cTomy IpMHOCA Ha BIACTUTY KallMTAJI LMje/Ior TpXKuIITa (IpuBpe-
nie). IIpema Tome, deTa KoeduIMjeHT MOKa3yje cTeneH Bapujanuje (mpoMjeHe)
HPMHOCA Ha BIACTUTHU KannTanl npegyseha y ofHOCy Ha MpoMjeHy IpMHOCA Ha
BIACTUTH KaIIMTa/l TPXKUIITA (IpUBpefie). YKOMUKO je CTelleH Bapujanje Behu,
camuM UM Behu je u cuctemcku pusuk n odpuyto. bera koedunujent (f) ce
MO>Ke CTaTUCTUYKY IIPefICTaBUTHU Ha c/befiehy HaumH:

Cov(1.1,) puo(r)
t

rje je: B, — cuctemcku pusuk npenyseha i, Cov(r,r,) - xoBapujanca nsmeby

IPMHOCA Ha BIACTUTYU KanuTaj npenyseha i v mprHOCca Ha BIACTUTY KalIUTasl

Tpxumra f, Var(r,) - BapujaHca NpyHOCA HAa BAACTUTU KallUTAJ TPXKUIITA £,
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p,,~ KoeduuujeHT Kopenauyje’ nsmehy mpuHOCa Ha BIACTUTY KaIMTAJI IIpe-
myseha i ¥ IpuHOCa Ha BIACTUTU KalUTa/l TPXUINTA , 0(r,) — CTaH[ap/Ha
JieBMjaluja MPMHOCA Ha BIACTUTY KAlMTaa TPXXUITa ¢ u o(r,) — cTanjapjHa
ieBMjaliMja IPMHOCA Ha BIACTUTYU KanuTasl npenyseha i.

CxopHO TOMe, OeTa KoeduiujeHT MoXKe fia dyae Mamwy, Behn mmn jegHax 1.
Axo je dera xoedunmjent Behn o 1, HIp. ako je 2, ToO HaM IIOKasyje Kaja ce
CTOIIa IPMHOCA HA BIACTUTYU KaIuUTasl Tpxuiura noseha nnm cMamu 3a 1 mpole-
HaT, Taja he ce croma nprHoca Ha BracTuTy Kanurain npenyseha noseharu mm
CMamBNTH 32 2 TIPOLEHTA. Y TOM CITY4ajy, CTOIIA IPMHOCA HA BIACTUTH KaIllUTasl
npenyseha nma Behe Bapujanuje y ogHOCY Ha CTOITy IPMHOCA Ha BIACTUTH Ka-
INTAJ TPXKUILTA, LITO 3HAYN JIa je peny3ehe pusudHuje y OTHOCY Ha TPXKUILITE
u uMa Behu cucremckn pusuk. Ca gpyre cTpaHe, ako je deTa KoepuIMjeHT Mambu
op 1, Hop. 0,5, TO HaM ITOKa3yje fa Kaja ce CTOIa IIPMHOCA Ha BIACTUTH Kallu-
tan Tpyxuirta moseha man cMamu 3a 1 mporeHat, taga he ce croma nmpuHOCa Ha
B/IaCTUTY KanuTan npegyseha nosehatn i cmamuty 3a 0,5 mpoueHra. Y Tom
CIIy4ajy, CTOIIa IPMHOCA Ha BIACTUTY KanuTas npenyseha nma Mame Bapujarnje
y OZHOCY Ha CTOITy IIPMHOCA Ha BJIACTUTYM KAIlMTAJI TPXXMIITA, IITO 3HAYM JIa je
npenysehe Mame pU3NYHO Y OGHOCY HA IPUBPERY M MIMa Mamby CUCTEMCKU PU-
31K. AKo je deTa Koe(pUIMjeHT jeflHAK jefVHNIIN’, Y TOM CITy4ajy CTOIIA IPMHOCA
Ha BJIACTUTYU KaINTas Ipenyseha v Tp>KUINTA MMajy UCTe Bapujaluje, OHOCHO
UCTHU CUCTeMCKM pu3uK. [a du deta dmna jemHaka jenmHNIN, Koe(UIVIjeHT Kope-
nanuje nsMeby npuHoca Ha BlIacTUTU KanuTas mpegyseha u npuspene Mopa fa
dyne jenHax jemyHMIM (CaBpILIEHO IMO3UTMBHA KOpealyja), a IIopey Tora Mopa
[la IOCTOjU jefHAKOCT M3Meby cTaHmappHe meBUjaluje MpUHOCA HA BIACTUTU
KanuTan npegyseha v cTagHapgHe #eBUjalyje IPMHOCA HA BIACTUTU KaIlMTasl
npuBpefie (TP>KMIITA), IITO je y IMPAKCU 3aMUCTa pUjefaK CIydaj. Y TPKUIIHO
OPMjEeHTMCAaHNM U PasBUjeHUM IIPUBpellaMa, 3a CTOIIy IIPMHOCA HA BIACTUTHU
KaIyTaj y3/MMa Ce CTOIA AVBNJeHe Ha OdMYHe aKIijyuje, a Kao CTOIA IIPUHO-
Ca Ha BJIACTUTM KAaINUTAJI TPXKUIITA Hajuemhe ce y3uMa cToma IpMHOCA TpyIe
npexyseha nmm npuHoc rpyme npenyseha xoja cy odyxsahena nupecuma S & P

2 Koe¢uuujeHT Kopenanuje je CTATUCTIYKY MOJETI KOjU HaM II0Ka3yje y KoM cmujepy ce kpehy
ABUje BemrduHe (y HaIlleM CTy4ajy TO je CTOIa TPMHOCA Ha BJIAaCTUTY KamuTas npenyseha i n cro-
I1a IPMHOCA Ha BJIACTUTY KAaIIMTaJI TPXKUINTA t) ¥ KOja je jaunHa Be3e usMely Te fBuje Bemrauue.
Koedurmjenr xopenanuje ce kpehe y mnrepsany o -1 go +1. Kapa ce Bemmunne kpehy y ucrom
cMjepy (pacTe jefHa BeIYMHA U pacTe APyTa BeMUNHA), Taja ce KoeDUIVjeHT Kopenalyje Haya-
31 y mHTepBaiy o 0 1o +1, a Kaja ce BemuuHe Kpehy y cynpoTHUM cMjepoBuMa (jefHa BeTdnHa
pacTe, a pyra omaja) Taja ce koeuiMjeHT Kopenaluje Hamasu y uarepsany o 0 o -1. Kapa je
koeduiyjeHT kopenauuje 0, Tafa ce fABUje BemmuuHe Kpehy HesaBuCHO jegHa of apyre. IlITo je
KoehUIVjeHT Kopenalje SIVDKU eKCTPEMHUM BPUjeHOCTIIMA, OGHOCHO +1 1 -1, TO je jaua Besa
usMeby nBuje BemrunHe.

* Bera Koe(HLMjeHT TPXKUIITA, OFHOCHO TPXXMIIHUX NopTdormija (y HallleM CIy4ajy mpuBpefe),
YBUj€K je jefHaK jeVHNALIN.
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(Standard and Poor’s) y CAll, FTSE (mupexc xoju odjasmyje Financial Times) y
Bemukoj bpurannju, ppankdyprckom DAX — u y Ibemaukoj uta. (Mukepesuh,
2009).

bera koedunmjent je moryhe mocmarpary ca acmekTa aHanmse JMHeapHe
perpecuje IpyHOCA Ha BAACTUTY KammTana npefyseha m mpuHOCa Ha BIACTUTH
KaruTan Tpxumra. CXOHO ToMe, NTMHMja KOja IOKasyje NMPMHOC Ha BIAaCTH-
TV KanuTan npenyseha, kao QyHKIMjy IpMHOCA Ha BIACTUTH KalMTaa Ipu-
Bpefie (TPXKUINTA), Ha3MBa ce KapaKTepucTudHa nuHuja npenyseha (Company
Characteristic Line - CCL). KapakTrepucTU4yHy NMHUjy MO’KEMO MaTeMaTUYKu
3ammcaTtu Ha c/benehu Haums:

R =a+pR +e

R, je 3aBucHa Bapujadma u feuHMIIIE Ce Kao CTOa IPUHOCA Ha BIACTUTH Ka-
nuran npenyseha y mocMarpaHoM Iepyopy, BOK « IpeAcTaB/ba IpecjeK MnHMje
perpecuje, Koju HaM ITOKasyje KOJMKM je IIPMHOC Ha BIACTUTY KallUTasl Mpenry-
3eha msHaj MpMHOCA Ha BIACTUTH KAIUTA/ TPXKULITA (IpUBpefe), OFHOCHO KO-
JIVIKM je JOIATHM IIPMHOC Ha BIAacTUTY KanuTan npenyseha.* bera koepunmjent
OTNCYje CUCTEMCKY PU3MK U feuHMIIe HATMO KapaTKepuCTUdHe MuHuje. R, je
CTOIla IIPMHOCA Ha BIACTUTY KalMTaJI TPXKUIITA (IpUBpefie) M MpefcTaB/ba He-
3aBucHy Bapujadny. [Tapamerap e ce fepuHmIIe Kao pe3uaya, Tj. OACTyIAmbe
CToIle IIPMHOCA Ha BJIACTUTK KanuTan npenyseha on perpecnone nmunuje. Io me-
buHNLIMjY, OBM pesuyanu Cy jeqHaky Hymu. KapakTepucTu4Hy NMHUjY MOXKe-
MO BUJjeTy Ha cuuy dpoj 2.1.:

Cnnka 2.1.
Kapaximepuciiuuna nunuja

Ctona npuHoca 4
Ha BK npeayseha

Crona npuHoca
g ° Ha BK npuspege

* MareMaTH4Ky IIOCMaTPaHO o ITOKasyje KOMMKY je Ri kana je Rt jenHax 0.
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Bera xoeduiujeHT HaM MOKa3yje Be3y u3Mely mpmHoOca Ha BTACTUTH Kamy-
Tan npenyseha u nmpuHoca Ha BracTUTH Kammran npuspepe. Kaza je deta koe-
¢dunmjeHT BUCOK, Tj. Behu op 1, Taga je 1 Harud kapakTepucTuyHe nuHuje Behn
u odpHyTo. KapakTepucriyas nmpasarj He IIpefiCTaB/ba CTBAPHE BeN4MHe (Ipu-
Hoce). CTBapHe Be/lM4MHe IIPeACTaB/bajy Tauke Ha AMjarpaMy pacuIlama, To ¥
CYIITMHY 3HA4M Jja C€ Ta4KE Ha [MjarpaMy pacuilara rOTOBO HMKAJ| HE Hajase
Ha KapakrepuctuyuHoj muuuju (Pagusojan, 2007). [la Ou ce Tauke Hamaswie Ha
KapaKTepUCTUYHO] TMHUjY, KAO IITO je HIIp. Tauka A, KoepUIMjeHT KOopealu-
je uameby crome mpmHOca Ha BIacTUTM KammTan mpepyseha u crome mpuHoca
Ha B/IAaCTUTMU KaIlMTa TPXKUIITA MOpa ja Oyzie jemHak 1 (caBpIleHO IMO3UTHMBHA
kopenanuja®). bynyhu a ce Tauke pacunama He Hajade Ha KapaKTePUCTUYHOM
IPABIY, Ta Pa3/INKa, OGHOCHO TO OfICTYTIAIbE Ce Ha3MBa PE3M/yanoM, OHOCHO e.
Kapa ce Tauka Hamasu usHaJ, perpecuoHe IMHYje, Ta[a jé IPUHOC Ha BIACTUTH
KamuTan 810 00/pM HEro WITO Ce MOITIO NPENBUJIjEeTH PerpeCuOHOM JMHIjOM.
Y cynporHOoM ciyuyajy, Kafia ce TauKa Hajlasy UCIIOJ, perpecuoHe MHMje, Tajja
je MPUHOC Ha BJIACTUTH KaIlMTAJI JIOWINjY HETO WITO C€ MOITIO IMpeABUAjeTY Ha
OCHOBY II03HaBaba TPXKUILHOT IPYHOCA Ha BIACTUTY KaIllUTal

[IpunmkoM padyHama deTa KoeuUIMjeHTa, Kao ¥ IMHeapHe perpecuje mpu-
HOCa Ha BJIACTUTY KalMTas mpefgy3eha u mpuHoca Ha BIACTUTHU KalIUTasl TPXKU-
1ITa, MOpaMo foHujeTy Tpu dutHe ofryke (Damodaran, 2007):

1. ly>xuHy nepuopa npoljeHe — Koj, BehyHe npoljeHa KOpICTe ce IIeTOrOfM-
LY TOJALIN,

2. VIHTepBamm IpUHOCA — KOjU MOTY OUTH: THEBHU, CEIMITYHY, MjeCeqHM, TOMVILIbH,

3. M3dop TpxxumHor nHAeKca koju he ce kopuctu y perpecuju.

Haxon medunncama dera xoedummjeHta MOXeMO IPUCTYIUTH U3Bohemwy
CAPM wmopena. IIpeTnocTaBMMO Ia ce Haja3MMO y CTalby TP)KUIIHE paBHOTe-
Xe, TAje nMaMo Tpu conyuuje. IIpBa conynuja je ma 4uTaB BamacTUTY KaIlluUTasl
npenyseha y1oxuMo Ha TpXKuiuTe Kanurtana (IpuBpeny) y3 oarosapajyhy uu-
jeHy xammurana PS, raje hemo uMary cucTeMCKYU PU3NK jeflHAK TPXKMUITHOM CH-
CTEMCKOM PU3MKY, a TO je jefaH. [Ipyra comynuja je fa 4MTaB BIACTUTY KaluTall
npenyseha ynoxumo y de3apusndny akTuBY, y3 ofiroBapajyhy nmjeny xanmrasna
P, Tpije HeMaMO CHCTeMCKOT pusuka. VI Tpeha comynuja je fa BIacTUTH Kamu-
Tas npenyseha jeTHUM AMjenoM YIOKMMO y TPXKUIITEe KanuTana (IpuBpeny), a
APYTUM AMjelioM y de3pusndHe XapTuje Off BpYjeFHOCTH. Y TOM CIIy4ajy, IMjeHa
akumjckor kamurana he ce kperatn usmeby Bragajyhe unjene kanurana Ha Tp-
KUIITY KallMTazna ¥ LujeHe Oe3pU3NIHMX XapTuja of BpujefHOCTH . AKO IIpeT-

*> Kapa je koeduuujeHT Kopenauyje +1, Tafa ce paim 0 CaBpIIEHO IO3UTUBHOj KOpeIaLyji.

¢ P je Bmagajyha kamaTHa CTOTA HA TPKMINTY KATUTANIA.

7 Hujena akumjckor kammTana he ce xperaru nsmely Bragajyhe unjene kanurana Ha TPKUIITY
KalMTala U LyjeHe de3pusUYHUX XapTuja off BPUjeTHOCTH, YKOMUKO je Pf>(Pt — Pf) u yKommMkKo
je dera Mama of 1, a ykonuko je Pf<(Pt - Pf) n xapa je dera Beha op 1, Tapa he 1ujena akmmjckor
Kanurana durtu usHap Pt.
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IOCTaBMMO Jia CMO R BIaCTUTOT KamuTana mpegyseha ymoxmam y Tpxuiire Ka-
nuTana, u ia je B, cucteMcku pusuk npefyseha i, onya je:

B,=R-B,+(1-R)-p,

rhje je, ﬂt =1,a ﬂf =0, cvjeny ga je:
f=Rf,

B =R

IIpeTXomHOM jeqHAYMHOM IIOKA3aay CMO Ja CUCTEMCKM PU3UK UCK/bYUUBO
3aBJCH Off y/Iarama Ha TpxKuire kanurana (pusnane XOB), jep ykommko ou -
jenV BIACTUTY KaIlUTasl YIOKWIN y Oe3pU3NYHY aKTUBY, CUCTEMCKU PU3MK Ou
Suo jemHak Hy/mH, a IUjeHa KamuTana jefHaKa [ujeH de3pu3NyHIUX XapTuja Of
BpujegHocTn. [Ipema ToMe, IMjeHa KanuTana ce Joduje Kao MOHepIcaHa apuT-
MeTMYKa CpefiyiHa TP>KMIIHE IiVijeHe KallMTajIa Ha TPXKUIITY KaluTasa U LyujeHe
KannTana Ha e3py3MyHa y/larama, IITo ce MOXKe IIPMUKa3aTy Ha c/befehy HaunH
(ITomxuh, 2006):

P=(1-R)-P+R-P,
a n3 nperxope popmyrne je B, =R, cnujenn ma je,
P=(-8)-P+BP,

Pi:Pf_ﬂin+ﬂiPt

P =P +p(P-P,)

i

Iocmenmwu nspas npencrasba CAPM, ofHOCHO Mofiel BpelHOBamba KalnuTa-
na. OH HaM y cTBapM ITOKa3yje fa je iMjeHa BIaCTUTOT KaluTana jefHaKa I[ujeHn
KaInTaa IpUINKOM yjlarama y de3apu3ndHe XapTuje o BpujegHoCTY, yBehaHa
3a M3HOC PU3UKO IIpeMuje.

2.1. HeraTusHa deTa 1 leHa KOpeKLyja

Haxon n3Bobema ¢opmyne Mopiena BpefHOBama KaluTaaa, MOXEMO KOH-
cTaToBaTH Aa OeTa KoepMIMjeHT AeTepMUHMIIE Y yTI4e Ha IMjeHy BIaCTUTOT
kammrana npepyseha. Ilpema Tome, hopMyny Mopena BpeHOBamba KaIMTana
MO>KeMO ITPOIIVPUTIHL:

pi:‘o'(r,-) p,,-o(r)
P =P +———"%(P—P,), jepje B =——=
f G(?‘[) ( t f) i O'(T't)
ITpumjena CAPM-a, 0fHOCHO Mofie/la BpeJHOBama KalluTaja, Ha HeKM Ha-
4MH je ycIoB/beHa deTa koeduiymjeHTOM. Taj yCIoB ce OTHOCK Ha IO3UTHMBHY
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BpUjeqHOCT deTa KoeduumjenTa. VI3 nperxonHe Gopmyie MOXKEMO YOUUTH [ia
je Io3NUTMBHA BpMjeSHOCT deTa KoeduIMjeHTa YC/IOB/beHa IPBEHCTBEHO Koedu-
nyjeHToM Kopenanyje. To y cymuay 3Haun a Ou deta koedurmjeHT Morao fa
dyne mosuruBaH, KoeduijeHT Kopenanuje u3Mely npuHOCca Ha BIACTUTY Kallu-
Tay npefyseha v IprHOCa Ha BIACTUTY KaIMTa/I TPXKUIITA (IpUBpese) Mopa fa
ce kpehe y maTepBany of 0 1o +1, 0THOCHO MOpa /la Ma O3UTUBHY BPUjeHOCT.
[TosuTnBHA BpujegHOCT KoeduIMjeHTa Kopenanyje IoKasyje HaM Ja Kajja pacTe
CTOIa IPMHOCA Ha BJIACTUTY KAIIWTaJl IPMBpeJie, Tajja pacTe U CTOIA IPMHOCA
Ha BJIaCTUTU KamuTain npepyseha, mro y cymTuHu 3Ha4M ja Kaga npenysehe
OCTBapyje IOCTIOBHY Pe3yaATaT y odMKy BOOMTKA Tafja M NPUBpPea OCTBapyje
noduTak 1 0dpHYTO. Y TOM CITy4ajy, LiMjeHa BJIaCTUTOT KallMTala MMa HO3UTUB-
HY BpUjeHOCT, a KapaKTepUCTUYHA JIMHYUja MM TIO3UTUBAH Haruo.

Ca mpyre cTpaHe, YKOMIKO je KoeUIIMjeHT KOpenalyje HeraTuBaH, Tajia ce
IPMHOC Ha BIACTUTYU KanuTal npenyseha u MpMHOC Ha BJIAaCTUTY KaIlUTa TP-
xuTa (mpuspene) Kpehy y marepsany og 0 1o -1, mro 3Ha4n, Kajia pacTe CTOIA
IPMHOCA Ha BIACTUTY KAIlWTaJl IIPMBpeJie, Tajja Ollaja CTOA IPMHOCA Ha BIa-
cTuty KanuTtan npexgyseha, ogHocHO, kaza je mpexgysehe y odutky, mpuspepa je
y rydutky u odpHyTo. [Ipema Tome, deta koeduiujeHT he dSutn HeraTuBaH, MWTO
ce Moxe Bupjetu us cibefehe popmyre:

PO (rz )
P =P -~
a(r)
Heratusan deta xoepunmjert oxgpebyje HeratuBan Harnd KapaKTepucTUd-
HOT IIPaBIIa, IITO Ce MOXKe BUJjeTV Ha Canuy op. 2.2.:

(P=P,). jepie fj =L

Cmmxka 2.2,
Kpaxkitiepuciiuuan tipasay, y cnyuajy veiaitiugte deiile

Crona npuHoca A
Ha BK npegyseha

»
>

Crona npuHoca
Ha BK npuspeae
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Ha ocnoBy popmyne CAPM mopena KOHCTaTyjeMo Jla HeraTuBaH deTa KO-
edumyjent oxpebyje HeraTMBHY IMjeHy KammTana. Y TOM Caydajy, Hamehe ce
HUTame: 1a M IMPWIVKOM HeratusHe OeTe MoxkeMo kopuctutu CAPM mopern,
npumkoM ofpehuBama 1ujeHe aKIVjcKOr (BIACTUTOT) KaIMTama?

Kapa je dera xoeduuujenT HerartusaH, ga ducmo ocramm y CAPM mogerny,
npumkoM ofipehuBama IujeHe BIACTUTOT KallMTajIa, MOPaMoO Jja BPILIMMO KO-
pexumjy dete, a caMuM TUM U KOPEKINjy CUCTeMCKOT pusnka npenyseha. Kopek-
1ujy deTe BPLIMMO TaKO LITO TPAXKMMO NPOCjeK (aApUTMETUYKY CpeuHY) CBUX
dera KoeduimjeHaTa oHMX npenyseha Koja mocnyjy y ncroj rpanu u dase ce uc-
TOM gjenaTHomhy kao un camo npenysehe koje nma HeraTuBHy dety. Tama hemo
[OdUTYM HeIITO Apyrauuju deTa KoepMUUMjeHT Koji ce Ha3uBa deTa KoepuuMjeHT
Ha HIMBOY CaMe I'paHe, OJHOCHO JIje/TaTHOCTH y K0joj camo npexysehe nmocnyje. To
y CYIITMHM 3Ha4M Jja CMO CUCTeMCKM pM3MK Ipepyseha mpumarogmmm cucreM-
CKOM PM3MKY I'PaHe, OTHOCHO JIjeIaTHOCTH Y K0joj mpenysehe mociyje. Ykommko
y3MeMoO /la IMaMo HeKY JijerTaTHOCT X, Koja ce cacToju o mpenyseha 1,2,3, ma o
n, Ha TpxKuwTy (y npuspenu) t, raje npenysehe I mMa HeraTuBHY OeTy, KOpeK-
nuja dere mpenyseha I Ha HMBOY /IjeTaATHOCTM, MOYKE C€ MaTeMaTUYKM TTPENICTa-
BUTU Ha cbefiehy HaumH:

B = /31+[5'2+,53+...+/3n

Kopeknujom dera xoedpuumjeHta godujaMo MO3UTMBHY KOPUIOBaHY OeTy
(B)> a cammMM TUM U CUCTEMCKM PU3UK Ha HUBOY JIjeATHOCTM Y KOjoj MocCiyje
npeny3sehe. Taga ce mocraB/bajy peasHy YCIOBYU 3a NIPUMjeHY MOfe/a BpefHO-
Bama KallNTasa, T/je ce Joduja MO3UTHBHA IIMjeHa BIaCTUTOT KallNTala, MTo ce
MO>Ke IIpyKa3arty c/befehym nspasom:

) I"[Ueje ﬁl <O

aKo mobheMo of PeTXOTHOT U3pasa, B
Taja CIujenu Jia je:

B =P +p.(P-P)

Kopexumjom dere Mmjera ce Harmd KapakTepuCTUYHe NMHMje, ITIje OIeT Jj0-
dujamo mosuTuBaH Harud, camo mTo heMo yMjecTo cTome MpMHOCA Ha BIACTHU-
TV KanmTan npenyseha, 3dor usppiueHe KopekIyje, Ha OPAVHATY UMATU CTOITY
IPUHOCA Ha BJIACTUTH KallMTAJI Lje/IOKYyIIHE Jje/IaTHOCTH y K0joj mpenysehe no-
ciyje.

Ykonmuko mpenysehe ¥Ma HeraTuBHY deTy, a y IPUBPEIHOj IPaHy HEMa [py-
rux npenyseha koja odapbajy MCTy WM CImMYHy AjenaTHOCT?, Tajga hemo Bp-
IINTY KOPEKIUjy CUCTEMCKOT PM3MKa Ha inodanHom Hueoy, rije hemo Tpaxuru
npocjek cBUX deTa koednimjeHata oHuX npenyseha y okpyxemwy (Epony mmm

, Tje je B <0,

:ﬂi+ﬂ2+ﬂ3+...+ﬁn
n

8 Kao mrro cy Hnp. Tenekom Cpricke a.ji. bama JIyka, Enekrponpuspena Perrydmuke Cpricke Ut
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CBHMjeTy) KOja ITOC/Tyjy y ICTOj TPaHu 1 daBe ce MCTOM JijeraTHOIINY Kao 1 caMo
npenysehe koje nma HeraTuBHY deTy. MaTeMaT4Ky, IIOCTYIAK je UCTU Kao U Yy
IIPeTXOHOM Iaparpady.

CaMum TuM, JOKasamy CMO Ja YKONMMKO npenysehe mma HeraTumsHY dety,
KPO3 KOPeKIijy deTe MO>KeMO YTBPAUTH LIMjeHY BTACTUTOT KalUTasa Impeygy3e-
ha npumjenom CAPM metopa.

2.2. JInHuja Mofena BpeJHOBambha KanuTana (JIMHMja TP)KUIITA XapThja
Of BpMjeHOCTH)

Ipadmuxy mpukas Koju IoKasyje ogHOC 13Mehy ouekmBaHOT IpuHOCa 1 deTa
Koe(uIMjeHTa, Kao Mjepe CUCTEeMCKOT pM3MKa, Ha3MBaMO JIMHUjOM TP>KMIITA
xaptuja of BpujenHocTu (Security Market Line — SML). MehyTuwm, y okBupy pana
kopuctnhemo CAPM mogen y ¢yukumju ogpehuparma 1jeHe akIjyjcKor Kamm-
Taa, ma SMcMo rpadIyKy IpUKa3 Koju IMoKasyje ofHoc nsMeby 1ujene BmacTu-
TOr (aKuMjcKor) Kamyurana u dera KoeduijyjeHTa MOIIN IPeACTaBUTY KAo /-
HIIjy MOJe/Ia BpefHOBama KanuTana wiv muanjy CAPM -a. To du 3naunmsno fa ce

13pa3 Koju1 OIVCYje MOJIe/l BpeHOBaba KalUTala, OfHOCHO P, =P+, (R -P, ) ,
rpaduuKy MO>Ke IPUKA3aTy IMHUjOM TPXKUIITA XapTHja Off BPUjeHOCTH, OFHO-

cuo muaujom CAMP mopena. Jlnanjy Tpxxumra XOB-a, 1j. iuanjy CAPM mope-
71a, MOYKEMO BUJIjeTH Ha CImIy dpoj 2.3.:

Cnmmka 2.3.
Tpycuwna nunuja XOB-a unu CAPM
P A A
SML nnn CAPM
o
®B

P pmmmmmmmmmmm e :

|

1Y BilP-Py)
Py e i

!

0  pedaHsmBHa B=1 arpecuBHa 'B

CuBa nMMHMja je MMHMja TPXKUIITA XapTHja Off BPUjeMHOCTY, OFHOCHO JIMHMU-
ja Mopena BpemHOBama KanuTanga. Ha cmum 2.3. MOXkeMO younTy fia je Harmud

NMHMje MOJiella Bpe[HOBamba KamuTana ofpeheH pusnuko mpemmjom ﬂ,(R -P f).
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Pusuko mpemuja npefcraB/ba YMHOXAK LMjeHe PU3UKA (P, -P f) U KOTUYUHE
CMCTeMCKOT pM3MKa Koju je mjepeH detoM Pi. To mpakTnyno 3Haunm: mTo je Beha

IUjeHa PU3MKA, CAMUM TVM je U Harumd IMHMje MOJie/la BpeJHOBamba KalnTana
Behu. Ha ocHoOBy cmke 2.3., mpenyseha cmo nmoaujennm Ha fedaH3MBHA 1 arpe-
cuBHa. JlepansusHa npenyseha cy oHa unmja je dera Mama off jefuHMIIE, jep Kazia
Ce CTOIIa IIPMHOCA Ha BIACTUTY KalMTasI TpXKuiTa noseha mmm cMamu 3a 1 mpo-
IleHart, Taja he ce cToma IpuMHOCa Ha BIACTUTU KanuTal npenyseha moseharu
VIV CMAIBJTY 32 Matbe Off jefJHOT IIpOIleHTa. ArpeciBHa Ipenyseha cy oHa umja
je dera Beha op jenyHuIe, jep Kafa ce CTOIA IPYHOCA HAa BIACTUTY KAaIIUTaJI TP-
xmTa noseha v cMamy 3a 1 mporieHart, Taga he ce cToma mpuHOCa Ha BIacTH-
TV KanuTas npenyseha mosehatv mam cMamuUTH 3a BUIIE Off jeHOT IPOLEHTA.

Y cTamy npuBpefHe paBHOTEXe, CBa npefyseha ce Haase Ta4HO Ha TMHM)U
MoJienia BpefHOBama Kanrana. IIpenyseha koja ce Hamase n3Haj MMHMje MOfienIa
BpeHOBama KalluTala Cy IoTIjeeHa pegy3seha, kao mTo je Hop. mpenysehe
A, jep je umjeHa BlacTUTOr Kanurana oBux npenyseha Beha Hero mro ce Mo-
IJI0 TIpEeIBUJIje TV TMHMjOM MOJie/la BpeHOBamba KanuTana. Ta pasmnka nsmehy
CTBapHe WIN ,[IpaBIYHe” IIMjeHe BIACTUTOTr KAalNUTasIa U T3B. OUYeKMBaHe, oOu-
TpeXxIM cMo ca a. Ca ipyre cTpaHe, ipefyseha koja ce Haase UCIOf, IMHYje MO-
fiela BpelHOBaba KalluTaa Cy Ipenujemena mpeayseha, kao 1o je HIIp. mpe-
nysehe B, jep je 1jeHa BTacTUTOr KalnTana OBUX Ipefy3eha Mama off OHe LITO
CMO TIpeIBUJIje/N JIMHUjOM MOJesa BpegHoBamwa Kanurana ([lomkuh, 2006).

Ykomuko ynopenumo CML (Capital Market Line) v TMHUjy MOJieNa BpeHO-
Bama KalnTana, OGHOCHO muHMjy Tpxuira XOB-a (SML), mosxemo gohm mo 3a-
K/bydKa fa je CML nvHMja IiyjeHe BTaCTUTOT KaluTana y QyHKIUjJ YKYITHOT pu-
3uKa, a SML nuHMja yjeHe BIAaCTUTOT KaIMTajIa CaMo je y GYHKIUjI CHICTeMCKOT
pusuka. [Topenehu pusuko npemuje CML-a u SML-a, [onasuMo Jo 3aK/bydKa fa
he muanje SML 1 CML Sty upeHTNYHe (KpeTaTu ce y MCTOM IpaBIly) caMo y
CITy4ajy Kajia je KoepuIujeHT Kopealyje jefHaK jeAVHULIN, OFHOCHO YKOJIMKO
IIOCTOjU CaBPLIEHO ITO3UTUBHA KOpenanyja.

Y cny4ajy MHQIATOPHUX OYeKMBamba, A SMICMO OUyBa/IV PeaHy BPUjeTHOCT
B/IaCTUTOT KAIIUTAJIa, IIOTPedHO je M3BPIINTI KOPEeKIVjy IjijeHe BTaCTUTOTr Ka-
nMTajIa 3a M3HOC oYeKuBaHe crone HOmanyje. Taga he HaM 1MjeHa BIacTUTOT
KanuTana duTH peasiHa IMjeHa BTACTUTOT KAlUTaa, a HOMMHAJIHA IIMjeHa BIa-
CTHUTOT KamyTasna he yk/bydnsaTyi ¥ peaHy IujeHy BIaCTUTOT KallMTaa i ode-
KuBaHy crony nananuje. To ce Moxe mpeacTaBuTu c/begehnm nspasom:

R:Pf+:8i(P:_Pf)

P, =P, +1+p(P+1-(P+I))
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P, = f+1+,8i(Pt —Pf), OJTHOCHO,

i

P,=P+I

1

raje je: [- oueknBaHa crona nHdnanuje, P, - HOMMHATHA 1[MjeHa BIACTUTOT
kanuTana npenyseha u P, - peanna nujeHa BractuTor Kanutana. Ha Taj Ha-
YMH CMO OYYBA/IM peaHy BPUje[HOCT BJIACTUTOT KalMTala mpenyseha iy
cny4ajy nHpmanuje. Y caydajy MHQIATOPHUX OYeKMBamba, MUjerba ce U JIN-
HJja MOJie/la BpeJHOBama KanuTasna. Tajja 1o71asy 1o mapajieiHor oMujepa-
Iba JIMHYje MOJeNla BpeflHOBamba KalyiTala Ha BMIIE, KaKO je IPMKa3aHo Ha
cmuy 8poj 2.4.

Cnuka 2.4.
Ilomjeparve nunuje 8pegrosara kanuana y cny4udjy ungnavuje
CAPM,
A
P T CAPM,
Petl @ ---mmmommmmmemim e :
-I P YTuuaj oyeknsaHe
Pe @emmrme T , cTone uHdnauuje
Pr |
i
[
|
0 B=1 B

Ha ocHoBy cnmke 2.4. MO>)keMO KOHCTAaTOBATH ia y C/Ty4ajy uHnaruje, mmHm-
ja BpefHOBaIba KamuTana He Mijera cBoj Harud, Beh ce mapasnenHo nomjepa sa
M3HOC OYeKVBaHe CTole MHanuje.

3. IIpumjena CAPM mopena y Pemmydminn Cprickoj

Y OKBMpY HpaKTUYHOT JMjena mokasahemo IpuMjeHy Mofiena BpefjoBama Ka-
nuranay Penydmuy Cprickoj Ha mpumjepy npenyseha Tenexom Cpricke a.jj. bama
JIyka. Tenexom Cpricke a.zi. bama Jlyka je jemHo op HajycnjemHujux npenyseha y
Perrydmumm Cprickoj. Iujena jenne akimje mpepyseha Temexkom Cpricke a.i. bama
JIyka, Ha gan 29.03.2013. ropuHe n3nocuna je 1,74 KM (bamaryuka depsa, 2013).
Kynosunom 65% ap>xaBHOT KanuTana, Tenekom Cpduja je mocrao BehmHckm Bira-
cuuk Tenexoma Cprcke, ca cipeiehoM cTpykrypoM Kannrana (m:tel, 2013):
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- Tenexom Cpduja a.x. beorpag, Cpduja - 65,01%,

ITensujckn pesepsun Gpoup Pemrydmmke Cpricke a.i. bama JIyka - 10,01%,
[TN® Lentep ¢ponp, bama JIyka - 5,13%,

- ®onp 3a pectutynyjy Pemrydmuke Cprcke — 5,03%,

[Tonapa nuBect ¢oHp, a.i. bama JIyka - 0,70%,

Ocranu akiuonapu - 14,12%.

Y npaxkTU4YHOM AMjeny, IPWINKOM M3padyHaBama LiMjeHe BIacTUTOr (y fa-
JbeM TEKeCTY aKIyjckor) kannrana npenyseha Temexom Cpricke a.zi. bama Jlyka,
nocmarpam cMo npuspeny Pemydmuke Cprcke u npenysehe Tenexkom Cpricke
a.1. bama Jlyka y nepnony musmeby 2002. n 2011. roguHe u y nepuopy nsmeby
2005. n 2011. roguHe.

3.2. IIpumjena CAPM mopena npuinkom ogpehuBama nujene
akmujckor Kannrtana npegyseha Tenexkom Cprcke a.n. bama Jlyka
(3a mocmaTrpanu nepuog ox, 2002. o 2011. rogusne)

Jla ducMo m3padyHamm IMjeHy aKIMjcKOT KammTana npepyseha Temexom
Cprcke a.i. bama Jlyka, moTpedHo je fja M3padyyHaMo OpyTo CTOITy IpMHOCA Ha
aKIUjcKy Kannran npegyseha v npuBpene 3a nocMaTpanu nepuop. bpyro cro-
Iy IIPMHOCA Ha aKIUjCKM KammTas u3padyHahemo o crbegehem moperny:

Bpyro croma _ Bpyro nobutak
npunoca Ha AK™ Axkuujcku Kanmran AKIMjCKM KallMTasx
110 OMJIAaHCY OTBapama ' 10 3aK/bYYHOM OMTaHCy
2

bpyTo cromy npuHoca Ha akiujcku Kanmran npenyseha Tenexom Cpricke a.j.
bama Jlyka 3a mepnog nsmehy 2002. u 2011. rognHe, MOXKeMO BUAIjeTH Y C/befie-
hoj Tademn:

Tadena 3.1.
Bpyitio citionia tipuroca Ha akyujcku kanuiian tpegyseha Tenexom Cpiicke a.g. bara
Jlyka, 3a tiepuog 2002.-2011. iogune

loguHa 2011. 2010. 2009. 2005. 2002.

MpocjeyHn akunjckm

KanuTan 693.616.989,50 705.104.537,50 747.901.893,00 565.058.560,00 384.565.875,50

BpyTo AoduTak 119.452.944,00 120.277.159,00 114.257.902,00 80.878.595,00 86.063.011,00

BpyTo cTona npuHoca 17,22% 17,06% 15,28% 14,31% 22,38%

M3Bop: AyTopoBa aHa/mM3a MojaTaka

° TIpunukoM mM3padyHaBama IMjeHe aKIMjcKor KanuTana npenyseha Tenekom Cprcke a.zi. bama
JIyka, KOPYCTMIV CMO §PYTO CTOIY IIPMHOCA Ha aKIMjCKY KAIMTAJl, jep OHa y CBOjOj CTPYKTypHu
CafIp>KN U IIOpe3 Ha Pe3y/TaT, Ia he ¥ IMjeHa aKIMjcKOT KaluTala HocMaTpaHor npenyseha ody-
XBaTaTy [OPe3 Ha Pe3ynTaT.

268



ITpumjena CAPM mogena iipunuxom ogpehusara
paian Jarwuh yujene akyujckol katuimiana y PeiySnuyu Cpiickoj

bpyTo cromy npuHOca Ha akumjcku kanuran npuspepe'® Penydmuke Cpricke
3a mepnog usmeby 2002. u 2011.roguHe, MoXXeMo Bufijetn y Tademn 3.2.:

Tadena: 3.2.
Bpyinio citioiia ipunoca Ha akyujcku katuiian ipuspege Peitydnuxe Cpiicke, 3a tiepuog
2002.-2011. iogune (y 000 KM)

loguHa 2011. 2010. 2009. 2005. 2002.

MpocjeyHn akumjckm

KanuTan 19.064.200 18.777.956 18.437.567 17.031.602 13.777.817

BpyTo aodutak (rydutak) 280.687 429.008 245.868 120.988 -22.096

BpyTo cTona npuHoca 1,47% 2,28% 1,33% 0,71% -0,16%

M3Bop: AyTopoBa aHanmms3a nojaraka

Ha ocHOBY M3pauyHaTix dpyTo CTONA MPMHOCA HA AKI[WjCKM KaIlMTas IIPK-
Bpene u npexyseha Tenexkom Cpricke a.i. bamwa JIyka, MO>keMO IPUCTYIIUTH pa-
JyHamwy Oera koepuiyjenTa. bera koepuiyjent hemo pauynaru no cpesehem
MOJIeny:

_ pTC,Hp O ( Trc )

ﬂT(I - O'(T’Hp )

rrje je: ..~ 6eta koepuiujent npexryseha Tenekom Cpricke a.ni. bamwa Jlyxa,

Pren, ~ Koeduuujent kopenauuje usMey IpMHOCA Ha aKIMjCKM KalUTasl

npenyseha Tenexom Cpricke a.zi. bama JIyka u IpyHOCa Ha aKIIMjCKM KaIUTasl

IIpUBpeEne, 0(1’H p) - CTaHJapfiHa JeByujalija MPMHOCA Ha aKLMjCKM KamuTan

npuspeze u of rTc) - CTaHJapAHa JeBMjalyja IPMHOCA Ha aKIMjCKY KaluTam

npenyseha Tenexom Cpricke a.jj. bama Jlyka.

PauyHameM cTaHpmappiHe geBujanuje npenyseha Temekom Cpricke a.ji. Bama
Jlyka n npuspene Pemydmuke Cpricke, modujamMo pes3ynTaTr Koju IOKasyje ma
CTaHfIapAHA [eBMjallja IPMHOCA Ha aKIujckyu Kammrtan npenyseha Temexom
Cprcke a.n. bamwa Jlyka, usHocu 6,23%, a cTaHfiapfiHa [eBujalyija MpMHOCa Ha
aKIMjCKM KamuTan npuspene nsnocu 1,83%. Koebnnmjent kopenamuje n3mebhy
IpuHOca Ha akuujckyu kanutan npepyseha Temekom Cpricke a.j. bama JIyka u
IpUHOCA Ha aKIVjCKM KanuTan npuspefe Perydmuke Cpricke nsHocn -0,528.

Ha ocHoOBy nopjataka M3HMjeTUX Y IIPETXOZHOM Iaparpady, MO>XKeMO 13pady-
Haty deta koedunmjent npenyseha Tenekom Cpricke a.n. bama JIyka, 3a mocMa-
TpaHU Mepuof,.

1 TIpocjeunu axumjcku Kamutan npuspene Penrydmuke Cpricke u dpyto godrak (rydurak) mpu-
Bpene Penydnuke Cprikcke, mpeyset je u3: Mukepesuh, JI. AHanusa IpMHOCHOT, MIMOBMHCKOT 1
¢duHaHCKjcKor ToNI0XKaja puBpene Penydnmke Cpucke. [Ipumjena ciipaiiieiuja, Gonumiuka u mo-
gena xopiiopaitiueHoi yipasmarea go tpesnagasarba kpuse. Cenmu MehyHapogHM CUMO3UjYM O
KOPIIOPAaTMBHOM yIpaBbamy (cTp. 57 — 92.). bawa Bpyhuna: ®unpap n.0.0., 21. n 22. jyn 2012.
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4 - Preay 0 (fic) _ —0,52887521-0,062340483 _ o .
" o(n,) 0,0182563 :

1ip

ITpema Tome, deta koedpunmjent npexnyseha Tenekom Cpricke a.j. bamwa Jlyka,
3a nnepuop og 2002. mo 2011. roguHe, nsnocu - 1,8059. Ha ocHoBy ToOra, MaTema-
TUYKY MOXKEMO M3BeCTU POPMYITY 3a KapaKTepUCTUYHY JIMHMU)Y:

R, =0,19281,8059R,,

KapakrepucTiuHy 11MHMjy KOja TOKasyje MPMHOC Ha aKIMjCKM KaluTasl Ipe-
nyseha Temekom Cpricke a.i. bama Jlyka kao GyHKIMjy IpMHOCA Ha aKIUjCKA
KanuTas npuspene Perrydmmke Cpricke, MoXKeMo BufijeT! Ha ¢y dpoj 3.1.:

Cnnka 3.1.
Kapaxtaepuctiuuan tipasay, tipegyseha Tenexom Cpiicke a.g.
Bawa Jlyka 3a tiepuog 2002 - 2011. iogune

KapaKrepuctuyaH npasay,
0,25

N \

0.1 y =-1,806x + 0,1929

0,05

BpyTto ctona npuHoca Ha AK T/IKM-a

-0,005 0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025
BpyTo cTrona npuHoca Ha AK npuspeae

KapakrepucTiuas mpasalj je HeTaTMBHOT Harnda, a pasjior ToOMe je HeraTyB-
Ha dera. HeraruBHa deTa je y3pokoBaHa HeraTMBHMM Koe(dMIIjeHTOM KOperna-
nuje n3Mmeby npuspene Penydnuke Cpricke u npenyseha Tenekom Cprcke a.f.
bama Jlyka, xoju n3nocnu -0,528. Heratusan koeduiujeHT Kopenanyje IoKasy-
je ma ce cToma MpMHOCA HAa aKIVjcKy KanuTtan npenyseha Temexom Cpricke a..
bama Jlyka u cToma mprHOCa Ha aKIVjCKyU Kannran npuspene Pemydmmuke Cp-
cke Kpehy y pasmantym npasuyMa. To mpakTUYHO 3HAUM Aa Kajia je IpuBpena
y rydutky, Tenekom Cprcke je y modutky, a To ce gecnuo 2002. roguae (upHa
TayKa Ha [iUjarpaMy pacumama), ITo Mo>keMo Bupjety u3 tadene 3.2. Heratupna
dera ofpebyje HeraTMBHY LMjeHy aKI[MjCKOT KaluTaaa VI LUjeHY aKIVjCKOT
KaIyTajIa Koja je Mama Off IIMjeHe KanyuTasa Koj de3pM3MYHIX y/larama.
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Y ¢uHaHCKjCKOj MUTEPATypH, Oe3pUSUYHMM y/IarambeM ce CMaTpa y/Iarame y
Ip>KaBHE XapTHje off BpPMjeHOCTH, OFHOCHO Tpe3opcke 3amyce. KamaTHa cToma
Ha Tpe3opcke 3amuce Perrydmmke Cprcke koju ¢y emutoBann 21.01.2013. ropu-
He, a focnyjeBajy 21.01.2014, nusnocn 3,83% (bamanyuka depsa, 2013). KamatHa
CTOIla Ha OpOYeHe JIeTI03NUTe [0 TOAVHY [laHa, 3a Koje Takohe rapaHTyje ap>kaBa
y Hypo Alpe-Adria-Bank nanocu 5%. Y ToM crydajy kopuctuhemMo KamaTHy CTO-
Iy Ha OpOYeHe JIeTIO3NTe, Kao I[ijeHy KannTana Ha despusndHa ynarama (Hypo
Alpe-Adria-Bank, 2013). 3a nujeHy kanmuTana Ha IMje/IOM TPXXUIITY Hajuenrhe
ce y3auma Brafajyha xkamaTHa cToma Ha TPKMINTY Kanurana. C 003MpoM Ha ToO
na 'y PemySmumm CpIickoj TpXKUIITe KannTaaa He GYHKIVIOHNUIIE Ha 3aBUTHOM
HJBOY, Kao LIMjeHy KalliTasIa Ha I1jelioM TPXXUIITY y3eheMo kaMaTHY CTOITy 110
K0joj daHKe ofj00paBajy AyropoyHe KpefnuTe y NepUOAY IpoljeHe BPUjeTHOCTI
npenyseha (Mukepesuh, 2009). YmjecTo Bramajyhe kamaTHe cTOIE HA TPXKUIITY
KanuTaaa, Mu heMo KOpUCTUTU KaMaTHY cTomy of 5,40% Kojy ogodpasa JuBe-
cTuIoHa pa3BojHa daHka Penydmuke Cprcke npenysehuma y Penrydmumu Cpr-
ckoj (MImBectnumoHna passojHa danka Perrydmuke Cprcke, 2013). CxopHO ToMe,
nujeHa kanurana npegyseha Tenekom Cpricke a.i. bama JIyka msHocuma du:

P =P, +ﬂl(Pt —Pf), OfIHOCHO
0,05-1,8059-(0,054—0,05) = 0,0427

Y ToM cryu4ajy, nmjeHa Kanurana du usHocuna 4,27% u duma du mama of -
jeHe 0e3pM3NYHUX y/Iarama, MITO HUje y CKIaly ca eKOHOMCKOM, PUHAHCHjCKOM
TEOPMjOM U IPAKCOM. Y CTydajy fia je KaMaTHa CTOIA Ha OPOYEHY IUTefby He-
IITO Mamba, HIIp. 3%, iMjeHa KanuTana du dula HeraTMBHA U n3HOCIa O -1,33%.

ITpema ToMme, kao mTo je Beh HaBexeHo, na ducmo octamu y CAPM mopeny
IPUINKOM ofipehuBama IijeHe aKIMjCKOT KalyTana, MOPaMo Jia BPIIMMO KO-
pekiujy deTe, a cCaMMM TUM ¥ KOPEKIjy CUCTeMCKOT pusuka npepyseha Tene-
koM Cpricke a.1. bama Jlyka. [Tomrro y Penydmum Cprickoj Hema npenyseha koja
ce daBe MCTOM MU CIMYHOM JijenatHouhy, y Tom cay4ajy hemo BpmmTy Kopex-
IVIjy CUCTEMCKOT PU3MKa Ha ,[7I0Oa/IHOM HMBOY , Ifije heMo Tpakutu mpocjex
cBux Oeta KoeduIyjeHara, oHux npegyseha y okpyxemwy (EBponn mnn csujery),
KOja IIOCTTyjy y MCTOj TpaHy 1 daBe ce UCTOM JjenaTHouIhy Kao ¥ caMo Impefy3e-
he Tenexom Cpricke a.i. bama Jlyka. Kopexnujy dera koepuumjenra kao mMjepe
CHCTEMCKOT pM3MKa Ha I7I00aTHOM HUBOY, MOXKeMo BufjeTn y Tadenu opoj 3.3.:
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Tadema 3.3.
Kopexuyuja deitia xoedpuyujenitia

P. 6p. Bogehu Tenekom onepartepu y EBponu beta
1 Deutche Telekom 0,67
2 Telecom ltalia 1
3 Telecom ltalia 1,28
4  Telekom Austria 0,93
5 Telenor 1,25
6  Telenet 0,6
7  Vodafone 0,73
8  Telefonica 1,41
9 Tele. Francaise 1 -0,06
10 Portugal Telecom 1
11 France Telecom 0,76
12  Tenekom Cpncke a.a. bama Jlyka -1,805971
Mpocjek 0,647

VsBop: www.fastocks.com.

Kopeknujom dera koeduiyjenta godujamMo IMO3UTUBHY, KOPUTOBaHY deTy
B> Koja m3HOCK 0,647, a CAMUM TUM ¥ CUCTEMCKM PU3UK HA HUBOY JIjelaTHO-
cTi y kojoj mocnyje npenysehe Tenexkom Cprcke a.n. bamwa Jlyka. Taja ce mo-
CTaBJ/bajy peajlHy yC/IOBU 3a NMPUMjeHYy MOJie/la BpeHOBalba KallUTaa, ITje ce
Iodyja MO3UTMBHA IjyIjeHa aKIVjCKOT KalliTaa, OfHOCHO IjujeHa Koja je Beha off
IVjeHe KaluTasaa Koj de3pu3NYHNX y/larama, IITO ce MOXKe IPUKa3aTy Cibefie-
hum uspasom:

P

TC

=P, + B (Pm - Pﬁ), OITHOCHO
0,05+0,647-(0,054—0,05) =0,0526

Ilujena akumjckor kanurtana npenyseha Tenekom Cprcke a.jj. bama Jlyka,
HaKOH M3BpLIEHEe KOPeKLMje M3HOCH 5,26%, YKONMKO je ITIOCMAaTpaHy IIEPUOT, Of
2002. go 2011. roguHe.

Taxobe, kopekunjom dete ce Mujerba Harud KapaKTepUCTUIHE MHUje, THje
IodujaMo MO3MUTUBAH HArMd KapaKTepyuCTHMYHe NMHUje, caMo mTo hemo ymje-
CTO CTOIIe IPMHOCA Ha aKIujcKy Kanmran npenyseha Tenexom Cprcke a.n. bama
JIyka, 300r usBpliIeHe KOpeKIuje, Ha OPAMHATI MMATH CTOITY IIPMHOCA Ha aKI[yj-
CKV KaIlMTAsI LjjeJIOKYITHe Ije/IaTHOCTH y Kojoj npeny3ehe Temexom Cprikce a.z.
bama Jlyka nocnyje. MatemaTyku M3pas 3a KapakKTepUCTUYaH Mpasai je: R, . =
0,1652 + 0,647 R,
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KapaKkrepuctmuyaH npasay,
0,35

0,3

0,25

0,2

0,15

0,1

0,05

BpyTo cTona npuHoca Ha
AK umjene ajenatHoctn

-0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3
BpyTto ctona npuHoca Ha AK npuspege

©
w

3.2. IIpumjena CAPM mopena npwinkom ogpehusama nujene
akiujckor kanutana npenyseha Tenekom Cpricke a.i. bamwa JIyka
(3a mocmarpanu nepuop ox 2005. 5o 2011. rogusne)

Y ¢duHaHCHjCKOj MUTEpPATYpM Ce CMATpa fIa MepMof IOCMaTpamba IPEKo ce-
llaM TOfIMHA HMje pelieBaHTaH 3a M3padyHaBame deTa KoeduIMjeHTa U LyjeHe
aKIVjCKOT KaIlUTaa, jep ce pafiXl O pasNMIUTUM €KOHOMCKMM ¥ MOHETapHUM
Be/M4YMHaMa. IIpema Tome, cMaTpaMo fja epuop usMehy mer u cegam ropmHa
npy»ka 3a7j0Bo/baBajyhn Opoj mozaraka o mpefysehy u npuspeny, a unak u Huje
TONMKO AYT Jja 811 Ipy>kao npeneBanTHe nofarke. Crora hemo 3a m3payyHaBame
IMjeHe akIyjcKor KanuTana npenyseha Tenmekom Cprcke a.zi. bama Jlyka kopu-
ctuty nepuop og, 2005. mo 2011. roguHe.

Kao n y nperxogHOM nornasspy, n3pauyHahemo dpyTo cTore mpuHOCa Ipe-
nyseha Tenexom Cpricke a.fi. bamwa Jlyka n npuspepe Perrydnmke Cpricke. To Ham
IIpe/ICTaB/ba OCHOBY 3a fla/be M3padyHaBambe CTaHAap/He [eBMjalje IpuHoca,
Kao 1 KoeduumjeHTa Kopenanyje npunoca usmeby npenyseha Tenekom Cpricke
a.i. bama Jlyka n npuspene Perrydmuke Cpricke.

bpyTo cTomy nmpuHoca Ha akiujcku KarmmTan npenyseha Tenekom Cpricke a.j.
Bama Jlyka, 3a mepuop usmeby 2005. u 2011. rogyHe, MOXXeMO BUJjjeTH y Tadenn
dpoj 3.4.:

Tadena 3.4.

Bpyitio citionia tipunoca Ha akyujcku kanuinan tpegyseha Tenexom Cpiicke a.g. barwa
Jlyxa, 3a iiepuog 2005.-2011. iogune

lfopmnHa 2011. 2010. 2009. 2005.

fpocjedtn akuujckn 693.616.989,50 705.104.537,50 747.901.893,00 565.058.560,00

Kanutan
BpyTo godutak 119.452.944,00 120.277.159,00 114.257.902,00 80.878.595,00
BpyTo cTona npuHoca 17,22% 17,06% 15,28% 14,31%

VsBop: AyTopoBa aHa/u3a IofaTaka
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bpyTo cTomy npuHOCa Ha akuMjcky Kanuran npuspene Permrydnuke Cprcke,
3a mepuog usmeby 2005. n 2011. roguHe, Mo>keMoO BupjeTn y Tademn 3.5.:

Tadena 3.5.
Bpyinio citiotia fipunoca Ha akyujcku katiuitian upuspege Peiiydnuxe Cpiicke, 3a tiepuog
2005.-2011. iogume (y 000 KM)

lfoanHa 2011. 2010. 20009. 2005.
MpocjeyHun akumjckm

KanuTan 19.064.200 18.777.956 18.437.567 17.031.602
BpyTo godutak

(ryBuTaKk) 280.687 429.008 245.868 120.988
BpyTo cTona npuHoca 1,47% 2,28% 1,33% 0,71%

MsBop: AyTopoBa aHanm3a mojaraka

Haxon n3payyHaBama dpyTo CTOIIa IIPMHOCA HA AKI[WjCKY KaIlUTaJl, IPUCTY-
IIaMO padyyHamby CTaHJapfHe JeBujalyje MpUHOca ¥ KoeduIMjeHTa Kopenarje
3a mepuox u3mehy 2005. n 2011. rogunae. CX0THO TOMe, 100MjaMO pe3yNATaT KOju
II0OKasdyje fla CTaHJap[Ha feByjalMja IpMHOCA Ha aKUMjCKM KaluTal Mpenyse-
ha Temexom Cpricke a.i. bama Jlyka, nsHocu 2,44%, a cTaHfapfiHa fieBUjalnyja
IpUMHOCA HA aKLUjcky Kammran npuspene Permydmmke Cprcke msnocnu 1,12%.
Koedunujent xopenanmje nsmebhy npmaoca Ha akumjcky Kanmran npenyseha
Tenexom Cprcke a.n. bama Jlyka u mpmHOca Ha aKIMjCKM KaluTaa IpUBpenie
Penrydnmxke Cpricke nsnocu 0,817.

Ha ocHoBy nopjataka M3HMjeTUX Y IPETXOZHOM Iaparpady, Mo)KeMo U3pady-
Hartu Oeta koepuunjeHt npenyseha Termexom Cprcke a.i. bama Jlyka:

5 P @ (1)  0,817864-0,02444
e g(r) T 0,011215

1p

=1,783

bera xoedpunujent npenyseha Tenexom Cprcke a.j. bama Jlyka, 3a mepuoxn
ox 2005. go 2011. ropuue msHocu 1,783, mTo 3Ha4M, Kaja ce CTONA IPMHOCA
Ha aKIMjcKy Kanmran npuspene Permydmuke Cpricke moseha wmm cmamn 3a 1
IpolleHaT, Tafia he ce cToma nmpmHOCa Ha akuMjcky KanuTan npenyseha Termexom
Cprcke a.i. bama JIyka, moseharu nm cmamuty 3a 1,783 mponenara. Ha ocHo-
BY TOT'a, MaTeMaTIYKM MOXXeMO M3BeCT! (HPOPMYITY 3a KapaKTePUCTUIHY TMHUY
KOja ITIOKa3yje IPMHOC Ha aKnujcky Kamuran npepyseha Temexkom Cpricke a.fi.
bama Jlyka, kao GyHKIUjy TpMHOCA HA aKIMjCKM KAIIUTa IpuBperie Perrydnuke
Cprcke:

R,=0,13382+1,783R,,

Kapakrepuctiany muanjy npenyseha Temekom Cpricke a.fi. bama Jlyka, 3a
nepuop usmehy 2005. 1 2011. rogmHe, MO>XXeMO BUJjeTH Ha cunm Opoj 3.2.:
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Cmxka 3.2.
Kapaxitiepuciiuuan tipasay, iupegyseha Tenexom Cpiicke a.g.
Bawa Jlyka 3a siepuog 2005. - 2011. iogune

KapakrepucrtuyaH npasay,

0,2
0,18
0,16 /
0,14
0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

BpyTto ctona npuHoca Ha AK T/IKM-a

0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025
BpyTo cTtona npuHoca Ha AK npuspege

Kapakrepuctiyas mpasail je IIO3UTUBHOT Haruda, a y3pok TOMe je MO3UTH-
BaH deTa KoepuiujeHT. [TosanTrBHa deTa je y3poKkoBaHa MO3UTUBHUM KOepUIN-
jeHToM Kopenanuje usmehy npuspene Perrydmuke Cpricke u npenyseha Tenexom
Cprcke a.n. bama Jlyka, koju nsHocu 0,817. To mpaKTUYHO 3HA4M fla Ce CTOIA
IpyHOCa Ha akumjckn kamuran npenyseha Tenexkom Cprcke a.j. bamwa Jlyka un
CToIla IIPMHOCA Ha aKIVjCKy KanmTan npuspepe Perrydmke Cpricke kpehy y uc-
TOM IIpaBIly, ONHOCHO, KaJia je IpuBpena y foOuTky, npenysehe Tenekom Cpricke
a.i. bama Jlyka je Takobe y moduTKy, mro Mo>xxeMo Buajetu us tadesne 3.4. u 3.5.

V3pauyHaBamweM deTa KeopuIMjeHTa MOXKEMO NIPUCTYIINTY PadyHAIbY LMje-
He KanuTana. Kao u y npeTXogHOM IOITaB/by, KopuctinheMo KaMaTHY CTOIY OF
5% Ha opoyeHe memosute (kojy ogodpasa Hypo Alpe-Adria-Bank), kao nujeny
KanuTana Ha Oe3pysNyHa ylarama, a yMjecTo Blajjajyhe kaMaTHe cToIe Ha Tp-
XMIITY KanyTana, kopuctuhemo kamarHy cromy of 5,40% kojy omodpasa JH-
BeCTHIIMOHA pa3BojHa daHaka Pemydmmke Cpricke npenysehuma y Perydmuim
Cprckoj. CxomHO ToMe, LiUjeHy aKIujcKor Kannrana npenyseha Tenekom Cpm-
cke a.1. bama Jlyka, npumjenom CAPM Mozena, Mo>keMo M3padyHaTy Ha Cbefie-
hu HaunH:

P= Pf +p, (R —Pf), OIHOCHO,
0,05+1,783-(0,054—0,05) =0,0571

ITujena akuyjckor kanutana npenyseha Tenekom Cprcke a.n. bama Jlyka,
nsHocu 5,71%.
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Jlunujy Mmoziena BpefiHoBaba KanuTtana npegyseha Tenexom Cpricke a.z1. bama
Jlyxa, ognocHo, muunjy CAPM mopena, MoxXeMo BufijeTn Ha crmiy dpoj 3.3:

Cnuka 3.3.
Junuja mogena spegrosarva kanutiana ipegyseha Tenexom Cpiicke a.g. Bawa /lyka

NuHuja CAPM-a unm SML-a
6,00%

5,80% A

o
5,60%
5,40%
5,20%

5,00%

UujeHa AK npeayseha T/IKM

4,80%
0 05 1 15 2 25
beta

Ha ocnoBy cruke 3.3. 3axpyuyjemo na he ce npenysehe Tenmexom Cprcke a.f.
bama Jlyka, y cTamy IpUBpelHe paBHOTeXe HaJIa3UTH TaUHO y TA4KM A, Trje je
IMjeHa aKIMjCKOT KanuTana 5,71%, a deta xoedurnmjent 1,783.

Ila ducMo ovyBamu peaHy BPMjeHOCT aKIMjCKOT KanuTasa napenyseha Te-
nexom Cpricke a.zi. bama Jlyka, MOpaMoO MSBPIINTY KOPEKIIN]Y LMjE€HE aKIIVjCKOT
KalluTala 3a ouekmBaHy cromy uHomnanyje. IIpocjeuna nudmanyja 3a nepuon
usmeby 2008. u 2012. rogune nsnocu 3,13% (IIpuBpenna xomopa Pemydmmxe
Cprcke, 2013). Ykonuko npeTnoctaBumo fia he ce nHbmanuja y HapegHOM Iie-
PUOAY 3a[p>KaTi Ha TOM HMBOY, Tafla MOXKEMO M3padyyHaTUl HOMVHAJIHY IMjeHy
aKIMjCcKOT KammTasa. [IpyimkoM padyyHama HOMMHAJIHE IMjeHe KaIluTana Ko-
puctuhemo ®PuuepoBy jemHaunHy', ma OMCMO HOMMHA/IHY IVIjeHY aKIIVjCKOT
KaluTala MOIJIM U3PpadyyHATU Ha c/befiehy HaumH:

PTCp = P(D+ﬂKTC(Pm_P96)

Proy= Pyt Bosc(B,~ B, )+ I+((P¢ +Bc (B~ P))) 1), onHOCHoO,
0,05+1,783(0,054—0,05)+0,0313+
+((0,05+1,783(0,054-0,05))-0,0313) =0,0902

raje je: P, — HOMUHA/IHA IMjeHa aKIMjCKOT KAIIUTAIa, PTCP - peanHa nujeHa
aKIVjCKOT KaINTaa, | - O4eKuBaHa CToma nHGanmje 3a HapefgHu Mepuop.

I Oumeposa jenHaynHa je npukasana cbefehum nspasom: H = P + U + (P*U), roje je H - HoMu-
Ha/IHa KaMaTHa CToIIa, P — peanHa KaMaTHa cToma, V — o4eknBaHa cTola nHbanuje.
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HommuanHa nujeHa aknujckor Kammrana mnpepyseha Temekom Cpricke a.j.
bama Jlyka nsnocu 9,02%. Ha Taj HaumH cMO 04yBaayu peanHy BPUjeJHOCT aK-
nyjckor Kanurana npenyseha Tenekom Cprcke a.n. bama Jlyka.

Y Tom cry4ajy he mohn u o momjepama muanje CAMP-a Ha Bu1Ire, 3a eexaT
came nHanuje, Koju y o0BoM ciy4ajy usHocu 3,31%. JInuujy CAPM-a, HakoH
KOpeKIlyje IMjeHe aKIVjCKOT KalnTaa 3a OYeKMBaHY CTOITy MHQIaIje Moxe-
MO BuAijeTu Ha iy dpoj 3.4.

Cmxka 3.4.
Jlunuja CAPM - a, HakoH Kopekyuje akyujckol Kaiuiiiana 3a oueKusany ciiloily ungnayuje

JInunja CAPM
9,20%
9,10%
9,00%
8,90%
8,80%
8,70%
8,60%
8,50%
8,40%
8,30%
8,20%

.UJ

UujeHa AK npegyseha TIKM

0 0,5 1 1,5 2 2,5
bera

Y cramy npuspenHe paBHOTEXe, HAKOH KOPEKIMje IjijeHe aKIMjCKOT KaIlu-
Taja 3a O4eKMBaHy cromy uHbmanuje, npenysehe Tenexom Cprcke a.j. bama
Jlyka he ce HamasuTy TaqHO y Tauky B, raje je nujeHa akiyjckor kanmTana 9,02%,
a dera koedunyjent 1,783.

Ha npumjepy npenyseha Tenekom Cprcke a.n. bama Jlyka, gokasam cMo
ia ce MofieNl BpeTHOBaba KannuTasna, ogHocHo CAPM mopen, MoXKe IpyuMjemb -
BaTy MPUINKOM ofipehiBama 1yjeHe akUjcKoT (BTaCTUTOT WM CONICTBEHOT)
Kanurana y Pemydmumu Cprckoj. Kopucrehn ncry meroponornjy, Mo>keMo us-
padyHaTy IMjeHy aKIMjCKOr (BIACTUTOr M/IM COICTBEHOr) KammTasna 3a Ouio
koje mpenysehe y Perrydmuiu Cprickoj.

3aK/pydak

CAPM (Capital Asset Pricing Model) nnu Mofen BpeHOBaba KallUTaTHe aK-
TUBE, TeMeJbJ Ce Ha OfHOCY 13MeD)y pusuka 1 oueKMBaHNX IPMHOCA HA PUSUYHY
aKTUBY U IIOJ1a3M Off TOra ja he ce MHBeCTUTOPM OJTyYNTH HA yIaramwe y de3pu-
3UYHY aKTUBY U y TopTdonno pusndne aktube. MehyTum, npenmer nocmarpa-
ma CAPM-a jecTe caMo cuCTeMCKM PU3MK Koju ce Mjepu deTa KoeuIMjeHTOM
(B), jep ce HecucTeMCKM PU3UK MOXKe eMMIHUCATI KPO3 Ipoliec epukacHe au-
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Bepcudukanyje. Y oksupy paga, CAPM Mopen je KOpUIITeH y PYHKIMjU Ofpe-
buBama nmjene akumjckor Kammrana, ma cMo dera KoedUIMjeHT fepuHICANN
Kao KoeuIMjeHT Koju Mjepu OCjeT/bMBOCT IPOMjeHe IPMHOCA Ha BIACTUTH
KanmTan npenyseha, y omHOCY Ha MpoMjeHy IIPMHOCA Ha BIACTUTHU KAIIUTAN TP-
xumta (mpuspene). [Topen Tora, deta koedunujeHt je moryhe mocmarparu n
Ca acreKTa aHajM3e JIMHeapHe perpecuje MpMHOCA HA BIACTUTU KallUTasl Mpe-
nyseha v mpMHOCa Ha BIACTUTM KammTasn TpKumTa. CXOHO TOMe, TMHMja Koja
NOKa3yje IPMHOC Ha BIACTUTYU KanmTan npenyseha, kao GyHKIMjy mprHOCa Ha
B/IACTUTYU KaINUTasl MpuUBpesie (TP)KMIITA) Ha3MBa Ce KapaKTepUCTUYHA JIMHMja
npenyseha. OBuM pagoM je mOKa3aHO Jla 1 y CIy4ajy Kaza je deta KoepuumjeHT
HeraTuBaH, fja ducmo ocranmu y CAPM mopeny npukom oppehusama nujene
BJIACTUTOT KaIMTasa, MOPaMO Jia BPIIMMO KOPEKIijy deTe, a caMuM TUM U KO-
peKiujy cucteMckor pusmka npepyseha. IIpema Tome, CucTeMcKM pUsuK Ipe-
nyseha cMo mpuIaroaMIM CMCTEMCKOM PM3MKY TPaHe, OHOCHO JIjeTaTHOCTH Y
Ko0joj mpenysehe mocmyje.

Y spaxitiuurom gujeny paga ipukasaHa je npumjeHa CAPM mopena y Pemy-
dmmuu Cprickoj Ha npumjepy npenyseha Temexkom Cprcke a.fi. bama Jlyka. Ilo-
cMarpanu cmo npuBpeny Penydnuke Cpricke n ipenysehe Tenexom Cpricke a.ji.
bama Jlyka, y mepuony namely 2002. n 2011. ropuse un y nepuony usmeby 2005.
n 2011. ronmue. Y mepuony usmehy 2002. n 2011. rogune, npenysehe Tenexom
Cprcke a.i. bama Jlyka umaro je HeratusHY deTy Koja je n3nocuna -1,8059. He-
raTuBHa OeTa je y3pOKOBaHAa HeTaTMBHMM KoedMIIMjeHTOM Kopenaryje nsMehy
npuspene Penydnuke Cprcke u npenyseha Tenekom Cprcke a.j. bama Jlyka,
koju n3Hocn -0,528. HeratnsHa deta ogpelyje HeraTMBHY LiMjeHy aKIIMjCKOT Ka-
MMATajIa, WIK LUjeHy aKIMjCKOT KaluTala Koja je Maba Off IjujeHe KalnuTasaa Koj
de3pusnyHux ynarama. IIpema Tome, a ducmo ocramm y CAPM mopeny npunu-
KoM ofipehBama IyjeHe aKI[1jCKOT KalnTaa, M3BPUIMIN CMO KOPeKIjy Oere,
a caMVM TUM U KOPEeKIjy CCTeMCKOr pusnuka mpegyseha Termexom Cpricke a.ji.
bama Jlyka. HakoH kopekimmje dete, oOumm cMO pe3ynTaT Koju IOKasyje fia
dera Koe(UIVjeHT Ha HUBOY Jje/IaTHOCTH Y K0joj mocnyje npenysehe Tenexom
Cpncke a.j. bama Jlyka, usnocu 0,647. Taga cMo cTBOpuin peanHe ycnose 3a
npumjeny CAPM Mmopiena n padyyHame IjijeHe aKIIMjCKOT KamnTasna mpegyseha-
Temexom Cpricke a.1. bama JIyka. Kao nunjeny kanurasna Ha de3pusnyHa yrarama
KOPMCTWIM CMO KaMaTHY CTOIy Off 5% Ha opodeHe fierno3nute (Kojy omodpasa
Hypo Alpe-Adria-Bank), a ymjecto Braajyhe kamMaTHe cTOIle Ha TPXKUIITY Ka-
HUTaJIa, KOPUCTWIN CMO KaMaTHY cTomy of, 5,40%, kojy ogodpasa VuBecTnun-
OHa pas3BojHa daHka Pemydnuke Cprcke, npenysehuma y Pemydmnum Cprickoj.
ITpema ToMe, nujeHa akumjckor kanuTana npegyseha Tenexom Cprcke a.i. bama
Jlyka usHOCH 5,26%, Kajia je y muTamy nocMmarpanu nepuop usmeby 2002. n
2011. roguue. Ha Taj Ha4MH, MOKa3aIM cMo fia je Kpo3 KopeKunujy dere moryhe
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YTBPAUTY IMjeHY aKIMjCKOT KannTana Koj npenyseha koja nmajy Heratnsay
dery. MehyTtnm, cmatpa ce ma meprop ocMarpama IPeKo CeflaM TOAMHA Hije
pe/leBaHTaH 3a U3padyHaBame 0eTa KoepMIMjeHTa I LiMjeHe aKI[MjCKOT KalnTa-
7a, T/Ije CMO 3a M3pavyHaBambe IMjeHe aKIMjCKoT KanuTana npenyseha Temexom
Cprcke a.j. bama Jlyka xopuctunmu nepuog og, 2005. o 2011. rogune. Hakon
padyHama OpyTO CTOIA IPMHOCA HAa aKI[WjCKM KamuTan npuspene Pemydmmke
Cprcke n npenyseha Temexkom Cpricke a.j. bama Jlyka, yrBpamwm cMo ga deta
koedunujeHT npenyseha sa mocmarpanu nepuogp nsnocu 1,783. To Ham nokasy-
je ;ja Kaja ce CTOIIAa IPUHOCA HA aKIVjCKY KanuTa npuspene Permrydmuke Cpn-
cke roBeha way cMamu 3a 1 mpoleHaT, Tafa he ce cToma npuHOCa Ha aKIVjCKN
karmmran npenyseha Tenekom Cpricke a.j. bama Jlyka mosehatnt nmm cMamnuTu
3a 1,783 npornenara. [Tosautusan deta KoeduIjeHT je y3pOKOBaH MO3UTVBHUM
KoedMIIMjeHTOM Kopenanuje, Koji HaM IToKa3yje fia Cy ce OpyTo CToIe prHoca
Ha akumjcku karmmran npexpyseha Tenekom Cpricke a.n. bama Jlyka n nmpuspene
Penrydnuke Cpricke kpetase y nctoM mmpasuy. LlnjeHa akumjckor Kannrana mpe-
nyseha Tenexom Cprcke a.n. bama Jlyka, npumjeHom CAPM MeTopa, 3a epuop,
usmelby 2005. n 2011. rogune, usHOCK 5,71%. [Ja duicMo ouyBanm peanHy Bpujen-
HOCT aK1ujckor KanuTana npenyseha Temexom Cprcke a.zi. bama Jlyka, Mmopamo
U3BPIINTY KOPEKIMjy LiMjeHe aKI[MjCKOT KalluTajIa 3a OUYeKVBaHy CTOITy MHIa-
nuje. HommuanHa 1ujeHa akIjyjcKor Kanmurana, HaKOH U3BplIeHe KOpeKIiyje aK-
IIMjCKOT KaIMTasa 3a O4eKMBaHy cTormy nHdnanuje npexyseha Tenexom Cprcke
a.n. bama Jlyka usnocu 9,02%, Te je Ha Taj HAYMH OYyBaHa peajyHa BPUjeJHOCT
axnmjckor Kanurana npenyseha Tenekom Cpricke a.zi. bama Jlyka.

Ha npumjepy npenyseha Tenexom Cprcke a.i. bama JIyka mokasamm cMo ga
ce Mofie/l BpefHOBamba Kanurana, ogHocHo CAPM Mopen, MoXke NpUMjerbu-
BaTy NIPWINKOM oapehBama nmjeHe aKIMjcKoOT (BIACTUTOT WIN CONICTBEHOT)
kammrana y Pemydmunu Cprickoj. CaMuM THM, JOKa3aayM cMO U MCTMHUTOCT
XHITOTe3e IOCTaB/beHe Y YBOFHOM m3naramy. Kopucrehn ncry meromonornujy,
MOYK€MO U3PAavYyHATH LMjeHy aKIMjCKOT (BIaCTUTOT W/IN CONCTBEHOT) KalnTa-
na 3a duo koje npenysehe y Pemrydmmu Cpnckoj.
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