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The companies’ appraisal in terms of inactive capital market

Pe3ume

Ha HeakiusHum MpHUMHUMA Kauuiiana epujegHociil ipegyseha nuje Hu-
marno jegrocitasxo yimiepguitiu. Eeugenitino je ga je y cny4ajy HeakiiuHux mip-
HUuwila ipoyec gonacka go UHiyiula 3a ipoyjery epujegrHociti MHoOi0 KOMUAUKO-
8aHUju, a u cama epujegrociti iipegyseha je us pasnoia HellipaHciapeHIAHOCTIU,
HegoCTYAHOCTHU UHPOPMAUUIA U gPYTUX CBOJCIIBEHUX PUSUKA MAtbe PeleBaHili-
Ha Heio witio Ou Suna Ha akBueHum wpxuwiiuma. Y apoyjenu epujegHocitiu
ipegyseha y ycnosuma HeakiueHOl THUPHUWIHAA KAUUWIANA, HEUOCHIABHO Ce
AHAIU3UPA HUBO 3HAYAjA 6e3aH 3a WPAHCAKUUOHEe UujeHe y tlopehery ca gpy-
ium ungukaitiopuma gep epujegrocitiu. Hueo 3nauaja wwiparcakyuja 3asucu og
YUeHUUA U OKOTHOCIAU KAO WATHO Cy: 00um TPaHCaKyuja, epemencka Onusuna
pancakyuje gaimymy mjeperoa u yiuopequeociil MpancaKyuje ca aKkimiueom umu
odasesom uuja ce ep 6pujegrociii mjepu.

Y pagy tionasumo og geuje xuiioiiese. IIpea je ga je wprcuwiitie kauuiiana y
Peitydnuyu Cpiickoj HeakiliugHO U HegoBowHO paszeujero. Jlpyia xutioiie3a je ga
HeaKueHO MWpKHcUMitie KAUUiianra 3Ha4ajHo oipanu4aea u geiiepmunuuie mo-
iyhnocti kopuwhera Gpucitiyila u metioga tipoujere, yujeHe Kauumiana Kao u
KoHuyetiatia epujegrocitiu. Y cknagy ¢ hum, Ha HeaKMUHUM TUPHCUMTHUMA Ka-
auinana upeqgycnos penesanitine upoujeHe spujegrocitiu tipegyseha jecitie tpeiti-
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XOgHA aHanu3a 3Ha4aja WpancaKyuoHux yujena u Kapaxinepuciluka Heakiius-
Hociu wprcuwiiia. Lumw uctiipaxuearea je Hainacuiiiu 6aiHOCl UCHUTIUBAIbA
Kapaximepuciiuka Wpxumiia xauuimana y upoyecy ipoujeHe xoja he Hapy4uo-
yuma Suiliu pene6antiiHa u KOPUCHA 3a GOHOULeHe UCUPABHUX TLOCTIOBHUX U UHEe-
CULUUUOHUX 0gNYKa.

Kbyune pujedn: neaxitiueHo iipycuiiitie Kaiuiiana, Kapaxkiiepuciiuke He-
AKTIUBHOCTIU, KOHUeNiY 6pujegHociiy, dep epujegHocili, meitioge tpoujeHe,
JUCKOHIUHA cliotia.

Summary

In the inactive capital market value of company is not easy to determine. It is
evident that in the case of inactive markets, the process of input determination for
assessing the value is more complicated, and the value of the company itself, for rea-
sons of lack of transparency, unavailability of information and other inherent risks
is less relevant than it would be in active capital markets. In companies” appraisal
in terms of inactive capital markets, the level of importance attached to transaction
prices is inevitably analyzed, compared to other indicators of fair value. The level of
transaction significance depends on the facts and circumstances, such as: transac-
tion volume, transaction temporal proximity to the measurement date and transac-
tions comparability with asset or liability whose fair value is measured.

In the paper we have started from two hypotheses. The first one is that the capi-
tal market in the Republic of Srpska is inactive and underdeveloped. The second
hypothesis is that the inactive capital market significantly restricts and determines
the ability of using approaches and methods of appraisal, the cost of capital and
the concepts of value. Accordingly, in the inactive capital markets precondition of
relevant appraisal is previous analysis of transactions prices significance and as-
pects of market inactivity. The aim of research is to emphasize the importance of
the examination of capital markets characteristics in the process of appraisal that
thereby will be relevant and useful for purchasers in making the right business and
investment decisions.

Key words: inactive capital market, characteristics of inactivity, concepts of
value, fair value, appraisal methods, discount rate

VYBop

Teopujcke mpernocTaBKke MHOIMX (PMHAHCUjCKMX MOJie/Ia IPETIIOCTABIbajy
CaBplIlIeHe YC/I0Be: IMKBUGHOCT ¥ aKTMBHOCT TPXKUIILTA, II0Y34aHOCT, peieBaHT-
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HOCT U JIOCTYHHOCT MHQOpMaInuja, 0daBujemTeHOCT U BO/BHOCT CBUX TPXKU-
ITHNMX YYeCHNKA, ePMKACHOCT TPXKUIITA Te MOY3AAHOCT U PeBUAMPAHOCT du-
HaHCHjCKNX M3BjelITaja. Y Pa3BMjeHNM TPXKUIIHIM €KOHOMMjaMa MHOTe Off TUX
IPETIIOCTABKY Cy OCTBAPUBE IIOIITO CY U3BENEHE U3 KaPAKTEPUCTUKA TPXKUILITA
KalMTala ca BUIIEJEIIeHNjCKOM TPAJUIIMjOM U Pa3BUjeHUM MEXaHMU3MMUMA I10-
cnoBama. [IponyjeHnTN KOMIaHMjy ca pa3BMjeHe CBjeTCKe dep3e Huje 13a30B
nMajyhu y BUy ZOCTYITHOCT CBMX MAaKpO ¥ MUKPOEKOHOMCKNX IIOfjaTaKa, akK-
TUBHOCT TPXKMIITA U BenuKu Opoj MelycodHo yrmopennBux TpaHcakIyja u mpe-
nyseha. Yak n npuBaTHa npenyseha y pasBujeHUM TPXKMIIHUM €KOHOMMjaMa
MOTY fia ce CBefy 1ofi ofipeheHa mpaBmIa 1 MOCTOje MOJieNN 3a HBIUXOBY IpOILije-
Hy. MebhyTum, mTa ce memraBa ca mpegysehnma koja mocmyjy y HepasBujeHUM
TP>KUIIHMM €KOHOMIjaMa ¥ IIPY TOM, Ha HeaKTMBHMM TP>KUIITYMMA KalnuTasa’?

Y npoujenn npenyseha Ha HeaKTUBHUM TPXKUIITYMA KallMTala MHOTE Me-
TOJIe HUCY IIPUMjeH/b/BE — TP>KUIIHN IPUCTYII IPOLjeHN KOju 00yXBaTa MeTOJ
YIOpeNHNX TpaHCaKIMja ¥ MeTOJ MyITUIUIMKaTopa npexnyseha Bpro je Temrxo
IPUMIjeHUTHI YKOIMKO Ce aKI[yjaMa Ipollje’NBaHor Ipeay3eha Tpryje Hekomm-
KO ImyTa roguiime. Jak u ako ce npeyseha npouujeHe npuMjeHOM OBUX METOJA,
pesynrar nporijeHe Hehe durtu peneBanTan. Hagabe, mpu mpumjeHn IpyHOCHOT
IPUCTYIIA, BeMKK IIpodyeM jecTe n3pauyHaBamwe dete y CAPM mopeny yTBp-
buBama nujene xanmTama M yOUTHOCT NMPETHOCTABKM Off KOjMX Ce MO/Iasy Py
IIPOjeKLIMjy HOBYAHMX TOKOBA.

OBpje Tpeda ClIOMeHy T U yTUIIAj TPKUIITHE e(PMKACHOCTY Ha ITPOOTeMaTUKy
npoujeHe npexyseha. Tpxxumire, 4ak n HeepMKaCHO, MOXKe TPOIVjEHNTH XapTH-
je off BpUjeHOCTY IpeLu3Huje o nmpoujemuBada (Mukepesnh, 2009, ctp. 20).
Ilopen HeM3BjeCHOCTH Y IPOLjeHM, OPYTH JOKA3 KOjU UJe Y IPUJIOT OBOj TBPAILU
jecre TeH[IeHIMja JYTOPOYHOT KpeTarba TPXKUIIHUX [1jeHa Ka CTBapHOj BpUjefi-
HocTu mpexyseha. Crora mako ce Mo)ke TBPAUTHU Ja TPXKUIITE HMje CaBPIIEHO
eduKacHO He OCTOje KOHKPETHN JIOKa3M Jja Oy HeKM IpyTH cucTeM ofpehuBama
jeHa dorbe GYHKIMOHNCAO, Te Y Pajiy IIOIA3MIMO Off IIPETIOCTABKE /1A je TPXKU-
mTe eUKACHO U aHAMMU3UPAMO UCK/BYIMBO KOHIIENT HEAKTMBHOCTY TP)KMIITA
KamnuTaa.

Y pany moxasyjemo nBuje xumnorese. [1pBa je fa je Tp>xuimiTe Kanurana y Pemy-
dmuuy CpIickoj HEaKTMBHO U HEJIOBO/LHO pasBujeHo. [Ipyra xumoTesa je 1a He-
aKTMBHO TP)KMIITE KAIIMTA/Ia 3Ha4ajHO OTPaHMYaBa U leTepMMHIIIE MOTYhHOCT
kopumhema IpUCTyIa U MeTOJa MpOIljeHe, IMjeHe KaluTana Kao 1 KOHIIenaTa
BpUjeJHOCTH. Y CKIafy C TMM, Ha HEAKTMBHUM TPXXMUIITMMa KallyTasa Mpeay-
CTIOB pelleBaHTHe IpOlljeHe BpyjeqHOCTH Npenyseha jecte ncnmTuBame Kapak-
TEPUCTHKA U aclleKaTa HeaKTUBHOCTY TPXKUINTA KanuTasa. Y IU/bY JOKasuBamba
OBUX TBPJbU, 0OCBpHYheMo ce Ha NIeHTUPNKOBabe I OCHOBHE KapaKTePUCTUKe
HeaKTMBHUX TPXKUIITA KaluTasa, aHammaupahemo TpyxkuiTe KanuTana y Pemy-
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dmmun Cprckoj/ bocan u Xeprerosunn. 3atuM hemo HaBecTu MeTORONOTM)y
KOjOM CMO Ceé KOPUCTM/IN Y paly, U3HMjeTU pe3ynTare MUCTPaKMBama, Te JaTu
oznrosapajyhe cTaBoBe U 3aK/by4Ke O TeMU MCTPAXKMBambA.

1. OcHOBHe KapaKTepUCTHUKe HEAKTMBHIUX TP>KUIITA KallUTaIa

ITIpema Opdopy 3a Mmebynaponue pauyHoBoncTBeHe crangapre (IASB,
Emerging Economies Group, 2011, pp. 8-9) kapakTepucTuKe HEaKTUBHUX Tp-
JKUIITA CY:

- Be/IUKe pas/vKe u3Mehy oHyze 1 Tpaxkmbe 3a ofpeheHNM MIu CBUM XapTu-
jaMa off BpUjeHOCTY Ha (PMHAHCY]CKOM TPXKMUIITY;
— HepeloBHE KYIIOIIPOJajHe TPAHCAKLNj€E;
— HEIOCTOjame TPXKUIIHUX LVjeHa;
— HeJOBO/bHA AYOMHA TP>KMIITA U
(permatuBHO) cmada MMKBUAHOCT TPXKMUILTA.

HeaktuBHo Tpxmmre mnpema OmmrenpuxBaheHuM padyyHOBOACTBEHUM
cranpapguma (GAAP) n Cranpapanma ¢uHaHcujckor pauyHoBoacTBa (FAS)
HofipasyMyujeBa a II0CTOj) BeoMa Majy Opoj KYHOIIPOJajHUX TpaHCaKIyja 3a
IIOCMaTPaHy XapTHjy off BpMjeJHOCTH WJIN 32 XapTHje Off BPUjeHOCTY CIMIHNUX
KapaKTepUCTUKA, LiMjeHe y pealTn30BaHNM TPaHCaKI[ijaMa HICY TeKyhe, nmjeHe
XapTuja ofi BpUjeHOCTN y peaNn30BaHMM TPaHCaKlijaMa 3Ha4ajHO Bapupajy
TOKOM BpeMeHa M1 u3Mehy nojefuHNx TpKUIIHNX Y4eCHNKa, YuMe ce OSUTHO
CMamYyje NOTeHIMjaHa peneBaHTHOCT oBMX LujeHa (FASB Staft Position, 2008,
p-5).

Hacynpor Tome, aKTMBHO TP>KMIITE je Pa3BUjeHO TPXKMIITE XapTHja of BpU-
jemHOCTHM Ha KOM ce npeMa ctaBoByuMa FASB -a:

- 00aBjpa BeNMKM dpOj TpaHCAKIIMja;

— BOJBHM M OOaBMjelITeHM KYILM U MPOAABLM MOTy ce Hahu y cBakoM Mo-

MEHTY;
— IIOCTOj¥ MHOWITBO CIMYHMX XapTHja Off BPUjeIHOCTI KOje ce MOTY yIope-
IOUTHU Ca IIOCMAaTPaHOM;

- ILMjeHe Cy pelleBaHTHe 1 POPMUPAjy ce Ha OCHOBY IOHY/E U TPAXKIbe;

— TPAHCAKLJMOHM TPOIIKOBU Cy HUCKM;

- mHopManyje 0 TpaHCAKLIMjaMa Cy TIOy3/JaHe U JOCTYIIHE.

Ilopen nujeHa Koje Cy JOCTYIIHE U 3aMHTepeCcOBaHNUX Kyllalla ¥ Ipojasala,
aKTMBHO TP)KMILTE 3aXTUjeBa IIOCTOjalbe XOMOT€HUX CTaBKM KOjuMa ce Tpryje
(MPC 38 - HemarepujaiHa MIMOBMHA).

(He)aktuBHOCT TpKuiuTa he cBakako MMaTu yTuIaja Ha BpUjeHOCT Ipeny-
3eha koje ce mpomnjemyje. IIpomec nporjeHe BpujeqHOCTH je ucTH de3 0d3mpa
Ha aKTMBHOCT TpXumTa. MehyTum, mocroje gBa cTangapgHa mpodiema Koju ce
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jaB/bajy y cydajy HeaKTMBHMX TP)KMIITA: HEIOCTOjakbe MU UPENeBaHTHOCT TP-
KMITHUX IMjeHa Oumo 3a Iy, O1MyI0 3a BIACTUTH KAaIWMTasl ¥ HeaXypupanu ¢u-
HAHCUjCKU U3BjEeLITajU KOjU CajipyKe Marbe BaXKHUX JleTasba M BUIIE IIPOITyCTa. Y
OBAKBMM YC/IOBMMa TPKMIIHA BPUjeTHOCT KAO OCHOBHY KOHIIENT BPUjETHOCTI
y mponjenn mpegyseha He MoXke /ja ce KOPUCTM Ha MCTM HA4YMH KAao HA aKTUB-
HVM TPXXMIITHMAa KanmTana. Taza he o Benuke BayKHOCTY OMTH CBpXa IpoOlijeHe
BpMjegHOCTH npeny3seha.

Capxa IpolijeHe BPMjeJHOCTY Ha HEAaKTMBHMM TPXKUINTUMA ofipefuhe 1mo-
CTyNaK TIpoIljeHe, anu ¥ KOHAYHY BpujefHOCT mpenyseha. Y Tpancaknujama
npopaje mpegyseha Ha HeAKTUBHYUM TPXKUIITUMA Tpeda MMATH Ha YMY /i He II0-
cToju oprosapajyha auBepsndukanyja TakBux npepyseha, Te Mogenu koju ce
KOHIIEHTPUIITY CaMO Ha HelMBep3n(UKOBAaHM PU3MK MOTY JJOBECTH IO MOTIIje-
IbMBakh-a JUCKOHTHe cTone. Hajja/be, oBe MHBECTUIIMjE Cy HEMMKBU/IHE, IITO 3HA-
4y fa he y mporjeHy BpujefHOCTI yBUjeK OUTY YK/by4eH PU3UK HEeTMKBUIHO-
ctu. Ha HeaKTMBHUM TPXKMIITHMA Y€CTO Ce jaB/ba ¥ BPMjeTHOCT K/byYHe 0code
(ITosnanuh u LiBujanoBuh, 2011, cTp. 76), OGTHOCHO BPUjeTHOCT MMa 3HAYAjHY
JIMYHY KOMIIOHEHTY, @ IIPUXOaM 1 TpoduT He pedIeKTyjy caMo yCIIjelrHoCT Ho-
cmoBama Beh 1 mpucycTBo cajjalmer BIacHMKa.

Ha HeakTMBHUM I HEIMKBYJHUM TP>KUIITYMA KaIIMTajIa BPMjeJHOCT IIpeay-
3eha Hmje HUMarno jegHocTaBHO yTBpANTH. ONdOP 32 cTaHAApAe PMHAHCHjCKOT
pauynosozcTBa (FASB) y CA]l ycnocrasuo je cpenehm okBup 3a maeHTU(N-
KOBarbe HepeJOBHMX TPaHCaKIMja 1 yTBphuBame dep BpUjeHOCTH aKTUBE U
odaBe3a Ha HEAaKTVBHMM TpKuiTyMa. IIpBu kopak jecte yrBphusame fja n je
TP)KMIITE HEAKTUBHO; TOCTOj1 MMCTa pakTOpa Koje mpemysehe nmm nHBECTUTOP
Tpeda MPONIMjeHNTH [ja YTBPAY [ /M je OMI0 3HAYajHOT CMamberha y 0dUMYy MIIN
HMBOY aKTMBHOCTH 3a akKTUBY mm odasese (FASB Staff Position, 2009, p. 4):

- ITocroju Beoma Manmu dpoj HeTaBHUX TPaHCAKIIN]a;

- IIujene xoTanuje HUCYy 3acHOBaHe Ha Tekyhum nHdoOpManujama;

- Ilmjene xoTaumja 3Ha4ajHO Bapupajy TOKOM BpeMeHa, usMmely mojenmuux

cerMeHaTa TP>KMIITA UM INIepa;

- VIHpexcu Koju Cy y IPeTXOTHOM Hepuomy OMIM BUCOKO KOPENIMCAHM ca
dep BpujerHOCTMMA aKTVUBE MM 00aBe3a Cy eBUIEHTHO HEITOBE3aHM Ca He-
JlaBHMM TIOKa3aTe/byMa (ep TP)KUIIHE BPUjeTHOCT 3a TAKBY aKTUBY VMM
odaBese;

- 3HauajHO nmoBehame npemuja 3a pU3UK TMKBUIHOCTY, TPOMjeHa IIPMHOCA
WM TIOKa3aTesba mepdopMaHcy (Kao IITO Cy CTOMNA IpeBapa MM BUCKHA
rydUTKa) KOJj IOCMAaTpaHMX TpaHCaKIMja MM IIPOMjeHa IjeHa KoTaluja
y nmopebemy ca nporjjeHamMa o4eKMBaHIX HOBYAHMX TOKOBA Off CTpaHe Ipe-
nyseha, ysumajyhn y 003up cBe TpKullHe ofjaTke 0 KpeAUTUMA U IPYTUM
pM3MIIMMa HeTIOBe3aHNM C nepdopMaHCcaMa 3a aKTUBY MM 00aBesy;
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- Heyodnuajeno Bucok pacnoH n3Mely nmoHyze 1 Tpakime WM 3Ha4ajHa MO-
Behara OBOT pacriona;

- 3Ha4yajHO CMamerbe WIN OJCYCTBO TPXKUIITA 32 HOBE eMucHje (IIpuMapHOT
TPXKUILTA) 32 IATY WIN CINYHY aKTUBY, OfHOCHO 0daBese;

- Beoma manu dpoj jaBHO mTaHMpaHux nHGOpPMAIja.

HakoH 1mTo ce 0daBy IpBU KOpaK, Cujenyt yrBphuBame fa /i1 Cy TpaHCaK-
LMje Ha HEaKTVBHOM TPXXMIUTY penoBHe. HanMe, 9ak 1 y ciy4yajy HeaKTMBHOT
TP)KMILITA KallMTanla, IpoljelbMBad He CMUje Jla O[MaxX IPETIIOCTaBM Jja Cy CBe
TpaHCaKIMje Ha TOM TP>KUIITy HepepoBHe. [TocToje okonmHoCTH Koje Tpeda oun-
jeHUTH y LM/bY YTBphMBarba peJOBHOCTY TPAHCAKIIVja Y TUME Pe/leBaHTHUX MH-
IyTa 3a CBpXe IpolijeHe ¢ep BpujesHOCTH, pema FASB:

- HeapexBaTHO M3nmarame Ha TPXUIITY y MEPUOAY KOjU MPETXOAN NATyMy
Mjepema fa du ce omoryhme yodudajeHe u pefjoBHe MapKeTUHIIKe aKTUB-
HOCTM 11O[ Baxehum TPXXUIIHUM YCJIOB/MA 32 TpchaKque JaToOM aKTu-
BOM /N 0daBe3aMa;

- IIpopaBall Ha TPXKUIITY je TPOAA0 AKTUBY MM 00aBe3e CaMO jeTHOM TPXKM-
ITHOM YY€CHUKY;

- Ilpopmasar je mop M3BjeCHOM IPUjETEHOM CTeYaja MM y3UMarba MOJ, MPU-
HYJIHY yIIpaBy (OfHOCHO IIOJ IPUTUCKOM) WJIN je IpMHYDeH fja mpoza akTH-
By Jia M ce IPMJIaTOAMO PETy/IaTOPHUM VIN IIPaBHNM 3aXTjeBUMa;

- TpaHcakumoHa nujeHa je n3y3eTak Kafia ce YIOpeAy ca IPYTUM HeaBHUM
TPAHCAKIVIOHMM I[IjeHaMa JMICTe M/IN C/IMYHE aKTVBe, OfTHOCHO 00aBe3a.

VYKONMMKo ce yTBp/iM IIOCTOjarbe jeHOT MM BUIIIE HABEIEHNUX C/Ty4ajeBa, CMa-
Tpa ce Jla TPaHCAKIMje Ha TPXKUIITY KamnuTana Hucy pegosse. IIpenysehe wim
IpOIIjemyBad HIICY 00aBe3HN [ja YTBPAe [a /N Cy TpaHCaKIuje pefloBHe, ajIi He
cMUjy fia UTHopuiIe MHGOpMalLyje Koje Cy UM JOCTYIIHe Oe3 HepasyMHO BICO-
KX TPOILIKOBA /1 U JIOUIIM [0 CIIO3HAja O PeJOBHOCTH TpaHCcaKiuja. TpaHCck-
I1je Kao 1ITO ¢y opcrpaHe MMKBUAALMje VUV TPAaHCaKIje Kajia je mpenysehe
IPUCH/BEHO VIV MOl IPUTUCKOM He MOTY Ce y3eTH Kao peJieBaHTHe 3a yTBphu-
Barbe AKTMBHOCTY TPKMIITA.

EBusieHTHO je fa je y cy4ajy HeaKTMBHUX TP>KMIITA IPOLEC To/IacKa O MH-
IIyTa 3a NMPOLjeHy BPUjeHOCTM MHOTO KOMIUIMKOBAHMjU, @ ¥ CaMa BPUjeJHOCT
npenyseha je u3 pasjora HeTpaHCIAPEHTHOCTU U HEJOCTYIIHOCTY MHQpOpMa-
I1ja U JPYIUX CBOjCTBEHUX PU3MKA Mame peJieBaHTHA Hero IuTo dm dmma Ha
aKTMBHMM TPXXMIITUMA KanuTaina. Vako ce cmjepunie FASB ogHoce Ha yTBp-
buBame ¢dep BpujemHOCTI, OHE MOTY fla Ce IpUMMjeHe VM Ha TP>XKUIIHY Bpuje-
HOCT KOja je KOHIIEIIT Ha KOM ce 3acHuBa Hajsehnu dpoj npoujena. Illta unanTy
y TakBuM ycnoBuma? HemsocraBHO Tpeda aHamM3MpaTy KOMMKY 3Ha4daj MOXe Jia
ce Ipupiaje TpaHCcaKLuju y yrBphuBamy dep BpujeSHOCTY aKTHBe Un odaBese.
Axo unmeHNIle YKa3yjy /ja TpaHCaKIuja Hije pefjOBHa, IpolljemnBayd Tpeda Ja,
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y mopebemy ¢ fpyrm MHAMKATOpKMa, IPKUA BeOMa Majio 3Hadaja I[UjeHN U3
Te TpaHCaKlyuje y IpoujeHn ¢pep BpUjefHOCTY WIN NIpeMuje TP>KNUIIHOT PU3K-
ka. C pyre cTpaHe, aKo je TpaHCAKIMja JOKa3aHO pelOBHA, NpoljjemnuBay he
PasMOTPUTH IIMjeHy 13 Te TpaHCaKIMje Kao peneBanTaH nHaukarop (FASB Staft
Position, 2008).

HuBo 3Havaja Koju ce Be3yje 3a TpaHCAKIMOHe IujeHe y mopebemy ca mpy-
TUIM VHAVKaTOpuMa (ep BpUjeTHOCTU 3aBUCY Off YMEbEHNIIA U OKOJTHOCTM Kao
IITO Cy: 0OMM TpaHCAKIINja, BpeMeHCKa dIM3MHa TPAHCaKIyje, JaTyMy Mjepermba
¥ yTIOPeAMBOCT TPaHCaKIMje ca aKTVBOM MM 00aBe3oM 4nja ce (hep BpUjeTHOCT
Mjepu. YKonmuko npenysehe nmm nporjemsnBad HeMa JOBO/BHO MHpOpMaIja 1a
3aK/by4M Jja JIM Cy TpaHCaKIMje pefloBHe MM He, TPAHCAKIOHA IujeHa he ce
yodsupurtu npu yrephusamy dep BpujeqHOCTI 1 IIpeMuje TP>KUIIHOT PU3MKa
naxo Moxzia Hehe duTy jenuHYU MMM IpuMapHM GaKTOP Y MPOLjeHI.

Haname, ykonuko npenysehe 3a mpoujeny dbep BpujefHOCTI KOPUCT LiUjeHe
KoTaluje Koje mpyka Tpeha crpana, Tpeda fa mponmjeHn ma i ce Te IMjeHe
3aCHMBAjy Ha TPEHYTHUM MH(pOpManmjama Koje pedIexTyjy pefoBHOCT TPaHC-
aKLuje MIM TeEXHMKaMa IIpoljjeHe BPUjeJHOCTH Koje OfjpakaBajy IIpeTIOCTaBKe
TPXKMIIHUX y4ecHMKa. Y yTBphuBamy 3Hayaja KOTAIMOHNUX IIMjeHa KAao MHITyTa
y mpoujeHy, Mame he ce yBaxaBaTu KoTaluje Koje He pedieKTyjy pesyaTare
TpaHCKanuje.

2. Tpxwumre kamrana y Pemmrydmumm Cpnckoj / bocan n Xepueropuman

TpxuiiTe KamuTaaa y HAIIOj 3eM/bM je HETOBO/BHO Pas3BMjeHO, c1ado Ko-
OPAVMHUCAHO U HeaKTUBHO, LITO IOTBPHYjy U ucTpaxmBama goMahux ayropa.
Ananuse noparaka ¢ bamanyuke u CapajeBcke dep3e mokasaina je ja je puHan-
CMjCKO TP>KMINTEe HepasBUjeHO IO 0duMy U Opojy MHCTPyMeHaTa, BUILIECTIOjHO
OPraHM30BaHO ¥ HePYHKIMOHAIIHO, JOK CY y OaHKapCKOM CEKTOpPY KOji je Ha
cpefiibeM HMBOY Pa3sBUjeHOCT!U BJMCOKO 3aCTYIUb€HM OCHOBHM arperaTty IITO Ta
yiHU oCjeT/puBUjuM 1 pusnuaujuM (Kumalié, 2013).

Crame pUHAHCHjCKOT TPXKUIITA Mjepy ce NPeKOo pa3BuUjeHOCTV puHaHCK]-
CKe CTPYKTYPpe, OaHKapCKOT CEeKTOpa M TPXKUIITA KAaIUTala, OFHOCA daHKapCKOT
CUCTeMa U TP)KMINTA KallMTala ¥ pa3BUjeHOCTU HedaHKapCKUX (PMHAHCY]CKIX
nocpennuka (Sonje, 2005; npema Kumali¢, 2013). Y Bochn u Xepierosunn je
yuemrhe daHaka y GMHAHCHjCKOM CEKTOPY 3aCTYIUBEHO Ca OKO YeTUPMU IeTHHE,
0K Cy MHBECTUIIVIOHM (POHIOBY VIMa/IN y4elrhe aKTBe y IPOCjeKy oko 5,5% (y
nepuony ox 2005. o 2012. rogune) (SASE, 2014, BLSE, 2014). JInsunr kxomma-
HUje, ocurypasajyha gpymTsa M MUKPOKpeAUTHe OpraHu3alyje uMane Cy joIr
HIDKY HUBO ydemha y yKyITHOj akTMBM pUHAHCHjCKOT CeKTOpa 1 To: 5,2%, 3,8%
u 3,6%, pecriekTuBHO. Ydemrhe HedaHKapcKuX (pUHAHCUjCKMX MHCTUTYLMjA je
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ucrox 20%, LITO CBjeouy O HeIOBO/bHOj Pa3BMjeHOCTN HeQaHKApCKMX (pUHAH-
CMjCKVIX MHCTUTYLUjA. [lakste, pMHAHCUjCKO TPXKUIITE Y HALIOj 3eM/BU je CTPYK-
TYPHO HEpa3BUj€eHO.

Opnoc akTnBe puHaHCHjcKor cekTopa mpeMa bJIIT kpehe ce ox 89% mo 105%
(majBym HUBO gocTurao je 2007. kaga je usnocuo 112,4%), mro mokasyje fia je
daHKapCKM CeKTOp AaeKo Hajpa3BMjeHMju A0 GMHAHCHjCKOT Tp>xuiTa bocHe
u XepuerosuHe. Yyemrhe akTuBe daHkapckor cektopa npema B/III y passuje-
HJIM 3eM/baMa 0Baj oMjep npenas3n 100% ma gak o 150% (Kumali¢, 2013, str. 63).

Opnoc TpxxumHe Kanurtanusanuje u BJII1 HakoH Kpu3oM n3asBaHOr Najia U3
2007. ropuHe Kaga je n3Hocno 112 %, xpehe ce Ha HUBOY 33-50% (IpocjeuHO
55% 3a mepuogp 2005-2012) (Kumali¢, 2013. str. 65). Ykynan npomer XOB y on-
Hocy Ha BJITI* je 1,5% mo 3% (mpocjek je 3,7%, ¢ Tum mTo je 2007. rogyHe u3-
Hocyo 7,4%, ). OdpT mpometa Bapupao of je o 3,5 1o 6,5y (5,44 y mpocjexy, a
HajBuim HUBO of 10,2 focturao je 2005.) Y nopehemwy ¢ Mranmjom n lllnannjom
npema nogaunma Csjercke danke (World Bank, 2013) xoje cy mmase ogHOC m1po-
meT/BIIT 40,4% u 96,1%, ogHOCHO 0dpT MpomeTa 236,8 u 128,9 pecreKTUBHO,
OYMIJIETHO je Jia je Hallle TP)XKMIITE C/1ad0 pa3BMjeHO U HeaKTUBHO.

2.1. YrBphuBame IMCKOHTHe cTOIIE

3a yTprI/IBaH)e AVMCKOHTHMX CTOIIA HA HEAKTUBHUM TPXXKUIITIMA HE MOXKE C€
KOPUCTUTY CaMO HelinBep3uduKoBany pusuk. KonBeHmonamau GpuHaHCcHjcKn
MOJie/IM pU3MKa U IOBpaTa IoJase Off IPEeTIOCTaBKe fla Cy MapryHATHU VIHBe-
CTUTOPM y KOMITaHUjaMa AVBep3n(UKOBAHN U CTOTa ce 0aBe CaMO PU3MKOM KOju
ce He MOXKe ImBep3uduKoBaTn. Taj pusuk ce Mjepu mpeko dere wiu dera, 0dud-
HO NPOIMjekheHNX Ha OCHOBY IIPOLIIMX ITOfjaTaKa O IIMjeHaMa 1 moBpaTtumMa. Ha
HEaKTUBHUM TPXKMIITHMA Tpeda KOPUCTUTH TaKo3BaHe bottom-up dere (dete
3ugama) ga du ce mouuto Ko HenoHpepucaHe dete (Beneda, 2003).

YKyIHa HeOHepucaHa deTa Mjepy CaB PU3MK Kao KOTIMYHUK TP)XKMIIIHE deTe
n Kopenanyje garor npexnyseha ca rpxxumrem (Damodaran, 2012). Tume ce yTBp-
hyje xonuko pusuka npemyseha gomasy o TPXKUIITA, a KOMMKO je CIeUPIIHO
3a mpenysehe. Konauan kopak y npoujenn dete je yrphusame pamuja gyr/corm-
CTBEHM KaIlUTaJl X U3padyHaBatbe TPOIIKA COIICTBEHOT KanuTana. [longeprcana
dera he ce m3pauyHaty kajia ce IpUMMjeHN palyo Ayra ¥ BIACTUTOT KallMTala
Ha HenoHziepucaHny Oety. Jlakye, moHfeprcaHa deTa je deTa 3a BIACHIYKY MHBe-
cTunujy y npenysehy ogHocHO BracHMYKa deTa IOLITO je e TepMUHUIIY PU3KK
IIOC/IOBaba U HMBO pusnka ¢puHaHCcKjcKor nesepuya. (Fernandez, 2006). 3a us-

> YKymaH IIpoMeT Ha TPXKMINTY KamuTana y ogHocy Ha BJIIT He ocTipke 5 % Ha HepasBUjeHUM
TPXXUIITHMA , y Cpefilbe pasBUjeHUM Taj IporieHaT je usmehy 20 u 40 %, JOK y BUCOKO Cpeftbe
pasBMjeHNM TpXXUIITHMA Bapupa off 40 1o 60 %. Ha pasBujeHNM TpXXMUINTYMA KannuTaja ydemhe
npomera XOB Ha Tp>kuniTy kanurana npenasu 60 % BIII (World Bank, 2013).

128



IIpoujena epujegrocitiu upegyseha
Tajana Cepgap y ycnosuma HeaktuueHol pHuita kauuana

padyHaBambe TPOIIKA KalMTana KOPUCTHU Ce ICTY MHJTYCTPUjCKI ITPOCjeK panyja
JIyTa Koju ce KOPMUCTMO 3a MOHJepucame dere.

ITopen mpodnema IMCKOHTHE CTOIE, Tpeda aHaMM3UpaT edeKaT HeMKBU-
HOCTH, KOju ce yBMjeK cycpehe Ha HeaKTMBHMM TP>KUIITYMA KanuTana. JInksup-
HOCT TPKMIITA KA0 BeOMa BakaH (PaKTOP JOHOLIEHA MHBECTUIVIOHNX OTyKa
Ha TPXKMUIITY KallMTala, UHBECTUTOPYMMA NIPY>Ka CUTYPHOCT U CMalbyje PU3KK fla
Hehe duty y MmoryhHOCTM 3aTBOPUTH CBOje MO3uIMje de3 BEeMKOT ryduTKa Bpu-
jeqHOCTM uHaHCKjcke MMoBMHE (Yeyati, Schmukler & van Horen, 2007). JIu-
KBUJITHOCT Ce CMaTpa OCHOBHUM (PaKTOPOM pa3Boja TP)KMIITA KaIMTana. YOI-
IITEHO, TMKBUHOCT ITOYMBA Ha IIOCTOjakby BE/IMKOT dpoja Kymalja 1 IpojaBara
y CBaKOM TPEeHYTKY, MOTYRHOCTH /la ce HapeHa TPaHCaKIVja 0daBy IO jeHAKO]
IVjeHN Kao MPeTXOHA I [ia TPXKUIITE MO)Ke allcOpdOBaTH KYIOBMHE U ITPOfiaje
Behe xommunne XOB, a 1a To dutHuje He yTude Ha Mjeny (Benic i Franic, 2008,
str. 483). Ilpu ToMm, npenyseha koje cy Beha, dopux nepdpopmancu n numajy mm-
KBUJIHVjy aKTMBY, MMahe Mambe IMCKOHTE 32 HeMMKBUIHOCT Off Ma/IMX KOMIIAHN-
ja koje mocmyjy ¢ ryduTkom. JINKBUTHOCT je Kao TaKkBa MHOTO 3HAaYajHNja Kaja je
€KOHOMUja y CTamby peljecyje HeTo y yClIoBMMa eKOHOMCKOT pacTa. Takobe, 3Hart-
HO je BaKHMja KYIIIMMa KOju MMajy Kpahyu BpeMeHCKM XOPM30HT OJTydnBamba I
Behy morpedy 3a HOBIjeM Hero JYrOpOYHMM MHBECTUTOPUMA KOj¥ CY BO/BHM Jja
3a/ipKe MHBECTULIL)Y.

3. MeToI0/I0IKa OCHOBA aHA/IN3e

HeaxkTuBHOCT M HENMKBUIHOCT TPKUIITA KallMTala U IbeH yTUIAj Ha IIO-
CTYIaK ¥ IpOIiec MpolLijjeHe BpujefHOCTH npenyseha npegmer cy dpojHMx MHO-
CTpaHMX pafoBa u ucrpaxnpamwa (Damodaran, 2012, Pereiro, 2002, Lesmond,
2005, Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005). PereBantHe nnpopmanuje BesaHe 3a
PEeNOBHOCT TpaHCaKLMja ¥ HEAKTMBHOCT TPXKMIITA KallMTajIa Ha/lasuMo Y JC-
tpaxuBamwyuma FASB-a u IASB-a. Cryanje o y3pounma ¢puHaHCHjCKe Kpu3e U3
2007. n 2008. roguHe Koje je cripoBeo CasjeT 3a MehyHapoaHe cTaHzapye Bpef-
HoBama (IVSC) masne cy 3ak/pyuke [ja Cy MHBECTUTOPY Y IPETKPU3HOM IIEPUOAY
4eCTO MMaJI [IpeBUIIIe TTOBjepemha y IpolijeHe BpujeHoCTH Ipeny3eha, sacHo-
BaHe Ha HEAKTMBHVM Vi HeQYHKIMOHATHNM TPXKUIITHUMA. ACIEKT! HEeaKTVBHOT
TPXKMIITA KallMTajIa yTU4y Ha IPOoliec IpoljjeHe BpujegHOCTH pefy3eha, n3dop
IPUCTYIIA ¥ METOa IPOLjjeHe BPYjeJHOCTH, Kao ¥ Ha M3d0p Mofena 3a yTBp-
buBame myckoHTHe cTome. In/b McTpaXkBama je HAIIACUTU BaKHOCT aHA/IN3e
KapaKTepUCTUKA TP>KUIITA KAIlUTa/la y IpolLiecy IpoljeHe Koja he Tume Hapy-
4MoLMMa SUTHU pe/ieBaHTHA M KOPMCHA 32 JOHOLIEHe MCIPaBHMUX IOCTIOBHUX U
MHBECTUIIMIOHNX OJ/IyKa.
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ITpn ucTpaxknBamwy cMO KOPUCTUIN MHPOpMaIMje fodujeHe aHKeTHpambeM
50 osrmamrhennx nporjemnBaya y bocan n XeprieroBnHu, Koju Cy HocjeoBanm
TNIEHITY 3a mpoljeHy. BehnHa nurama je 3aTBOpeHOT THIIA: [UPEKTHA MUTAIba,
U IUTama ca NoHyheHnM oarosoprma Hadpajara 1 MHTeH3NUTeTa. VcnmTanumm
CYy O3HAYM/IV KapaKTEPUCTUKE HEAKTMBHOCTHU TPXXMIITA KAIMTa/a 3a KOje CMa-
Tpajy fia moctoje y Pemmydmuim Cprickoj. Opf ucnmMTaHMKa je 3aTpakeHo fia ce
U3jacHe O KOHIIENTUMA KOje KOPUCTE y CBOjUM NPOIjeHaMa, O IPUCTYNMMA U
MeTofilaMa KojuMa ce Hajdemnhe cys>ke Te 0 MOfienTy yTBphuBama 1jujeHe Kanmura-
na. AHKeTa je OrpaHMYeHa Ha UCIUTUBAE HEAKTMBHOCTY TPXKUINTA KaluTana
y Perrydmumm Cprickoj.

Pesynratu fpyrux ucTpaxkuBama ynopeheHn ¢ HalMM MCTPaXKMBABEM T10-
TBphyjy Hame xunorese. Kopuctnmm cmo un mopmatke ca bamanydke depse, Ca-
pajeBcke dep3e, mHPoOpMaruje u3 nssjemraja LlenrpanHe danke, CraTucTmIKor
3aBofia Pemydmuke Cpricke, kao 1 nmopjatke u3 crypuja Csjercke danke, FASB-a,
IASB-aiIVSC-a.

4. PesynraTtu ucTpaxuBama

Pesynratu mcrpakuBama I10Ka3yjy BMCOK CTeIleH Claramba MCIMTAHMKA ca
TBPJIbOM JIa je TPXKMUINTE KalyuTasa y HaIlloj 3eM/bJ HEAKTMBHO M HEJI0BO/bHO
pasBujeno. Op 50 ucnuranuka, 94% cmarpa fia je TpXKuIITe Kanurana y Pemy-
Smuiy CpIickoj HeaKTUBHO, JOK 6% MCIIMTAHUKA HYje OATOBOPI/IO Ha IUTAMbeE.
O ykymHor dpoja MCIIUTaHUKa, HIjelaH Huje 13jaBMo Jja je TPXKMUILTe KaluTana
y HalllOj 3eM/bJ aKTUBHO.

TpxuwTe Kanutana y PC je HeaKTUBHO U HEA0BOJ/bHO
passujeHo?
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Ipaguron 1. VI3jammmaBare 0 (He)aKTMBHOCTY TPXKUIITA KanuTtana y Penydmum Cpo-
ckoj. VIsBop: VicTpaxkusame ayTopa
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Kapga cy y nuramy KapakTepuCTUKe HeaKTUBHOCTH, UCIIUTAHNUIIN CY TOTBP-
AUIN [ia TP>KUIITe KaluTajla OfIMKYjy CBe KapaKTePUCTUKe HEaKTUBHOCTH, C
TVM IITO je PaslInN4uT CTelleH OITelarba MojeHNX aciiekaTa. HaBesieHo je mpe-
3€HTOBAHO Ha c/befiecheM rpadukony.

100% 95% 92% 94% 919

80%

60%

40%

20%

0%
KapaKTepuctnke HeNIMKBUAHOCTU HA TPXKMLLITY KanuTana y Peny6avum Cpnckoj

Manu 6poj TpaHcaKkuuja 3a nocmatpaHy XOB

Bucokn TPAHCAaKUMOHU TPOLLKOBU

HepoBosbaH 6poj cnmuHmx XOB Koje ce mory ynopeanTtu ¢ nocmaTpaHom XOB

[N BosbHu 1 06aBujewTeHm Kynum 1 NpoAaBLM HE MOTy ce NpoHahn y CBaKOM MOMEHTY
NHdopmaLmje o TpaHcaKumMjama HUCY Noy3gaHe U AOCTyrnHe

LinjeHe XOB 3HayajHO Bapupajy TOKOM BpemeHa uam namehy ydecHuka

Cnaba NMKBUAHOCT TPXKULLTA KanuTana

== He3apgoBosbaBajyha gybuHa TpXuLwTa KanuTana

Ipagpuxon 2. KapakTepucTyke HeMMKBUAHOCTY Ha TPXXMIITY Kanmurtana y Pemydmuun
Cprnckoj. VsBop: MicTpaxuBame ayTopa

Jla Ha TPXKUINTY KanuTasIa IOCTOj1 BeoMa Mau Opoj TpaHCaKIyja 3a ITIoCMa-
tpany XOB, nu 3a XOB cnMyHnx KapakrepucTuka cMarpa95% ucnmuraHuka.

Takobe, cmada MMKBUIHOCT TPXKMINTA U He3aoBO/baBajyha myOuHa TpXKu-
mTa Kannrasna (dpoj n GMHAHCKjCKYU MOTEHIIMjaJl KYIIalla 1 IIPOJjaBalia) youeHa
je op crpane 94% n 91% aHKeTHMpaHUX NpolLjemNBada, pecneKTuBHo. Hamarpe,
IpOIjemIBa4M CMATPAjy fia je HefoBo/baH Opoj cmyanx XOB koje ce Mory ymo-
penuty ¢ nocmarpanom XOB Benmuky mpodnem Ha HalleM TPXKMIITY KalyUTana
(92%). Hemrro Mamu Opoj MCIIMTaHUKA CMATpa fia ce He MOTy ITpoHahy Bo/bHM 1
odaBMjelITeHN Ky 1 IIPOAABIMN Y CBAKOM MOMEHTY (78%).

MebyTim, Matbe Off HOJIOBUHE MCIIUTAHUKA, OTHOCHO 45%, cMaTpa fia MHpOop-
MalMje O TpaHCaKIMjaMa HUCY TOoy3aHe 1 JocTynHe. Kao HajMame nspaxene
KapaKTepUCTMKe HeaKTMBHOT TP)KMILITA KAIIMTa/lIa UCTUYY Ce BUCOKM TPAaHCAK-
nyoHM TpomkoBu (16%) u 3Ha4ajHO Bapupame nujeHa XOB TokoMm BpemeHa,
v u3Meby mojepyHux yuecHuka (14%).
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Kaxo HaBozie MebhyHapomHy cTaH#apAu BpeHOBAbA, WPHUWHA 8PUjegHOCTT
je HajIpUK/IaJHUjU KOHLIENT BpujegHoCT. MebyTum, y cnenupmaHnM ycnosu-
Ma, aITEpPHATVBHY KOHLENTHU BPMjeTHOCTY MOTY [ja OfroBapajy mpoljeHn. Y Ta-
KBe crreny@uyHe OKOTHOCT! yOpaja ce M HeaKTMBHO TPKMINTe KamuTasna, Kajfa
ce KOpUCTe IpouyjemeHa ¢hep BpUjeHOCT, /I ¥ SPYTY KOHIIEITY BPUjeTHOCTIL.
Ha cmenehem rpadukoHy mpukasaHa je ydecTanocT Kopuinhema INOjeIMHIX
KOHI[eIIaTa BpUjeJHOCTH y poljeHama y Perrydmumu Cprickoj.

KoHuenTu BpujeaHOCTM Yy NnpoujeHama BpujeaHocTu npegyseha y PC
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Ipaguxon 3. KoHlenTu BpujeqHOCTH y IIpOLijeHaMa BpyjegHOCTY penyseha y Perrydmm-
1y Cprickoj. VisBop: VcTpaxusame ayropa

AHKeTUPaH! IPOLjehUBaYN U3jaCHU/IN CYy Ce A HajBUIIE KOPUCTE KOHIIEINT
¢ep BpujenHocTu (93%), Te KOHIENT TPXMIIHe BpujenHocTH (86%). OBa un-
IbEHNIIA CBjefloYM O TOME Jja TP)KMINTE KalMTajaa IMOKasyje KapaKTePUCTUKE
HeaKTUBHOCTY, dyayhu fja ce Ha pasBUjeHMM M aKTMBHMM TPXKMIITHMA KaIlu-
Tajla IPETeXXHO KOPUCTU TPXKUIIHA BPUjEHOCT KAO0 OCHOBHM U HajIIPUKIAf-
HUjJ KOHLIENT BPUjeJHOCTH, y cKnany ¢ MCB. KiurososcTseHna u KopuropaHna
KIbMTOBOZICTBEHA BPUjeHOCT TaKohe ce KopucTe y 3Ha4ajHOj Mjepu (74%), mok
MMOBMHCKY BpPHjeHOCT yHnoTpedbaBa 48% mcnuranuka. OBako BMCOK ITpoIle-
HaT Kopuinhema MeToa TPOIIKOBHOT (MMOBMHCKOT) IIPMCTYIIA MOApasyMujeBa
3HATHO Mamby NPUMjeHy TP)KMIIHKUX METOfA HEro IITO je C/Iy4aj Ha aKTUBHUM
TPXMIITUMA KannTana. JIMKBUganmuony BpujefHOCT KOpuctu 36%, a MHBECTH-
IIVIOHY BPUjeHOCT, Kao crienuyryaH KOHIENT BPUjefHOCTH, 26% UCIUTAHNKA.
YHyTpauIma Bp1jeSHOCT ce YIOTped/baBa y 3aHeMap/bIBO MajIoM dpojy ciryda-
jeBa (2%) BjepoBaTHO 3axBasbyjyhm motemkohama mpu geduHmCa®y OBOT KOH-
LeITa BPUjeIHOCTI.
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Jaxste, pesynTatu UCTpaKuBama MOTBPhyjy XUIOTE3y Aa je Tp>KMUIITe Ka-
nutana y Pemydmumy Cprickoj HeTOBO/BHO Pa3BMjeHO U Ja ra KapaKTepuIry, y
Mam0j Wi Behoj Mjepu, cBe KapaKTepIUCTIKE Be3aHe 32 HeaKTVBHOCT TP)KMIITA
KanuTana.

[TomTo HEaKTMBHOCT TPXKMINTA KAaNUTaAa 3HAYAjHO yTUde Ha M3d0p mpu-
CTyIa 1 MeTOfa IpolLijeHe, Mo3HaBajyhn noremkohe feduHncama MHITyTa KOJ,
oppeheHnx Meropa, aHaMM3MpanMM CMO KOMMKO NpoljemuBaun y Pemydmmim
Cprickoj KopycTe IojeiHe MeTO/ie U KOJMKM MM 3Ha4aj mpujajy. Ckana sHavaja
MeTtopa npoujere kpehe ox 1 1o 5 Ha c/peehn HaunH: 1 - MeTOzIA Cce He KOPUCTH
y IpoljeHama, 2 — HedUTHO, 3 — Mame OUTHO, 4 — cpefme OUTHO 1 5 — BeoMa
OUTHO y IIpOIjeHy BPUjeHOCTH.

MpuHOoCHe MeToge npoujeHe

== [1NCKOHTOBaHe HEeTo

50
/7 HOBYAHOT TOKa
40
/ [INcKoHTOBaE
30 / oueKMBaHor A06MTKa
20
/ /._'_' =@ KanuTanmsauuja HETO
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é : HOBYaHOI TOKa
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1 ) 3 4 5 ==i= KanuTtanumsauuja

ctrabunusosaHor
HuBo 3Hauaja meToaa npoujeHe Ao6uTKa

Bpoj ucnurtaHuka

Ipaguron 4. HuBo 3Hadaja NpMHOCHUX MeTOZA y IpoljeHama. VI3Bop: VcrpaxuBame
ayTopa

Hajuemrhe xopunrhena 1 MeTozna Kojoj ce mpuyaje HajBuIIIe 3HAYaja jecTe Me-
TOJja AMCKOHTOBamba HoBYaHMX ToKoBa. Hajsehn Opoj ncnuranuka (8mmusy 40%),
cMaTpa J1a je oBa MeTofa BeoMa dutHa. Hujean ncnutaHuk Huje u3jaBuo aa He
kopuctu Merony IHT, Hutu na je ona HeduTHa. MeTozia IMICKOHTOBamba Ode-
KMBaHOT 1oduTKa Takobe ce kopuctu y Behem dpojy mporjeHa, ¢ TMM 1wITO je
KOPVICTY HEILITO Mamby OpOj MCIUTAaHMKa Hero ITo je To cny4aj ca JTHT. OBy me-
TOAy 3a BeoMa OMTHY cMaTpa 28% ucnuTaHuka. MeTofa KanyuTanmsanyje HeTo
HOBYaHNX TOKOBA CMaTpaHa je cpefibe OUTHOM Off cTpaHe 18% ydecHMKa y aHKe-
TI1, @ BeoMa dUTHOM off cTpaHe 20% aHkeTnpaHux. Hamocpetky, ¢ 0031pom Ha
orpaHMYerba Y IPUMjeHN, HajMame ce KOPUCTI MeTOfia Kanminsanuje cradunm-
30BaHOr HOOMTKa: TeK 12% MCIMTaHMKA je cMaTpa BeoMa OUTHOM 3a ITOCTYIAK
yTBpbuBama BpujenHocTu npenyseha.
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TpXKUWHe meToAe npoujeHe
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Ipagpuron 5. HuBo 3Ha4aja TPXKIIIHNX METOAA Y IpoljeHama. Vssop: McrpaxnBame ayTopa

Kop TpXuIIHMX MeTOfIa IIpolLijeHe youaBa ce HellITO APYyraduju TpeH/  N1MHMje
3Havaja. Y cpeamiimbeM fujeny rpadukoHa KOHIIEHTPICAHO je HajBUIIe U3jaBa O
3HAYajHOCTY, LITO 3HAYM Jla KyMY/IAaTMBHO BehrHa MCIIUTaHMKA CMATpa TPXKIU-
IIHe METOJle Mabe VIV Cpefbe OUTHNMMA. MeToly yHOpeIHUX TpaHCaKIyja Kao
cpenme OUTHY 03HAUMIO je 28%, JOK je MeTOfy MYITUIUIMKATOPa Kao Cpefbe
SutHy osHaumno 30% mcnmrtanuka. OKO 4eTBPTHMHA UCIUTAHVKA O3HAYMIIO je
U jeqHy U APYTY TPXKUIIHY MeTofly Mambe dutHuMa. C pyre cTpaHe, BeoMa BU-
COK HIBO 3Hauaja TPXXUIIHIM MeTOofiaMa Aajo je 18% (MeToma My/ITUIIMKATOpa
npenyseha) n 20% (MeToma yrmopegHMX TpaHCAaKIMja). 3amaXka ce Ia ce 3HaTaH
dpoj ankeTupanux (dmmsy 40%) Huje HM M3jacHMO O NNUTaky Kopuiihema Me-
TOJa TP>KUIIHOT IPUCTYTIA.

Y nopebemy c MeToamMa MeToilaMa IUCKOHTOBama (HOBYAHMX TOKOBA I OYe-
KVBAHOT JOOWTKA), OUUIJIE[HO je [ja Ce TPXKUIIHE MeTofe Mame Kopucre. Huso
3Hauaja odje TPXKUIIHe MeTOfe TeHePATHO je Ha CpelibeM HIUBOY, IITO 3HAYM f1a
Ou X mpoljemnBaYy KOPUCTWIN Kafa OM YCTIOBY Ha TPXKUIITY II0 IIATAbY aK-
TUBHOCTY Oty yckmaheHn ca 3axTjeByMa TP>KUIIHOT IPUCTYIIA.

TpowKoBHe meToAe NpoLijeHe

50
o 40
= MeToaa HETO UMOBUHE
I
© 30
=
§ 20 A === JIUKBUAALUNOHA MeTo A
§. 10 === MeToAa KannTaAN30BaHOr

w BULIKa A06MTY
O — T T T T 1
1 2 3 4 5

HuBo 3Hauyaja meToaa npoujeHe

Ipagukon 6. HuBo 3Hauaja TPOIIKOBHMX MeTOfIa Y polijeHaMa. VsBop: VicTpaxkuBame ayTopa

134



IIpoujena epujegrocitiu upegyseha
Tajana Cepgap y ycnosuma HeaktuueHol pHuita kauuana

I3 rpadukoHa ce yoyaBa fia je Hajuemhe KopuirheHa MeToia HETO MMOBM-
HE KOjy je KaO BeOMa 3HavajHy O3Ha4M/I0 56% MCINTAHUKA, oK je 25% cmarpa
cpefiibe OUTHOM y IOCTYNKY IpoljeHe. Mamwu dpoj ucnmranuka (10%) usjacHu-
710 ce JIa je MeTofjla HeTO VIMOBUHe Marbe duTHA. JIMKBUALIMOHY METOy BeoMa
dutHOM cMaTtpa 26%, a cpefme OUTHOM 28% MCIIUTAHNKA, IITO OATOBApa CTAY
y ipaxcy, Oymyhu fia je y cmydajeBuma credajeBa Koju Cy KOJ HAC IPVIMYHO Ye-
CTH, MMKBUJALMOHA METOAA He3aodmnasHa. MeTona KalmnTanu30BaHOT BUIIKA
modutu ce Hajpjehe KopucTy, n KymynaTuBHO BehmHa McnMTaHMKa je cMaTpa
cpenme dutHOM (18%) 1 Mame dutHOM (16%). 14% McIUTaHMKA CMAaTpa METORY
KaIMTa/IM30BaHOT BUIIKA TOONTH je BeoMa SUTHOM.

Bucok HMBO 3Hauaja Koju ce mpuiaje MMOBMHCKMM Y ropehemy ¢ TpyKuiHM
MeToflaMa, CBjefjoun fia je Tpxumre y Perrydmumm Cprckoj HeakTuBHO. Pesyr-
TaTK Cy y CKIaJly C UCTPaXKMBambMMa Ha IPYTMM HEAKTMBHUM TPXKUIITAMA Ka-
nutana (Lesmond, 2005, Yeyati, Schmukler & Van Horen, 2007), raje ce Takobe
Hajuenrhe KOpMUCTe MMOBMHCKe, a IOTOM IPMHOCHE METOfie TIPOIIjeHe.

HamnocpeTky, ko m3dopa Moziena 3a yTBphuBame 1ujeHe KanmuTana, mpodie-
Matny4HoO je yrBphusame dete y CAPM Moperny, anu U [pyrX MHITYTa Y jefHAYM-
HU 33 M3padyHaBarbe II1jeHe KanuTana. AHKeTUPAHN IIPOLjembUBadl Cy OfroBa-
paM Ha IMTama O MOJIENMMA KOjIMa Ce CITy>Ke Y YTBphuBamy IMCKOHTHE CTOIIe.
Pesynraru cy cbenehn.

Mogenu 3a uspauyHaBare AUCKOHTHe cTone

Mogen guckoHToBamba

]
Fe
o OMBUAEHAN
55
§ 5 Fama-French [ Vuecranoct
5 % 3-bakTopcku mogen Kopuwherba mogena
s £ APT - Mogen npoujeHe 33 U3payyHaBare
E % Teopuje apbutpaa [OMCKOHTHeE cTone
o =
g 2 Mogaen 3uaarba 72%
=

CAPM - Mogen npoujeHe

KanuTasHe akTuee
T T
0% 50% 100%

Bpoj ucnuraHumka

Ipaguxon 7. Kopumhenn mopenu 3a yrphusame g1cKoHTHe cTome. VI3Bop: VicTpaku-
Baibe ayTopa

[TpoujewmuBaun y Penrydmmim CpIickoj ZOMMHAHTHO KOPUCTE MOJENT 3Ufakha
(72%), wTo je y KopenaLuju ca CTambeM Ha TPXKUIITY KanuTana. Mozen 3uama,
nopep, de3pusndHe CTOIIe, Cafip>KI HEKY W/IM CBe c/befiehe KOMIIOHEHTe: IpeMujy
pM3MKa BIACHUIITBA, IPEMMjY 38 BeIMYMHY 11 IPEMIjY 38 PU3MK CIeIpUIaH 3a
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npenysehe. Takobe, Moxke 1a yK/bydyje U IpeMujy 3a pU3NK 3eM/be Kao MOoC/be-
NIy HECUTYPHOCTM 300T IOMMTUYKE M eKOHOMCKE HeCTadWIHOCTH y 3eMJ/bH,
LITO OfirOBapa HeaKTUBHUM TpykuiTuma Kanurtana (Pratt, 2008, p. 70). Hauwme,
noremkohe yrephusama nanyra y CAPM Mopeny, morotoso dete Kao Mjepe cu-
CTEMCKOT PM3MKa Ha HEaKTMBHMM TP)KUIITHMA KallMTasa, OTeXKaBajy IpUMjeHy
OBOT MOfiefa 32 yTBphuBame JYICKOHTHE CTOIe — KOPUCTH Ia 54% aHKeTMPaHUX
nponjemusada. C gpyre cTpaHe, Ha aKTMBHUM TP>KMIITUMa Kanurtana, CAPM
ce HajBuIe yrHoTpedbaBa 3a 0dpadyH IjyjeHe KalnTasa y mpoljeHama. beros
3HayYaj 3a IIPOIjeHy je y ToMe ITo npenysehe mpepcrasiba jenHy on Moryhmx nH-
BeCTUIIMOHNX MOTYNHOCTM Ha TP)KMINTY KalMTasa, Te CTOTa IMjeHa KamuTana
npenyseha Tpeda ma ce mocMarpa rpema UCTUM €KOHOMCKMM IPMHIMIINIMA KOjI
perynuury nujeHe ipyre MHBECTUIMOHE aKTUBE.

Mopen nuMCKOHTOBaba AVMBUIEHAN KOpUCTU Manu Opoj mcrnmranuka (10%)
dynyhm na y Pemmydmmipm Cprickoj He MOCTOjM peloBHA IPAKCa MCIIATe NUBU-
leHM ¥ TeK Mamu Opoj penyseha konTuHYMpano uctnahyje gusunenny. APT
Mogier, 3a pa3nuky og CAPM Moperna, mogpasymujeBa Bulle (pakTopa pusuka u
camMo 4% ucnuTaHKKa M3PA3UIO je Ja IOCTOjU 3Ha4aj OBOT MOJiE/a 3a BUXOBe
nponjeHe. APT ce pujeTko KOpUCTM M Ha PasBUjeHUM TPXKUIITMMA KalKTazna
jep HeMa OIIITe CAarTacCHOCTM Koje Bapujadie y jemHauMHu Ou MMaje HajBUIIY
edukacnoct. Takobe, Fama French mopen ce yonure He KopucTu y Perrydmurm
Cprckoj. Odjanrmeme 3a 0BO jecTe IITO OBaj MYITUIUIM MOJe JTMHeapHe pe-
rpecije 3aXTujeBa YK/bydMBarmbe HOJATHUX TPXKMUIIHUX Bapyjadmn y iusby domer
odjanmera OYeKMBaHNX OBpaTa mpeayseha, MTo je BeoMa TeXKaK I0Cao Ha He-
AKTMBHVM TP)XUIITHMA KaIllMTasIa.

MoykeMo 3aK/bY4NTH Jia je M APyTa XUIIOTe3a I0Ka3aHa, jep ce y Pemydmimm
Cprnckoj Hajuenrhe KopyucTe TPOUIKOBHE (MMOBMHCKE) METOJE, 3aTUM Crujefie
IPUHOCHE METOfIe, 0K CY TP)KMIIIHE 3aII0CTaB/beHe, a KOJl 0dpavyHa MICKOHTHE
CTOIlE IOMMHMPA MOJIEN 3U/amba.

3aK/byvakKk

HeakTnBHa Tp)KMIITA HUCY KapaKTePIUCTKA CaMO 3eMasba y Pas3Bojy, Beh ce
cycpehy u y pasBujeHMM TPXKUIIHUM €KOHOMMjaMa, Tfjje MOjedMHN CerMeHTU
VIN LIMjeria TP>KMIITA MOTY fia ce cyode ca oBuM npodnemom. FASB naje npeno-
pyKe 1 cMjepHMlLie Tpenysehnma, peBr3opuMa, MHBECTUTOPUMA 1 TIPOLjerbIBa-
YyMa KaKo NpoiyjeHnTy ¢pep BpUjeHOCT aKTUBeE Kajla je TPXKUIITe HeaKTUBHO,
Tj. KaZla 0dMM ¥ HMBO aKTMBHOCTY 32 aKTVBY WIN 0daBe3e 3HAYAjHO OMAHY Y
OJHOCY Ha HOpPMaJIHy TP)KMIIHY aKTMBHOCT U Kafia TPaHCaKIyje HIUCY PeOBHe.
Kapa je Tp>xuiiTe HeaKTMBHO, TP>KMILIHA BPYMjeJHOCT KO HajIpUK/IaJHUjU KOH-
uenT BpujegHocTy peMa MCB He ofiroBapa yc/oBuMa IIpolijeHe, Te cé KOPUCTe
[pyTV KOHLIENITH, a Hajdenrhe ¢ep BpyjeqHOCT.
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ITocToje OKOTHOCTY KOje Tpeda OLMjeHNTH Y Wby YTBphuBama peoBHOCTI
TpaHCaKIMja ¥ TUMe peJIeBaHTHMX MHITYTa 3a CBpXe IpoljjeHe (ep BpUjeHOCTI.
AKo unmbeHNIle yKa3yjy /ia TPAaHCAKIMja HUje peloBHA, polljermnBad Tpeda fa
Ipuzia BeoMa MajIo 3Ha4yaja LMjeH) U3 Te TpaHCaKIyje y ImpoljeHu ¢gep Bpujer-
HOCTM MM IIpeMMje Tp>KMIIHOT pusuka. C [pyre cTpaHe, aKo je TpaHCaKIMja
JOKa3aHO PeOBHA, IIpoljjebBay he pa3MOTpUTK LiMjeHy U3 Te TPaHCaKIyje Kao
pe/eBaHTaH MHAMKATOP. YKOMMKO MpOIljerBay HeMa JOBO/bHO MHpOopMaIija
71a 3aK/bY4M Ja /I Cy TPAHCAKIMje pefloBHe WM He, TPAHCAKIIMOHA IujeHa he ce
yodsupurtu npu yrBphusamy ¢ep BpujemHOCT nako Moxxaa Hehe dutu jepyan
VIN IPYMAapHU QAaKTOP Yy HPOLjeHI.

3a yTBphuBame AMCKOHTHNX CTOIA HA HEAaKTUBHYM TP>KMIITMA HEe MOXe ce
KOPUCTUTY CaMo HefiuBep3n(UKOBaHM PUSNK, Te M KOJ oOpadyHa IMjeHe KaIu-
Taza Tpeda KOPUCTUTH TaKo3BaHe deTe 3upama. [lopen Tora, moTpedHo je aHa-
m3upatn edekaT HeMKBUAHOCTY, KOjU je pefoBaH IpaTuial HeaKTUBHOCTI
TPKUILTA, TOTOTOBO IITO Ce IMKBUIHOCT CMaTpa OCHOBHUM (PaKTOPOM pasBoja
TP>KUINITA KallMTaaa

Pesynratu mcrpaxuBama noTephyjy ga Tpxumrte kanurana y Pemydmium
Cprickoj KapakTepuiury y Mamoj wi Behoj Mjepu cBe KapaKTepUCTHKe Helu-
KBUIHOCTH. JlOKa3aHa je 1 Jpyra XUIIOTe3a: HEaKTUMBHO TP)KMIITe KalluTana 3Ha-
YajHO OrpaHMYaBa I JeTepMIHMIIe MOryhHOCT Kopuihemwa IpUCTyIa U MeToza
IpoljeHe, IijeHe KallnTaaa Kao 1 KoHIenaTa BpujefHocT. O MeTofa mpotje-
He, Hajuenrhe ce KOpPMUCTe TPOIIKOBHE, I1a IIOTOM IIPMHOCHE METOfie, JOK TP>KU-
IIHe MeTofie HMCy duTHMje 3acTymbene. O Mofiena 3a yTBphuBame AMCKOHTHE
CTOIIe, JOMIHAHTHO ce YHOoTped/baBa MOJeN 3u/jama, a 3aTuM CAPM. Y takBum
yC/IOBUMa, IIPENIOPYUyjy ce 3HavYajHa IpuiarohaBama WM 3aMjeHa TPXKUIITHIX
MeToja npoujeHe. Yak je Hekajia MOTPedHO MOTIYHOCTY 3aHEMAPUTH TPIXKUIITHE
MHITyTe y OHOM O0OMMY y KOM TpaHCaKIyje HICY pefjoBHe. [leTepMuHICabe 3Ha-
Yaja TpaHCaKuyje 1 OUTHA mputarohaBama TPXKUIIHUX MHITYTA HEOIXO/IHA CY Y
IpolljeHaMa BPMjefHOCTI Ha HeaKTUBHOM TP)KMIITY KanuTania, dynyhu ga nume
IpolljeHe jecTe yTBphuBame HajpenpeseHTaTNBHNje BPYjefHOCTI y PacIOHY pa-
3YMHIUX IIpolijeHa (pep BpMjeHOCTH.
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