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FINANSIJSKA IRZISTA URAZVOJU KAO
OGRANICAVAJUCI FAKTOR PRIMJENE CAPM
MODELA ZA SVRHE VREDNOVANJA PREDUZECA

Rezime: Matematicki modeli predstavijaju izazove kako za teoreticare tako i
za prakticare. Predstavijanje ekonomske stvarnosti na nacin blizak egzaktnim
naukama neminovno vodi preispitivanju modela i njihove primjenjivosti u nasim
uslovima. Jedan od modela je i model cijene kapitalne aktive (Capital Asset
Pricing Model), razvijen od strane nobelovca Willama Sharpa prije vise od 40
godina. Svaki ekonomski model predstavlja pojednostavijenu sliku stvarnosti, te
polazi od vise ili manje realnih pretpostavki, medutim, CAPM model, cak i ako
su ispunjene odredene pretpostavke, u tranzicionim zemljama gotovo je
neprimenjiv. Akcenat u radu je stavljen na identifikovanje mogucénosti primjene
CAPM modela za obracun diskontne stope koja se koristi u svrhu vrednovanja
preduzeca. Prilikom analize, autor je razmatrao trziste kapitala Republike
Srpske i Republike Srbije, koristec¢i podatke sa Beogradske i Banjalucke berze.
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UvOD

Istorijski gledano, jedan od prvih modela za procjenu prinosa akcija je
Capital Asset Pricing Model ili CAPM, koji mozemo definisati i kao model
ravnoteznog vrednovanja kapitala.

U njemu pretpostavljamo da se cjelokupna varijacija prinosa moze opisati
samo jednim faktorom — prinosom na trziSni portfolio. Prvi korak pri
donosenju bilo koje investicione odluke podrazumijeva procjenu ocekivanih
nov¢anih tokova projekta, kao i, potom, putem diskontovanja odgova-
raju¢om diskontnom stopom, njihovo svodenje na neto sadasnju vrijednost.
Model ravnoteznog vrednovanja kapitala CAPM jedan je od osnovnih
teorijskih modela koji omogucéava da dosta precizno odredimo diskontne
faktore. Polazne pretpostavke CAPM modela su: svi investitori imaju
racionalna o¢ekivanja, ne postoji mogucénost arbitraze na trziStu, svi prinosi
imaju normalan raspored, na trziStu postoji fiksna koli¢ina imovine, trZiste
kapitala je efikasno, finansijski i proizvodni sektor su medusobno odvojeni,
planovi proizvodnje su fiksni, postoji moguénost neograni¢enog zaduzivanja
po nerizi¢noj stopi, aktivna i pasivna kamatna stopa su jednake, nema
inflacije 1 promjene kamatnih stopa na trziStu, svim ucesnicima su
raspolozive sve relevantne informacije o finansijskoj imovini, nema poreza i
transakcionih troSkova (Radivojac 2005, 102). Primjena ovog modela
zahtijeva postojanje razvijenog trzista kapitala, na kojem postoji veliki broj
akcija 1 transakcija, gdje se raspolaze istorijskim podacima o transakcijama i
ostvarenim prinosima na akcije 1 podacima o sistematskom riziku akcijskog
kapitala. U prvom dijelu ovog rada bi¢e objasnjena primjena CAPM
metoda, uz osvrt na neke od problema njegove primjene kod nas, a zatim ¢e
u drugom dijelu biti iznijete odredene karakteristike finansijskog trzista u
Republici Sroskoj 1 Srbiji, kao osnovnog ogranicavajuceg faktora i objasnjen
njegov uticaj na primjenu ovog metoda.
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1. DISKONTNA STOPA

Prema americkom standardu koji se odnosi na procjenu vrijednosti (Bu-
siness Valuation Standard 1), diskontna stopa se definiSe kao ,,stopa
povracaja koja se koristi za konvertovanje budu¢ih novcanih priliva i
odliva na sadas$nju vrijednost™. Diskontna stopa je determinanta nov-
canog iznosa koji je investitor spreman da plati danas, uz pretpostavljeni
povracaj u budu¢em projektovanom periodu. Ona je, zapravo, ocekivana
stopa povracaja inicijalnog ulaganja, uzimaju¢i u obzir sve rizike
ostvarenja buducih rezultata (nov€anih tokova). Rizik je vjerovatnoc¢a da
¢e se scenario projektovanih rezultata ostvariti (Leko, Vlahovi¢ i Poz-
nani¢ 1997, 53). Diskontna stopa predstavlja u teoriji vrednovanja stopu
prinosa (izraZzenu kao procenat) koju ¢e kupac (ili investitor) traziti na
kupovnu cijenu vlasni¢kog interesa, imaju¢i u vidu nivo rizika koji je
svojstven tom vlasnickom interesu. Na primjer, za investitora moze biti
prihvatljiv prinos od 5% na kupovinu drzavnih obveznica za koju se
moze smatrati da je bezrizicna u nekim razvijenim i stabilnim drzavama,
jer je rizik za to ulaganje minimalan. Medutim, isti investitor ¢e mozda
traziti znatno veci prinos, od, na primjer, 25%, na kupovinu vlasnickog
interesa u nekom proizvodnom preduzecu, jer ¢e procijeniti da je rizik
takvog ulaganja relativno visok. Na primjer, razlika izmedu ocekivanog
prinosa trziSnog portfolija i prinosa bezrizine hartije od vrijednosti
naziva se trzi$na riziko-premija. TrZiSna riziko-premija je dodatni prinos
(u odnosu na prinos bezrizi¢ne hartije) koji tipi¢ni investitor ocekuje da
dobije da bi se odlucio da investira u trzi$ni (tj. potpuno divezifikovani)
portoflio. Ukoliko, umjesto u trzi$ni portfolio, investitor zeli da investira
u neki nediverzifikovani portfolio ili pojedinacnu rizicnu aktivu, postoji
dodatni faktor rizika. Taj dodatni rizik mjeri se koeficijentom beta, koji
¢emo u daljem tekstu posebno obraditi.

Komponovanje diskontne stope mora biti u skladu sa izabranom de-
finicijom novc¢anog toka, tj. novcani tok prije ili poslije servisiranja duga.
Novcani tok poslije servisiranja duga se dobija kada se projektovani neto
dobitak uveca za iznos amortizacije, dugoro¢nih rezervisanja i rashoda
koji ne zahtijevaju odliv nov€anih tokova, a zatim dobijeni iznos umanji
za 1znos investicija u obrtna i osnovna sredstva i iznos otplate dugorocnih
kredita. Adekvatno ovoj definiciji nov€anog toka, kao diskontna stopa
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koristi¢e se cijena sopstvenog kapitala. Na ovaj nacin, tj. koriS¢enjem
novCanog toka nakon servisiranja duga i njegovog diskontovanja uz
pomo¢ cijene sopstvenog kapitala dobic¢e se vrijednost sopstvenog ka-
pitala preduzeca. Novcani tok prije servisiranja duga se dobija tako Sto se
u obracun ne ukljucuju prilivi 1 odlivi novca po osnovu dugova, odnosno
na strani priliva neée biti uklju¢ena dodatna zaduzenja, a na strani odliva
nece biti ukljucene otplate kredita. U tom slu€aju, kao diskontna stopa
koristi¢e se ponderisana prosjecna cijena kapitala, te ¢e se koriS¢enjem
ovog metoda procjene do¢i do vrijednosti ukupnog kapitala. I u ovom
slu¢aju mozemo izracunati vrijednost sopstvenog kapitala, tako §to ¢emo
od ukupne vrijednosti kapitala oduzeti vrijednost dugova. Dakle,
kompozicija diskontne stope razlikovace se u zavisnosti od toga da li se
koristi nov¢ani tok prije ili poslije finansiranja.

U Republici Srpskoj (u daljem tekstu RS), kao i u drugim zemljama u
razvoju (npr. u Republici Srbiji) javljaju se problemi prilikom ut-
vrdivanja diskontne stope. Ti problemi proizlaze iz nedovoljne raz-
vijenosti finansijskog trziSta, na kojem se ne trguje aktivno akcijama ili
se trgovina odvija u relativno kratkom vremenskom periodu, pa nisu
raspolozivi istorijski podaci, koji su neophodni za utvrdivanje diskontne
stope primjenom CAPM metoda, koji se jo§ pocetkom 60-ih godina
poceo primjenjivati u zemljama sa razvijenim finansijskim trzistem, prije
svega u Americi.

Empirijska istrazivanja utvrdila su da trziSta u razvoju teze da budu mala,
nelikvidna, koncentrisana 1 viSe podlozna manipulacijama, nego
razvijena trziSta. Da problem bude veci, informacije sa ovih trziSta su
nedovoljne 1 nepouzdane. Ovo je problem, jer tradicionalne tehnike
vrednovanja preduzeca ukljuCuju diskontovani novcani tok, trziSne
multiplikatore, i kao takve najbolje funkcioniSu kada se primjenjuju
prilikom vrednovanja velikih javnih kompanija, koje posluju na
razvijenim trziStima, koja su daleko efikasnija nego trziSta u razvoju.
Najve¢i problem trziSta u razvoju je njihova nedovoljna efikasnost
(Pereiro 2002, 13—14).
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2. PRIMJENA CAPM METODA

Diskontna stopa koja se koristi kao jedan od najbitnijih parametara
vrijednosti preduzeca, kada se njihova procjena vrsi primjenom metoda
diskontovanja nov€anih tokova, moze se utvrdivati na vise nacina. Jedan
od njih je metod ,,zidanja*, koji se najces$ce primjenjuje u zemljama u
razvoju. Drugi nacin utvrdivanja diskontne stope, koji je jako popularan 1
naj¢eS¢e se primjenjuje u razvijenim zemljama, jeste CAPM metod.
Primjena ovog metoda zahtijeva postojanje razvijenog trzista kapitala, na
kojem postoji veliki broj akcija i transakcija, gdje se raspolaze istorijskim
podacima o transakcijama i ostvarenim prinosima na akcije i podacima o
sistematskom riziku akcijskog kapitala. Svi ovi uslovi nisu u potpunosti
ispunjeni u RS, ali 1 u nekim zemljama u regionu, tako da primjena
CAPM metoda na ovim prostorima jo$ nije prihvatljiva u potpunosti kao
adekvatna. Naravno, moguce bi bilo izraCunati diskontnu stopu uz pomo¢
ove metode, ali rezultati koji bi bili dobijeni ne bi imali adekvatnu
indikativnu vrijednost, odnosno ne bi bili dovoljno pouzdani. Finansijsko
trziSte je osnovni ograniavajuci faktor primjene CAPM metoda u zem-
ljama u regionu, jer upravo njegova nedovoljna razvijenost onemogucava
pribavljanje neophodnih podataka.

Medutim, iako se ovaj metod jo§ uvijek ne primjenjuje u takvim
zemljama, jako je vazno upoznati se sa ovim nafinom utvrdivanja
diskontne stope iz vise razloga, a neki od njih su:

1. CAPM model se najc¢esce primjenjuje u razvijenim zemljama, odno-
sno investitori ga najcesée koriste za odredivanje cijene, vrijednosti
kapitala;

2. u narednim godinama treba o¢ekivati intenzivniji razvoj trzista hartija
od vrijednosti u nasoj i zemljama u regionu, kao posljedicu zavrSetka
procesa privatizacije 1 priblizavanja EU, koji ¢e omoguciti primjenu
CAPM modela u budué¢em periodu;

3. ima odredene prednosti u odnosu na metod ,,zidanja*, jer je manje
arbitraran 1 subjektivan u odnosu na njega.

U nastavku teksta bie objaSnjena primjena CAPM metoda uz osvrt na
neke od problema njegove primjene u RS, ali 1 u Srbiji, a zatim ¢e biti
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iznijete karakteristike finansijskog trziSta u zemljama u regionu, kao
osnovnog ograniCavajuceg faktora i objasnjen njegov uticaj na primjenu
ovog metoda.

3. UTVRDIVANJE DISKONTNE STOPE CAPM METODOM

Model vrednovanja kapitalne aktive (Capital Asset Pricing Model —
CAPM) razvili su Sharpe, Lintner, Treynor i Mossin pocetkom 60-ih
godina 20. vijeka. Polaziste ove finansijske teorije — modela je da bi
aktive, odnosno hartije od vrijednosti sa istim sistematskim rizikom
trebalo da imaju istu stopu prinosa, tj. da bi cijena date hartije od
vrijednosti na finansijskom trziStu (trziStu kapitala) trebalo da se
prilagodava sve dok se ne izjednaci sa rizikom druge aktive (hartije) koja
ima isti ocekivani prinos. Rije€ je o tzv. Zakonu jedne cijene ,,Jaw of one
price* (Bozi¢ 1998, 253). Ovaj model omogucava predvidanje odnosa
izmedu rizika i ocekivanog prinosa odredenog finansijskog instrumenta
(Bodie, Kane and Marcus 2009, 204). Ovaj model u svojoj originalnoj
verziji polazi od trziSnog portfolija, koji je teorijska kategorija i koji bi
trebalo da obuhvata cjelokupnu aktivu na trziStu, a prinos koji se
ostvaruje na ovaj trzi$ni portfolio je oc¢ekivani prinos koji ¢e se ostvariti.
Model je razvijen za donoSenje odluka u domenu finansijske imovine, a
utvrduje da postoji pozitivna veza izmedu ocCekivane stope prinosa na
hartije od vrijednosti 1 njene béte, koja se uzima kao odgovaraju¢a mjera
rizika, odnosno da je stopa prinosa jednaka stopi prinosa uvecanoj za
riziko premiju (Mikerevi¢ 2007, 217).

Polaze¢i tako od teorijskog trzisSnog portfolija, ocekivanog prinosa koji se
na njega ostvaruje (E(ry)), sistematskog rizika () 1 stope prinosa na
ulaganja bez rizika (rf), dolazi se do ocekivanog prinosa na akcijiski
kapital (E(r)), putem sljedece formule:

E(r) = 1¢+ B (E(tm) — 17)

Radi lakSeg koriS¢enja u praksi 1 otklanjanja problema vezanih za
teorijski trziSni portfolio, u praksi za potrebe utvrdivanja cijene kapitala,
odnosno utvrdivanja diskontne stope za potrebe vrednovanja preduzeca,
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CAPM model prikazuje se u obliku indeksnog modela. Razlika je u tome
Sto se kod indeksnog modela ne koristi trziSni portfolio, ve¢ stvarni
portfolio, odnosno odredeni trzi$ni indeksi. To su indeksi koji se sastoje
od velikog broja akcija, u okviru koga su visokolikvidne akcije, akcije
velikih uglednih korporacija, za koje se smatra da dobro reprezentuju
cjelokupno trziste. Neki od indeksa koji se najvise koriste i koji su
najpoznatija mjerila uspjesnosti berze su: Dow Jones, Standard & Poor’s,
Nasdaq, DAX, Nikkei i drugi. Druga razlika indeksnog modela i CAPM
modela je u tome §to se ne koristi ocekivani prinos, ve¢ se koristi stopa
prinosa odredenog indeksa, a ona se moze lako i nedvosmisleno odrediti,
naravno, na razvijenim trziStima. Mozemo re¢i da je indeksni model
jedna operativna verzija CAPM-a (Bodie 2009, 213).

Prema indeksnom modelu, diskontna stopa kao cijena akcijskog
(sopstvenog) kapitala, odnosno stopa povra¢aja na ulozeni kapital,
jednaka je zbiru prinosa na bezrizi¢ne hartije od vrijednosti (Risk-free
Securities) i sistematskog rizika preduzeca (B — beta) pomnozenog sa
trziSnom cijenom rizika (Market Risk Premium) i izraCunava se pomocu
sljedec¢e formule:

R =R¢ + B (Rm—Ry),

pri ¢emu je:

R — stopa povracéaja na ulozeni kapital, tj. cijena akcijskog kapitala;

R — stopa prinosa na hartije od vrijednosti koje nisu optereéene rizikom;
Ry — stopa prinosa na cjelokupan trzis$ni portfolio;

Rim— R¢— stopa trziSne premije;

B — mjera sistematskog rizika preduzeca.

O stopi prinosa na hartije od vrijednosti koje nisu opterecene rizikom,
karakteristi¢no je i kod metoda ,,zidanja®, jer se ova stopa koristi za

dobijanje cijene kapitala, tj. diskontne stope u oba sluc¢aja. Ovaj prinos na
bezrizi¢ne hartije od vrijednosti je prinos na onu hartiju od vrijednosti

koja nema rizik neispunjenja obaveza i €iji prinos ne zavisi od prinosa na
bilo koje druge hartije od vrijednosti u citavoj privredi. Kao mjera
prinosa na bezrizi¢ne hartije od vrijednosti koristi se prinos na dugorocne
drzavne obveznice. U SAD-u se kao mjera prinosa bez rizika koristi

stopa na desetogodiSnje, odnosno tridesetogodiSnje obveznice trezora.
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Prosjecna realna stopa bez rizika u razvijenim zemljama krece se u
rasponu od 1% do 6% (Poznani¢ i Cvijanovi¢ 2011, 75). Prvi problem sa
kojim bismo se susreli prilikom primjene CAPM metoda u RS i
zemljama regiona jeste utvrdivanje stope prinosa bez rizika, jer kod nas
ne postoje drzavne obveznice tako dugog roka dospijeca.

Stopa trziSne premije predstavlja razliku izmedu procenta prosjecnog
povracaja koji se ostvaruje ulaganjem u akcije preduzeca u konkretnoj
privredi (prinos na odredeni trziSni indeks), a koje nose izvjesni poslovni
rizik 1 procenat povracaja na ulaganja bez rizika (ulaganja u drzavne
obveznice). TrziSna premija se utvrduje na nivou nacionalne privrede.
Ova stopa se dobija na bazi prinosa koji se ostvaruju na trziSne indekse,
na osnovu prac¢enja pokazatelja u periodu od najmanje 10 godina.

Podaci o trziSnoj premiji u razvijenim zemljama se objavljuju od strane
odredenih agencija, asocijacija, kao Sto su: Ibbotson, Merrill Lynch 1
druge. Tako se prilikom procjene vrijednosti preduzeca u ovim zemljama
iznos trziSne premije samo preuzima iz odredenih izvora. Zapravo, u tim
zemljama (SAD, Velika Britanija, Japan, Nemacka, Italija, Holandija 1
druge) finansijska trzista su razvijena, sa velikim brojem visokolikvidnih
1 kvalitetnih akcija, u njima se obracunavaju trzisni indeksi koji imaju
dugu proslost, kao na primjer Dow Jones Industrial Average, koji se
racuna joS od 1896. godine, indeksi koji obuhvataju akcije velikog broja
firmi, kao na primjer Standard & Poor’s (S&P 500), ¢iju osnovu ¢ini 500
firmi. To je izuzetno vazno, jer da bi podaci o trziSnoj premiji bili validni
1 mogli da se koriste, vazno je da trzisni indeksi koji reprezentuju trzisni
prinos u toj privredi, budu indeksi duge tradicije, kako bi bili raspolozivi
podaci o njima za duge periode, odnosno 50 ili 80 godina, kako bi
standardna devijacija 1 moguca greska bili §to nizi. Ako se Kkoriste
godisnji podaci za period od 10 godina, standardna greska ¢e biti visoka,
pa ¢e dobijeni rezulatati imati malu upotrebnu vrijednost.

U SAD je za period od 1928. do 2008. godine, uzimaju¢i u obzir
desetogodisnje drzavne obveznice (T-Bonds) i prinos koji je ostvaren na
indeks S&P 500, izracunata trziSna premija od 5,64% (Damodaran 2009,
25). Dimson, Marsh 1 Staunton su utvrdili trziSnu premiju za trziSta u
razvijenim zemljama za period od 1900. do 2005. godine, prema ovim
podacima, aritmeticka sredina trziSne premije se kretala od 3,27% u
Danskoj do 9,98% u Japanu, a geometrijska sredina trZiSne premije se
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nalazila u rasponu od 2,07%, koliko je bilo u Danskoj, do 6,22%, koliko
je iznosila u Australiji (Damodaran 2009, 28).

Prema podacima CXO Advisory Group, prosjecna trziSna premija
koriSéena od strane analiti¢ara u SAD-u u 2010. godini iznosila je 5,1%,
u Velikoj Britaniji 5,2%, a u Evropi 5%, a trZiSna premija koriS¢ena od
strane kompanija iznosila je u SAD-u 5,3%, u Velikoj Btitaniji 5,6%, a u
Evropi 5,7% (Cxoadvisory 2013).

Za razliku od zemalja sa razvijenim trziStem kapitala, koje jo§ od 60-ih
godina proslog vijeka koriste CAPM, odnosno indeksni model za
obracun cijene kapitala i utvrdivanje vrijednosti preduzeca, njegova
primjena u RS 1 Srbiji jo$ uvijek nije u potpunosti moguca. Naime,
obracun stope trziSne premije nije u potpunosti izvodljiv u RS i Srbiji.

Koeficijent B oznacava sistematski rizik akcijskog kapitala. Sistematski
rizik poti¢e od faktora koji utiCu na vecéinu preduzeca, kao Sto su: rat,
inflacija, visoke kamate, recesija i sli¢no. Ovaj koeficijent predstavlja
mjeru rizika zasnovanog na promjenljivosti cijena akcija preduzeca u
poredenju sa promjenljivosti cijena akcija na trziStu u cjelini, odnosno
cijena akcija koje Cine trzi$ni indeks koji je u ovom slucaju reprezent
cjelokupnog trzista (Jovanovi¢ 1999, 8).

Kada je rije¢ o preduzeé¢ima cije se obi¢ne akcije kotiraju na berzama,
najlaksi pristup obracunu cijene sopstvenog kapitala je jednostavno
preuzimanje B iz publikovanih izvora. Jedan od takvih je BARRA koji
objavljuje B za vise od 10.000 preduzeca Sirom svijeta (Copeland, Koller
and Murrin 2000, 223). Beta koeficijent za preduzeca koja se kotiraju na
berzi se moze dobiti od razliCitih agencija, kao S§to su: Value Lin,
Standard & Poor’s, Ibbotson, Bloomberg itd. Ukoliko se preduzece ne
kotira na berzi, njegov beta koeficijent se moze aproksimirati pomocu
bete uporedivih preduzeca koja se kotiraju na berzi. Preporucuje se da se
uzmu u obzir procjene bete iz nekoliko razli¢itih izvora, kao i da se oni
uporede sa granskim prosjekom. Savjetuje se da se, ukoliko se B za isto
preduzece razlikuje u razli¢itim izvorima za vise od 0,2, odnosno ukoliko
je P za konkretno preduzeée za 0,3 visa od industrijskog prosjeka,
razmotri koriS¢enje industrijskog prosjeka B, jer je industrijski prosjek P
viSe stabilan i pouzdan pokazatelj od istog tog pokazatelja za konkretno
preduzece (Kalicanin 2006, 136). Sistematski rizik B cijelog trzista je 1.
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Preduzeca koja imaju veci rizik, koji se definiSe kao stepen nesigurnosti
povezan sa rezultatima ulaganja, imaju B koja je veca od 1, a manje
rizi¢na preduzeca imaju f manju od 1.

U RS, ali i u Srbiji, ne postoje agencije koje objavljuju informacije o 3
koeficijentu preduzeca jer se ne raspolaze neophodnim informacijama,
zbog relativno kratke istorije berze, nedovoljno likvidnih akcija i drugih
razloga. NajceS¢a tehnika za procjenu ovog koeficijenta je regresiona
analiza ostvarenih stopa prinosa konkretnog preduzeca i prosjecnih stopa
prinosa u drugim preduze¢ima u odredenom vremenskom periodu.

Najveci problem u primjeni ovog metoda obracuna cijene kapitala u RS i
Srbiji, koja se u procjeni vrijednosti preduzeéa prema prinosnom pristupu
koristi kao diskontna stopa, jeste nedovoljna razvijenost trziSta kapitala,
iz kojeg proisti¢u i1 drugi problemi, Sto otezava potpunu primjenu ovog
metoda. Naime, u Srbiji, Beogradska berza je tek obnovljena 1989.
godine, Komisija za hartije od vrijednosti je osnovana 1990. godine, a
Centralni registar 2002. godine, ¢ime je tek obezbijeden pocetni
institucionalni okvir. U RS, Banjalucka berza je osnovana 2001. g., kada
je uspostavljen i Centralni registar hartija od vrijednosti, dok je Komisija
za hartije od vrijednosti formirana neSto ranije. I dalje je lista akcija
kojima se aktivno trguje na Beogradskoj berzi jako kratka. Indeksi
Beogradske berze — Belexs, 1 Belex15, nastali su tek 2004, odnosno
2005. godine, a aktivni indeksi Banjalucke berze BIRS i FIRS nastali su
2004. godine, a ERS10 2006. g. Dakle, mi jo$ uvijek ne raspolazemo ni
desetogodisnjim podacima o kretanju indeksa na nasem trziStu. To znaci
da bi trziSna premija i1 beta koeficijent, dobijeni na bazi takvih podataka,
imali slabu upotrebnu vrijednost, tj. bili bi u sustini nepouzdani.

O trenutnom stanju na naSem trziStu i pomenutim berzama i posljedicama
takvog stanja koje uticu na utvrdivanje trziSne premije i  koeficijenta,
odnosno diskontne stope za potrebe primjene metoda diskontovanja
novcanih tokova, bice rijeci u tekstu koji slijedi.
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4. FINANSIJSKO TRZISTE KAO OGRANICAVAJUCI FAKTOR

Primjena CAPM metoda za izracunavanje diskontne stope, kojom se
vrijednost projektovanih buduc¢ih novcanih tokova i rezidualna vrijednost
preduzeca svodi na njihovu sadasnju vrijednost i1 tako dobija vrijednost
preduzeca, zahtijeva ispunjenje nekoliko pretpostavki, medu kojima je
najznacajnija funkcionisanje trziSta kapitala. RS, kao i1 druge zemlje u
tranziciji, tek pocetkom 90-tih godina proslog vijeka zapocela je izg-
radnju trziSne infrastrukture kroz donoSenje zakona o hartijama o
vrijednosti, preduze¢ima, privatizaciji; osnivanje Komisije za hartije od
vrijednosti, osnivanje Banjalucke berze, kao 1 obnavljanje Beogradske
berze i druge aktivnosti. Tako je osnovna karakteristika ovih zemalja
relativno kratak period trziSnog poslovanja, pa iz tog razloga nije moguce
sagledati pokazatelje koji se zasnivaju na analizi dugoro¢nih trendova.

Neophodni podaci o stopi trziSne premije koja se obracunava za privredu
u cjelini, a koja zahtijeva informacije o procentu prosje¢nog povracaja
koji se ostvaruje na ulaganja u akcije preduzeca koja pripadaju trziSnom
indeksu i procentu povracaja na ulaganja u dugoro¢ne drzavne obvez-
nice, kao 1 podaci o B koeficijentu za konkretno preduzece Cija se proc-
jena vr$i, moraju se odnositi na period od najmanje 10—20 godina. U
Republici Srpskoj postoje podaci najduze za period od 9 ili 10 godina, 1
to npr. za indeks FIRS, pa je iz tog razloga primjena ovog metoda
prakti¢no oteZana kod nas.

U razvijenim privredama, procjeniteljima je relativno lako da procjenu
vrSe metodom diskontovanja novc¢anih tokova, jer su podaci koji su
neophodni za racunanje diskontne stope raspoloZzivi, mogu se pribavljati
od raznih agencija koje objavljuju 1 trZiSne premije 1 beta koeficijente za
veliki broj preduzeca Sirom svijeta, a koji se zasnivaju na najboljim
trziSnim indeksima, koji imaju dugu tradiciju 1 viSe od 100 godina, kao
Sto je Dow Jones indeks i1 koji ukljucuju veliki broj visokolikvidnih
akcija, kojima se svakodnevno trguje na berzi, kao na primer indeks S&P
500. Na ovim trziStima, u kontinuitetu, dakle, bez prekida posluju berze
koje imaju veoma dugu istoriju 1 obracunavaju trziSni indeksi u dugom
vremenskom periodu. To omogucava sagledavanje serije podataka u
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dugom nizu godina, utvrdivanje trendova i predvidanje nekih buducih
kretanja.

U Srbiji je berza osnovana krajem devetnaestog vijeka, a poslije drugog
svjetskog rata 1 uspostavljanja komunistiCkog sistema, doslo je do
gasenja Beogradske, Somborske i Novosadske berze. Beogradska berza
je ponovo osnovana tek 1989. godine pod imenom ,,Jugoslovensko trziste
kapitala®, a 1992. godine mijenja ime u ,,Beogradska berza“. Medutim,
iako je pocela da funkcioniSe 1989. godine, trgovina akcijama je pocela
tek 2001. godine, a drzavnim obveznicama 2002. godine. U periodu od
1989. do 2001. godine vrsila se trgovina samo duzni¢kim instrumentima
preduzeéa 1 povremeno kratkoro¢nim drZzavnim obveznicama. U
Republici Srpskoj, Banjalucka berza je osnovana 2001 godine. Dakle,
podatke neophodne za izraCunavanje neophodnih elemenata diskontne
stope, odnosno podatak o prinosu na akcije odredenog preduzeca,
neophodnog za obracun B koeficijenta konkretnog preduzeca, formalno
bismo mogli da pribavimo maksimalno za period od 2001. do 2012.
godine, tj. za period od 10 odnosno 11 godina. Medutim, u Srbiji i RS je
tih prvih godina trgovanja akcijama, promet bio jako mali, a velikim
brojem akcija se fakticki nije trgovalo ¢ak i mjesecima. Takvo stanje je
ostalo i do danas.

Podaci koji su nam nephodni za primjenu CAPM metoda, odnosno
obracun trzi$ne premije i  koeficijenta su:

— podaci o prinosu na dugoroc¢ne drzavne obveznice,

— podaci o cijenama akcija (prosje¢ne mjesecne ili godi$nje cijene) i

— vrijednost trziSnog indeksa, koji reprezentuje trziste.

Kao §to je navedeno, trziSna premija je razlika izmedu prinosa koji se
ostvaruje na trzi$ni portfolio, koji reprezentuje trziSni indeks i prinos na
ulaganja bez rizika. Da bi podaci koji se dobiju imali upotrebnu

vrijednost, bili pouzdani i kao takvi mogli da se koriste, vazno je da se
ispune dva uslova:

1. napraviti dobar izbor trziSnog indeksa i

2. koristiti dovoljno dug vremenski period posmatranja kretanja njegove
vrijednosti.

318



Casopis za poslovnu teoriju i praksu

Sve je to lako ispuniti u zemlji kao Sto je SAD, gdje postoji veliki broj
indeksa, sa dugom tradicijom, koji se konstantno obracunavaju u dugom
vremenskom periodu. U SAD-u se najceSce koriste Dow Jones Industrial,
S&P 500 i NYSE index. Londonska berza ima brojne indekse, medu
kojima je najrelevantniji FTSE oo (Muminovi¢ i Pavlovi¢ 2007, 49).

Utvrdivanje trziSne premije je jako teSko za trziSta koja imaju kratku
istoriju 1 za koja je karakteristicna velika nestabilnost. Vremenski period
za koji se posmatra kretanje trziSne premije je jako vazan, jer Sto je duzi
vremenski period posmatranja, manja je standardna greska, a time se
povecava pouzdanost dobijenih rezultata. Da bi se vidio uticaj izbora
vremenskog perioda na vrijednosti trZiSne premije, u sljedecoj tabeli je
prikazana vrijednost trziSne premije izraCunate na bazi aritmeticke i
geometrijske sredine na americkom trziStu (kao reprezent trziSnog
prinosa uzet je prinos na S&P 500) i standardne greske (koja je prikazana
u zagradi) za vremenski period od 82, 50 1 10 godina.

Tabela 1: Istorijska vrijednost trziSne premije.

Trzisna  premija — | TrziSna  premija —
aritmeticka sredina geometrijska sredina
1928-2010. 6,03% (2,38%) 4,31%
1960-2010. 4,13% (2,69%) 3,09%
2000—-2010. -2,26% (9,00%) -4,11%

Izvor: Damodaran, A., 2011. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications — The 2011 Edition, Stern School of Business, str.
26.

U prethodnoj tabeli vidimo jako velike razlike u iznosu trziSne premije u
zavisnosti od vremenskog horizonta posmatranja. Kada se posmatra
period od 80 godina, prosje¢na premija iznosi 5,32%, a za period od 10
godina taj iznos je manji za 9,84% (5,32 — (-4,52)), to je izuzetno velika
razlika, koja bi dovela do znacajno razliCitih vrijednosti cijene kapitala, a
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time 1 vrijednosti preduzeca. Takode, i razlike u iznosu standardne greske
su znacajne. Ako se posmatra period od samo 10 godina, njena vrijednost
je 9%, dok je za period od 82 godine njena vrijednost skoro Cetiri puta
manja.

U tabeli broj 2. prikazani su iznosi standardne greske, koja se javlja u
zavisnosti od duzine vremenskog perioda koji se posmatra, a polazeci od
standardne devijacije na trziSni prinos, koja je za period od 1928. do
2010. godine iznosila 20%.

Tabela 2: Standardna greska u obracunu istorijske trziSne premije.

Period posmatranja Standardna greska trzi$ne premije
5 godina 20% /N5 = 8,94%

10 godina 20% /N10 = 6,32%

25 godina 20% / N25 = 4,00%

50 godina 20% /50 = 2,83%

80 godina 20% / N80 =2,23%

Izvor: Damodaran, A., 2011. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications — The 2011 Edition, Stern School of Business, str.
21.

Kao $to vidimo, iznos standardne greske se povecava sa 2,23% ako se
koristi period od 80 godina, na 8,94% ako se koristi period od 20 godina.
Ovo je jako vazno, jer §to je veca standardna greska, manja je
pouzdanost, a time 1 upotrebljivost dobijenih rezultata.

Oba prethodno navedena uslova prakti¢no je nemoguce ispunitiu RS iu
Srbiji. Za prvi uslov, koji se odnosi na izbor odgovarajuceg indeksa,
teSko mozemo re¢i da je ispunjen u nasim uslovima. Naime, kori$¢enje
odredenog trziSnog indeksa ima smisla samo ako je on relevantan. Da bi
indeks bio relevantan, treba da dobro predstavlja stanje na trzistu,
odnosno da bude reprezentativan i da bude sastavljen od likvidnih akcija.
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Kako se indeks u ovom modelu i koristi kao zamjena za teorijski trzi$ni
portfolio, logi¢no je da on treba da odslikava desavanja na cjelokupnom
trziStu. Indeks ¢e biti reprezentativan ako ukljucuje Sto veci dio trziSne
kapitalizacije, ima slicnu sektorsku strukturu i ima slicne finansijske
pokazatelje kao trziSte koje predstavlja. Iz tog razloga je jako vaZan
odabir preduzeé¢a koja ulaze u indeks, on treba da bude takav da
predstavlja ¢itavu privredu, da bi na bazi indeksa mogla da se vrsi ocjena
privrednih kretanja u zemlji.

Zvani¢ni indeksi Beogradske berze su: Belexine (Belexsy) 1 Belex 15.
Belexiine, ili kako se ranije zvao Belexs, nastao je u maju 2004. godine.
On se sastoji od svih akcija uklju¢enih na slobodno berzansko trziste, a
koje zadovoljavaju kriterijume za ulazak u indeksnu korpu. Njegova
namjena je da mjeri promjene cijena akcija svih izdavalaca koji su
ukljuceni na slobodno berzansko trziste, a ¢ijim akcijama je realizovana
najmanje jedna transkacija. Trenutno su u njega ukljucene akcije 75
kompanija. Beogradska berza je 03.10.2005. godine pocela da objavljuje
1 drugi indeks Belex 15, koji se sastoji samo od 15 firmi sa najlikvidnijim
akcijama. On je kreiran prema metodologiji najpoznatijih svjetskih
indeksa. Ocekivalo se da ¢e upravo njegovo sastavljanje prema takvoj
metodologiji i uklju¢ivanje najlikvidnijih akcija omoguditi da on postane
korisna analiticka alatka cjelokupnoj javnosti, posebno investicionoj.
Medutim, to se nije desilo. Rast indeksa u Srbiji u periodu do 2007.
godine ne odrazava dobro kretanje privrede, te se moze zakljuciti da
indeksi nisu reprezentativni (Muminovi¢ i Pavlovi¢ 2007, 51).

Takav je slucaj i sa Republikom Srpskom i Banjalu¢kom berzom, koja
trenutno raspolaze sa tri indeksa BIRS, ERSI0 i FIRS. Indeksi
gradevinskog (GIRS), metalskog (MIRS) 1 finansijskog sektora
Republike Srpske (RS FIN) su arhivirani te nisu uzeti u razmatranje.

BIRS je berzanski indeks Republike Srpske koji ¢ine 20 izdavalaca, a
moze ga Ciniti od 5 do 30 emitenata i moze ukljucivati dionice izdavalaca
koji zadovoljavaju opste uslove za ukljuCenje osim investicionih
fondova. ERS10 je indeks Elektroprivrede Republike Srpske koji
ukljucuje deset preduzeca, tj. pet preduzeca za snabdijevanje elektricnom
energijom, tri hidroelektrane i dva rudnika i termoelektrane. FIRS je
indeks investicionih fondova RS. Broj investicionih fondova c¢ije su
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dionice ukljuc¢ene u FIRS zavisi od broja investicionih fondova ¢ije su
dionice ukljuene na zvani¢noj berzi i od zadovoljavanja uslova FIRS
indeksa.

Najveci problem jeste taj Sto indeksi na trzistima kao $to je nase, koje je
tek u razvoju, Cesto odrazavaju kretanje cijene neke dominantne akcije
koja je ukljucena u obracun indeksa, a ne kretanje cjelokupnog trzista.

Osnovna ograni¢enja koja onemogucavaju da indeksi na naSem trzistu
budu reprezentativni su:

— mali broj akcija predstavlja veliki dio trziSne kapitalizacije,

— odredene akcije imaju vrlo mali postotak akcija u slobodnom prometu
(free float) i

— pojedini sektori se sastoje od samo jedne ili dvije akcije (Muminovi¢ i
Pavlovi¢ 2007, 52).

Pored ovog uslova, koji je vezan za izbor relevantnog indeksa, drugi
uslov koji mora biti zadovoljen da bi podaci o trziSnoj premiji bili
pouzdani, jeste dovoljno dug vremenski period pracenja kretanja trziSnog
prinosa i stope prinosa na bezrizi¢na ulaganja. U prethodnom izlaganju, u
okviru tabele 1. 1 tabele 2, vidjeli smo koliko izbor duzine vremenskog
perioda uti¢e na vrijednost trziSne premije. Kako u RS i1 Srbiji indeksi
pocinju da se objavljuju tek od 2004. godine, 1 to u Srbiji Belexiine, a 2005.
godine Belex 15, a u Republici Srpskoj BIRS i1 FIRS od 2004. g., i ERS10
od 2006. g., mi mozemo raspolagati samo podacima za period od 5—6
godina. Ovo je izuzetno kratak vremenski period i on nam ne moze pruZiti
neophodne informacije sa dovoljnim nivoom pouzdanosti. To narocito vazi
ako se uzmu u obzir nestabilni uslovi poslovanja i1 velike oscilacije u
vrijednosti indeksa 1 time veliki iznos standardne devijacije, a kao posljedica
svega toga izuzetno visok nivo standardne greske. U sljede¢im tabelama
(tabela br. 3. 1 tabela br. 4) prikazane su vrijednosti 1 promjene vrijednosti
indeksa po godinama sa Beogradske i Banjalucke berze.
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Tabela 3: Vrijednost indeksa Beogradske berze

Godina Belex 15 Belexline

Vrijednost Promjena Vrijednost Promjena
2013. 576,47 -1,51% 1.066,13 -4,05%
2012. 523,89 0,69% 523,89 0,69%
2011. 499,05 0,04% 499,05 0,04%
2010. 651,78 -1,81% 1.282,66 -2,22%
2009. 663,77 17,44% 1.311,84 9,47%
2008. 565,18 -75,62% 1.198,34 -68,72%
2007. 2.318,37 38,39% 3.830,84 44,12%
2006. 1.675,20 58,01% 2.658,16 36,01%
2005. 1.060,21 1.954,35 68,29%
2004. 1.161,30

Izvor: Belex 2013.

Iz tabele br. 3. vidimo da su promjene znacajne i da se kre¢u za Belex 15
od -75,62% do 58,01%, odnosno za Belexiine od -68,72% do 68,29%, i to
samo za vremenski period od pet, odnosno Sest godina.

Sa obzirom na to da se indeks Belexiine racuna od 2004. godine, dace se
prikaz raCunanja njegove vrijednosti. Formula za izraCunavanje
vrijednosti ovog indeksa je utvrdena metodologijom za izraCunavanje
indeksa Belexiine.

Indeks Belexline se izracunava upotrebom Lasprejerove formule (Belex
2013).

T C(i,t)xK (i,t) * FFc * Ai

Belexiine (t)=
d (t)
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gdje je:
Belexiine(t) — vrijednost indeksa u trenutku t, zaokruzena na dvije
decimale;

n— broj izdavalaca Cije akcije se nalaze u indeksnoj korpi — selektovane
hartije su nepromjenjive do momenta revizije;

1— brojac, koji uzima vrijednosti od 1 do n 1 predstavlja odredenog
izdavaoca €ije su akcije u indeksnoj korpi;

C(1,t) — cijena akcija izdavaoca i, u trenutku t;
K(i,t) — koli¢ina akcija izdavaoca i, u trenutku t;
d(t) — vrijednost djelioca u trenutku t;

FFc(i,t) — free float faktor izdavaoca i, u trenutku t;

A(1) — prilagodavaju¢i faktor izdavaoca i (ponder);

Tabela 4: Vrijednost indeksa Banjalucke berze

Godina BIRS ERS 10 FIRS
Vrijednost | Promjena | Vrijednost | Promjena | Vrijednost | Promjena
2013. 797,69  -0,92% 710,24/  -0,36%| 2.086,10, 10,76%
2012. 807,23 -5,81% 745,65  -12,11] 1.886,90,  9,87%
2011. 876,36 -8,34% 874,101  9,07%| 1.822.07] 12,26%
2010. 956,12 -3,16% 801,34  8,43%| 1.632,46| -8,18%
2009. 991,84/ -2,83% 739,12 -1,69%| 1.864,62 21,49%
2008. 1.027,94| -59,69% 778,30, -75,98%| 1.581,58 -76,21%
2007. 2.564,33| -10,57%| 3,267,93] -16,42%| 6.618,34) 10,14%
2006. 2,884,61| 114,20%| 3,930,72| 119,48%| 6.053,35 164,22%
2005. 1,367,22 18,89 2.343,26| 26,67%
2004. 1.849,88| -16,56%

Izvor: Banjalucka berza 2013.
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S obzirom na to da je indeks FIRS najstariji od trenutno aktivnih indeksa
Banjalucke berze, daée se prikaz raCunanja njegove vrijednosti. Formula
za izraCunavanje aktivnog indeksa Banjalucke berze, FIRS-a, utvrdena je
metodologijom za formiranje, racunanje i reviziju indeksa investicionih
fondova Republike Srpske.

FIRS se izra¢unava po formuli (Banjalucka berza 2013):
fapi,txqi,R

FIRS= *1.000*CT
2?=1pi't* q l,R

gdje je:

i—1,..,n

n — broj investicionih fondova ¢ije su akcije uvrstene u FIRS;

t — dan trgovanja;

R — dan formiranja ili revizije indeksa;

T — trenutak prije poCetka kalkulacije indeksa po novom sastavu;

t,ip — trenutna cijena akcije investicionog fonda i na dan t;

P~ bazna cijena akcije investicionog fonda i (cijena na dan formiranja
indeksa);

q 1,R — broj akcija investicionog fonda i;

C T — korekcioni faktor za osiguranje kontinuiteta indeksa.

Iz tabele br. 4. vidimo da su promjene znacajne i da se kre¢u za BIRS od -
59,69% do 114,20%, za ERS10 od -75,98% do 119,48% 1 za FIRS od

76,21% do 164,22%, 1 to samo za vremenski period od osam, odnosno devet
godina.

Informacije o trZziSnom prinosu, koji reprezentuje trziSni indeks, pored
utvrdivanja trziSne premije, potrebne su joS i za obracun P koeficijenta
preduzeca Cija se vrijednost procjenjuje. Ovaj koeficijent pokazuje koliko
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su akcije neke kompanije bile rizicne u prethodnom periodu u odnosu na
akcije drugih kompanija koje ulaze u indeks, odnosno on je mjera njenog
ponasanja u odnosu na prosjek, koji je mjeren kretanjem trziSnog
indeksa.

Beta koeficijent se izraCunava regresionom analizom na oshovu
ekstrapolacije, uz koriS¢enje istorijskih podataka. Ali, izraCunavanje beta
koeficijenta ima smisla ako postoji kontinuitet izmedu proSlosti i
buducénosti. To svakako nije slu¢aj u RS i Srbiji, naprotiv, mozemo reci da je
izraZzena promjenjljivost u privrednim performansama. IzraCunavanje ovog
koeficijenta otezano je, prije svega, iz razloga koji su 1 gore navedeni, a koji
se odnose na izuzetno kratko vrijeme obracunavanja indeksa Beogradske i
Banjalucke berze i Sto ti indeksi nisu ba$ najbolji pokazatelji kretanja u
¢itavoj privredi.

Pored podatka o trziSnom prinosu (promjeni vrijednosti indeksa), neop-
hodan nam je i podatak o kretanju cijene akcije konkretnog preduzeca
¢ija se procjena vrsi, odnosno, ukoliko to preduzece nema akcije koje se
kotiraju na berzi, onda su neophodni podaci o uporedivom preduzecu.
Dakle, podacima o cijenama pojedinih akcija moze se raspolagati
najduze za period od 10 godina, mada je realno taj period dosta kraci u
mnogim slucajevima, jer u pocetku na berzi se trgovalo akcijama malog
broja kompanija. Kako nam trebaju uporedni podaci i1 za kretanje cijene
akcija i za kretanje vrijednosti indeksa, najduzi moguci period u kom se
raspolaze ovim podacima je Sest godina. U razvijenim zemljama se
koriste godisnji podaci za dugi niz godina, da bi se dobio B koeficijent
koji je dovoljno pouzdan. U RS i Srbiji on se jedino moze izracunati,
takode uz koriS¢enje istorijskih podataka primjenom linearne regresije,
ali na osnovu mjesecnih, a ne godisnjih podataka.

Osnovne karakteristike trzista kapitala u RS 1 Srbiji su:

— kratka lista akcija koje su na stalnom trgovanju, kojima se svaki dan
trguje,odnosno niska likvidnost akcija,

— mali obim prometa i mali broj transakcija,

— ograni¢en broj vrsta hartija od vrijednosti, nema korporativnih
obveznica ili derivata, kao Sto su fjucersi, opcije ili svopovi,
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— nepovjerenje u hartije od vrijednosti, zbog losih iskustava, pa se mali
broj fizickih lica ukljucuje u trgovanje na berzi 1

— kratak period trziSnog poslovanja.

Sve ove karakteristike trziSta, zajedno sa ¢injenicom da su podaci o
prinosu na trzi$ni indeks, kao 1 o kretanju cijena na akcije konkretnih
preduzeca raspolozivi za period koji je previse kratak da bi podaci koji se
dobiju mogli da se koriste u procjeni vrijednosti preduzeca, ¢ine primjenu
CAPM metoda ograni¢avaju¢om za obra¢unavanje diskontne stope u RS
i Srbiji.

Pored toga, a kako je trziSte kapitala jedan od osnovnih ograni¢avajucih
faktora u proceni, narocito kada se primenjuju prinosni i trzi$ni pristup,
neophodno je obezbijediti njegovo efikasnije funkcionisanje, na kome ¢e
biti veliki broj likvidnih akcija, kao 1 veliki broj lica koja ¢e obavljati
transakcije.

UMJESTO ZAKLJUCKA

Vrednovanje preduze¢a u RS i Srbiji, kao profesija i aktivnost koja je
pocela da se sprovodi jo§ prije viSe od dvadeset godina za svrhe
privatizacije preduzeca, joS nije dostigla odgovarajuci stepen kvaliteta i
kompetentnosti. I danas postoje razlike u procjeni vrijednosti preduzeca u
RS 1 Srbiji u odnosu na razvijene zemlje, a te razlike proisticu iz brojnih
problema koji se javljaju u tim i drugim zemljama u tranziciji, a koji
otezavaju postupak procjene i umanjuju kredibilitet dobijenih rezultata
procjene. Sva ogranic¢enja i faktori, koji uticu na procjenu u razvijenim
zemljama, u zemlji sa nedovoljno razvijenim trziStem kapitala, kao Sto je
RS 1 Srbija, samo joS viSe dolaze do izraZaja 1 intenzivnije djeluju 1
stvaraju probleme procjeniteljima.

Pored toga, a kako je trziSte kapitala jedan od osnovnih ogranic¢avaju¢ih
faktora u procjeni, narocito kada se primjenjuju prinosni i trzi$ni pristup,
neophodno je obezbijediti njegovo efikasnije funkcionisanje, na kome ¢e
biti veliki broj likvidnih akcija, kao 1 veliki broj lica koja ¢e obavljati
transakcije.
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Zbog velikog znacaja koji ¢e procjena vrijednosti kapitala imati u RS 1
Srbiji, usljed ocekivanog razvoja trzista kapitala, pa iz tog razloga ve-
¢om potrebom za procjenom vlasnickih interesa za potrebe kupovine,
spajanja, pripajanja i drugih transakcija, kao i1 zbog neophodne
privatizacije javnih preduzeca, koja ¢e se sprovoditi u budu¢em periodu,
neophodno je poznavati ne samo postupak procjene u razvijenim
zemljama, ve¢ 1 sva ograni¢enja koja su se do danas jaljala pri vred-
novanju preduzeca kod nas. Ta ograni¢enja je neophodno identifikovati,
kako bi se ona mogla analizirati 1 bolje upoznati, da bi se moglo
adekvatno reagovati i izna¢i mogucénosti za njihovo otklanjanje.
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Bojan Curié¢, MSc

EMERGING FINANCIAL MARKETS AS A LIMITING
FACTOR IN THE APPLICATION OF THE CAPM
MODEL IN THE COMPANY EVALUATION

Summary: Mathematical models pose challenges for both theoreticians and
practitioners. Scientific representation of the economic reality leads inevitably
to revision of the models and their applicability in our conditions. One model is
the capital asset pricing model (Capital Asset Pricing Model) developed by
Nobel laureate Willam Sharp more than 40 years ago. Any economic model is a
simplified picture of reality, starting from more or less realistic assumptions.
Generally speaking, the CAPM modelin the transition countries, even if certain
prerequisites are fulfilled, is unapplicable.. The emphasis in this paper is placed
on identifying the possible application of the CAPM model for the calculation of
the discount rate used for the valuation of companies. In the analysis, the aut-
hor considered the capital market of the Republic of Srpska and the Republic of
Serbia using data from the Belgrade and Banja Luka stock exchange markets.
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