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Rezimе 
CAPM model su razvili Bill Sharpe, John Lintner i Jan Mossin 1965. 

godine na osnovu prethodnih radova Harry Markowitz-a. Model je razvijen 
za dono{ewe odluka u domenu finansijske imovine, a utvr|uje da postoji 
pozitivna veza izme|u o~ekivane stope prinosa finansijske imovine i 
wene bete koja se uzima kao odgovaraju}a mjera rizika, odnosno da je stopa 
prinosa jednaka stopi prinosa uve}anoj za premiju na rizik. Finansijska 
imovina se, pri tome, posmatra u portfolio kontekstu, tj. rizi~nost i 
prinos individualne imovine ne procjewuje se izolovano ve} na osnovu 
wenog doprinosa riziku i prinosu portfolija. Svaki investitor kod 
dono{ewa odluka treba da procijeni efekat odluke na ukupan portfolio 
finansijske imovine.  

Kqu~ne rije~i: o~ekivana stopa prinosa, imovina, sistemski i nesis-
temski rizik, beta koeficijent. 

Abstract 
The CAPM model was introduced by Jack Treynor, William Sharpe, John 

Lintner and Jan Mossin independently, building on the earlier work of Harry 
Markowitz on diversification and modern portfolio theory. The Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) is used in finance to determine a theoretically 
appropriate required rate of return (and thus the price if expected cash flows 
can be estimated) of an asset, if that asset is to be added to an already well-
diversified portfolio, given that asset's non-diversifiable risk. The CAPM 
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formula takes into account the asset's sensitivity to systematic risk or market 
risk, in a number often referred to as beta (β) in the financial industry, as well 
as the expected return of the market and the expected return of a theoretical 
risk-free asset. The CAPM is a model for pricing an individual asset or a 
portfolio.  

Key words: expected rate of return, asset, systematic and nesystematic risk, 
beta coefficient. 

 

Uvod 
Osnovni postulat teorije jeste: budu}i da diverzifikacija dopu{ta 

konstantan prinos s ni`im rizikom, pretpostavqamo da niko ne}e 
`eqeti da posjeduje nediverzifikovan portfolio. SARM pretpostavqa da 
postoji jedan portfolio finansijske imovine koji obezbje|uje najve}i pri-
nos za rizik koji investitor mora da preuzme. Po{to ovaj portfolio 
obezbje|uje najve}i prinos za rizik, on se naziva efikasni ili tr`i{ni 
portfolio i teoretski je sastavqen od svih mogu}ih investicija. S obzirom 
na to da postoji najboqi portfolio, pretpostavka je da bi svi htjeli da ga 
posjeduju. 

Osnovne karakteristike CAPM modela 
Pored navedenog, polazne pretpostavke CAPM modela su: svi inves-

titori imaju racionalna o~ekivawa, ne postoji mogu}nost arbitra`e 
na tr`i{tu, svi prinosi imaju normalan raspored, na tr`i{tu postoji 
fiksna koli~ina imovine, tr`i{te kapitala je efikasno, finansijski 
i proizvodni sektor su me|usobno odvojeni, planovi proizvodwe su 
fiksni, postoji mogu}nost neograni~enog zadu`ivawa po nerizi~noj 
stopi, aktivna i pasivna kamatna stopa su jednake, nema inflacije i 
promjene kamatnih stopa na tr`i{tu, svim u~esnicima su raspolo`ive 
sve relevantne informacije o finansijskoj imovini, nema poreza i 
transakcionih tro{kova. Ukoliko `elimo da utvrdimo rizik samo jedne 
finansijske imovine, umjesto da izra~unavamo korelaciju izme|u svake 
pojedina~ne imovine i ostale raspolo`ive imovine na finansijskom 
tr`i{tu, potrebno je izra~unati korelaciju izme|u prinosa jedne imo-
vine i tr`i{nog portfolija. 

Sistemski rizik pojedina~ne finansijske imovine koji nije mogu}e 
umawiti diverzifikacijom, kvantifikujemo pomo}u koeficijenta beta 
(β). Drugim rije~ima, koeficijent beta pokazuje osjetqivost prinosa 
jedne finansijske imovine na promjenu prinosa tr`i{nog portfolija. 

Beta koeficijent je mogu}e objasniti analizom linearne regresije 
prinosa tr`i{nog portfolija u odre|enom vremenskom periodu i pri-
nosa posmatrane finansijske imovine u istom periodu. Rezultat ove 
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analize je prava linija koju nazivamo karakteristi~ni pravac (eng. Se-
curity Characteristic Line).  

Za izra~unavawe karakteristi~nog pravca koristimo sqede}u fak-
torsku jedna~inu: 

ri=αi+βirM+εi 
 
Gdje je: 
ri - stopa ostvarenog prinosa i - te finansijske imovine u 

posmatranom periodu, 
αi - stopa prinosa finansijske imovine iznad tr`i{nog prinosa, 

tj. pokazuje o~ekivani dodatni prinos posmatrane finansijske imovine, 
βi - osjetqivost prinosa posmatrane imovine na promjene 

tr`i{nog prinosa, 
rM - dio prinosa imovine koji zavisi od kretawa tr`i{nog 

prinosa, 
εi - dio prinosa koji je povezan sa neo~ekivanim doga|ajima koji 

uti~u samo na posmatranu finansijsku imovinu. 
 
Grafi~ki prikaz karakteristi~nog pravca je dat na slici 1. 
 
Horizontalna koordinata grafikona prikazuje nezavisnu varijablu - 

prinos tr`i{ta, rM. Vertikalna koordinata prikazuje zavisnu varija-
blu - prinos finansijske imovine. Svaka ta~ka na dijagramu rasipawa 
predstavqa uzorak para prinosa za odre|eni period vremena. Pomo}u 
regresione analize mo`emo na bazi uzorka istorijskih prinosa ut-
vrditi vezu izme|u zavisne i nezavisne varijable.  
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Slika 1. Grafi~ki prikaz karakteristi~nog pravca 
 

 
 
Nagib karakteristi~nog pravca mo`e se izra~unati kori{}ewem 

pravila pravouglog trougla ili ako se nezavisna varijabla pomno`i sa 
koeficijentom nagiba - beta. Beta pokazuje vezu izme|u prinosa posma-
trane finansijske imovine i prinosa tr`i{ta. Treba napomenuti da 
karakteristi~ni pravac ne prikazuje stvarne prinose {to zna~i da se 
ta~ke na dijagramu rasipawa gotovo nikada ne nalaze na pravcu, iako se 
stvarni istorijski prinosi koriste za izra~unavawe parametara, {to 
zna~i da pravac prikazuje prosje~ne tendencije, tj. uticaj tr`i{nog 
prinosa na na{a o~ekivawa. Karakteristi~ni pravac prikazuje 
o~ekivawa i zbog toga {to se ta o~ekivawa ne moraju ostvariti za neke 
ili sve prinose (kao {to to dijagram rasipawa pokazuje), stvarni pri-
nosi finansijske imovine sastoje se i od rezidualnog ili specifi~nog 
iznena|ewa ε. {to je ve}a beta posmatrane imovine, to jest nagib 
pravca, to je ve}i i sistemski rizik finansijske imovine. Agresivno 
investirawe podrazumijeva da finansijska imovina ima betu ve}u od 1, 
{to zna~i da finansijska imovina ima natprosje~an tr`i{ni rizik, i 
obrnuto. Finansijska imovina mo`e imati i negativnu betu. Wezin ka-
rakteristi~ni pravac ima obrnuti nagib, {to zna~i da kada se stawe 
tr`i{ta popravqa o~ekujemo mawi prinos i obrnuto.  

Koeficijent beta mo`emo izvesti i na slede}i na~in. Pretpostavimo 
da tr`i{ni portfolio posmatramo kao jedinstvenu imovinu M kojoj 

Принос 
финансијске 
имовине

Принос 
тржишта 
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pridodajemo vrlo malu koli~inu rizi~ne imovine A kako bismo dobili 
portfolio od dvije finansijske imovine. 

Rizik ovog portfolija izra~unavamo na sqede}i na~in: 
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= =
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k
jkkjp
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Gdje je rizik dodat portfoliju jednak: ωA
2σA

2+2ωM
2ωA

2σM
2σA

2rAM 
Me|utim, zbog veoma malog udjela finansijske imovine A u ovom 

portfoliju (ωA) mo`emo re}i da je rizik dodat portfoliju jednak:  
2ωMωAσMσArAM 
 O~ekivani prinos na{eg portfolija izra~unavamo pomo}u 

jedna~ine: 

∑
=

∗=
m

j
jjp rErE

1
)()( ω =ωME(rM)+ωAE(rA) 

Dodatni prinos je jednak: ωAE(rA). 
Uz pretpostavku da je ωAE(rA)>rF, mo`emo postaviti slede}u jedna-

kost: 
ωA*(E(rA)-rF)/2ωMωAσMσArAM=ωA*(E(rM)-rF)/2ωMωAσMσM 

Iz ~ega daqe slijedi : 
E(rA)=rF+(E(rM)-rF)*(σMσArAM/σMσM) 
E(rA)=rF+(E(rM)-rF)*(σAM/σ2

M) 
Iz ~ega slijedi da je koeficijent beta: 

β=(σAM/σ2
M) 

tj. koeficijent beta je jednak odnosu kovarijanse prinosa (A, M) i va-
rijanse tr`i{nog prinosa. 

Jednom kada je odre|ena beta za svaku imovinu u portfoliju, rizik 
portfolija mo`e biti izra~unat pronala`ewem ponderisanog prosjeka 
individualnih beta.1 Op{ta formula za izra~unavawe bete portfolija 
je: 

βp=β1ω1+ β2ω2+ β3ω3+…+ βnωn 

βp =Σ βiωi, za i=1→n 
Gdje je: 
ωn = procenat portfolija investiran u sredstvo n, 
βn  = beta imovine n. 
 
Kada smo izveli koeficijent β, mo`emo pristupiti izvo|ewu osnovne 

formule CAPM modela. Znaju}i da je beta mjera sistemskog rizika, 
mo`emo zakqu~iti da je premija za rizik svake imovine korigovana 

                   
1 Mikerevi}, Dragan, Strate{ki finansijski menaxment, Ekonomski fakultet, Bawa 
Luka, 2005. 
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pripadaju}om betom jednaka tr`i{noj premiji na rizik, {to mo`emo 
pokazati slede}om jedna~inom: 

(E(rI)-rF)/βI=(E(rM)-rF)/βM 
βM=1, pa je 

E(rI)-rF/βI=(E(rM)-rF)/1 
Iz ~ega proizilazi slede}a jednakost: 

E(rI)=rF+βI(E(rM)-rF) 
 
Prethodna jedna~ina je osnovna jedna~ina CAPM modela i pokazuje da 

je o~ekivana stopa prinosa neke imovine ve}a od od nerizi~ne stope za 
premiju na rizik koja je jednaka proizvodu sistemskog rizika mjerenog 
betom i premijom na rizik tr`i{nog portfolija. 

Linija tr`i{ta hartija od vrijednosti – SML 
Ukoliko poku{amo grafi~ki predstaviti rezultate prethodnih 

jedna~ina, dobi}emo pravu liniju koja pokazuje odnos izme|u 
o~ekivanog prinosa i bete, i naziva se linija tr`i{ta hartija od vri-
jednosti (eng. The Security Market Lin e- SML), koju }emo prikazati na 
slici 2. 

Slika 2. Linija tr`i{ta hartija od vrijednosti – 
SML

 
Tako|e, mo`emo prekomponovati osnovnu jedna~inu CAPM modela da 

na sqede}i na~in: 
E(rI)-rF=βI(E(rM)-rF) 

E(r) 

E(rM) 

rF 

βM=1 β 

SML 

E(rI)-rF 
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Pravac tr`i{ta hartija od vrijednosti i pravac tr`i{ta kapitala 
mogu se me|usobno upore|ivati. SML prikazuje premije rizika efikas-
nih portfolija kao funkciju standardne devijacije portfolija. SML, za 
razliku od toga, prikazuje pojedina~ne premije rizika imovine kao 
funkciju wezinog rizika. Relevantna mjera rizika pojedina~ne imovine 
(u dobro diverzifikovanom portfoliju) nije standardna devijacija 
imovine ve} wezin doprinos standardnoj devijaciji portfolija {to se 
mjeri betom imovine. SML vrijedi i za portfolije i za pojedina~nu 
imovinu. Pravac tr`i{ta hartija od vrijednosti koristi se za ocjenu 
uspje{nosti ulagawa. Za dati nivo rizika ulagawa koji se mjeri betom, 
SML odre|uje zahtijevanu stopu prinosa koja }e ulaga~u kompenzirati 
rizik ulagawa i promjenu vremenske vrijednosti novca. 

Tako|e, svaka "fer vrednovana" imovina nalazi}e se ta~no na SML - 
u. O~ekivani prinos takve imovine srazmjeran je wezinom riziku. Bez 
obzira na ta~nost modela CAPM, u tr`i{noj se ravnote`i sve hartije 
od vrijednosti moraju nalaziti na SML- u. Potcijewena finansijska 
imovina nalazi se iznad SML - a jer nudi ve}i o~ekivani prinos od 
prinosa po modelu CAPM za wihovu betu. Precijewena finansijska 
imovina nalazi se ispod SML - a. Razlika izme|u "fer" i stvarne 
o~ekivane stope prinosa dionice naziva se alfa α. 

Stvarni prinos finansijske imovine mogu}e je formulisati pomo}u 
jedna~ine CAPM modela. Stvarni prinos je jednak: 

 
rI=rF+βI(rM-rF)+εI 

Gdje je : 
εI- slu~ajna gre{ka vezana sa neo~ekivanim doga|ajima koji uti~u 

samo na posmatranu finansijsku imovinu. 

Nadogradwa CAPM modela 
CAPM model je vrlo ~esto bio osnova za formulisawe raznih racio 

pokazateqa koji pove}avaju analiti~ku mo} ovog modela i omogu}avaju 
investitorima efikasnije dono{ewe investicionih odluka. Najpozna-
tiji takvi racio pokazateqi su:2 

• Jensenova alfa, 
• [arpov indeks i 
• Trejnorov racio. 
 
Jensenova alfa (eng. Jensen's alpha ili Jensen's Performance Index) je 

koeficijent koji je prvi put upotrijebio Majkl Jensen (Michael Jensen) 
                   
2 Bodie, Zvi; Kane, Alex; Marcus, J. Alan, Investments, 3rd Edition, Irwin McGraw-Hill, 1996, 
str.781-786 
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sedamdesetih godina pro{log vijeka, prilikom vrednovawa finansijske 
imovine investicionih fondova. Jensenova alfa prikazuje prosje~ni 
prinos portfolija iznad prinosa predvi|enog CAPM - om, za betu 
portfolija i prosje~ni prinos tr`i{ta. Drugim rije~ima, ovaj 
koeficijent se koristi za izra~unavawe natprosje~nog prinosa port-
folija finansijske imovine. 

⎥
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Gdje je : 

pr
−

 - prosje~ni prinos portfolija, 
 

pβ  - ponderisani prosjek beta finansijske imovine u portfoliju, 

Fr
−

 - prosje~na nerizi~na stopa, 

Mr
−

 - prosje~ni prinos portfolija tr`i{nog indeksa.  
 
[arpov indeks (eng. Sharpe ratio) dijeli prosje~ni dodatni prinos 

perioda sa standardnom devijacijom perioda.  

p

Fp rrS
σ

−−
−=  

Gdje je : 

pr
−

 - prose~ni prinos portfolija, 

pσ  - standardna devijacija prinosa portfolija, 

Fr
−

 - prosje~na nerizi~na stopa. 
 
Brojnik prikazuje inkrementalni prinos portfolija u odnosu na al-

ternativno ulagawe u nerizi~nu imovinu, a nazivnik prikazuje 
pove}awe volatilnosti portfolija u odnosu na nerizi~nu alternativu. 
Prema tome, [arpov indeks pokazuje odnos izme|u prinosa i (ukupne) 
volatilnosti.3  

                   
3 Iznad rp i rF nalaze se oznake jer se uzima prosje~na vrijednost, zbog toga {to 
nerizi~na stopa ne mora biti konstanta u promatranom razdobqu. 
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Trejnorov racio (eng. Treynor ratio) prikazuje prosje~ni dodatni 
prinos po jedinici rizika, ali umjesto ukupnog rizika u nazivniku se 
koristi sistematski rizik - beta.  

p

Fp rrT
β

−−
−=  

Gdje je : 

 pr
−

 - prose~ni prinos portfolija, 

pβ  - ponderisani prosjek beta finansijske imovine u portfoliju, 

Fr
−

 - prosje~na nerizi~na stopa. 
 

Da zakqu~imo: ako je u pitawu portfolio individualnog investi-
tora onda je [arpov indeks portfolija upore|en sa [arpovim 
indeksom tr`i{ta dovoqno dobra mjera. Me|utim, ako postoji vi{e 
alternativa treba koristiti Jensenovu α i Trejnorov indeks. 

Mogu}nosti primjene CAPM modela na tr`i{tu ka-
pitala Republike Srpske 
Sada }emo na{u pa`wu usmjeriti na akcije preduze}a Telekom Srpske 

koje je jedno od najuspje{nijih preduze}a na prostoru Republike Srpske 
i BiH.  

Akcije Telekoma Srpske kotiraju na slu`benom berzanskom tr`i{tu 
od 16.4.2003. godine i u 2006. godini su bile najlikvidnije akcije na 
Bawalu~koj berzi uz iznos trgovawa od 55 mil. KM. Za prva dva mjeseca 
2007. godine ostvaren je promet akcijama Telekoma od 14.548.403,55 KM. 
Tako|e, u 2006. godini je proces prodaje dr`avnog kapitala u Telekomu 
Srpske priveden kraju, tako da je kao najboqa ocijewena ponuda Tele-
koma Srbije od 646 mil. evra za 65% ukupnog kapitala iz ~ega proizi-
lazi da je cijena jedne akcije 3,95 KM, {to je jo{ uvijek za oko 30 % 
vi{e od tr`i{ne cijene na Bawalu~koj berzi. Kretawe cijena akcija 
Telekoma Srpske mo`emo prikazati grafi~ki. 

Kao {to vidimo na prethodnoj slici na dan 20.6.2006. godine cijena 
akcija Telekoma Srpske je bila 2,04 KM da bi 19.2.2006. godine dostigla 
najvi{i nivo od 3.19 KM, {to je pove}awe od 56,37%.  

O~ekivanu stopu prinosa akcija Telekoma Srpske mo`emo 
izra~unati kori{}ewem CAPM modela. 

Beta koeficijent (β), koji je i osnova ovog modela, }emo izra~unati 
kao odnos kovarijanse dnevnih prinosa akcija Telekoma Srpske i pri-
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nosa tr`i{ta i varijanse tr`i{nog prinosa. Kao mjeru tr`i{nog pri-
nosa koristi}emo slu`bene podatke Bawalu~ke berze o kretawu BIRS 
indeksa za posmatrani period, koji pokazuje kretawe segmenta finan-
sijskog tr`i{ta Republike Srpske na kojem kotiraju akcije Telekoma 
Srpske.4 Za izra~unavawe bete tj. kovarijansnih i varijansnih odnosa 
izme|u prinosa akcije Telekoma Srpske i prinosa tr`i{ta, ko-
risti}emo dnevne podatke o trgovawu na Bawalu~koj berzi dostupne u 
slu`benim izvje{tajima Bawalu~ke berze, za period od 26.6.2006. go-
dine do 31.12.2006. godine.  

 
 

Slika 3. Kretawe cijene akcije Telekoma Srpske 
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Podatke }emo uvrstiti u jedna~inu za izra~unavawe bete: 

β=(σTS,M/σ2
M) iz koje vidimo da se koeficijent beta izra~unava kao 

koli~nik kovarijanse prinosa Telekoma Srpske i tr`i{nog prinosa 
σTS,M i varijanse tr`i{nog prinosa σ2

M. 
Kovarijansu prinosa Telekoma Srpske i tr`i{nog prinosa σTS,M 

izra~unavamo primjenom poznatog statisti~kog obrasca  

σσσ ∗∗= MTCMTCMTC r ,, . 

Gdje je : 

MTC ,σ  - kovarijansa prinosa akcije Telekoma Srpske i prinosa BIRS 

indeksa 

                   
4 Svi podaci koji su kori{teni za kalkulacije obavqene u ovom dijelu rada dostupni su 
na internet stranici Bawalu~ke berze - www.blberza. com. 
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MTCr ,  - koeficijent korelacije o~ekivanih prinosa akcije Telekoma 

Srpske i prinosa BIRS indeksa 

TCσ  -  standardna devijacija prinosa akcije Telekoma Srpske 

Mσ  -  standardna devijacija prinosa BIRS indeksa. 
Uvr{tavawem serija podataka u navedene jedna~ine dobili smo 

sqede}e rezultate: 

MTC ,σ =0,68404541, σ2
M= 1,88330068 → β= 0,36321625 

Ukoliko znamo da vrijednost koeficijenta β=1 za neku hartiju od 
vrijednosti zna~i da wen rizik odgovara riziku tr`i{ta, dobijeni re-
zultat β= 0,36321625 za akcije Telekoma Srpske ukazuje da je rizi~nost 
akcija ove kompanije znatno ispod nivoa tr`i{nog rizika na Ba-
walu~koj berzi. Uzimaju}i u obzir ~iwenicu da Centralna banka BiH 
funkcioni{e na principima nov~anog odbora (eng. Currency board) {to 
implicira da ne postoji klasi~no tr`i{te novca, kao nerizi~nu stopu 
}emo uzeti kamatnu stopu na {tedne uloge od 5% koju nude poslovne 
banke. Kao mjeru tr`i{nog prinosa koristi}emo slu`bene podatke 
Bawalu~ke berze o kretawu BIRS indeksa, za period od 26.6.2006. do 
31.12.2006. godine, iz kojih mo`emo izra~unati da je indeks BIRS 
porastao za 101,10%. O~ekivana stopa prinosa za akcije Telekoma 
Srpske dobijena primjenom CAPM modela je jednaka:  

 
E(rI) =rF+βI(E(rM)-rF)= 5%+0,36321625*(101,10%-5%)= 39,9%. 
 
Koriste}i istu metodologiju, mo`emo izra~unati beta koeficijent i 

o~ekivanu stopu prinosa za bilo koju hartiju od vrijednosti na finan-
sijskom tr`i{tu Republike Srpske. 

Zakqu~ak 
CAPM model polazi od pretpostavke da postoji jedan portfolio fi-

nansijske imovine koji obezbje|uje najve}i prinos za rizik koji inves-
titor mora da preuzme. Po{to ovaj portfolio obezbe|uje najve}i pri-
nos za rizik, on se naziva efikasni ili tr`i{ni portfolio i teoretski je 
sastavqen od svih mogu}ih investicija.  

Sistemski rizik pojedina~ne finansijske imovine koji nije mogu}e 
umawiti diverzifikacijom, kvantifikujemo pomo}u koeficijenta beta 
(β). Drugim rije~ima, koeficijent beta pokazuje osjetqivost prinosa 
jedne finansijske imovine na promjenu prinosa tr`i{nog portfolija. 
Beta koeficijent je mogu}e objasniti analizom linearne regresije pri-
nosa tr`i{nog portfolija u odre|enom vremenskom periodu i prinosa 
posmatrane finansijske imovine u istom periodu.  
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CAPM model je vrlo ~esto bio osnova za formulisawe raznih racio 
pokazateqa koji pove}avaju analiti~ku mo} ovog modela i omogu}avaju 
investitorima efikasnije dono{ewe investicionih odluka. Najpozna-
tiji takvi racio pokazateqi su: Jensenova alfa, [arpov indeks i Trej-
norov racio. 

U na{oj analizi smo koristili kotaciju akcija Telekoma.  
Za izra~unavawe bete tj. kovarijansnih i varijansnih odnosa izme|u 

prinosa akcije Telekoma Srpske i prinosa tr`i{ta, koristili smo 
dnevne podatke o trgovawu na Bawalu~koj berzi za period od 26.6.2006.  
do 31.12.2006. godine, koje smo uvrstili u jedna~inu za izra~unavawe 
prinosa po CAPM modelu i dobili rezultat → β= 0,36321625. 

Uzimaju}i sve navedeno u obzir, mo`emo zakqu~iti da je rizi~nost 
akcija Telekoma Srpske znatno ispod nivoa tr`i{nog rizika na Ba-
walu~koj berzi. Ukoliko je nerizi~na stopa 5% a prinos tr`i{ta u 
2006. godini je 101,10%, o~ekivana stopa prinosa akcija Telekoma 
Srpske izra~unata primjenom CAPM modela je 39,9%. 

Istu metodologiju mo`emo koristiti za izra~unavawe beta koefi-
cijenta i o~ekivane stope prinosa za bilo koju hartiju od vrijednosti 
na finansijskom tr`i{tu Republike Srpske.  

Iz prethodno re~enog, sasvim je jasno da je CAPM model mogu}e pri-
mijeniti i na tr`i{tu kapitala Republike Srpske te da wegovo 
kori{}ewe u zna~ajnoj mjeri olak{ava procjenu rizika i prinosa har-
tija od vrijednosti od strane potencijalnih investitora. 
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