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PRIMJENA ANALITICKIH
METODA U POSTUPKU

UPRAVLJANJA PORTFELJOM

U okviru ove teme razradena je proble-
matika upravljanja portfeljom. Njezina aktual-
nost povecava se s razvitkom trZista kapitala
u Hrvatskoj ¢ime se pro$iruju mogucnosti ula-
ganja. Medutim, svako ulaganje povezano je
s odredenim stupnjem rizika, koji investitori
nastoje kontrolirati i njime upravijati. Pritom
se Cesto suocavaju s dilemom izloiti svoja ula-
ganja §to manjem riziku uz manje ali si-
gurnije prinose ili preferirati iskljucivo visoke
prinose prihvacajuci i vece rizike. Ako im je
prva opcija prihvatljivija, tj. sigurnost ula-
ganja, onda moraju pronaci nacin kako svo-
Ja ulaganja $to manje izloZiti riziku. Smanji-
vanje izloZenosti riziku svojih ulaganja neki
investitori pokuSavaju ostvariti ulaganjem u
viSe razlicitih dionica, ¢ime stvaraju portfelj.
Upravljanje tako formiranim portfeljom vrlo
je sloZeno jer svaka dionica ima razli¢itu
poziciju na tristu kapitala. Stoga su investi-
toru potrebne odgovarajuce informacije na
osnovi kojik bi mogao provoditi primjerenu
politiku upravljanja portfeljom. U radu je
postavijena teza da je koristenje razlicitih
analitickih metoda najprimjereniji oblik
stvaranja informacija na osnovi kojih se moZe
upravljati portfeljom. U tom smislu naprav-
ljen je pregled nekih metoda koje bi se mogle
staviti u funkciju upravljanja portfeljom. Isto
tako dana je i ocjena stupnja njihove
pouzdanosti u postupku primjene u prethod-
no navedene svrhe.

UDK 336.7(497.5)
Pregledni ¢lanak

1. UVOD

Razvitak trZiSnih odnosa u okviru hrvatskoga
gospodarskog sustava nudi niz mogucénosti pojedi-
nacnom drustvu kapitala u razvojnom smislu, odvi-
janju poslovanja, investiranju, plasmanima viskova
sredstava i sl. Istovremeno, izlaZe svako drustvo
odredenim rizicima s kojim se ono moZe susresti u
svim aspektima poslovanja, a osobito ulaganja. Da
bi se u poslovnom procesu postigli optimalni odnosi
izmedu prinosa i rizika, potrebno je kontinuirano
pracenje njegova odvijanja, i to u svim fazama. Prit-
om su na raspolaganju razli¢ite analiticke metode koje
su u funkciji, ne samo prikazivanja stanja u odre-
denom trenutku nego stvaranja informacijske osnove
kao podloge za donoSenje adekvatnih odluka u pro-
cesu upravljanja druStvom ili njegovim pojedinim
poslovnim postupcima.

Predmet zanimanja u ovom radu stoga je mo-
guénost primjene analitickih metoda u upravljanju
portfeljom, kao segmentom imovine, koji nastaje u
postupku kada jedno drustvo kupuje razliditu imo-
vinu, najcesce financijsku. S obzirom na specifi¢nost
tako stvorene imovine, koja ima dinamicki karakter,
zbog mogucnosti Ceste promjene statusa vlasni§tva,
drustvo s takvim portfeljom ima interes obavljati kon-
tinuiranu analizu njegovog stanja i na osnovi dobi-
venih rezultata kreirati politiku upravljanja.

Prema tome, cilj je u ovom radu utvrditi kojim
se analitickim metodama mogu dobiti dovoljno
kvalitetne informacije na osnovi kojih se moze krei-
rati odgovarajuca upravljacka politika za portfelj
kojim drustvo raspolaZe. Ekonomska teorija je razvila
niz analitickih metoda koje se mogu staviti u funkci-
Jju ovako postavljenih ciljeva. NaZalost, u naSem
slucaju ekonomska praksa Cesto ne prati u dovoljnoj
mjeri teorijska dostignuca i ne posvecuje dovoljno
pozornosti ovoj problematici, pa stoga i rezultati
odgovaraju takvom pristupu, $to znaci da su najcesce
suboptimalni.

Vrlo este promjene u stanju portfelja, pogoto-
vo u njegovoj trziSnoj vrijednosti, zahtijevaju brze i
to¢ne informacije, a isto tako i brze odluke, jer pra-
vovremena reakcija na nastale promjene moze znaciti
za drustvo pozitivan poslovni rezultat i obrnuto.

U takvim okolnostima, pod pretpostavkom da se
u drustvu razvije ucinkovit analiticki sustav, manage-
ment drustva moZe sa znatno viSe sigurnosti oceki-
vati optimalne rezultate u postupku upravljanja port-
feljom.
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2. O PROBLEMIMA UPRAVLJANJA
PORTFELJOM

U kontekstu ove teme nameée se osnovno pitanje
kakav je interes jednog drudtva za formiranjem port-
felja opcenito, a kakav za formiranje portfelja u
kojem e prevladavati dionice drugih drustava. Pojed-
nostavljeno re¢eno, motiv je uvijek povezan s rizikom
ulaganja. Zbog nesigurnosti ulaganja i poslovanja, ¢iji
se uzroci nalaze na trziStu, investitori nastoje diverz-
ificirati rizik ulaganjem u razli¢itu realnu ili finan-
cijsku imovinu, odnosno vrijednosne papire. Time se
stvara portfelj, kao vrlo kompleksan objekt poslovan-
ja, upravo zbog toga §to se u njegovu sastavu nalazi
imovina razli¢itog podrijetla i1 vrijednosti. Svakako da
je iz tih razloga i upraviljanje portfeljom sloZenije i
stoga zahtijeva poseban pristup uz primjenu adekvat-
nih metoda.

Promatra li se jedan portfelj u cijelosti ili u
njegovom segmentu koji se odnosi na dionice, koje
inaCe spadaju u rizicne vrijednosne papire, mogu se
uoditi neki osnovni problemi pred kojim se moze nadi
investitor. Oni se najce§ce svode na pitanje kakav
pristup, u postupku stvaranja portfelja, treba imati
investitor prema mogucem riziku ulaganja i mogudim
prinosima. Naime, rizik i prinosi imaju medusobno
proporcionalne odnose, §to znaci da se kod opcije
koja zahtijeva povecanje prinosa od ulaganja nuZno
povecavaju i rizici i obrnuto.

Kako u ovom slucaju ocekivana stopa prinosa
predstavlja zbroj svih mogucih stopa prinosa u port-
felju, rizik bi predstavljao odstupanje izmedu ra-
zlicitih stopa prinosa i ocekivane stope prinosa. U tom
smislu rizik se moZe myjeriti standardnom devijacijom
po obrascu:!

c=VZ R, - R} *pi

i=1
gdje je:
o = standardna devijacija
R,= moguca stopa prihoda
R = olekivana stopa prihoda ’
pi= vjerojatnost nastupa stope prihoda (R,)
Pritom valja naglasiti da ée investitor morati

definirati svoje prioritete u odnosu na rizik i prinose.
To znaci da e se morati opredijeliti ili za vece pri-

! Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira, Infoinvest, Zagreb,
1996., str. 59.

nose imajuéi u vidu da ¢e u tom slucaju biti izloZen
i vedem riziku ili ée mu sigurnost ulaganja biti vazni-
ja, a to znadi da se mogu ocekivati manji realni pri-
nosi.

Kako su pristupi investitora o ovom pitanju ra-
zliditi, postoje oni koji su skloniji riziku i oni koji ga
izbjegavaju. Svaki investitor treba zapravo, polazeci
s aspekta svojih interesa, definirati svoj optimalni
portfelj. Koji je portfelj optimalan za pojedinog inves-
titora, ovisit ée o njegovu odnosu prema meduovis-
nosti rizika i profitabilnosti odnosno o krivulji indife-
rencije koja pokazuje povezanost izmedu investitorove
averzije prema riziku i prihvatljive premije rizika.?

Stupanj optimalnosti jednog portfelja moze se
vidjeti iz modela suvremene portfolio teorije u okvi-
ru koje je njezin autor Markowitz dobio tzv. granicu
efikasnosti portfelja (graf: A) na kojoj je portfelj op-
timalan, t.j. na kojoj donosi najvisu stopu prinosa na
odredenom stupnju rizika®.

Optimalan portfelj u drugom slucaju (graf: B) je
u tocki u kojoj se tangiraju isprekidana krivulja ko-
risnosti i krivulja izmedu tocaka A i O. To je uglavn-
om slucaj koji vise pogoduje investitoru koji nije
sklon povecanom riziku.

Ne ulazeéi dublje u portfolio teoriju mogu se i na
osnovi dosada iznesenog izvuéi odredeni zakljuci.

Naime, stvaranjem portfelja, pa i optimalnog,
nisu rijeSeni investitorovi problemi u cijelosti. Istina,
on je smanjio rizik, ali ga nije u potpunosti eliminirao.
Na trZistu se kontinuirano dogadaju promjene u smis-
lu povecanja ili smanjenja cijena vrijednosnih papira
koji se nalaze u portfelju, bilo da neke rastu, a druge
padaju ili da sve rastu ili sve padaju. To su razlicite
situacije u kojima investitor mora povuci odgovara-
juée poteze, odnosno proces optimizacije portfelja
mora se odvijati permanentno. Ako investitor ne bi
pravovremeno reagirao na promjene koje imaju ne-
gativne trendove, ostvario bi neplanirane kapitalne
gubitke. Isto tako, ako ne bi pravovremeno reagirao
na promjene koje imaju pozitivne trendove, ne bi os-
tvario odredene kapitalne dobitke. I u jednom i u
drugom slucaju izostanak adekvatne reakcije znacio
bi smanjivanje rezultata koji su mogli biti postignuti
stvaranjem portfelja.

Kako se na trZistu kapitala zbivanja odvijaju ve-
likom dinamikom, vrijeme od dobivanja informacija

2 8. Orsag: Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Rifin,
Zagreb, 1997, str. 230.

* Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira, Infoinvest, Zagreb,
1996., str. 62.
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A.

Ocekivana stopa
prinosa

A

>
Rizik

o odredenoj promjeni do donoSenja odluke o reagi-
ranju na nastale promjene, esto je toliko dugo da se
zapravo ne mogu postici Zeljeni ucinci. To je razlog
Sto sudionici trZiSta kapitala, u koje spada i vlasnik
portfelja, moraju kontinuirano analizirati vrijednosne
papire koji kotiraju i na osnovi dobivenih rezultata
unaprijed definirati svoju strategiju nastupa na trZistu
kao sastavnog dijela politike upravljanja portfeljom.

Kljucni je element, dakle, analiza koja treba
omoguditi permanentan priljev informacija o tekuéim
zbivanjima na osnovi kojih se mogu izvudéi zakljuéci
o mogucim zbivanjima u narednom kratkorocnom
razdoblju.

3. ANALITICKE METODE KOJE SE
MOGU KORISTITI U UPRAVLJANJU
PORTFELJOM

Input kvalitetnih informacija za upravljanje port-
feljom moZe se osigurati njihovim prikupljanjem i
adekvatnom analizom, i to u Sirem i u uZem smislu.
U prvom slucaju rije¢ je o makroekonomskoj analizi
na osnovi koje se dobivaju informacije o stanju u
nacionalnom gospodarstvu i njegovom mogucem
utjecaju na kretanje prilika na trZistu kapitala. U
drugom slucaju to je mikroekonomska analiza na os-
novi koje se u prvom redu dobiva uvid u kretanje
trZi$ne vrijednosti pojedinih dionica koje kotiraju na
organiziranom trZistu kapitala, a isto tako i uvid u
poslovanje drustva Cije se dionice nalaze u portfelju.

Za svaku od navedenih razina analize postoje
razvijene metode koje se koriste prilikom njihove

B.

Ocekivana stopa
prinosa

—>
Rizik

izrade i koje omogucéavaju dobivanje odredene
spoznaje, ne samo o stanju u odredenom razdoblju ili
trenutku, nego i o moguc¢im buduéim zbivanjima u
vezi s kretanjem trZiSne vrijednosti dionica koje se
nalaze u odredenom portfelju. Izbor metoda uvjeto-
van je obuhvatom analize i njezinom razinom.

U praksi se investitori Koriste najcesée dvjema
osnovnim metodama, pa se one stoga i zovu investi-
torskim metodama ili pristupima. “Dva su temeljna
pravca investitorskog pristupa vrijednosnim papirima.
Sama analiza vrijednosnih papira moZe se podijeliti
na: 1. Fundamentalnu analizu i 2. Tehnic¢ku anali-
zu.”

Navedene su analiticke metode u funkciji
predvidanja kretanja buducih cijena dionica na teme-
lju podataka iz proteklog razdoblja.

Sustav osnovnih analitickih metoda koje mogu
biti u funkciji upravljanja portfeljom najbolje se moze
vidjeti iz sheme 1.

Fundamentalna analiza polazi od rezultata
postovanja dionickog drustva kao osnovnih parame-
tara koji su objekt njezina interesa. Iako u njen obuh-
vat spadaju i pokazatelji u Sirem smislu, tj. oni koji
se odnose na gransku razinu ili razinu nacionalnog
gospodarstva, tj. makrorazinu, osnovni su oni koji se
odnose na analizu vrijednosti pojedinacnih dionica i
poslovnih rezultata pojedinog drustva kapitala cije
dionice investitor ima ili Zeli imati u svom portfelju.

¢ 8. Orsag: Korporacijski vrijednosni papiri, Vrijednosni papi-
ri u gospodarskoj i pravnoj praksi, Inenjerski biro d.d., Zagreb, 2002.
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Shema 1.

ANALIZA VRIJEDNOSNIH

PAPIRA

]

FUNDAMENTALNA

ANALIZA

TEHNICKA
ANALIZA

MAKROANALIZA I MIKROANALIZA I

Kao metoda fundamentalna analiza polazi od
poslovnih rezultata ostvarenih u proteklom razdoblju
koji predstavljaju osnovu za prognoziranje njihova
kretanja u buduénosti. Odredenom analogijom ona
izvladi zakljucke o vrijednosti dionica iz ostvarenih
i ofekivanih prihoda i dobitaka. Ona pokusava, dak-
le, na osnovi tredova iz proteklog razdoblja, u ovom
slucaju iz poslovnih rezultata, predvidjeti kretanje
vrijednosti dionica u buduéem razdoblju.

Mada je stupanj pouzdanosti tako dobivenih re-
zultata dosta ogranicen, Cesto je to jedini izvor infor-
macija na osnovi kojih investitor moZe donositi odgo-
varajuée odluke o pojedinim dionicama iz svog port-
felja. Pritom su za njega atraktivnije dionice onih
drustava za koja se analizom utvrdi da u narednom
razdoblju mogu ocekivati poveéane poslovne rezul-
tate.

U okviru sustava fundamentalne analize, kojom
se obuhvaca mikroanaliza, odnosno analiza na korpo-
racijskoj razini, koristi se niz drugih metoda kojima
se obraduju pojedini segmenti funkcioniranja korpo-
racije (analiza financijskih izvjeS¢éa, analiza vrijedno-
sti po dionici).

Tehnicka analiza je postupak utvrdivanja cije-
na dionica primjenom graficke interpretacije podata-
ka o cijenama i obujma prometa iz proslosti, te
utvrdivanje njihovih mogudih trendova u buduénos-
ti. Izradom dijagrama trendova cijena iz nekog pro-
teklog razdoblja moguce je pretpostaviti i njihov
bududi smjer, a to znaci predvidjeti kretanje cijena na
trziStu u nekom buducem razdoblju. U tu svrhu mogu
se koristiti sljedeée metode: a) metoda pomicnih

prosjeka i b) graficki prikaz kretanja posebnih inde-
ksa od kojih je najpoznatiji onaj koji se razvio na
teoriji koju je postavio Charles Henry Dow, a koji
predstavlja i prvi pokusaj predvidanja buducega kre-
tanja cijena dionica na trzistu kapitala.

Tehnicka se analiza temelji na dvjema pret-
postavkama, prvoj, koja polazi od stava da cijene na
trziStu kapitala predstavljaju ukupnost svega §to moZe
utjecati na ponudu ili potraznju odredenih vrijednos-
nih papira i drugoj, koja polazi od stava da se zbiva-
nja na trZistu kapitala ne odvijaju spontano. Osim toga,
u tehnickoj se analizi polazi od pristupa da trend cije-
na ima obi¢no dugorocniji karakter i stoga je pred-
vidiv.® Tehnicka analiza se Cesto koristi u prvom redu
zbog prakti¢nosti u prikazivanju trendova cijena. Pri-
tom se koriste razliiti oblici njihove graficke inter-
pretacije medu kojima su najce$ce zastupljeni histo-
grami, linijski grafikoni i grafikon to€aka i simbola.

4. ANALITICKE METODE NA
KORPORACIJSKOJ RAZINI

4.1. Analiza financijskih pokazatelja

Analiza financijskih pokazatelja oblik je
poslovne analize koji ima vrlo Sirok spektar upotrebe.
Dobivene informacije kao rezultati poslovne analize
koriste se za internu upotrebu odredenog drustva, ali
isto tako imaju i svoje eksterno znacenje, poglavito

> F. P. Doyl: The Canadian Securities Course, The Canadian
Securities Institute, 1990. Prijevod: “Priru¢nik o vrijednosnim pa-
pirima II”, Zagrebacka burza i Hrvatsko udruZenje brokera, Zagreb,
1992. god. str. 63.
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kada se druStvo prezentira prema svome okruZenju:
drZavi, bankama, vjerovnicima, trZistu kapitala i sl. U
takvoj situaciji, gledano s aspekta korisnika rezulta-
ta analize, uvijek je otvoreno pitanje kako utvrditi
relevantne pokazatelje o stupnju poslovne uspjesnosti
nekog drustva. Ekonomska teorija u tom je smislu
ponudila niz rjeSenja koja imaju visok stupanj
primjenjivosti u praksi. Rije¢ je o viSe skupina finan-
cijskih pokazatelja, u teoriji poznatih kao financijski
omjeri, na osnovi kojih svaka zainteresirana strana
moZe ste¢i uvid u stanje drustva, a uz odredenu kom-
parativnu analizu ovih pokazatelja i u trendove nji-
hovih kretanja u perspektivi.

I u literaturi i u praksi najcesce se srece sljedeca
skupina financijskih pokazatelja

» pokazatelji profitabilnosti

« pokazatelji likvidnosti

« pokazatelji zaduZenosti

« pokazatelji pokrica

« analiza tijeka novca

Za prvi pokazatelj moZe se reéi da pokazuje stu-
panj ucinkovitosti poslovanja drustva, a ostali spadaju
u skupinu pokazatelja koji pokazuju stupanj poslovne
sigurnosti drustva.

U kontekstu ove teme vazno je definirati po-
drucje interesa vlasnika portfelja kao investitora u
dionicki kapital. Njega u prvom redu zanima stupanj
sadaSnjih i buduéih zarada na uloZena sredstva u kup-
nju dionica i mogucih rizika kojima bi mogao biti
izloZen njihov portfelj. U tom smislu, oni e svoju
pozornost usmjeriti na analizu pokazatelja profitabil-
nosti drustva. Iako je ovo za njih primarni interes, to
ne znaci da ih nece zanimati drugi financijski poka-
zatelji. Njihov interes i za sve ostale financijske poka-
zatelje do¢i ée do izraZaja u fazi kada Zele utvrditi
stupanj realnosti isplate dividendi ili opasnosti da
drustvo, ¢ije dionice imaju u portfelju, moze otiéi u
stecaj. U tom slucaju predmet njihove analize bit ce
i svi ostali financijski pokazatelji.

a. Analiza profitabilnosti pokazuje sposobnost
drustva da svojim radom omogudi investitorima povrat
uloZenih sredstava uz adekvatnu kapitalizaciju uloga.

Postoje dvije vrste stopa profitabilnosti: one koje
pokazuju profitabilnost u omjeru na prodaju i one
koje pokazuju profitabilnost u omjeru na ulaganje. U
prvom slucaju izraCunava se marZa profita, a u
drugom rentabilnost imovine i vlastitog kapitala.

¢ J. C. Van Home: Financijsko upravljanje i politika, MATE,
Zagreb, 1993, str.778.

Marza profita se moZe izraziti kao: a) bruto
marZa, koja predstavlja odnos izmedu prihoda ost-
varenih prodajom koji su umanjeni za troskove proda-
je i neto prihoda od prodaje, te b) neto marZa, koja
predstavlja odnos izmedu ostvarene neto dobiti nakon
oporezivanja i prihoda od prodaje.

Razlika izmedu neto i bruto marze profita rela-
tivan je iskaz poreznog opterecenja u odnosu na uku-
pan prihod.’

Kada je u pitanju analiza profitabilnosti u odno-
su na ulaganja, kao i u prethodnom slucaju, obi¢no
se izratunavaju dva pokazatelja: a) stopa prihoda na
trajni kapital, koja se izraCunava kao odnos izmedu
neto dobitka i ukupnog vlastitog kapitala, tj. kapitala
dionicara 1 b) stopa prihoda na sredstva, koja se
izraCunava kao odnos izmedu neto dobitka i ukupne
imovine. Bududi da ovaj obrazac uzima u obzir neto
dobit nakon $to su kamate pladene kreditorima, a
kako s tim njihovo potrazivanje prema imovini
dru$tva ne prestaje do konacne isplate, realniji je
obrazac za izraCun ovog aspekta profitabilnosti koji
izraZava odnos izmedu poslovnog dobitka, tj, dobit-
ka prije odbitka kamata i poreza prema ukupnoj imo-
vini.

Razlika izmedu tih pokazatelja relativan je iskaz
porezne optereCenosti u odnosu na ukupnu imovinu.®

Ovi pokazatelji, kako je to ved istaknuto, imaju
za investitora najvece znacenje. Oni mu daju osnovnu
informaciju o poslovnoj ucinkovitosti drustva cije
dionice ima u svom portfelju, kao i o stupnju zarade
koju bi mogao realizirati na uloZena sredstva za kup-
nju tih dionica.

b) Analiza likvidnosti pokazuje sposobnost
drustva da moZe podmiriti svoje kratkoroCne obveze.
Kao pokrice kratkorocénih obveza smatra se kratko-
trajna imovina kojom raspolaze drustvo, a to je prije
svega gotov novac i kratkoro¢na potraZivanja.

Upravo zbog svega ovoga u postupku analize,
likvidnost drustva moZe se promatrati s nekoliko as-
pekata, kao $to su:

» Tekuca likvidnost, koja predstavlja odnos
izmedu likvidnih sredstava i kratkoro¢nih ob-
veza. Stupanj likvidnosti u ovom slucaju je
vedi §to je dobiveni koeficijent veci. Osim
toga, na povecanje stupnja likvidnosti utjece i
struktura likvidnih sredstava koja se u ovom

7 K. Zager i L. Zager: Analiza financijskih izvjestaja, Masme-
dia, Zagreb, 1999., str.193.
& Ibid.
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odnosu nalaze u brojniku. Likvidnija su ona
drustva kod kojih u likvidnim sredstvima pre-
vladavaju novac i likvidna potraZivanja, a ma-
nji je udio zaliha.

Ubrzana likvidnost koja predstavlja odnos
izmedu likvidnih sredstava umanjenih za vri-
jednost zaliha i kratkorocnih obveza. Ovdje je
stupanj likvidnosti takoder veci ukoliko je veci
dobiveni koeficijent. U svakom slucaju on ne
bi smio biti manji od 1, odnosno kratkotrajne
obveze ne bi smjele biti vece od zbroja iznosa
novca i kratkotrajnih potraZivanja.

Likvidnost potraZivanja polazi od realnosti
naplate pojedinih potraZivanja. Naime, sva po-
traZivanja nemaju isti stupanj naplativosti. Po-
traZivanja kojima je proSao rok dospijeca i
kojima je nastupio mozda Cak i rok zastare, ne
mogu se smatrati likvidnim, iako se Cesto vode
u bilanci s ostalim stavkama u aktivi. Stoga je
za korisnika informacije o financijskom stanju
u drustvu vaZna spoznaja o stupnju likvidno-
sti potrazivanja drustva. Ovaj pokazatelj utvrdit
e se iz odnosa umnos$ka visine potraZivanja i
broja dana u godini u brojniku i visine godiSnje
prodaje na kredit u nazivniku. Rezultat ovog
odnosa pokazuje kojom dinamikom se potraZi-
vanja pretvaraju u novac. Drugi je aspekt
utvrdivanja stupnja likvidnosti potrazivanja
izraCunavanje koeficijenta obrtaja potraZivanja
iz odnosa godis$nje prodaje na kredit i visine
potraZivanja.?

Likvidnost zaliha predstavlja pokazatelj iz
kojeg se moze vidjeti stupanj dinamike pret-
varanja zaliha u novac. Utvrduje se izra-
cunavanjem koeficijenta obrta zaliha, i to na
nadin da se stave u odnos troskovi prodane
robe prema visini prosje¢nih zaliha. Sto je ovaj
koeficijent veéi, zalihe su likvidnije i obrnuto.
Kod manjeg obrta zaliha imobilizirana su
znaCajna likvidna sredstava drustva §to moZe
predstavljati velik problem u poslovnom pro-
cesu ako se takvo stanje zadrZi duZe vrijeme.

¢) Analiza zaduZenosti pokazuje sposobnost
drustva da podmiruje svoje dugoro¢ne obveze. U
odredenom smislu ona predstavlja dugoro¢nu likvid-
nost drutva. Iz rezultata analize moZe se vidjeti struk-
tura financiranja imovine drusStva vlastitim i tudim
kapitalom. Stopa zaduZenosti odrazava odnos izmedu
ukupnih obveza koje drustvo ima prema tudim izvor-

? J. C. Van Home: Financijsko upravljanje i politika, MATE,
Zagreb, 1993, str. 771.

ima i vrijednosti ukupne imovine kojom raspolaze.
No, isto tako ovaj problem se moZe promatrati i kroz
kapitalnu strukturu drustva, koja odrazava odnos
ukupnih dugoronih obveza prema visini vlastitog
kapitala. I u prvom i drugom slucaju povoljnija je
situacija ako je dobiveni koeficijent manji, jer bi to
znacilo da drustvo ima pokrice svojih dugorocnih
obveza u vlastitoj imovini i vlastitom kapitalu.

d) Analiza pokriéa ukazuje na sposobnost
druStva da moze podmiriti kamate koje ima kao ob-
vezu na dugove. U ovom izraunu Koristi se odnos
izmedu ostvarene dobiti prije odbitka poreza i ukup-
nih troskova kamata u brojniku, i ukupnih troSkova
kamata, u nazivniku. Dobiveni rezultat pokazuje ko-
liko puta su ti tro§kovi pokriveni zaradom.

e) Analiza tijeka novca pokazuje sposobnost
drutva za samofinanciranje, i to otplaéivanjem fik-
snih trofkova. Analizom se obuhvacdaju svi novcani
primici i izdaci tijekom odredenog razdoblja. Svaka
promjena u novéanom tijeku ima implikacije na sus-
tav financiranja drustva. Ukoliko dode do poremecaja
u novéanom tijeku kroz neko razdoblje, postoji ob-
jektivna opasnost da drustvo postane insolventno. To
znaci da bi u drustvu nastupilo stanje ozbiljnog ne-
dostatka novca, ¢ime bi se povedao stupanj izloZenos-
ti riziku drustva. Istovremeno, §to je novcani tijek
izvjesniji i stabilniji, u buducem razdoblju povecava
se kredibilitet drustva. Po toj osnovi dolazi do izraZaja
vaznost novéanog tijeka kao pokazatelja sposobnosti
zaduZivanja druStva kod eksternih izvora financira-
nja.

4.2. Analiza vrijednosti po dionici

Ova analiticka metoda usmjerena je na formira-
nje informacija podjednako za potrebe postojecih di-
onicara drustva i investitora na trZitu kapitala kao
potencijalnih dioniara. Bazu za iraCunavanje pred-
stavijaju knjigovodstveni pokazatelji odredenog
druStva, ¢ije su dionice predmet njihova interesa. U
osnovi ona pruza investitorima dvostruku informaci-
ju: a) kolika je zarada po dionici i b) kakav je odnos
trziSne cijene dionice i zarade po dionici. Iz ova dva
pokazatelja moguce je izvesti i niz drugih, koji ce
oslikavati odredene aspekte ove problematike, a
medusobno se razlikuju samo u odredenim nijansa-
ma.

a) Zarada po dionici EPS (earnings per share)
predstavlja neto profit drustva podijeljen s ukupnim
brojem emitiranih dionica’®. Izracunava se dakle neto
profit po jednoj dionici. Praksa je da drustva koja

1 Frank J. Fabozzi: Ivnestment management, Prentice-Hall,
Upper Saddle River, New Jersey, 1999., str. 199.
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kotiraju na trzi$tu kapitala javno objavijuju ovaj po-
datak. Vrijednost ovog pokazatelja nalazi se u mo-
gucnosti njegova pracenja kroz duze razdoblje. To mu
daje dinamicki karakter jer se na osnovi vremenskih
serija mogu utvrditi tredovi njegovog kretanja, $to
daje realniju sliku o drustvu u proslosti ali i potenci-
jalnu spozanju o njegovoj buducnosti.

b) Odnos cijene i zarade P/E (price-earnings
ratio) predstavlja odnos trZiSne cijene po dionici i
zarade po dionici. P/E pokazuje kakav je odnos
trziSne vrijednosti dionice prema njezinoj realnoj vri-
jednosti koja proizlazi iz ostvarene zarade u protek-
lom razdoblju ili ofekivane zarade u buduéem
razdoblju. On pokazuje koliko ée biti potrebno godi-
na da dionica kupljena u jednom trenutku bude
nadoknadena investitoru u visini kupovne cijene ako
sve zarade na nju budu isplaéivane u obliku dividen-
di. Vrijednost ovog pokazatelja, osobito za investi-
tore, nalazi se i u mogucnosti komparativne analize
s drugim druStvima koja kotiraju na trZiStu kapitala.
Inace to je pokazatelj koji se, zbog svih navedenih
karakteristika, najvise publicira i koristi u prakti¢noj
primjeni.

5. MOGUCNOST PRIMJENE
ANALITICKIH METODA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Razvitkom trZiSne ekonomije i u okviru nje
trZiSta kapitala, stvoreni su uvjeti za promet vrijedno-
snim papirima i u Republici Hrvatskoj. Istovremeno,
doslo je do polarizacije interesa kroz formiranje po-
tencijalno zainteresiranih kupaca, odnosno investito-
ra i potencijalno zainteresiranih prodavatelja vrijed-
nosnih papira. Postavlja se pitanje koliko su investi-
tori u Republici Hrvatskoj prije odluke o ulaganju u
moguénosti provesti analizu vrijednosti dionica ko-
riste¢i navedene analiticke metode koje su uobicajene
u zemljama s razvijenom trZiSnom praksom.

Dvije su osnovne situacije u kojoj se mogu naci
investitori u Republici Hrvatskoj ukoliko imaju
namjeru ulagati u korporacijske vrijednosne papire.
Prva, koja podrazumijeva njihov interes za kupnju
dionica drustava koja ne kotiraju na organiziranom
trzistu kapitala (Zagrebackoj ili Varazdinskoj burzi).
U tom slucaju mogu izvrSiti samo fundamentalnu
analizu na osnovi podataka koje mogu dobiti od up-
rave ili struénih sluzbi drustava za Cije su dionice
zainteresirani. Cesto tu mogu nastati problemi ukoli-
ko interesi uprave takvog dustva nisu identicni s in-
teresima investitora. Tada se najce§ce investitoru usk-
racuju potrebni podaci za provedbu adekvatne ana-

lize. Tehnicka analiza takoder nije moguca jer dio-
nice nisu kotirale na trZiStu i ne postoje podaci o kre-
tanju trziSnih cijena kroz neko razdoblje na osnovi
kojih bi se mogli izracunati indeksi ili izvrSiti graficka
analiza trenodva. Nazalost, broj druStava ¢ije dionice
jos uvijek nisu uvrStene na organizirano trZiste kapi-
tala, dominira u odnosu na one uvrstene.

Druga je situacija kada investitor namjerava
kupiti vrijednosnice drustava koja kotiraju na jednom
od organiziranih trZiSta kapitala. U tom slucaju inves-
titoru su na raspolaganju znatno kvaliteniji podaci na
osnovi kojih on moZe izvrsiti adekvatne analize i
utvrditi svoj interes za kupnju odredene dionice.

Cinjenica da na hrvatskom trZiStu kapitala jo3
uvijek prevladavaju drustva koja ne kotiraju u odno-
su na ova druga, jedan je od osnovnih razloga Sto je
u Zakonu o trZistu vrijednosnih papira (NN 84/2002)
uvedena kategorija javnih dionickih drustava koja su,
prema ¢l. 114. st. 2., “...duZna uvrstiti dionice u kot-
aciju javnih dionickih drustava burze ili uredenog jav-
nog trZista.” Pod javnim dionickim druStvima u smis-
lu ovog Zakona smatraju se dionicka drustva koja su
izdala dionice javnom ponudom ili koja imaju preko
100 dionicara, a njihov temeljni kapital prelazi 30
mil. kn. Iz ovog proizlazi da e se broj drustava koja
¢e morati svoje poslovne podatke izloZziti javnosti
znatno porasti, §to ¢e u svakom slucaju poboljSati stu-
panj informiranosti potencijalnih sudionika na trzistu
kapitala.

Obje burze koje djeluju u Republici Hrvatskoj
ustrojile su vise kotacija na koje se uvrstavaju dio-
nice pojedinih drustava prema utvrdenim kriterijima.
Naime, svaka kotacija ima definirana pravila
uvritenja, §to znaci da pojedino dru$tvo mora ispu-
njavati odredene uvjete da bi se moglo uvrstiti u
odredenu kotaciju. Postoji dakle kvalitativna razlika
izmedu pojedine kotacije.

Na Zagrebackoj burzi npr. postoje tri kotacije
dionica; prva, tzv. TN kotacija i JDD kotacija (kot-
acija javnih dionickih drustava). U prvu su uvrStena
drustva s vrlo visokim poslovnim ratingom (Pliva,
Kras, Podravka, JANAF i dr.), a u drugu sva ostala
drustva koja ispunjavaju uvjete za uvrstenje na Bur-
zu. U JDD kotaciju ¢e biti uvr§tena javna dionicka
drustva koja Ce biti utvrdena prema spomenutom Za-
konu.

Na Varazdinskoj burzi postoji vise kotacija di-
onica; prva, druga, PIF kotacija i JDD kotacija. Pos-
toji takoder i skupina drustava koja nisu uvrStena niti
u jednu od navedenih sluZbenih kotacija, a ipak se s
njihovim dionicama trguje na burzi. Ona su svrstana
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u skupinu: Slobodno trziste. Za uvrstenje drustava u
ovu nesluZbenu kotaciju brokeri, koji traZe uvrstenje,
moraju takoder dostaviti minimum podataka o
drustvu (statut, posljednje financijsko izvjeSce prije
uvrStenja). Sve kotacije na Varazdinskoj burzi funk-
cioniraju po istim nacelima kao i kotacije na Zagre-
backoj burzi.

Postavlja se pitanje 3to to znaci za potencijalnog
investitora, koji Zeli uloZiti u kupnju jedne ili vise
uvritenih dionica. U svakom slucaju znatno vece
moguénosti njihove analize, bududi da je pravilima
svake kotacije uvjetovana dostava relevantnih
posiovnih pokazatelja druStva (u prvom redu finan-
cijska izvjeséa), ¢ije dionice kotiraju, i to kroz
vi§egodi$nje razdoblje. Intencija je burzi uciniti mak-
simalno transparentnim sve pokazatelje vezane za
pojedinu dionicu. Stoga svaki potencijalni investitor
ima moguénosti potpunog uvida u sve podatke s koji-
ma raspolaze burza, odnosno ima moguénosti vrsiti
permanentnu analizu kretanja vrijednosti svoga port-
felja ako ga je formirao od vrijednosnih papira
drustava koja su uvrStena.

6. OCJENA PRIMJENJIVOSTI
ANALITICKIH METODA U
UPRAVLJANJU PORTFELJOM

Kao $to se moze vidjeti, iz prethodnog dijela
ovog teksta, postoji vise analitickih metoda koje se
mogu Koristiti u pribavljanju informacija o kvaliteti
dionica koje pojedini investitor ima u svom portfe-
lju. Postavlja se, medutim, pitanje koliko je koja me-
toda primjenjiva u praksi i koliko su za investitora za-
nimljivi pokazatelji koji se dobivaju kao rezultati
njezine primjene. O odgovoru na ovo pitanje ovisit ce
i moguénost primjene analize u procesu upravljanja
portfeljom.

Treba imati u vidu Cinjenicu da niti jedan od
navedenih pokazatelja, koji se dobivaju kao rezultat
primjene navedenih analitickih metoda, ne moze poje-
dinaéno dati cjelovitu sliku stanja u jednom drustvu.
Tek u njihovoj medusobnoj kombinaciji korisnik
moze dobiti objektivniju informaciju o uspjesnosti
poslovanja drustva. Pritom svaka od navedenih skupi-
na pokazatelja obraduje jedan specifi¢ni segment
poslovanja drustva i predstavija podrudje interesa za
odredeni tip korisnika.

Svakako da sve navedene analitiCke metode i
pokazatelji, koji se dobivaju kao rezultati njihove
primjene, nemaju isto znaCenje za investitora kao
vlasnika portfelja, no sigurno je da ih on ima intere-
sa sve koristiti u postupku upravljanja svojim portfe-

ljom. Pritom ¢ée neke koristiti permanentno, dok e
kod drugih pratiti samo tredove kretanja iz kojih ¢e
moc¢i uociti sve eventualne promjene u drustvu koje
bi mogle utjecati na njegovu poziciju kao dionicara.

Sigurno je da ¢e stupanj primjenjivosti anali-
tickih metoda biti determiniran s viSe ¢imbenika kao
Sto je:

 kvaliteta izvora informacija

- dinamika promjena stanja na trzistu kapitala

* izbor adekvatnih metoda

« osposobljenost analitickih strucnjaka

» spremnost korisnika informacija da ih prihvati

e idr

Dok na prva dva ¢imbenika investitor nema utje-
caja, zbog njihova objektivnog karaktera i Cinjenice
da se njihovi uzroci nalaze izvan mogucnosti njego-
va utjecaja, na preostala tri on uglavnom moze utje-
cati zbog njihovog subjektivnog karaktera, odnosno
Cinjenice da su oni u okviru njegovog nadzora.

Stoga je u interesu investitora razvijati sustav
analize kao integralni dio upravljanja portfeljom, i to
sustav koji podjednako obuhvada i adekvatne anali-
ticke metode i strucne analitacare koji ih koriste. No,
najvaznija je svakako njegova spremnost da koristi
dobivene rezultate kao osnovu za donoSenje odluka
u postupku upravljanja portfeljom.

Pod pretpostavkom da su ispunjeni prethodni
uvjeti moze se govoriti o visokom stupnju primjenji-
vosti navedenih analiti¢kih metoda i njihovu doprino-
su optimizaciji upravljanja portfeljom.

7. ZAKLJUCAK

Nesumnjivo je da je uvijek kada se radi o ula-
ganju, a osobito onom koje se dogada na trZistu ka-
pitala, potrebna prethodna priprema koja se temelji na
solidnoj informacijskoj osnovi.

Upravljanje portfeljom kontinuirani je proces i
stoga je isto tako potreban permanentan priljev infor-
macija o pojedinim dru§tvima i njihovim dionicama
koje se veé nalaze u tom portfelju ili ih se planira
pribaviti. Informacije se mogu pribaviti iz poslovne
dokumentacije drustva s tim da moraju proéi adekvat-
nu analitiCku obradu pri ¢emu se mogu koristiti ra-
zlicite analitiCke metode.

U tom smislu, analiza se moZe smatrati jednom
od faza upravljanja portfeljom. U okviru upravljackog
procesa, ona se nadalje moZe smatrati ¢imbenikom
koji u velikoj mjeri odreduje stupanj uspje$nosti nje-
govog odvijanja.



Dr. sc. Stipan Penavin: Primjena analitickih metoda u postupku upravljanja portfeljom 97

Ekonomski vjesnik br. 112 (14) : 89 - 97, 2001.

Stoga, na eventualno pitanje treba li inzistirati na
daljnjem razvitku analiti¢ki i mogucem proSirenju
njezine uloge u procesu upravljanja portfeljom, odgo-
vor je sigurno afirmativan.
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Key words

APPLICATION OF ANALYTIC METHODS IN THE PORTFOLIO
MANAGING PROCEDURE

Summary

The problem of portfolio managing is worked out within the frame of this topic. Its current events
increase with the capital market development in Croatia enlarging thus the scope for investments. How-
ever, each investment is connected with a certain degree of risk which the investors try to control and
manage. They often face the dilemma whether to expose their investment to less risk with less but
sure profits or to prefer exclusively high profits accepting even higher risks. If the first option, i.e.
the security of investment is more acceptable the investors have to find out the way how to expose
their investments to the least risk. Some investors try to realize the decrease of the risk-exposed in-
vestments investing in diverse shares with what they make portfolio. It is very complicated to man-
age such portfolio since each share has different position on the capital market. The investor there-
fore needs the adequate information to be able to realize the just portfolio managing policy. The work
sets the thesis that the use of different analytic methods is the most appropriate form of information
through which it is possible to manage portfolio. Thus some methods which could be in function of
portfolio managing are surveyed in the paper. Likewise, the reliability of their valuation in the appli-
cation procedure for the previously stated purposes is given as well.

analytic method, portfolio, capital market, investment risk, share, manage




