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Dr. Marijan Kari¢

MIJERENJE RIZIKA U
UVJETIMA
DIVERZIFICIRANIH
INVESTICIJA*

Rizik je tako kompleksan fenomen da
svaki pokusaj njegova obuhvacanja u
konkretnoj stvarnosti ima ogranicen doseg.
Medutim, brojna istraZivanja, u gotovo
neiscrpnom podrucju investicijske analize,
dala su znadajne rezultate. Danas je poznato
vise metoda i tehnika analize rizika. Koristi
postignute njihovom prakticnom primjenom
nedvojbeno potvrduju opravdanost daljnjih
istraZivanja u tom podrucju.

Analiza sistematskog rizika razvijena je
kao instrument financijskog menadimenta.
Medutim, na pogodan se nacin moZie upo-
trijebiti i kao metoda pripreme informacija za
investicijsko odlucivanje. Primjena analize
sistematskog rizika u investiranju temelji se
na odnosu izmedu rizi¢nosti odredenog pro-
Jekta i rizicnosti triisnog portfelja investicija,
to jest na odnosu izmedu specificnog i sis-
tematskog rizika.

U ovom tekstu autor analizira karak-
teristike sistematskog rizika i definira najpo-
godniji postupak njegova mjerenja za potrebe
investicijske analize. Rad se temelji na re-
zultatima istraZivanja inozemnih teoreticara
iz podrudja financijskog menadimenta, te na
viastitom iskustvu autora u prakticnom
vrednovanju realnih investicija. U ovom radu
nije obradena primjena analize sistematskog
rizika u postupku vrednovanja i izbora
investicijskog projekta, jer to zahtijeva po-
seban elaborat.

* Rad predstavlja dio istrazivackih rezultata na
projektu “Dionic¢arstvo u gospodarstvu Slavonije i
Baranje™ kojeg financira Ministarstvo znanosti Republike
Hrvatske u razdoblju 1991.-1993. godine.

Pregledni ¢lanak
UDK 330.32:658.14

UvVoD

U suvremenim uvjetima trzi§nog gospodarstva
dobitak je glavni kriterij investicijskog odlucivanja.
Medutim, pri donoSenju konane odluke investitor
uzima u obzir i veli¢inu rizika s kojim je povezana
moguénost ostvarivanja o¢ekivanog dobitka.

Investitor bira opciju ulaganja kapitala na
temelju svoga subjektivriog stava o najprihvatljivijem
odnosu izmedu rizika i dobitka. Kako je vecina
investitora nesklona riziku, oni od rizicnijeg ulaganja
traze veci oCekivani dobitak (prinos na investiciju).

Potreba obuhvacanja rizika uvjetovala je razvitak
brojnih metoda analize rizika. Kako je analiza rizika
poseban slu¢aj analize odlu¢ivanja, uobicajeno
obuhvaca sljedeée postupke:'

1. definiranje i strukturiranje problema
odlucivanja (identifikacija rizika)

2. procjenjivanje veliine mogucih rezultata
(mjerenje rizika), 1

3. odredivanje najpovoljnije strategije
(vrednovanje opcija i izbor rizi¢ne odluke).

Najprije treba izvrsiti identifikaciju rizika koji e
biti predmet analize. Ovisno o uvjetima u kojima se
donosi rizi¢na odluka, te prema tome s Cijeg stajaliSta
sa analizira rizi¢nost odluke, analiticari rizika ce
obuhvatiti: (1) rizik pojedinaéne investicije (rizik
projekta), (2) rizik portfelja investicija (rizik tvrtke)
ifili (3) rizik vlasnika kapitala (sisternatski rizik).’

Analiza rizika sa stajaliSta vlasnika kapitala
postaje jedno od klju¢nih podrucja investicijske
analize u suvremenim uvjetima diverzificiranih
investicija, §to je posebice karakteristicno za
financijske (pasivne, portfolio) investicije, to jest
ulaganja u vrijednosne papire. Spoznaje iz podrucja
financijskih investicija nalaze svoju primjenu i u
podrudju realnih (aktivnih) investicija, to jest u
podruéju ulaganja u trajna sredstva poduzeca.

Na temelju podataka iz proslosti i uz
odgovarajuce procjene buducnosti mjeri se velicina
rizika investicijskog projekta, odnosno ostvaruje uvid

! Vidjeti: M. Kari¢, “Vrednovanje investicija na temelju analize
osjetljivosti”, Ekonomski vjesnik, br. 2, Osijek, 1993, str. 280.

2D. 0. Bowlin, J. D. Martin and D. F. Scott, Guide to Financial
Analysis, McGraw-Hill Book Co., New York, 1980, p. 174.
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u stanje njegove profitabilnosti i rizi¢nosti. Radi
lakSeg odluc¢ivanja moguce je izvrsiti i razvrstavanje
projekta u jednu od definiranih kiasa rizika (na
primjer, u kfasu visokog, srednjeg ili niskog rizika).

Sam proracun veli¢ine rizika omogucuje
usporedbu stupnja rizi¢nosti projekta u odnosu na
jedan prosjecan projekt, ali ne daje odgovor na pitanje
o prihvatljivosti projekta (opravdanosti investicije).
Za taj odgovor je potrebno osigurati elemente kojima
se projekt vrednuje u sklopu opéeg trZiSnog
(sistematskog) rizika. Naime, potrebno je procijeniti
odnos izmedu rizika razmatranog projekta i
sistematskog rizika.

Cilj je ovoga rada razviti i objasniti jednu
mogucu koncepciju primjene analize sistematskog
rizika u postupku mjerenja rizi¢nosti ulaganja,
odnosno u pripremi informacija za vrednovanje i
izbor investicijske opcije.

1. KONCEPCIJA DIVERZIFIKACIJE
INVESTICILJIA

Gospodarski subjekti koriste diverzifikaciju kao
razvojnu strategiju. Uobicajeno je shvacanje po kojem
se diverzifikacijom u poslovni program poduzeca
ukljucuju nove poslovne aktivnosti namijenjenc
zadovoljavanju potreba novih trzista.® Diverzifikaciju
shvacano neS§to Sire u smislu razvoja strukture
djelatnosti poduzeca, pri cemu svaki novi element te
strukture znaci udaljavanje od pocetnog oblika
poslovne aktivnosti.

Suvremeni poduzetnici nastoje smanjiti rizik
poslovanja pomocu odgovarajuceg portfelja
investicija. Zbog nesklonosti (averzije) prema riziku
investitori rijetko ulazu sav svoj kapital u jedan
posao. Radije formiraju portfelj (skupinu) investicija.

Portfel] mogu ciniti razliciti oblici plasmana
kapitala. To mogu biti pasivne (financijske, protfolio)
i aktivne (realne) investicije. Pasivne investicije
obuhvadaju kupnju dionica, obveznica i sli¢nih
vrijednosnih papira, a aktivne investicije se odnose na
zapocinjanje poslovne aktivnosti i kupnju nekretnina.
Kod aktivnih investicija se radi o ulaganju kapitala u
rizicne projekte kod kojih investitor odlucuje o
konacnoj uporabi kapitala.*

* Vidjeti, primjerice: E. N. Berkowitz, R. A: Kerin and
Rudelius, Marketing, Irwin, Homewood, Illinois, 1989, p. 43.

*+G. W. Nickels, Understanding Business, Times Mirror/Mosby
College Publishing, St. Louis, Toronto, Santa Clara, p. 606.

Osim poduzetnika i pojedinacni viasnici kapitala
mogu smanjiti svoje individualne rizike formiranjem
portfelja vlastitih investicija. Vlasnik koji svoj kapital
ulaZze u osnivanje viSe manjih poduzeca, u kupovinu
nekretnina i razli¢itih vrijednosnih papira, vrsi
diverzifikaciju, to jest kombiniranje razlicitih
investicijskih moguénosti, radi razdiobe (rasipanja)
rizika.

Svaki pojedinacni vlasnik kapitala moze
diverzificirati svoje ukupne investicije ulaganjem
izvan vlastitog privatnog poduzeca. Tada on nije
ovisan o diverzifikaciji investicija doti¢nog poduzeca
nego svoj ukupni kapital sam osigurava od
investicijskog rizika neovisno o poduzeéu. Umjesto
ulaganja ukupnog kapitala u jedno poduzeée, §to je
izrazito rizicno, vlasnik moZe ostvariti diverzifikaciju
formiranjem portfelja investicija.

Diverzifikacija nece uvijek donijeti smanjenje
rizika. RiziCnost portfelja ovisit e o intenzitetu i
smjeru korelacije prinosa izabranih investicija. U
portfelju koji sadrzi deset vrijednosnih papira mogu
biti sve dionice iz iste gospodarske grane i imati
prinose Cija je korelacija visoka. Medutim, portfelj od
samo pet obi¢nih dionica moZe pripadati razlicitim
granama Ciji su prinosi u odnosima niske korelacije
i stoga ukupni prinosi portfelja imaju malu
varijabilnost.

Da bi postigao smanjenje rizika investitor mora
formirati takvu skupinu ulaganja ¢iji prinosi ne stoje
u odnosu potpune pozitivne korelacije. Sto je slabija
korelacija prinosa svih projekata u portfelju
investicija, veca je vjerojatnost da ¢e dio rizika koji
nosi odredena investicija biti uvijek pokriven unutar
portfelja. Naime, neocekivano nizak prinos ili gubitak
ostvaren u nekoj od investicija bit ¢e, barem
djelomicno, pokriven visokim prinosima jedne ili vise
drugih investicija u portfelju.

2. SPECIFICNI I SISTEMATSKI RIZIK

Razvijeno trziste kapitala stvara Siroke
moguénosti pojedina¢nim vlasnicima sredstava da ih
ulazu u razli¢ite oblike vrijednosnih papira
(obveznica, zaloZnica i dionica) i tako diverzificiraju
svoje investicije. IstraZivanja u razvijenim trZi§nim
gospodarstvima su pokazala da svaki portfelj koji
sadrZi viSe od 15 slu€ajno izabranih obi¢nih dionica

* 1. C. Van Horne and J. M. Wachowicz, Jr., Fundamentals of
Financial Management, Eight Edition, Prentice-Hall, Englewood
Cliffs, New Jersey, 1992, p. 110.
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eliminira gotovo sve rizike §to potjecu iz specifi¢nosti
pojedinih poduzeca i grana Cije su dionice kupijene.
Priblizno polovica ukupnog rizika koji nosi neka
prosjecna dionica, moZe se otkloniti ako se ona nalazi
u sastavu jednog relativno dobro diverzificiranog
portfelja s oko 40 dionica. Jedan dio rizika, koji
pogada gotovo sve dionice na Sirokom trzitu dionica,
uvijek ostaje i nemoguce ga je otkloniti.® U takvim
uvjetima ukupni (totalni) investicijski rizik sastoji se
iz dva dijela, a to su specificni i sistematski rizik.
Specifi¢ni (nesistematski pojedinaéni) rizik moZe
se otkloniti formiranjem portfelja investicija, a to
znaci diverzifikacijom. Zbog toga se moze nazvati i
diverzibilnim (otklonjivim, izbjeZivim) rizikom.
Uvjetovan je razli¢itim slu¢ajnim dogadajima koji
pogadaju samo odredeno poduzece (na primjer,
Strajkovi, parnice, promjene uvjeta izvrSenja
zaklju€enih poslova, promjene trziSne prihvatljivosti
marketing programa poduzeda, i sl.). Za investitore

koji su sav svoj kapital uloZili u jedan projekt,
specifi¢ni rizik ima odlucujuce znacenje.

Sistematski (opéi trzi$ni, nediverzibilni) rizik
proizlazi iz opcih kolebanja na investicijskom trZistu
(inflacije, recesije, rasta kamatnih stopa, ratova, i sl.).
Takve pojave pogadaju sve projekte i sva poduzeca
istodobno, zbog ¢ega taj dio ukupnog rizika ne moze
biti eliminiran diverzifikacijom. Stoga se naziva i
neotklonjivi, neizbjeZivi rizik. Obi¢no se opéi trZisni
rizik mjeri beta koeficijentom i zbog toga se moze
nazvati jos i beta rizikom.”

Diverzifikacijom, to jest poveéanjem broja
pojedinaénih projekata u portfelju investicija,
smanjuje se ukupna veli¢ina specificnog rizika
portfelja, dok veli¢ina sistematskog rizika ostaje
nepromijenjena. Ovdje, u svrhu grafickog prikaza,
polazimo od pretpostavke da se oba dijela ukupnog
investicijskog rizika mogu iskazati standardnom
devijacijom prinosa odredene veliine portfelja
projekata (vidjeti sliku 1).2

Slika 1. Utjecaj veli¢ine portfelja ulaganja na visinu investicijskih rizika

Rizik portfelja projekta

(standardne devijacije prinosa

= 3

Sistematski
rizik
T T T T T T T T 11 11> VeliCina portfelja
0 5 10 15 (broj projekata)

¢ J. F. Weston and E. F. Brighan, Essentials of Managerial
Finance, Eight Edition, The Dryden Press, Hinsdale, Illinois, 1987,
p. 190.

" Vidjeti. primjerice: E. F. Brighan, Fundamentals of Financial
Management, Fifth Edition, The Dryden Press, Chicago, 1989, p.
410.

¥R. A. Brealey and S. C. Myers, Principles of Corporate
Finance, Third Edition, McGraw-Hill Book Company, New York,
1988, p. 134.

Velicina sistematskog rizika sluzi kao temelj za
formiranje ocekivane stope prinosa kao klju¢nog
kriterija za odluku o investiranju. Prema tome,
relevantna veli¢ina za investicijsko odluCivanje je
jedino sistematski (opéi trzi$ni) rizik.
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3. FORMIRANJE OCEKIVANE STOPE
PRINOSA

Pojedinacni investitor ulaZe kapital u kupnju
dionica ili neposrednu izgradnju objekata ofekujuci
ostvarenje odredenog prinosa. Stopa prinosa koju
pojedinadni investitor moZe oc¢ekivati od svoga
ulaganja funkcija je:

a) visine kamatnjaka na nerizi¢ne investicije (na
primjer, kamatnjak na kratkoro¢ne drZavne
obveznice), 1

b) veli¢ine ukupnog rizika $to ga nosi projekt u
koji investitor ulaZe.

Ukupan rizik projekta odreduje veli¢inu premije
za rizik koja zajedno s bezrizi¢nim kamatnjakom €ini
o¢ekivanu stopu prinosa. Odnos izmedu odekivane
stope prinosa i veli¢ine rizika graficki se prikazuje
krivuljom indiferencije (slika 2.).

Stvarni odnos izmedu ocekivane stope prinosa i
veli¢ine investicijskog rizika nije uvijek moguce
tocno odrediti. Medutim, sigurno je da s povecanjem
rizika raste oCekivana stopa prinosa. Isto tako, vrijedi
i obrnuto. Naime, od manje rizicnih projekata ocekuju
se manji prinosi.

Kada bi investicijski projekt bio nerizian tada
bi ofekivana stopa prinosa bila jednaka kamatnjaku
na nerizi¢na ulaganja. Kako na trZistu postoji
tendencija dominacije investitora koji su izvrsili
diverzifikaciju svojih ulaganja, oCekivane stope
prinosa na investicije, osobito na ulaganja u kupovinu
vrijednosnih papira, ovisne su samo o sistematskom

Slika 2. Krivulja indiferencije

A Ocekivana stopa prinosa (r)

riziku, a ne njihovom ukupnom riziku. Specificni
rizik je otklonjen diverzifikacijom, u okviru portfelja
investicija (vrijednosnih papira). Ocekivana stopa
prinosa je jednaka bezrizicnom kamatnjaku uve¢anom
premijom za sistematski rizik, a ne ukupnom
premijom za totalni rizik koji nosi konkretno
ulaganje.

U takvim uvjetima poduzeca usmjeravaju analizu
rizika na onaj dio ukupnog investicijskog rizika koji
je rezultat opc¢ih gospodarskih kretanja. Taj
sistematski (opéi trZi§ni) rizik utjeCe na trziSnu
vrijednost investiranog kapitala i na cijene dionica
svih poduzeca. Tada rizici koji proizlaze iz
karakteristika samog poduzeca i grane kojoj ono
pripada nisu odluéujucdi ¢imbenik alokacije kapitala
bududi da specifi¢ne rizike vlasnici kapitala mogu
diverzifikacijom otkloniti. Razvijene su posebne
metode koje pojedinacnim vlasnicima kapitala i
poduzecima omogucuju mjerenje sistematskog rizika.

4. MJERENJE SISTEMATSKOG RIZIKA

Iskustvo je pokazalo da op€i trzi$ni uvjeti utjecu
na prinose gotovo svih oblika investiranog kapitala.
Zbog toga, na trZistu kapitala postoji odredeni stupanj
pozitivne korelacije u prinosima vecine dionica.
Medutim, taj opéi trziSni utjecaj nije jednak na sva
sredstva. Neka sredstva su izravno izloZena utjecaju
trziSnih kretanja, a neka su manje osjetljiva na trziSne
promjene.

U razvijenim zemljama slobodnog poduzetniStva
na trzistu kapitala vecinu ¢ine diverzificirani

r=1+p

Premija za rizik (p)

Y

Bezrizi¢ni kamatnjak (i)

Rizik investitora
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investitori. Zbog toga postoji opéa tendencija da
traZzena stopa prinosa na investirani kapital ovisi o
sistematskom, a ne ukupnom riziku. Stopa prinosa
koju investitor zahtijeva da bi se odluCio izvrsiti
ulaganje kapitala (traZena stopa prinosa, r) jednaka je
kamatnjaku na nerizi¢na sredstva (i) uveéanom
premijom za sistematski rizik (p). To se moZe iskazati
sljedecom formulom:

r=i+p 1)

Mjerenje sistematskog rizika temelji se na
odnosu izmedu prinosa sredstava koje je objekt
analize (predmet odlucivanja o investiranju) i razine
prosje¢nog prinosa rizi¢nih sredstava cijelog
narodnog gospodarstva. Prema tome, za mjerenje
-sistematskog rizika investitoru su potrebna dva
podatka:

1. visina prosjeé¢nog prinosa svih rizi¢nih
sredstava gospodarstva i

2. odnos prosje¢nog prinosa svih rizi¢nih
sredstava gospodarstva prema prinosu pojedinanog
sredstva, odnosno prema prinosu portfelja sredstava
kojt se razmatra.

U gospodarstvima s razvijenim trZi§tern kapitala
izraCunavaju se i objavljuju veliCine prosjecnih
prinosa velikog broja dionica koje sluZe kao
pokazatelji prosjeénog prinosa pojedinih
gospodarskih grana ili svih rizi¢nih sredstava
privrede. Tako su, na primjer, u USA najpoznatiji
Standard and Poor (S&P) Index of US Corporations
(Indeks standarda i siromaStva americkih
korporacija), Dow-Jones Index, New York Stock
Exchange Composite Index, Financial Times 500
Indices, itd. Takvi pokazatelji iskazuju prosjecnu
veli¢inu prinosa pojedinih oblika sredstava i veliinu
prosjecnog prinosa ukupnog portfelja sredstava
gospodarstva (trzi$nog prinosa).’

Mjerilo odnosa izmedu prinosa pojedinac¢nog
(razmatranog) sredstva nekog poduzeca i prosje¢nog
prinosa sredstava svih investitora na trziStu je tzv.
koeficijent beta koji sluZi kao pokazatelj sistematskog
rizika. Umjesto- prinosa sredstava svih investitora, u
prakti¢nom racunanju koeficijenta beta koristi se
najcesée prinosi uzorka (portfelja od 400 do 500
obicnih dionica ili svih dionica koje kotiraju na nekoj
svjetskoj burzi vrijednosnica (efekata), kao na
primjer, na burzi New York Stock Exchange).

° P. S. Rose, Money and Capital Markets, Third Edition, BPY/
Irwin, Homewood and Boston, 1989, pp. 53-58.

Mijerenje rizika i stope prinosa temelji se na
stvarnim podacima iz proteklog razdoblja, a §to
omogucuje smanjenje udjela subjektivnog
procjenjivanja rizi¢nosti. Tako dobivene ocjene o
rizi€nosti vrijednosnih papira odredenih poduzeca ili
o srednjoj rizi¢nosti u odredenoj grani djelatnosti
mogu posluziti i za ocjenu rizi¢nosti namjeravanih
realnih investicija u tim poduzed¢ima odnosno
gospodarskim granama, ali uz uvjet razvijenosti
trZista vrijednosnica (kapitala).

Kada se utvrduje koliko pojedinacna investicija
(na primjer, ulaganje u dionice odredenog poduzeca)
pridonosi razli¢nosti dobro diverzificiranog portfelja,
ne moze se donijeti pravilan zakljucak samo na
temelju mjerenja rizi¢nosti izolirano promatrane
investicije. Za odluku o takvom ulaganju potrebno je
poznavanje srednjeg sistematskog (opceg trzi$nog)
rizika i mjerenje osjetljivosti prinosa odredene
investicije na trzi§ne promjene. Koliko je neka
investicija osjetljiva na opéa trzi$na kretanja pokazuje
koeficijent beta.

5. ZNACENJE KOEFICIJENTA BETA

Koeficijent beta predstavlja mjerilo
promjenljivosti prinosa doticne investicije u odnosu
na prosjecne trzi§ne promjene, to jest u odnosu na
promjene investicije prosjecne rizi¢nosti na
odredenom trzistu. Redovito se koristi kao mjerilo
osjetljivosti prinosa odredene dionice na promjene
trzisnih prinosa. Sto je vedi koeficijent beta vedi je
neizbjeZivi (sistematski) dio ukupnog rizika odredene
financijske ili realne investicije.

Kada izmedu prinosa projekta i prosjec¢nih
trziSnih prinosa postoji potpuna korelacija kocficijent
beta iznosi 1 (jedan). U tom sluéaju je rizik doti¢ne
investicije jednak riziku trziSnog portfelja. Sve
promjene trZi§nih prinosa iskazuju se u istom omjeru
ina prinosima investicijskog projekta. Suprotno tome,
koeficijent beta 0 (nula) znaci da izmedu prinosa
projekta i srednjeg trZiSnog prinosa nema nikakve
korelacije.

Investicija (sredstvo) s koeficijentom beta 0
(nula) ima ukupan prinos ravan kamati na nerizicna
sredstva, odnosno to znaci da nije izloZena
sistematskom riziku. Projekti s koeficijentom beta
vec¢im od 1 ukazuju na to da se radi o ofenzivnoj
investiciji koja je izloZena vecem riziku od trZiSnog
portfelja. Suprotno tome, projekti s koeficijentom beta
manjim od 1 izloZeni su manjem riziku od trZi§nog
portfelja (defenzivne investicije).
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Premija za rizik (viSak prinosa) na odredena
sredstva moZe biti negativna, odnosno ukupan
ocekivani prinos na ta sredstva je manji od kamata na
nerizi¢na sredstva. U tom slu¢aju koeficijent beta je
negativan, a to znaci da se visak prinosa (premija) na
doti¢na sredstva kreée inverzno (obrnuto
proporcionalno) u odnosu na premiju za rizik trziSnog
portfelja, to jest suprotno premiji sredstava s
pozitivnim koeficijentom beta. Jasno je da veliCina
premije za rizik nekog sredstva ovisi o stupnju
sistematskog (opéeg trZi$nog) rizika. Drugim
rijeCima, premija je neposredno uvjetovana veli¢inom
koeficijenta beta.

Kombiniranje sredstava s negativnim
koeficijentom beta i sredstava s pozitivnim
koeficijentom beta omogucuje formiranje portfelja
sredstava s manjim rizikom. Sredstva s pozitivnim
koeficijentom beta obecavaju veci viSak prinosa u
povoljnim trziSnim uvjetima, a sredstva s negativnim
koeficijentom beta ¢e dati veci prinos u slucaju
nepovoljnih opéih gospodarskih kretanja u kojima je
prosjecni trzisni viSak prinosa negativan. Medutim,
prakti¢no je veoma teSko pronadi investiciju Ciji je
koeficijent beta negativan.

Koeficijentom beta koji vrijedi za odredenu
namjeravanu investiciju mjeri se njezin doprinos
rizi¢nosti portfelja investicija. Stoga je koeficijent
beta pogodno mjerilo rizika i kriterij odlu¢ivanja u
uvjetima diverzificiranih investicija.

Kada neka investicija ima koeficijent jednak 1,0
znaci da se radi o prosjecnoj investiciji i da ce, na
primjer, u slu¢aju rasta trziSnog prinosa za 10 posto,
prinos prosjecne investicije, takoder, porasti za 10
posto. Isto tako, u slucaju da trzisni prinos padne za
10 posto i prinos investicije prosjecne rizicnosti ¢e
pasti za 10 posto.

Portfelj investicija kod kojih je koeficijent beta
jednak 1,0 ima rast i pad prinosa uskladen s trziSnim
prosjekom i, prema tome, bit ce rizian koliko i
investicije prosjecne rizi¢nosti na odredenom trZistu.

One investicije Ciji je koeficijent beta jednak
priblizno 0,5 imaju samo polovicu promjenljivosti
koju ima prosjecni trzi§ni prinos. Kod takvih
investicija prinos raste i pada samo za polovicu rasta
odnosno pada prinosa investicije prosjecne rizi¢nosti.
Isto tako, portfelj investicija s koeficijentom beta 0,5
je upola manje rizican od portfelja investicija Ciji je
koeficijent beta jednak 1,0. Suprotno tome, ako
investicija ima koeficijent beta 2,0 tada je njezin
prinos dvostruko promjenljiviji i rizi¢niji od trZiSnog
prosjeka. Isto vrijedi i za portfelj takvih investicija

koji je dvostruko riziéniji od portfelja investicija
prosjecne rizinosti.

Ako se u portfelj investicija s prosjeénom
trziSnom riziénoS¢u (beta = 1.0) ukljuci investicija s
natprosjecnim rizikom (beta > 1.0) tada ée se povecati
koeficijent beta, a to znaci i riziénost pro§irenog
portfelja. Suprotno tome, ako se portfelj prosjecne
rizi¢nosti (beta = 1,0) proSiri investicijom s
ispodprosjecnim rizikom (beta < 1,0) smanjit ce se
koeficijent beta i rizicnost novoformiranog portfelja.

Do procjene vrijednosti koeficijenta beta za
financijske investicije poduzeca (sredstva, odnosno
dionice) dolazi se, uglavnom, na dva nacina:

1. odgovarajucim postupkom izracunavanja na
temelju podataka o kretanju prinosa u proslosti, ili

2. koriStenjem koeficijenta beta izracunatih i
objavljenih od strane specijaliziranih investicijskih
institucija.

Na primjeru iz prakse pokazat ¢emo kako se te
metode procjene vrijednosti koeficijenta beta mogu
upotrijebiti za pripremu informacija za odlu¢ivanje o
realnim investicijama.

6. IZRACUNAVANJE KOEFICIJENTA
BETA

Realna procjena koeficijenta beta zahtijeva
predvidanje buducih prinosa od investicije, §to je
iznimno sloZen zadatak. Uobicajeno je da se procjena
buduéih prinosa oslanja na rezultate promatranja
kretanja prinosa iz prethodnog razdoblja od najmanje
Sest mjeseci. Kod toga se polazi od pretpostavke da
su historijska kretanja prihvatljiv model za buduénost.
Kada je takva pretpostavka nerealna, prijeko su
potrebna posebna istraZivanja radi sigurnijeg
predvidanja velicine srednjeg trzi§nog prinosa u
planskom razdoblju.

Za izratunavanje koeficijenta beta moZe se
koristiti postupak linearne regresije. Koeficijent beta
se izraCunava kao koeficijent regresije koji izraZzava
nagib (koefecijent smjera) pravca regresije prinosa
doti¢nog sredstva prema prosje¢nom prinosu trziSnog
portfelja. Umjesto prosjeénih prinosa mogu se
stavljati u odnos samo premije za rizik, to jest onaj
dio ukupnog prinosa pojedinacnog sredstva i trziSnog
portfelja koji je iznad kamatnjaka na nerizi¢na
sredstva (to jest, iznad bezriziCne stope prinosa).

Za matematicko definiranje pravca regresije
potrebno je:

1. odrediti odsjecak pravca na osi y, a to je
veli¢ina kamatnjaka na nerizi¢na sredstva, i
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2. utvrditi koeficijent smjera pravca regresije, to
jest veli¢inu promjene stope prinosa doti¢nog sredstva
po jedinici promjene trZziSnog prinosa (tangens kuta
koji pravac regresije €ini s osi x), a to je koeficijent
beta.

Navedene klju¢ne veli¢ine su koeficijenti u
sljedecoj jednadzbi linearne regresije:'

r=itBr, @)

gdje simboli znaCe: r, = stopa prinosa i-tog
sredstva (projekta), i = kamatnjak na nerizi¢na
sredstva (odsjecak pravca), B, = koeficijent beta i-tog
sredstva, i r = prosjeCna trZiSna stopa prinosa.

Na temelju uzorka vrijednosti prosjecne trziSne
premije za rizik i odgovarajucih vrijednosti stope
prinosa na odredenu (analiziranu) vrstu sredstava,
moze se utvrditi vrijednost koeficijenta beta (83)
koriStenjem poznate statisticke metode najmanjih
kvadrata. Koristit ¢emo sljedecu formulu:"

B= 2[ pj(rij - ri)(rmj - rm)] B cov (ri’rm)
: 2[ pj(r N rm)2] -

3)

varr
m

mj
gdje su znacCenja simbola: p, = vjerojatnost j-te

moguce vrijednosti prinosa, r, = veli¢ina stope
prinosa za i-to sredstvo (projekt) i j-to stanje okoline,

Tablica 1.

r, = srednja (oCekivana) vrijednost prinosa i-tog
sredstva (projekta), r - = stopa prinosa trzisnog
portfelja za j-to stanje okoline, i r, = srednja
(o¢ekivana) vrijednost trzisnog prinosa.

Izracunavanje koeficijenta beta primjenom
navedenog postupka, a za potrebe analize
prihvatljivosti realne investicije, objasnit ¢emo na
primjeru jednog usluZnog poduzedéa. Procjenc
mogudih stanja gospodarstva, vjerojatnosti njihova
javljanja i potencijalnih prinosa razmatranog
investicijskog projekta izvrsila je analiticka sluzba
poduzedéa. Podatke o buduéim prosjenim trziSnim
prinosima dala je znanstvenoistraZivacka organizacija.
Potrebni podaci za razmatrani slu¢aj navedeni su u
tablici 1.

Na temelju podataka iz prethodne tablice treba
izraCunati: a) varijancu trZziSnih prinosa, b)
kovarijancu prinosa projekta prema trZi§nim
prinosima i ¢) koeficijent beta za razmatrani projekt
dijeljenjem kovarijance varijancom (tablica 2).

0 Usporediti: S. B. Block and G. A. Hirt, Foundations of
Financial Management, Fifth Edition, Irwin, Homewood. IHinois,
1989, p. 335.

" Vidjeti: D. B. Hertz and H. Thomas. Risk Analysis and its
Applications, John Wiley and Sons, Chichester, 1984, p. 199.

Prosjecne godi$nje stope prinosa u razdoblju efektuiranja investicije i izraCunavanje ocekivanog prinosa

Prosjecni prinosi (u %)

Ocekivane vrijednosti prinosa

Stanje okoline Vjerojatnosti

trzista projekta irzista projekta
Povoljno 0,3 30 50 9,0 15,0
Srednje 0,5 15 20 7,5 10,0
Nepovoljno 0,2 -5 -30 -1,0 -6,0
Ocekivani (srednji) prinos (u %) 15,5 19,0

Tablica 2. 1zratunavanje koeficijenta beta za planiranu investiciju

Stanje okoline

IzraCunavanje varijance
varr
m

[zra¢unavanje kovarijance
cov (r,r)

Povoljno 0,3 (30 - 15,5)*= 63,1 0,3 (50-19) (30-15,5) = 1349
Srednje 0,5 (15 - 15,5)*= 0,1 0,5 (20-19) (15-15,5)= 0.3
Nepovoljno 0,2 (-5-15,5)*= 84,1 0,2 (-30-19) (-5-15,5) = 200,9
Ukupno a) Varijanca 1473 b) Kovarijanca 336,1

¢) Koeficijent beta = kovarijanca / varijanca = 2,3
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Dobiveni koeficijent beta od 2,3 je vrlo visok §to
ukazuje na veliku riziCnost investicijskog projekta. Za
svaki postotak promjene prosjecnog trziSnog prinosa,
srednji prinos projekta se mijenja (raste ili opada u
istaom smjeru s trziSnim prinosom) za 2,3 posto.

Za izraCunavanje koeficijenta beta i ocjenu
rizicnosti pojedinacnih investicija u realna dobra ne
mogu se izravno koristiti podaci o prinosima
ostvarenim u proslosti, jer takvih prinosa ranije nije
bilo. Medutim, u regresijskoj analizi se mogu koristiti
podaci o ostvarenim prinosima nekog srodnog
poduzeca ili grane za koje postoje podaci iz proslosti.
Posebno istraZivanje bi moglo pokazati koliko su
takve procjene pouzdane.

7. KOEFICIJENT BETA ZA REALNE
INVESTICIJE

Cak i za dionice kao financijske (pasivne)
investicije, vrlo je teSko izvrsiti realnu procjenu
veli¢ine buducih koeficijenata beta. Kada se radi o
projektima realnih (aktivnih) investicija postupak
procjene je povezan s jo§ veéom neizvjesnoScu. U
tehnici izraCunavanja koeficijenta beta za potrebe
vrednovanja investicijskih projekata, poznata su dva
pristupa:'?

1. metoda Ciste djelatnosti, i

2. ratunovodstvena metoda.

Mectoda <ciste djelatnosti ima ogranicenu
mogucénost primjene, ali moze dati relativno
zadovoljavajuci rezultat. Za primjenu metode Ciste
djelatnosti uvjet je pronalazenje nekoliko poduzeca
koja proizvode jedan proizvod iz poslovnog podrucja
kojem pripada i razmatrana investicija. Potrebno je
najprije izraCunati koeficijent beta za svako od tih
poduzeca, a zatim utvrditi srednju vrijednost
dobivenih koeficijenata koja ée sluziti kao zamjena za
koeficijent beta doti¢nog investicijskog projekta.

Primjena ove metode oteZana je Cinjenicom da
je cesto nemoguce pronaci srodna poduzeda ili
njihove dijelove koji proizvode samo jedan proizvod
u poslovnom podruéju razmatranog projekta. Kao
primjer, moZe se navesti da je IBM, pri razmatranju
odluke o usvajanju proizvodnje osobnih racunala
(PC) mogao koristiti podatke Apple Computer i
drugih srodnih proizvodaca istog proizvoda. Ako se
radi o poduzecima iste djelatnosti, ali s razli¢itom

'* E. F. Brighan, Fundamentals of Financial Management, Fifth
Edition, The Dryden Press, Chicago, 1989, pp. 422-423.

strukturom uloZenog kapitala, potrebno je dobivene
koeficijente na odgovarajuci na¢in korigirati.

U slucaju kada se ne mogu pronaci odgovarajuca
srodna poduzeca ili nema njihovih podataka za
utvrdivanje koeficijenata beta, moze se koristiti
ratunovodstvena metoda. Koeficijenti beta
izraCunavaju se ranije razmatranim postupkom
regresije izmedu prinosa doti¢nog poduzeda i
prosjec¢nog trZi§nog prinosa. Medutim, ovdje se
umjesto prinosa od dionica koriste stope dobitka
poduzeca (dobitak prije obracuna kamata i poreza na
100 novc¢anih jedinica ukupnih sredstava poduzeda).

Umjesto podataka za poduzece mogu se koristiti
podaci koji se odnose na organizacijske jedinice
nastale realizacijom ranijih investicijskih projekata.
Koeficijent beta se utvrduje postupkom regresije
izmedu stope dobitka doti¢nog projekta i prosjecne
stope dobitka velikog uzorka drugih projekata. Kako
se umjesto podataka trZiSta dionica koriste
racunovodstveni podaci, dobiveni koeficijenti se
nazivaju raCunovodstvenim koeficijentima beta.

Realnost dobivenih veli¢ina sistematskog
(trZiSnog) rizika ovisi o to¢nosti pretpostavke da
prinosi izabranih projekata odgovaraju buduéim
prinosima razmatranog projekta. U praksi se
ra¢unovodstveni koeficijent beta obi¢no izracunava i
prati za pojedine vece organizacijske jedinice, a ne za
pojedinacne projekte. Koeficijenti organizacijskih
jedinica uzimaju se kao zamjena za koeficijente ranije
realiziranih projekata. Poslovodstvo poduzeca
procjenjuje jesu li takvi racunovodstveni koeficijenti
beta dobra zamjena za bududi koeficijent beta
razmatrane investicije.

8. KORISTENJE OBJAVLJENIH
KOEFICIJENATA BETA

Pojedina velika poduzeca Cije dionice kotiraju na
burzama ne moraju racunati koeficijente beta.
Specijalizirane institucije za investicijsko savjetovanje
izraCunavaju i objavljuju koeficijente beta za veliki
broj vrijednosnih papira koji se nalaze u prometu i za
¢ije pradenje postoji Sire zanimanje.

U objavljenim prgledima specijaliziranih
institucija za investicijsko savjetovanje (na primjer, u
USA Value Line, Merrill Lynch, i dr.) poduzecéa su
razvrstana po gospodarskim granama. Za
diverzificirana poduzeca korisne su procjene granskih
koeficijenata beta, jer takva poduzeca koriste razlicite
diskontne stope (traZiene stope prinosa) za svoje
pojedinaéne djelatnosti i njihove investicijske
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projekte. Srednji beta koeficijent diverzificirane
kompanije nije dobra podloga za utvrdivanje visine
traZene stope prinosa pojedinih projekata, jer je za
neke odjele ili projekte previsok, a za druge
prenizak."

Kod vedine pojedinacnih investicija postoji
tendencija da se njihov prinos, u vecoj ili manjoj
mjeri, mijenja sukladno op¢im trZiSnim promjenama.
Intenzitet i smjer takvog kretanja prinosa iskazuje se
koeficijentom beta.

Tablica 3. llustrativni pregled koeficijenata beta

Koeficijenti beta

Dionice poduzeéa

1986. 1987.
Apple Computer 1,70 1,40
Georgia-Pacific 1,45 1,45
General Motors 1,15 1,05
IBM 1,00 1,00
General Electric 1,00 1,10
Johnson & Johnson 0,95 1,00
Gerber Products 0,80 0,85
Anheuser-Busch 0,80 0,95
Procter & Gamble 0,70 0,90
Pacific Gas & Electric 0,70 0,85
Boston Edison 0,60 0,70
Energen Corp. 0,45 0,50

U tablici 3. su za ilustraciju predstavljene
vrijednosti koeficijenta beta dvanaest dobro poznatih
americ¢kih kompanija, objavljenih u dva pregleda
investicija Value Line, New York, prvi 14. oZujka
1986. godine™ i drugi 31. listopada 1987. godine."®
Veli¢ine tih koeficijenata nalaze se pretezno u
rasponu od 0,50 do 1,50, odnosno prosjecni
koeficijent je 1,0. Jasno je da se ovdje radi o tzv.
historijskim (ex post) koeficijentima beta, koji se
iskljucivo temelje na proslim podacima.

"* R. A. Brealey and S. C. Myers, Principles of Corporate
Finance, Third Edition, McGraw-Hill Book Company, New York,
1988, p. 182.

" Prema: J. F. Weston and E. F. Brigham, Essentials of
Managerial Finance, Eight Edition, The Dryden Press, Hinsdale,
Illionis, 1987, p. 194,

" Prema: E. F. Brigham, Fundamentals of Financial
Management, Fifth Edition. The Dryden Press, Chicago, 1989, p.
125.

Prinosi investicija prosjecne rizi¢nosti (kao $to
su, prema podacima iz obje godine, ulaganja u IBM)
u prosjeku se povecavaju ili smanjuju u razmjeri s
opcim trziSnim kretanjima prinosa. Medutim, redovilo
je slucaj da koeficijenti beta pojedinih poduzeca ili
gospodarskih grana odstupaju od vrijednosti 1.

Investicije u poduzeca s vec¢im koeficijentom
mogu donijeti veci porast prinosa od trZisnog porasta,
ali i njihov veéi pad u odnosu na moguce opadanje
prosjecnog trziSnog prinosa (rizi¢nije investicije).
Koeficijenti manji od 1 zna¢e manju osjetljivost
prinosa sredstava doticnog poduzeca u odnosu na
trziSne promjene, odnosno manju rizi¢nost
investiranja.

Prinosi dionica onih poduzeca koja se nalaze na
poletku tablice 3. mijenjaju se brze od trzi§nih
prinosa, a prinosi dionica poduzeda navedenih na
kraju tablice sporije se mijenjaju od srednjeg trzisnog
prinosa. Naime, pojedine dionice ¢e imati razliciti
utjecaj na rizi¢nost portfelja kojemu pripadaju.

ZAKLJUCAK

Koja vrsta rizika (projektni, portfolio ili
sistematski) ¢e se uzeti kao temelj investicijske
analize ovisi o tome koji rizik bitno pogada
donositelja odluke o ulaganju kapitala.

Ako je rizik poduzeca natprosje¢no veliki, onda
to pogada, prije svega, poslovodstvo i ostale
zaposlene u poduzecu, a zatim i njihove poslovne
prijatelje. Pojedinacni vlasnici kapitala (dionicari) ne
moraju biti znac¢ajnije pogodeni visokim rizikom
odredenog poduzeca ako su u njega ulozili samo dio
svog kapitala.

Pojedinacni vlasnici kapitala (individualni
investitori), za koje je ulaganje u poduzece, sa ¢ijeg
stajali§ta se razmatra opravdanost nekog projekta,
samo jedna ili vise dionica u visoko diverzificiranom
portfelju dionica, kao relevantno mjerilo rizika
uzimaju samo opéi trzisni (sistematski, beta) rizik.
Njih zanima samo onaj dio ukupnog rizika §to se ne
moZe eliminirati njithovom osobnom diverzifikacijom,
a kojt se mjeri koeficijentom beta za odredeni projekt.

Kada neki investicijski projekt ima Siroki raspon
mogucih prinosa, koji dijelom ulaze i u podrudje
negativnih rezultata, projektni rizik je veliki. Ako
prinosi projekta imaju visoku korelaciju s prinosima
drugih sredstava poduzeca, visok je i rizik poduzeca
(ukupni rizik). Osim toga, ako prinosi projekta
znacajno koreliraju s prinosima vecine drugih
sredstava u narodnom gospodarstvu, tada projekt nosi
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i veliki trziS§ni (sistematski) rizik. U tom slucaju
projekt ima visok stupanj projektnog, ukupnog i
opceg trzisnog rizika.

Sve tri vrste rizika Cesto pogadaju relativno mala
poduzeca, odnosno sve pojedinacne projekte koji su
relativno velike vrijednosti u odnosu na ukupnu
vrijednost poduzeca ili u odnosu na ukupan kapital
pojedinacnog vlasnika. To opcenito vrijedi za slabije
diverzificirana poduzeca i vlasnike kapitala. U takvim
uvjetima najvece znacenje ima rizik projekta koji se
mozZe mjeriti i vrednovati dosta uspjesno pomocu
stohasticke simulacije. ali 1 drugim alternativnim
metodama.

Sa stajaliSta visoko diverzificiranih poduzeca,
kao 1 visoko diverzificiranih vlasnika kapitala, vece
znaéenje u investicijskom odlucivanju moZe imati

sistematski (op¢i trziSni, beta) rizik. Kljuéni
instrument suvremene analize sistematskog rizika je
koeficijent beta. U postupku vrednovanja
investicijskih prijedloga koeficijent beta se koristi za
formiranje trazene stope prinosa (cijene kapitala) kao
objektivnog kriterija investicijskog odlucivanja.

Postupak vrednovanja pojedinacnih investicijskih
opcija temelji se na suvremenoj metodi financijske
analize koja se naziva Capital-Asset Pricing Model
(model odredivanja vrijednosti uloZenog kapitala),
odnosno skrac¢eno CAMP. Razmatranje moguénosti
primjene analize sistematskog rizika i modela za
odredivanje vrijednosti ulozenog kapitala u postupku
vrednovanja i izbora investicijskog projekta
obuhvatili smo u posebnom radu.
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RISK MEASUREMENT IN DIVERSIFIED INVESTMENT CONDITIONS

Summary

Risk is so complex phenomenon that every attempt of its encirclement in the actual reality
has a limited range. Numerous researches, however, in almost inexhaustible area of the
investment analysis have given significant results. Today more methods and techniques of risk
analysis are known. The benefits achieved by their practical application undoubtedly confirm
the validity of further researches in this area.

The analysis of the systematic risk is developed as an instrument of financial management.
It can be used, however, in a suitable way as a method of information preparation for the
investment decision making. The analysis application of the systematic risk in investment is
based on the relation between riskiness of certain project and riskiness of market investment
portfolio i. e. on the relation between specific and systematic risk.

In this text the author analyzes the systematic risk characteristics and defines the most
suitable procedure of its measurement for the investment analysis needs. The work is based
on the research results of the theorists from abroad from the field of financial management
and then on the author’s own experience in the practical evaluation of the real investments.
This work is not treating the systematic analysis in the investment project evaluation and choice
procedure since it demands a particular feasibility study.




