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INSTRUMENTI UPRAVLJANJA | MONITORINGA RIZICIMA PORTFOLIJA
PREDUZECA

INSTRUMENTS FOR MANAGING AND MONITORING RISKS OF COMPANY
PORTFOLIO

Minja Vujanovi¢, Fakultet tehnickih nauka, Novi Sad

Oblast — INVESTICIONI MENADZMENT

Kratak sadrzaj — U ovom radu opisani su instrumenti i
metodi koje se svakodnevno primenjuju u eliminaciji ili
ublazavanju rizika sa kojima se susrecu organizacije koje
u svom portfoliju imaju hartije od vrednosti. Znacaj
poznavanja instrumenata i metoda za upravljanje
rizicima je viSestruk, a prvenstveno se odnosi na teznju
postuzanja Sto boljih rezultata uz minimalna ulaganja.

Kljuéne reci: rizik, hartije od vrednosti, instrumenti,
monitoring

Abstract — This paper describes the instruments and
methods that are used on a daily basis in eliminating or
mitigating the risks faced by organizations that have
securities in their portfolio. The importance of knowing
the instruments and methods for risk management is
multiple, and primarily refers to the desire to achieve the
best possible results with minimal investment.
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1. UVOD

Rizik se moze definisati kao kombinacija verovatnoca
nastanka jednog dogadaja i njegovih posledica. U svim
vrstama preduzeca, postoji potencijal za nastanak dogadaja
i posledica koje predstavljaju mogucnosti za sticanje dobiti
ili predstavljaju pretnju postizanja uspeha, tako da se iz tog
razloga upravljanje rizikom sve vise prepoznaje kao proces
koji je neophodno primeniti u poslovanju.

Analiza rizika predstavlja najvazniju, centralnu etapu u
procesu upravljanja rizikom, posebno sa pojavom nove,
nepoznate i potencijalno opasti. Ako su modeli validni
predstavnici stvarnosti, oni se mogu koristiti za predvidanje
i smanjenje rizika. Svaki model znac¢i pojednostavljenje i
generalizaciju, Sto implicira da postoji samo ogranicen
okruzenje vaZenja. Ako se model u analizi rizika primeni
van okruzenja validnosti, oni mogu ozbiljne greske se
javljaju sa razli¢itim rizicima, odnosno primena ovakvog
modela predstavlja ozbiljna pretnja validnoj proceni rizika.

Osnovna podela rizika, poznata u praksi, jeste podela rizika
na sistemski i na nesistemski. Sistemski rizik ili trzi$ni
rizik, jeste rizik na koji pojedinac ne moze da utice niti da
ga diverzifikuje. Sistemski rizik predstavlja neizvesnost u
vezi sa Citavim trziStem.
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Tabela 1. Najznacajnije vrste rizika

Faktori koji se
Spoljasnji faktori Unutradnji faktori | TMOBY svrstaliu
spoljasnje iu
unutradnje faktore
-Kamatne stope;
Finansijski - -Likvidnost i cash
o -Devizni kurs;
rizici flow.
-Krediti.
-Konkurencija;
-Promene zahteva Istraivanic i tazvoi: .
Strategijski kupaca; S ve J: -l_mcgmcuc u
L P -Intelektualni vidu merdzera i
riziei -Promene u Kapital. akvizicija.
industriji;
-Traznja.
-Regulativa: -Raéunovodstvena -Lanac
Operativni - . kontrola; snabdevanja;
L -Poslovna etika; o .
nzict -Informacioni -Politika
-Sastav odbora. sistem. zapoiljavanja.

Iz tabele br. 1 uocava se da su naj¢esc¢i/najznacajniji rizici
sa kojima se suoCavaju organizacije koje u svom portfo-
liju imaju hartije od vrednosti ustvari finansijski rizici,
strategijski rizici i operativni rizici. Dalje, u zavisnosti od
toga da li se ove vrste rizika javljaju usled delovanja
unutra$njih ili spoljasnjih faktora, oni se i manifestuju
drugacije.

2. IMANENTNOST RIZIKA U SAVREMENIM
USLOVIMA POSLOVANJA

Kako je ve¢ reeno, osnovna podela rizika jeste podela na
na sistemski i na nesistemski rizik. Sistemski rizik ili trzi-
$ni rizik, jeste rizik na koji pojedinac ne moze da utice
niti da ga diverzifikuje. Sistemski rizik predstavlja neiz-
vesnost u vezi sa ¢itavim trzistem.

Nesistemski ili ti specifi¢ni rizik je vezan za pojedina pri-
vredna lica ili pojedine aktive i on se moze diverzifi-
kovati, te se sav trud mora usmeriti ka njegovoj diverzifi-
kaciji.

U praksi, upravljanje rizicima predstavlja centralni deo
strateSkog menadzmenta i korporativnog upravljanja bilo
koje organizacije. Upravljanje rizicima predstavlja proces
kojim se organizacije metodi¢no bave na nacin da ih
ukljuéuju u svoje poslovne aktivnosti sa ciljem ostva-
rivanja benefita na svakoj aktivnosti ponaosobno. Fokus
dobrog upravljanja rizicima predstavlja identifikacija i
regulisanje odnosno eliminisanje rizika. Upravljanjem
rizika se sa jedne strane povecava verovatnoc¢a uspeha,
dok se sa druge strane smanjuje verovatno¢a neuspeha i
neizvesnost oko postizanja opstih ciljeva preduzeca.
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Prema standardu 1SO 31000 proces upravljanja rizikom
obuhvata:

+ komuniciranje i konsultovanje,

+ utvrdivanje konteksta,

* identifikaciju rizika,

+ analizu rizika,

* ocenu rizika,

* postupanje sa rizicima,

e monitoring i preispitivanje.
Dalje, metode i strategije upravljanja rizikom treba da se
testiraju u razliitim scenarijima. Upotreba mape rizika
ukazuje koliko se preduzece drzi odabranih metoda i
strategije, te implicira korektivne akcije. Metode koje se
koriste za identifikaciju, procenu i ocenu pouzdanosti
procesa upravljanja rizicima su brojne. Prema karakteri-
stikama metoda, oni se dele u pet grupa:

» metode kreativne tehnike-Brainstorming, Delphi-
tehnika i Morfologija;

» metode analize scenarija-Analiza gubitka, Stablo
greSaka i analiza toka i Analiza scenarija;

» metode analize pokazatelja-I1zvestavanje o kriti¢nim
dogadajima, Upravljanje rizicima na osnovu
promena;

» metode analize funkcije-FMEA, Analiza
ugrozenosti, HAZOP, HACCP) i

« statisticke metode-Standardna devijacija, Interval
pouzdanosti i Monte Carlo simulacija.

3. PORTFOLIO PREDUZECA-KONCEPCIJSKI |
METODOLOSKI OVIR

Skup ili kombinacija razli¢itih hartija od vrednosti, koje
su u vlasni$tvu finansijskih institucija ili individualnih
lica, naziva se portfolio. U §irem smislu, portfolio sadrzi
akcije, obveznice, opcije, zlatne sertifikate, nekretnine i
ostala sredstva koja imaju vrednost i za koju se ocekuje
da ¢e je zadrzati.

Spremnost investitora da preuzme odredeni nivo rizika
investiranja, u oshovi zavisi od strukturalnih
karakteristika portfolija, rokova dospeéa i oéekivane
stope prinosa. Na ovaj nacin portfolio postaje nezavisna
varijabla iz razloga §to od njegovih karakteristika u
velikoj meri zavisi pravac i nain donoSenja odluka o
investiranju.

Savremena teorija investiranja daje veliki znacaj trzi$noj
kapitalizaciji rizika i prinosa od investiranja, jer se na taj
nacin obezbeduju =znacajni parametri 1 pokazatelji
kvaliteta odredenog portfolija. Sa druge strane, portfolio
je i zavisna varijabla, iz razloga $to struktura i oblici
finansijskih instrumenata koji ¢ine portfolio u velikoj
meri zavise od uspesnog ispunjenja unapred definisanih
ciljeva koji se mogu ostvariti kreiranjem odredenog
portfolija.

Dakle, portfolio teorija ustvari predstavlja analiticki
pristup selekciji i menadzmentu portfolija, i moZe se
hronoloski podeliti na klasicnu i modernu portfolio
teoriju. Poslednjih godina javlja se i post-moderna
portfolio teorija, koja je jo$ uvek nedovoljno afirmisana.

Kako hartije od vrednosti ¢ine sastavni deo portfolija,
vazno je naglasiti da hartije od vrednosti predstavljaju
dokumenta kojima se obecava isplata novca, kamate,
zarade ili dividende. Hartije od vrednosti u uzem smislu

su investicioni instrumenti, odnosno one hartije od
vrednostu kod kojih postoji rizik ulaganja, koji se
kompenzuje potencijalnom zaradom. U tom smislu hartije
od vrednosti su akcije, obveznice itd. U $irem smislu,
hartijama od vrednosti smatraju se i instrumenti kredita i
instrumenti plac¢anja, kao Sto su cekovi, menice,
konosmani, skladi$nice i dr.

U praksi se pokazalo da su dugoro¢ne obveznice rizi¢nija
investicija od trezorskih zapisa, a da akcije predstavljaju
jos§ riziéniju investiciju. Sa druge strane, rizi¢nije investi-
cije nude vece prose¢ne prinose. Investitori, naravno, ne
ulazu sav svoj novac, na sve ili niSta u jednu vrstu
investicije. Oni izgraduju svoje portfolije koriste¢i hartije
od vrednosti iz razli¢itih klasa aktive.

% “
i / Max prinos / Max rizik

E (prinos) | AN A

™~ Nije efikasan

J ™\ Min prinos / Min rizik
Rizik

Slika 1. Efikasnost razlicitih portfolija

Na slici br. 1 jasno se se vidi efikasna granica kreirana od
strane razli¢itth portfolija racionalnog investitora.
Efikasna granica predstavlja skup portfolija koji nude
najvec¢i moguci ocekivani prinos za svaki dati nivo rizika
portfolija. Portfoliji koji se nalaze ispod ove krive nisu
efikasni, odnosno ne daju dovoljno velik prinos za nivo
preuzetog rizika, pa u njih ne bi trebalo ulagati sredstva.
Kada se govori o upravljanju portfoliom potrebno je
raspraviti i o samom stilu upravljanja, a u teoriji se
javljaju dva stila upravljanja portfoliom:

« pasivna teorija upravljanja portfoliom i

« aktivna teorija upravljanja portfoliom.

Pasivno upravljanje portfoliom pojednostavljeno se
oznaCava izrazom ,kupi i drzi”. Time se sugerise
najjednostavniji moguci pristup investiranju. Problem
ovakvog pristupa je u tome $to je trziSte akcija i drugih
investicija zivo i na njenu stalno dolazi do promena.
Aktivnim upravljanjem nastoje se izabrati pobednicke
investicije. Aktivnim se upravljanjem investitori nastoje
prilagoditi i situacijama na trzi$tu. U uslovima bikovnog
trziSta nastoje drzati hartije od vrednosti ¢ije cene rastu
brze od ukupnog trziSta, a u uslovima medvedeg trzista
hartije od vrednosti ¢ije cene padaju sporije od ukupnog
trzista.

4. MENADZMENT UPRAVLJANJA RIZIKOM

Portfolio menadZment predstavlja dinamican i kontinui-
ran proces upravljanja portfoliom hartija od vrednosti.
Treba ista¢i da je smanjenje rizika i obezbedenje
sigurnosti ulaganja, u odnosu na poveéanje prinosa,
prioritetniji zadatak portfolio menadZzmenta, te tek nakon
postignute stabilnosti i sigurnosti ulaganja, portfolio
menadZer usmerava paznju na postizanje visokih prinosa i
kapitalnih dobitaka.

Upravljanje portfoliom hartija od vrednosti odvija se kroz
viSe faza, koje ujedno predstavljaju i osnovne funkcije
portfolio menadZmenta. Faze upravljanja portfoliom
hartija od vrednosti su:
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« postavljanje investicionih ciljeva,

« definisanje investicione politike,

« izbor portfolio strategije,

« analiza hartija od vrednosti,

« portfolio analiza,

« portfolio selekcija,

* revizija portfolija i

+ ocena performansi portfolija.
Upravljanje rizikom, odnosno, menadzment rizika,
omogucava investitoru da na vreme anticipira sve
relevantne faktore okruZenja, kreira konkretne strategije za
odgovore na izazove iz okruZenja i na taj nacin direktno
utice na visinu i jaCinu uticaja pojedinih vrsta rizika na tok i
efekte aktivnosti investiranja.
Sa porastom broja transakcija na finansijskom trzistu i sa
nastankom prvih finansijskih kriza, pocela su da nastaju
prva odstupanja stvarnih od modelom predvidenih kretanja.
Bez obzira na aktivnosti investitora u smislu investiranja u
raznovrsne finansijske instrumente na trzistu rizici po
osnovu vlasniS§tva nad tim instrumentima nisu opadali,
nego, naprotiv, povecavali su se, te je u takvim uslovima
nastao novi model menadzmenta rizika-portfolio model.

Slika 2. Prikaz portfolio modela

Portfolio modelom se stavljaju u odnos matematicko-
statisticCke metode proucavanja prinosa na investirana
sredstva sa rizicima koje takve aktivnosti prate. U kreiranju
modela poslo se od empirijski verifikovane pretpostavke da
se sa ulaganjem u kupovinu finansijskih instrumenata rizik
portfolija najpre smanjuje do odredenog nivoa, a da zatim
ponovo pocinje da raste. Porede¢i na istom grafikonu
kretanje portfolio rizika sa stopom prinosa od odredenih
aktivnosti investiranja u tacki u kojoj je kriva stope prinosa
tangenta krivi portofolio rizika dolazi se do nivoa rizika na
kojem je prinos investicionog portfolija maksimiziran. U
toj tacki na grafikonu se uocCava pri kom nivou portfolio
rizika je prinos portfolija maksimalan.

Osetljivost investicija na odredene vrste rizika zavisi u
velikoj meri od specifiénosti same aktivnosti investiranja,
faktora eksternog i internog okruzenja, vrste i veliCine
rizika. Razli€iti tipovi investiranja senzibilni su na razlicite
vrste rizika. Jedna od polaznih osnova prilikom analize
osetljivosti investicija na nivo rizika jeste pitanje odredenja
pojma marginalne korisnosti. Prakti¢ni efekti marginalne
korisnosti u procesu donosSenja odluka o investiranju je da
su investitori manje spremni da rizikuju dobra i vrednosti
koja poseduju u funkciji ostvarenja dodatne zarade. Razlog
ovome leZi u Cinjenici $to je poslednji zaradeni dinar u
oc¢ima investitora vredniji nego slede¢i.

5. INSTRUMENTI UPRAVLJANJA |
MONITORINGA RIZICIMA PORTFOLIJA

Nezavisno od vrste i veli¢ine, organizacije se suocavaju
sa rizicima koji mogu uticati na ostvarivanje njihovih
ciljeva. Ti ciljevi se mogu odnositi na razliite
organizacijske aktivnosti i od strateskih inicijativa do
operacija, procesa i projekata, i mogu se ogledati u
drustvenim, zaStitnim, bezbednosnim i ishodima koji se
odnose na okruzenje, zatim u vidu komercijalnih,
finansijskih i ekonomskih mera, drustvenim, kulturnim,
politickim, kao i uticajima na reputaciju.

Sve aktivnosti organizacije ukljucuju rizike kojima je
potrebno upravljati. Organizacija bi trebalo da
identifikuje izvore rizika, dogadaje ili niz okolnosti, kao i
njihove potencijalne posledice. Pri identifikovanju rizika
veoma su bitne relevantne i azurirane informacije.

Analizi rizika treba pristupiti sa razliCitim stepenom
detaljnosti, Sto zavisi od rizika, svrhe analize i dostupnih
informacija, podataka i izvora. Analiza se moze podeliti
na kvalitativnu, polukvantitativnu i kvantitativnu, ili moze
predstavljati njihovu kombinaciju u zavisnosti od
okolnosti. U praksi, kvalitativna analiza se Cesto
primenjuje kao prva da bi se doslo do opste indikacije
stepena rizika i otkrivanja najvecih rizika.

U osnovi, posledice se mogu odrediti izradom modela
ishoda nekog dogadaja ili niza dogadaja, ekstrapolacijom iz
eksperimentalnih studija ili dostupnih podataka. Posledice
se mogu izraziti u vidu merljivih i nemerljivih uticaja. U
nekim slu€ajevima, neophodno je raspolagati sa viSe od
jedne numeripke ili opisne vrednosti da bi se precizirale
posledice za razliito vreme, mesto, grupe ili situacije. Na
posletku, cilj ocene rizika je pomocu donos$enju odluka na
osnovu rezultata analize rizika o tome kojim se rizicima
treba baviti 1 o prioritetima u tretiranja rizika. Ocena rizika
obuhvata poredenje stepena rizika dobijenog na osnovu
analize i kriterijuma za rizike utvrdenim tokom razmatranja
Citavog konteksta. Takode, treba razmotriti ciljeve
organizacije i okolnosti do kojih moze do¢i.

Kako je ve¢ navedeno, nivo rizika je u direktnoj zavis-
nosti od ucestalosti ponavljanja dogadaja, ranjivosti sis-
tema, odnosno postojeceg stanja zastite u sistemu i posle-
dica za sistem ako rizik preraste u negativan dogadaj.
Nivo rizika se izracunava prema slede¢em obrascu:
NR=VxP 1)

gde su:

* NR-izraCunati nivo rizika,

* V-verovatnoca da odredeni rizik rezultira

negativnim dogadajem,

» P-posledice ili efekat koji negativan dogadaj
ostavlja na vrednosti organizacije.

Prema nivou rizika svi procenjeni rizici se mogu svrstati u
sledece kategorije:

« vrlo mali rizik, zanemarljiv (NR = 1 2);
« malirizik (NR=3,415);

 umereno veliki rizik (NR =6, 8 9);

« veliki rizik (NR = 10, 12, 15 16), i

* izrazito veliki rizik (NR = 20 i 25).
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Tabela 2. Tabela za procenu rizika

POSLEDICA ;glig laka Szggge teska lztiaéigo
VEROVATNOCA

retko 1 1 2 3 2 5
malo 9 > 4 s

verovatno

umereno 3 . 6 o

verovatno

verovatno 4 4 F)

skoro sigurno 5 5

Procenjeni rizici se prema datoj kategorizaciji mogu
svrstati u:

« prihvatljive (NR=1,2,3,4i5)i

» neprihvatljive (NR =6, 8,9, 10, 12, 15, 16, 20 i 25).
Posle zavrSenog procesa procene rizika sledi proces
tretiranja rizika. Izbor odgovarajuée opcije za tretiranje
rizika obuhvata balansiranje troskova i napora u primeni
opcije i koristi koja se moze iz toga izvuéi.
Veliki broj opcija za tretiranje rizika moze biti razmatran
i primenjen pojedinacno ili u kombinaciji. Organizacija
moze imati koristi od usvajanja kombinacije opcija za
tretiranje rizika. Odluke treba da uzmu u obzir retke ali
ozhiljne rizike koji mogu opravdati akcije tretiranja rizika
koje nisu opravdane prema strogo ekonomskim pravilima.
Radi delotvornog tretiranja rizika, a na osnovu izvr$ene
procene, potrebno je definisati opcije za ublazavanje
rizika, opcije za izvodljivost primenjenih strategija, i
analizu odnosa cene i Koristi.
Na osnovu stepena prihvatljivosti rizika, potrebno je
odrediti strategije kojima se tretira rizik. Mogu se
primeniti sledece strategije:

* izbegavanje rizika tako $to se nece poceti ili nastaviti
sa aktivno$¢u koja moze dovesti do pojave rizika;

* trazenje mogucnosti tako $to ¢e se poceti ili nastaviti
sa aktivno$¢u koja moze dovesti do manjeg rizika ili
ga odrZati;

* uticaj na verovatnodu;

« uticaj na posledice;

» podela rizika sa jos jednom ili viSe strana;

+ zadrzavanje rizika, svesnim izborom ili nesvesno.

Svaka opcija za tretiranje rizika treba da bude uzeta u
obzir prema etapama procene rizika. Analiza svake opcije
mora uzeti u obzir i cenu kosStanja izmene procedura ili
proizvoda u skladu sa merama za tretiranje rizika. Dakle,
potrebno je pronadi strategiju koja ¢e omoguéiti normalno
funkcionisanje sa jedne strane, a spreéiti ili svesti na
minimum moguénost krada sa druge strane.

6. ZAKLJUCAK

Rizik 1 prinos, kao dva najznacajnima aspekta
proucavanja, koja investitoru pomazu, ako investira u dve
razli¢ite investicije, za koju na osnovu prinosa i rizika da
se odluci, su dva najznacajnija pokazatelja koja se koriste
kako u teoriji, tako i u prakti¢noj primeni.

Sama investicija predstavlja odricanje od novca ili drugih
sredstava danas u ocekivanju da ¢e im to doneti koristi
sutra. Investitor mora znati upravljati rizicima, mora znati
prepoznati rizike i da izgradi efikasan i optimalan
portfolio. Kljuéno u procesu investiranja jeste upravljanje,
analiza i kreiranje portfolio.

Pre samog investiranja, investitori su svesni da moraju
znati upotrebiti odgovarajuc¢e metode. Metode koje Su u
prethodnom tekstu spomenute moraju  upotrebiti
dosadasnja znanja i iskustva koji bi im pomogla u
reSavanju prepreka. Samostalni investitori, finansijski
analiti¢ari, portfolio menadzeri mogu koristiti veoma
Siroku lepezu raspolozivih modela i tehnika za ocenu
performansi, a komparacijom dobijenih rezultata moze se
lakse odluciti koji portfolio donosi prihvatljive prinose uz
minimalne rizike.

Pristup upravljanju rizicima opisan u ovom radu moze biti
upotrebljen u okviru Sirokog spektra razli¢itih konteksta,
kao S§to su projekti, funkcije, imovina, proizvod ili
aktivnost. Izbor odgovarajuéeg pristupa upravljanju
rizicima podrza¢e i ojacati veze izmedu odredenih
proizvoda, aktivnosti ili funkcija i opStih ciljeva
organizacije. To znaéi da su razumevanje i poznavanje
neke organizacije, njenih procesa, ciljeva, kulture i
konteksta u kome deluje uslov za upravljanje rizicima. Ni
najbolja metodologija procene rizika koje imaju velike
kompanije, ne donosi sama po sebi rezultate.
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