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UPRAVLJAN]JE RIZICIMA PORTFOLIJA HARTIJA OD VREDNOSTI

Milena Jaksi¢*
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Ulaganje novcanih sredstava u razlicite oblike finansijske aktive motivisano je ocekivanjem investitora da
ostvari prinos. Buduci da ocekivani prinos nije uvek izvestan, investitor se suocava sa rizikom da njegovo
ulaganje nece dati rezultate u skladu sa ocekivanjima. Stoga, sagledavanje rizika kojim je opterecen
konkretan plasman ne sme biti zanemareno ili prepusteno intuiciji. PogreSne procene rizika za posledicu
mogu imati izostanak ocekivanog prinosa ili gubitak ulozenog kapitala. Globalna finansijska kriza je ukazala
na moguce posledice odsustva sveobuhvatnog upravljanja rizicima, odnosno, neadekvatnog uocavanja svih
rizika i njihove meduzavisnosti. U radu se analizira sistem upravljanja rizicima koji podrazumeva rano
identifikovanje, procenu, merenje i kontrolu rizika. Istovremeno, razmatraju se modeli koji obezbeduju
efikasnu diversifikaciju portfolija u funkciji smanjenja rizika investiranja. Ukazuje se na to da upravljanje
rizicima zahteva fleksibilnost procesa bez krutog oslanjanja samo na matematicke modele, koji nisu uspeli

da identifikuju rast sistemskog rizika.
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JEL Classification: G11, G22

UvVOD

U drugoj polovini 20. veka finansijski sektor je prosao
kroz brojne promene koje su uticale na izmenu
institucionalne strukture funkcionisanja finansijskog
sistema. To je doprinelo Sirenju obima aktivnosti
finansijskih institucija, kao i povecanju izloZenosti
investitora brojnim rizicima imanentnim finansijskim
aktivnostima. Stoga je potrebno identifikovati i
analizirati promene koje su se dinamicki razvijale
zahvaljuju¢i  globalizaciji ~ finansijskih  tokova,
deregulaciji, finansijskim inovacijama i informacionoj
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tehnologiji. Napor je usmeren na to da se, u odredenim
uslovima, uoce moguce pravilnosti u nastajanju
i razvoju odredenih finansijskih pojava. U cilju
smanjenja mogucnosti za nastanak novih kriza
finansijskog sistema neophodno je preduzimati
aktivnosti unapredenja procesa upravljanja rizicima u
finansijskim tokovima.

lako je postojanje rizika oduvek bilo u suprotnosti sa
covekovim teZnjama civilizacijskom napretku, bez
prisustva rizika napredak bi izostao ili bi bio znatno
usporeniji. Ekonomska stvarnost savremenih trzisnih
privreda potvrduje kako pojavu novih rizika, tako
i modifikaciju ve¢ postojecih rizika. Sposobnost
identifikovanja  potencijalnih  rizika,  njihovo
kvantifikovanje, uocavanje posledica i preduzimanje
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adekvatnih strategija jeste ono po cemu se savremeni
finansijski sektor razlikuje od finansijskog sektora u
proslosti. Iako je preuzimanje rizika uvek bilo usko
povezano sa osnovnim aktivnostima finansijskih
institucija sve do kraja osamdesetih godina 20. veka,
finansijske institucije nisu imale nezavisne funkcije
upravljanja rizicima, niti je koncept upravljanja rizicima
bio Siroko poznat.

Imajuéi u vidu navedeno, predmet istrazivanja bice
usmeren na proucavanje alternativnih pristupa
upravljanja rizicima u finansijskim tokovima. Cilj
istrazivanja je da se izvrSi sveobuhvatna analiza
upravljanja rizicima portfolija hartija od vrednosti
primenom savremene portfolio teorije. Klju¢na hipoteza
od koje se u radu polazi je: ukoliko je dat skup hartija
od vrednosti u okviru kojeg se moze napraviti izbor,
portfolio teorija pruza mogucnost investitoru da odluci
kojakombinacija hartija od vrednosti daje najbolji prinos
za dati nivo rizika. U procesu istraZivanja, uvazavajuci
slozenost navedene problematike, bice koriS¢en skup
metodskih postupaka i tehnika koje ¢e omoguditi
testiranje postavljene hipoteze. Rezultat primenjenih
istrazivanja bi¢e razumevanje pojedinacnih situacija,
odnosno, predmeta koji se istrazuje, kroz komparaciju
izabranih relevantnih indikatora koji se proucavaju.

Vodeciracunaoopredeljenom predmetu, ciljuihipotezi,
u radu ¢e najpre biti predstavljen koncept rizika u
finansijskom poslovanju. Zatim c¢e biti analizirani
razliciti pristupi upravljanja rizicima u savremenim
finansijskim tokovima. U cilju unapredenja procesa
upravljanja rizicima, u fokusu analize bice merenje
rizika portfolija hartija od vrednosti. Bududi da tacnost
konstruisanja optimalnog portfolija zavisi od stepena
saglasnosti ucinjenih pretpostavki sa karakteristikama
realnog okruZenja, namera ovako postavljene analize
je da se utvrdi da li je u realnom okruZzenju, za potrebe
merenja rizika, moguca pouzdana primena savremene
portfolio teorije.

PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA

Rast nestabilnosti na finansijskim trZistima i povecanje
sistemskog rizika uticali su na to da upravljanje
rizicima (risk management) u finansijskom poslovanju
predstavlja jednu od najceSc¢e istrazivanih oblasti u
finansijskim tokovima danasnyjice.

Jedan od prvih pokusaja da se razume supstitabilnost
(trade-off) rizika i ocekivanog prinosa pripada
Markowitz-u (1952). Istrazivanja su pokazala da se
diversifikacijom moZe konstruisati portfolio koji ima
najbolje performanse. Takode, diversifikacijom se
postepeno moZe eliminisati nesistemski rizik dok
preostali, sistemski, rizik pokazuje da prinos skoro
svake hartije od vrednosti zavisi od ucinka trzista i
neizvesnosti vezane za opsta ekonomska kretanja.
IstraZivanja obavljena na razliCitim trZistima akcija
pokazala su da se u proseku 50% rizika eliminise
formiranjem slucajno odabranog portfolija od pet do
deset akcija (Whitmore, 1970). Istim istrazivanjima
je pokazano da se povecanjem broja akcija sa deset
na vise ne moze znacajno redukovati rizik portfolija.
Takode, istraZivanja koja su sprovodili McEnally i
Boardman (1979), a odnose se na trziste obveznica,
sugerisu da je uticaj diversifikacije portfolija obveznica
u visokoj korelaciji sa zaklju¢cima koji se odnose na
trziste obicnih akcija.

Doprinos portfolio teoriji daju Sharpe (1964), koji je
razvio model vrednovanja kapitalne aktive (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) i Ross (1976) koji je
formirao model arbitraznog vrednovanja (Arbitrage
Pricing Theory, APT). Ovi modeli predstavljaju osnovu
za procenu vrednosti hartije od vrednosti u uslovima
postojanja ravnoteze na finansijskom trzistu. Modeli
su izgradeni na odredenim pretpostavkama kojima
su pojednostavljeni trzisni uslovi privredivanja. Stoga
je znatno smanjen broj ulaznih podataka potreban
za portfolio izbor i ograni¢ena njihova aplikativnost
u danasnjim uslovima privredivanja. Svakako
najznadajniji nedostatak savremene portfolio teorije
jeste to Sto zanemaruje Cinjenicu da u uslovima
krize koeficijenti korelacije teze jedinici, te nestaju
prednosti diversifikacije (Fabozzi & Modigliani, 1996).
Kao reakcija na povecanje broja i intenziteta rizika u
metodoloSkom smislu, metoda procene vrednosti
pri riziku (Value at Risk, VaR) predstavlja prirodnu
progresiju portfolio teorije (Beder, 1995). VaR izrazava
rizik kao maksimalno mogud¢i gubitak portfolija
zbog negativnih trziSnih kretanja tokom definisanog
vremena za datu verovatnocu, uz pretpostavku da
se portfoliom ne upravlja tokom perioda (Hull, 2010).
Sustina primene ovog modela je da se uz odredeni nivo
statisticke pouzdanosti nece izgubiti predstavljena
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vrednost pod rizikom u definisanom vremenskom
horizontu. Ipak, treba naglasiti da primena VaR u
praksi ima niz znacajnih ogranicenja koja se odnose na
postojanje pretpostavke normalnosti i stacionarnosti
raspodele serija prinosa (Kim & Finger, 2000).

U duhu originalne Markowitz-eve metodologije,
sve do sada poznate portfolio modele karakterise
diversifikacija portfolija i konstruisanje optimalnog
portfolija (Back, 2010). Iako se u teorijskim modelima
pretpostavlja da je diversifikacija najbolji izbor u praksi,
to nije slucaj. Naime, u cilju razumevanja mogucnosti
diversifikacije, kao strategije delovanja, istrazivanjima
je uoceno da se diversifikacijom dolazi do prosecnog
rezultata (Semmler, 2011). Na taj nacin, diversifikacija
odgovara onim investitorima na finansijskom trzistu
koji ne mogu pouzdano proceniti kretanja u buducnosti,
kao i onim investitorima koji imaju odbojnost prema
riziku (Rubinstein, 2002).

KONCEPT RIZIKA U FINANSIJSKOM
POSLOVANJU

U uslovima globalizacije, deregulacije i intenzivnog
razvoja i primene informacione tehnologije dolazi
do rasta povezanosti i meduzavisnosti finansijskih
tokova. Povezanost i meduzavisnost su pretpostavke
pozitivne i negativne sinergije (Duricin, 2009). Teorijski
argumenti u korist meduzavisnosti zasnivaju se
na fundamentalnoj teoremi ekonomije blagostanja
(konkurencija na  trZiStu obezbeduje Paretov
optimum) i teoriji o efikasnom finansijskom trzistu
(sve informacije se na finansijskom trziStu odmah
i u potpunosti, inkorporiraju u odluke ucesnika na
trziStu) (Eatwell, 1996). S druge strane, moralni hazard
je negativna pojava koja se lako pretvara u turbulenciju
koja se tesko predvida. Ekonomija moralnog hazarda
stvara debalans izmedu stvorene vrednosti u realnom
sektoru i emitovane vrednosti u finansijskom sektoru.
Navedeni debalans formira , spekulativni balon”, usled
Cijeg pucanja prestaje da postoji ekonomija moralnog
hazarda, ali pucanje “spekulativnog balona” uzrokuje
krizu koja izaziva kaskadni efekat koji se Siri na nivo
globalne ekonomije.

U globalnom ambijentu rizik postaje neodvojiva
komponenta ekonomske aktivnosti ucesnika u

realnom i finansijskom sektoru. Rizik se povezuje
sa neizvesnoscu realizacije bududih ishoda. U Sirem
smislu, rizik predstavlja moguc¢nost da se dogodi neki
neocekivani dogadaj koji moze ostaviti posledice na
postavljene ciljeve. Pri tome, posledice mogu biti kako
pozitivne, tako i negativne. Medutim, u uzem smislu,
rizik predstavlja Sansu da se nezeljeni dogadaj desi.
To je situacija u kojoj postoji mogucnost negativnog
odstupanja stvarnog od Zeljenog ishoda, odnosno,
realizacija rizika ¢e negativno uticati na ostvarenje
definisanih ciljeva.

Verovatnoca odstupanja stvarnog od Zeljenog ishoda
je kljuéna odrednica u definisanju rizika. Investitori
nastoje da ostvare visoke prinose na svoje investicije.
Medutim, vecina investitora ima odbojnost prema
riziku. Rizici umanjuju marginalnu korisnost
bogatstva, jer je funkcija korisnosti konkavna u odnosu
na bogatstvo (Slika 1). Dodatni ili marginalni prirast
bogatstva povecava korisnost za sukcesivno manje
iznose, tako da investitori sa konkavnom funkcijom
korisnosti poseduju smanjenu marginalnu korisnost
bogatstva. Za bilo koji nivo bogatstva, dati pad
bogatstva dovodi do veceg pada korisnosti nego Sto isti
rast bogatstva dovodi do povecanja korisnosti.

Korisnost u(w)
A

AU2= U(Wz) - U(WO)

u(wy)
uwy)

u(wy)7
Au,=u(wp) - ufwy)

-
>

Bogatstvo w
Wl WO W2 g

Slikal Konkavna funkcija korisnosti

Izvor: Barucci, 2003, 21
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Kao sto se moze videti, nivo korisnosti ili satisfakcije
raste sve manje kako raste bogatstvo. Inicijalni nivo
bogatstva w( implicira nivo korisnosti od u(wp).
Ukoliko bogatstvo padne za iznos Awq = wy - wy,
korisnost pada za iznos Au; = u(w) - u(wy). S druge
strane, ako bogatstvo poraste za isti iznos Awy=w,-w,
korisnost raste za iznos Au, = u(w,) - u(wp). Kada je
umanjena marginalna korisnost, Auy je uvek vece nego
AU2.

Racionalni investitori, koji imaju odbojnost prema
riziku, ne¢e odabrati riziénu investiciju koja nudi isti
ocekivani prinos kao i investicija koja je oslobodena od
rizika. Zapravo, oni nisu spremni da prihvate dodatni
rizik koji nije kompenzovan dodatnim prinosom
(premija na rizik). S druge strane, investitori koji
su neutralni prema riziku imaju linearnu funkciju
korisnosti koja prikazuje konstantnu marginalnu
korisnost bogatstva i stoga ce biti indiferentni
prema izboru nerizicne ili rizicne investicije, koje
nude isti ocekivani prinos. Za takve investitore vazi
Au; = Aup. Na kraju, investitori koji prihvataju rizik
imaju konveksnu funkciju korisnosti koja prikazuje
povecanje marginalne korisnosti bogatstva. Stoga ce
oni preferirati rizi¢ne investicije, jer je u ovom slucaju
Auy > Auy.

Uzimajuci u obzir navedeno, potrebno je naglasiti da se
u poslednje tri decenije rizik potcenjivao i/ili prenosio
na druge. To je uticalo na izmenu strategije prema
riziku u smislu da su strategije investitora visoko
odbojnih na rizik evoluirale u strategije koje karakterise
visoka sklonost riziku. Ocigledno je da se u uslovima
globalne finansijske krize i recesije odnos prema riziku
mora promeniti. [zbegavanje rizika u uslovima niskog
nivoa ekonomske aktivnosti nije pozeljno. Ono Sto je
potrebno je upravljanje rizikom, ali na inteligentan
nacin koji doprinosi stvaranju vrednosti (Puricin,
2009).

PROCES UPRAVLJANJA RIZICIMA U
FINANSIJSKIM POSLOVIMA

Upravljanje rizicima cini sastavni deo upravljacke
aktivnosti u svim sektorima. Re¢ je o konceptu
koji podrazumeva skup koordinisanih aktivnosti

upravljanja i kontrolisanja organizacije u pogledu rizika
(PD ISO/IEC Guide 73:2002). U izmenjenim uslovima
poslovanja ocigledno je da je potreban nov model
upravljanja rizicima koji se bazira na identifikovanju
potencijalnih rizika, njihovoj proceni i merenju,
uocavanju posledica i, na osnovu toga, preduzimanju
adekvatnih strategija, kao Sto su izbegavanje, transfer,
prevencija i zadrzavanje ili cuvanje rizika (Slika 2).

Ovaj, naizgled jednostavan, niz prikazanih aktivnosti
ukazuje na to da je u pitanju kontinuelni proces
upravljanja rizicima. Medutim, proces upravljanja
rizicima ne sme se posmatrati samo kao proces odbrane
od rizika, jer finansijske institucije biraju vrstu i nivo
rizika koji je za njih prihvatljiv za preuzimanje. Ve¢ina
poslovnih odluka podrazumeva Zrtvovanje tekuceg

Identifikovanje
stepena izloZzenosti

riziku
) )
Procenai Instrumenti za

merenije rizika procenu rizika
—— —

} A
) .
Procena Procena

posledica rizika troskova i koristi

Vo

Strategije za
ublaZavanje rizika

- lzbegavanje
- Transfer

- Prevencija
- Cuvanje

Y
Procena
performansi

Slika 2 Proces upravljanja rizicima

Izvor: Crouhy & Robert, 2006, 2
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prinosa zarad buducih neizvesnih prinosa. Upravljanje
rizicima i preuzimanje rizika nisu suprotstavljene
aktivnosti, ve¢ predstavljaju dve strane istog procesa.
Upravo koncept proSirenog upravljanja rizicima se ne
bazira samo na izbegavanju rizika, ve¢ i na koriS¢enju
rizika (Segal, 2006). U uslovima niskog nivoa
ekonomske aktivnosti, nuzno je upravljati rizicima na
nacin koji ¢e doprineti izboru strategije koja donosi
najvecu vrednost za prihvatljivi nivo rizika.

Ponekad je i naizgled jednostavan postupak
identifikovanja rizika kompleksan, jer je tesko povuci
jasnu granicu gde jedan rizik prestaje, a drugi pocinje.
Takode je vrlo sloZzena metodologija za kvantifikovanje
rizika. Mere za kvantifikovanje rizika su brojne
i zavise od vrste rizika koji se Zeli proceniti. Za
kvantifikovanje rizika najcesce se koristi: varijansa i
standardna devijacija, procena neto sadasnje vrednosti,
interna stopa prinosa, procena cene uloZenog kapitala,
arbitrazno vrednovanje, kao i vrednost pri riziku
(Hull, 2010).

Nakon kvantifikovanja rizika i uocavanja posledica
dolazi se do slozene faze koja se tice izbora pristupa
i instrumenata za upravljanje rizicima. Rizike koji
nisu kompenzovani Zeljenim prinosom finansijske
institucije izbegavaju. To mogu da cine prodajom
finansijske aktive koja je opterecena tom vrstom
rizika (na primer, sekjuritizacijom plasmana i/ili
ulaskom u hedzing transakcije). Prednost ove metode
je u tome Sto opasnost od nastanka ekonomski Stetnog
dogadaja nestaje ili je bitno smanjena. Medutim, ona
ima i odredene nedostatke. Kao jedan od nedostataka
navodi se nemogucnost izbegavanja svih rizika kojima
je kompanija izlozena. Drugi nedostatak je to Sto
su rizicne aktivnosti, po pravilu, profitabilne, te su
oportunitetni troskovi visoki (Barucci, 2003).

Transfer rizika podrazumeva prenos rizika, kome
su izloZene finansijske institucije, na ucesnike na
trziStu koji su spremni da rizik preuzmu. Najcesce
se realizuje kupovinom osiguranja, prodajom i
kupovinom potrazivanja na promptnom trzistu i
ulaskom u transakcije na terminskom trzistu. Pojedine
rizike finansijske institucije svesno preuzimaju. To su
oni rizici koji proisticu iz neophodnih svakodnevnih
aktivnosti, a koji su podlozni moralnom hazardu ili
kod kojih se ne moze izvrsiti neutralisanje rizika.

Kada se donese odluka da se preuzme odredeni rizik,
neophodno je definisati postupke za dalje upravljanje
rizikom. Jedan od dokazano efikasnih nacina za
upravljanje rizikom je diversifikacija plasmana kojim se
umanjuje frekvencija kako dobrih, tako i losih ishoda,
$to umanjuje verovatnocu nastanka gubitka.

Ukoliko nije moguce izvréiti diversifikaciju plasmana,
ponekad je jeftinije formirati rizi¢ni pul nego platiti
osiguranje (Schroeck, 2002). Ukoliko nije moguce
primeniti nijedan od navedenih instrumenata
upravljanja rizicima, pribegava se drzanju potrebnog
kapitala koji zavisi od projekcije neocekivanog gubitka,
a sluzi za pokrice ocekivanog gubitka (Hull, 2010).

Za rizike slabog intenziteta sa velikom verovatnoc¢om
javljanja preporucuje se prevencija i redukcija
rizika, dok se kod rizika sa jakim intenzitetom i
velikom verovatnocom javljanja preporucuje metoda
izbegavanja rizika. S druge strane, ukoliko je mala
verovatnoca javljanja i veliki rizik, preporucuje se
metoda koja podrazumeva upotrebu osiguranja,
dok se kod rizika slabog intenziteta koji imaju malu
verovatnocu javljanja preporucuje zadrzavanje rizika
(Rejda, 2008).

USLOVLJENOST PRINOSA I RIZIKA

Kao $to je poznato, prisustvo rizika ne sprecava
investitore da svoja raspoloziva sredstva ulazu u
razlicite oblike finansijske aktive. Medutim, prisustvo
rizika utiCe na ocekivanja investitora u pogledu
bududeg prinosa. Za razliku od bezrizi¢ne aktive gde
se prinos sa sigurnos¢u zna, kod rizi¢ne aktive prinos
koji investitor treba da ostvari je krajnje neizvestan.
Otuda, prilikom ulaganja u rizi¢nu aktivu, potencijalni
investitor ima odredena ocekivanja o visini Zeljenog
prinosa koji bi njegovo ulaganje trebalo da donese. Taj
ocekivani nivo prinosa predstavlja minimum ispod
kojeg investitor nije spreman da ulaZe svoja finansijska
sredstva. Mogucnost ostvarenja nize stope prinosa
od ocekivane cini konkretno ulaganje rizicnim.
Standardno ponasanje investitora podrazumeva
njegovo ocekivanje da ¢e realizovati maksimalni prinos
za prihvatljivi nivo rizika, odnosno, minimalni rizik za
dati nivo prinosa.
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Evidentno je da se retko mogu pronaci investitori
koji koncentri$u svoje bogatstvo u jednu vrstu hartija
od vrednosti. Zbog visokih transakcionih troskova
povecava se rizik osvarenja neocekivanog gubitka.
Umesto toga, oni teze da investiranju u skup hartija
od vrednosti razlicitih vrsta i karakteristika, odnosno,
u portfolio hartija od vrednosti. Na taj nacin se moze
smanjiti visina rizika ocekivanog prinosa, koja zavisi
kako od apsolutnog rizika svakog ulaganja u portfolio,
tako i od veze koja postoji izmedu pojedinih plasmana
u okviru portfolija. U slucaju da portfolio ¢ine plasmani
medu kojima postoji niska korelacija opsega varijacija
buducih ocekivanih prinosa moze se ocekivati da rizik
portfolija bude manji od zbira rizika pojedinacnih
ulaganja.

Ukoliko je veca varijansa ili standardna devijacija,
veca je i disperzija buduceg prinosa oko ocekivanog
prinosa, odnosno, veca je investitorova nesigurnost.
Dok je standardna devijacija za pojedinacne hartije od
vrednosti veca nego za portfolio hartija od vrednosti,
prosecan prinos kod pojedinacnih hartija od vrednosti
je niZi nego prinos portfolija. Prinos portfolija je
procenjeni prosek prinosa pojedinacnih hartija od
vrednosti koje ¢ine portfolio i on se moze predstaviti
na slede¢i nacin (Blake, 2000):

N
r, = 2.0/ 0
i=l1

gde su:

rp = prinos portfolija,

N - broj hartija od vrednosti u portfoliju,

1~ prinos i-te hartije od vrednosti u portfoliju,

0; — ucesce i-te hartije od vrednosti u portfoliju, gde je

S obzirom na to daje prinos portfolija u nekom buduc¢em
vremenu (t;) krajnje neizvestan, u sadasnjem vremenu
(to) ocekivani prinos portfolija je ponderisan prosek
ocekivanih prinosa pojedinih elemenata portfolija gde
kao ponderi sluze verovatnoce realizacije mogucih
ishoda, odnosno, ocekivani prinos portfolija je izrazen
prosekom ocekivanih prinosa na pojedinacne hartije

od vrednosti u svim moguéim buducim scenarijima,
ponderisan verovatnocom da se taj scenario dogodi:

— N —

7, =26 )
i=1

gde su:

r,=E (rp ) — ocekivani prinos portfolija,

n=E(5)

— ocekivani prinos i-te hartije od
vrednosti u portfoliju.

Koris¢enjem jednacina (1) i (2), varijansa portfolija (ili
rizik portfolija) je predstavljena na sledeci nacin (Blake,
2000):

N 2
E(rp _’_}7)2 :E|:Zei(ri _71‘)} =
i=1
N N N
Z 0,0, =2.2.6,0,0,0,p; )

i=l j=I

.n Mz

gde su:
c f, — varijansa prinosa portfolija,

G, = 0' =F (r -7 ) - varijansa prinosa i-te hartije

od vrednost1

=,|E (- Fl.)z — standardna devijacija prinosa i-te

hartije od vrednosti,

=E(r; - 7,-)(1”]- -7 ) - kovarijansa prinosa i-te i
j-te hartije od vrednosti,

P =0y / 0,0, - koeficijent korelacije prinosa i-te i
j-te hartije od vrednosti.

Da bi se izmerio rizik portfolija, neophodno je
poznavati ne samo varijansu hartija od vrednosti
koje ¢ine portfolio, nego i uzajamni odnos (korelaciju)
ocekivanih prinosa, odnosno, stepen i smer slaganja
kretanja ocekivanih prinosa svakog para hartija od
vrednosti iz portfolija. Ukoliko su prinosi na dve
hartije od vrednosti perfektno (pozitivno) korelisani,
onda je koeficijent korelacije +1 (Slika 3a). Ukoliko su
prinosi na hartije od vrednosti perfektno (negativno)
korelisani, koeficijent korelacije je -1 (Slika 3b). Kada
su prinosi nekorelisani, koeficijent korelacije ima nultu
vrednost (Slika 3c). Racionalan investitor koji ima
odbojnost prema riziku izabrace savrSeno negativno
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(a)

) /

Y

(b) (c)

Slika 3 Prinosi na dve hartije od vrednosti: a) perfektna (pozitivna) korelacija,
b) perfektna (negativna) korelacija, c) odsustvo linearne veze

Izvor: Sharpe, Alexander & Bailey, 1995, 180

korelisane prinose, odnosno, nerizi¢an portfolio
(Sharpe, Alexander & Bailey, 1995). Ukoliko izmedu
svakog pojedinacnog para ulaganja postoji slaba veza,
onda se moZe ocekivati da rizik portfolija bude manji
od zbira rizika pojedinacnih ulaganja u portfolio.
Generalno, Sto je slabija korelacija medu hartijama od
vrednosti, veci je uticaj diversifikacije na smanjenje
varijabiliteta.

Ukupni rizik portfolija, odnosno, standardna devijacija
portfolija opada kako se povecava broj hartija od
vrednosti u portfoliju. Tako je prag na kome se ukupni
rizik porfolija svodi na trzi$ni ili sistemski rizik veoma
nizak. Otuda rizik potpuno diversifikovanog portfolija
zavisi od trziSnog rizika hartija od vrednosti ukljucenih
u portfolio. Mera sistemskog rizika je B koeficijent.
On meri osetljivost prinosa pojedinacne hartije od
vrednosti na promenu prinosa trzisnog portfolija.
Ukoliko trzi$ni indeks raste, vrednost konkretne hartije
od vrednosti, bez obzira na stepen diversifikacije, imace
rastuci trend. Ako je trzisni indeks u padu, i vrednost
konkretne hartije od vrednosti bice u padu. Koeficijent
B je linearna mera tog odnosa (Slika 4).

Ukoliko postoji direktna proporcionalnost prinosa
pojedinih vrednosnih papira sa prinosom trzisnog
portfolija, vrednost koeficijenta  iznosi jedan (§ = 1).
Stopa prinosa hartije od vrednosti dugorocno ce

fluktuirati u istom smeru i stepenu kao i stopa
prinosa trzisnog portfolija. U slucaju kada je vrednost
koeficijenta p veca od jedan (B> 1), promena stope
prinosa vrednosnog papira je veca od promene stope
prinosa trziSnog portfolija (agresivno ulaganje). U

Dodatni prinos 5
hartije od
vrednosti

.....
o
....

.
>

Dodatni prinos
trziSnog portfolija

Slika4 Karakteristicna linija sa razlicitim
koeficijentom

Izvor: Van Horne & Wachowicz, 1998, 101
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slucaju kada je vrednost koeficijenta  manja od jedan
(B<1),ulaganje obecavanizi dodatni prinos od dodatnog
prinosa trzisnog portfolija (defanzivna ulaganja).

Koeficijent B pojedinacnih ulaganja u hartije od
vrednosti u portfoliju odreduje visinu rizika tog
portfolija. Koeficijent B portfolija se utvrduje kao
ponderisana sredina koeficijenta B pojedinacnih
clanova portfolija. Kao ponder obi¢no se koristi
procentualno ucesce ulaganja u portfoliju. Matematicki
iskaz navedenog glasi (Fabozzi & Modigliani, 1996):

B, = ilVViBi @
gde su:

By — koeficijent B portfolija,

B; — koeficijent B i-tog ¢lana portfolija,

W; - deo ukupnog ulaganja u portfolio ulozen u i-ti
¢lan portfolija.

Citajuci navedenu formulu na osnovu (4), zaklju¢uje se
da koeficijent  portfolija predstavlja ponderisan prosek
pojedinacnih koeficijenata P hartija od vrednosti
iz portfolija, gde su ponderi udeli ukupne trZiSne
vrednosti portfolija predstavljeni svakom hartijom.
Brojne organizacije redovno publikuju izracunate
koeficijente B za akcije koje su predmet aktivne
trgovine. Iako ovaj koncept nije bez nedostataka, on
predstavlja prihvatljivu i Cesto koriS¢enu osnovu za
kvantifikovanje sistemskog rizika pojedinacnih hartija
od vrednosti ili portfolija kao celine.

Sistemski rizik (S,) hartija od vrednosti predstavlja
proizvod koeficijenta b i standardne devijacije trziSnog
prinosa (std (Ryy)):

S, = P std Ry 6)

Analogno prethodnom, ukoliko je dat sistemski rizik
pojedinacne hartije od vrednosti, moze se izracunati

sistemski rizik portfolija (S):

Srp=Bp std(Ryy) ©)
Moze se zakljuciti da je osnovni smisao kvantifikovanja
kako sistemskog, tako i nesistemskog, rizika

izracunavanje ukupnog rizika portfolija. Veliki deo
ukupnog rizika moZze se eliminisati diversifikacijom.
Sve dok se veci deo ukupnog rizika moze eliminisati
diversifikacijom, nema ekonomskih zahteva da
ostvareni prinos bude vezan za ukupni rizik. Umesto
toga, moze se ocekivati da ostvareni prinos bude
povezan sa delom rizika koji se ne moze eliminisati
(sistemski rizik).

IZBOR PORTFOLIJA SA NAJBOLJIM
KARAKTERISTIKAMA

Kombinovanjem razli¢itih hartija od vrednosti koje
su dostupne na trzistu moguce je dobiti veliki broj
portfolija. Medutim, sve moguc¢e kombinacije imaju
svoju granicu rasprostiranja. Posto na finansijskom
trzistu investitor ima mogucnost kombinovanja velikog
broja hartija od vrednosti, granica rasprostiranja ima
oblik prikazan na Slici 5. Skup mogucih portfolija
prikazan je kao osencena povrsina AHBQ. Ovaj skup
portfolija zadovoljava pretpostavku da investitori imaju
savrSena i homogena ocekivanja u pogledu budeceg
prinosa hartija od vrednosti.

Ocekivani prinos Tp

[
>»

o Standardna devijacija O,

Slika5 Izvodljiv i efikasan skup

Izvor: Blake, 2000, 475



M. Jaksi¢, Upravljanje rizicima portfolija hartija od vrednosti

159

Potrebno je uociti da nije svaki portfolio u skupu
portfolio mogucnosti interesantan za razmatranje.
Na primer, to je slucaj sa portfolijima nad kojima
jasno dominiraju drugi portfoliji. Jedan portfolio ce
dominirati nad drugim ako ima manju standardnu
devijaciju za isti oekivani prinos, ili vec¢i ocekivani
prinos za istu standardnu devijaciju. Portfoliji nad
kojima dominiraju drugi portfoliji poznati su u
finansijskoj teoriji kao neefikasni portfoliji. Svi portfoliji
u okviru skupa portfolio mogucnosti (kao Sto su Py,
P,, P3) su oni nad kojima dominiraju portfoliji na levoj
strani portfolio granice. Ova, leva, granica poznata
je kao skup portfolio mogucnosti sa minimalnom
standardnom devijacijom. Svi portfoliji koji su smesteni
na granici rasprostiranja HA zadovoljavaju uslov
da za dati nivo ocekivanog prinosa imaju najmanju
standardnu devijaciju. To su efikasni portfoliji, a njihov
skup cini skup efikasnih portfolija koji predstavlja
deo skupa portfolio mogucnosti sa minimalnom
standardnom devijacijom koji ne sadrzi neefikasne
portfolije.

Postavlja se pitanje Sta se deSava ako u efikasnom skupu,
osim rizi¢nih hartija od vrednosti, postoje nerizicne
hartije od vrednosti, pri ¢emu te nerizicne hartije
od vrednosti mogu biti pozajmljene po jedinstvenoj
nerizitnoj stopi prinosa. Inicijalno, razmatra se
portfolio koji se sastoji od samo jedne rizi¢ne hartije od
vrednosti (Xg) i jedne nerizi¢ne hartije od vrednosti (xy).
Ocekivani prinos portfolija je (Blake, 2000):

gde su:
7¢— nerizitna stopa prinosa,

0, — proporcija bogatstva sadrzanog u rizicnoj hartiji
od vrednosti, 6,=1- 6,

Standardna devijacija portfolija je:
Gp = 91 01 (8)

Sto proizilazi iz definicije koja glasi da stopa prinosa
oslobodena rizika ima nultu varijansu (62 = 0) i nije u
korelaciji sa prinosom rizi¢ne aktive (o1;=0). Jednacine
(7) i (8) daju linearni skup portfolio mogucnosti. U

tacki C investitor formira portfolio ulazudi u nerizi¢nu
aktivu (prinos na portfolio je r; i rizik portfolija je
nula). U tacki M (Slika 6) investitor formira portfolio
plasirajuci sredstva u rizi¢na ulaganja, sa ocekivanim
prinosom 1; i o¢ekivanim rizikom o;. U bilo kojoj tacki
koja se nalazi izmedu C i M deo portfolija ¢ine rizi¢na
ulaganja (to jest, 0 < 6; <1), a deo nerizi¢na ulaganja.

PronalaZenjem skupa portfolio mogucnosti zanerizicna
ulaganja i jedno rizi¢no ulaganje, moZe se pronaci skup
portfolio mogucnosti i efikasan skup kada se nerizi¢no
ulaganje kombinuje sa rizicnim ulaganjem (Slika 6).
Na primer, kada se nerizi¢no ulaganje kombinuje
sa rizicnim portfoliom K, stvara se skup portfolio
mogucnosti CKP. Slicno, kada je nerizi¢no ulaganje
kombinovano sa rizicnim portfoliom A, stvara se skup
portfolio mogucnosti CAJ.

Ovaj skup portfolio mogucnosti dominira nad CKF,
jer svaki portfolio na liniji CAJ ima visi ocekivani
prinos nego svaki portfolio na liniji CKP sa istom
standardnom devijacijom. Skup portfolio mogucnosti
nad kojim ne dominira nijedan drugi je onaj koji
proizilazi iz kombinovanja neriziéne aktive sa
rizi¢nim portfoliom. Na Slici 6 portfolio M je onaj koji

Ocekivani prinos Tp
A

Linija trZista
kapitala

B

-
»

Standardna devijacija Op

Slika 6 Skup portfolija sa nerizicnom aktivom

Izvor: Blake, 2000, 477
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lezi u tacki tangente izmedu segmenta linijje CML
i konveksnog seta rizicnih portfolija AMKB. Kada
postoji nerizi¢na aktiva koja moze biti pozajmljena ili
data po istoj nerizi¢noj stopi, efikasan skup ukljucuje
sve portfolije koji ¢cine kombinaciju nerizi¢nog ulaganja
i rizi¢nog portfolija M. To implicira da je efikasan skup
na segmentu linije CML. Koeficijent nagiba granice
efikasnih portfolja CML predstavlja trzi$nu cenu
rizika koja pokazuje koliko dodatnog prinosa, iznad
nivoa nerizinog prinosa, investitori zahtevaju da se
izloze jedinici dodatnog rizika:
T~ Ty

©)

TrziS$na cena rizika =

Om

gde su:
7,, — ocekivani prinos portfolija m,
o,, — standardna devijacija portfolija m.

Jednacina meri potreban rast ocekivanog prinosa koji
investitoru nadoknadi dodatnu jedinicu rizika. To se
moZe jasnije videti kada se razmatra jednacina linije
trziSta kapitala (Capital Market Line — CML):

Ocekivani prinos Tp
A

v.o—r
FP =rf[ z fjcsp (10)

gde su:
FP

o, — standardna devijacija portfolija duz CML.

Sve dok postoje homogena ocekivanja u pogledu
rizika i prinosa, svaki investitor ce se sloziti s tim da
je trziSna cena rizika istovremeno marginalna stopa
transformacije rizika i prinosa i da ¢e svi efikasni
portfoliji biti procenjeni u ravnotezi shodno prethodnoj
jednacini. Drugim rec¢ima, stopa prinosa potrebna da
bi efikasan portfolio bio u ravnotezi bice data sa T, ako
je njegov nivo rizika dat sa o, .

Optimalni portfolio svakog investitora bi¢ce formiran
kombinacijom trZiSnog portfolija i nerizicne hartije
od vrednosti. Tacna kombinacija trZiSnog portfolija
i nerizicne hartije od vrednosti zavisi od stepena
odbojnosti prema riziku. Naime, optimalni portfolio je
odreden tackom u kojoj je kriva indiferencije tangenta
na CML (Slika 7). U ovoj tacki nagib krive indiferencije
(koji meri marginalnu stopu supstitucije rizika i

— ocekivani prinos portfolija duz CML,

u2
/ N
P,
Nagib _ Mo T _ Triidna
CML Cm cena rizika

»
y

Standardna devijacija Op

Slika 7 Optimalni portfolio i trziSna cena rizika

Izvor: Blake, 2000, 480
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prinosa) jednak je nagibu CML (koji meri marginalnu
stopu transformacije rizika i prinosa:

ro-r
MRS, = MRS, = MRT ="/ (11)

Om

gde su:
MRS; - marginalna stopa supstitucije prinosa i rizika,

MRT] - marginalna stopa transformacije rizika i pri-
nosa (trzisna cena rizika).

Jednacina je standardni uslov optimalnosti u ekonomiji
i moZe ce koristiti za izracunavanje proporcije trzisnog
portfolija i nerizi¢ne hartije od vrednosti u optimalnom
portfoliju. Zbog homogenosti ocekivanja u konstrukciji
portfolija investitori nece praviti svoje specifitne
kombinacije raspoloZivih hartija od vrednosti. Svaki
investitor ¢e, u skladu sa sopstvenim sredstvima,
konstruisati portfolio koji je isti kao optimalni
portfolio.

Imajuéi u vidu prethodno, jasno se moze izvesti
zakljucak, odnosno, potvrditi polazna hipoteza da,
ukoliko je dat skup hartija od vrednosti u okviru
koga se moze napraviti izbor, portfolio teorija pruza
mogucnost investitoru da odluci koja kombinacija
hartija od vrednosti daje najbolji prinos za dati rizik.

KRITIKA SAVREMENE PORTFOLIO TEORIJE

Osnovna ideja na kojoj se temelji savremena portfolio
teorija jeste da se izbor hartija od vrednosti za
portfolio ne vrsi na bazi Zeljenih performansi hartija
od vrednosti. Savremena portfolio teorija je pokazala
da portfolio koji ima maksimalni ocekivani prinos
ne mora da bude najpovoljnija alternativa kada se u
analizu ukljudi i rizik. Ukoliko investitori nastoje da
smanje rizik portfolija, nije dovoljno da investiraju
u razlicite hartije od vrednosti, ve¢ je potrebno da
investiraju u hartije od vrednosti koje imaju visoku
kovarijansu. Na taj nacin je omoguceno da investitori
formiraju skup efikasnih portfolija koji dominiraju
nad skupom svih mogucih kombinacija raspolozivih
hartija od vrednosti. Svaki portfolio koji se nalazi na
granici efikasnosti znaci efikasnu razmenu izmedu
prinosa i rizika. Drugim recima, ukupan rizik kojim

je opterecen efikasan portfolio bice kompenzovan po
trzisno priznatoj ceni jedinice rizika.

Portfolio teorija je pokazala da, umesto slucajnog izbora
i slucajnog ishoda, postoje i optimalni izbor i ishod. To
je optimalni portfolio koji se nalazi u tacki tangentnosti
krive indiferencije na granicu efikasnosti. Investitor je
indiferentan pri izboru bilo koje kombinacije rizika
i ocekivanog prinosa na istoj krivoj indiferencije.
Portfolio na granici efikasnosti kojem kriva indiferencije
nije tangenta ne predstavlja optimalni portfolio, jer ne
dovodi do maksimuma funkciju korisnosti investitora.
Stoga, portfolio koji je optimalan za jednog investitora
ne mora da bude optimalan za drugog investitora.

Postupak izratunavanja statistickih mera disperzije
prinosa u modelu je precizan, ali istovremeno i
kompleksan kako se povecava broj ukljucenih hartija
u portfolio. Takode, model pretpostavlja stoprocentnu
tacnost ulaznih parametara, sto u praksi nije slucaj. Ovaj
problem Michaud (1989) definiSe kao problem znatno
vece sofisticiranosti optimizacije algoritma u odnosu
na kvalitet ulaznih parametara, odnosno, predvidanja.
Problem procene ulaznih parametara dobija na znacaju
kada se ima u vidu da se procena ulaznih parametara
— ocekivanog prinosa i rizika - vréi na bazi koncepta
prosecne vrednosti istorijskih podataka. Ovaj koncept
odbacuje multivarijabilni karakter problema, te je
procena ocekivanog prinosa, varijanse i kovarijanse
uvek pracena izvesnom greskom. S tim u vezi, Konno
i Yamazaki (1991) predloZili su koriS¢enje apsolutne
devijacije slucajnih varijabli, ¢ime se umesto kvadratnog
vrsi linearno programiranje. Prema njima, apsolutna
devijacija slucajne varijable je ocekivana apsolutna
vrednost razlike vrednosti slucajne varijable i njene
srednje vrednosti i predstavlja linearnu meru rizika
konzistentnu sa stohasticki dominantnim redom.

Chopra i Ziemba (1993) isti¢u da efekat maksimiziranja
greske ulaznih parametara zavisi i od sklonosti
investitora riziku. U slucaju vece sklonosti riziku,
greske u srednjoj vrednosti su znacajnije od gresaka
u varijansi i kovarijansi dok, u slucaju odbojnosti
prema riziku, uticaj greSke u proceni ocekivanog
prinosa je priblizan uticaju greSke u proceni varijanse
i kovarijanse. Razlog tome je ¢injenica da je investitoru
koji ima odbojnost prema riziku vaznije da minimizira
rizik portfolija nego da poveca ocekivani prinos, pa
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je time i greska u proceni ocekivanog prinosa manje
znacajna od greske u proceni varijanse portfolija.
Nezavisno od stepena odbojnosti prema riziku, smatra
se da su najznacajnije greske srednje vrednosti, zatim
greske u varijansi, dok greske u kovarijansi imaju
najmanji uticaj na optimalnost portfolija (Tumminelo
et al, 2007).

Model izbora optimalnog portfolija zanemaruje i
faktor likvidnosti. UvaZzavanje ogranicenja likvidnosti
u procesu odredivanja skupa efikasnih portfolija, u
odnosu na klasicnu granicu efikasnosti, dovodi do
manjeg povecanja prinosa i/ili smanjenja rizika.

Brojna istrazivanja (Back, 2010; Semmler, 2011;
Chapados, 2011; Belke & Schneider, 2011) pokazuju
da raspodele serija prinosa hartija od vrednosti
odstupaju od raspodele predvidene pretpostavkama
modela. Prisustvo asimetrije i odsustvo spljostenosti u
odnosu na normalnu raspodelu upucuju na zakljucak
da poznavanje ocekivane stope prinosa i varijanse
nije dovoljno da bi se izvrsila optimizacija portfolija.
Doprinos hartije od vrednosti varijansi portfolija
uglavnom je odredena kovarijansom posmatrane
hartije od vrednosti i svih ostalih hartija od vrednosti
u portfoliju (Rubinstein, 2002).

Mandelbrot (1963) je ukazivao na to da istorijski
podaci o cenama i prinosima nisu trajni, pa statisticke
mere srednje vrednosti uzimaju razlicite vrednosti u
razlicitim periodima. Cesto se deSavaju velike, trenutne
promene u cenama hartija od vrednosti, te ih je lakse
opisati stohastickim modelima. Sukcesivne promene
cena hartija od vrednosti ne izgledaju nezavisne, vec¢ se
reflektuju kroz prepoznatljive Sablone, Sto predstavlja
osnov tehnicke analize. Sablon se razlikuje od
normalne distribucije, jer ima Siljat vrh, obla , ramena”
i zadebljane krajeve.

ZAKLJUCAK

Globalna finansijska kriza i recesija ukazale su na
opasnosti od primene inovativnih finansijskih resenja,
visokog finansijskog leveridza, propusta u upravljanju
rizicima u finansijskom sektoru i rastuce povezanosti
subjekata u uslovima povecane izloZenosti sistemskom
riziku. Oc¢igledno je da je, u jednom takvom ambijentu,

potreban nov model upravljanja rizicima baziran na
ranom uocavanju svih rizika i proucavanju njihovog
medusobnog uticaja, kao i prosiren koncept upravljanja
rizicima koji se bazira ne samo na izbegavanju, vec i
na koriSc¢enju rizika. S tim u vezi, kontrola rizika mora
da bude svestranija. To, u osnovi, stvara ambijent za
stabilnije poslovanje i bolju upotrebu raspolozivog
kapitala.

IzloZeni stavovi su razvijeni sa nastojanjem da ukazu
na nadin izbora najpovoljnije trZisne alternative
ulaganja. U navedenom izlaganju konstatovano je da
slaba korelacija hartija od vrednosti smanjuje rizik
bez smanjenja prinosa. Medutim, rastuca integracija
nacionalnih trzista, istovremeno smanjuje mogucnosti

za ostvarenje pozitivnih efekata diversifikacije
portfolija.
Finansijskim inovacijama i novim pristupima

upravljanja rizicima investitori nastoje da smanje
rizik i iskoriste Sanse koje im pruza globalno
finansijsko trziste. Efikasan sistem upravljanja rizicima
podrazumeva da se jasno definiSu strategije i politike
upravljanja rizicima, kao i nosioci sistema upravljanja
rizicima. Potrebno je definisati poslovne procese
i procedure za identifikovanje, procenu, merenje i
kontrolu rizika. Uz to, sofisticirani modeli obezbeduju
diversifikaciju rizika i procenu adekvatnog iznosa
kapitala finansijskih institucija. Medutim, ne sme
se izgubiti iz vida da modeli ne mogu biti zamena
za Coveka. Stoga se predlaze rano upozoravanje
otkrivanjem slabih signala, izrada alternativnih
scenarija u slucaju primene najboljeg scenarija,
odnosno, konstruisanje drugih portfolija i u slucaju
izbora optimalnog portfolija.

Navedeni modeli merenja rizika predstavljaju stabilnu
i pouzdanu deskripciju stvarnosti. Medutim, zbog
stalnog rasta sistemskog rizika, buduca istrazivanja
¢e zahtevati primenu prosirenog koncepta upravljanja
rizicima koji, pored konvencionalnog pristupa
upravljanja rizicima, ukljucuje i proces sagledavanja
interakcije razlicitih rizika. Globalna finansijska
kriza pokazala je da prilikom sagledavanja stepena
izloZenosti rizicima nije dovoljno paznje posveceno
kvalitativnoj dimenziji, tj. organizaciji, upravljanju,
podsticajima, procesima i ljudima. To podrazumeva
premestanje paznje sa trazenja tehnickih slabosti
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modela upravljanja rizicima na povecanje fleksibilnosti
u upravljanju rizicima, prepoznavanje vaznosti
psihologkog faktora koji izaziva promenu ponaSanja
trziSnih ucesnika i sveobuhvatan pristup upravljanja

rizicima. Nesporno, to bi doprinelo unapredenju
upravljanja rizicima u finansijskim tokovima
danasnjice.
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RISK MANAGEMENT OF PORTFOLIO SECURITIES
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Investment funds in different types of financial assets are motivated by investors” expectation to realize a
profit. Since the expected return is not always certain, the investor is faced with a risk of his investment not
giving results in accordance with the expectations. Therefore, the consideration of risk by which the concrete
placement is hampered should not be neglected or left to intuition. An incorrect risk assessment can result
in a lack of the expected return or a loss of a capital investment. The global financial crisis has indicated on
the possible absence consequences of the comprehensive risk management, in other words, the inadequate
perceiving of all the risks and their interdependencies. In this paper, the system of managing risks including
their early identification, assessment, measuring and risk control is analyzed. At the same time, models
providing an effective portfolio diversification in the function of reducing an investment risk have been
analyzed. It is indicated that risk management requires the process flexibility without strongly relying only
on mathematical models that failed to identify the growth of a systemic risk.
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