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PROSTORNO ISKAZIVANJE RIZIKA U POSLOVANJU

Milojevi¢ Ivan'
Ignjatijevi¢ Svetlana®

Dordevi¢ Dragomir’

Sazetak: £k ife sa dominantnim privatnin vlasniitom i rasvifenim tréinmm
instituctiama grade svof prosperitet na ciljnoy frunkciii preduzeda u oblikn maksimi-
zacije profita. Finansijski polozaj preduzeca predstavlia najznacamifi pokacael; fi-
nansifskag sdravlia {'q,u gm.ror: o mogucnostima kojima raspolaze preduzeie n datom

1 posmat sje vrednosti preduzeca podrazumera istovremens
stuaranje ){’an{unﬁm.&e praa'ﬂm!r 1 vrednovanje ekonomskib efekata.

Kljuéne reci: menadément / vrednost / sredstva / rizik / finansijski pologaj
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Izmedu ekonomskih pojava uspostavljaju se razligite vrste zavisnosti. Mi ¢emo ih
razdvojiti na funkcionalne i stohasti¢ke. U ovom nartpisu predmer istrazivanja su
potencijalni tokovi ulaganja i doprinos stohasticke komponente rizika vrednosti
preduze¢a. Menadzment u postupku ocene ulaganja sagledava §ta se dogada iza
projekcije gotovinskih tokova i procenjuje raspoloZive $anse za eventualne modi-
fikacije. Svrha izlaganja u ovom delu se odnosi na upozorenje da primena pravila
neto sadagnje vrednosti ne znaci zavrierak menadzment procesa u momentu dono-
3enja odluke o izboru ulaganja.

U ovom delu éemo objasniti uticaj stohasti¢kog rizika u kreiranju vrednosti predu-
zeéa, pogotovo ako se ovim rizikom upravlja na neodgovarajuci natin.
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RIZIK ULAGANJA

Smanjivanje ukupnog rizika poveéava gotovinske tokove, a time i vrednost predu-
zeca, $ro zahteva integrisani pristup upravljanja rizikom u preduzeéu (Van Horne,
Wachowicz, 2007). Potrebno je utvrditi uticaj i efekre kompenzovanja rizika na
vrednost preduzeda.’

Stohasticki rizik ulaganja se uobiéajeno izraZava pomoéu oéekivane vrednasti go-
tovinskog toka (CF) i mere disperzije kao $to su standardna devijacija {o;), varijan-
sa (¢%) i koeficijent varijacije (§7). Ovakav nadin merenja rizika ulaganja involvira
problem, koji se ogleda u vremenskoj dimenziji jer sa protokom vremena mogu
da se menjaju ne samo oéekivane vrednosti gotovinskog toka nego i distribucije
verovatnode. Mogude refenje ovog problema je u pristupu pomoéu drveta verovat-
node.’

Ovaj model omoguéava da se umesto jedne neto sadainje vrednosti sakupe in-
formacije o celokupnoj distribuciji verovatnoée NSV (neto sadainje vrednosti) u
posmatranom intervalu (Vudievi¢, 2003). Pri tome se diskontovanije gotovinskih
tokova vrii stopom koja ne sadr?i rizik, a u cilju studiranja samog rizika. Stopa koja
ne sadrii rizik koristi se samo za izolaciju vremenske vrednosti novea. Zbog toga
se pozitivna oéekivana vrednost nero sadasnje vrednosti ne moie koristiti kao ja-
san signal za prihvatanje ulaganja jer ne predstavlja ekvivalent kreiranoj vrednosti
preduzeéa.

Analiza osetjivosti zapo¢inje sitnacijom osnovnog sluéaja. Ova situacija sadr#i
projekrovane ili oéekivane vrednosti promenljivih koje su znacajne za izracuna-
vanje NSV ulaganja. Pragmatiéno, to mogu da budu prodaja po jedinici, prodaj-
ne cene, fiksni i varijabilni trotkovi i sl. Ocekivane vrednosti ovih promenljivih
su vrednosti osnovnog sluéaja, a izra¢unata nero sadadnja vrednost se naziva NSV
osnovnog sluéaja.

Suitina analize osetljivosti je u tome da svaka promenljiva varira za odredeni proce-
nat iznad i ispod svoje oéekivane vrednosti, pri ostalim neizmenjenim pretpostav-
kama, a potom sledi izra¢unavanje nove NSV. Analiza sadri i ograni¢enija, koja se
ogledaju u tome da projekeni rizik zavisi od dva fakrora: osetjivosti NSV projekea
na promene kljuénih promenljivih i raspona verovarnih vrednosti ovih promenliji-

" Rizik alaganja se definite kao vardjabiliter njegovih gorovinskih okova o odnosu na odckivane
viednostd, Stoe vedi varigabilives, to su investivije rizicnije i obrmuo,
Y Red e o gealitho il tlbelino) pressntaciji seruje mogudih gotovinskil tokova koje gencrise
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ih koja se ogleda u njihovim diseribucijama verovarnoce. Analiza scenarija uzima
| razmatranje oba pomenura faktora (Brigham, Gapenski, 1 994).

Projekeija kljucnih promcnljivih zaizratunavanje NSV ulaganjase vréiu tri varijan-
c: Jlosa, ,dobra” i najverovatnija’ Ovakay metod sadrzi dva ozbiljna nedostatka,
cr razmatra samo nekoliko diskretnih vrednosti za NSV iako je broj moguénosti
prakri¢no beskonacan i pretpostavlja da su promenljive u perfekenoj pozitiv noj ko-
relaciji. Zbog roga scenario analiza prenaglasava ckstreme — najgori slucaj za NSV
je suvise nizak, a za najbolji slutaj je suvise visok.

Najpopularnija analiricka tehnika za proveru izgleda diverzifikovanih grupa po-
slovnih jedinica konstruise matricu poslovnog portfolija (business portfolio matrix)
kao dvodimenzionalni graficki portret komparativnog polotaja razlicitih poslova.
Prva matrica poslovnog portfolija, uvedena od strane Boston Consulting Group
(BCG) (Tintor, 2001 ), konstruisana je kao &etvoropoljna matrica sa 0sama Eija su
obelezja ili parametri: stopa rasta cetiéea (industrije) i relativni triiéni udeo. Kod
ove matrice u 0SROVi s¢ radi o jcdnndimenzionalnom ptistupu po kojem svaku
osu opisuje jedan parametar. GE-marricu kao 9-poljnu razvio je General Electric
uz pomoc McKinsey&Company. Kod GE-marice radi se 0 vitedimenzionalnom
pristupu jer umesto jednog parametra syaku osu opisuju agregati parametara, koji
u ovom sluéaju opisuju slogena obelezja: konkurentna snaga { atraktivnost tZista.

Graficki portret komparativinog poloZaja moie s¢ oblikovari pomocu ¢etvoropolj-
ne matrice (Four-cell matvix, Vier Matrix-Felder) ili deveropoljne matrice (Nine-
cell matrix, Neun Matrix-Felder) koje se razvijaju podelom ukupne skale osi nadva
ili tri jednaka dela celine ose na kojima su zapisana kvandtativno ili kvalitativno
iskazana obeleZja.

Analitigki urvrdene vrednosti na ordinati i apscisi stvaraju koordinate koje pojavu
(proizvod, strategijski poslovae jedinice) alociraju u neko od eriri ili dever polja.
U razmatranju pristupa analizi strategijskog poloZaja preduzeca konstatovano je
posmjanjejcdnudimenziona.lnih i vi¢edimenzionalnih procedura. Prve s¢ povezu-
jus BCG marricom, 2 druge s GE-matricom poslovnog portfelja. Kako se ocenjuje
da su pojedinacni paramerri iz jcdncdimcnzionalnug pristupa elementi agregata
parametara u vitedimenzionalnom pristupu smacra s& logi¢nim podeti prezenta-
cijom s jcdnodimcnziuna].nim pristupom. Postupak se moZe pokazati slede¢im
primerom.

Poslovna jedinica deluje u triidnoj nisi s proscénom stopom rasta ozistaod 10% 1
raspolate sledecim podacima o ukupnoj prodaji i prodaji najvecih konkurenata i
podacima o velicini i stopami rasta prodaje 2a svaki proizvod:

il
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‘Iabela 1. Stanje prodaje proizvoda strategijskih poslovnih jedinica (SPJ).

3 Vrednost pwdatilh proizvoda | Udeou Folias ol :
2 3 v Stopa rasta
13 p ukupnoj | velitina prema P :
3| sp Glavni Ulupno prodil glavn!:) o vlastite prodaje
& konkurent | tr¥ifte (%) 2t (%)
= rene
i 2l 3 4 sS4 6(:3) 7
A | soo] 1000 2.000] 40 0,80 12
3_ z,igg z,ggo 4.500 44 1,00] 5
_ ) 0 2700 15 0,50 13
G| s00] 900] 5.000 10| 0,56 B
[ D] 800[ 2000 4000 20 0,40 12
D | 6.000 1,500 7.800 77 4,00 8|

[zvor: Izrada autora

RCG-matrica konstruise se kao graficki prikaz koji kombinuje dva jednostavna
parametra, u ovom slucaju to su:

1. stopa tri¥nog rasta s procenom 15% poveéanja ukupne prodaje na uku-
pnm_nltriism i pojedinaénim stopama rasta za svaki proizvod (kolona 7)
analizirane SP] (strategijske poslovne jedinice), pa je podela na ordinari
tome saglasna, i

2 udf:o‘ u triidtu kao odnos prodaje pojedinog proizvoda SP] i ukupne pro-
daje istovrsnih proizvoda svih ponudaéa (Kolona 5 =2/ 4).

Itedi clemenat relevantan za izradu grafitkog prikaza portfolija proizvoda pred-
stavlja odnos veli¢ine prodaje SPJ i glavnog konkurenta, pripadajuéi koeficijenti
halaze se u koloni 6 i oni odreduju veli¢inu kruga koji pokazuje pojedini proizvod.
Jediniéna veli¢ina je velidina konkurenta i u grafikonu je njome oznacen proizvod
_B". Tako numeri¢ki podaci omogucuju izvestan uvid, grafitka forma iskazivanja
uticaja oba paramerra daleko je preglednija. Slika 1 to pokazuje.
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Grafikon 1. Portfolio proizvoda strategijske poslovne jedinice.
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Konstrukcija portfolio pregleda razdvaja proizvode u devet kvalitativno razligicih
grupa. Ako se po fazama Zivornog ciklusa proizvodi kreéu u smeru kazaljke na satu
i ako u meduvremenu ne dozive slom, maguce je razmarrati njihovu sadadnju po-
ziciju i uz odgovarajuéu podriku, njihovu sudbinu, Najvecoj konkurenciji izlozen
je proizvod ,,D” s jednakim udelom kao i glavni konkurent i sa zajednickim pokri-
vanjem 77% trkidea. Po prirodi polozaja ovaj proizvod je kandidar za menjanje po-
lozaja, a smer promene zavisi od tivornog ciklusa konkurentskog proizvoda. Proi-
z2vodi, A, V" i ,.D” zanimljivi su po visokim stopama rasta, ali i po niskom udelu,
medutim slabost bi im mogao biti obim. Konkurenti su zauzeli vodece polofaje dto
se vidi iz veli¢ine kruga,

Zasnivanje ocene polaznog strategijskog polozaja zahteva produbljavanje analize
ne samo radi preciznije ocene veé i radi zasnivanja strategija i posebno radi kasnije
faze vrednovanja alternativnih strategija (Tintor, 2001). Visedimenzionalni po-
stupak zasniva se na kombinaciji viSebrojnih mermih veli¢ina ili parametara koji
stvaraju neki od agregata. Uobicajeni vitedimenzionalni su relacivia konkurentska

e
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sposobnost i atrakeivnost trfidea. Moe se primeriti da su analizirana obeleZja iz jed-
nodimenzionalnih portfolija samo pojedini parametri u agregiranim videdimenzi-
onalnim obelezjima. Tako se omogucava objedinjavanje ocene ukupnog agregara.
Na osnovu ove analize utveduje se pozicija SPJ ., A" u portfoliju preduzeéa,

Tabela 2. Relativna konkurentska sposobnost SPJ ,A”

Skala vrednovanja ]

R
_‘m-_' O‘?’" mij's_!4_|s.[6.[?._js;m
1 Rel,arimil‘riismudc.o_l B I
Bl T S H I
|.3. " Tehnitki know-how +

|4,

| TroSkovna prednost

l 5.1 Kvalitet proizveda |
6, | Potencijal inovacija }

[7 Licencni adnos
8 1 Kvalifikovanost osablia
| Ko | Naka |
lzvor: Tintor, 2001,

Drugi agregat je atrakrivnost tr¥iéea,

‘Tabela 3. Acrakrivnost triisea SPT A"

[ R b L R e . Skala vrednovamja
| br. o | LT23Ta] & ERERERE
T o e e~ e
Ll —__ seciutes :
s

4. S%Ik?ﬂncije—‘ ~—

6. | Opasnost supstitocie e

7. :'_Egumost umanjenja | -'L—
[ fusli_ﬁk_m:i{a; oceneim |_ _ii'sj:a | Srednja Visoka

Levor: Tintor, 2001,
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SaZimanjem siscematizovanih ocena za pojedinc parametre iz agregata ustanovlja-
vaju se zbirne ocene.

Tako na primer, za agregat relativna konkurentska sposobnost, ukupan zbir ocena
je 52, §to podeljeno sa 8 daje proseénu ocenu 6,5 jer od ukupno moguca 72 poena,
52 Eini 72%, a za agregac atraktivnost erzita, ukupni zbir ocena je 44 poena Sto po-
deljeno sa 8 daje proseénu ocenu 5,5 jer od ukupno moguéa 72 poena 44 pripisana
dine 61%.

Na osnovu ovih podaraka moguce je na grafickoj slici matrice poslovnog portfolija
preduzeca alocirati SPJ ,,A” sa ustanovljenim koordinatama (5,516.5):

Grafikon 2, Pozicija SPJ ,A” u poslovnom portfoliju preduzeta.
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Lzvor: Tincor, 2001.

Koordinate SP] ,A” odreduju joj mesto ,potencijala” $to znaci da, kao i sve SPJ Ei;i
sc strategijski poloZaj nalazi iznad dijagonale pripada grupi .investicije i ras:r". 10
znadi da njihova konkurentna spasobnost sadrZi relevantnu snagu i u kombinaciji
sa faktorima iz agregata ,atraktivnost tr#ista” stvara Sansu za preduzeée. Suprotno
tome, ucrtanc imaginarne SPJ u podruéju ispod dijagonale pripadale bi grupi SP,J
izuzimanje i dezinvestiranje” koju oznagava poloZaj ,bez 3ansi za uspeh u budué-
nosti” i, na keaju, sve SPJ koje su kao imaginarne ucrtane u polja kojim !:m?la.zi
dijagonala pripadaju grupi .selekeija” o pretpostavlja strategiju i mere koje ée ih
usmeriti ka investiranju i ckspanziji ili ka dezinvestiranju i napustanju.
it
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RIZIK PORTFELJA

Vlasnici klasifikuju svoje portfelje kompletnije nego sama preduzeda (O'Regan,
2001). Iz voga ne sledi zaklju¢ak da projekeni rizik i rizik preduzeéa nisu znaéaj-
ni za maksimizaciju dobicka vlasnika. Nekoliko razloga govore u prilog suprotnoj
tvrdnji. Prvo, nediversifikovane vlasnike (ukljuéujuéi viasnike malih preduzeéa)
vise interesuje rizik preduzeéa, nego trZidni rizik. Drugo, mnogi investitori ne is-
klju¢uju rizik nelikvidnosti koji zavisi od rizika preduzeéa. Treée, stabilnost pre-
duzeéa je vaina ne samo akcionarima, ved i ostalim interesnim grupama kao $to
su menadzeri, radnici, kupci, dobavljadi i sl. Zbog rizika nelikvidnosti, preduzeca
tere priviace i zadrzavaju dobre menadzere i radnike. Kupci i dobavljaci odbijaju
siradnju sa takvim preduzeéima. Problem je i dodatno zaduzivanije koje moze da se
|'c:1|i?.ujc jedino po visokim kamatnim stopama. Konaéno, rizi¢na preduzeéa imaju
teskode sa odriavanjem istraZivacko-razvojnih programa, marketinikih programai
sl. Svi ovi fakrori teze da smanje proﬁt:;bilnost riziénog preduzeca, a time i njegovu
vrednost.

Integrisani pristup menadZmentu ukupnog rizika preduzeéa ima za cilj da oprav-
da praksu kompenzacije rizika preduzeca. Iako ukupan rizik ne mora da utice na
sahtevane prinose investitora, veliki nesistemarski rizik moze znadajno da smanji
vrednost preduzeéa. Ovo pogotovo vazi ako se stohasti¢kim rizikom upravlja na
neodgovarajuéi nadin.

Oprimalni profil rizika preduzeéa se bazira na kompromisu izmedu trotkova pre-
uzimanja celokupnog (ili delimié¢nog) rizika preduzeéa i trotkova kompenzovanja
rizika. Pri tome fokus analize treba da bude na riziku od nesolventnosti. Za tu svrhu
preduzecima stoje na raspolaganju dva analiri¢ka instrumenta: (1) model najgoreg
mogudeg scenarijai (2) model neadekvatnosti gotovine. Model najgoreg moguéeg
scenarija se zasniva na identifikaciji razli¢icih vrsea rizika i na projekeiji gotovinskih
tokova za svaku k.'ll:cg()riju rizika, prcrpusmvljaju-fi Sta sve najgore moze da se desi.
Intormacija o skupu gorovinskih rokova moze da se iskoristi za izracunavanje dis-
tribucije verovatnoée krajnjeg salda gotovine po zavrietku recesije. Slededi korak je
poredenje ovog salda sa fiksnim obavezama preduzeda.

Sa svakim inkrementom duga, moZe da se odredi verovatnoda nesolventnosti koja
se zasniva na distribuciji verovatnode krajnjeg salda gotovine. Derivari kao vrsta
hartija od vrednosti imaju nekoliko znaéajnih implikacija za menadzersku praksu
1 akeionare. S obzirom da je sa derivatima triiste postalo ,savrienije i komplernije”,
menadZeri su mogli da se koncentri$u na jezgra kompetencije i poveéanje prinosa,
bazirano na komparativnoj prednosti, umesto na dogadaje koji su izvan njihove



| 18

kontrole i iskustva. S druge strane, rizik sada moZe da se podeli mnogo lakie i po
niZim institucionalnim troskovima. Posmatrano iz ugla maksimizacije vrednosti
preduzeéa, kori$éenje derivativa je postala radirena, ali i kontroverzna praksa. Ak-
cionari kao diversifikovani investitori su najvie zainteresovani za sistematski rizik
koji nc is¢ezava u diversifikovanim portfeljima. Njima je vide stalo da preduzede
kompenzuje sistematski, nego stohasticki rizik. Pri tome je znadajno da su diversi-
fikovani investitori kao klasa na dobitku jedino ako se sistematski rizik transformi-
$e ,izvan sistema’. To znadi da kada preduzeée A kompenzuje rizik, to nije utinjeno
na ratun preduzeéa B, u kojem diversifikovani akcionari takode poseduju akcije.
Ako rizik nije transferisan izvan sistema, onda izloZenost riziku proseéno diversi-
fikovanog investiora ostaje ista. Medutim, ukoliko preduzeée A kompenzuje rizik
wransferifuéi ga zatvorenoj korporaciji ili stranom preduzecu u kojem investitori
nemaju akcije, tada prosecno diversifikovani akcionar moze da bude na dobitku.
Ipak, najveéa korist od kompenzovanja rizika jeste ona koju preduzeée moe da
stvori i podeli akcionarima kroz povecanje oéekivanih prinosa.

Kompenzacija rizika je korisna stvar kada je u pitanju oporezivanje preduzeéa.
Zbog proporcionalne poreske strukeure preduzeée vise gubi kada dobit preduzeca
pre oporezivanja padne za odredeni iznos, nego ito dobijaju kada ona poraste za
jednak iznos. Kompenzovanjem rizika se smanjuje promenljivost ostvarene dobiti
i neutralisu efekti oporezivanja. Kompenzovanje rizika generalno smanjuje vero-
vatno¢u finansijskog neuspeha i likvidacije. Smanjivanje troskova likvidnosti ima
za posledicu povecanje kapaciteta zaduzivanja. Zbog povecanja finansijskog leve-
ridza preduzece motke da realizuje poreske prednosti vedeg racija dug/kapiral.

ZAKLJUCAK

Kompenzovanije rizika ima pozitivho dejstvo i kada su u pitanju nova ulaganja i
kada se radi o sukobu akcionara i ostalih poverilaca u preduzeéu, zato §to omo-
gucava bolju kontrolu rizika. Akcionari time sti¢u vide fleksibilnosti za promenu
poslovanja preduzeéa, bez sustinske promene ukupnog rizika. Kada je u pitanju
n:lgm.divanjc menadimenta i z.apos]cnih postoji pozitivna k()rclacija zarada sa
vredno$éu preduzeéa. Ako je vrednost preduzeéa visa i ono posluje dobro, onda
zaposleni generalno imaju veée zarade nego kada preduzece posluje lose. Princip
ncizvesnosti visine zarada predstavlja kompenzaciju akcionarima za rizik poslova-
nja preduzeca.

Kompenzovanje rizika sopstvenom inicijativom akcionara nije supstitut za kom-
penzovanje rizika od strane menadzmenta, jer i on ima legitimnu traznju za finan-
sijskim instrumentima kao $to su derivari, koje mogu da koriste za kontrolu rizika.
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SPATIAL EXPRESSION OF BUSINESS RISKS

Milojevic Ivan
Ignjatijevic Svetlana

Djordjevic Dragomir

Abstract: Economies with dominant private ownership and developed market fsti-
tutions build their prospersty on profit maximization as the ultimate role of compani-
ex. Financtal situation of a company represents the most important indicator of finan-
cial health. The creasion of value for the owners implies two simultancons processes:
creation of competitive advantage and evaluation of economic effects.
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