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1. UVOD

Rizici su sveprisutni dio ljudskog zivota, pa tako i u poslovnoj, financijskoj sferi.
Opcenito, rizik je neizvjesnost u buducnosti, moguénost nastanka nekog nepovoljnog
dogadaja. S financijskog stajaliSta taj nepovoljni dogadaj je, u konacnici, gubitak financijskih

sredstava.

Nedavna financijska kriza koja je poharala svjetsko gospodarstvo, kao i dogadaji koji
su do nje doveli, ukazuju na jos vecu vaznost usmjeravanja pozornosti na rizike financijskog

sustavai naveliku potrebu svakodnevnog mjerenjai kvalitetnog upravljanjatim rizicima.

Upravljanje rizicima odnosi se na procese kojima menadzeri otkrivaju rizike koji
utjecu na njihove poslovne aktivnosti, utvrduju njihove vrijednosti, nadziru ih, izbjegavau,
svladavaju ih ili ulaze u njih. To je proces usmjeren na sprecavanje i minimiziranje gubitaka i
oCuvanje imovine poduzeca. Kvalitetno upravljanje rizicima, omogucit ¢e financijskim
menadzerima lakSe i kvalitetnije donosSenje odluka o investiranju. Kako bi ono bilo sto
profitabilnije, potrebno je pronaci najbolje omjere izmedu prinosa i rizika. Upravljanje
rizicima omogucava jasniji pogled u buduénost, pa se na taj na¢in smanjuje mogucénost

nepovoljnih dogadaja i gubitaka financijskih sredstava.

Brojni su rizici s kojima se susre¢u sudionici na financijskim trziStima. U ovom
diplomskom radu pozornost ¢e biti usmjerena na trzisni rizik, upravljanje njime i njegovo
mjerenje. Trzisni se rizik moze promatrati u uzem i Sirem smislu. Kao $iri pojam obuhvaca
kreditni, valutni, pozicijski i robni rizik, dok ¢e ovdje biti vise rije¢i o njegovom uzem pojmu,
riziku promjena cijena financijskih instrumenata. U uzem smidlu, trzisni rizik moze se
definirati kao moguc¢nost gubitaka koji bi nastali uslijed nepovoljnog kretanja cijena

financijskih instrumenata, odnosno vrijednosnica.

Razvojem financijskog sustava, ai i tehnologije, posljednjih dvadesetak godina
javljaju se i sve noviji 1 bolji modeli za upravljanje rizicima. Najznacajnije u tome su metode

rizi¢ne vrijednosti 1 njihove nove inacice.



2. POJAM RIZICNE VRIJEDNOSTI

Rizi¢na vrijednost (eng. Vaue a Risk — VaR) je mjera koja dluzi za mjerenje i
upravljanjerizicima u financijskim institucijama. Moze iskazati izloZenost razli¢itim rizicima,
kao Sto su to na primjer rizik promjene cijene, valutni riziku, rizik druge ugovorne strane,
rizik promjene kamatne stope, rizik likvidnosti, operativni i drugi rizici koji se javljgu na

trzistu kapitala.

,»Rizi¢na vrijednost formalno se moze definirati kao alfa-kvantil distribucije dobiti i

gubitka portfeljavrijednosti V uvremenu t, kroz period drzanjaili horizont h.«*

Ova model mjerenja rizika moguce je definirati i kao statisticku metodu procjene
maksimalnog potencijalnog gubitka nekog pojedinacnog financijskog instrumenta ili
cjelokupnog portfelja za odredeno razdoblje uz to¢no odredenu razinu statisticke pouzdanosti,
a na osnovu podataka iz proSlosti. Krace receno, rizi¢na vrijednost iskazuje potencijalni
maksimalni gubitak sredstava, uz neku od statistickih vjerojatnosti, U slu¢aju nepovoljnih

dogadaja za odredeno razdoblje.

»Rizi¢na vrijednost je jedinstvena, sumarna, statisticka mjera moguc¢ih gubitaka
portfelja uslijed uobi€ajenih trzi$nih kretanja. Gubitci veci od rizi¢ne vrijednosti dogadaju se
uz tocno odredenu vjerojatnost. Rizicna vrijednost agregira sve rizike portfelja u jedinstven
broj prikladan za predstavljanje upravi tvrtke, regulatoru ili objavljivanju u godisnjem
izvjeséu. To je jedinstven nadin kojim se opisuje veli¢ina vjerojatnih gubitaka portfelja.*?
Budu¢i da iz definicija rizicne vrijednosti nije vidljivo, vazno je za naglasiti kako se u

izraGunima rizi¢nih vrijednosti portfelja u obzir uzimai diversifikacija portfelja.

Zbog svoje jednostavnosti u iskazivanju potencijalnog maksimanog gubitka, ova
metoda postaje vrlo popularna i sve ¢eSce koriStena za prikaz rizi¢ne izlozenosti U svijetu
financija. Daje odgovore na pitanja kao §to su: Koliko je rizicno ulagati u neku dionicu?

Koliki je maksimalni gubitak i kojaje vjerojatnost da se on dogodi?

! Novak, B.; Sajter, D.; VaR dioni¢kih i mjeSovitih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Financiranje
razvojai restrukturiranja gospodarstva, Osijek, Ekonomski fakultet u Osijeku, 2007. str. 3.

2 Zivkovié, S., Parametarski pristupi izradunu rizi¢ne vrijednosti//Financije danas: dijagnoze i terapije/Vidugic
LJ., Ivanov, M., Pecari¢, M., Ekonomski fakultet Split i Ekonomski fakultet Zagreb, Split, 2012., str. 241.



Da bi se doSlo do odgovora na postavljena pitanja, u primjeni metode rizi¢ne
vrijednosti potrebno je uzeti u obzir promjenjivost cijena i koeficijente korelacije
instrumenata promatranog portfelja, njihovu ogetljivost te otvorenost pozicije. Rizi¢nu
vrijednost moguce je izraGunavati kako za vlasnicke i duznic¢ke vrijednosne papire, tako i za

derivate, razlicite valute i druge financijske instrumente.

Uzimajuéi u obzir definiciju rizi¢ne vrijednosti, moze se zakljuciti kako se rizi¢na
vrijednost sastoji od tri osnovne komponente:®
e vremenskog razdoblja,
e razine pouzdanosti i

e potencijalnog iznosa gubitka.

Vremensko razdoblje unutar kojega ¢e se izraCunati rizicna vrijednost ovisi o
vremenskom razdoblju investiranja. Za aktivno trgovanje portfeljem ngbolje je uzeti za
vremensko razdoblje 1 dan, dok kod pasivnog trgovanja razdoblje moze biti dulje. Primjerice,
ako neki financijski menadzer obavjestava svoje nadredene na tromjese¢noj osnovi, razdoblje
od 90 dana bilo bi najprikladnije za njega. Dakle, izbor vremenskog razdoblja subjektivnog je

karaktera, ali najceS¢e se izraCunava rizi¢na vrijednost na dnevnoj, tjednoj ili mjesecnoj bazi.

Odabrano vremensko razdoblje bitno utjee na veli¢inu izraCunate rizi¢ne vrijednosti.
Ove dvije varijable su u proporcionalnom odnosu. Duze vremensko razdoblje znaci i vecu
riziénu vrijednost zbog toga §to je mogucénost promjene cijene vrijednosnica veca unutar

razdoblja od primjerice 10 dana nego u slijedeca 24 sata.

Kako bi se procijenila rizi¢na vrijednost nekog financijskog instrumenta ili portfelja,
potrebno je odrediti i stupanj pouzdanosti odnosno razinu vjerojatnosti. Ona ovisi 0
subjektivnoj procjeni onih koji izracunavaju rizi¢nu vrijednost. NajceSce se koriste razine
statisticke vjerojatnosti od 951 99 % pouzdanosti. | ova je komponenta u proporcionanoj vezi

s iznosom rizi¢ne vrijednosti, ve¢i nivo pouzdanosti znaci 1 vecu izraCunatu rizi¢nu vrijednost.

Koristenjem metode rizi¢ne vrijednosti, cjelokupni rizik nastoji se iskazati jednim

brojem. Rizi¢na vrijednost Se moze izraziti kao postotak trzisne vrijednosti ili u apsolutnom

3 https://moodle.carnet.hr/mod/resource/view.php?id=29911(06.08.2012.)


https://moodle.carnet.hr/mod/resource/view.php?id=29911

iznosu novc¢ane jedinice. Dakle, kao odgovor na postavljena pitanja, rizicna vrijednost
uzimajuéi u obzir vremensko razdoblje i statisticku pouzdanost, odgovara jednim jedinim
brojem. Ovo je ujedno i prednost i nedostatak ove metode: daje lako razumljiv odgovor, ali

znacajno simplificira realnost.



3. POVIJEST RAZVOJA METODE RIZICNE VRIJEDNOSTI

Rizi¢na vrijednost je relativno nova metoda mjerenja rizika u financijskom svijetu.
Njen razvoj zapocet je ranih devedesetih godinau ameri¢kim financijskim institucijama kada
su pokuSavale razviti interne modele za mjerenje trzisnog rizika. Znacajnu ulogu u razvoju
ove metode za procjenu rizika imala je investicijska banka J.P. Morgan. Njezin tadasnji
izvréni predsiednik Dennis Weatherstone zatrazio je od analitiCara da mu svaki dan podnose
jednostavan izvjestgy o izlozenosti. Buduéi da je njegova banka posjedovala portfelj s
ogromnim brojem vrijednosnica, taj se zadatak ¢inio nemogucé. No, analiticari Till Guldimann
i Jacques Longerstaey uspjeli su pronaci rjeSenje tako $to su osmislili model procjene rizika
potencijalnog gubitka u sljedeca 24 sata. Model su nazvali RiskMetrics te ga 1994. godine
javno objavili na internetskoj stranici, a u njemu su bile iznesene teoretske postavke rizi¢ne
vrijednosti. U svom osnovnom obliku objavljeni RiskMetrics podaci su obuhvacali:*

* “jednostavnu” metodologiju za izracun rizi¢ne vrijednosti,

» podatke o financijskim instrumentima (standardne devijacije i koeficijente

korelacije),

* tehnicki instrument koji objaSnjava ukupnu metodologiju i

» on-line kalkulator (kojim se moze koristiti za izracun rizi¢ne vrijednosti nekih

portfelja).

Budu¢i da se model temeljio na pretpostavkama moderne teorije portfelja, objavili su i
koeficijente korelacije izmedu najvaznijih financijskih instrumenata, §to je povecalo interes za

metodom rizi¢ne vrijednosti, a time i njezinu upotrebu.

Bitno je napomenuti kako , rizi¢na vrijednost nije RiskMetrics, nego je mjera rizika
koja moze hiti rezultat modela koji je u suprotnosti s pretpostavkama koje trazi RiskMetrics.
Na isti nacin, RiskMetrics nije rizi¢na vrijednost, nego model koji se moze koristiti za izracun

niza razli¢itih mjera rizika.«®

4gverko, I., Rizicna vrijednost (value at risk) kao metoda upravljanja rizicima u financijskim institucijama,
Ekonomski pregled, (53), 7-8, str. 640-657., 2002., str. 645.

® Novak, B.; Sajter, D.; VaR dioni¢kih i mje3ovitih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Financiranje
razvojai restrukturiranja gospodarstva, Osijek, Ekonomski fakultet u Osijeku, 2007. str. 4.
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Vaznu ulogu u danas$njoj Sirokoj primjeni metoda rizi¢ne vrijednosti imao je i Bazelski
odbor kada je 1996. godine Direktivom o adekvatnosti kapitala odredio bankama kako
morgju biti sposobne podnijeti gubitke na vlastitim trziSnim portfeljima u 10-dnevnom
vremenskom horizontu, i to u 99% slucajeva.

Popularnosti metode rizi¢ne vrijednosti doprinijela je i americka Komisija za
vrijednosne papire svojim zahtjevom da kompanije u financijskim izvjestajima navode
podatke o svom trZziSnom riziku i rizi¢noj vrijednosti, pa se sredinom devedesetih godina

proslog stoljeca javljaju prvi takvi izvjestaji ameri¢kih kompanija.



4. METODE IZRACUNA RIZICNE VRIJEDNOSTI

Od pojave prvog modela za izraun rizi¢ne vrijednosti, pa do danas, razvilo se
mnostvo razli¢itih metoda za procjenu rizi¢ne vrijednosti. Tri su najcesée koriStena pristupa
procjeni riziéne vrijednosti, a to su:®

1. povijesna metoda,
2. metoda varijance-kovarijancei

3. Monte Carlo simulacija.

Navedene metode izracuna rizi¢ne vrijednosti medusobno se razlikuju i stoga daju
najcesce razliCite rezultate, a glavna razlika medu njima ocituje se u procjeni distribucije
promatrane varijable. Sva tri modela temelje se na povijesnim podacima o promjena trzisnih
cijena vrijednosnica kako bi odredili odgovarajucu distribuciju za dobivene podatke. Ovdje se
postavlja pitanje izbora vremenskog razdoblja iz kojeg ¢e se koristiti povijesni podaci. S jedne
strane nastoji se u izracun rizi¢ne vrijednosti uzeti S§to dulje povijesno vremensko razdoblje,
tako da dobiveni rezultat u sebi sadrZi i one rijetke, ekstremne dogadaje koji najcesce i jesu
glavni uzroc¢nici velikih gubitaka. S druge pak strane, kako rizi¢na vrijednost koristeci
povijesne podatke implicira buduce distribucije prinosa, katkad se smatra primjerenijim
racunati ju na temelju novijih podataka o promjenama cijena, jer oni najbolje prikazuju

posljednje trendove natrzistu.

Svim metodama izraunariziéne vrijednosti zajednicki je postupak: ’
1. prognozatrzista u buducnosti,

2. utvrdivanje utjecgjatrzista u buduc¢nosti na sadasnji portfelj,

3. sumiranje rizika pojedinacne imovine u portfelju i
4

. 1zraun rizi¢ne vrijednosti.

Takoder, navedene metode koriste se podacima o ¢imbenicima rizika. Promatrajuci
vrijednosti 1 promjene ¢imbenika rizika kao $to su kamatna stopa, volatilnost, valutni te¢ajevi

1 sli¢no, mogu se izraCunati rizi¢ne vrijednosti na tisu¢e vrijednosnica koje se nalaze na trzistu

® Novak, B.; Sajter, D.; VaR dioni¢kih i mje3ovitih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Financiranje
razvojai restrukturiranja gospodarstva, Osijek, Ekonomski fakultet u Osijeku, 2007. str.4.

" Santak, Z., Vaue at Risk, Hrvatsko mirovinsko investicijsko drustvo, Pregled trZi&a, Godina 2, Br. 2, prosinac
2000., str. 2



kapitala. Svaka od metoda ima svoje prednosti i nedostatke, a zajedno daju bolju percepciju

rizika

4.1. Povijesna metoda

Najjednostavnija i stoga vrlo rasprostranjena metoda izra¢una riziéne vrijednosti je
povijesna metoda. Poznata je i pod nazivima neparametarska metoda ili povijesna simulacija.
Temelji se na pretpostavci kako ¢e kretanje prinosa u buducnosti biti sli¢no kretanju prinosa

iz proslosti, pa se na osnovu toga moze procijeniti rizik u buduénosti.

» Povijesna simulacija je jednostavan, neteoretski pristup koji zahtijevarelativno malen
broj pretpostavki o statistickim distribucijamatemeljnih trzisnih faktora. Ustvari, tgj se pristup
sastoji od uporabe povijesnih promjena trzisnih stopa i cijena za izracunavanje distribucije
potencijalnih dobiti i gubitaka portfelja, te od definiranja rizicnosti vrijednosti kao gubitka
koji se premasuje samo x posto vremena.“®

Za razliku od ostade dvije metode, koje se zasnivgu na pretpostavci normalne
distribucije kretanja prinosa, prema ovoj metodi potencijalni gubitci se procjenjuju na osnovu
stvarnih podataka iz proslosti i na taj se nacin formira empirijska distribucija vjerojatnosti

mogucih prinosa portfelja.

U praks se pokazalo kako je povijesna metoda prikladnija za izraun rizi¢ne
vrijednosti zemalja u tranziciji nego Sto su to metoda varijance-kovarijance. To je zato $to
dionice zemalja u tranziciji imaju veliku volatilnost, promjenjive korelacije medu dionicama,

atrzisni indeksi nisu normalno distribuirani.

Za provedbu povijesne metode, prvo je potrebno odrediti vremensko razdoblje iz
kojeg ¢e se uzeti stvarni podaci. Potom se na osnovi trenutacnih udjela u portfelju i na osnovi
cijena iz proslosti raCuna pretpostavljena trenutacna trziSna vrijednost promatranog portfelja
za svaki period odabranog vremenskog razdoblja (dan, tjedan, mjesec,...). Nakon toga,

dobiveni se rezultati rangirgju prema vrijednosti, od najmanje do najvece. Potom, na osnovi

8 Mikul¢i¢, D., Value at Risk (Rizi¢nost vrijednosti): teorija i primjena na medunarodni portfelj instrumenata s
fiksnim prihodom, Hrvatska narodna banka - Pregledi, 7, str. 1-17., 2001., str 3.
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odredenog stupnja pouzdanosti, dolazi se do rizi¢ne vrijednosti, odnosno najveceg

potencijalnog gubitkatog portfelja.

Postupak izracuna rizi¢ne vrijednosti po povijesnoj metodi moze Se sazeti u 10
osnovnih koraka:®

1. utvrdivanje trzi$nih faktora uz ograni¢avanje broja faktora na Sto je moguée manji

broj,

2. definiranje formule koja ¢e izrazavati vrijednost portfelja u obliku jednostavnih

pozicija, koje ovise o trzisnim faktorima,

3. izratunavanje povijesne vrijednosti trzisnih faktora za posljednjih N razdoblja. Zato

je obi¢no potreban pristup bazama podataka (Datastream, Bloomberg, Reuters, i g.),

4. procjenjivanje vrijednosti aktualnog portfelja,

5. izratunavanje prinosa ostvarenih u trzisnim faktorima,

6. izracunavanje hipoteticnih trzisnih faktora pomocu njihove aktualne vrijednosti i

ostvarenih povrata,

7. podvrgavanje aktualnog portfelja navedenim hipoteti¢nim trzisnim faktorima, ¢ime

se dobivaju N hipoteti¢ne vrijednosti portfelja,

8. oduzimanje vrijednosti aktualnog portfelja od hipoteti¢nih vrijednosti portfelja kako

bi se dobilo N hipoteti¢nih dobiti i gubitaka,

9. svrstavanje tih vrijednosti redom od ngjvecega gubitka do najvece dobiti, i

10. odabiranje gubitka koji je jednak ili premaSen za x posto vremena, pri ¢emu je x

predeterminirana, prije spomenuta, razina vjerojatnosti.

4.1.1. Prednosti povijesne metode

Neke od karakteristika povijesne metode koje joj mogu i¢i u korist prema ostalim
metodama jesu:'°
e metoda jeteorijski jednostavna,

e jednostavno ju je provesti u praks,

® Mikuléi¢, D., Value at Risk (Rizi¢nost vrijednosti): teorija i primjena na medunarodni portfelj instrumenata s
fiksnim prihodom, Hrvatska narodna banka - Pregledi, 7, str. 1-17., 2001., str. 3.

10 Zivkovi¢, S., Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzi¥nog rizika primjenom VaR
metode, Magistarski rad, Sveu¢iliste u Ljubljani, Ekonomski fakultet, Ljubljana, 2005. str. 83
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e pri izracunu rizi¢ne vrijednosti koriste se podaci koji se mogu jednostavno
dobiti na burzi ili od specijaiziranih organizacija kao $to su Bloomberg,
Datastream i Reutersili iz internih skladista podataka,

e izraCun rizi¢ne vrijednosti daje podatke koji su jednostavni za prezentirati
visem menadzmentu ili regulatoru,

e buduci da ne ovisi o parametarskim pretpostavkama o distribuciji povrata, lako
Se u izracun rizicne vrijednosti ukljucuje zadebljane repove distribucije,
asimetricnost i ostale karakteristike distribucija koje ne odgovaraju normalnoj
distribuciji, a izazivaju probleme pri parametarskom pristupu izracuna rizi¢ne
vrijednosti,

e nema potrebe za raCunanje matrica varijanci i kovarijanci, Sto uklanja teskoce
vezane uz njihovo sastavljanje,

e pogodna je za izracun rizi¢ne vrijednosti razli¢itih vrijednosnica, ukljucujuéi i
financijske derivate,

e jednostavno je izraCunati rizi¢nu vrijednost pri razli¢itim razinama vjerojatnosti,

metoda je pogodna za daljnjamodificiranjai usavrSavanja.

4.1.2. Kritike povijesne metode

Polazna pretpostavka povijesne metode, ujedno je i jedna od njezinih Kritiziranih
stavki. Naime, ona predvida da ¢e se budué¢i dogadaji odvijati po istom obrascu kao u
prodlosti, dok u stvarnosti to ne mora biti tako. Neki teoretiari smatraju kako rizi¢na
vrijednost raCunata na temelju podataka iz kriznih razdoblja, ukoliko je raCunata na dosta
dugom vremenskom razdoblju koje obuhvaca vise ekstremnih dogadaja, moZe stvoriti novo
krizno razdoblje. Ukoliko financijski menadzeri izracunaju rizi¢nu vrijednost na temelju
kriznih vremena, svi ¢e dobiti rezultate s visokom rizicnom vrijednoscu, $to ¢e utjecati na
njihove investicijske odluke. Menadzeri ¢e nastojati smanjiti svoju izlozenost riziku prodajom
vrijednosnica, akada se poveca ponuda vrijednosnica, smanjit ¢e se njihova cijena. Ako takva

situacija potraje, moguca je i kriza.

» Pretpostavka je da svaki promatrani dan jednakim intenzitetom utje¢e na promatranu

rizicnu vrijednost tako da pretpostavljamo identi¢an utjecaj svih dnevnih promjena cijena.
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Medutim, baS su zbog problemati¢nosti te pretpostavke razvijeni 1 neki drugi oblici
povijesnog modela, npr. Boudaukh-Richardson-Whitelawov (BRW) ili filtrirani model
povijesne simulacije (FPM). BRW model uveo je razli¢ite dnevne intenzitete, tako da je
dogadajima iz blize proslosti dodjeljivao veci koeficijent. Takva pretpostavka o vecem
utjecaju promjena iz blize proSlosti pridonijela je tome da povijesni model donese
primjerenije 1 svakako toCnije rezultate. S druge pak strane, FPM model se bazira na
filtriranju podataka o cijenama iz povijesti, da bi se mogle prilagoditi trenutacnim

informacijama o riziku svakog instrumentapojedinacno.**

Tre¢i problem primjene povijesne metode tice se vremenskog razdoblja iz kojeg se
uzimaju podaci za raCunanje rizi¢ne vrijednosti. Odabirom duzeg vremenskog razdoblja
vjerojatnije je da su u izracun rizi¢ne vrijednosti ukljuceni i ekstremni dogadaji, no ako je
razdoblje predugacko, postoji moguénost da u sebi sadrzi vise ekstremnih dogadaja za koje je
manje vjerojatno da ¢e se pojaviti u skorijoj buducnosti, a $to ¢e dati vecu rizi¢nu vrijednost.
Isto tako, nerealna slika o rizi¢noj vrijednosti moze se dobiti ukoliko je promatrano
vremensko razdoblje prekratko budu¢i da je mali broj podataka iz proSlosti ukljuéen u

izracun, $to je Cesto problem slabije razvijenih trzista kapitala.

Problem izracuna rizi¢ne vrijednosti povijesnom metodom javlja se i u ¢injenici da je
visina rizi¢ne vrijednosti odredena najve¢im gubitkom koji se dogodio u promatranom
vremenskom periodu, ali u budué¢nosti on moze biti veéi, Sto povijesna metoda ne uzima u

obzir. Zbog toga je i teze primjenjiva za izracun rizi¢ne vrijednosti u daljoj buducnosti.

4.2. Metoda varijance —kovarijance

Ovu metodu u literaturi je moguée na¢i i pod nazivima analiticCka metoda,
parametarska metoda, kao delta-normalan VaR, linearan VaR, delta-gama normalan VaR ili

kao metoda korelacije.

Metoda varijance — kovarijance vrsta je parametarskog modela izracuna rizicne

vrijednosti i temelji se na pretpostavkama da su prinosi vrijednosnica normalne distribucije,

1 Sverko, 1.: Moguca primjena povijesne metode riziéne vrijednosti (value at risk) pri upravljanju rizicima
financijskih ingtitucija u Republici Hrvatskoj; Financijskateorijai praksa 25 (4), 2001., str. 609.
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da su korelacije medu vrijednosnicama konstantne i1 da je delta svakog portfelja konstantna.
Temelji se naa priori vjerojatnosti, pa se za procjenu potencijalnog maksimalnog gubitka ne

moraju koristiti stvarni podaci, ve¢ to mogu biti hipotetske vrijednosti.

Zbog pretpostavke normalne distribucije izraun rizi¢ne vrijednosti ovom metodom
vrlo je jednostavan, a potrebno je poznavati vrijednosti samo dva parametra — standardne
devijacije i srednje vrijednost stopa povrata da bi se doslo do rizi¢ne vrijednosti. Osnovne
karakteristike normalne distribucije su:*?

e simetri¢na je s obzirom na srednju vrijednost ( X ). Krivulja s desne strane od x
je zrcanasdlikakrivulje slijeve strane od x (“zvonolik oblik™),

e odredena je s dva pokazatelja: srednjavrijednost i standardna devijacija,

¢ vrijednosti aritmeticke sredine, medijana i moda su iste,

e unimodanaje.

Kako je odredena vrijednostima samo dva parametra, zvonolik oblik normalne
distribucije mijenja se mijenjanjem vrijednosti standardne devijacije ili aritmeticke sredine.
Promjena vrijednosti aritmeticke sredine utjecat ¢e na horizontalno pomicanje krivulje
distribucije ulijevo ukoliko se srednja vrijednost smanjila, ili udesno ukoliko je doslo do
povecanja srednje vrijednosti, naravno uz uvjet da standardna devijacija ostane
nepromijenjena. S druge pak strane, povecanje vrijednosti standardne devijacije utjeCe na
krivulju normalne distribucije tako $to smanjuje njen vrh i proSiruje repove, dok smanjenje
standardne devijacije suzava krivulju i povisuje njen vrh, ai uz uvjet da srednja vrijednost

ostane konstantna.

,Poznajuci karakteristike normalne distribucije vjerojatnosti, u zavisnosti od danog
nivoa povjerenja, analitickim modelom odreduje se rizi¢na vrijednost mnozenjem vrijednost
standardne devijacije promjena stope prinosa portfelja sa odgovaraju¢om standardiziranom
vrijedno$¢u normalnog rasporeda z. Kod ove metode rizi¢ne vrijednosti u obzir se uzimgju i
efekti diversifikacije portfelja putem uvodenja korelacija izmedu promjena stope prinosa
portfelja. Stoga, op¢a formula za izraCunavanje rizicne vrijednosti metodom varijance —

kovarijance glasi:

Lhttp://www.vef.unizg.hr/stocarstvo/prezentacije/Statistika_08_09/predavanja/5_pred_Procjena%20parametara
%20popul acije%20na%s20temelju%20parametara®020.pdf (06.08.2012.)
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gdje su:
Wi I Wj —vrijednost stavki pozicije portfelja
o; | 6; —promjenjivost stavki pozicije portfelja

pij — koeficijent korelacije izmedu stavki pozicije portfelja. <t

Vecina financijskih institucija prilikom izra¢unavanja riziéne vrijednosti metodom
varijance — kovarijance koristi interval povjerenja od 95% ili 99%. Raspon od p+/-1,65¢
obuhvaca novo povjerenja od 95 %, dok je nivo povjerenja od 99% dat sa rasponom od p+/-
2,330. Stoga se do rizine vrijednosti portfelja ili pojedinacne vrijednosnice dolazi
jednostavnim matemati¢kim putem. Naime, pri razini povjerenja od 95% standardna
devijacija portfeljaili promatrane vrijednosnice mnozi se s faktorom — 1,65. Negativan faktor
uzima se iz razloga $to se za izraCun rizi¢ne vrijednosti u obzir uzimagu samo negativni
prinosi, odnosno gubitci, a oni se nalaze na lijevoj, negativnoj strani normalne distribucije
prinosa. Da bi se doSlo do rizi¢ne vrijednosti pri razini od 99% povjerenja, standardna
devijacija portfelja ili vrijednosnice mnozi se s faktorom — 2,33. Dobiveni iznosi rizi¢ne
vrijednosti jo$ se mogu korigirati za iznos o¢ekivanog prinosa, odnosno aritmeticke sredine.

Tada bi se rizicna vrijednost za razinu povjerenja od 95% racunala po formuli:
Rizi¢na vrijednost =- 1,65 X ¢ +
ili zarazinu povjerenja 99%:
rizi¢na vrijednost =-2,33 x 6 +
Primjera radi, kada bi standardna devijacija (tj. dnevna volatilnost) vrijednosnice XY
iznosila 2,21%, a aritmeticka sredina (tj. prosjeéni dnevni prinos) 1,5%, tada bi pri razini od

95% pouzdanosti rizi¢na vrijednost vrijednosnice XY iznosila
-1,65x2,21+15=-2,147%

13 Abdi¢, A., Primjena Value-at-Risk metode na trzitu kapitala Bosne i Hercegovine, str. 207.
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Aritmeticka sredina od 1,5% znaci da se u najvec¢em broju slucajeva oc¢ekuje prinos od
1,5%, pa se procijenjeni maksimalni gubitak u ovom slucaju smanjuje za 1,5%. Kada bi
aritmeticka sredina bila negativna, znaci da bi se u najve¢em broju slucajeva ocekivao gubitak
pa bi se korekcijom rizi¢na vrijednost povecala za iznos negativne aritmeticke sredine.
Ukoliko se rizi¢na vrijednost korigira za vrijednost aritmeticke sredine tada tumacenje
dobivene vrijednosti u navedenom primjeru glasi: uzevsi u obzir aritmeti¢ku sredinu, postoji
95% vjerojatnosti da se na vrijednosnici XY u jednom danu ne moze izgubiti vise od 2,147%
uloZenih sredstava. Ili drugacije receno, uzevsi u obzir aritmeticku sredinu, postoji 5%
vjerojatnosti da se na vrijednosnici XY u jednom danu izgubi vise od 2,147% uloZenih

sredstava.

Ranije spomenuti model izrauna rizi¢ne vrijednosti, J.P.Morgan-ov RiskMetrics
uzima nisticu kao vrijednost aritmeticke sredine (drugim rije¢ima, ne uzima u obzir stvarnu
aritmeticku sredinu), $to je u skladu sa aritmeticCkom sredinom standardiziranog obiljezja i
teoremom centralne tendencije. Kada se odabire vrijednost aritmeticke sredine veéa od nule,
to znaCi da se pretpostavlja da ¢e povrati portfelja ili promatrane vrijednosnice u proseku
najcesce biti pozitivni. Rizi¢na vrijednost portfelja koji ima pozitivnu aritmeticku sredinu bez
obzira na relativni iznos standardne devijacije u duzim razdobljima drzanja biti ¢e manja od

rizi¢ne vrijednosti portfeljakoji ima aritmeticku sredinu nulai manju standardnu devijacijul.

»Kljuéni korak u pristupu varijance/kovarijance poznat je kao risk mapping. On
ukljucuje uzimanje postojecih instrumenata i njihovog mapiranja u set jednostavnijih,
standardiziranih pozicijaili instrumenata. Svaka od tih standardiziranih pozicija povezanaje s
jedinstvenim trzisnim faktorom. Na primjer, za petogodisnju drzavnu obveznicu temeljni su
trziSni faktori Sestomjesecne, jednogodiSnje, dvogodiSnje, ..., petogodiSnje kamatne stope.
Povezane su standardizirane pozicije Sestomjesecne diskontne obveznice, jednogodisnje

diskontne obvezniceitd.“**

Pretpostavka normalne distribucije faktora rizika 1 mogucnost koriStenja samo dva
parametra uvelike olakSava i ubrzava izracun rizi¢ne vrijednosti metodom varijance-
kovarijance. ,,JJedna od prednosti parametarskog pristupa jest u Cinjenici da formule za

dobivanje rizi¢ne vrijednosti omogucuju procjenu rizika pri bilo kojoj razini vjerojatnosti i za

¥ Mikulgi¢, D., Value at Risk (Rizi¢nost vrijednosti): teorija i primjena na medunarodni portfelj instrumenata s
fiksnim prihodom, Hrvatska narodna banka - Pregledi, 7, str. 1-17., 2001., str. 4.
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bilo koje razdoblje drzanja“*®

Uporabom ove metode olakSano je i preraCunavanje rizicne
vrijednosti za krace razdoblje u rizicnu vrijednost za duze razdoblje na nain da se iznos
izraCunate dnevne rizi¢ne vrijednosti pomnozi s korijenom iz brojaradnih dana za razdoblje u

koje se Zeli preracunati rizi¢na vrijednost. Formula za prera¢unavanje izgleda ovako:

Dnevna rizi¢na vrijednost x Vbroj radnih dana u Zeljenom razdoblju = rizi¢na vrijednost u

zeljenom razdoblju

Primjerice, ako izra¢unata dnevna rizi¢na vrijednost pri razini pouzdanosti od 95%
iznosi -3,25 njezino preradunavanje u tjednu riziénu vrijednost bi bilo po formuli: -3,25 x V5
(ukoliko tjedan ima 5 radnih dana) ili -3,25 x V20 ukoliko se iz dnevne preraunava u

mjesecnu rizicnu vrijednost, a mjesec ima 20 radnih dana.

Isto tako, lako se moZe preracunati rizicna vrijednost s jedne razine pouzdanosti u
riziénu vrijednost druge razine pouzdanosti na nacin da se dijele faktori stupnja pouzdanosti i
potom mnoze s riziCnom vrijednos$¢u. Na primjer, ukoliko se Zeli rizi¢na vrijednost na razini
vjerojatnosti od 95% pretvoriti u rizicnu vrijednost od 99% pouzdanosti, prvo se treba
podijeliti faktor od 99% pouzdanosti (2,33) sa faktorom vjerojatnosti od 95% (1,65) i potom

se dobiveni kvocijent mnozi sa iznosom rizi¢ne vrijednosti.

4.2.1. Nedostaci metode varijance-kovarijance

Nedostaci izracuna rizi¢ne vrijednosti prema modelu metode varijance — kovarijance
oituju se kroz pretpostavku kako faktori rizika imau normalnu distribuciju i kroz

ograni¢enja normalne distribucije.

Najveci problem pretpostavke normalne distribucije ujedno je i njena glavna prednost,
ato je dasu zaizracun rizi¢ne vrijednosti potrebna samo dva parametra — aritmetic¢ka sredina
i standardna devijacija &0 ¢esto moze podcijeniti rizik kojem je izlozen portfelj u rubnim

dijelovima distribucije (pri visokim razinama vjerojatnosti). Zbog toga je u procjenu rizika

15 Zivkovi¢, S., Parametarski pristupi izradunu riziéne vrijednosti//Financije danas: dijagnoze i terapije/Vidugi¢
LJ., Ivanov, M., Pecari¢, M., Ekonomski fakultet Split i Ekonomski fakultet Zagreb, Split, 2012., str. 245.
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potrebno ukljuciti i vise momente oko sredine tj. mjeru asimetrije i Sljatost (kurtosis)

distribucije.

,Druga problemati¢na pretpostavka obuhvaca linearnost portfelja, koja pretpostavlja
linearnu povezanost stopa instrumenata i promjene vrijednosti portfelja. Ta pretpostavka
vrijedi u slucaju portfelja s jednostavnijim instrumentima ulaganja, a gubi vrijednost za
portfelj koji ukljucuje opcije i druge derivativne instrumente, jer cijene derivata linearno ne
prate promjene kamatnih stopa ili deviznih teCajeva. Ovg je problem bio osnovni razlog

uvodenja i razrade Monte Carlo simulacije.“16

Sljedec¢i nedostatak pretpostavke normalne distribucije je to §to po njoj stope povrata
portfelja koji se sastoji od dionica i obveznica ili stope povrata tih pojedina¢nih vrijednosnica
mogu imati raspon kretanja od - «o do + oo, pa bi na temelju toga investitor mogao izgubiti i
vise nego Sto je ulozio, a u stvarnosti to nije moguce budu¢i da investitori u dionice i

obveznice imaju ograni¢enu 0dgovornost.

Problem primjene metode varijance — kovarijance javlja se i zbog pretpostavke o
konstantnosti koeficijenata korelacije zbog toga $to se u kriznim situacijama oni mijenjgu, pa
rizi¢na vrijednost ne daje to¢nu vrijednost procijenjenog maksimalnog gubitka, pored toga,

promjenjivost koeficijenata korelacije moguca je i u normalnim ekonomskim razdobljima.

4.3. Monte Carlo simulacija

Nakompleksnija, ai ujedno i ngpreciznija metoda procjene maksimalno moguceg
gubitka je Monte Carlo simulacija. Sli¢na je povijesnoj metodi jer i Monte Carlo simulacija
prilikom izracuna rizi¢ne vrijednosti stvara hipoteticke pretpostavke o buduéem riziku, ali za
razliku od povijesne ne temelji se na pretpostavci kako ¢e faktori rizika u buducnosti imati
isto kretanje kao $to su ga imali i u prodlosti, ve¢ na temelju trenutnih, sadasnjih podataka
simulira njihovu distribuciju vjerojatnosti u budu¢nosti. Isto tako, nakon dobivene simulacije,
rizitna vrijednost odreduje se, uz odredenu razinu pouzdanosti, najve¢im gubitkom.

Primjerice, ako se generiralo 10.000 mogucih scenarija, a potrebno je odrediti rizicnu

16 Sverko, 1., Rizi¢na vrijednost (value at risk) kao metoda upravljanja rizicima u financijskim institucijama,
Ekonomski pregled, (53), 7-8, str. 640-657., 2002., str. 652.
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vrijednost pri razini od 99% pouzdanosti, njezina vrijednost je jednaka vrijednosti stotog
najveceg gubitka u simuliranom scenariju. Prednost Monte Carla simulacije u odnosu na
povijesnu simulaciju, je Sto on moze generirati teoretski beskonacno mnogo scenarija i

testirati mnogobrojne moguce dogadaje.

»Primjenom ove metode rizi¢na vrijednost se racuna na nacin da se simuliraju
promjene vrijednosti imovine (ili promjene vrijednosti prinosa) pojedinih financijskih
instrumenata u portfelju. Zatim se na temelju njih raCunaju promjene vrijednosti portfelja kao
linearne kombinacije simuliranih prinosa financijskih instrumenata i udjela financijskih
instrumenata u portfelju. Proces se ponavlja velik broj puta kako bi se generirda
reprezentativna distribucija. Nakon Sto se dobije veliki broj ssmuliranih vrijednosti promjene
vrijednosti portfelja, rizicna vrijednost se dobiva na isti na¢in kao i kod povijesne metode,
odnosno mijera rizi¢ne vrijednosti jednaka je odredenom postotku distribucije (odnosno
odredenom percentilu distribucije) promjene vrijednosti portfelja. ’ Svaka dobivena
simulacija razlicita je od drugih, a nelinearnim vrednovanjem se za svaki scenarij
izraCunavaju vrijednosti promjena. Simulacija zahtjeva unos o¢ekivanih prinosa, standardnih

devijacijai korelacija za svaki e ement portfelja.

Metodologija primjene Monte Carlo simulacije moze se sazeto prikazati u sljede¢im
koracima:'®

1. utvrdivanje trziSnih faktora,

2. definiranje formule koja ¢e izraziti vrijednost portfelja u obliku jednostavnih

pozicija, koje ovise o trzisnim faktorima,

3. odabiranje odgovarajuce distribucije za povrate po trzisnim faktorima,

4. procjenjivanje parametara (promjenjivosti i korelacija) navedene distribucije,

5. uz pomo¢ generatora nasumic¢nog broja simuliranje velikog broja (vise od 1.000)

hipoteticnih povrata po trzisnim faktorima,

6. izracunavanje hipoteti¢nih trzisnih faktora pomocu njihovih aktualnih vrijednosti i

simuliranih povrata,

7. podvrgavanje aktualnog portfeljatim hipoteticnim trzisnim faktorima,

Y Plenkovié Pastuovié, J., Primjena internih modela za izratun kapitalnih zahtjeva za pozicijski rizik,

valutni rizik i/ili robni rizik investicijskih drustava// Kvartalni bilten 1/2012, 16, 19-34, str 25

18 Mikulgi¢, D., Value at Risk (Rizi¢nost vrijednosti): teorija i primjena na medunarodni portfelj instrumenata s
fiksnim prihodom, Hrvatska narodna banka - Pregledi, 7, str. 1-17., 2001., str. 4.
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8. oduzimanje vrijednosti aktualnog portfelja od hipoteti¢nih trzisnih faktora da bismo
dobili hipoteti¢ne dobiti i gubitke,

9. iskazivanje tih vrijednosti redom od najvecega gubitka do najvece dobiti,

10. odabiranje gubitka koji je jednak ili premaSen x posto vremena kako bi se dobila

procjenariziéne vrijednosti.

4.3.1. Prednosti i nedostaci Monte Carlo simulacije

Ve¢ je spomenuto kako Monte Carlo simulacija ima prednost nad povijesnom jer
moze generirati beskonacan broj simulacija, uz to, za njegovo koristenje nije potreban velik

broj podatakaiz pro3losti.

Monte Carlo simulacija omogucava dobivanje potpune distribucije vrijednosti
portfeljai moze koristiti razne pretpostavke o obliku distribucije, a ne samo normalan oblik.
Prednost Monte Carlo simulacije oCituje se i u tome $to moZze sadrzavati vremensku varijaciju

promjenjivosti, uzimau obzir debele repove distribucije (eng. fat tails) i ekstremne scenarije.

Zarazliku od parametarskog pristupa, pogodan je za racunanje rizi¢ne vrijednosti svih
financijskih instrumenata Sto ga cCini Siroko primjenjivog, a uzima u obzir nelinearnost

promjena vrijednosti i koristi nelinearne modele vrednovanja portfelja.

Monte Carlo simulacija sloZena je za izraCunavanje 1 vremenski zahtjevna budu¢i da
se portfelj mora podvrgnuti analizi svakog scenarijana tisuce puta.

4.4. Usporedba metoda rizi¢ne vrijednosti

Nakon upoznavanja metodologija rizicne vrijednosti i predstavljanja njihovih
prednosti i nedostataka moze se do¢i do zakljucka kako je vrlo zahtjevno odabrati najbolju

metodu procjene najveceg ocekivanog gubitka. Ono sto je prednost jedne metode, nedostatak
jeudrugoj i obrnuto.
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Osnovne razlike prethodno navedenih metoda mogu se sazeti u nekoliko osnovnih
kategorija. Prva od njih je zahtjevnost provedbe metoda gdje najvecu prednost ima povijesna
simulacija zbog svoje jednostavnosti, dijedi ju metoda varijance — kovarijance, dok je
najzahtjevnija Monte Carlo simulacija. 1z toga proizlazi da je povijesna metoda i intuitivno
najrazumljivija, dok se nasuprot njoj nalazi Monte Carlo simulacija. Isto tako, kompleksnost u
primjeni Monte Carlo simulacije zahtijeva i viSe vremena za izracun rizi¢ne vrijednosti, za

razliku od povijesne metode i metode varijance — kovarijance Cija je provedba brza.

Sto se ti¢e koli¢ine podataka koji su potrebni za procjenu najveéeg moguéeg gubitka,
prednost ima metoda varijance — kovarijance jer zahtjeva poznavanje vrijednosti samo dva
parametra, standardnu devijaciju i aritmeti¢ku sredinu prinosa.

Razlike izmedu metoda ocituju se i u kategoriji obuhvata financijskih instrumenata.
Naime, metoda varijance — kovarijance nije prikladna za portfelje u ¢ijem su sastavu opcije i
drugi sli¢ni financijski derivati i to zbog njezine pretpostavke o linearnosti stopa povrata
portfelja i faktora rizika, a u slucaju opcija ta veza je nelinearna. Stoga je za portfelja sa
opcijama prilikom procijene maksimalno moguceg gubitka bolje koristiti povijesnu ili Monte

Carlo smulaciju.

Sve se metode bazirgju na povijesnim podacima, ali ih metoda varijance — kovarijance
i Monte Carlo simulacija koriste samo za procjenu parametara njihove distribucije, a
povijesna se u potpunosti bazira na njima jer uzima stvarna prosla kretanja kao moguci
scenarij u buducnosti, pa ukoliko povijesni podaci ne odrazavaju tocne statisticke

karakteristike faktora rizika, dobiveni rezultati ¢e biti nepouzdani.

Zbog svega navedenog, osobe zaduzene za upravljanje rizicima morgu dobro
poznavati specifi¢nosti svojih portfelja i vrijednosnica, te potrebe i profile svojih kompanija

kako bi mogle odabrati onu metodu koja ¢e najbolje doprinijeti ostvarenju njihovih potreba.

4.5. Testiranje to¢nosti dobivenih rezultata

Metode rizi¢ne vrijednosti su korisne samo ako su predvidanja moguceg rizika tocna.

Zato je potrebno testirati kvalitetu dobivene procjene. U tu svrhu koristi se metoda naknadnog
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testiranja (eng. backtesting). To je statisti¢ki postupak koji se utvrduje da li su stvarni

gubitci/dobitci u skladu s procjenamametoda rizi¢ne vrijednosti.

Prema naknadnom testiranju, moze se statisticki ispitati da li je uCestalost izuzetaka u
nekom odredenom vremenskom razdoblju u skladu s odabranom razinom pouzdanosti. Na
primjer, ukoliko je izra¢unata dnevna rizi¢na vrijednost -3,7% narazini od 99% pouzdanosti,
to znaci da se U progeku gubitak veci od 3,7% ulozenih sredstava moze dogoditi jednom u
100 dana, ili narazini povjerenja od 95% veéi gubitak od 3,7% uloZenih sredstava moze se
dogoditi u pet dana od njih 100. Ako je broj dana u kojima je, u prvom slucaju, gubitak veci
od 3,7% ulozenih sredstava ostvaren u vise od jednog dana, metoda je neprimjerena. U
drugom slucaju, dakle pri razini povjerenja od 95%, metoda je neprimjerena ako je gubitak

veci od 3,7% zabiljezen u vise od 5 dana.

,Broj dana kada je gubitak na portfelju bio vec¢i od procijenjene rizi¢ne vrijednosti
predstavlja broj izuzetaka koji bi trebao biti blizu oc¢ekivanog broja prema zadanom nivou
povjerenja.” 19 Ako se broj koji premasuje rizi¢nu vrijednost pojavljuje u manje dana nego Sto
ukazuje odabrana razina povjerenja, model precjenjujerizik. | obrnuto, vise zabiljeZzenih dana
u kojima se dogodio gubitak veéi od procijenjenoga, nego Sto to pokazuje razina pouzdanosti,
znaci da je model podcijenio rizik. Nazalost, rijedak je slucaj u kojem je broj izuzetaka u
potpunosti odgovara razini pouzdanosti. Zato se statistickom analizom provjerava da li je broj

izuzetakatocan ili ne, odnosno hoce li model rizi¢ne vrijednosti biti prihvacen ili odbacen.

Model riziéne vrijednosti dakle moze biti prihvacen ili odbacen. Kao i inace u
statisti¢koj analizi, ako je odbacen tocan model u¢injena je pogreSkatipal, aako je prihvacen

netodan model udinjena je pogredkatipa 1.

Za donoSenje ispravne odluke, potrebno je napraviti ravnotezu izmedu ove dvije vrste

gresaka, odnosno izmedu ispravnog i neispravnog modela.

9 Cvetinovi¢, M., Upravljanje rizicima u finansijskom poslovanju, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008.,
str.93.
2 |bid. str. 94.
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4.6. Opéenito o prednostima i nedostacima rizi¢ne vrijednosti

Rizi¢na vrijednost svakodnevno postaje sve znacajnija mjera u upravljanju rizicima i
njihovoj kontroli, ai i daje postoje neke prepreke za njezinu upotrebu. U prethodnim
poglavljima navedeni su neki osnovni nedostaci 1 prednosti pojedinacnih metoda rizicne
vrijednosti, no u ovom dijelu naglasak ¢e se staviti na opée kritike rizicne vrijednosti kao

metode za upravljanjerizicima, kao i na njezine prednosti.

Koncept rizi¢ne vrijednosti je vrlo jednostavan, ai iz njezine jednostavnosti proizlazei

kritike ovog modela.

»Medu najpoznatijim kriticarima mjerenja rizika pomocu metoda rizi¢ne vrijednosti
istie se Nassim Taleb — poznati trgovac derivatima, koji upozorava na opasnosti doslovne
primjene zakonitosti iz svijeta fizike na drustvene sustave u kojima su one Cesto nevazece.
Teoremi iz fizike ne uzimaju u obzir vazne osobine drustvenih sustava, kao Sto sposobnost
ucenja 1 prilagodavanja sudionika na financijskim trziStima, nestacionarna i dinamicka
ovisnost mnogih trZinih procesa“®* Ovakav nadin razmisljanja dovodi u pitanje to¢nosti

osnovnih pretpostavki modela rizi¢ne vrijednosti, a time 1 ispravnost same rizi¢ne vrijednosti.

Zamjerka mjeri rizi¢ne vrijednosti stavlja se 1 na racun toga Sto sve informacije svodi
najedan jedini broj, potencijalno moguci gubitak, ali ne daje informacije o tome koliki bi bio

gubitak koji bi mogao nastati izvan granica rizi¢ne vrijednosti.

U nedostatke se mogu dodati i Cinjenice da metode rizicne vrijednosti slabije
funkcionirgiu na nelikvidnim trzigtima, jer ti modeli slabije djeluju u trenucima financijskih
kriza. Uz to, sve se metode bazirgju na povijesnim podacima, a dokazano je kako oni nisu
uvijek isti i u buduénosti. Nadalje, implementacija rizi¢ne vrijednosti u sustav upravljanja

rizikom moze biti prili¢no zahtjevnai skupa.

U samom pocetku pojave rizicne vrijednosti, bila je kritizirana i zbog uskog fokusa na
samo trzisne rizike. Zato su s vremenom nastale nove, poboljSane metode rizi¢ne vrijednosti.

Primjerice, Monte Carlo simulacija moze se primijeniti i na kreditni rizik.

2 7ivkovié, S., Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzinog rizika primjenom VaR
metode, Magistarski rad, Sveugiliste u Ljubljani, Ekonomski fakultet, Ljubljana, 2005., str. 73
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Nedostatak rizi¢ne vrijednosti je 1 to Sto procjenjuje moguci gubitak na kraju nekog
razdoblja, a investitori su izlozeni riziku tokom cijelog razdoblja drzanja vrijednosnica, $to
rizi¢na vrijednost ne pokazuje. Isto tako, razli¢ite mode daju razli¢ite procjene gubitaka, pa
ako se odluke o tome koju metodu odabrati ne shvati ozbiljno i ako se rizi¢na vrijednost
uzima kao glavno i osnovno myjerilo za upravljanje rizicima, moguci su veliki gubitci za

investitore.

Nadalje, investitori, financijski menadzeri ili druge osobe koje su u vezi s odlukama o
rizicima, mogu rizi¢nu vrijednost na razini od 99% pouzdanosti shvatiti kao potpunu zastitu
od veceg rizika, a prema zakonu vjerojatnosti, ako bi izracunata dnevna rizi¢na vrijednost bila
npr. 8,17%, tada bi se pri razini vjerojatnosti od 99% gubitak vec¢i od 8,17% morao dogoditi

jednom u 100 dana. Uz to, rizi¢na vrijednost ne pokazuje koliki bi taj gubitak bio.

Nakon svega, moze se zakljuciti kako rizi¢na vrijednost nije u potpunosti sigurna
metoda za upravljanje rizicima. Stoga, kako bi se poboljSala njezina procjena, potrebno je
provoditi 1 neke druge mjere upravljanja rizicima, i na taj nacin dobiti bolju sliku o

izloZzenostimarizicima

I pored svih nedostataka, rizi¢na vrijednost je svejedno postala Siroko rasprostranjen

model zamjerenjei upravljanje rizicimau financijskom svijetu.

Jedna od glavnih prednosti rizi¢ne vrijednosti je to Sto brzo i jednostavno daje
procjenu trzisnog rizika. Kako uzima u obzir volatilnost i korelacije razlicitih faktora rizika,
omogucava usporedbe izmedu razli¢itih vrsta imovine. Na taj na¢in moguce je usporedivati

rizike investiranja vezane uz obveznice, dionice, opcije i druge financijske instrumente.

Informacije koje pruzarizi¢na vrijednost mogu se koristiti na vise na¢ina:%
1. vis§ management moze se koristiti tim informacijamakako bi postavio sveukupni
profil rizika svoje ingtitucije, te postavljao limite zamaksimalni rizik i izlozenost po

organizacijskoj jedinici svoje organizacije,

2 7Zivkovi¢, S., Formiranje optimalnog portfelja hrvatskih dionica i mjerenje trzisnog rizika primjenom VaR
metode, Magistarski rad, Sveuciliste u Ljubljani, Ekonomski fakultet, Ljubljana, 2005., str. 72.
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2. budu¢i da rizi¢na vrijednost pruzainformaciju o maksimalnom iznosu koji se moze
izgubiti tijekom odredenog narednog razdoblja, uz odredenu razinu vjerojatnosti,
banke ga mogu koristiti kao mjeru zaizdvajanje rezervi zatrzisnerizike,

3. osim narazini banke, rizi¢na vrijednost narazini pojedinih investicijskih bankarai
brokera moze posluziti umjesto klasi¢nih mjera efikasnosti investiranja, kao §to su
Sharpov, Treynor i Jensenov omjer,

4. rizi¢na vrijednost se sve vise prikazuje u godi$njim izvjeS¢ima velikih tvrtki, kako bi
se investitorima predocio rizi¢ni profil tvrtke,

5. rizi¢na vrijednost moze se koristiti kako bi se unaprijed ocijenile pojedine investicijske
prilike,

6. informacije dobiveneiz rizi¢ne vrijednosti mogu se koristiti u implementaciji hedging

strategija koje obuhvacaju cjelokupni portfelj institucije.

I regulatori financijskih institucija sluze se metodama rizi¢ne vrijednosti jer pomocu

njih mogu lakSe pratiti i izraCunavati rizi€nosti u poslovanjima njima podloznim institucijama.
Kako su u prethodnom poglavlju navedeni nedostaci rizi¢ne vrijednosti, ovdje se moze
re¢i kako se metode rizi¢ne vrijednosti postepeno nadograduju i poboljsavaju, a sve s ciljem

uklanjanjatih nedostatakai njihovih posljedica

Rizi¢na vrijednost ne¢e u potpunosti rijesiti sva pitanja i probleme vezane uz rizike, ali

¢e svakako olaksSati i omoguditi kvalitetnije upravljanje portfeljima financijskih institucija.
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5. ANALIZA RIZICNE VRIJEDNOSTI ODABRANIH DIONICA U
HRVATSKOJ

Nakon &0 je definiran pojam riziéne vrijednosti, objaSnjene njezine osnovne
karakteristike 1 navedene prednosti i nedostatci, u ovom dijelu rada prikazat ¢e se primjena
metoda rizi¢ne vrijednosti na 15 odabranih hrvatskih dionica Rizi¢na vrijednost dionica
raCunata je prema metodi varijance — kovarijance i povijesnoj metodi, na dnevnoj osnovi uz
razine pouzdanosti od 95% i 99%, natemelju razdoblja od 15.06.2007. do 15.06.2012.

5.1. Osnovne kar akteristike odabranih dionica

Dionice ¢ija je rizi¢na vrijednost mjerena u daljnjem dijelu ovog rada odabrane su
nasumi¢nim izborom, a jedini kriterij odabira bio je da kotirgju na Zagrebackoj burzi duze od

5 godina.

Odabrane dionice su sljedece:
1. ACI-R-A: Adriatic Croatia Internationa club d. d.,
2. ADPL-R-A: AD Plastik d.d.,
3. ADRS-R-A: Adrisgrupad.d.,
4. BD62-R-A: Badel 1862 d.d.,
5. BLJE-R-A: Beljed.d.,
6. CKML-R-A: Cakovecki mlinovi d.d.,
7. DDJH-R-A: DPuro Pakovi¢ Holding d.d.,
8. ERNT-R-A: Ericsson Nikola Teslad.d.,
9. FRNK-R-A: Franck d.d.,
10. INA-R-A: Inad.d.,
11. IMNC-R-A: Jamnicad.d.,
12. KNZM-R-A: Konzum d.d.,
13. KOEI-R-A: KONCAR - Elektroindustrijad.d.,
14. PBZ-R-A: Privredna banka Zagreb d.d. i
15. ZVCV-R-A: Zvecevo d.d.
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ACI-R-A jedionicaAdriatic Croatia International club d. d. koja je ¢elna organizacija
nautickoga turizma u Hrvatskoj sa sjedistem u Opatiji. Ima nesto manje od polovice svih 48

luka nauti¢koga turizma na hrvatskom dijelu Jadrana.

ADPL-R-A jedionica AD Plastik dioni¢kog drustva za proizvodnju dijelovai pribora
za motorna vozila i proizvoda iz plasticnih masa sa sjediStem u Solinu. Poduzece je dobavljac¢
za poznate svjetske proizvodace automobila. Izraduje Siroku lepezu proizvoda za uredenje

interijerai eksterijera automobila.

ADRS-R-A dionicu emitira Adris grupa koju sacinjavaju Tvornica duhana Rovinj,
Jadran-turist i Anita Vrsar. Tvornica duhana Rovinj najve¢i je proizvoda¢ duhanskih

proizvodau Siroj regiji, gotovo polovica prodaje odlazi u izvoz.

BD62-R-A je dionica koju izdaje Badel 1862 dionic¢ko drustvo za proizvodnju vina,

alkoholnih i bezalkoholnih pi¢a, najstariji te najve¢i proizvodac¢ ovih proizvoda u Hrvatskoj.

BLJE-R-A dionicu izdge Belje dioni¢ko drustvo za privredivanje u poljodjelstvu,
preradivackoj industriji i prometu roba iz Darde. Proizvodnjom hrane bavi se ve¢ vise od tri
stoljeca, a od pocetka 2005. godine u sastavu je Agrokor koncerna, najveéeg proizvodaca

hrane u ovom dijelu Europe.

CKML-R-A, Cakovetki mlinovi, dioni¢ko dru$tvo za proizvodnju i promet
prehrambenih proizvoda, Cakovec. Najznagajnija im je djelatnost meljava p3enice, gdje s oko

50.000 t preradene pSenice godiSnje drustvo zauzima prvo mjesto u Hrvatskoj.

DDJH-R-A jedionicakoju izdaje dionicko drustvo Puro Pakovi¢ Holding. Grupaciju
DPuro Pakovi¢ ¢ine Buro Pakovi¢ Holding d.d. kao matica i sedam drustava, u kojima je Puro
Pakovi¢ Holding d.d. vecinski vlasnik, a to su: Puro Pakovi¢ Specijalna vozila d.d., Puro
Pakovi¢ Elektromont d.d., Puro Pakovi¢ InZenjering d.d., Puro Pakovi¢ Proizvodnja opreme
d.o.o., Puro PBakovi¢ Strojna obrada d.o.o., Puro Pakovi¢ Energetika i infrastruktura d.o.o. i

Slobodna zona Puro Pakovié¢ Slavonski Brod d.o.o.

ERNT-R-A je dionica Ericsson Nikola Tesla d.d. je najveceg specijaliziranog

proizvodaca i izvoznika telekomunikacijske opreme, softvera i usluga u srednjoj i isto¢noj
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Europi. Drustvo je nastalo kao rezultat pretvorbe drustvenog poduzeca «Nikola Teslay -

poduzeca za proizvodnju telekomunikacijskih sustavai uredaja.

FRNK-R-A dionicu izdgje Franck d.d. prehrambena industrija. Franck je jedan od
najuspjesnijih hrvatskih proizvodaa i izvoznika prehrambenih proizvoda s vodecom

pozicijom u kategorijama kava, Cajeva i grickalica

INA-R-A je dionica ¢iji je izdavatelj Ina d.d. industrija nafte, dionicko drustvo kojemu
je osnovna djelatnost istrazivanje i proizvodnja nafte i plina, prerada nafte, distribucija nafte i

naftnih derivata te maloprodaja derivatai drugih roba putem maloprodajne mreze.

JMNC-R-A izdaje ju Jamnica d.d. drustvo za proizvodnju mineralnih voda. Najvecéi je
hrvatski proizvoda¢ mineralnih i izvorskih voda te bezalkoholnih pié¢a s tradicijom duljom od

180 godina.

KNZM-R-A lzdavatel] ove dionice je Konzum, trgovina na veliko i malo d.d. koji
predstavlja jedan od najve¢ih maloprodajnih lanaca u Hrvatskoj. Osim maloprodajnog

poslovanja Konzum imai veleprodaju koju ¢ine Velpro veleprodajni centri.

KOEI-R-A dionicu izdgje Koncéar - elektroindustrija d.d. Koncern Koncar ¢ini
ukupno 25 drustava u kojima tvrtka ima upravljacki utjecaj. Djelatnost koncerna Koncar je
proizvodnja elektri¢nih uredaja, opreme, postrojenja i usluga primijenjenih u proizvodnji,

prijenosu i distribuciji elektricne energije, industriji i prometu.

PBZ-R-A je dionica koju izdagje Privredna banka Zagreb d.d. Jedna je od vodecih
banaka u Hrvatskoj, a svojim Klijentima pruza razne usluge kao $to su bankarske, usluge
karticnog poslovanja, lizinga, osnivanje i upravljanje investicijskim fondovima, usluge

stambene Stednje te usluge vezane uz nekretnine.

ZVCV-R-A dionicu izdaje Zvecevo d.d., drustvo iz sektora prehrambenih djelatnosti
¢ija je osnovna djelatnost proizvodnja cokolada i alkoholnih pi¢a. Zvecevo se ubraja u ,,Ciste
tehnologije” jer postize znacajne rezultate u podrucju zastite okolisa, a 2001. godine dobili su

nagradu ,, Hrvatski Oskar“ u kategoriji ,, Industrijai energetika’.
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5.2. Analiza rezultata rizi¢ne vrijednosti primjenom povijesne metode

IzraCun rizicne vrijednosti na prethodno navedenim dionicama temeljen je na
povijesnim podacima o dnevnim promjenama cijena tih dionica i to u razdoblju od
15.06.2007. do 15.06.2012. Dobiveni rezultati provedenog istrazivanja dati su u tablici 1. i
tablici 2.

Tablica 1. Usporedba jednodnevnih rizi¢nih vrijednosti 15 odabranih hrvatskih dionica pri

razini od 95% pouzdanosti prema povijesnoj metodi

Redni br. | OZNAKA DIONICE RIZ(B%&A;;EZI&I::“T;SST
1. | IMNC-RA -20,94%
2. | ACI-R-A 214,14%
3. [ ZVCV-RA 12,62%
4. | BD62-RA “11,24%
5. | ADRSR-A -0,83%
6. | CKML-RA -8,95%
7. | FRNK-R-A -8.24%
8. | KNZM-R-A 7.52%
9. | DDJH-R-A 6,83%
10. | BLIE-RA 6,71%
11. | ADPL-R-A 6,67%
12.| PBZ-RA -6,12%
13. | KOEI-R-A 5,34%
14. | INA-R-A -4,55%
15. | ERNT-R-A -4,19%

Kako rizi¢na vrijednost odgovara na pitanje koliki je maksimalni moguéi gubitak na
nekoj dionici uz odredenu razinu pouzdanosti, prema podacima iz tablice 1 za najrizi¢niju
dionicu, ato je IMNC-R-A moze se dati ovakav odgovor: postoji 95% vjerojatnosti kako se
na dionici Jamnice d.d. u jednom danu ne moZe izgubiti viSe od 20,94% uloZenih sredstava.
Ili drugacije reCeno, postoji 5% vjerojatnosti da se na dionici Jamnice d.d. u jednom danu

izgubi viSe od 20,94% uloZenih sredstava.
Primjera radi, kada bi neki investitor zelio uloziti 10.000,00 kuna u dionice Jamnice,

prema izracunatoj rizi¢noj vrijednosti, moze se izracunati kako on, u jednom danu, uz 95%

vjerojatnosti nadionici Jamnice d.d. ne moZze izgubiti viSe od 2.094,00 kuna.
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S druge pak strane, pri razini od 95% vjerojatnosti, ngjmanja je rizi¢nost ulaganja u

dionice Ericsson NT, Ine i Koncerna Koncar.

Tablica 2. Usporedba jednodnevnih rizi¢nih vrijednosti 15 odabranih hrvatskih dionica pri

razini od 99% pouzdanosti prema povijesnoj metodi

RIZICNA
Redni br. glz(l)\l@léé VRIJEDNOST .
(99% pouzdanosti)
1. | ACI-R-A -26,29%
2. | IMNC-R-A -25,09%
3.| ZVCV-R-A -18,50%
4. | BD62-R-A -17,18%
5. | ADRS-R-A -14,88%
6. | FRNK-R-A -14,51%
7. | KNZM-R-A -12,77%
8. | CKML-R-A -11,77%
9. | BLIE-R-A -11,56%
10. | ADPL-R-A -10,95%
11. | PBZ-R-A -9,55%
12. | DDJH-R-A -9,40%
13. | KOEI-R-A -9,14%
14. | ERNT-R-A -8,02%
15. | INA-R-A -7,96%

Nakon primjene povijesne metode na odabrane hrvatske dionice i izracuna njihove
jednodnevne rizi¢ne vrijednosti pri razini povjerenja od 99%, te prikazanih dobivenih
rezultata u tablici 2 moze se uociti kako su i u ovom slucaju najrizi¢nije dionice ACI cluba
d.d., Jamnice d.d. i ZveCeva, doduse u neSto drugacijem poretku nego kod razine

signifikantnosti od 95%.

Kada se usporede dobiveni rezultati rizi¢ne vrijednosti raCunate prema povijesnoj
metodi na odabranim dionicama uz razine pouzdanosti od 95% 1 99%, mozZe se zakljuciti kako
rezultati ukazuju na ve¢ spomenutu karakteristiku rizicne vrijednosti, a to je da se ona
povecéava s povecanjem razine pouzdanosti. Naime, svih 15 odabranih hrvatskih dionicaimaju
vecu rizi¢nu vrijednost racunatu uz razinu pouzdanosti od 99% nego §to je imaju uz razinu
pouzdanosti od 95%, sto je logi¢no. Usporedba ovih rezultata prikazana je u tablici 3 1 na
grafikonu 1.
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Tablica 3. Usporedba jednodnevne rizi¢ne vrijednosti po povijesnoj metodi odabranih dionica

pri razinama od 95% i 99% pouzdanosti

RIZICNA RIZICNA
glzé\mléé VRIJEDNOST _ VRIJEDNOST _

(95% pouzdanosti) | (99% pouzdanosti)
ACI-R-A -14,14% -26,29%
ADPL-R-A -6,67% -10,95%
ADRS-R-A -9,83% -14,88%
BD62-R-A -11,24% -17,18%
BLJE-R-A -6,71% -11,56%
CKML-R-A -8,95% -11,77%
DDJH-R-A -6,83% -9,40%
ERNT-R-A -4,19% -8,02%
FRNK-R-A -8,24% -14,51%
INA-R-A -4,55% -7,96%
JMNC-R-A -20,94% -25,09%
KNZM-R-A -7,52% -12,77%
KOEI-R-A -5,34% -9,14%
PBZ-R-A -6,12% -9,55%
Z\VVCV-R-A -12,62% -18,50%

Grafikon 1. Usporedba jednodnevne rizicne vrijednosti po povijesnoj metodi odabranih

dionica pri razinama od 95% i 99% pouzdanosti
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5.3. Analiza rezultata rizi¢ne vrijednosti primjenom metode varijance —

kovarijance

|znosi rizi¢ne vrijednosti za 15 odabranih dionica pri razinama 95% 1 99% pouzdanosti
metodom varijance — kovarijance izracunati su na temelju povijesnih podataka iz razdoblja od

15.06.2007. do 15.06.2012. Dobiveni rezultati prikazani su u tablici 4. i nagrafikonu 2.

Tablica 4. Usporedba jednodnevnih rizi¢nih vrijednosti 15 odabranih hrvatskih dionica prema

metodi varijance - kovarijance

Redni RIZICNA RIZICNA
br. OZNAKA VRIJEDNOST VRIJEDNOST
DIONICE (95% pouzdanosti) | (99% pouzdanosti)

1 ACI-R-A -12,21% -17,22%
2. JMNC-R-A -11,90% -16,77%
3. ZVCV-R-A -10,95% -15,45%
4, BD62-R-A -9,36% -13,13%
5. KNZM-R-A -8,27% -11,63%
6. FRNK-R-A -6,80% -9,55%
7. ADRS-R-A -6,48% -9,12%
8. DDJH-R-A -6,27% -8,84%
9. BLJE-R-A -6,05% -8,52%
10. CKML-R-A -5,74% -8,10%
11. ADPL-R-A -5,51% -7,78%
12. PBZ-R-A -5,05% -7,11%
13. INA-R-A -4,74% -6,72%
14. KOEI-R-A -4,24% -5,97%
15. ERNT-R-A -3,52% -4,94%

Usporedbom tablice 3 i tablice 4 uocljivo je kako su rizi¢ne vrijednosti po povijesnoj
metodi vece od rizi¢nih vrijednosti racunatih po metodi varijance — kovarijance i to u slucaju
svih 15 odabranih dionica. Ova ¢injenica ukazuje na ve¢ spomenuti problem odabira metoda
za izracun riziéne vrijednosti i potrebe da svaka pojedina institucija koja nastoji upravljati
svojim rizicima pomoc¢u metoda rizicne vrijednosti mora utvrditi svoje specifi¢nosti i pronaci

one mjere koje ¢e joj najbolje odgovarati.
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Grafikon 2. Usporedba jednodnevnih rizi¢nih vrijednosti 15 odabranih hrvatskih dionica

premametodi varijance - kovarijance

Kako bi se potvrdilo svojstvo rizi¢ne vrijednosti da ona raste s porastom odabranog

vremenskog razdoblja, u tablici 5 prikazana je usporedba tjednih i mjese¢nih rizi¢nih

vrijednosti racunatih po metodi varijance - kovarijance za odabrane dionice uz razinu

povjerenja od 99%.

Tablica 5. Usporedba tjednih i mjese¢nih rizi¢nih vrijednosti odabranih dionica racunate po

metodi varijance — kovarijance uz pouzdanost od 99%

OZNAKA TJEDNA RIZICNA Méfzzslgiif*

DIONICE VRIJEDNOST U ST
ACI-R-A -38,35% -76,69%
ADPL-RA 117,36% 234,72%
ADRS-R-A 220,24% ~40,47%
BD62-R-A 228,86% '57,73%
BLIE-RA 118,91% 137,82%
CKML-RA 218,08% -36,16%
DDJH-RA 119,69% 239,39%
ERNT-R-A 210,84% 221,67%
FRNK-R-A ~21,05% “42,10%
INA-R-A 115,16% 230,32%
IMNC-RA 237,32% 74,63%
KNZM-R-A 225,73% '51,46%
KOEI-R-A 113,26% 226,52%
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PBZ-R-A

-15,73%

-31,46%

ZNVCV-R-A

-34,44%

-68,89%

Rezultati prikazani u tablici 5 jasno pokazuju kako su kod svih 15 dionica mjesecne

rizi¢ne vrijednosti gotovo dvostruko vece od tjednih. Naravno, i prema njima najvece rizi¢ne

vrijednosti imaju dionice Adriatic Croatia International cluba, Jamnice i ZveCeva, a najmanje

dionice koje izdgju dionicka drustva Ericsson Nikola Tesla, Koncar i Ina.
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6. ZAKLJUCAK

Krize koje proteklih dvadesetak godina potresaju financijska trzista, uzrokovali su
budenje svijesti o rizicima, potrebi za njihovim konstantnim mjerenjem i upravljanjem. Kako
je ostvarivanje profita osnovni cilj velike vecine svih svjetskih kompanija i organizacija, a
rizik je, financijski gledano, neizvjestan budu¢i dogadaj koji moze uzrokovati gubitak
financijskih sredstava, oCigledno je da oni koji Zele ostvariti svoje ciljeve moraju veliku

paznju posvetiti upravljanju rizika koji utjecu na njihovo poslovanje.

Jedna od znacajnijih mjera u procesu upravljanja rizicima je model rizicne vrijednosti.
Nastala je poCetkom devedesetih godina proslog stolje¢a u americkoj investicijskoj banci J.P.
Morgan i od tada je nezamjenjiva u procesima mjerenja rizika. Moze se primjenjivati za

razli¢ite vrste rizika, ali se najviSe koristi za mjerenje 1 upravljanje trziSnim rizicima.

Rizi¢na vrijednost prikazuje najve¢i moguci gubitak uloZenih sredstava u pojedinac¢nu
vrijednosnicu ili pak cjelokupni portfelj. Zbog svoje Siroke primjenjivosti | jednostavnosti u

provedbi metoda, vrlo je popularna i sve ¢esce koristena.

Postoje tri osnovne metode rizine vrijednosti, a to su povijesna, Monte Carlo
simulacijai metoda varijance — kovarijance. Svaka od njih pruzaju neke prednosti, ai imagu i
odredene nedostatke, uzevs to u obzir, niti jedna nije ideana za sve tipove trzista niti sve
situacije. Zbog toga osobe zaduZene za upravljanje rizicima moraju svakodnevno voditi brigu
0 njima, provoditi procese njihova mjerenja, usporedivati ih i odvagivati medu njima,
odlucivati koje prihvatiti, a koje ne. Budu¢i da je svaka kompanija jedinstvena, i potrebe za
upravljanjem rizika se razlikuju od kompanije do kompanije. Zbog toga je potrebno razvijati
interne modele mjerenja i upravljanja rizicima kako bi se na $to bolji moguci na¢in doslo do

ostvarenja zeljenih ciljeva.
Metoda rizi¢ne vrijednosti je koristan alat u procesima upravljanja rizicima, ali ne daje

odgovore na sva pitanja, no njezina uporaba svakako ¢e olak3ati donoSenje odluka o

financijskim ulaganjima.
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U ovom radu, na temelju povijesne metode i metode varijance — kovarijance,

izraCunate su rizi¢ne vrijednosti nekih hrvatskih dionica.

Prema dobivenim rezultatima najveée jednodnevne rizicne vrijednosti po obje
koristene metode imaju dionice dioni¢kih druStava Adriatic Croatia International cluba,
Jamnice i Zveceva, dok najnize rizi¢ne vrijednosti imagu dionice Ine, Ericsson NT i Koncara,

S$to moze biti od znacaja potencijalnim investitorima.
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