SCKH @
> 3

@ EKONOMSKE TEME (2013) 51(1): 107-122

&)
*

4,
&

* Exe,

1960,

http://www.eknfak.ni.ac.rs/src/Ekonomske-teme.php

STRUKTURIRANJE OPTIMALNOG INVESTICIONOG
PORTFOLIJA DOBROVOLJNOG PENZIONOG FONDA
PRIMENOM ANALITICKOG MREZNOG PROCESA

Predrag Mimovié
Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet, Srbija
XM mimovicp@kg.ac.rs

Milena Jaksié
Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet, Srbija

Violeta Todorovié
Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet, Srbija

UDK Apstrakt: Tradicionalna portfolio teorija, polazeéi od nekih
519.816 osnovnih pravila, nedovoljno precizno i ¢esto subjektivno vrsi
Originalni selekciju adekvatnih klasa hartija od vrednosti koje treba da ¢ine
naucni rad optimalni investicioni portfolio. S obzirom na visekriterijumsku

prirodu donosenja odluka u finansijskom menadzmentu, u radu je
predloZzena 1 demonstrirana moguénost metodoloske podrske
Analitickog mreznog procesa u izboru 1 konstrukeiji optimalnog
investicionog portfolija na primeru dobrovoljnog penzionog fonda,
kao hipotetickog investitora.

Primljeno: Kljuéne recéi: visekriterijumsko odluc¢ivanje, finansije,
29.08.2012. investicioni portfolio, dobrovoljni penzioni fond, efikasnost,
Prihvadéeno: optimizacija, neizvesnost, trziSte, analiticCki mrezni proces,
18.11.2012. poredenje parova, verovatnoca.

Uvod

Zivimo u svetu promena u kojem je globalna konkaijen stvorila i
omoguila razvoj novih finansijskih proizvoda i usluga. dinam&nom i
nepredvidivom okruZenju, svakodnevno se nsm@itanje da li je pravi
trenutak za investiranje i ukoliko jeste za kojiiblinvesticija se opredeliti. U
nastojanju da se de do odgovora nuzno je definisati ciljeve koji séeZposti
ulaganjem. Preferencije investitora (sklonost Wewija ka riziku) a priori
opredeljuju oblik i strukturu ulaganja. Evidentn® g¢la investitor u trazenju
optimalne kombinacije iznd@ prinosa i rizika nije zainteresovan za ulaganje u
jednu hartiju od vrednosti. Visoki transakcionidkovi poveéavaju verovatnéu
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ostvarenja gubitka i stoga on ulaze u skup haotiarrednosti raztitin vrsta i
karakteristika. Ukoliko je dat skup hartija od wedti u okviru koga se moze
napraviti izbor, portfolio teorija pruza mognost investitoru da odéii koja
kombinacija hartija od vrednosti daje najbolji méza dati nivo rizika.

S obzirom da je Stednja za starost jedna od najiainvesticija svakog
pojedinca, kako bi se spiitd siromaStvo u starosti i obezbedila ujetiza
potrodnja u svim fazama Zivotnog ciklusa, predmeiliae rada ldie
optimizacija investicionog portfolija dobrovoljnqeenzijskog fonda primenom
analittkog mreznog procesa. Dobrovoljni penzijski fond kaosta
investicionog fonda prikuplja dobrovoljne penzijséeprinose i vrSi njihovo
investiranje radi obezldenja privatnih penzija. Ove institucije koje su deae
kao trei stup postojéeg sistema penzijsko invalidskog osiguranja imajcij
da penzijski sistemdine otpornim na demografske promene i manje zavisni
od drzave.

2. Pregled literature

Strukturiranje efikasnog investicionog portfolija, cilju maksimizacije
investitorove korisnosti, obmo ukljuituje dve faze (Hurson, Zopounidis 1995;
1997): 1) evaluaciju hartija od vrednosti tako éaizabere onaj portfolio koji
najbolje zadovoljava preferencije investitora i specifikaciju iznosa kapitala
koji ¢e biti ulozen u svaku od hartija od vrednosti izadiin u prvoj fazi.
Teorijske temelje tradicionalne portfolio teorijgasnovane na srednjoj
vrednosti varijanse postavio je Markowitz (1952599 ali su brojni istraziva
nakon njega, kao Sto su Jacquillat (1972), Zelet§77; 1982), Colson &
Zeleny (1979), Spronk & Halerbah (1997) etc., svppénju fokusirali na
viSekriterijumsku prirodu problema, dokazéijaa visekriterijumska paradigma
(Roy 1988) pruza adekvatnu metodoloSku podrsku ueedl raspoloZivih
hartija od vrednosti, u cilju formiranja efikasnpgrtfolija. Istrazivanja ovog
problema uglavnom su bila usredigra na modeliranje i prezentaciju
investitorovih politika i ciljeva, odgovarajim matematikim modelom. Model
opisuje sve relevantne performanse hartija od wstin obezbéuje njihovu
ukupnu evaluaciju, a hartije od vrednosti sa ngjnol ocenom biraju se u
portfolio za drugu fazu analize. Investitor, kaondsilac odluka, specificira
cileve i kriterjume za konstrukciju portfolija, réz jedan iterativan i
interaktivan postupak koji identifikuje portfolioof najbolje reprezentuje
njegovu investicionu politiku. Poznato je da je kamija Wilshire razvila
kompjuterske programe pow kojih je mogie specificirati bilo koju
kombinaciju portfolio investicija. Ovi programi @ade od istorijskih podataka i
uz poma subjektivne korekcije vrSe optimalnu procenu idglea budénost.
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2. Metodologija

Analiticki mrezni proces (ANP) (Saaty 2001) je relativhawandeorija koja
koncept Analittkog hijerarhijskog procesa (AHP) (Saaty 1980), pujs na
slu¢ajeve kod kojih postoje mdazavisnost i povratna sprega. lako i AHP i ANP
izvode prioritete preko podenja parova elemenata odikanja, izmeéu njih
postoje i odréene razlike (Saaty 2005). Prva se ogledanjenici da je AHP
specijalan sléaj ANP-a, jer generalizugu pristup supermatrice, uveden u AHP
koncept, ANP omogtuje interakcije i fidbek u klasterima (unutrasnja
zavisnost) i izméu klastera (spoljaSnja zavisnost). Ovakav fidbekaipe
obuhvata kompleksne veze, posebno kada su priszitai neizvesnost. Drugo,
ANP je nelinearna struktura, dok je AHP hijerarkgis linearna struktura, sa
cilem na vrSnom nivou i alternativama na najniZzaimou (Saaty 1999). U
oshovi, AHP model je okvir za odlivanje koji pretpostavlja jednosmernu
hijerarhijsku vezu izm#&u nivoa odldivanja, gde se elementi niZzeg nivoa
porede u odnosu na elemente viSeg novoa, dok ANiRelIhme zahteva striktno
hijerarhijsku strukturu, pa je shodno tome i @emge parova dvosmerno. Jedan
ANP model se sastoji iz dva dela. Prvi déme kontrolna hijerarhija ili mreza
kriterjuma i podkriterijuma, koji kontroliSu intakcije u sistemu koji se
prowtava. Drugi deo je mreZa uticaja doeelementima i klasterima, ptemu
jedan ANP model moZe imati jednu ili &edroj mreza. Ova mreza varira od
kriterjuma do kriterjuma i za svaki kontrolni kerijjum se izraunava
supermatrica ografavajueg uticaja. Na kraju, svaka supermatrica se
ponderiSe prioritetom svog kontrolnog kriterijumaeaultati se sintetizuju kroz
dodavanje za sve kontrolne kriterijjume. Osim tqgaplem s&esto prodava
kroz kontrolnu hijerarhiju ili sistem kogéne benefiti, troSkovi, mogunosti i
rizik. Sintetizovani rezultattetiri kontrolna sistema se kombinuju tako 3to se
izratunava kolénik proizvoda koristi i mogtnosti i proizvoda troSkova i rizika,
kako bi se determinisao najbolji ishod. Povremeaon®gu upotrebiti i druge
formule u cilju kombinovanja rezultata (Saaty 1999)

Postupak primene ANP modela otlitanja ima pet koraka (Saaty 2001):

a) Dekompozicija problema Problem odltivanja se dekomponuje na
njegove glavne komponente.

b) Formiranje klastera za evaluacijuNakon definisanja ciljeva odlivanja,
neophodno je generisati i klastere za evaluacijto i kriterijumski,
subkriterijumski i klaster alternativa.

c) Strukturiranje ANP modela ANP je primenjivan na raZite probleme
odlwivanja u oblasti marketinga, zdravstva, politikegjnih pitanja,
drustva, preddanja itd. Njegova tmost predudanja se pokazala
impresivnom u aplikacijama u oblasti ekonomskihnti@va, sportskih
dogatanja i drugih dogdaja,ciji je ishod kasnije postao poznat.
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d) Poreadenje parova i prioritizacija U ovom koraku potrebno je izvrSiti
poreilenja parova elemenata odikanja, kao i sintezu prioriteta za sve
alternative. Kada se vrSe pdemja parova u ANP modelu, pitanja se
formuliSu u smislu dominacije ili uticaja. Ako jeopnat matini element,
koji od dva elementa koji se porede u odnosu nganjéma véi uticaj
(dominantniji je) u odnosu na taj mati element. lli, koji od ta dva
elementa je pod ¥éem uticajem matinog elementa.

e) Analiza osetljivosti reSenja Moguée je na kraju izvrSiti i analizu
osetljivosti reSenja u smislu uticaja koji promemaznosti nekog
kriterijuma ili podkriterijuma ima na dobijeno rege i kon&an ishod, te
posmatranjem utvrditi koliko su veliki ili mali oyiokazatelji.

Glavna prednost ANP-a leZi u njegovoj upotrebi skadreienja 1-9 (Saaty
2010, 10), kojom se obuhvataju sve vrste interakaj¢ime se stvaraju
pretpostavke ne samo za donoSenje boljih odluka, za t&na preduianja.
Ovaj koncept se dosada pokazao uspeSnim uz upotkdpertskog znanja, u
predvidanju ekonomskih dogaja, sportskih rezultata, poslovnih, socijalnih i
politickih deSavanja. S druge strane, iako se mnogi pmobtaliwivanja a
narcito predvitanje, prodavaju kroz ANP, to nuzno ne implicira da primena
ANP modela uvek daje bolje rezultate od keei§a hijerarhija AHP. Zapravo,
postoje problemi koji dozvoljavaju primenu oba miade

Analiticki hijerarhijski proces i Analitiki mreZni proces, mogu se Koristiti u
reSavanju problema izbora u uslovima neizvesndStinKarprasad, Kumar
2006) ili kao instrument za prednje. Problem izbora obio podrazumeva
evaluaciju preferentnosti alternativnih tokova @kcidok se preddanje
primenom AHP/ANP, fokusira na izi#tenje distribucije relativnih verovatta
buduwih ishoda.

Dyer & Forman (1991) sugeriSu tri primarne oblagtiredvidaniju, gde bi se
mogao primeniti AHP. Kao prvo, AHP bi se mogao &biii za kombinovanje
rezultata nekoliko tehnika predwnja, kako bi se dobili jedno kompozitno
predvitanje. Druga upotreba je kada se AHP Kkoristi u sdiekptimalnog
metoda ili tehnike preddanja. Trée, AHP se moZe upotrebiti kao ekspertsko
misljenje za preddianje. Prema tome, primena AHP se u préaivju moZze
posmatrati sa dva aspekta: AHP prddwvije — evaluacija alternativnih buflu
ishoda i AHP optimizacija procesa predhumja.

UspeSnu primenu Analikog hijerarhijskog procesa (AHP) i njegove
ekstenzije, Analitkog mreZznog procesa (ANP) u ekonomskom priathyju
demonstrirali su Saaty i Vargas (1991a; 1991b)1yS@®01), Gholam-Nezhad
(1987; 1995), Saaty & Gholam-Nezhad (1981), Saatyi&iano (1979), Blair
et all., (1987), Blair et al. (2010), Ulengin & Wigin (1994), Saaty (2005),
Niemira & Saaty (2004), tksel (2005), Azis (2010), Voulgaridou et al. (2004)
Osim toga, Analitiki mrezni proces se pokazao vrlo uspe3nim u ranjgira
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izboru projekata, 5to su demonstrirali Meade & Rre$2002), kao i Lee &
Kim (2000), zatim u strategijskom odivanju, Sarkis (2003), i planiranju
proizvodnje Karsak et al. (2002), optimalnom planju, Momoh & Zhu (2003)
itd. Dobar pregled AHP aplikacija dali su Vaidya&dar, (2006).

Tabela 1. Skala relativhe vaZnosti koja se koristi AHP/ANP modelima

Intenzitet relativne

- ; Definicija ObjaSnjenje
vaznosti
1 Jednaka vaznost Dve .aktIVI”IO.SItI jednako
doprinose cilju
. . Iskustvo i procena blago
Umerena vaznost jednog AR :
3 . favorizuju jednu aktivnost
u odnosu na drugi
u odnosu na drugu
Esenciialna ili iaka Iskustvo i procena jako
5 ! J favorizuju jednu aktivnost

vaznost
u odnosu na drugu

Jedna aktivnost se jako
7 Demonstrirana vaznost | favorizuje i njena dominacija
se demonstrira u praksi
Dokazi koji favorizuju
jednu aktivnost u odnosu
na drugu su najviseg
mogueg reda afirmacije

9 Ekstremna vaznost

Srednje vrednosti izndel | Kada je potreban

2,4,6,8 :
dve susedne procene kompromis

Ako jedna aktivnost ima
jedan od gornijih brojeva,
(npr. 3) u poréenju sa
drugom aktivho&u, onda
druga aktivnost ima
recipranu vrednost (tj. 1/3),
kada se poredi sa drugom

Reciprociteti gornjih
nenultih brojeva

Izvor: Saaty, T., and Kearns, K., Analytical PlanningeTrganization of Systems,
The Analytic Hierarchy Process Series, Vol. IV, 3987.

3. ANP model strukturiranja efikasnog investicionog portfolija
dobrovoljnog penzionog fonda

3.1 Opis problema

Predmet analize je dobrovoljni penzioni fond kalida optimizira svoj
investicioni portfolio. Proces investiranja podramva ulaganje n@anih
sredstava, sa cillem da se zadovoljekivanja investitora. Odluka o strukturi
portfolija donosi se u zavisnosti od trenutne stifgana finansijskom trzistu,
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tendencija u kretanju cena hartija od vrednostekivanja u blizoj i daljoj
buduenosti i od investicionih ciljeva samog fonda. Osmowiljevi kojima se
fond rukovodi su dugofma sigurnost, zastita od slabljenja démavalute i
optimalni rast u odnosu na preuzeti rizik. Okolhasprivrednom okruzenju su
izrazito nepovoljne. Niska cena hartija od vredngsigorSan bilans banaka i
preduzéa i naruSeno poverenje predstavijaju &tj@ pokretde problema
negativne selekcije i moralnog hazarda. Sve toZmaezultat pad investicione
aktivnosti, rast nezaposlenosti, rast deficita atrgm bilansu i pad agregatne
traZznje, odnosno smanjenje stope ekonomskog ridtacno pitanje, pored
oshovnih cilieva, je da li i kada se u toku godimeZe @ekivati izlazak
privrede iz recesije, jafe to imati odldujuci uticaj na strukturu investicionog
portfolija.

Shodno navedenom, postupak donoSenja odlukecuidjsledée faze:

e analiza makroekonomskog okruZenja i trziSnih usjonvaredivanja,

< analiza informacija 0 mogim oblicima ulaganja,

e analiza oblika ulaganja u pogledu prinosa uz isgnjej investicionih
natela,

« analiza ponude pojedinih finansijskih instrumenata.

Konstrukcija optimalnog investicionog portfolija grazumeva da: a)
o¢ekivani prinos i rizik uttu na odluke investitora i b) investitor ima aveuszij
prema riziku. Racionalni investitor nastoji da ighe rizik, odnosno iznae
dve alternative sa istim¢ekivanim prinosom izabéa onu koja je optetena
manjim rizikom. On nije spreman da prihvati dodatizik ukoliko isti nije
kompenziran dodatnim prinosom, to jest premijomrizik. Rizik buduteg
prinosa meri se disperzijom verovaéecstvarnog u odnosu naekivani prinos.
Apsolutna statistka mera disperzije je standardna devijacija i Wmje vea
standardna devijacija, & je i investitorova nesigurnost. Po pravilu stadda
devijacija je véa za serije sa ¥@m prinosima, a manja za serije sa manjim
prinosima i kao takva moze se Koristiti samo kaglagoréuju serije sa istom
aritmetikom sredinom. Ukoliko se Zele uporediti serije sazlititom
aritmetitkom sredinom koristi se koeficijent varijacije kpjiedstavlja relativhu
meru disperzije i pokazuje rizik po jedinigiekivanog prinosa.

Nacela kojih se fond pridrzava prilikom izbor hartijgportfolio su:

1. Nacdelo sigurnosti — biraju se hartije od vrednosti kompanija sa kiiso
kreditnim rejtingom, koji je odiden od strane renomiranih rejting agencija

2. Nacelo diverzifikacije — ulaganje u hartije od vrednosti raitlh vrsta i
karakteristika u cilju smanjenja rizika investiranNajbolje je da se prinosi
hartija od vrednosti nalaze pegativnoj korelaciji a to znai da c¢e
eventualno smanjenje prinosa od jedne hartije Bidimpenzirano
povetanjem prinosa druge hartije. Ukoliko je niza kocgkavedi je uticaj
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a)

b)

diverzifikacije na smanjenje varijabiliteta, odnosmanja je izloZzenost
ivestitora riziku.

Nacelo odrZavanja likvidnosti — da je mogée brzo i lako prodati hartije
od vrednosti po relativnho stabilnoj i ujeadeaoj ceni. Da bi cena bila
stabilna, neophodno je da finansijsko trZiSte imaodjnu dubinu i Sirinu.

UvaZavajdi natelo sigurnosti fond ulaze u:

» duznike hartije od vrednosti koje izdaje drzava i cdnadanka,
* hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica uzpgumiu garanciju drzave,
* hartije od vrednosti ndeinarodnih finansijskih institucija.

U skladu sa n#lom diverzifikacije, fond se rukovodi sl&dm
kriterijumima: serije hartija od vrednosti (klasa AAA do BB, a to zrada

su u pitanju hartije koje imaju investicione, a rapekulativhe
karakteristike) rok dospeta (u portfolio se ukljguju hartije od vrednosti
razlicitih rokova dospéa, kako bi investitori u kontinuitetu ostvarivali
prinose), izdavalac (visoko rangirane kompanije iz oblasti geainske
industrije, prerdivacke industrije, petrohemije, pruzanja usluga
finansijskog posredovanja — banke i druge nedepezibstitucije itd.),
lokacija (atraktivna) i ulaZe u:

a) bankarske depozite najmanje dve banke,

b) akcije uspesnih predu&eciju je reviziju finansijskih izvestaja izvrSio
ovlaZeni revizor i koji je dao pozitivno miSljenje, ajeiklase A
kojima se trgovalo bar 90% radnih dana,

c) kratkora@ne, srednjoréne i dugoréne obveznice,

d) akcije kotirane na vodem svetskim berzama,

e) nowani depoziti banaka (kriterijumi za izbor banaka lsvartalni
finansijski izvestaji, kamatna stopa koju bankaalaa novani depozit)

f) ulaganje u nepokretnosti (zemljiSte, zgrade, pos@®iove zgrade i sl.,
a kriterijumi su da je nepokretnost upisana u jakngge, da prenos
svojine nije ograrien, da su nepokretnosti osigurane od svih vrsta
rizika, da nema zaloga, prava upotrebe i sl.).

Imajui u vidu da se prilikom diverzifikacije portfolijaartija od vrednosti

ve¢ kod portfolija od 15 do 20 akcija nesistemskikigivodi na nulu, investitora
ne interesuje ukupan rizik portfolija, &#eamo sistemski rizik. Mera sistemskog
rizika portfolija je beta koeficijent koji pokazuj&ako se menje prinos
konkretnog portfolija u odnosu nha prinos nekogstmdig portfolija. Ukoliko je
beta maniji od jedan, prinos konkretnog portfoligarsenja sporije od prinosa
trziSnog portfolija, te je i manja izloZenost intiega riziku.

a)

U skladu sa ngelom sigurnosti fond ulaze sredstva u transakcrmvac
kod banaka
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3.2 Konstrukcija ANP modela i poredenja parova elemenata modela

Polazéi od datih teorijskih pretpostavki, opisa problemaimajwi u obzir
realno stanje okruZenja, za potrebe izbora optiatpinvesticionog portfolija
hipotetckog dobrovoljnog penzionog fonda, formiran je odm@yti ANP
model,¢ija je struktura data na slefl@agin:

» Klaster Faktori predvifanja: ukljucuje primarne faktore koje je kao
kriterijume potrebno uzeti u obzir prilikom predanja privrednog scenarija.

» Klaster Periodi izlaska iz krizePretpostavimo da je utieni vremenski
okvir jedna poslovna godina, tako da klaster 1 udkje alternativne
periode izlaska privrede iz krize i recesije kajiifcidiraju sa kvartalima,
kao i mogénost da privreda ostane u krizi, tj. recesiji.

» Klaster Globalni finansijski kontekst ukljucuje faktore, odnosno
potkriterijume kao Sto su ndanarodni polittki odnosi, globalne finansijske
integracije, ©¢ekivano kretanje vrednosti svetskih valuta i global
finansijsku krizu, koji mogu uticati na procenu tengja makroekonomskih
indikatora i predwdanje stanja privrede.

» Klaster Faktori agregatne ponudeukljucuje potkriterjume kao Sto su
trosSkovi rada, troSkovi kapitala, materijalni troski tehnologija.

e Klaster Faktori agregatne traZnjeukljuc¢uje potkriterijume kao Sto su
potroSnja, investicije, inflatorna ¢ekivanja, neto izvoz, fiskalna i
monetarna politika.

» Klaster Kriterijumi: ukljucuje kriterijume u odnosu na koje se porede
alternative, tj. za procenu vrednosti alternat®si kriterijumi su formulisani
prema principima sigurnosti, diversifikacije i odrga likvidnosti i uklj@uju:
rok dospéa, sigurnost, lokaciju, likvidnost i izdavaoca.

» Klaster Alternative: uklju¢uje investicione alternative i to: drzavne,
municipalne, kompanijske i hipotekarne obveznide&jje, inostrane hartije
od vrednosti, depozitne potvrde banaka, nepokrétntrmnsakcioni novac
kod banaka.

Na slici 1, vidimo ANP model optimizacije investciog portfolija
dobrovoljnog penzionog fondajju strukturu ¢ine klasteri, elementi i veze
izmedu njih. Ove veze predstavljene strelicama, ukamajsmer uticaja iznde
elemenata modela. Tako strelica iz klastiigtori predvifanja usmerena ka
klasteru faktori agregatne traznjezna&i da je neki od faktora u klasteru
agregatne traZznjgod uticajem nekog elementa iz klasttaktori predvifanja.
Dvosmerna strelica ztia da postoji i povratna informaciona sprega, fj.
obostrani uticaj, kao Sto je shj sprege izmiu klasteraperiodi izlaska iz krize
I klasterapodkriterijuma primarnih faktora pred#anja.

Ovaj sloZzeni model izbora u slovima neizvesnoairdau sebi preddianje
privrednog scenarija, jer kada se razmatra nekazokao Sto je: Sta je vaznije
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rok dospéa ili sigurnost, potreba za predsainjem privrednog scenarija postaje
viSe nego digledna, posto odgovor moZe da zavisi od ekonomshagZenja
koje bi usled toga nastalo. Potreba da se u ANPemedaluacije ukljge
scenarijicesto postaje dgledna. Vaznost raglitih zadataka i alternativa moze
da zavisi od specifinih budiih uslova, koje j&esto teSko predvideti i mogu se
modelirati ANP-om, Sto omogava razmatranje alternativa o¢ikanja pod
razlicitim okolnostima. Mogte je formirati i poméni model za izvdenje
verovatn@éa scenarija koji ukljguju ove faktore, koji bi mogao da se upotrebi
za razjasnjenje ovih nejasia

Slika 1. ANP model strukturiranja investicionog portfolija
dobrovoljnog penzionog fonda.
]| 2 GLOBALNI FINANSIIKI XONTEXST =lolx] a|  7raxToRIPREDVDIANIA  =l0fx|

AGREGATNA PONUDA

4 GLOBALNA,

]

3INFLATORNA OCEXIVANTA

-—
4 NETO IZVOZ

SFIKALNA POLITIKA

£ DEPQZITNE POTVRDE BANAKA I HIPOTEXARNE OBVEZNICE I

5 INOSTRANE HARTIE OD VREDNOSTI

6 MONETARNA POLITIKA|

- 1

Zato su scenariji ekonomskog okruzenja definisdasterom 1, kao Sto je
pokazano na slici 1. Prioriteti za komponente k&stl se mogu bazirati na
istorijskim podacima ili na ekspertskoj proceni gigmjem parova elemenata
odluwtivanja uz poznate teka uslove.

Primarni faktori preddanja priviednog scenarija nemaju podjednaku
relativnu tezinu, u odnosu na cilj predanja, kao Sto ni podkriterijumi koje
inkorporiraju nemaju miusobno jednak ziaj, pa je potrebno izvrsiti i takva
poreienja. U naSem problemu, komponente klastera 1omaiaju kvartali
I-IV i recesija, se porede u odnosu na faktore gajree traznje, ponude i
globalni finansijski kontekst. Mtitim, pitanje bi se moglo formulisati i na
sledei nxtin: kada se posmatra prvi kvartal, dadivetu vaznost imati troskovi
rada ili troSkovi kapitala? Ili, da lte u sl@aju nastavka krize i recesije,
medunarodni polittki odnosi imati véu vaznost u odnosu na globalne
finansijske integracije? Zbog toga izéeklastera periodi izlaska iz krize
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klasteraagregatne traznje, ponude i globalnog finansijskomteksta takaie
postoji povratna sprega, pa je potrebno izvrddkiva pordenja parova.

Poraienja parova su bazia za AHP/ANP metodologiju. Kada se poredi
neki par faktora, moze se utvrditi racio relativmaznosti, preferencija ili
verovatn@a ovih faktora, u zavisnosti od potrebe. Ovaj ras®mora da se
zasniva na nekoj standardnoj skali kao Sto su niletkilogrami, vet samo
predstavlja odnos dva faktora koji se porede. Umedituacijama toce biti
subjektivna procena, ali u drugim je pdéeeje mogde. Ovakva pitanja i
odgovori u oba smera pomaZu da se utvrde praviifgtioddonosioca odluka, za
sve elemente u problemu.

Ponekad se moZe dogoditi da i iztnesamih alternativa postoji tzv.
unutradnja zavisnost. Ako ima smisla postaviti rpgada li na kupovinu
nepokretnosti vie ute kupovina drzavnih ili municipalnih obveznica, mae
uzeti u obzir i ova zavisnost i izvrSiti i takvo nedenje. Poréenje parova
elemenata modela, klasteradusobno ili elemenata u okviru istog klastera, ili
izmedu razlgitin klastera, vrSi se uokmjeno, primenom skale paenja 1-9
(Tabela 1).

Kada se unesu procene za svaki segment modelanaége se sintetizuju
da bi se ostvarila opSta preferenca alternatiwgtibda. Ova sinteza daje izvestaj
koji rangira alternative (ishode) u odnosu na opmdlii lzveStaj ukljuuje
detaljno rangiranje koje pokazuje kako je svakeraétiva evaluirana u odnosu
na svaki kriterijjum.

Pretpostaviemo da su izvrSena sva potrebna genga u skladu sa teorijski
utemeljenim principima i da je rezultat, odnosnpdtéticka optimalna struktura
investicionog portfolija slede&:

Slika 2. Prioriteti elemenata ANP modela strukturiranja
investicionog portfolija dobrovoljnog penzionog forda

Ime Normalizovano prema klasteru Limitirano
| Kvartal 0.086095 0.21277
Il Kvartal 0.081511 0.20144
[l Kvartal 0.069448 0.17163
IV Kvartal 0.074774 0.18479
Recesija 0.092806 0.22936
1 Medunarodni polittki odnosi 0.029531 0.12658
2 Globalne finansijske integracije 0.040860 015

3 kekivana vrednost glavnih svetskih valuta 0.086935 37263

4 Globalna finansijska kriza 0.075972 0.32564
1 TroSkovi rada 0.018404 0.21483
2 Tro8kovi kapitala 0.031676 0.36975
3 Materijalni troSkovi 0.012496 0.14586

4 Tehnologija 0.023093 0.26956
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1 PotrosSnja 0.013057 0.15241
2 Investicije 0.013713 0.16007
3 Inflatorna @ekivanja 0.008662 0.10111
4 Neto izvoz 0.012877 0.15031
5 Fiskalna politika 0.018881 0.22039
6 Monetarna politika 0.018479 0.21570
1 Rok dospéa 0.015077 0.15809
2 Sigurnost 0.024359 0.25542
3 Lokacija 0.011944 0.12524
4 Likvidnost 0.027984 0.29343
5 Izdavalac 0.016003 0.16780
1 Municipalne obveznice 0.013100 0.13737
2 Akcije 0.009417 0.09875
3 Kompanijske obveznice 0.011405 0.11959
4 Depozitne potvrde banaka 0.011116 0.11656
5 Inostrane hartije od vrednosti 0.014214 0.14905
6 Transakcioni novac kod banaka 0.008533 0.08948
7 DrZzavne obveznice 0.012904 0.13531
8 Nepokretnosti 0.007249 0.07601
9 Hipotekarne obveznice 0.007428 0.07789
1 Agregatna traZnja 0.000000 0.00000
2 Agregatna ponuda 0.000000 0.00000
3 Globalni finansijski kontekst 0.000000 0.00000

Tabela 2. Hipotetiéka struktura investicionog portfolija
dobrovoljnog penzionog fonda

Alternative Normalizovang ldealizovane Rang
vrednosti vrednosti alternativa

municipalne obveznice 0.1374 0.9222 2
akcije 0.0988 0.6630 6
kompanijske obveznice 0.1196 0.8027 4
depozitne potvrde banaka 0.1165 0.7821 5
inostrane hartije od 0.1490 1.0000 1
vrednosti
transakcioni novac kod 0.0895 0.6004 7
banaka
drzavne obveznice 0.1353 0.9077 3
nepokretnosti 0.0760 0.5102 9
hipotekarne obveznice 0.0779 0.5226 8

3.3 Interpretacija rezultata

Slika 1 prikazuje dobijene prioritete elemenata elacha dva nana: kako
se pojavljuju u supermatrici (kolona limitiranoj@rmalizovano prema klasteru.
Procenjeno je dée najvei uticaj za evaluaciju investicionog portfolija itha
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scenario da privreda ostaje u recesiiji prioritet iznosi 0,22936, Sto bi se

moglo interpretirati kao verovatta od 22,936% dée privreda ostati u recesiji

u narednoj poslovnoj godini. Sto s&etirelativne vaznosti kriterijuma u odnosu
na koje se procenjuju investicione alternative oatkkstu privrednih scenarija
najvetu relativnu vaznost ima likvidnost (0,29343).

Tabela 1 daje moguredosled alternativa prema rangu, a dobijenirjieth
alternativa pokazuju strukturu investicionog pdij#ip sa aspekta formulisanih
kriterjuma, imajéi u vidu privredne scenarije koje smo definisalioka
verovatan izlazak iz krize i recesije po kvartalifid/ ili ostanak privrede u
recesiji. Kolonaldealizovane vrednospiokazuje rezultate podeljene na&jom
vrednosgu, tako da najvisi rang ima prioritet 1,0. Ostalitsistoj proporciji kao
u koloni Normalizovane vrednosti mogu se interpretirati na sledenatin u
kontekstu vaznosti prema rangu: municipalne obwezrsu 92,22% rejtinga
inostranih hartija od vrednosti, drzavne obvezrgce90,77% rejtinga itd. Sa
stanoviSta trazene strukture investicionog pojéplprioritet najbolje rangirane
alternative-inostrane hartije od vrednosti, mogesehinterpretirati u smislu da bi
14,90% portfolija trebalo déine inostrane hartije od vrednosti, 13,74% pojjoli
trebalo bi dacine municipalne obveznice itd. Analiza osetljivoséizultata
promenom nivoa ziiajnosti elemenata viSeg nivoa, tj. niath elemenata, moze
manije ili viSe zn&jno da utie na redosled vaznosti i ocenu posmatranih opcija,
pokazujéi kakva je performansa alternativa u pogledu svdkdgrijuma, kao i
koliko su te alternative osetljive na promene vakraiterijuma.

Tabela 3. Analiza osetljivosti kriterijuma za strukturiranje investicionog portfolija
u odnosu na rast relativne vaznosti (verovatnge) faktora recesija

Input | Matrix: Rok

Value | Recesija | dospéa
0,0 1.00E-04| 1.86E-01 2.74E-O
0.2 2.00E-01| 1.70E-01 2.63E-Q
0.4 4.00E-01| 1.53E-01 2.52E-0
0.6 6.00E-01| 1.37E-01 2.41E-Q
0.8 8.00E-01| 1.21E-01 2.30E-Q
1,0 | 1.00E+00[ 1.05E-01 2.19E-O

Sigurnost| Lokacija| Likvidnos{ Izdavala

1.38E-p1  2.15E{01 87H-01
1.30E-p1  2.61E{01 76H-01
1.23E-p1  3.07E{01 65H-01
1.16E-p1  3.52E4{01 53H-01
1.09E-p1  3.98E{01 42H-01
1.01E-p1  4.44E4{01 31B-01

[Ecy ey ey gy ey

Iz tabele 3 moZe se videti da rast relativne vaindgs procenjene
verovatngée scenarija dae privreda ostati u recesiji, ne ddi zn&ajnije na
prioritete definisanih kriterijuma za strukturiranjinvesticionog portfolija:
primetan je rast prioriteta likvidnosti od 0,215 6¢#44, uporedo sa padom
vrednosti prioriteta ostalih kriterijuma. S druggase, udljivo je da ako
privieda izéde iz recesije nezavisno od perioda (prioritet sdgnaecesija
jednak 0,0), najzreajniji procenjeni kriterijjum postaje sigurnosijj je prioritet
0,274 najvéi, pa zatim likvidnost 0,215 itd.
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Tabele 4a i 4b, pokazuju kako rast relativne vattrkogerijuma likvidnost
(u kontekstu privrednih scenarija!), ¢gi na strukturu investicionog portfolija.
Primetno je da u strukturi dominiraju municipalnéveznice ¢iji udeo u
strukturi raste od 10,3% do 39,7%, dok udeo ostalesticionih alternativa
znaajno opada, s tim da je najmanji pad kod drZzavs#14,1% na 10,9%, i
kompanijskih obveznica sa 12,3% na 10,6%.

Na kraju treba r&@ da, ukoliko je reSenje osetljivo na faktore u modela, z
koje ne postoje dostupni podaci, potrebno je piitkupeophodne podatke i
vratiti se na evaluaciju elemenata modela prekedemja parova.

Tabela 4a. Analiza osetljivosti alternativnih opcip u odnosu na promenu
relativne vaznosti faktora likvidnost.

Input _Ma_ltrix: Municipe_llne Akcije Kompani_jske p?)i/ﬁgstgoe d
Value | Likvidnost obveznice obveznice
banaka
0,0 1.00E-04 1.03E-01 1.01E-01 1.23E-01 1.22E-01
0.2 2.00E-01 1.62E-01 9.73E-02 1.17E-01 1.12E-01
0.4 4.00E-01 2.21E-01 9.40E-02 1.11E-01 1.03E-01
0.6 6.00E-01 2.79E-01 9.07E-02 1.06E-01 9.30E-(Q2
0.8 8.00E-01 3.38E-01 8.73E-02 9.98E-02 8.33E-(2
1,0 1.00E+00 3.97E-01 8.40E-02 9.40E-02 7.36E-(2
Tabela 4b. Analiza osetljivosti alternativnih opcip u odnosu na promenu
relativne vaznosti faktora likvidnost.
Inos_Frane Transakcioni Drzavne .| Hipotekarne
hartije od novac kod b . Nepokretnosti bveznice
vrednosti banaka obveznice 0
1.56E-01 9.31E-02 1.41E-01 7.90E-02 8.12E-072
1.44E-01 8.68E-02 1.31E-01 7.39E-02 7.55E-02
1.32E-01 8.06E-02 1.20E-01 6.88E-02 6.99E-02
1.20E-01 7.43E-02 1.09E-01 6.37E-02 6.42E-02
1.07E-01 6.81E-02 9.88E-02 5.86E-02 5.86E-02
9.52E-02 6.18E-02 8.81E-02 5.35E-02 5.29E-07
Zakljucak

Imajuci u vidu brojne i razliite kriterjjume i faktore koje je potrebno uzeti u
obzir, strukturiranje optimalnog investicionog dolifa predstavlja
kompleksan, viSekriterijumski problem, koji zahtexwzgetodologiju najmanje
identiénog nivoa sloZenosti, kako bi se uspeSno obuhwaiilielevantni aspekti
problema.
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Portfolio mora d&ini veliki broj hartija od vrednostiiji se prinosi kréu u
razlicitom smeru. Sprovodi se na r&#ie naine: kupovinom emisija u
razlicitim industrijskim granama, kupovinom emisija raitlh kompanija iste
grane, Sirenjem ulaganja u r&#im geografskim oblastima, vremenski
raspordenom nabavkom tokom ragiih perioda, uranoteZenjem portfolija
defanzivnih i ofanzivnih hartija od vrednosti, odno hartija od vrednosti sa
beta koeficijentom manjim od jedan i beta koefitiam ve&im od jedan. Tako
se postiZzu dva zkajna cilja: visSi prinos portfolija od zbira prinopajedingnih
hartija od vrednosti u portfoliju i manji rizik pidolija od zbira rizika
pojedin&nih hartija od vrednosti. Konstruisan efikasan fotid nije jednom
zauvek dat ve ga treba neprekidno pratiti i menjati u cilju z&Sbd cikli¢nih
kretanja u privredi.

Osnovna prednost Analikog mreZznog procesa, ogleda se u tome S§to
omogutuje donosiocu odluka da uspesno identifikuje iiairal uticaj razléitih,
merljivin i nemerljivih faktora na proces odivanja i da brzo reaguje na
kontekstualne informacije i efikasno ih inkorporirgroces odltivanja.

Modeli predvdanja su najuze povezani sa modelima izbora. Kad god
postoji nekoliko mogénosti, od koji na svaku deluje nekoliko faktora,zese
koristiti model predwanja. Za evaluaciju alternativa u takvim d&ljevima
moze biti korisno da se najpre konstruiSu odvojeadeli predvitanja za jednu
ili viSe alternativa, da bi se procenilo e se verovatno desiti ako se taj
alternativni ishod ostvari. U tom smislu, mégue i korisno, sprovesti analizu
senzitivnosti dobijenih rezultata.

PredloZeni okvir za podrSku izgradnji efikasnogeisticionog portfolija
lako se moZe dodatno proSiriti ili modifikovati, ailju boljeg prilag@avanja
konkretnom problemu i kontekstu.
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STRUCTURING OF OPTIMAL INVESTMENT PORTFOLIO OF
VOLUNTARY PENSION FUND BY ANALYTIC NETWORK PROCESS

Abstract: Traditional portfolio theory, based on some basic rules,
sufficiently precise and often subjectively selects appropriate class of
securities that should make the optimal investment portfolio. In regard to
the nature on multicriteria decision-making in financial management, the
paper proposes operation and demonstrates the possibility of methodological
support of analytic network process in the selection and structure of optimal
investment portfolio in the example of voluntary pension fund, as a
hypothetical investor.

Keywords: multicriteria decision making, finance, investment portfolio, the
voluntary pension fund, efficiency, optimization, uncertainty, the market,
the analytic network process, comparison of pairs, probability.



