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ANALIZA VREMENSKIH SERIJA KAO MOGU CNOST OCENE
RIZIKA POSLOVANJA

Denis Bugal®

SaZetak:U ovom radu autor pokuSava da prikaZe cajacene rizika u poslovanju, na osnovu podatakaréthodnog
vremenskog perioda, tj. analizom vremenskih sefijalizom vremenskih serija donosilac odluke dolsifarmacije o
kretanju pojave, kao i mognost predwianja uz odréenu standardnu gresku. Na bazi dobijenih infornaaoikretanju
pojedinih statistkin parametara donosilac odluke donosi najpouzdaadluku.
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Abstract In this paper the author tries to point out teethmportance of the risk evaluation in businessebasn data
from the previous period — Time Series AnalysisaBalyzing time series, the decision maker obtiesinformation
about movement of certain phenomenon as well apdBsibility of forecasting. Based on the obtain@drmation
about the movement of certain statistical parantetee decision-maker makes the most reliable dgtisi
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Uvod

Brojne ekonomske teorije ukazuju na réigdi teorijske pravce razvoja ekonomske nauke. Spakvac
karakteristtan je za odrdeni vremenski period, koji ima svoja obelezja, dadsveli na skoro jedinstveno
obeleZje da je ekonomija jedan sistem. Istorijanekeske nauke od ,Starog zaveBo@atstvo naroda,
Adam Smith) do Novog zaveta ekonomifgidboda izboraMiltona i Rose Friedman)“, ukazuje na trasirani
put razvoja méusobnih veza izn@ razliitih ekonomskih pojava.

Upravo méuzavisnost pojava u jednom sistemu ukazuje na lpotoa se pojave posmatraju u njihovim
relacijama kako bi zakljici bili Sto relevantniji. Takde, savremene teorije menadZzmenta, i ekonomije
uopste, ukazuju na visok stepen matematizacij@ tikje skoro i retotki aspekt ekonomije promenjen;
tako da umesto ekonomskih zakogiasto smo svedoci primene ekonomskih modela. Dakl&injenica
Jezicke* supstitucije ekonomskog modela, umesto ekonogstakona ukazuje na visok stepen primene
matemaikih metoda.

Poseban zrtaj treba pridavati onim oblastima ekonomije u k@ine stepen rizika i neizvesnosti u
donoSenju poslovnih odluka nafie Agrarni sektor predstavlja privrednu granu kigganajvide izloZzena
takvom vidu rizika.

Kriti ¢ki osvrt na primenu simultanih jedna¢ina

Klasicni pristup makroekonomskog modeliranja dugi niz igadzasnivao se na sistemu simultanih
jedn&ina. Savremen pristup, definisanja makroekonomskodela, zasniva se na kritici kl&sog pristupa,
time Sto se razlikovanje endogenih i egzogenihjataliinajvetim delom zasniva na pretpostavci istraZmva
a ne na analizi samih podataka. Dakle, osnovni stathk primene simultanih jedfiaa ogleda se u
nedovoljnoj analizi statistkih svojstva modela. Analogno tome, nedovoljno @vamje statistkih osobina
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modela moZe dovesti do izostavljanja pojedinih peat@ra iz jedngine, 3to na kraju dovodi u pitanje koliko
dati sistem simultanih jeddima zapravo realno odslikava ekonomsku stvarnost.

Kriticki osvrt pojedinin ekonomsko-statigtin teoretéara dovodi do razvoja novih metoda
makroekonomskog modeliranja. Kao rezultat poku3ajklanjanja pojedinih nedostataka simultanih
jedna&ina javlja se metod modeliranja na osnovu autosegnéh modela (VAR modeliranje).

Modeliranje na osnovu vektorskih autoregresionih mdela (Var modeliranje)

Ekonomska teorija nastoji da izgraditi modele kaljjasSnjavaju ekonomsko ponaSanje pojedinaca, kao i
njihove melusobne odnose, kajine privrednu strukturu jednog regionalnog deladmlje u celini.

Osnovna svrha izgradnje modela moZe se svestiaashovna dela i to:
= analiza,
= predvidanje.

Analiza podrazumeva objasnjenje ponaSanja pojedinacdobijenih pretpostavki izwano zakljuwke Kkoji
objasnjavaju ponaSanje privrednih subjekata.

Predvifanje se zasniva na maguosti modela da prognozira promenu pojedinih ekaskimvelcina.

Polazeéi od datih opStih osobina ekonomskih modela i VARdeliranje predstavlja deo ekonomskih
modela koji iziskuju naju& stepen méuzavisnosti izméu makroekonomskih vremenskih serija. Dakle, dati
vid modeliranja omogtuje analizu dinandkih odnosa izméu promenljivih, Sto ukazuje na visok stepen
primene statistkih osobina pojedinih metoda. Modeliranje po osneelttorskin autoregresionin modela
ima viSestruku ulogu u analizi makroekonomskih @dnoPrvo, dati model se zasniva na metodu
dekompozicije varijanse greSke prethuja i funkcije impulsnog odziva. Drugo, dati modebZe otvoriti i
neka pitanja koja nisu teorijski postavljénBakle, osnovna prednost primene ovog vida maatghr sastoji

se u interakciji izméu teorijskih i empirijskih zavisnosti.

Priroda procesa odIwivanja

Proces odléivanja predstavlja krucijalni deo reSavanja protdeimmenadZzmentu. Naime, menadzZeri donose
razlicite odluke, koje zavise od raspoloZivosti inforn@ciOdsustvo iskustva (informacija iz proslosti),
odluke ¢ine mnogo manjim izvesnim. Za klasifikovanje odltaristi se viSe kriterijuma, a u ovoj analizi
dva kriterijuma su od posebnog Zag:

1. Prema nivou predvidivosti:

= Programirane odluke —definiSu se u skladu sa dedfien pravilima, oliajima. Svaka organizacija
implicitno ili eksplicitno definiSe odene politike i time, smanjuje rizik odfenih alternativa.

= Neprogramirane odluke —odnose se nha situacije kajakteriSu izuzetni problemi i nepredvidive
okolnosti. Ukoliko je frekvencija toliko retka da se mogu predvideti dodjaji u politici preduzéa, tada se
koriste neprogramirane odluke.

! Mladenovi, Z., Nojkovi, A.: Analiza vremenskih serija - primeri srpske privre@¢D Ekonomski fakultet Beograd,
2008, str. 86
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2. Prema kriterijumu statistke sredine:

* |zvesnost — predstavlja proces donoSenja odlukelavima kada su okolnosti situacije poznate.iBbi
se izvesne odluke odnose na iskustva iz proslosti.

= Neizvesnost — nije poznata verovatamstvarivanja dogja,

» Rizik — poznata je verovatta ostvarivanja, odnosno neostvarivanja doga

Racionalni model predstavlja osnovu donoSenja pagtoodluka, a ujedno i model reSavanja problema.
Kreiranje racionalnog modela prvenstveno se odnasidluke za ulazak na novo trZiste, prestruktigran
sl. Madutim, nisu svi modeli racionalnog karaktera jer dsmnosioci odlukecesto susr@ sa sled&m
ograntenjima:

Neadekvatne informacije u odnosu na probleme lojeSavaju;

Nedostatak vremena i hovca za dobijanje potpuridrimacija,;
Neadekvatnom percepcijom informacija;

Nemogunost skladiStenja podataka;

Ograntenje inteligencije donosioca odluke u pravcu odapiave alternative.

arwpdPE

Ovo su samo neke od ogréemja koja usmeravaju donosioca odluke da bira pregutu odluku (povoljnu)
umesto da istraZzuje mognost daljin odluka. Dakle, ogramivajwe okolnosti su razlog Sto menadZeri u
procesu odléivanja umesto pronalazenja idealnih odluka biraluke koji odrZzavaju tu svrhu.

Proces reSavanja problema moZemo definisati kablgmoreSavanja odnosa izdue Zeljenog i stvarnog
stanja, kao i preuzimanje korektivnih akcija u @alaZzenju datih razlika.

Proces donoSenja poslovnih odluka se moZe definisatiri osnovna koraka:

Opazanje problema;
Formulacija alternative;
Ocena alternative;
Izbor jedne alternative.

e NS

Analizom i sprovdenjem datih koraka u donoSenju poslovnih odluka ensé sagledavati kroz proces
odvajanja pojedinih faza kao faze otitanja, dok se druge mogu posmatrati kao pémosredstvo
sprovedenog procesa donoSenja odluka, koje se gix#10 zasnivaju na procesu proveravanja sproviedeni
metoda. Zavisno od prirode i okolnosti donoSenjslgmih odluka mogu se sagledavati samo neke ad dat
faza, ne moraju biti sve faze uldgne. Jedan vid sagledavanja faza @danja je sagledavanje strukture i
analize problema.

Kada se sprovedene faze porede sa postavljenigrikmhom odldivanja, koji nageXe posmatramo kao

minimalni troSak ili Sto bolji efekti poslovanjasgunjenje datog kriterijuma uzrokuje primenu brojni

kvantitativnih metoda i modela. U ovom primeru ktilemo metod regresije i korelacije koji pruza
moguenost sagledavanjagdme uticajnih faktora na datu pojavu. Na bazi prieeegresije i korelacije moze
se uvideti u bazZne faktore uticaja i time preuzeti mera za njih&arekciju.

Od prvih pgetaka ljudske civilizacije postoji pojava rizikacaratioca poslovnog Zivot& ovesanstvo
mora traZiti ndine Zivota s tim. Postoje ragiii nacini reSavanja problema rizika, ali svakako mozda
najpouzdaniji n&n je izbegavanje ili umanjivanje rizika poslovanj&vakako da analize podataka
obuhvaenih u vremenskim serijama oma@gwaju donosiocima poslovnih odluka, da sagledastajukturu
podataka, a time i otkrivanje pojediriimioca koji utéu na njihovu veliinu.
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Deskriptivna statistika predstavlja metod opisieapojedinih statistkih parametara, koji omogavaju
ocenu rizika date pojave. Sumarni pokazatelji ukana empirijsku raspodelu date vremenske serife, $§
omoguava sagledavanje odstupanja od normalnosti.

llustrativni primer
Na bazi hipotetikih podataka o kretanju izvoza i uvoza kukuruza meg oceniti statisiki parametri koji
su zngajni za donosioca poslovnih odluka u procesu inrgga. Analizom datih pojava, izvoza i uvoza

kukuruza ocenjuje se konkurentost i zavisnost adyitir zemalja na trziStu date pojave (u ovontau
kukuruza).

Kretanje izvoza i uvoza kukuruza

| |Izvoz kukuruza | Uvoz kukuruza

11999 287800 790655
2000 349124 116460
2001, 212056 230251
2002 456442 697417

|
|
|
|
|
|2003 | 1108928 | 2291587
|
|
|
|
|

2004 1365486 718267
2005 993454 1499823
12006 2915607 1784433
12007 6759189 951078
2008, 4267531 8324688

Analizom date vremenske serije mogu se dobiti somstatistéki pokazatelji, prvenstveno se misli na
koeficijent asimetrije i spljoStenosti.
Skewness | Kurtosis

‘ (asimetrija) |(spljostenost)
lzvoz kukuruza |10 |1871562212056,0 | 6759189 | 2157958596280 | 1,992061
\Uvoz kukuruza |10 |1740465116460,0 | 8324688 | 2410436720368 | 7,913013

Deskriptivna statistika

Maximum ‘Std.Dev

Valid N‘ Mean |Minimum

Pojava izvoza kukuruza ima koeficijent asimetrij®36280 Sto zré da su podaci asimetrii udesno.
Takade, i pojava uvoza kukuruza ima koeficijent asinjetvieti od nule, tj. 2,720368 Sto ukazuje da podaci
imaju empirijski raspored asimetain udesno. Makroekonomske serijecabi rastu, Sto im pridaje obelezje
asimetrénosti udesno. U obrnutom ghju, kada vremenska serija ispoljava tendencijmeisicnosti ulevo,
tada pojave imaju tendenciju pada.

S obzirom na to da i jedna i druga pojava pokaasjmetrénost udesno, tj. tendenciju rasta kroz vremenski
period, moZe se oceniti da koeficijent asimetrigepnuza, u naSem shju, dovoljno informacija kako bi se
donela adekvatna poslovna odluka.
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Koeficijent spljostenosti je posebno interesantamajavu uvoza suncokreta, jer sadrzi tzv. te&move",
tj. da on iznosi 7,913013 3to jedved 3. , Tedki repovi“ nastaju kao uticaj ekstremuiogaaja u kretanju
vremenske serife

Zn&ajan pokazatelj ocene rizika poslovanja predstaxdjiina standardne devijacije, jer ona oméana
izratunavanje vetiine standardne greSke u kretanju date pojave. dndadtrimeru vellina standardne
devijacije véa je kod izvoza kukuruza, i iznosi 2410436, dok kedza suncokreta iznosi 2157958.

Zaklju ¢ak

Brojne tehnike upravljanja rizikom, u teznji da sedu na najmanju mogu meru, dobile su na z&&u
uvodenjem matematike i statistike u menadZzmentu i ekubjnaiopSte. Dakle, donosilac odluke mora da
poznaje metode ocene rizika, ali i njihova ogtanja, jer brojne ekonomske varijable se ne mogu
kvantitativno iskazati, Sto ztiajno oteZava njihovu primenu i pouzdano ocenjivaizj&a.

Uzimajwi u obzir navedenginjenice, mozZe se zakiiti da u datom primeru trziste kukuruza ndjve
delom zavisi od drugih zemalja tj. od izvoza. Amain dobijenih statistkih pokazatelja, potencijalni
agrarni investitor mora voditi &ana da najv@ stepen uticaja imaju eksterinioci, na koje je njegov uticaj
skoro nezné&ajan.

Mera izbegavanja datog rizika, moZe se navestiopi@gneno upoznavanje sa njegovom strukturom, kako b
donosilac odluke, mogao da sistematski upravijm@jiJedna od mera je stvaranje konkurentske prédnos
povetanjem produktivnosti u datoj delatnosti.
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