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[UDK:001:.001.5.:002.6(045)=861]

KAKO NASTAJE NAUCNO DELO
HOW A SCIENTIFIC WORK

Dr Velimir Séeki¢”, Dr Aleksandar Mari¢”, Srdan Skorup”

“Fakultet za industrijski menadzment u Krusevcu

Izvod

Cesto se ne uocava razlika izmedu strucnog i naucno-istrazivackog rada.
Ukratko se mozZe navesti da se naucno-istrazivacki rad od strucnog razlikuje po
tome, Sto kod naucno-istrazivackog rada postoji problem za Cije se resavanje
mora postaviti hipoteza tek nakon toga se moze odrediti naslov samog rada. Osim
toga mora se, nakon istraZivanja te analize i sinteze, navesti dokaz uz
potvrdivanje ili odbacivanje hipoteze. To sve ne treba postojati kod strucnog
rada, jer je on zadan, te ga samo treba ispravnim postupkom izraditi. Osim toga
naucno-istrazivacki rad mora imati veliki udeo viastitih stavova i dokaza. Zato je
u ovom radu ukratko objasnjena metodologija izrade naucno-istrazZivackog rada.

Kljuéne reci: istraZivanje, nauka, metodologija, analiza istrazivanja,
prikazivanje rezultata.

Abstract

1t is often not noticed the difference between the professional and scientific-
research work. In short it can be stated that the scientific work of the expert dif-
fers in that, as in scientific research there is a problem whose solution must be set
hypothesis only after that can determine the title of the work. In addition it must
be, after research and analysis and synthesis, give evidence to the confirmation or
rejection of the hypothesis. It all should be in professional work, as it is default
setting, and it just needs the correct procedure developed. Besides scientific work
must have a large share of their own views and evidence. Therefore in this paper
briefly explains the scientific methodology of research.

Key words: research, science, methodology, analysis of research and pre-
senting results.

* . . . .
E-mail: velimirscekic@yahoo.com
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UvOoD

Pod pojmom naucne delatnosti u visokom obrazovanju, podrazumevaju se
naucna i razvojna istrazivanja. Naucna istrazivanja mogu biti osnovna — teori-
jska i primenjena, kod kojih je osnova istrazivanja teorijski ili prakti¢ni rad,
preduzet radi postizanja novih znanja o pojavama i ¢injenicama.

Primenjena istrazivanja podrazumevaju teorijski ili eksperimentalni rad iz-
vr$en radi postizanja novih znanja i usmeren prvenstveno za ostvarivanje prak-
ti¢nog cilja. Razvojna istrazivanja podrazumijevaju temeljan rad na rezultatima
nauc¢nog istrazivanja i praktickog iskustva usmeren stvaranju novih proizvoda i
uvodenju novih procesa ili nau¢nom poboljSanju postoje¢ih znanja.

Naucna delatnost se temelji na slobodi i autonomiji stvaralastva, eti¢nosti
naucnika, javnosti rada, povezanosti sa obrazovanjem, medunarodnim merilima
kvaliteta, podsticanju i uvazavanju specificnosti nacionalnih sadrzaja i zastiti
intelektualnog vlasnisStva.

Prema nekim podacima, razvijene zemlje ulaZzu u teorijska istrazivanja
znacajnija finansijska sredstva, koja se krecu u granicama od 11 do 17% BDG-
a, a u razvojna od 50 do 64%, dok manje razvijene zemlje ulaZzu u teorijska
istrazivanja do 30%, a u razvojna do 31%.

Definicija za nauku ima mnogo, jer vredi misao «Qout capita, tot
sententiae» (koliko glava toliko misljenja), [1] no iako je ona mnogoznacajna,
navest ¢e se samo neke. Hilf [2] navodi da nauka uopste obuhvata kako stalno
traZzenje novih saznanja u istrazivanjima, tako i prikaz utvrdenoga u ucenju.
Ani¢ [3] navodi da je nauka ukupnost sredenih i uopstenih znanja do kojih se
dolazi otkrivanjem i promisljanjem ¢injenica i pojava o pojedinim delovima
covekova poznavanja prirode i druStva i utvrdivanjem zakonitosti po kojima
postoje. Zugaj [4,5] navodi nekoliko raznih definicija nauke medu kojima i onu
navedenu u Enciklopediji Leksikografskog zavoda (1966. i 1969): «Nauka je
sistematizovana 1 argumentovana suma znanja u odredenom razdoblju o
objektivnoj stvarnosti do koje se doslo svesnom primenom odredenih
objektivnih metoda istrazivanja sa svrhom upoznavanja zakona prirodnih i
drustvenih zbivanja, da se omoguéi ta¢no predvidanje buduéih dogadaja i
maksimalne delotvornosti ljudske prakse.»

Nije na odmet podsetiti se i na misao Leonarda da Vinci-a (1452. do 1519.
godine) [6]: «Oni koji se zaljube u praksu bez nauke jesu kao kormilari koji
ulaze u brod bez kormila i kompasa, pa nikad nisu sigurni kamo idu. Vazda se
praksa mora graditi na dobroj teoriji...» Mozda bi bilo korisno jo§ napomenuti i
izreku engleskog filozofa Francisa Bacona (1561. do 1626. godinu) [7]:
«Lukavi ljudi preziru nauku, priprosti joj se dive, a mudri se njome koriste.» On
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je razradio induktivnu metodu saznanja, te je postavio nacelo eksperimenata kao
najvise nacelo svakog nau¢nog misljenja.

KARAKTERISTIKE NAUKE

Analiziranjem definicija nauke moZe se jednostavno zakljuciti da: Nauka
nastoji pronaci i dokazati istinu. No mora se ukazati i na Cinjenicu da, iako
nauka sluzi za dobro coveku, to jest poboljSanju kvaliteta Zivota i uslova
zivljenja, ipak ona moze i stvarati zlo (primera za tu tvrdnju ima dovoljno, kao
npr. proizvodnja atomske bombe i dr.).

Kljucne karakteristike nauke su:

1. Sve $to se u nauci tvrdi mora biti izraZzeno jezickim izrazima Cije je
znacenje jasno, precizno i razumljivo.

2. Naucni stavovi moraju biti obrazlozeni i povezani s drugim znanjima.
Rabindranath Tagore, indijski knjizevnik (1861-1941) je rekao [7]:
«Istina se ne nalazi u ¢injenicama, ve¢ u skladu izmedu c¢injenica», §to
ukazuje na to da nije dovoljno samo mnogo toga znati i nauciti
(kvantiteta), ve¢ da je to znanje potrebno medusobno uskladiti.

3. Najvaznija karakteristika nau¢nog rada je prakti¢no proveravanje svih
rezultata istrazivanja. Stavovi se kod primenjenih istrazivanja mogu
proveravati, dok stavovi kod teorijskih istrazivanja oznacavaju cesto
samo neke strukture ili norme misljenja o stvarnosti te se zato ne daju
direktno proveravati. No oni imaju svoju vrednost tek onda ako se
mogu u praksi primeniti, i to barem u primenjenim istrazivanjima.

Poucno je navesti Cetiri pravila za istrazivanje koja je René Descartes
(1596-1650. godine) objavio u svom delu «Discours de la methode pour bien
conduire sa raison et chercher la verité¢ dans les sciences» (rasprava o metodi
kako bi se dobro vodilo razum i trazila istina u nauci) [8,9]:

1. Pravilo racionalne jasnoée

Necu prihvatiti nikada kao istinu nesto, S§to ocito ne znam da je istinito, tj.
pomnjivo ¢u se kloniti Zurbe i1 prenagljivanja, ne¢u zahvatiti svojim sudovima
niSta $to se ne bi mome duhu tako jasno i razgovetno ocitavalo, da vise nikada
necu imati prilike u to posumnjati.

2. Pravilo analize

Podeli¢u svaki zadatak koji ispitujem, u toliko delova koliko je moguce i
koliko je potrebno, da se on najbolje resi.
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3. Pravilo sinteze

U svojim ¢u mislima i¢i po redu pocinjuju¢i od predmeta koji su
najjednostavniji i koje je najlakSe upoznati, a zatim ¢u se uspinjati malo po
malo po stepenicama do upoznavanja slozenijih predmeta, pretpostavljajuci red
i medu onim predmetima, koji ne slede prirodno jedni iz drugih.

4. Pravilo klasifikacije

Obavljat ¢u tako potpune periodi¢ne kontrole i tako iscrpne preglede, da
mogu pouzdano znati kako nisam nista izostavio.

Dobro bi bilo da naucnici svaki put prilikom svojih istrazivanja primene ta
pravila, kako bi postigli potpun uspeh. Uz Descartesovo pravilo sinteze moze se
podsetiti da je sliéno govorio i Leonardo da Vinci [6]: «..... 1 seti se da stavi§
ispred mogucih dokaza sve stvarne dokaze, tako da laksa stvar bude stubiste i
vodi¢ prema manje lakoj».

PREPORUKE U NAUCNOM ISTRAZIVANJU

Vazno je ista¢i da naucno istrazivanje zahteva ozbiljan i sistemati¢an rad,
ne podnosi aljkavost i improvizaciju, kao ni samouverenost. Pavlov [10] pise:
«Ne dozvolite da vas savlada gordost jer ¢ete zbog nje uporno odbijati i onda
kada se morate saglasiti».

No ono $to bi naucni radnik svakako trebao imati je poverenje u sebe, tj.
samopouzdanje. Tako Wright [11] navodi: «Jedna jedina pobeda nad vasim os-
jecajem inferiornosti uliva vam samopouzdanje, i zato zaboravite sam sebe i
mislite kako Cete najbolje resiti situaciju, jer se pouzdanje sti¢e praksom sav-
ladavanja poteskoéa. Cinjenica je da razumevanjem nedega, inferiornost zamen-
jujemo pouzdanjem.» Leonardo da Vinci [6] govore¢i o postojanosti navodi:
«Postojanost nije ko zapoc¢ne, ve¢ ko istraje».

Potpuno je razumljivo da nauéni radnik treba dobro poznavati svoje
podrucje rada, potrebnu literaturu, ustanove i pojedince vezane uz njegovo
podrucje. Vazno je takode poznavati metode istrazivanja.

Naucni radnik mora posedovati prvenstveno istinoljubivost, postenje i
eticnost, marljivost i stabilnost u radu, mora posedovati sposobnost prihvatanja
novog, ali i spremnost da je potrebno pomno ispitati svaku postavku i zakljucak,
te se svakako uveriti u istinitost ¢injenica, ali se mora uzeti u obzir sve §to je u
vezi s problemom koji se reSava. Wright [11] tako navodi: «Da biste mislili is-
pravno, morate misliti o svemu §to je u vezi s predmetomy.

Naucénik mora posedovati inventivnost i kreativnost kao i sposobnost
prenosenja svog znanja drugima. Osim toga on mora uvek voditi racuna o tome
da se njegov kreativni rad meri po posledicama. Vazno je napomenuti da svaki
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put kada nauc¢nik navodi neku postavku koja nije njegova, ve¢ ju je od nekoga
preuzeo, treba navesti izvor (bolje vise njih), a ne ostaviti privid kao da je to
njegovo. Tako Samié¢ [12] navodi da je A. Zid rekao: «Postenje jednog pisca
sastoji se u tome da ne daje kao svoje, ideje koje je napabir¢io ovde-onde, kod
drugihy.

Razumljivo je da naucno istrazivacki rad nije lagan i jednostavan, ali kako
navodi Sami¢ [12]: «Nauéni poziv spada medu najuzvisenije pozive koje Sovek
moze sebi odabrati: svako ko doda nauci makar i zrnce saznanja u riznici znanja
koja ve¢ postoji, ucinio je nesto znacajno u zivotu i moze biti na to ponosan. Uz
to ne treba gubiti iz vida ni duboku, nepomucenu radost koju pruza svako stva-
rala§tvo, a posebno nauéno istraZivanje i pisanje». Samié¢ dalje upozorava:
«Odmabh treba reci da ne postoji neka carobna formula koja moZze otkriti tajne
naucnih istrazivanja, kao S$to ne postoje ni neki brzi mehanicki postupci koji,
kada se nauce i savladaju, osposobljavaju za ovu vrstu delatnosti».

Osim toga vrlo je bitno da nauc¢nik mora imati na umu misao Lodge-a:
«Biti naucnik ne znaci biti nepogresiv, ali mora biti jasna dobronamernost kao i
namera biti precizan koliko se to moze biti» Tu misao iznosi Bernaténé [13] kao
moto poglavlju «Studij vremena naucno sredstvo za odredivanje zadatakay.

PLANIRANJE I REALIZACIJA NAUCNOG ISTRAZIVANJA

Naucno-istrazivacki rad se sastoji uvek od tri dela, tj. pripremanje, is-
trazivanje i zakljucivanje. H. Pavi¢ [14] ima istu podelu, no navodi ukrajinskog
akademika A.N. S¢erbana se nesto razlikuju i on navodi sedam faza i to:

1. Globalno upoznavanje s problemom i njegovo postavljanje.

2. Prikupljanje materije o predmetu koji se proucava.

3. Koordinacija i interpretacija nauc¢nih podataka.

4. Postavljanje hipoteze i izbor radnih hipoteza.

5. Dokazivanje radnih hipoteza.

6. Donosenje zakljucaka i preporuka.

7. Opis rezultata istrazivanja.

Razumljivo je da se od tih sedam faza prva moze ubrojiti u pripremanje,
od druge do pete u istrazivanje, a Sesta i sedma faza u zakljucivanje.

Problem treba prvo sagledati u potpunosti i tek onda odrediti kako ga
reSavati. Moraju se uzeti u obzir svi uticajni ¢inioci u svim fazama istrazivanja
uz trazenje optimalnog resenja u istm, te dobro organizovati rad na istrazivanju.
Dakle treba naci reSenje 1 doneti odluku.

Moglo bi se zapravo reéi da se tek kad je problem sagledan i poznate sve
relevantne Cinjenice, moze dati naslov radu i pristupiti reSavanju naucnog
zadatka.
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Prvi deo nau¢nog rada pocinje PRIPREMOM. Da bi se uopste pristupilo
pripremi, najpre treba postojati znanje. B. Russell [15] objasnjava: «Znanje je
istiniti sud poduprt dokazom. Ako nema dokaza nema ni znanja». Tolstoj [7]
govori o znanju da je orude, a ne cilj, te objasnjava: «Znanje je tek onda znanje
kad je steCeno naporom vlastite misli, a ne paméenjem». Svakako treba
napomenuti da znanje ima vremenski ograni¢enu korisnost (upotrebnu vrednost)
i zato se mora stalno dopunjavati i osvezavati. Balsac [7] napominje: «Kljué¢
svakog znanja je upitnik, o tome nema spora; vec¢inu velikih otkrica dugujemo
pitanju Kake?, a Zivotna se mudrost mozda sastoji u tome da se svakom
prilikom zapitamo Zas$to? Postoji li potrebno znanje moze se odmah krenuti na
razmiSljanje i daljnji period istrazivanja.Ukoliko znanje ne postoji onda se ono
mora stec¢i. Ako steCeno znanje nema primenu reaguje se odbacivanjem zadatka,
a ako ima primenu onda je sledeca faza razmisljanje».

Razmisljanje zapocinje orjentacijom cija je svrha probuditi secanje i neke
zapamcene Cinjenice od ranije. Orjentacija ide od nesvesnih slutnji do
grupisanja ¢injenica i zatim planske veze izmedu Cinjenica, a pri tome se sluzi
¢itanjem literature. Govore¢i o tome Vid Pecjak u svojoj knjizi [16] navodi
uputstva za Citanje literature za koje tvrdi da ih je otkrio kod raznih autora:

1. Kod citanja stalno misliti na ono $to se Cita.

2. Ne ¢itati samo ono §to je usko povezano s podrucjem.

3. Posmatrati s razlicitih uglova.

4. Prihvatati objektivne Cinjenice, ali ne ostati samo na njima, ve¢ ih

dopuniti, promeniti...

. Ne konformizam tj. nekriticko prilagodavanje vlastitim uverenjima i
stavovima.

. Ne verovati potpuno samo jednoj tezi ve¢ sumnjati.

. Ne odbijati i druge ideje.

. Izbegavati blokade u vlastitom misljenju.

9. Odlepiti se od samo jednog resenja, traziti i druga.

10. Nastaviti s trazenjem i drugih (boljih) ideja.

11. Biti svestan da postoje i jalova razdoblja kad nema resenja, ali iza tak-

vih dolaze i kreativna.

12. Dobra priprema je pola reSenja.

13. Ziveti s problemonm, jer ideje dolaze u svakoj prilici.

14. Ideju odmah zapisati, jer veliki deo ideja se gubi zaboravom.

15. Ne odbacujte ideje prebrzo.

16. Traziti analogiju s drugim podrucjima.

17. I1zbegavati pausalne, jednostrane vrednosne sudove.

18. Raspravljati §to viSe o problemima i reSenjima s drugim stru¢njacima.

19. Samoanaliza koristi stvaranju. Oceniti svoju kreativnost.

20. Upotrebljavati tehnike stvaralatkog misljenja.

9]

(e BN o)\
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Slede¢a faza naucno-istrazivackog rada poCinje definisanjem problema.
Vrlo je vazno tacno odrediti problem, jer isti defineSe Sta i kako ¢e se nesto is-
trazivati. A. Einstein je o tome rekao: «Ako bi mi preostao jedan sat u kojem
trebam resiti problem o kome ovisi moj Zivot, tada bih 40 minuta potrosio da ga
prouc¢avam, 15 minuta da ga ponovo analiziram i 5 minuta da ga reSim».

Vazno je napomenuti da ¢e se vrlo Cesto naslov istrazivackog rada dati tek
nakon $to je problem potpuno odreden.

Prilikom definisanja problema svakako je potrebno jo$ i utvrditi da li je
slican problem ve¢ resavan, jer je jedna anketa u Engleskoj pokazala da su neki
istrazivaci, nenamerno, udvostrucili ve¢ postojeca ispitivanja, a da su znali za
slicna istrazivanja verovatno bi drugacije planirali svoja, odnosno izmenili bi
istrazivanje, a osim toga ustedeli bi vreme i novac. Neka istrazivanja su poka-
zala da je 60 do 80% predlozenih resenja onih koja su ve¢ predlagana.

Nakon definisanja problema potrebno je odrediti cilj istrazivanja tj. pre-
cizirati §ta se zeli posti¢i naucno-istrazivackim radom. Takode je potrebno
napraviti dinamiki plan istrazivackog rada u pogledu rokova , planiranja finansi-
jskih sredstava,kadrova, neophodnog prostora opreme itd. da bi se ona izvrSila
na vreme i uz optimalne troskove.

Pristupiv$i samom istrazivanju najprije se moraju sakupiti sva potrebna
saznanja i podaci, sa svrthom da se upozna trenutno naucno stanje u pogledu
izabranog i utvrdenog cilja. Pri tome treba voditi racuna o tome, da ono §to se
nalazi u literaturi su saznanja iz proslog vremena, tj. da je ono $to je objavljeno,
ve¢ neko vreme staro, a da se kod istrazivanja mora misliti na buduénost.

Treba podsetiti da se podaci mogu naé¢i i u arhivi zatim, kod drugih nauc-
nih radnika kao i izvrSenih pokusaja, merenja i snimanja stanja. Ne treba zabo-
raviti ni one podatke koji su izneseni na nau¢nim skupovima. No mora se voditi
racuna o tome da se, prema iskustvu, u proseku objavljuje 20-30% novina,u od-
nosu na ono $§to je do tada objavljeno.

Nakon prikupljanja relevantnih informacija, najvaznije je postaviti hipo-
tezu, bez koje zapravo nema naucnog rada, Sto znaci da je hipoteza osnova za
budué¢i nauc¢no-istrazivacki rad. Ona je privremeno (s odredenom verovatno-
¢om) tumacenje i time jo§ nedokazana tvrdnja. U Enciklopediji Leksikograf-
skog zavoda [17] se navodi: «Hipoteza (gr¢. Hypothesis) — pretpostavka, logicki
termin, koji oznacava sud za koji se pretpostavlja da je istinit, da bi se pomoc¢u
njega moglo tumaciti i objasnjavati niz odredenih Cinjenica. Kad se hipoteza
poklapa s ¢injenicama nazivamo je teorijom. Nauc¢na hipoteza predstavlja jedno
od najznacajnijih instrumenata razvoja nauc¢ne misli uopste». Novalis [18] je
rekao: «Hipoteze su mreze, a samo onaj ulovi koji ih baca». Osim toga is-
trazivacu ¢e dobro posluziti i misao Lorda Actona [18] o istrazivanju: «NiSta
nije potrebnije naucniku nego znati o istoriji i logici istrazivanja, o putu da se
otkrije zabluda, o ulozi koju igraju hipoteze kao i o izboru metoda ispitivanjay.
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Primera radi mogu se navesti neke hipoteze postavljene za odredena is-

trazivanja:

- Toplotne gubitke kondenzatora svode se na minimum uvodenjem dodat-
nog stepena toplifikacije, te se izbegava hladenje kondenzatora.

- Uzimanjem u obzir uticajnih Cinjenica kod klizno-valjanih parova mo-
guce je krivuljama najmanje i najve¢e dopustene debljine uljnog sloja, te
krivuljom grani¢ne temperature, odrediti podru¢je u kojem ¢e sigurnost
protiv ostecenja kontaktnih povrSina biti najveca.

- Uvodenjem dodatnog stepena toplifikacije u potpunosti se svode toplotni
gubici kondenzatora na minimum.

- Na temelju geometrijskih, fizickih i drugih podataka moguce je, shodno
definisanim standardima, oblikovati funkcionalnu strukturu, itd.

Da bi hipoteza bila potvrdena, ona mora:

- pruzati reSenje problema tj. dati odgovor na postavljeni problem,
- mo¢i se proveravati tj. dokazati ili oboriti,

- omogucavati da se iz nje izvedu jos neke posledice,

- slagati se s drugim, ve¢ proverenim i prihva¢enim hipotezama i
- biti jednostavna.

Nije najbolja ona hipoteza koja je slozena i koja obuhvata najveci broj ¢in-
jenica. Najbolja je ona hipoteza, koja uz najmanji moguéi broj uticajnih ¢in-
jenica daje dovoljno tacne rezultate i dovoljno tacno objaSnjava zbivanja vezana
uz razmatrani problem.

IZBOR I PRIMENA METODA ISTRAZIVANJA

Nakon postavljene hipoteze potrebno je odrediti i metode kojima ¢e se
sluziti prilikom istrazivanja. Metoda (gré. methodos — put, nacin istrazivanja) je
smisljen planski postupak za postizanje nekog cilja na nekom prakti¢nom ili
teorijskom podrucju. To je i ustaljen nacin obavljanja neke delatnosti tj. gotova
shema, redosled, postupak po kojem tece neka delatnost. Moze se reci da je to
misaoni, logic¢ki postupak primenjen sa svrhom da se §to lakse, tacnije i u pot-
punosti obrade Cinjenice i podaci.

Istina o objektu istrazivanja ¢e se dobiti samo ako se izabrao pravi put, od-
nosno prava metoda istrazivanja. Odreduju¢i ulogu metoda u nau¢nom is-
trazivanju, engleski filozof F.Bacon (1561-1626. god.) uporedivao je metodu sa
svetionikom koji osvetljava put u tamnoj no¢i. On je dodao da ¢e cak hromi
covek, iduéi pravim putem, presti¢i zdravog koji ide bespucem, tj. ide krivim
putem odnosno nije izabrao pravu metodu.

Zugaj [19] dalje navodi da je Descartes kazao: «... da nije njegova zasluga
u tome, Sto bi on raspolagao ve¢om darovitoS¢u od drugih ljudi, ve¢ je njegova
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prednost bas u tome §to on raspolaze boljom metodom, jer bez metode zaluta
duh, dok pomocu metode, i prosecna, obi¢na misao moZze ostvariti velika dela».
A. Einstein [20] u knjizi «Moj pogled na svet» Izvori, Zagreb, 1992, navodi:
«Nauc¢na metoda nas naime ne uci ni¢emu vise, do kako su ¢injenice jedna s
drugom povezane i medusobno povezaney.

Nadalje Zugaj [5] navodi: «Postoje mnogobrojne nauéne metode. U konk-
retnoj situaciji treba ih pravilno izabrati prema predmetu, svrsi i ciljevima is-
trazivanja. Neprimerena metoda istraZivanja je najvec¢a nauc¢na bolest». Da bi
primena neke metode dala rezultate, bitno je da se:

- pravilno odabere,

- dobro poznaje i

- pravilno koristi.

Cesto ée se prilikom istrazivanja primenjuju i neki modeli, koji se temelje
na postojanju slicnosti. Kod modela se misao pretvara u matematicki oblik te se
dobiju optimalna reSenja, jer se ide do kvantifikovanja i merljivosti istrazivanih
postupaka. Razlog za modeliranje nalazi se u ¢injenici $to nije uvek moguce ili
ekonomski opravdano eksperimentisati u realnim uslovima.

DPurasevi¢ [21] navodi: «Modeli u osnovi predstavljaju sustinu sastava, tj.
modelom se prikazuje prouc¢avani problem kao i zavisnost izmedu uticajnih ¢in-
jenica i rezultatay.

EksperimentiSu¢i modelom dobija se uvid u ponaSanje stvarnog procesa,
ali se ne sme zaboraviti da model mora sacuvati sve osobine procesa koji pred-
stavlja. Modeli sami po sebi sadrze osobine subobjektivizacije, a pogotovo kad
su nepotpuni ili ¢ak pogre$ni. Onda uzrokuju Stetne posledice, tim viSe ako su
istrazivaci uvereniji u ispravnost svojih modela.

Zato se model moZe proveravati i uporedivati sa stvarno$éu. »Samo spro-
vodenje istrazivanja traje najduze i najviSe zaokuplja istrazivaca. Zato je pot-
rebno sve dobro promisliti kao i organizovati, kako bi se samo istrazivanje svelo
na najkrace moguce vreme. Kod toga istraziva¢ mora stalno imati na umu misao
starih latina, Klai¢ [1]: «Quidquid agis, prudenter agas et respice finemy». (Sto
god radi§, promisljeno radi i misli na posledice). Samié [12] u svom poglavlju o
organizaciji 1 rasporedu grade navodi «... da su nuznost plana isticali mnogi
priznati naucnici». Dalje navodi S. A. Rajnberga koji je rekao: «I meni li¢no je
potpuno neshvatljivo kako mogu ljudi pisati nau¢ni rad nemajuci pred sobom
plan, o kome su prethodno duboko razmislili». Nakon realizovanih istrazivanja i
sredenih rezultata potrebna je njihova analiza.
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ANALIZA I SREDIVANJE REZULTATA

Analiza je postupak ras¢lanjivanja neke slozene pojave na osnovne ele-
mente s ciljem utvrdivanja bitnih ¢injenica i njihovih odnosa, §to znaci da je to
kriti¢an pocetak strateSkog razmisljanja.

Analizirati, zna¢i pri tome pomo¢i u trazenju odgovora na ve¢ poznata pi-
tanja: Sta? Ko? Gde? Kada? Kako?, te naro¢ito uz svako pitanje i Zasto?. Bal-
sac je u svom delu «La peau de chagrin» [7] naveo: «Klju¢ svakog znanja je
upitnik, o tome nema spora; veéini velikih otkri¢a dugujemo pitanju Kako?, a
zivotna se mudrost mozda sastoji u tome da se svakom prilikom zapitamo
Zasto?».

Analizom je dakle potrebno opisati i ras¢laniti tj. protumaciti, te zatim
klasifikovati i naéi uticajne Cinjenice, kako bi se ono Sto se protumacilo
povezalo u celinu. Klai¢ [1] navodi da je analiza metoda naucnog istrazivanja
putem rastavljanja nekog predmeta na njegove najjednostavnije sastavne
delove.

ZAKLJUCIVANJE I IZLAGANJE REZULTATA ISTRAZIVANJA

Zadnja faza nau¢no-istrazivackog rada je zakljucivanje. Ono moze zapoceti
samo ako je hipoteza potvrdena analizom. Nije li to slucaj morace se Citav tok
istrazivanja ponoviti. Ako je analizom hipoteza potvrdena, ide se na zadnji deo
istrazivaCkog rada tj. na zakljucivanje, koje zapoCinje sintezom. To je misaono
sastavljanje jednostavnih tvorevina u sloZene, tj. povezivanje analizom dobijenih
delova u novu celinu. Klai¢ [1] navodi da je sinteza metoda proucavanja predmeta
u njegovoj celini, u jedinstvu i uzajamnoj vezi njegovih delova.

Iza sinteze treba razmotriti da li se dobijeni rezultati istrazivanja mogu
poopstiti, kako bi se videlo mogu li se oni primeniti i kod jo§ nekih istrazivanja,
a svakako treba razmisliti da li su postignuti rezultati osnova na kojoj bi se mo-
glo nastaviti i novim istrazivanjima, odnosno da li se iz njih moze odrediti neki
novi problem.

Rezultate istrazivanja bezuslovno je potrebno objaviti, kako bi bili dos-
tupni svim zainteresovanima, te se ne sme zaboraviti ¢injenica da bez objave
postignutih rezultata, istraZzivanja nemaju nikakvu vrednost. Nuznost ob-
vlastiti stil pisanja i nauci se kako saopstavati, da bi ono bilo svima ra-
zumljivo.Vazna je osim toga i ¢injenica da, tek nakon Sto je tekst objavljen,
moze biti podlozan kritici, a od objavljenih rezultata istrazivanja imace koristi i
svi zainteresovani, pa ¢e se time steci i afirmacija.
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Samié [12] navodi: «Nauéni rad se smatra zavr$enim kada je od§tampan;
tek objavljivanjem on postaje pristupacan svim zainteresovanim svojina nauc¢ne
javnosti».

Onaj koji objavljuje rezultate svojih istraZivanja mora uvek imati na umu
¢injenicu da on pise za druge tj. mora tako pisati da bi bio svima razumljiv [22]
1 zato njegov stil pisanja mora biti potpuno jasan. Osim toga njegov stil pisanja
mora jos biti i jednostavan i imati prirodan izraz, koncizan tj. jezgrovit odnosno
sadrzajan, koherentan Sto zna¢i medusobno povezan i na kraju raznolik kod
Cega treba izbegavati ponavljanja. Da bi se postigao dobar stil pisanja potrebno
je mnogo citati, mnogo pisati tj. vezbati se izrazavati misli na viSe nac¢ina. Pri
svemu tome potrebno je sacuvati objektivnost, a tekst treba stalno kontrolirati.
L. N. Tolstoj [23] je smatrao da se neki rukopis ne moze smatrati konacanim za
neku knjigu, ako nije tri puta preraden, te da on nije nikada napisao niti jednu
stranicu, a da je nije ponovo prepisao. Osim toga poznata je i njegova izreka da
se zlato i u pisanju dobija prosejavanjem.

U tekst se ne sme unositi ono, §to nije u neposrednoj vezi sa istrazivan-
jima, isti se ne sme pretrpavati beznac¢ajnim pojedinostima, ne objas$njavati ono
Sto je samo po sebi dovoljno razumljivo i nikada ne ponavljati ono $to je veé
receno. Popuno je razumljivo da se svoj jezik mora dobro poznavati i njime se
sluziti te unositi u tekst Sto manje stranih reci.

Tako je poznata misao Descartesa: «Nastojim pisati sa S§to je moguce
manje tudica, a na jeziku svoga naroda i svoje zemlje zato Sto je metoda i moja
misao bliza onima koji nisu opterec¢eni nikakvim dogmama, odnosno zbog onih
koji se sluze svojim prirodnim i ¢istim umomy.

Pisati treba bezli¢no, a re¢enice neka ne budu preduge. U tekstu se ne sme
zaboraviti ispravno navodenje literature. Ne sme se jo§ zaboraviti na to da svaki
pisani rad koji se objavljuje mora imati naznacene, navedene kljucne rec¢i i mora
biti navedeno da li se radi o izvorno nau¢nom ¢lanku, saopstenju, preglednom
ili stru¢nom ¢lanku ili izlaganju sa nau¢nom skupu.

ZAKLJUCAK

Zakljucujuci ovaj tekst svakako treba izneti i misao koju je Dobrov stavio
na kraju svoje knjige «Nauka o nauke», Kijev, 1966: «Istrazivanja i iskustvo ¢e
doneti nove Cinjenice i nova pitanja, ista¢i ¢e nova shvatanja u poznavanju
naucnih istrazivanja koja imaju buduénost.

To ¢e, prirodno, uneti ispravke i u nizu stavova koji se izlazu u knjizi i
pomo¢i da se dublje, istinitije, reSavaju zadaci egzaktnog i odredenijeg
poznavanja naucnih istrazivanja. A istina je vrhovni sud naukey.
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UTICAJ TEHNOLOSKE STRATEGIJE NA RAZVOJ PREDUZECA
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Izvod

Strategijom, kao jednim od najbitnijuh faktora razvoja, preduzeée moze
upravijati i transformisati se i oporaviti iz opasnosti u Sansu za svoj poslovni
uspeh. Zato resavanje problema tehnoloskog razvoja zahteva strategijski pristup.
U ovom radu razmatrace se proces upravijanja promenom tehnoloske strategije
razvoja preduzeéa. Tehnoloska strategija preduzeca predstavija integralni deo
njegove globalne razvojne strategije i definise se kao dugorocno opredeljenje
preduzeca prema mestu i ulozi tehnologije u poslovaju. Menadzment strategije
proucavace se kroz analizu i definisanje tehnoloske strategije. Istrazivanje je
pokazalo da osnovu formiranja tehnoloske strategije treba da cini skup
dugorocnih ciljeva preduzeca, sveukupni potencijal kao i zahtevi okruzenja. Od
delovanja navedenih faktora zavisi da li ¢e se preduzece opredeliti za strategiju
samostalnog tehnoloskog razvoja, za kupovinu gotovih tehnoloskih resenja putem
transfera ili za kombinaciju ova dva vida. Uticaj strategije tehnoloskog razvoja
zaokruzuje se procesom procene valjanosti odabrane tehnoloske strategije.
Najvazniji pokazatelj valjanosti odabrane tehnoloske strategije jeste njen
doprinos ostvarivanju dugorocnih razvojnih ciljeva preduzeca.

Kljucne reci: menadzment, preduzece, razvoj, tehnoloska strategija,
poslovni uspeh.

Abstract

Strategy, as one of the factors najbitnijuh development, the company can
manage and transform it from the dangers of opportunity for your business
success. Therefore, solving the problems of technological development requires

* . . . .
E-mail: velimirscekic@yahoo.com
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a strategic approach. This paper will discuss the process of managing change
and technological development strategy for the company. Technology company
strategy is an integral part of its global strategy and development is defined as
long-term commitment of enterprises to the place and role of technology in
business. Management strategies proucavace through analysis and definition of
technology strategy. Research has shown that the formation of technological
strategies to make expensive long-term goals of the company, the overall
potential as well as environmental requirements.

Of action depends on these factors that the company will opt for a strategy
of independent technological development, for the purchase of ready-made
solutions through technology transfer or for a combination of these two types.
The influence of technological development strategy will be rounded assessment
validation process selected technological strategy. The most important
indicator of the validity of selected technological strategy is its contribution to
achieving long-term development goals of the company.

Key words: management, business development, technology strategy,
business success.

UvOoD

Od ekonomske krize 70-ih godina XX veka, oporavak i razvoj preduzeca
se izucava u razli¢itim oblastima kao §to su psihologija, finansije, organizaciono
ponasanje, strategijski menadzment i teorije organizacije, a osnovni cilj is-
trazivanja je bio ispitivanje zasto su neka preduzeca sposobna da se oporave
dok druga nisu.

Pocetkom 80-ih godina istrazivaci se fokusiraju na ispitivanje uspes$nosti
razlicitih strategija oporavka i na identifikovanje uzroka krize.

Znacaj izucavanja procesa oporavka i razvoja proizlazi iz ¢injenice da se
broj neuspesnih preduzeca povecava, posebno u stagnirajuéim ekonomijama.
Rezultati empirijskih istrazivanja pokazaju da je od ukupnog broja preduzeca u
krizi viSe onih koja dozive likvidaciju nego oporavak. Likvidacija preduzeca
ima negativne posledice na stabilnost privrede u celini kroz porast neza-
poslenosti, smanjenje kupovne moci stanovnistva, sklonost ka investicijama i
Stednji i druge makroekonomske atribute.

Preduzecée u krizi kojem je neophodan oporavak karakteriSu visegodisnji
niski profiti, kumulirani gubici i kriza nov€anih tokova. Preduzece ¢e postati
nesolventno ukoliko se ne preduzme odgovaraju¢a akcija menadzmenta.

Na danasnjem stepenu privrednog razvoja tehnicko-tehnoloski progress,
uvodenje i primena savremene tehnologije u procesu reprodukcije, predstavljaju
jedan od dominantnih razvojnih faktora preduzeca. Privredni subjekti koji teze
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da zadrze i poboljSaju svoju konkurentsku poziciju moraju sistematski i konti-
nuirano da prate i primenjuju nova tehnicko-tehnoloska reSenja u skladu sa
sopstvenim moguénostima i zahtevima okruzenja. Jer, kako kaze Gete: »Non
progredi est regredi«, (»Ne napredovati znaci nazadovati«).

Tehnoloski razvoj u preduzecu moze imati razlicit znacaj u zavisnosti od
toga kako se ekonomski subjekt prema njemu odnosi. Ukoliko privredni subjekt
odgovarajuéim aktivnostima uoci i anticipira tehnoloske promene i u skladu s
tim, prilagodi sopstvenu organizacionu strukturu i obim proizvodnje, tehnic¢ko-
tehnoloski progres za njega ¢e biti propulzivni faktor razvoja. Medutim, svako
zanemarivanje, izolovanje i izbegavanje tehnic¢ko-tehnoloskih promena nuzno
¢e dovesti do usporavanja razvoja, stagniranja i u krajnjem slucaju, prestanka
funkcionisanja preduzeca.

Budu¢i da tehnologija uzrokuje 1 omogucava bitne strategijske promene
kako na nivou privrede kao celine, tako i na nivou preduzeca kao osnovnog
ekonomskog subjekta, za njen razvoj i primenu neophodan je strategijski pris-
tup. U tom smislu, u radu ¢e se proucavati strategija tehnoloSkog razvoja pre-
duzeéa, strategijska analiza i definisanje same tehnoloske strategije u funkciji
efikasnog upravljanja ovim procesom.

ANALIZA STRATEGIJA RAZVOJA

Analiza razli¢itih strategija oporavka i potreba za njihovom klasifikacijom
je u funkciji formulisanja analitickog okvira za izbor strategije razvoja pre-
duzeca. Postoji obimna literatura iz oblasti strategije razvoja, oporavka i zaok-
reta preduzeca, ali ne postoji jedinstvena klasifikacija strategija razvoja
preduzeca. U veCem broju istrazivanja koristi se dihotomna klasifikacija strate-
gija oporavka i razvoja. Pri tome se razlikuju strategije efikasnosti i preduzet-
nicke strategije. Ako je primarni uzrok krize neefikasno poslovanje, tada pre-
duzece treba da izabere strategije efikasnosti, kao §to su redukcija troskova i
imovine. Ako postojeca strategija preduzeca nije relevantna, izbor su preduzet-
nicke strategije. Promena menadzmenta prethodi jednoj od primenjene strategije
i ima pozitivan uticaj na oporavak preduzeca.

Pored dihotomne podele, u istrazivanju veze izmedu kontekstualnih fak-
tora i strategije razvoja i oporavka mogu se razlikovati Cetiri primarne strategije:
menadzment (novi lider, novo poslovanje, novi top menadzment tim, ja¢i moral
zaposlenih), smanjenje troskova (finansijska i kontrola troskova, zamena
izgubljenih filijala), rast i intenzivni tehnoloski razvoj (novi metodi promocije,
uvodenje novih proizvoda, akvizicije, nova trzista) i restrukturiranje.

Efekti krize su najizrazeniji na slabim i rastu¢im privredama nerazvijenih
zemalja i zemalja u razvoju. Spasavanje ekonomije od razornih posledica
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privrednih ciklusa sa velikim amplitudanma (skokovima i padovima) jedne ak-
tere trzista Cini snaznijim i bogatijim, druge sirimas$nijim sa sve manjim izgle-
dima za skorije poboljSanje stanja ne samo u ekonomiji nego i Sire u drustvu.
Kakvu startegiju preduzece treba da izabere u uslovima nestabilnosti na trzistu?
Da bi preduzece izabralo najpovoljniju strategiju izmedu alternativnih, za
koju predpostavlja da moze realizacijom postavljenih ciljeva ostvariti potrebnu
konkurentsku prednost i odrzivi rast, mora namere i izbor izvrSiti na osnovu te-
meljne analize. Pored analize opSteg okruzenja, mora analizirati poslovno i unu-
traSnje okruzenje organizacije (kupce, raspolozive resurse i dobavljace, konku-
rente, trziSte rada, sopstvenu organizaciju, procese, kulturu poslovanja, menadzer-
ske stavove svih zaposlenih od top menadzmenta do radnih mesta na kojima se
zahteva najniZi stepen strucnosti i potrebnog znanja). Analiza moZe ukazati na
mogucénosti za bolje razumevanje faktora koji presudno uti¢u na buduce strategije
preduzeéa, kao i mogucnosti boljeg korisé¢enja unutrasnjih rezervi
Opipljivi izvori su aktiva koja se moze videti, opipati i/ili kvantifikovati.
Neopipljivi izvori su intelektualna prava patenata, zastitnog znaka, know-how,
kultura organizacije, reputacija proizvoda i usluga i sl. Strategijska vrednost iz-
vora odredena je stepenom u kome doprinosi razvoju sposobnosti, sustine kom-
petentosti i kona¢no odrzavanju konkurentne prednosti.

PRISTUP TEHNOLOSKOM RAZVOJU

Tehnoloski razvoj preduzeca se moze definisati kao dugorocno
opredeljenje preduzeca prema mestu i ulozi tehnologije u njegovom poslovanju.
Kao takva, tehnoloska srategija jeste bitan element ukupne razvojne strategije
preduzeca i treba da da odgovore na sledecéa pitanja:

- koje tehnologije preduzeée treba da razvija,

- dali treba nastojati da se ostvari tehnolosko vodstvo u tim delatnostima i

- kakve su moguénosti prodaje tehnologije?

Tehnoloski razvoj moze da se defini$e i mnogo Sire, kao aspekt strategije
preduzeca koji se odnosi na eksploataciju, razvoj i odrzavanje ukupnog znanja i
sposobnosti preduzeca i to u duzem vremenskom periodu.

Kontinualno pracenje i analiza tekuc¢ih tehnoloskih promena jeste
preduslov stvaranja odgovaraju¢e osnove za donoSenje strategijskih odluka.
Realnost date osnove utoliko je znacajnija ukoliko se ima u vidu da ¢e se
posledice danas donesenih odluka ispoljiti u buduénosti. Strategijske odluke ne
smeju se donositi retroaktivno, ve¢ proaktivno, §to podrazumeva anticipiranje
uslova u kojima ¢e se ispoljiti njihovi efekti.
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Donosenju odluka mora da prethodi detaljna analiza proslog poslovanja,
ocena sadasnjeg stanja i prognoza buducih kretanja u domaéem i medunarodnom
okruzenju. Veoma je bitno da preduzece, prilikom formulisanja svoje razvojne
strategije poslovanja uspostavi ravnotezu izmedu sopstvenih moguénosti i zahteva
okruzenja. Utvrdena strategija tehnoloSkog razvoja treba da bude u skladu sa:

- dugoroc¢nim razvojnim ciljevima preduzeca,

- sveukupnim potencijalom preduzeca i

- okruzenjem preduzeca.

Blagovremeno utvrdena ocena uticaja tehnoloskih promena kao blagovre-
meno formulisanje adekvatne strategije razvoja imaju znatan uticaj na mesto,
ulogu i perspektivu preduzeéa u njegovom okruzenju.

Tehnoloska strategija zapocinje strategijskom analizom, a zatim sledi
definisanje strategije po odredenim fazama i po pojedinim segmentima
primenljivog tehnoloskog znanja.

STRATEGIJSKA ANALIZA PREDUZECA

Analiza moze ukazati na mogucnosti za bolje razumevanje faktora koji
presudno utiCu na budude strategije preduzeca, kao i mogucnosti boljeg
koris¢enja unutrasnjih rezervi. Eksterna analiza ima za cilj odgovor na pitanje,
kakav je izbor preduzeéu na raspolaganju, Sta preduze¢e moze da izabere da
radi, dok interna analiza pomaze da se odgovori na pitanje kakve su mu
sposobnosti i Sanse, tj. Sta moze da radi. Izvori preduzeca se definiSu na razlicite
nacine: ,,sve §to moze biti snaga ili slabost preduzeca”, ,,stok raspolozivih
faktora koji su pod kontrolom ili u vlasni§tvu preduzeéa”, ,,izvori su inputi u
poslovni proces preduzeca kao kapitalna oprema; strucnost zaposlenih, patenti,
finansije i postavljeni menadzer”. U nedostatku skupih resursa, posebno u
uslovima kriznog poslovanja, preduzeée moze boljim koris¢enjem postojecih
resursa (masSine i oprema), reparacijom i vracanjem izgubljene vrednosti
produziti vreme upotrebe, time ostati u ulozi respektabilnog i pouzdanog
proizvodaca, bez obzira na teskoce oko nave nabavke.

Strategijska analiza preduzeca predstavlja osnovu donoSenja tehnoloske
strategije i ukljucuje analizu dogadanja u proslosti, ocenu postojece pozicije
preduzeca u okruzenju, kao i predvidanje buduceg toka dogadaja na domacoj i
medunarodnoj sceni.

Strategijska analiza obuhvata analizu:

- tehnoloskog potencijala datog preduzeca i

- analizu ekonomskog i ukupnog drustvenog okruzenja .
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Analiza sopstvenog tehnoloskog potencijala predstavlja pocetni korak
donosenja tehnoloske strategije. Pod tehnoloskim potencijalom preduzeca po-
drazumeva se skup svih materijalnih i nematerijalnih vidova tehnologije
(znanja, iskustva, opreme, aparatura itd.) kojima u datom momentu preduzece
raspolaze. U procesu donosenja tehnoloske strategije naophono je da preduzece
prethodnom analizom precizno utvrdi svoj tehnoloski potencijal.

To podrazumeva poznavanje krivih zivotnog ciklusa razliCitih vrsta
tehnologije, iz kojih se dosta precizno moze zakljuciti u kojoj fazi svog razvoja
se nalaze pojedine vrste tenologije. Na osnovu toga, moguce je anticipirati
promene i, u skladu s tim, preduzeti odgovarajuce investicione aktivnosti.

Tako, na primer, u bazne tehnologije treba investirati dok su jos§ u fazi
rasta. Medutim, u kljucne tehnologije treba investirati kada su one preduslov
sticanja konkurentske prednosti, dok u dolazece tehnologije treba da se investira
kada je promena tehnoloske strategije neophodna i pozeljna.

Efikasna analiza sopstvenog tehnoloskog potencijala, u smislu poznavanja
limita raspolozivih tehnologija, svih pravaca njihove primene, sposobnosti i mo-
gucnosti njihovog razvoja, moguénosti prodaje, neophodnosti njihove zamene,
jeste osnova donoSenja ispravnih strategijskih odluka. Cilj ove analize jeste da se
utvrdi koliko je postojeci tehnoloski potencijal usaglaSen sa razvojnim ciljevima
preduzeca, kao i da se, na osnovu toga, preduzmu odgovarajuce aktivnosti na nje-
govim promenama i uskladivanjima sa dugoroc¢nim ciljevima. Strategijska analiza
je kompleksan proces i sastoji se od analize:

- tehnoloskog okruzenja,

- konkurenata,

- trziStai

- institucionalnog okruzenja.

Analiza tehnoloskog okruzenja podrazumeva da preduzece, pored analize
sopstvene tehnologije, mora da prati i kretanja u drugim tehnologijama iste ili
sli¢ne namene, a posebno u onim podrucjima tehnologija koje mogu u perspek-
tivi zauzeti znaCajno mesto u poslovanju preduze¢a. Na osnovu analize
tehnoloskog okruzenja, koja podrazumeva kako analizu postojece situacije tako
i predvidanje buduéih tehnoloskih promena, ekonomski subjekt definiSe svoje
mesto i planira svoje akcije u sferi tehnoloskog razvoja.

Analiza konkurenata podrazumeva pazljivo proucavanje postojecih i
planiranih akcija preduzeca koja se bave istom ili slicnom delatnos¢u i koja na
bilo koji nac¢in mogu ugroziti trziSnu poziciju predmetnog preduzeca. Analiza
konkurenata veoma je bitna jer odatle veoma Cesto dolaze impulsi za buduce
tehnoloske promene koje ekonomski subjekt treba na vreme da otkrije 1 da
adekvatno reaguje na njih. Osim toga, na osnovu ove analize preduze¢e moze da
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oceni svoju sadasnju konkurentsku poziciju, kao i da proceni sopstvene realne
mogucénosti za sticanje konkurentskih prednosti u buducnosti.

Trzisna analiza treba da da odgovor na pitanje u kojoj meri postojeca
tehnologija omogucava ostvarivanje trziSnih ciljeva preduzeca. UsaglaSenost
tehnologije sa trziSnim zahtevima ne moze se posmatrati samo u datom vremen-
skom preseku ve¢ je potrebno uzeti u obzir perspektivu, koja podrazumeva kako
promene na strani tehnologije tako i promene na strani trzista. Ukoliko postojeci
tehnoloski potencijal ne moze da odgovori budu¢im trziSnim zahtevima i
poslovnim ciljevima, preduzecée je primorano da izvrsi odgovarajuce tehnoloske
promene.

Analiza institucionalnog okruzenja takode zauzima znacajno mesto u ok-
viru strategijske analize, posebno u promenljivim uslovima privredivanja. Na
osnovu poznavanja institucionalnih uslova, (misli se, pre svega, na pravnu regu-
lativu, razli¢ite odredbe, propise i sl.), preduzece moze da predvidi prepreke kao
i da sagleda Sanse u svom poslovanju. Ovo je posebno bitno u promenljivim
uslovima privredivanja, ¢ime se znacaj pracenja, analize i poznavanja tih uslova
povecava.

DEFINISANJE STRATEGIJE RAZVOJA

Posto je izvrSilo analizu postoje¢eg tehnoloskog potencijala, odredilo
tehnologije koje su klju¢ne za njegov buduéi razvoj, definisalo svoju postojecu i
zeljenu poziciju na trzistu, kao i sagledalo sopstvene mogucnosti da ostvari
postavljene ciljeve, preduzeée pristupa definisanju svoje tehnoloske strategije
razvoja. Sam proces definisanja tehnoloske strategije razvoja sastoji se iz sle-
dec¢ih koraka:

- odredivanje tehnologija u lancu vrednosti koje su znacajne za

poslovanje preduzeca,

- odredivanje tehnologija u drugim granama koje bi mogle imati odredeni

znacaj za buduce poslovanje preduzeca,

- odredivanje novih tehnologija neophodnih za ostvarivanje strategijskih

ciljeva preduzeca,

- predvidanje buduéih tehnoloskih promena,

- definisanje tehnologija koje preduzece treba da pribavi od drugih

ekonomskih subjekata,

- procenjivanje ekonomske snage preduzeca sa stanovista moguénosti

ostvarivanja strategijskih ciljeva,

- preduzimanje odgovaraju¢ih mera da bi se izabrana strategija Sto

efikasnije realizovala.
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Globalno gledano, tehnoloska strategija preduze¢a moze se rasclaniti na
cetiri segmenta, i to na strategiju:

- pribavljanja,

- koriscenja,

- razvojai

- prodaje tehnologije.

Strategija pribavijanja tehnologije jeste proces iznalazenja dugorocno op-
timalne kombinacije sopstvenih i kupljenih tehnoloskih reSenja u skladu sa
strategijskim ciljevima preduzeca i u skladu sa Zivotnim ciklusom tehnologije.

Strategija koris¢enja tehnologije podrazumeva definisanje nacina ek-
sploatacije odredene tehnologije u poslovanju preduzeca.

Strategija razvoja tehnologije predstavlja dugorocno opredeljenje pre-
duzeca da datu tehnologiju tokom njenog koris¢enja unapreduje, poboljSava i
usavrSava, Sto podrazumeva raspolozivost odgovarajuce istrazivacko-razvojne,
kadrovske i finansijske osnove.

Strategija prodaje tehnologije jeste dugorocno opredeljenje preduzeca da
svoju razvijenu ili usavrSenu kupljenu tehnologiju prodaje drugima, ¢ime se na
trtiStu javlja ne samo kao kupac vec i kao prodavac tehnologije. Preduzeée nece
nuzno morati da se opredeli za sve Cetiri navedene strategijske opcije, ve¢ treba
da izabere onu kombinaciju strategijskih opcija koja je za njegove uslove i cil-
jeve optimalna.

Buduéi da je tehnologija veoma promenljiva kategorija i da preduzeée pos-
luje u veoma promenljivom okruzenju, jednom formirana tehnoloska strategija
nije konacna, ve¢ je takode podlozna promenama u skladu sa uslovima
poslovanja, Naime, tokom vremena menjaju se uslovi ne samo u neposrednom
okruzenju poslovne aktivnosti preduzecéa ve¢ i u celoj privrednoj grani, odnosno u
privredi kao celini, U skladu s tim, izabrana tehnoloska strategija utoliko je efi-
kasnija ukoliko viSe uvazava date promene i ukoliko vise doprinosi usaglasavanju
mogucnosti preduzeca sa njegovim dugoro¢nim ciljevima,

Efikasna tehnoloska strategija podrazumeva da postoji nekoliko strategi-
jskih opcija. Koja strategijska opcija ¢e se primeniti u konkretnoj situaciji zav-
isice od konkretnog sleda dogadaja. Ovo je posebno znacajno za savremene,
turbulentne uslove poslovanja i za preduzeca koja primenjuju visoke
tehnologije.

U ovom slucaju koristi se metoda scenarija kao metoda predvidanja, koja
kao rezultat ima i razliite varijante tehnoloske strategije.

Valjanost odabrane tehnoloske strategije utvrduje se na osnovu procene
njene uspesnosti.
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Da bi se postupak procene kvalitetno obavio, neophodno je da preduzece
raspolaze adekvatnim i pouzdanim informacijama, Sto predstavlja ozbiljan
zadatak menadzmentu upravljanja preduze¢em. Na osnovu njih porede se ost-
vareni sa ocekivanim rezultatima.

Ukoliko je u nekom segmentu poslovanja doslo do znatnog odstupanja na
Stetu ostvarenih rezultata, preduzece treba da preduzme korektivne mere u toj
oblasti. Pri tome, ocena uspesnosti tehnoloske strategije moze se vrSiti peri-
odi¢no, (na primer posle godinu dana) ili kontinualno. Druga metoda daleko je
efikasnija (ukoliko je moguca i isplativa).

Procena valjanosti primenjene strategije vrSi se samo u slucaju da su
ispunjena tehnoloska predvidanja od kojih se poslo prilikom njenog
formulisanja. Globalni i najvazniji pokazatelj valjanosti odabrane tehnoloske
strategije jeste njen doprinos ostvarivanju strategijskih ciljeva preduzeca.

ZAKLJUCAK

Na dana$njem stepenu privredne razvijenosti tehni¢ko-tehnoloski progres i
uvodenje savremenih tehnoloskih reSenja u proces reprodukcije predstavlja
jedan od dominantnih razvojnih faktora preduzeca. Privredni subjekti koji teze
da zadrze i1 poboljsaju svoju konkurentsku poziciju moraju sistematski i
kontinuirano da prate i primenjuju nova tehnicko-tehnoloska resenja i to u
skladu sa sopstvenim moguénostima i zahtevima okruzenja. Budu¢i da
tehnologija uzrokuje bitne strategijske promene kako na nivou privrede kao
celine tako i na nivou preduzeca kao osnovnog ekonomskog subjekta, za njen
razvoj i primenu neophodan je strategijski pristup.

Tehnoloska strategija predstavlja integralni deo ukupne strategije
preduzeca i treba da bude u skladu sa: dugorocnim razvojnim ciljevima
preduzeca, sveukupnim potencijalom preduzeca kao i u skladu sa zahtevima
okruZenja.

Strategijska analiza podrazumeva analizu dogadanja u proslosti, ocenu
postojece pozicije preduzeca u okruzenju kao i predvidanje buduceg toka
dogadaja na domacoj i medunarodnoj sceni.

Definisanje konkretne tehnoloske strategije podrazumeva preciziranje
konkretnih nacdina kreiranja, upotrebe, razvoja, pribavljanja 1 prodaje
tehnologije u preduzecu, Ciju valjanost utvrduje menadzment upravljanja, na
osnovu procene njene uspesnosti, a najbolji pokazatelj jeste doprinos odabrane
strategije ostvarivanju dugoro¢nih razvojnih ciljeva preduzeca.
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PRIHOD U FINANSIJSKOJ ANALIZI INVESTICIJA U RUDARSTVU

THE INCOME IN FINANCIAL ANALYSIS OF INVESTMENTS
IN MINING

Gordana Slavkovi¢”

Institut za rudarstvo i metalurgiju Bor

Izvod

U okviru finansijske analize projekta sagledavaju se finansijski aspekti
investiranja. Finansijskom analizom se na sinteticki nacin izrazavaju svi
pokazatelji dobijeni iz predhodnih analiza (trziSte i tehnologija), a zatim se vrsi
odgovarajuca ocena isplativosti, tj. opravdanosti investicije. Obracun prihoda je
podjednako bitan deo finansijske analize studija i projekata. U ovom radu
objasnjava se prihod kao deo finansijske analize investicija u studijama i
projektima koji se odnose na rudarstvo.

Kljucne reci: prihod, analiza, investicije, rudarstvo

Abstract

In financial analysis of project financial aspects of investments are looked.
Financial analysis by syntactical way is expressed all points of prior analysis
(such as market and technology), and then assessment of profitability i.e. valid-
ity of investments are calculated. Accounting of income is also important part of
the financial analysis for studies and projects. In this paper are explained the
income as a part of financial analysis of investments in studies and projects re-
lated on mining.

Key words: income, analysis, investments, mining

UvOD

Finansijska analiza podrazumeva predstavljanje svih elemenata investicije
u finansijskim izrazima, i to:

* . . .
E-mail: gordana.slavkovic@irmbor.co.rs
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1.1. investiciona ulaganja,
1.2. finansijska sredstva,
1.3. troskovi poslovanja,
1.4. prihod i

1.5. novcani tokovi:

1.5.1. bilans uspeha,
1.5.2. finansijski tok,
1.5.3. bilans stanja,

1.5.4. ekonomski tok

UKUPNI PRIHOD
Ukupan prihod preduzeca se standardno formira iz tri osnovna izvora:

1.1. Prihod od prodaje osnovnih proizvoda i usluga

Ovaj prihod predstavlja osnovni izvor prihoda preduzeca i on se formira
prodajom proizvoda ili usluga iz osnovne delatnosti preduzeca. On se dobija na
osnovu planirane proizvodnje (elemenat koji se preuzima iz tehnicko-
tehnoloSke analize) i cene finalnih proizvoda (elemenat iz trziSne analize). Za
potrebe izrade investicione studije najces¢e se obracun ukupnog prihoda na
ovome i zavrSava. To je i logi¢no, jer se isplativost programa ocenjuje na os-
novu prihoda koji se ostvaruje aktiviranjem investicija, a ne uzgrednim pri-
hodima koji mogu da se ostvare optimiziranjem slobodnih sredstava (finansijski
prihodi), ili neplanirano iskrslim mogucnostima (vanredni prihodi).

1.2. Finansijski prihod

Finansijski prihodi se mogu ostvarivati po raznim osnovama (npr. krat-
koro¢nim pozajmljivanjem povremenih viskova gotovine, investiranjem na-
gomilane akumulacija u tude projekte, i sl.).

1.3. Vanredni prihod

Vanredni prihodi se ostvaruju ad hoc, po osnovu neplaniranih transakcija.

OBRCUN PRIHODA NA PRIMERU IZRADE STUDIJE
IZVODLJIVOSTI ZA LEZISTE BAKRA CEROVO.

Komercijalni asortiman proizvoda po godinama u ovoj studiji (19 godina

veka studije) Cine:
1) katodni bakar u t — Cu,
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2) zlato u kg —Au, i
3) srebro u kg- Ag.

Asortiman i koli¢ine finalnih proizvoda predstavljeni su u tabeli 1.

Tabela 1. Asortiman proizvoda i kolicine

Godina Cu FL. Isk. Ukonc. Met.isk. Katoda tone
1 4552 84 3824 93 3556.179
2 19113 86 16437 93 15286.74
3 22938 86 19726 93 18345.41
4 25036 86 21531 98 21100.43
5 27721 86 23840 98 23363.43
6 26294 86 22613 98 22160.75
7 22526 86 19372 98 18985
8 23641 86 20331 98 19924.63
9 31342 86 26954 98 26415.04
10 22211 86 19101 98 18719.43
11 21521 86 18508 98 18137.9
12 20909 86 17982 98 17622.11
13 22023 86 18940 98 18560.98
14 23900 86 20554 98 20142.92
15 26225 86 22554 98 22102.43
16 24648 86 21197 98 20773.33
17 28470 86 24484 98 23994.52
18 28326 86 24360 98 23873.15
19 1326 86 1140 98 1117.553
ukupno 422722 363450 354181.9
God. Au FL.isk. U konc. Met.isk. Au kg
1 194 40 78 91 70.6888
2 734 50 367 91 334.0155
3 967 50 484 91 440.167
4 919 50 459 91 418.0995
5 936 50 468 91 425.789
6 1038 50 519 91 472.472
7 579 50 290 91 263.5815
8 1104 50 552 91 502.32
9 1402 50 701 91 638.0738
10 937 50 469 91 426.335
11 952 50 476 91 433.16
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12 1084 50 542 91 493.22
13 1077 50 539 91 490.035
14 1133 50 567 91 515.515
15 1315 50 658 91 598.325
16 1161 50 581 91 528.255
17 1290 50 645 91 586.95
18 1247 50 624 91 567.385
19 98 50 49 91 44.59
18167 9068 8248.977
Godina Ag FlLIsk. U konc. Met.isk. Ag kg
1 1872 35 655 85 556.7713
2 6392 45 2876 85 2444.787
3 9239 45 4158 85 3534.071
4 8929 45 4018 85 3415.304
5 7672 45 3452 85 2934.502
6 8295 45 3733 85 3172.646
7 7483 45 3367 85 2862.324
8 7905 45 3557 85 3023.663
9 10536 45 4741 85 4030.02
10 8705 45 3917 85 3329.663
11 8556 45 3850 85 3272.67
12 8353 45 3759 85 3195.023
13 8596 45 3868 85 3287.97
14 8309 45 3739 85 3178.193
15 7606 45 3423 85 2909.295
16 8403 45 3781 85 3214.148
17 8324 45 3746 85 3183.93
18 7936 45 3571 85 3035.52
19 627 45 282 85 239.8275
143737 64495 54820.33

Ukupno za planirani vek studije:

Cu: 354.182 tone katode
Au:  8.249 kilograma
Ag: 54820  kilograma

Dakle obr¢un prihoda je na bazi projektovanog kapaciteta proizvodnje i cena
za bakar, zlato 1 srebro.

- Prodajne cene proizvoda:
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e bakar

e zlato 25.000 USD/kg

e srebro

400 USD/kg

- Troskovi metalurske prerade iznose:

a) za bakar:

- topljenje i rafinacija:

- ukupno 900 USD/t katode za pocetne tri godine
- od ¢etvrte godine studije 550 USD/t katode do kraja veka studije
b) za zlato i srebro trogkovi rafinacije po kg:

zlato -150 USD
srebro -10 USD

Obracun prihoda prikazan je u tabeli 2.

Tabela 2. Obracun prihoda

4.250 USD/t (dugoro¢na prognoza svetske banke),

KOLICINA CENA  UKUPNO PRIHOD PRERADE UKUPAN PRIHOD U00 USD
- Neto prihod topionice *

GODINA: 1

1Cu 3556.1786  4.2500 15,113.76  3,200.56  11,913.20

2 Au 70.6888  24.8500 1,756.62 0.00  1,756.62

3Ag 5567713 0.3900  217.14 0.00 217.14
GODISNJI PRIHOD 17,087.52  3,200.56 13,886.96

GODINA: 2

1Cu  15286.7374  4.2500 64,968.63  13,758.06 51,210.57

2 Au 334.0155  24.8500  8,300.29 0.00  8,300.29

3Ag 2444.7870  0.3900  953.47 0.00 953.47
GODISNJI PRIHOD 74,222.39  13,758.06  60,464.33

GODINA: 3

1Cu 183454125  4.2500 77,968.00  16,510.87 61,457.13

2 Au 440.1670  24.8500 10,938.15 0.00 10,938.15

3Ag  3534.0705  0.3900 1,378.29 0.00 1,378.29
GODISNJI PRIHOD 90,284.44  16,510.87 73,773.57

GODINA: 4

1Cu_ 21100.4251  4.2500 89,676.81  11,605.23 78,071.58

2 Au 418.0995  24.8500 10,389.77 0.00 10,389.77

3Ag 3415.3043  0.3900  1,331.97 0.00  1,331.97
GODISNJI PRIHOD 101,398.55  11,605.23  89,793.32

GODINA: 5

1Cu  23363.4274  4.2500 99,294.57  12,849.89  86,444.68

2 Au 425.7890  24.8500 10,580.86 0.00  10,580.86

3Ag 2934.5018  0.3900 1,144.46 0.00 1,144.46
GODISNJI PRIHOD 111,019.88  12,849.89 98,169.99

GODINA: 6

1Cu  22160.7518  4.2500 94,183.20  12,188.41 81,994.79

2 Au 472.4720  24.8500 11,740.93 0.00 11,740.93

3Ag 3172.6463  0.3900 1,237.33 0.00  1,237.33
GODISNJI PRIHOD 107,161.46  12,188.41  94,973.05
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GODINA: 7

1Cu  18984.9971  4.2500 80,686.24  10,441.75  70,244.49

2 Au 263.5815  24.8500  6,550.00 0.00  6,550.00

3Ag 28623240 0.3900 1,116.31 0.00 1,116.31
GODISNJI PRIHOD 88,352.54 10,441.75 77,910.79
GODINA: 8

1Cu  19924.6348  4.2500 84,679.70  10,958.55 73,721.15

2 Au 502.3200  24.8500 12,482.65 0.00  12,482.65

3Ag 3023.6625  0.3900 1,179.23 0.00 1,179.23

GODISNJI PRIHOD 98,341.58 10,958.55 87,383.03
GODINA: 9
1Cu  26415.0376  4.2500 112,263.91  14,528.27 97,735.64
2 Au 638.0738  24.8500 15,856.13 0.00 15,856.13
3Ag 4030.0200  0.3900 1,571.71 0.00 1,571.71
GODISNJI PRIHOD 129,691.75  14,528.27 115,163.48
GODINA: 10

1Cu  18719.4308  4.2500 79,557.58 10,295.69  69,261.89

2 Au 426.3350  24.8500 10,594.42 0.00 10,594.42

3Ag 3329.6625  0.3900 1,298.57 0.00 1,298.57
GODISNJI PRIHOD 91,450.57 10,295.69 81,154.88
GODINA: 11

1Cu  18137.8988  4.2500 77,086.07 9,975.84 67,110.23

2 Au 433.1600  24.8500 10,764.03 0.00 10,764.03

3Ag 3272.6700  0.3900 1,276.34 0.00 1,276.34

GODISNJI PRIHOD 89,126.44  9,975.84 79,150.60

GODINA: 12

1Cu  17622.1052 42500 74,893.95  9,692.16 65,201.79

2 Au 493.2200  24.8500 12,256.52 0.00  12,256.52

3Ag 31950225  0.3900 1,246.06 0.00 1,246.06
GODISNJI PRIHOD 88,396.52  9,692.16 78,704.36

GODINA: 13

1Cu  18560.9844  4.2500 78,884.18 10,208.54 68,675.64

2 Au 490.0350  24.8500 12,177.37 0.00 12,177.37

3Ag 3287.9700  0.3900 1,282.31 0.00 1,282.31
GODISNJI PRIHOD 92,343.86  10,208.54  82,135.32
GODINA: 14

1Cu  20142.9200  4.2500 85,607.41 11,078.61 74,528.80

2 Au 515.5150  24.8500 12,810.55 0.00 12,810.55

3Ag 3178.1925  0.3900 1,239.50 0.00 1,239.50
GODISNJI PRIHOD 99,657.45 11,078.61 88,578.84
GODINA: 15

1Cu  22102.4300  4.2500 93,935.33  12,156.34 81,778.99

2 Au 598.3250  24.8500 14,868.38 0.00 14,868.38

3Ag 2909.2950  0.3900 1,134.63 0.00 1,134.63
GODISNJI PRIHOD 109,938.33  12,156.34  97,781.99
GODINA: 16

1Cu  20773.3344 42500 88,286.67 11,425.33 76,861.34

2 Au 528.2550  24.8500 13,127.14 0.00 13,127.14

3Ag 3214.1475  0.3900  1,253.52 0.00  1,253.52
GODISNJI PRIHOD 102,667.33  11,425.33  91,242.00
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GODINA: 17
1Cu 239945160 4.2500 101,976.69 13,196.98 88,779.71

2 Au 586.9500  24.8500 14,585.71 0.00 14,585.71
3Ag  3183.9300  0.3900 1,241.73 0.00 1,241.73
GODISNJI PRIHOD 117,804.13  13,196.98 104,607.15
GODINA: 18

1Cu  23873.1528  4.2500 101,460.90 13,130.23 88,330.67

2 Au 567.3850  24.8500 14,099.52 0.00 14,099.52
3Ag 30355200  0.3900 1,183.85 0.00 1,183.85
GODISNJI PRIHOD 116,744.27 13,130.23 103,614.04
GODINA: 19

1Cu  1117.5528  4.2500 4,749.60 614.65  4,134.95

2 Au 44.5900 24.8500 1,108.06 0.00 1,108.06

3Ag 2398275 03900  93.53 0.00 93.53
GODISNJI PRIHOD 5,951.19 614.65 5,336.54
UKUPNI PRIHOD 1,731,640.20  207,815.96 1,523,824.24

*Neto prihod od topionice prema clanu 16. Zakona o rudarstvu predstavija prihod od

prodaje krajnjeg proizvoda umanjen za troskove topljenja i rafinacije.

Na slici 2 prikazan je dijagram prodaje bakra, zlata i srebra po godinama.
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ZAKLJUCAK

Na osnovu planirane proizvodnje tj. dela koji se preuzima iz tehnicko-
tehnoloske analize i cena finalnih proizvoda formira se ukupan prihod kao deo
finansijske analize investicionih projekata i studija. Za potrebe izrade investi-
cione studije naj¢es¢e se obracun ukupnog prihoda na ovome i zavrsava, jer se
isplativost investicija ocenjuje na osnovu prihoda koji se ostvaruje aktiviranjem
investicija, a ne na osnovu ostalih vrsta prihoda. Na primeru obrac¢una prihoda
za leziste Cerovo objasnjen je obracun prihoda u investicionim razmatranjima
za rudarstvo.

LITERATURA:

[1] B. Cavender, Mineral Production Costs - Analysis and Management,
SME, 1999.

[2] N. Dondur, Ekonomska analiza projekata, Masinski fakultet, Beograd,
2002.

[3] G. Mankju, Principi ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005.

[4] M. Bugarin, G. Slavkovi¢, Tehno-ekonomska ocena, Institut za bakar,
Bor, 2006.

[5] Zakon o rudarstvu, ("Sluzbeni glasnik RS", br. 44/95, 101/2005 - dr.
zakon, 85/2005 - dr. zakon, 34/2006 i 104/2009).

32



IR-2/2010

[UDK:622.3:001.1:330.1(045)=861]

STATICNA ANALIZA OSETLJIVOSTI U OCENJIVANJU
PROJEKATA U RUDARSTVU

STATIC ANALYSIS IN MINING PROJECTS EVALUATION
Gordana Slavkovi¢”

Institut za rudarstvo i metalurgiju

Izvod

Staticna analiza odreduje staticne tacke u poslovanju investitora na kojima
zbog promene vrednosti odredenih varijabili dolazi do promene rezultata
projekta. Ovaj rad pokazuje utvrdivanje prelomne tacke rentabiliteta u
ocenjivanju projekta u rudarstvu.

Kljucne reéi: analiza, ocenjivanje, prelomna tacka, rentabilnost

Abstract

Static analysis is defined static points of investitors business, if values from
determinate variables are changed, project results are also changed. This paper
shows determination of the breakeven point of profitability in mining project
evaluation.

Key words: analysis, evaluation, breakeven point, profitability

UvOD

Analiza osetljivosti treba da pokaze koliko eventualne promene vrednosti
pojedinih parametara uti¢u na promenu rentabilnosti tj. kona¢nu prihvatljivost
projekta. Dakle, treba da pokaZze koliko je projekat otporan na pojedine “udare”
tj. u kojoj meri moze da izdrzi nepovoljne promene i ostane isplativ.

Postoji staticki i dinamicki aspekt analize osetljivosti.

1. Pojam i znacaj stati¢ne analize osetljivosti

* . . .
E-mail: gordana.slavkovic@irmbor.co.rs
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Staticna analiza se svodi na analizu staticnih tacaka u poslovanju
investitora na kojima zbog promene vrednosti odredenih varijabili dolazi do
promene rezultata.

Pokazatelji koji se najéeS¢e posmatraju su: minimalno iskoriSéen stepen
kapaciteta, minimalno isplativ obim proizvodnje, i minimalno prihvatljiva cena
po jedinici proizvoda. Ovom prilikom zadrzacemo se na minimalno
iskori$¢enom kapacitetu tj. pragu rentabilnosti.

2. Analiza kriticne tacke

Analiza kriticne tacke se sprovodi da bi se utvrdio najmanji proizvodni i
prodajni nivo na kojem projekat moZe postojati bez ugrozavanja svog
finansijskog boniteta.

Vrednost kriti¢ne tacke zavisi od tri osnovne varijabile: investicija, obima
proizvodnje i troskova.

Troskovi se dele na dve osnovne grupe: fiksne i varijabilne troSkove.
Fiksni troskovi ne zavise od obima proizvodnje. Oni su nepromenjeni sa
promenom obima proizvodnje ili ako rastu, rast je mnogo sporiji u odnosu na
rast obima proizvodnje. U ovu grupu troSkova spadaju amortizacija,
administrativni troSkovi, i sl.

Varijabilni troskovi direktno zavise od obima proizvodnje. Menjaju se sa
promenom obima proizvodnje. To su: troskovi sirovina, energije, radne snage,
itd. Preporucljivo je da se analiza kriti¢ne tacke radi na bazi podataka iz tzv.
normalne godine proizvodnje.

Dijagram kriticne tacke pokazuje mesto na kome je ukupni prihod-
realizacija jednak ukupnim troskovima:

realizacija = fiksni troskovi + varijabilni troskovi

Iznad te tacke projekat stvara profit, a ispod gubitke.

Izraz kriti¢na tacka (BEP-BREAK EVEN POINT) ili "prag rentabilnosti"
je koris¢en da bi se naznacio nivo proizvodnje na kojem projekat ne ostvaruje
niti gubitke niti profit.

Ta se granica moze izraziti ili u procentima iskoriS¢enosti kapaciteta ili u
fizickim jedinicama.

Sledi prakti¢an primer za kamenolom ,,K*.

Projektovana cena kosStanja kamenoloma prikazana je u tabeli 1.
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Tabela 1. Struktura cene kostanja u 000 EUR

Godine 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ukupno | prosek
1. Sirov.i mater. 168 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 262 262 | 262 | 263 2531 253
2. Energija 161 | 253 | 251 | 249 | 251 | 249 | 247 247 | 247 | 248 2402 240
Gorivo 161 | 253 | 251 | 249 | 251 | 249 | 247 247 | 247 | 248 2402 240
3. Odrzavanje 2 7 7 10 12 12 12 17 17 17 112 11
4. Amortizacija 5 20 20 32 39 39 39 54 54 54 356 36
5. Ostali mat.tr. 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 150 15
6. Nemater.trosk. 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 29 3
7. Li¢ni dohoci 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 135 | 135 | 135 1350 135
8. Kamate 12 21 16 20 24 18 9 18 12 5 155 15
9. Osiguranje 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 15 2
L :ggfbVANJA 499 | 718 | 710 | 728 | 744 | 736 | 724 753 | 747 | 742 7100 710
10. Zakonske obav. 7 7 6 4 5 6 3 4 4 46 5
A CENA 499 | 724 | 717 | 733 | 748 | 741 | 730 | 756 | 750 | 746 | 7145 715
Prosek po
t 6,74 eur

Struktura cene kostanja

porezi
1%

ostali troskovi
5%

odrzavanje
2%

amortizacija
5%

Slika 1. Struktura cene kostanja

U strukturi cene koStanja (slika 1) dominatno mesto imaju varijabilni
troskovi normativnog materjala i energije u iznosu od 68%.
Odredivanje prelomne tacke rentabiliteta tj. kriticnog kapaciteta je:

BREAKEVENPOINT (BEP) = ukupnifiksni trokovi

ukupni prihod —ukupni varijabilnitroskovi -
~2.213.000

=——-100=84,43% ¢.92.873¢
2.621.000
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Na toj tacki su prihodi jednaki troSkovima i nema dobiti. Iznad te tacke je
dobit, a ispod gubitak. Slika 2, dijagram kriti¢ne tacke, pokazuje mesto na kome
je ukupni prihod-realizacija jednak ukupnim tro§kovima.

Grafik prelomne tacke-BEP
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|
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Slika 2. Prelomna tacka rentabiliteta

ZAKLJUCAK

Staticka analiza osetljivosti kao deo analize osetljivosti projekta je sastavni
deo ekonomskog ocenjivanja projekta. Ona treba da pokaze koliko je projekat
otporan na pojedine promene tj. u kojoj meri moze da izdrzi nepovoljne
promene i ostane isplativ. Za ovu svrhu (analizu) potrebo je utvrditi minimalno
iskori$¢en stepen kapaciteta tj. prelomnu tacku u koriS¢enju proizvodnih
kapaciteta—BEP, koja pokazuje najnizi nivo njihovog koriS¢enja na kojoj se
projekat jos uvek nalazi iznad zone gubitka.
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TRENDOVI U TRGOVANJU OPCIJAMA NA MEDUNARODNIM
ROBNIM BERZAMA

OPTIONS TRADING TRENDS ON INTERNATIONAL
COMMODITY EXCHANGES

Dr Bojan S. Pordevi¢”

Fakultet za menadzment Zajecar
Izvod:

U radu se razmatra trgovanje jednim od najznacajnijih  izvedenih
finansijskih instrumenata danas — opcijama. Sagledavaju se pojavni oblici
opcija, njihov razvoj i osnovne karakteristike. Ukazuje se na mogucnosti
transfera rizika i neograniceni profitni potencijal opcija uz prihvatanje
ogranicenog rizika. Takode se razmatraju osnovne pozicije trgovaca i
vrednovanje cena opcija. Rad daje pregled najznacajnijih trendova na
globalnom trzistu robnih derivata i pregled tendencija u trgovanju robnim
opcijama na berzanskim i vanberzanskim (OTC) trzistima u svetu i regionu.

Kljucne reci: terminska trgovina, opcije, robna berza, vanberzansko
trziste, trendovi

Abstract:

This paper deals with trading in one of the most significant acquired
financial instruments today — options. We are looking into different forms of
options, their development and basic characteristics. Possibilities of risk
transfer and options’ unlimited profit potential with acceptance of limited risk
are indicated. Also, elementary positions of traders and valuation of option
prices are discussed. Paper gives the overview of the most important trends on
global commodity derivatives market, as well as review of commodity options
trading in both stock market and over-the-counter (OTC) market, regionally
and worldwide.

Key words: futures trading, options, commodity exchange, OTC market,
trends

" E-mail: bojan.djordjevic@fmz.edu.rs
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UvOoD

Opcije (engl. options) pripadaju grupi izvedenih finansijskih instrumenata
tzv. finansijskih derivativa. Osnovna uloga finansijskih derivativa u trgovini na
finansijskim trzi$tima nalazi se u transferu rizika. U njihovoj osnovi nalazi se
predmet trgovanja koji moze biti neka roba ili neki finansijski instrument, tj.
aktiva koja ima trziSnu vrednost i od Cije cene zavisi cena derivativa kojima se
trguje na terminskim trzistima.

Kako je u osnovi derivativa transfer rizika, mnogi derivativi sluze da bi
umanyjili rizik. Na primer, proizvodac zlata nije siguran kolika ¢e biti cena zlata
u narednom periodu. Da bi tu nesigurnost otklonio, on ¢e se pomocu derivativa
zastititi od pada cene zlata na trzi$tu i na taj nacin izbeci gubitke. U trgovanju
derivativima danas se najceS¢e koriste fjucersi i opcije. Sustina je u transferu
rizika na one ucesnike na trziStu koji su spremni da taj rizik prihvate i ostvare
velike dobitke (u suprotnom sluc¢aju — gubitke), jer su njihova predvidanja
kretanja cena u suprotnosti od predvidanja onih koji Zele da se zastite od rizika.
Ucesnici na terminskom trziStu koji Zele da se zaStite od rizika nazivaju se
hedzeri (engl. hedgers), a oni koji prihvataju rizik 1 ostvaruju velike dobitke ili
gubitke, trgovci (engl. traders), koji se popularno nazvaju Spekulantima (engl.
speculators). Slobodno se moze re¢i da bez pojave Spekulanata i Spekulativnih
poslova, terminska trgovina i berzanska trziSta nikako ne bi mogla da
funkcionisu.

Moderno terminsko poslovanje na robnim berzama pocinje u 19. veku na
podruéju ameri¢kog srednjeg zapada i to na Cikaskoj robnoj berzi (Chicago
Board of Trade — CBOT) koja je osnovana 1848. godine. Prvi terminski ugovori
javljaju se 1865. godine. Standardizacija ugovora, a time i mogu¢nost zamene
jednog ugovora za drugi (tzv. offset), prouzrokovala je ubrzani rast prometa
terminskim ugovorima. Prava ekspanzija trgovanja terminskim ugovorima
zapocCinje sedamdesetih godina proslog veka, kada je ukinut sistem fiksnih
deviznih kurseva, ta¢nije 1973. god. kada se javlja prva vrsta opcija — opcije na
akcije na Cikaskoj berzi opcija (Chicago Board Options Exchange — CBOE).
Desetak godina kasnije, 1982. god., dolazi do novog, bitnog iskoraka na
terminskim berzama, razmahuje se trgovinama opcijama na terminske ugovore,
i tada se javljaju opcije na fjuCerse ili robne opcije (engl. commodity options,
futures options) na NjujorSskoj robnoj berzi (NYBOT). Pored prethodno
pomenutih prvih i osnovnih opcijskih derivativa (opcija na akcije i fjucerse),
danas u trgovini na terminskim trziStima imamo i opcije na kamatne stope,
opcije na indekse akcija i opcije na valute [1]. Treba napomenuti da se pored
trgovanja na organizovanom trziStu — berzi, opcijama trguje i na
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vanberzanskom, Salterskom trzistu (Over-The-Counter — OTC) trzistu. Tako se
opcijama na akcije trguje najvise na CBOE, AMEX, NYSE, LIFFE berzama,
opcijama na berzanske indekse na NYSE (indeks S&P 100), dok je za kamatne i
valutne opcije karakteristi¢cna OTC trgovina.

Za srpske privrednike, kao i za privredne subjekte iz vecine zemalja u
tranziciji, berzansko poslovanje, terminski poslovi, a posebno trgovina
izvedenim finansijskim instrumentima (naro¢ito opcijama), predstavljaju
nepoznanicu. Zato je cilj ovog rada objasnjenje i razumevanje opcija kao jednog
od najpopularnijih instrumenata terminske trgovine na berzama, analiza
osnovnih procesa i strategija trgovanja opcijama na terminske ugovore —
trgovanja koje je najpopularniji i najsofisticiraniji oblik poslovanja na svetskim
terminskim trziStima danas.

OSNOVNE VRSTE I KARAKTERISTIKE OPCIJA

Opcijski ugovori (opcije) imaju niz potencijalnih prednosti u odnosu na
fjucers ugovore (fjucerse). Opcije su instrumenti koji se mogu koristiti kako za
hedzing pokrivenih portfolio pozicija tako i za Spekuativne svrhe njhovog kupca
odnosno prodavca. Za razliku od fjucers ugovora gde postoji obaveza izvrSenja
ugovora na obe strane, opcija vlasniku daje pravo ali ne i obavezu da kupe ili
prodaju odredenu aktivu po unapred utvrdenoj ceni. Kupac opcije (engl. option
holder) pla¢a prodavcu ili izdavaocu, piscu (engl. option writer), odredenu
proviziju koja se zove opciona cena ili opciona premija (engl. option price,
option premium), koja predstavlja nadoknadu za preuzeti rizik promene cene
aktive u osnovi opcije. Cena po kojoj se aktiva u osnovi opcije moze kupiti ili
prodati naziva se izvrsna ili strajk cena (engl. excercise price, strike price ili
samo strike).

U literaturi nailazimo na viSe podela opcija, na osnovu razlicitih
kriterijuma. Osnovna podela opcija prema pravu koje nude je na [2]:

1. Kol (Call) opcije ili kupovne opcije
2. Put (Put) opcije ili prodajne opcije

Kupovna ili ,kol” opcija predstavlja pravoe kupca opcije da kupi
osnovni trzi$ni materijal od prodavca, do odredenog dana u buduénosti, po
unapred utvrdenoj ,.strajk” ceni. Za to pravo kupac opcije pla¢a prodavcu, u
trenutku zaklju¢enja ugovora, premiju na njegov racun u klirinskoj ku¢i.

Prodajna ili ,,put” opcija predstavlja prave kupca opcije da proda
osnovni trzi$ni materijal kupcu, do odredenog dana u buduénosti, po unapred
utvrdenoj ,,strajk” ceni. Za to pravo prodavac plac¢a kupcu premiju, u trenutku
zakljuCenja ugovora, na njegov racun u klirinskoj kuéi.

39



IR-2/2010

Tabela 1. Osnovne pozicije u trgovini opcijama i njihovo znacenje

Vrsta opcije CALL PUT
L (kupovne) (prodajne)
Pozicija
( lf)(;llgl%(l}) Kupiti pravo na kupOYinU | Kupiti pravo na prodaju predmeta
predmeta opcije po strajk ceni opcije po strajk ceni
Kratka Prodati pravo nekome da od vas Prodati pravo nekome da vam
(SHORT) kupi predmet opcije po strajk proda predmet opcije po strajk
ceni ceni

U trgovini kol i put opcijama na terminske ugovore prodavac i kupac
mogu se nac¢i u Cetiri razliCite situacije ili pozicije u kojima se njihova
ocekivanja, prava i obaveze bitno razlikuju (na primeru robnih opcija)[3]:

1. Kupac kol opcije je optimista i ocekuje porast terminske cene robe za
koju zeli da kupi opciju. Za takvog investitora u berzanskom Zargonu se kaze da
je bikovski raspolozen (engl. “bull”, “bullish™). Kupac kol opcije po fiksiranoj
udarnoj ceni placa dogovorenu premiju i tako dobija pravo na kupovinu tog
terminskoga ugovora. Da bi kupovina kol opcije postala profitabilna strategija,
terminska cena robe na koju glasi opcija mora, u dovoljnoj meri, da poraste u
odnosu na udarnu cenu koja je specificirana opcijskim ugovorom. Taj porast
terminske cene omogucuje investitoru ostvarenje profita i to tako da iskoristi
opciju 1 kupi robu po udarnoj ceni koja je, u tome trenutku, niza od promptne
(spot) cene te robe na terminskom trziStu (duga kol pozicija — engl. long call
position);

2. Prodavac kol opcije je pesimista i ocekuje pad cene robe iz terminskog
ugovora na koji glasi kol opcija. Za takvog trgovca kaZzemo da je medvede
raspolozen (engl. “bear”, “bearish”), odnosno da je neutralan. Prodavac kol
opcije obvezuje se da ¢e kupcu opcije, na njegov zahtev, prodati terminski
ugovor po unapred odredenoj (fiksiranoj) udarnoj ceni. Za tu uslugu prodavac
kol opcije dobija premiju. Zbog tog razloga za pisca kol opcije je bitno da cena
robe padne ili da barem ostane nepromijenjena. Ako cena robe iz terminskog
ugovora stvarno i padne, kupac (imalac) kol opcije neée biti motivisan da
iskoristi opciju i kupi robu po udarnoj ceni, jednostavno zato §to je udarna cena
vi$a od cene po kojoj tu istu robu imalac opcije u tome trenutku moze da kupi
na terminskom trzi$tu. Zato on jednostavno pusta da opcija istekne, pa tako gubi
i premiju koja onda piscu opcije ostaje na raspolaganju kao cisti profit (kratka
kol pozicija — engl. short call position);
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Tacka preokreta = Strajk - Premija

+ \ Put prodavac
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0 a Cena aktive o
] roku dospeda
. Opciona
\ cena
- \‘_ — s s mmm wm Pyt kupac
Izvrina strajk
cena
(strike price)

Slika 1. Pozicije kol opcija (duga i kratka)

3. Kupac put opcije je pesimista i ocekuje da ¢e cena robe kojom trguje u
narednom periodu pasti. Zato kupuje put opciju i tako stice pravo prodaje tog
terminskog ugovora po unapred odredenoj udarnoj ceni. Za to pravo kupac
opcije placa prodavcu opcije premiju. U sluc¢aju da cena robe stvarno i padne,
udarna cena opcije Ce biti visa od cene koja se za tu robu moze posti¢i u tom
trenutku na terminskom trziStu. Stoga i iskoriS¢enje opcije kupcu garantuje
zaradu (duga put pozicija — engl. long put position)

4. Sa druge strane, da bi pristao na prodaju opcije, prodavac put opcije
mora biti bikovski raspolozen. Dakle, prodavac put opcije oc¢ekuje da ¢e cena
robe na Ciji terminski ugovor piSe opciju porasti. Profit mu garantuje porast
cena robe. U takvoj situaciji kupac opcije ¢e pustiti da opcija istekne
neiskoriS¢ena, a prodavac opcije ¢e ostvariti profit jednak iznosu premije
(kratka put pozicija — engl. short put position).

Dobitak EUFEC_
ol opcije
+ 7
Opciona / Cena aktive o
cena roku dospeca
0
Opciona
cena /
S Prodavac
- Kal opcije
i Izvrina strajk
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Slika 2. Pozicije put opcija (duga i kratka)
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Osnovni tipovi opcija koje se susrecu na svetskim berzama su [2] [3]:

1. Realne opcije. Spadaju u red jednostavnijih tipova opcija kada je
investitoru bolji izbor ulaganje sopstvenog kapitalu u proizvodnju ili pruzanje
usluga nego u ugovore finansijske prirode. Takve opcije se izvode tako da
njihov imalac ima pravo proSirivanja proizvodnje ili Sirenja ponude usluga, ili
¢ak promene svoje osnovne delatnosti. Uobicajeno je da se sa takvim opcijama
ne trguje

2. Trzisne opcije. Opcije kojima se trguje na berzama. Ugovori su
standardizovani, vrlo se brzo uspostavlja sistem odredivanja vrednosti tih opcija
tako da ih je moguce izvoditi putem klirin§kih kuc¢a kako bi se osigurala
likvidnost berze, tj. ispunili uslovi iz sklopljenih ugovora o opcijama. Predmetno
sredstvo tih opcija mogu biti akcije, roba, obveznice, kamatna stopa itd.

3. Standardne ili plain-vanilla opcije. Pripadaju tipu jednostavnih i lako
razumljivih opcija.

4. SloZene ili egzoti¢ne opcije. Takve opcije su npr. azijske opcije,
retrospektivne (lookback) opcije, barrier opcije i spread opcije. Spread opcije su
najinteresantije za trziSta razliCitih energenata i trziSta elektricne energije.
Posebnu vaznost uzima podgrupa opcija koje se nazivaju spark spread opcije.
Njihova baza je (spark) spread ili razlika izmedu trziSne cene energenta koji se
koristi u energetskim postrojenjima (npr. loz ulje, zemni gas, ugalj ili nuklearno
gorivo) 1 trziSne cene elektricne energije.Cena energenta ne izrazava se po jedinici
elektricne energije nego po jedinici toplote koja je sadrzana u energentu [4].

U zavisnosti od trenutka njihovog izvodenja (koji utiCe na njihovu
vrednost) opcije se dele na sledece tipove:

1. Americki tip opcija (omogucava imaocu izvodenje opcije bilo koji dan
pre dana njenog dospeca);

2. Evropski tip opcija (omogucava imaocu izvodenje opcije samo na dan
njenog dospeca), 1

3. Bermudski tip opcija (omogucava imaocu izvodenje opcije na jedan od
nekoliko prethodno odabranih dana pre dana dospeca opcije).

Svi elementi opcijskog ugovora su standardizovani i fiksirani, osim cene
(premije) koja predstavlja elemenat slobodne pogodbe. Svaka opcija ima i svoj
rok trajanja, tj. datum isteka (engl. expiration date). Datum isteka opcije je
poslednji dan kada kupac opcije ima pravo da iskoristi (engl. exercise) svoje
pravo da piscu opcije proda ili da od pisca opcije kupi odredeni terminski
ugovor po unapred odredenoj udarnoj ceni.
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TRGOVANJE OPCIJAMA NA SVETSKIM ROBNIM BERZAMA

Danas je trgovina opcijama u velikom zamahu. Po poslednjim podacima iz
2008. godine, na svetskim berzama je realizovano 9.28 mlrd. derivatnih
opcijskih ugovora [5]. Po istoj analizi, u periodu od 2002 — 2008. godine,
trgovina opcijama u svetu je u porastu za vise od 100%. U analizi tipova
derivatnih ugovora gde dominiraju fjucersi i opcije u periodu 2002 — 2008
godine veliki rast trgovanja beleze derivati koji u osnovi imaju akcije i indekse,
kao 1 robu, dok neznatni rast i pad beleze derivati na kamatne stope i valute. U
odnosu na 2007. godinu, u 2008. najveci rast trgovinja zabelezen je kod fjucersa
i opcija koji u osnovi imaju akcije, indekse i robu. Prethodno navedeno ilustruje
tabela 2.

Tabela 2. Trgovanje opcijama i fjucersima u periodu 2007/2008

Stopa rasta trgovanja 2007/2008
Akcije Indeksi | STIR LTIR Valute Robe

Opcije 17.1% 8.9% - 6.3% -9.4% 16.6% 16.4%
Fjudersi | 66% 34% -183% | -13.6% |3.5% 37.8%
Izvor: [5]

Ve¢ dugi niz godina terminsko trziSte Amerike (Severna i Juzna) je
dominantno u trgovanju izvedenim finansijskim instrumentima, narocito
opcijama. Broj opcijskih ugovora kojim se trgovalo na organizovanom trzistu se
rapidno povecava $to pakazuju i podaci iz 2008. godine, gde primarnu ulogu
imaju severnoameric¢ke i juznoamericke berze. U odnosu na berze u Evropi,
Africi, Srednjem istoku gde je broj opcionih robnih ugovora iznosio 10,17
miliona, americke berze pokazuju globalnu dominaciju u trgovanju i
razvijenosti trziSta opcija (broj opcionih robnih ugovora je u 2008. iznosio
143,51 milion — rast u odnosu na 2007. od preko 15%). Na slici 3. prikazan je
rast obima trgovanja robnim opcijama u periodu 2007/2008.
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Slika 3. Obim trgovanja robnim opcijama (2007/2008)
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Po konacnim analizama trgovanje robnim opcijama u svetu je 2008.
godine ostvarilo rast u broju ugovora od 16% u odnosu na 2007. godinu.
Najvedi rast trgovanja zabelezile su berze: Australian SE (139%), ICE Futures
Europe (108%), BM & FBOVESPA (74%), CME Group (16%) i NYSE Liffe
(Evropsko trziste) 13%. Najvec¢i pad obima trgovanja robnim opcijama u 2008.
zabelezile su Tokyo Grain Exchange (-100%), Mercado a Terminode Buenos
Aires (-42%) i Budapest SE (-33%). Prose¢no se robnim opcijama ili opcijama
na fjucerse ipak najvise trgovalo na trziStu CME Group Nymex §to prikazuju
podaci iz Tabele 3. o najatraktivnijim i najaktivnijim opcijskim ugovorima na
energente i poljoprivredne proizvode.

Tabela 3. Robne opcije kojima se najvise trgovalo u 2008. godini

Najtrgovanije opcije u 2008 (energenti i poljoprivreda)
Milioni ugovora
Ugovor Berza 2008 2007
Light sweet crude oil options on CME Group (Nymex) 35 8.4
futures ) )
European style natural gas options | CME Group (Nymex) 31.2 29.9
European style crude oil options CME Group (Nymex) 3.6 1.9
Natural gas options on futures CME Group (Nymex) 2.3 5.1
Crude oil average price options CME Group (Nymex) 2.2 1.4
Corn options on futures gll\s/[gT()}roup (prev 21 14.7
Soybeans options on futures gg[g,gmup (prev 9.8 8.2
Sugar #11 ICE Futures US 9.2 5.5

Izvor: [5]

Analiziraju¢i robne berze i trgovanje derivativima u naSem regionu,
izdvajamo berze u Budimpesti (Budapest Stock Exchange — BSE) i Sofiji (Sofia
Commodity Exchange — SCE). Na robnoj berzi u Budimpesti razvijeno je prvo
(standardizovano berzansko) 1 drugo, vanberzansko trziste (OTC).
Uspostavljena je trgovina na spot (promptnom) i terminskom trzistu. Trgovina
robnim derivatima odvija se na prvom (standardizovanom berzanskom) trzistu
pomocu fjuers ugovora i opcija. Na spot trzi§tu odvija se trgovina robnim
zapisima. Na OTC trziStu prisutna je trgovina nestandardizovanim robnim
zapisima. Na berzi u Sofiji razvijeno je jedino prvo (standardizovano
berzansko) trziSte na kom se trgovina odvija na spot i terminskom trzistu. Na
spot trzi$tu odvija se trgovina robnim zapisima, dok je na terminskom trzistu
razvijena trgovina fjucers ugovorima. Mozemo zapaziti da se na robnoj berzi u
Budimpesti trguje i fjuersima i opcijama, dok na berzi u Sofiji nije razvijena
terminska trgovina opcijama.
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Tabela 4. Robe kojima se trguje na berzama u regionu (BSE i SCE)

Budapest Stock Exchange (BSE) Sofia Commodity Exchange (SCE)
34% granulirani amonium nitrat PSenica Socivo Seéerna repa
Euro pSenica Svlro.va Slani grasak Seéerna repa
pSenica
Prehrambeni jeCam Ovblc'na Suvi graSak Seéerna trska
pSenica
Prehrambeni kukuruz Kukuruz Zrna soje Zitna trska
Prehrambena pSenica Pirina¢ Kikiriki Pamuk
Seme od repice sa visokim sadrzajem N Zrna Juta B
. JeCam tekstilno
ulja suncokreta
vlakno
Seme suncokreta sa visokim Y
- . Raz Zrna susama Lan
sadrzajem ulja
Ekoloski energenti Ovas Zrna lana Prirodna
guma
Zlato Slad Zrna slacice Prirodni
lateks
Krompir Neprocesirani
duvan

Izvor: [6] [7]

Na BSE u trgovanju kori$éeni su spot instrumenti i opcije. Ostvraren
promet u trgovanju spot instrumentima od 2005. do 2007. godine iznosio je 1,7
miliona EUR, dok je u trgovini sa opcijama ostvaren promet u iznosu od 23,1
milion EUR. Trgovina spot instrumentima i opcijama belezila je trend rasta u
svim godinama posmatranog perioda. Ostvareni promet u trgovini spot
instrumentima povecao se sa 200 hiljada EUR u 2005.godini na 900 hiljada
EUR u 2007. godini. Najveci rast ostvaren je u 2006. godini. Promet ostvaren
trgovinom opcijama u posmatranom periodu bio je znatno veci u odnosu na
promet u trgovini spot instrumentima. Ostvareni promet u trgovini opcijama
povecan je sa 400 hiljada EUR u 2005. godini na 11,6 miliona EUR u 2007.
godini. Najveéi rast prometa u trgovini opcijama, kao i u trgovini spot
instrumentima ostvaren je 2006. godine, kada je vrednostostvarene trgovine
opcijskim ugovorima iznosila 11,1 milion EUR. Broj realizovanih ugovora
rastao je usvim godinama posmatranog perioda. U narednoj tabeli prikazan je
broj realizovanih ugovora po godinama.
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Tabela 5. Broj realizovanih ugovora na BSE u periodu 2005 - 2007

Spot instrumenti Opcije
Godina 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Broj
realizovanih 10 53 45 40 832 531
ugovora
Izvor:[§]

U 2008 godini BSE belezi veliki pad u trgovanju opcijama u odnosu na
prethodnu godinu gde je ralizovano 353 opcijskih ugovora (-33%). Od
berzanskih proizvoda kojima se trgovalo na BSE u 2008. godini izdavajaju se
kukuruz sa vise od tre¢ine u ukupnom prometu berze, zatim pSenica i suncokret.

Produktna berza u Novom Sadu je jedina organizacija u Srbiji na kojoj se
vr$i promet roba na organizovanom trziStu na bazi promptne trgovine. Od svih
berzanskih proizvoda kojima se trguje na Produktnoj berzi Novi Sad, pSenica i
kukuruz imaju najvee uceS¢e u strukturi ukupnog prometa u kojem
participiraju sa preko 80%. Na berzi u periodu od januara 2001. godine do 30.
septembra 2008. godine ukupno je zakljueno 8.122 promptnih ugovora.
Najveéi broj ugovora, njih 1.359 zakljuCen je tokom 2007. godine. Broj
zakljucenih ugovora belezio je trend rasta u svim godinama posmatranog
perioda izuzev u 2005. godini, kadaje zabelezio pad od 26%. U prvih devet
meseci 2008. godine na Produktnoj berzi Novi Sad zakljuceno je ukupno 839
ugovora.

DonoSenjem Zakona o HoV 1995. godine kao i Zakona o berzama,
berzanskom poslovanju i berzanskim posrednicima 1994. godine, stvoreni su
institucionalni uslovi za razvoj i koriS¢enje derivativa u domacem finansijskom
sistemu. Zakon o HoV pod finansijskim derivativima podrazumeva fjucerse,
opcije 1 svopove. lako su zakonima po prvi put definisani opcijski ugovori na
naSem prostoru, ¢ime je dozvoljeno njihovo kreiranje, postoje mnoga
ograniCenja koja onemoguéavaju njihovu prakti¢nu iplementaciju. Izdvajamo
sledece:

e nerazvijenost finansijskog trziSta,

o oskudna struktura finansijskih instrumenata,

e slabo razudena infrastruktura finansijskih i bankarskih organizacija,

e privredna nestabilnost izrazena kroz visoku stopu inflacije u proteklom
periodu,

o visoka zaduZenost zemlje.

Sagledavaju¢i trenutno stanje razvoja ,,Produktne berze* u Novom
Sadu, kao jedinog trziSta u Srbiji na kome se trguje poljoprivrednim
proizvodima, pored trenutne statusne transformacije istice se potreba donosenja
Zakona o robnim berzama. DonoSenjem Zakona o robnim berzama stvorio bi se
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neophodan institucionalni okvir za organizovanjem robnog berzanskog trzista
po modelu najuspesnijih svetskih robnih berzi. Naime ,,Produktna berza“ Novi
Sad bi se uskladila sa tako donetim Zakonom o robnim berzama, ¢ime bi se
otvorila perspektiva za proSirenje listinga trziSnih materijala kojim bi se
trgovalo preko ,,Produktne berze“. Ovde se pre svega misli na trgovinu
standardizovanim terminskim ugovorima tipa fjucers i opcijskih ugovora. Na taj
nacin produbilo bi se trziSte na samoj berzi, povecala bi se atraktivnost
berzanskog trzista, a sa druge strane, $to je mozda i najvaznije, stvorili bi se
efikasni mehanizmi zaStite berzanskih ucesnika od cenovnih rizika i otvorila
mogucénost sigurnijeg i dugoro¢nijeg planiranja proizvodnje.

ZAKLJUCAK

Svakako da je najpopularniji segment svetskog finansijskog trzista danas
trziSte finansijskih derivata i to fjucersa i opcija. Ovo trziSte je nastalo kao
odgovor na liberalizaciju finansijskih sistema, koja je sa sobom donela
nestabilnost cena, kamatnih stopa, deviznih kurseva itd. Tako je primarna
funkcija trziSta fjuCersa i opcija transfer rizika i zaStita ucesnika od rizika i
gubitaka u poslovanju tj. hedzing.

Kada je u pitanju trgovina opcijama, evidentno je da je ovaj segment
terminskog trziSta u velikoj ekspanziji zadnjih godina. Ocigledno je da
investitori u svetu u velikoj meri koriste trgovanje opcijama da bi se zastitili od
rizika ali i moguénost ostvarivanja enormno velikih profita u njihovim
Spekulativnim poslovima. Takode, u trgovini opcijama, trgovcima —
Spekulantima su na raspolaganju viSe kombinacija u formiranju njihovih
trgovackih strategija. Zbog razlicitih ciljeva, psiholoskih profila, obrazovanja,
poznavanja trziSta i tehnika trgovanja, trgovci opcijama ¢e primjenjivati
razliCite strategije, od najjednostavnijih do najsofisticiranijih. Jednostavne
strategije su rizinije, daju moguénost vecih profita, ali i vecih gubitaka.
SloZenije strategije tj. kombinacije kupoprodaje kol i put opcija, omogucuju
neogranicene profitne potencijale uz unapred ogranicen rizik. Uslov za njihovu
primenu jesu odli¢na i specijalisticka poznavanja tehnika trgovanja na trziStima
derivata. Upravo u tome se nalaze prednosti trgovanja opcijama na terminske
ugovore u odnosu na direktno trgovanje takvim ugovorima.

Zemlje u tranziciji, u koje spada i nasa zemlja, nemaju razvijenu tradiciju
terminskog trgovanja, pa zato nisu ni razvijena terminska trziSta na naSem
podrucju. U poslednje vreme jacaju inicijative razvoja organizovanog robnog
trziSta po ugledu na najvece svetske i regionalne berze (npr. berze u Budimpesti
koja je regionalni lider). Takode istiCe se znacaj terminske trgovine, pre svega
fjucersima i opcijama, za sve ucesnike na robnom trzistu, kao i prednosti koje se
pruzaju. Ali pre svega, potrebno je usvojiti savremena znanja i veStine
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terminskog  trgovanja i1 koriste¢i se informaciono-komunikacionim
tehnologijama aktivno se ukljuciti u trgovinu na najrazvijenijim svetskim
berzama. Na njima je frekvencija trgovanja i likvidnost mnogo veca, pa su zato
manji rizici i mnogo je jednostavnije zatvaranje pocetnih pozicija. Ako
kompanije iz Srbije, prvenstveno iz poljoprivrednog, energetskog i metalskog
sektora, Zele da uspesno participiraju na svetskom trziStu, moraju se koristiti
sredstvima 1 ovladati znanjima koja su za to potrebna i koja im ono pruZa.
Svakako ¢e ovo znanje i ste¢eno iskustvo u trgovanju mnogo koristiti u razvoju
nacionalne robne berze, stvaranju uslova za efikasno terminsko trgovanje i
uopste za razvoj finansijskog trzista u Srbiji.
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Izvod:

Predmet istrazivanja ovog rada jeste analiza uspesnost poslovanja
otvorenih investicionih fondova u Srbiji, na osnovu uporedivanja performansi
investicionih portfolia nekoliko, po velicini aktive, najznacajnijih investicionih
fondova na trZistu Srbije. Cilj rada je pokazati povezanost trzista investicionih
fondova i triista akcija Beogradske berze, na osnovu merenja osnovnih
pokazatelja performansi — rizika i prinosa. Cilj svakog investitora i portfolio
menadzera fondova jeste veci prinos na ulozena sredstva uz minimalni nivo
rizika, gde u izboru investiranja veliku pomo¢ pruza primena metoda merenja
performansi portfolia.

Kljucéne reci: Portfolio menadzment, otvoreni investicioni fondovi, rizik,
Beogradska berza, berzanski indeksi

Abstract:

The subject of this study is business performance analyses of mutual funds in
Serbia, comparing the performance of investment portfolio of a few, by size of
assets, major investment funds in Serbia. The aim of this paper is to show the
connection of market investment funds and market shares of Belgrade Stock
Exchange, based on the measurement of basic indicators of performance - risk
and return. The goal of each investor and funds portfolio manager are higher
profits on invested funds with a minimum level of risk, while application of
methods of portfolio performances measuring is of great help in investing choice.

Key words: Portfolio management, mutual funds, risk, Belgrade stock
exchange, stock exchange indexes
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UvOoD

Poslednjih godina doslo je do ubrzanog razvoja finansijskog trzista u Srbiji
izazvanog sve ve¢om deregulacijom i globalizacijom, $to je snazno uticalo na
razvoj portfolio investicija, od kojih se kao najznacajniji oblik pojavljuju
ulaganja u investicione fondove. Investicioni fondovi se pojavljuju na
finansijskom trziStu kao institucionalni investitori koji preko javne ponude
prikupljaju finansijska sredstva, koja, uz uvaZavanje nacela sigurnosti,
profitabilnosti, likvidnosti i podele rizika, ulazu u prenosive vrednosne papire
i/ili nekretnine ili depozite u finansijskim institucijama. Otvoreni investicioni
fondovi postaju sve znacajniji institucionalni investitori i na srpskom trzistu
kapitala. Dokaz toj tvrdnji najbolje oslikava veliki i brzi porast imovine
otvorenih investicionih fondova. Investicioni fondovi su vrlo popularni jer nude
atraktivan prinos koji je u vecini slucajeva znacajno iznad onoga koji donosi
Stednja po videnju ili oroCena Stednja. Prednost pred ovim drugim oblikom
Stednje je i u tome $to u fondovima novac nije vezan na odredeno razdoblje, veé
je on uvek na raspolaganju

U svetlu trenutnih deSavanja na svetskom finansijskom trzi$tu i ogromnih
negativnih efekata finansijske krize na trzisSte kapitala, industrija investicionih
fondova nije odolela, §to je mogucée videti u velikom padu prinosa svih
investicionih fondova. Od pocetka krize 2008. god. pa negde do sredine 2009.
godine, doslo je do velikog pada vodecih berzanskih indeksa u svetu (S&P 500,
Dow Jones), a time i do pada vrednosti na svim komplementarnim trzistima —
trziStu investicionih fondova. Od sredine 2009. godine svi berzanski indeksi
beleze oporavak tj. rast, Sto nam ukazuje na postepeni oporavak i tendenciju
rasta na trziStu kapitala. Samim tim 1 vrednosti investicionih jedinica
investicionih fondova beleZe rast, $to nam ukazuje povezanost kretanja trzisnih
/ berzanskih indeksa i vrednosti investicionih jedinica, kao mere vrednosti
portfolia investicionog fonda. Upravo u prethodno navedenom nalazi se cilj
ovog rada. Cilj istrazivanja rada jeste da se pokaze povezanost karakteristika
portfolia investicionih fondova u Srbiji sa kretanjima na Beogradskoj berzi, gde
je su za ben¢mark uzeti trziSni indeksi Belex 15 i Belex line, u periodu od
godinu dana. Takode cilj rada je pokazati da merenje performansi portfolia
investicionih fondova u mnogome moze pomoc¢i potencijalnim investitorima u
izboru fonda u koji ¢e uloziti svoja sredstva i time umanjiti rizik.
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1. PORTFOLIO MENADZMENT INVESTICIONIH FONDOVA

Portfolio menadZzment predstavlja osnovu upravljanja otvorenim
investicionim fondom. Sustina portfolio menadzmenta jeste upravljanje
investicijama u hartije od vrednosti (HoV) koje je u razli¢itim formama
potrebno individualnim i institucionalnim investitorima. Neki investitori se time
bave direktno, oslanjaju¢i se na sopstvena znanja i iskustva, dok vecéina njih
angazuje menadzere koji se bave upravljanjem portfolia. Kod vecine institucija,
ova funkcija se posmatra kao sporedna funkcija poslovanja. Medutim,
investicioni fondovi, kao institucije, nastale su prevashodno radi obavljanja ove
funkcije, $to ujedno znac¢i da je to njihova osnovna delatnost. Osnovni
preduslov za njeno javljanje je pojava i aktivan promet veceg broja razliitih
HoV na nacionalnim finansijskim trzistima [1].

Da bi imali uspeSan portfolio treba prevazici Citav niz prepreka, od kojih je
verovatno najveéa, izbor i kupovina dobitnih HoV. Jednom ustanovljeni
portfolio treba kontinuirano pratiti i po potrebi revidirati da bi se osiguralo
ispunjenje pred njega postavljenih investicionih ciljeva. Pogre$no izabrana
investicija moze da proizvede loSije rezultate ¢ak i od cuvanja novca u
slamarici. Zbog toga se mnogi investitori obracaju investicionim kompanijama
(fondovima), koje poseduju profesionalne portfolio menadzere, za upravljanje
njihovim investicijama. Investicioni fondovi u ime investitora ulazu u citav
spektar razli¢itith HoV. Investitor nije zainteresovan za rizik i prinos jednog,
izolovanog finansijskog instrumenta ve¢ za performanse portfolia
finansijskih instrumenata, zato Sto obi¢no ulaze u portfolio tj. skup
finansijskih instrumenata razli¢itih vrsta i karakteristika. Cinjenica je da bi
drzanje jednog instrumenta koji donosi najve¢i ocekivani prinos bilo
najidealnije reSenje za investitora, ali sa jedne strane, transakcioni troskovi, za
drzanje jednog finansijskog instrumenta, ali i malog broja njih, smanjuju prinos,
a sa druge strane, koncentracija rizika je izuzetno visoka, $to investitora izlaze
neocekivanom gubitku [2].

Performanse portfolia zavise od izbora HoV koje ulaze u njihov sastav.
Traganje za podcenjenim akcijama, uo¢avanje onih sa medusobno niskim
koeficijentom korelacije, uspe$no procenjivanje cenovnih kretanja, nastupanja
trenutaka cenovnih promena i zastita od takvih neoc¢ekivanih promena spadaju u
fundamentalne sposobnosti portfolio menadzera. Od toga zavisi njihova
efikasnost i performanse investicionih kompanija kojima upravljaju. Sustina
efikasne funkcije portfolio menadzmenta na finansijskom trzistu je upravo u
ambiciji investitora da Sto efikasnije uposle svoja slobodna sredstva. Toj
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ambiciji investitora odgovara ambicija emitenata da Sto jeftinije pribave
potrebna sredstva kako bi svoje poslovanje ucinili efikasnijim.

Merenjem performansi portfolia, se zeli ustanoviti da li su i u kolikoj meri,
upravljanjem HoV ostvarene performanse bolje od onih koje bi se realizovale
nasumi¢nim izborom veceg broja HoV ili prostim kopiranjem nekog
transparentnog berzanskog indeksa. Tako, ameri¢ki novinari koji prate
deSavanja na finasijskim trziS§tima pola u Sali, pola u zbilji, kazu da njihovi
portfoliji, izabrani tako $to su bacali strelice pikada na nazive HoV, jesu mnogo
uspesniji od vecine portfolia profesionalnih portfolio menadzera. Onaj portfolio
menadzer, koji za svoj rezultat ima investicione performanse koje su znatno
bolje od opstih performansi trziSta, moze se nazvati uspeSnim. Mnogi
investicioni fondovi u SAD-u, svoje performanse uporeduju sa S&P 500,
berzanskim indeksom, kojeg je veoma teSko nadmasiti. Specifi¢ni su indeksni
fondovi koji, uz neznatne troskove upravljanja, investitorima garantuju pracenje
nekog berzanskog indeksa [3]. .

Jedan od oprobanih i popularnih nacina merenja uspeha portfolio
menadzmenta investicionih fondova jeste kroz uporedivanje ukupnog prinosa
portfolia i ukupnog prinosa berzanskog indeksa u posmatranom periodu. Posto
otvoreni investicioni fondovi konstantno menjaju vrednost svoje aktive, kod
njih se ukupan prinos meri po jednoj akciji fonda. Fondovi sa najvecim
viSkovima prinosa u odnosu na indeks, smatraju se najboljim.

Samo merenje i uporedivanje ukupnih prinosa portfolia nije dovoljno i
potencijalni investitori moraju biti vrlo oprezni u donosenju svojih odluka na
bazi takvih podataka. Pre svega, investitori u investicione fondove moraju
platiti tzv. menadZment proviziju, kao kompenzaciju za upravljanje HoV, ali
Cesto jo$ i ulazne, izlazne provizije, provizije za marketing i promociju...
Osnova ovih provizija ¢esto lezi u internoj neefikasnosti tj. u suvise visokim
transakcionim troskovima u upravljanju portfoliom, koji znatno mogu da
umanje neto performanse upravljanog portfolia. Jako je bitno i da se ustanovi
nivo rizika koji je investitor morao da podnese da bi upravljani portfolio
ostvario navedenu ukupnu stopu prinosa. Moguée je da ostvarene vise stope
ukupnog prinosa portfolia poti¢u od vrlo rizi¢nih investicija i investicionih
strategija. U praksi, visoko rangirani investicioni fondovi na bazi ostvarene
stope prinosa ¢eSce svoj rezultat duguju upravo visokom ciljnom nivou rizika
portfolia i ukupnom kretanju trzista, nego sposobnosti portfolio menadzera.
Celovito merenje performansi mora da obuhvati, kako merenje prinosa tako i
merenje rizika. Stopa prinosa korigovana za stepen rizika je merodavan
parametar performansi portfolia.
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3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U radu se analizira uspesnost pet najvecih otvorenih investicionih
fondova u Srbiji u razdoblju od 01.09.2008 do 01.09.2009. Fondovi su
uporedeni sa kretanjem cena akcija na srpskom finansijskom trzistu, za Sta je
upotrebljen opsti indeks Beogradske berze, Belex line. U praéenju rasta ili pada
vrednosti finansijskih sredstava, umesto kretanja njihovih cena, u finansijskim
analizama se CeS¢e Koristi stopa prinosa i to kontinuelna stopa. Kontinuelna
stopa prinosa je prirodni logaritam koli¢nika tekuée i predhodne vrednosti:

R, =ln(X)t(’_J=1n(X,)—(X, 1) e (1)

Ukupna godiSnja (kontinuelna) stopa prinosa(R,) je jednaka zbiru

prosecnih stopa:

XUJ 12
Ry =In| —5 [= 2R it )
¢ ‘{Xo =1
Prosecna mesecna kontinuelna stopa (Rm) moze se dobiti jednostavnim
deljenjem:
R
= s 3
=i &)

Predhodni primer je izveden za 12 mesecnih podataka u jednoj godini, a
formule se mogu uopstiti za bilo koji vremenski period jedinica:

=1
Rpyps =1 e 4)

U analizama performansi posebno mesto pripada riziku, koji se najcesce
prikazuje devijacijom stope, odnosno nekom drugom veliCinom. Kao mera
rizika u ovom radu uzeta je istorijska volatilnost, koja je jednaka devijaciji
kontinuelne stope u odredenom proslom periodu. Vrednost sredstava je data u

mesec¢nim podacima (X t) u toku jedne godine (l‘) , s tim da je dat i podatak za

poslednji mesec predhodne godine s oznakom (t :O), dok je odstupanje
pojedinacnih stopa od proseka u toku jedne godine:

od kojih je prosek zbira kvadrata jednaka varijaciji, koren varijacije je
devijacija:
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Var(R)=02 =l i rtz ............................................... (6)
T =1
Dev(R)=0= \/0'_2 ....................................................... (7)

gde je:
T ukupan broj vremenskih jedinica.

Pored apsolutne mere varijacije postoji i relativna mera (koeficijent
varijacije):

Prednost koeficijenta varijacije je $to ne zavisi od jedinice mere obelezja,
Sto omogucuje poredenje varijabliteta statistiCkih serija koje su iskazane u
razliCitim jedinicama mere.

3.1 Sarpov indeks

Viljem Sarp (William Sharp) je 1966.godine ponudio alternativni
nacin za povezivanje rizika i prinosa, preko indeksa koji u obzir uzima
ukupni rizik. Ovaj indeks ne pruza podatak o apsolutnom iznosu prinosa.
Sarpov indeks je pokazatelj koji, s jedne strane, u obzir uzima o¢ekivani
prinos, a s druge preuzeti rizik. Ovaj ideks nam govori koliko o¢ekivanog
prinosa portfolio daje po jedinici preuzetog rizika. Ovaj indeks se
primenjuje tako da se uporeduje portfolio fonda s nekim referentnim
portfoliom pri ¢emu se u odnos stavlja razlika njihovih ocekivanih
prinosa sa razlikom preuzetog rizika. U fondovskoj industriji Sarpov
indeks Cesto se koristi kao merilo uspesnosti fonda: Sto je indeks veci, to
je veéi o&ekivani prinos po jedinici rizika. Sarpov indeks je mera dodatne
stope prinosa nekog sredstva (ili portfolia) iznad nerizi€ne stope u
odnosu na njihov rizik i dobija se prema obrascu [4]. :

E(R)-R;
Od
gde je:
R - kamatna stopa na nerizi¢nu aktivu
E(R;)=srednja vrednost prinosa investicionog fonda

E(R;)~ R ; u daljem radu bi¢e zamenjeno sa D
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P 3 o YOO (10)

D, se izratunava na da se za svako razdoblje ¢ od prinosa fonda

(Rl‘ ) oduzme prinos na nerizi¢nu aktivu( R ;) u istom razdoblju odnosno:

3.2. Beta koeficijent - S

Portfolija koja imaju beta koeficijent veéi od 1 fluktuiraju u vecoj meri
nego trziSte, dok akcije sa beta koeficijentom izmedu 0 i 1 imaju blaza
pomeranja od samog kretanja trziSta. Samo trziSte predstavlja portfolio svih
akcija 1 vrednost njegovog beta koeficijenta, grubo posmatrano, iznosi 1.
Vrednost beta koeficijenta vazna je zbog korelacije izmedu rizika i prinosa te se
kod svih akcija koje imaju visok nivo beta koeficijenta moze ocekivati i veci
prinos kao nadoknada investitoru za preuzimanje rizika. Beta koeficijent je
kljuéni parametar u modelu aktive cene kapitala (CAPM) i moze se prikazati
slede¢om formulom:

gde je:
o - standardna devijacija investicionog fonda
p - koeficijent korelacije investicionog fonda i trzista

0, -ukupan rizik trziSnog portfolia

3.3. Treynor-ov indeks

Treynor je uveo merenje performansi portfolia koristec¢i beta koeficijent i
pretpostavku jednoindeksnog modela da je sistemski rizik portfola u celini
njime objasnjen. Njegov indeks je, u osnovi, sliéan Sarpovom i moze se dobiti
po jednacini [5]:
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gde je:
E(R;)- srednja vrednost prinosa investicionog fonda
R ;- kamatna stopa na nerizi¢nu aktivu

P - beta koeficijent portfolia
Ovde se za razliku od Sarpovog indeksa, riziko premija stavlja u odnosu sa
sistematskim rizikom portfolia. Drugim re¢ima i Treynor-ov indeks na
sintetiCan nacin meri performanse portfolia uzimajuc¢i u odnos stopu prinosa i
sistematski rizik portfolia.Time kod njega reper za ocenu performansi portfolia
nije vise CML kao kod Sarpovog indeksa, ve¢ je to sad trzi$na linija hartija od
vrednosti — SML (Security Market Line).

3.4. Koeficijent korelacije

Koeficijent korelacije meri stepen u kome dve serije brojeva imaju
tedenciju da se zajedno krecu navise ili nanize. Ovaj koeficijent je ogranicen i
moze se kretati od - 1 do + 1. Ako se stope prinosa dva portfolia kre¢u navise ili
nanize u potpunom skladu, medu njima postoji direktna linearna funkcionalna
veza tj. koeficijent korelacije je +1. Koeficijent korelacije mozemo predstaviti
slede¢om formulom:

_ Cov(p;Py)
= ettt (15)
o(pi)o(pm)
gde je:
p - koficijent korelacije
Cov- kovarijansa izmedu prihoda investicionog fonda i trziSnog prinosa
o(pi),o(pm) - standarna devijacija investicionog fonda i trzista
U daljem radu ovaj koeficijent bi¢e koriS¢en za dokazivanje u kojoj su

meri povezana kretanja prinosa investicionih fondova sa kretanjem trzista, tj.
indeksa Belex line-a.

4. ANALIZA PODATAKA

U tabelama 1 1 2. opadaju¢im redosledom prikazani su prose¢ni mesecni i
godisnji prinosi investicionih fondova, gde se vidi da investicioni fond
Kombank Infond ima najmanji prosecni pad mesecnih prinosa.
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Tabela 1. Prosecni mesecni prinosi

Investicioni fondovi Proseéna mesecna stopa prinosa
Kombank Infond -0,00897
Delta Plus - 003001
Ilirika -0.05232
Raiffasen akcije -0.05798
Fima Proaktiv -007304
Belex line -0.05013
Belex15 -0.05423

Tabela 2. Prosecni godisnji prinosi

Investicioni fondovi Prosetna gpdiénj astopa
prinosa

Kombank Infond -0.10751

Delta Plus -0.36007

Ilirika -0.62788
Raiffasen akcije -0.69573

Fima Proaktiv -0.87654

Belex line -0.60157
Belex15 -0.6508

Tabela 3. Ukupni rizik

Kombank Infond 0.14719

Delta Plus 0.14221

Ilirika 0.28573

Raiffasen akcije 0.29134

Fima Proaktiv 0.33582

Belex line 0.52589

Belex15 0.68487

Tabela 4. Koficijent varijacije
Investicioni fondovi Koeficijent varijacije 0'2

Kombank Infond 0.00181
Delta Plus 0.00169
Ilirika 0.00682
Raiffasen akcije 0.00709
Fima Proaktiv 0.00942
Belex line 0.02310
Belex15 0.03918
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Tabela 5. Sarpov indeks

Kombank Infond -0.42725
Delta Plus -0.93000
Ilirika -0.72252
Raiffasen akcije -0.77343
Fima Proaktiv -0.8190

Tabela 6. Beta koeficijent investicionih fondova

Investicioni fondovi

f koeficijent

Kombank Infond 0.22940
Delta Plus 0.20695
Ilirika 0.47295
Raiffasen akcije 0.4468
Fima Proaktiv 0.39623

Tabela 7. Vrednosti Trynor indeksa

Investicioni fondovi

Treynor-ov indeks 7’

Kombank Infond -0.08269
Delta Plus -0.19328
Ilirika -0.13174
Raiffasen akcije -0.15219
Fima Proaktiv -0.20947

Prema Treynor-ovom indeksu, po pravilu fond koji ima najveci indeks
ima najbolje performanse portfolia. U ovom slucaju je to investicioni fond

Kombank Infond, koji ima najvecu vrednost ovog indeksa.

Tabela 8. Vrednosti koeficijenta korelacije

Investicioni fondovi

Koeficijent korelacije p

Kombank Infond 0.8196
Delta Plus 0.7653
Ilirika 0.8704
Raiffasen akcije 0.8065
Fima Proaktiv 0.6205

Koeficijent korelacije koristi se u sluajevima kada izmedu wvarijabli
promatranog modela postoji linearna povezanost i neprekidna normalna
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distribucija. Vrednost koeficijenta korelacije krec¢e se od +1 (savrSena pozitivna
korelacija) do —1 (savrSena negativna korelacija). Predznak koeficijenta nas
upucuje na smer korelacije — da li je pozitivna ili negativna, ali nas ne upucuje na
snagu korelacije.

U tabeli 8. prikazani su dobijeni koeficijenti korelacije kretanja prinosa
investicionih fondova i prinosa Belex line-a. Na osnovu dobijenih koeficijenata
korelacije mozemo zakljuciti da postoji pozitivna korelacija izmedu kretanja
prinosa investicionih fondova i prinosa Belex line-a i da su oni u znacajnoj i
visokoj povezanosti. To znac¢i da povecanjem stope prinosa Belex line-a
istovremeno se povecava i stopa prinosa investicionih fondova, ali u manjoj
meri, jer je koeficijent korelacije ispod jedinice.

ZAKLJUCAK

Svaka vrsta investicija zasnovana je na licnim preferencijama pojedinca
tako da ne postoji univerzalni Sablon po kome je mogudée izvrsiti odabir
investicionog fonda. Izbor zavisi od rizika koji je svaki pojedinac spreman da
preuzme, a koji zavisi od tipa fonda odnosno njegove buduce strategije. Kako
sa jedne strane diversifikacijom smanjuje rizik, s druge strane je verovatno
da fond nece ostvariti spektakularan prinos na godi§njem nivou.

Uz pomo¢ dobijenih rezultata, investitor se moze odluciti u koji investicioni
fond treba uloziti visak svojih sredstava. Na osnovu dobijenih rezultata o kretanju
stope prinosa analiziranih investicionih fondova i njihovih rizika moZemo
zakljuciti da je trenutno investicioni fond sa najboljim performansama KonBank
Infond. Ovaj investicioni fond u analiziranom periodu, kada su sve investicione
jedinice bile u padu, je uz najmanji rizik ostvario najmanji pad prinosa. Investitori
koji Zele da uloze svoja sredstva uz manji rizik mogu da se opredele za ovaj
investicioni fond. Za investitore koji zele veci prinos nije pogodan trenutak za
investiranje u investicione fondove, jer fondovi sa velikim rizikom su osvarili
veliki pad prinosa (npr. Fima Proaktiv). Investitor koji je Zeleo da ostvari prinos
na svoja sredstva u toku 2009. godine, ulaganjem u investicione fondove nije
imao dobro reSenje, medutim, ukoliko je investitor ofekivao prinos u duzem
vremenskom periodu, 2009. godina je mogla biti prava godina za ulaganje ili bar
pocetak ulaganja u investicione fondove, imajuci u vidu vrlo nizak nivo vrednosti
investicionih jedinica, koji je ostao na slicnom nivou do kraja 2009. godine, uz
rast vrednosti investicionih jedinica fondova pocetkom 2010. godine.

Videli smo da investicioni fond Kombank Infond ima najmanji pad
mesecnih i godi$njih prinosa a samim tim i najmanju standardnu devijaciju t;.
najmanji rizik, dok je investicioni fond Fima Proaktiv fond sa najve¢im padom
mesecnih i godiSnjih prinosa i najve¢om standardnom devijacijom tj. najvec¢im
rizikom).
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Na osnovu dobijenih koeficijenata korelacije mozemo zakljuciti da postoji
pozitivna korelacija izmedu kretanja prinosa investicionih fondova i prinosa
indeksa Belex line i da su oni u znacajnoj i visokoj povezanosti. To znaci da
povecéanjem stope prinosa Belex line-a istovremeno se povecava i stopa prinosa
investicionih fondova, ali u manjoj meri jer je koeficijent korelacije ispod
jedinice.

Analiza se bazirala na mese¢nim podacima vrednosti investicionih jedinica
otvorenih fondova na osnovu kojih smo dobili mese¢ne prinose i njihov prosek,
za period 02.09.2008. — 02.09.2009.godine. Cilj ovog rada je ispunjen jer smo
dokazali hipotezu o povezanosti dva komplementarna trziSta — investicionih
fondova i trzista akcija Beogradske berze. Trzista su komplementarna jer pad na
jednom uzrokuje pad na drugom. Pri tome, intenzitet rasta / pada izrazito zavisi
od rizi¢nosti investicionog fonda.

U protekloj godini, najvec¢i broj investicionih fondova belezio je
negativne tendencije u vrednostima investicionih jedinica. Zbog toga su
investicioni fondovi doneli negativna iskustva pionirima ulagaca u Srbiji i
moze se slobodno reé¢i da su trenutno jedan od najnepozeljnijih vidova
ulaganja u nasoj zemlji. Dva su osnovna faktora trenutnog stanja u fondovima:
prvi je neuskladenost naseg pravnog okvira sa samim stanjem razvoja trzista i sa
medunarodnim najpovoljnijim reSenjima za pojedine oblasti trziSta kapitala.
Drugi je vezan za efekte globalne finansijske krize, u onoj meri koliko se oni
prelivaju kod nas. Da se radi samo o jednom negativnom faktoru, bilo bi lakSe
svima, pa i drustvima za upravljanje fondovima da se bore sa trenutnom
situacijom. Gradani Srbije ni pre krize nisu mnogo poznavali psihologiju rada
investicionih fondova, a kada kriza prode ova industrija mora¢e mnogo vise da
se potrudi da zadobije poverenje potencijalnih ulagaca, a narocito onih koji su
sada u minusu. Njihova o¢ekivanja su potpuno izneverena i procenjuje se da ¢e
biti potrebne godine pre no $to se ponovo osmele da zaigraju na trzistu kapitala.
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TRZISNI ASPEKTI PALADIJUMA

MARKET ASPECTS OF PALLADIUM
Gordana Slavkovi¢”

Institut za rudarstvo i metalurgiju

Izvod

Ovaj rad predstavija trZisne aspekte paladijuma kao plemenitog metala.
Najvise se koristi za autokatalizatore, nakit, u industriji elektronike, hemijskoj
industriji i u zubarstvu. Polovina masenog udela plemenitih metala u zemljinoj
kori pripada paladijumu. Paladijum se u prirodi pojavijuje uz rudu bakra i
nikla. Najveci proizvodac paladijuma je Rusija. Prosecna cena paladijuma za
period januar-avgust 2010. iznosi 15.111 USD/kg tj. 470 USD/OZ.

Kljucne reci: ponuda, traznja, cena, prognoza

Abstract

This paper presents the market aspects of palladium as precious metal. It
is mostly used for autocatalysts, jewellery, in chemical industry and in dental
medicine. The half mass of precious metals in earths belongs to palladium. In
nature palladium appears in ore of copper and nickel. Russia is the largest
producer of palladium. Average price of palladium for period January-August
2010is 15111 USD/KG i.e. 470 USD/OZ.

Key words: offer, demand, price, forecast

UvOD

Paladijum je 1803. godine otkrio William Hyde Wollaston (Engleska). Ime
je dobio prema asteroidu Pallasu koji je otkriven u to vreme, a koji je dobio ime
po grckoj boginji mudrosti - Pallas. To je sjajni, srebrno beli metal koji zajedno
s rutenijem i rodijumom ¢ini skup lakih platinskih metala. Kad je ¢ist, kovan je i
savitljiv, dok mu hladnom obradom tvrdo¢a jako poraste. Otporan je na
koroziju. Rastvara se u azotnoj kiselini, vru¢oj koncentrovanoj sumpornoj
kiselini, carskoj vodi i rastvorima alkalija. Apsorbuje velike koli¢ine vodonika.

* . . .
E-mail: gordana.slavkovic@irmbor.co.rs
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Na sobnoj temperaturi apsorbuje 600 puta ve¢i volumen od svog, a na povisenoj
temperaturi jo§ i viSe. Metalni prah je zapaljiv. U prirodi se pojavljuje obi¢no
kao pratilac ruda bakra i nikla, ili u aluvijalnim lezistima. Polovina masenog
udela platinskih metala u zemljinoj kori ¢ini paladijum. Upotrebljava se kao
katalizator za hidrogeniranje i dehidrogeniranje. Legura zlata i paladijuma je
belo zlato, i koristi se za izradu nakita. Velike koli¢ine paladijuma
upotrebljavaju se za izradu elektri¢nih kontakata.

SVETSKA PONUDA I TRAZNJA PALDIJUMA

Najveci proizvodac paladijuma je Rusija koja proizvodi 50% ukupne svetske
proizvodnje paladijuma. Sledi Juzna Afrika sa u¢es¢em od 35% u svetskoj proiz-
vodnji paladijuma. Prema podacima iz Tabele 1. u svetu se oko 60% paladijuma
koristi za autokatalizatore, 15% u industriji elrektronike, a oko 7% za nakit.

U Tabeli 1. prikazana je ponuda (proizvodnja) paladijuma po regionima, a
na slici 1 ukupna proizvodnja u 2009. godini po zemljama.

Tabela 1. Ponuda i traznja paldijuma

Paladijum ponuda i traznja

000 oz 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Juzna Afrika 1860 2,010 2.160 2320 2480 2.605 2775 2765 2430 2530
£ Rusij 5200 4340 1930 2950 4800 4.620 3920 4.540 3.660  3.560
S Severna Amerika 635 850 990 935 1035 910 985 990 910 750
Ostale zemlje 105 120 170 245 265 270 270 285 310 335
Total Ponuda 7.800 7320 5250 6450 8580 8405 7.950 8580 7310 7.175
Autokatalizatori 5640 5.09 3.050 3450 3790 3.865 4015 4.545 4460  3.895
Z  Hemija 255 250 255 265 310 415 440 375 355 345
£ Zubarstvo 80 725 785 825 850 815 620 630 625 605
; Electronica 2160 670 760 900 920 970 1205 1240 1.100 1.000
S Nakit 255 240 270 260 930 1430 995 715 420 635
E- Investicije 0 0 0 30 200 220 50 260 855 920
Ostale oblasti pri- 60 65 90 110 90 265 85 85 75 70

mene
Ukupna TraZnja 9.190 7.040 5210 5.840 7.090 7.980 7.410 6.835 6.775 6.520

, Evropa 2410 1905 1.585 1425 1320 1.175 1.085 1.285 1.400 1.485
E = Japan 2.105 1370 1.320 1.440 1.540 1.550 1475 1460 1475 1.290
‘i: g Severna Amerika 3.445 2715 935 1.550 1.845 2.025 1565 1.650 1.215 1.060
)5 % Kina 245 200 205 405 1.145 1.710 1375 1225 1315 1.465
8 Ostatak sveta 755 570 795 610 710 895 1105 1215 1370 1220

Ukupna TraZnja 8960 6.760 4.840 5430 6.560 7.355 6.605 6.835 6.775 6.520
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Ukupna proizvodnja Pd po zemljma u
Ostale  2009.god

Severna zemlje

Amerika 5%
10% \

Juzna Afrika
35%

Rusija
50%

Slika 1. Ukupna proizvodnja Pd po zemljama 2009.

Tabela 2 pokazuje da se paladijum najvise u svetu koristi za autokata-
lizatore. U Evropi sledeca oblast primene paladijuma je za nakit, dok ostatak sve-
ta ne koristi (ili vrlo malo) Pd za nakit (severna Amerika). Slika 2 pokazuje da se
u Evropi 54% (od ukupne traznje za Pd) koristi za autokatalizatore, a 34% za
nakit.

Tabela 2. Traznja za paladijumom

Paladijum: TraZnja po oblastima upotrepe: Regioni
'000 oz 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Auto katalizatori: 1.900 1.730  1.370 1.220 1.105 975 890 920 1.005 985

Hemija 95 65 70 65 70 155 175 95 100 85
o  Zubarstvo 100 50 55 70 80 75 75 70 65 65
g Elektronika 265 35 85 85 115 80 105 160 95 75
= Nakit 45 35 35 35 35 35 40 40 370 540
Investicije 0 0 0 0 0 0 0 280 45 50
Ostalo 20 20 15 20 25 20 25 20 20 20
Ukupno 2410 1.905 1.585 1425 1320 1.175 1.085 1.285 1.400 1.485
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Traznja Pd po oblastima primene u Evropi

Investicije Ostalo
3% 1%

Elektronika

4% Zubarstvo Hemija
3% 5%

Kretanje cene plemenitog metala Pd prikazano je na graficima 3 i 4.

Slika 2. Traznja paladijuma u Evropi

KRETANJE CENE PALADIJUMA
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Slika 3. Cene Pd od 1968-2009. godine
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Desetogodisnje kretanje cene Pd-prosek 355
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Slika 4. Cene Pd od 2000-2009. godine

Analizom berzanskih cena paladijuma u proteklih deset godina (2000-2009.
god.) moze se zakljuciti da je Pd najnizu cenu imao 2003. godine u iznosu od 200
USD/OZ, a najvisa cena ovog metala bila je 2000. godine 691 USD$/OZ - §to je i
najvisa cena u proteklih Cetrdeset godina. Najniza cena Pd bila je 1971. godine i
iznosila je 35 USD /OZ.

U prvoj polovini septembra 2010. godine cena paladijuma iznosila je 528
USD/OZ.

ZAKLJUCAK

Paladijum pripada grupi plemenitih metala. Najveci proizvodac paladijuma
je Rusija koja proizvodi 50% ukupne svetske proizvodnje paladijuma. Sledi
Juzna Afrika sa uces¢em od 35% u svetskoj proizvodnji paladijuma. Paladijum
se najvise koristi za autokatalizatore, nakit, u industriji elektronike, hemijskoj
industriji 1 u zubarstvu. NajviSa cena ovog metala bila je 2000. godine 691
USD$/OZ - $to je i najviSa cena u proteklih ¢etrdeset godina. NajniZa cena Pd
bila je 1971. godine i iznosila je 35 USD /OZ. U prvoj polovini septembra 2010.
godine cena paladijuma iznosi 528 USD/OZ.

LITERATURA:

[1] Berzanski podaci (LME,NYMEX,COMEX)
[2] Metal Bulletin Research London, Johnson Matthey.
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TRENUTNO STANJE I MOGUCNOSTI UPRAVLJANJA ISTROSENIM
FLUORESCENTNIM LAMPAMA U SRBIJI

CURRENT SITUATUATION AND MANAGING CAPABILITIES OF
FRAYED FLUORESCENT LAMPS IN SERBIA

Nenad Markovi¢”

Fakultet za ekologiju i zastitu Zivotne sredine Univerzitet Union, Beograd

Izvod

Nepropisno odbacene fluorescentne lampe mogu zagaditi sve segmente
Zivotne sredine i ugroziti zdravlje ljudi zivom koja je neophodna za nesmetan rad
istih. Iz tog razloga, neophodno je uspostaviti sistem pravilnog prikupljanja i
tretmana odbacenih fluorescentnih lampi poStujuci zakonske propise Republike
Srbije.

Ovaj rad bavi se sveobuhvatnom analizom trenutnog stanja upravijanja
ovom vrstom otpada, kao i sagledavanjem mogucnosti za njegovo poboljsanje.

Kljucne reéi: opasan otpad, reciklaza, fluorescentne lampe

Abstract

Improperly discarded fluorescent lamps can contaminate all parts of the
environment and the mercury that those lamps contain can endanger the health of
people. Because of this, it is necessary to establish a system of proper collection and
treatment of discarded fluorescent lamps, respecting the legal regulations of the
Republic of Serbia.

This paper deals with a comprehensive analysis of the current state of waste
management of this sort of waste streams, and reviewing options for its improvement.

Key words: hazardous waste, recycling, fluorescent lamps

UvOoD

Rastucéi problem istrosenih i polomljenih fluorescentnih lampi predstavlja
realnost u svetu i kod nas. UsSteda elektricne energije, visok stepen pretvaranja
elektriéne energije u svetlosnu i duzi vek trajanja, osnovni su razlozi za masov-
niju upotrebu ovih vrsta lampi.

* . . .
E-mail: markovic.s.nenad@gmail.com
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Veci deo ovih lampi zavrSava na deponijama smeca, ali i van njih, i tako
odbacene predstavljaju opasnost za zdravlje ljudi. Bez obzira na napredak
tehnologije i smanjenja sadrzaja zive u fluorescentnim lampama, zZiva je i dalje
osnovni Cinilac u njoj, i bez njenog prisustva ne moze da radi. I pored dugog
radnog veka, ove sijalice pregorevaju, a problem je $ta uciniti sa njima. Jedino
reSenje je organizovano prikupljanje i pravilna reciklaza.

U nasoj zemlji trenutno ne postoji organizovano sakupljanje i reciklaza
ovih vrsta lampi niti postoje podaci o koli¢inama optadnih fluorescentnih
cevi.[1]

Cilj ovog rada je da objasni problem odbacenih fluorescentnih lampi po
zivotnu sredinu i zdravlje ljudi, prezentuje trenutno stanje upravljanja ovom
vrstom otpadom u Srbiji i podstakne izradu sveobuhvatne studije isplativosti
reciklaze fluorescentnih lampi.

PROBLEM ODBACENIH FLUORESCENTNIH LAMPI

Glavni deo fluorescentne lampe je staklena cev ¢ija je unutrasnjost ispunjena
smeSom inertnog gasa i zive. Krajevi staklene cevi zatvoreni su podnoScima na
¢ijim se krajevima nalaze elektrode. Fluorescentne sijalice sadrze manju koli¢inu
neona ili argona, koji sluzi samo da bi olakS$ao startovanje. Gas koji proizvodi
svetlo je u stvari ziva u isparenom stanju, odnosno svetlo koje se vidi stvara pre-
maz fosfora sa unutrainje povriine stakla. Ziva proizvodi ultraljubi¢asto svetlo,
koje fosforni premaz pretvara u vidljivu svetlost.

Fluorescentne lampe spadaju u opasan otpad zbog prisustva zive u njima i
iz tog razloga neki smatraju da fluorescentne lampe nisu ekoloske, tabela 1.

Tabela 1. Sadrzaj zZive u pojedinim vrstama fluorescentnih svetiljki [2,3]

Kompaktna fluorescentna sijalica 5mg
Fluorescentne cevi:
Halofosfat 10 mg
Trifosfor 5mg
Trifosfor sa duzim vekom trajanja 8 mg

Prosecan sadrzaj zive u fluorescentnim cevima proizvedene 1999. godine je oko 12 mg.

Fluorescentne cevi proizvedene pre 1999. mogu da imaju od 15 do 50 mg zive.

HID svetiljke mogu da sadrze do 250 mg zive, zavisno od voltaze lampe.

Dostupni podaci nam govore da je tokom 2006. godine u EU prodato 950
miliona lampi koje sadrze zivu, dok je u SAD prodato 668 miliona. Na osnovu
ovog podatka, procenjeno je da sadrzaj zive u lampama na trzistu EU iznosi [4]:
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Fluorescentne lampe 3,3 - 4,5 tona zive
Kompaktne fluorescentne lampe (CFL) 1,9 - 2,6 tona Zive
Svetiljke visokog intenziteta svetlosti (HID) 1 - 1,5 tona Zive

Ostale lampe 1,6 - 2,1 tona zive

Pored toga, u EU se za proizvodnju pozadinskog osvetljenja (kompjuterski
ekrani i sl.) potrosi od 3 do 4 tone Zive [4].

Najopasnije je zagadenje vode zivom koja se lako talozi u zivim organiz-
mima kroz lanac ishrane, najées¢e preko ribe. Ziva iz samo jedne fluorescente
lampe moze da zagadi 22.680 1 vode koja viSe ne bi bila za pice [5].

Ziva je jako Stetna za nervni sistem, moZe da osteti bubrege i jetru. Naj-
veCu opasnost ziva predstavlja za zdravlje trudnica, tj. fetusa. Sa vecom
izlozeno$¢u 1 unosom zive u organizam, oSteenja su veca i neizleciva, a na
kraju dovode do smrti.

U zemljama EU, od 01.09.2009. ne smeju se proizvoditi sijalice od
75 1 100 vati, a prodavnice smeju da prodaju zalihe koje jo§ imaju. Od
septembra 2011. godine bi¢e zabranjene klasi¢ne sijalice od 60 vati, do
jeseni 2012. godine i ostale, te bi 2016. u EU u upotrebi trebalo da budu
samo takozvane kompaktne sijalice s malim utroskom energije i halogene
sijalice [6].

ZAKONSKA REGULATIVA

Evropska Unija je 13.2.2003. godine usvojila dve Direktive, vezane za
probleme elektri¢nog i elektronskog otpada:

1. “Waste of Electrical and Electronic Equipment” (WEEE) — Direktiva
o elektricnom i elektronskom otpadu, i

2. RoHS (Restriction of the Use of Hazardous Substances) — Direktiva o
ogranicenjima za upotrebu opasnih materija.

Ove dve Direktive su postale vaze¢i zakon EU 1. 7. 2006. godine i od ovog
datuma bilo koji proizvod koji ne zadovoljava kriterijume ovih Direktiva nece
mo¢i biti prodat u zemljama EU.

WEEE Direktiva tezi da poboljsa upravljanje elektricnim 1 elektronskim
otpadom i da podstakne proizvodace da proizvode uredaje imaju¢i u planu
njihovu reciklazu. Klju¢ni deo ove Direktive je da su proizvodaci odgovorni za
troskove upravljanja ee-otpadom. WEEE Direktiva definisSe 10 kategorija
elektri¢ne i elektronske opreme od kojih je jedna: ,,Uredaji za osvetljenje”. U ovu
grupu spadaju: rasvetna tela za fluorescentne svetiljke, osim svetiljke za
domacinstvo; ravne fluorescentne svetiljke; kompaktne fluorescentne svetiljke;
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visokonaponske svetiljke ukljucujuci svetiljke sa natrijumskim i metalhalogenim
parama; niskonaponske natrijumske svetiljke; ostala rasvetna oprema ili oprema
za §Sirenje ili upravljanje svetlom osim sijalica sa ZereCom niti.

RoHS Direktiva dopunjuje  WEEE Direktivu ograni¢enjem koli¢ina
potencijalno opasnih materijala sadrzanih u proizvodima, odnosno elektricnim
aparatima i elektronskim uredajima.

Decembra 2008. godine, evropska Komisija je predlozila reviziju ovih
direktiva, te se oCekuje da se propiSu minimalne koli¢ine Zive u Stedljivim i
fluorescentnim lampama.

Kao potpisnik Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju EU, Srbija vrsi
reSavanje problema upravljanja otpadom. U tu svrhu, Skupstina Srbije usvojila
je Zakon o upravljanju otpadom kojim bi trebalo da se uspostavi integrisano
upravljanje otpadom od njegovog nastanka, preko sakupljanja, transporta,
skladiStenja i tretmana, do konacnog odlaganja.

Zakon o upravljanju otpadom c¢lanom 51 nalaZze da se otpadne fluores-
centne cevi koje sadrze Zivu moraju odvojeno sakupljati radi tretmana i konac-
nog odlaganja. Shodno tome, vlasnik ovih cevi duzan je da svoj otpad preda licu
koje ima dozvolu za sakupljanje, tretman ili odlaganje [7].

UPRAVLJANJE ISTROSENIM FLUORESCENTNIM LAMPAMA U
SRBIJI

U Republici Srbiji od 2009. godine nalazi se jedan primerak masine za
drobljenje lampi (kraSer masina) firme Balcan Engineering Ltd u vlasnistu
reciklaznog centra kompanije ,,Bozi¢ i sinovi“ d.o.0. iz Panceva. Prednost
kraser masine jeste njena mobilnost i mogucnost tretmana lampi na licu mesta
tj. kod generatora otpada. Transport fluorescentnih lampi vrsi se sertifikovanim
teretnim vozilom za prevoz opasnih materija (ADR). Upravljenje vozilima vrse
lice koja poseduju ADR sertifikat o stru¢noj osposobljenosti vozaca za vozila
koja prevoze opasne materije. Transport celih lampi rezultuje lomljenje 3% od
cele koli¢ine bez kontrole emisije zive. Da bi se ovaj problem eliminisao, cele
lampe se drobe na licu mesta pomocu kraser masine, tako da im se zapremina
smanjuje 1 do 80% i kao takve mogu se prevesti viSe nego kada bi ostale cele,
Sto istovremeno smanjuje cenu transporta, slika 1.
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Slika 1. Kraser masina

KraSer masina moze da primi do 20 lampi istovremeno, odnosno, moze da
samelje maksimalno 1500 lampi za sat vremena.

Unutar kraSer masine nalazi se okretni valjak koji drobi lampe, i tako
izdrobljene padaju u namenski postavljenu ambalazu (PVC vreca ili metalno
bure). Kada se ambalaza napuni ¢vrstim krSem odlaze se u magacinski prostor
do predaje na krajnji tretman. Praskasti materijal koji se oslobada prilikom
drobljenja, usled negativnog pritiska koji unutar masine stvara motor na kraju
sistema, povlaci se vazdusnom strujom kroz vrecasti filter koji zadrzava Cestice
veli¢ine od 5 mikrona. Daljim kretanjem vazduh prolazi kroz filter sa aktivnim
ugljem koji sluzi za izdvajanje zivinih isparenja i Cestica manjih od 5 mikrona.
Ulozak prvog filtera menja se nakon obradenih 1200-1500 lampi, a drugi traje
¢ak 1 do dve godine zavisno od tipa i veliCine lampi. Zasiéeni filteri odlazu se u
hermeticki zatvorenu burad koja se skladiste u namenski magacinski prostor do
predaje na krajnji tretman.

TEHNOLOGIJA RECIKLAZE FLUORESCENTNIH LAMPI
KOMPANIJE BALCAN ENGINEERING LTD [8]

Postrojenje kompanije Balcan Engineering Ltd (slika 2) projektovano je za
prihvat svih vrsta lampi, kao i za separaciju njihovih razli¢itih materijala.

Postrojenje ima prosecan preradni kapacitet od 3000 fluorescentnih lampi,
duzine 120 cm, ili prose¢no 850 kg po satu prethodno izdrobljenih lampi
pomocu kraser masine.
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Slika 2. Postojenje za reciklazu lampi

Postrojenje (slika 3) poseduje prijemni levak koji sadrzi drobilicu, tako da
moze da prihvati i cele i izdrobljene lampe pomocu kraser masine. Odavde,
Cvrstim krSem puni se viSenamenski meSa¢ koji Cisti materijal od
fluorescentnog praha i skuplja prah bezbedno kroz filtere u odgovarajuée po-
sude. Pomo¢u magnetnog i vibrirajuéeg separatora odvajaju se metalni i
plasti¢ni delovi, dok se staklo prenosi u dodatni me$ac na finalno ¢is¢enje.

FILTER SA
AKTIVHIM

o UGLJEM
lzdwojeni
matal i plastika

FPREEMNI LEVAK

swe vrste celih ili
prathodno izdrobljenih lampi

FILTER

Prenos staklenog kria
na finalne éiEcenja '

DODATHI MESAL
Ciscanje stakla

# lzdvojeno staklo

Slika 3. Sema postrojenja za reciklazu lampi
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Celo postrojenje radi pod negativnim pritiskom, kako bi se sprecila kon-
taminacija radnog prostora od praSine i isparenja Zive u toku rada postrojenja.
Izdvajanje fosfornog praha i Zive postize se izvlacenjem prasnjavog vazduha iz
celog postrojenja kroz filtere. Prvi filter zadrzava Cestice veli¢ine od 5 mikrona
koja se sakuplja u posudama lociranim ispod filtera. Sitnije Cestice i eventualna
isparenja zive prolaze kroz prvi filter i sprovode se do poslednjeg filtera koji
sadrzi veliku koli¢inu aktivnog uglja. Ovim procesom se otklone veoma sitni
delovi praSine i Zivinih isparenja, tako da se vazduh moze izduvati u radnu at-
mosferu. Na svakih 29 tona staklenog Suta, proizvede se priblizno 1 tona
fosfornog praha. Umetak prvog filtera menja se nakon obrade 2-3 miliona
lampi, a drugog nakon obrade 5 miliona.

Kompanija Balcan Engineering Ltd dobijene materijale (staklo, plastiku,
metal) uzorkuje i analiziraja na sadrzaj zive, a zatim, ukoliko je sadrzaj zive u
propisanim vrednostima, transportuje u spoljne pogone za reciklazu. Za
destilaciju zive iz fosfornog praha koriste se usluge specijalizovane kompanije
za destilaciju Zive.

ZAKLJUCAK

S obzirom na problem koji stvaraju odbaCene fluorescentne lampe,
neophodno je Sto pre uspostaviti organizovan sistem prikupljanja i reciklaze
odbacenih fluorescentih lampi. Fluorescentne lampe, kao i kompaktne (Stedljive)
fluorescentne sijalice, postace adekvatna zamena obi¢noj sijalici sa usijanom
vlaknom tek kada se organizuje pravilno upravljanje ovom vrstom otpada. Pravna
lica duzna su da svoje istroSene lampe kao i drugi ee-otpad predaju ovlas¢enom
recikleru koji ima dozvolu od Ministarsta zastite zivotne sredine i prostornog
planiranja, dok je za fizicka lica neohodno sprovesti sveobuhvatnu edukaciju o
problemu elektronskog i elektricnog otpada, gde bi fluorescentne lampe imale
svoje zapazeno mesto.

Potrebno je uraditi studiju opravdanosti reciklaze fluorescentnih cevi,
odnosno - da li je Republici Srbiji potrebno kompletno postrojenje za reciklazu
lampi ili skladistiti burad sa ¢vrstim krSem, vrecastim filterima i filterima sa
aktivnim ugljem, te izvoziti na krajnji tretman.
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GRESKE MERENJA I NJIHOVA PRIMENA U ANALIZI REZULTATA

MEASUREMENT ERRORS AND THEIR APPLICATION IN
ANALYSIS OF RESULTS

Darko Brodi¢”

Tehnicki fakultet u Boru, Univerzitet u Beogradu

Izvod:

U ovom radu je dat prikaz razlicitih vrsta gresaka koje se koriste prilikom
iskaza interpretacije rezultata merenja odredenih velicina. Njihove prednosti i
nedostaci objasnjeni su na jednostavnim primerima. Na kraju je data
komparativna analiza vrsta gresaka sa osvrtom na testiranje algoritama.

Kljucne reci: Greske merenja, metodologija merenja, testiranje algoritama.

Abstract:

This paper reviews the different types of errors that are used in the
interpretation of measurement results of certain values. Their advantages and
disadvantages are explained in simple manner. Finally, the comparative
analysis of the errors type with regard to testing algorithms is presented.

Key words: Measurement errors, Testing methodology, Algorthm testing.

UVOD

Svaki eksperimentalni rad u inZenjerstvu ukljucuje merenje neke velicine.
Izmeriti neku veli¢inu znaci uporediti je sa standardnom veli¢inom koja je uzeta
za jedinicu, odnosno sa referentnom veli¢inom. Vrednost merene veli¢ine koja
je dobijena merenjem naziva se rezultat merenja. Prilikom merenja neke
veli¢ine nikad se ne moze dobiti njena "prava" vrednost. Svako merenje samo je
aproksimacija prave ili apsolutne vrednosti merene veliCine. Razlika izmedu
rezultata merenja i referentne odnosno, u odredenim slu¢ajevima, prosecne
vrednosti naziva se greska merenja.

* E-mail: dbrodic@tf.bor.ac.rs
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GRESKE MERENJA

Prilikom merenja neke veliCine uvek su prisutne greske. Ove greske se
nazivaju greske merenja. U zavisnosti od vrste greske i njene vrednosti vr$i se
procena mernih rezultata i donose zaklju¢ci vezani za rezultate merenja. Svako
nerazumevanje i pogreS$na interpretacija rezultata dobijenih merenjem povlaci
za sobom i neadekvatno shvatanje merene veliine. Zbog toga su uvedene
razliite vrste greSaka merenja, koje, na odredeni nacin, opisuju merenu veli¢inu
i njeno ponasanje. Za opisivanje mernih rezultata uobicajeno se koriste sledece
vrste greSaka [1,2]:

e konstantna greska,

e apsolutna greska,

e relativna greska,

e apsolutna greska,

e preciznost merenja,

e standardna devijacija,

e promenljiva greska,

e srednje kvadratna greska,

e koren srednje kvadratne greske,

e koeficijent varijanse.

Da bismo razjasnili navedene vrste greSaka pretpostavimo da se prilikom
merenja dobijaju rezultati merenja dati na sl. 1.

—Merenje 1
—Merenje 2

=Ciljna velicina | |
T

SL 1. Rezultati merenja
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U ovom primeru merenja broj tacaka merenja je n = 1, ... 10, odnosno
ukupno merenje je izvrSeno na ukupno 10 mernih tacaka. Uz to su rezultati
merenja oznacena u svakoj mernoj tacki sa m;, a ciljna veli¢ina u datim tackama
sa ¢;. Pod ciljnom vrednos$c¢u podrazumeva se referentna tacna vrednost, ukoliko
je poznata. Kao Sto je prikazano na sl.1 izvrSena su dva merenja neke veliCine:
merenje 1 i merenje 2.

Konstantna greSka

Konstantna greska (eng. Constant Error, skraceno CE) meri odstupanje
rezultata merenja od ciljne veli¢ine [1]. Ona je definisana slede¢im
matematickim izrazom:

& S 1)

i=1

gdei=1, ... n, predstavlja broj tacaka merenja, m; su rezultati merenja u svakoj
taCki merenja, dok su ¢; vrednosti ciljne veli¢ine u tackama merenja. Konstantna
greska moze dobiti i pozitivnu i negativnu vrednost. Predznak greske odreduje u
kom smeru se greska krece. U slucaju da je nepoznata ciljna vrednost merenja,
onda se srednja vrednost skupa (eng. Average or Mean Value, skraéeno AV ili
A1) merenja uzima kao tacna vrednost. Ona se definiSe kao srednja vrednost svih
merenje [1-3]:

pa se u tom slucaju ¢; vrednost ciljne veli¢ine moze zameniti sa m , odnosno n.
Sada relacija (1) dobija sledeci oblik:

@eﬁw’@{. .................................................. 3)

i=1

Apsolutna greSka

Ukoliko se konstantna greska predstavi svojom apsolutnom vrednoSéu
odnosno amplitudom, onda je definisana samo njena vrednost bez informacije o
smeru kretanja greske. Ova greska se naziva apsolutna greska (eng. Absolute
Error, skraéeno AE) [1] i definiSe se kao:

."l(mi - Ci%

1=

AE =

77



IR-2/2010

ili u kombinaciji sa relacijom (2) i (3) dobija se:

i=1

AE = e (5)

Pri tom navedena greska predstavlja aritmeticku sredinu svih pojedina¢nih
apsolutnih greSaka. Ukoliko imamo samo jedno merenje apsolutna greska je
data sa:

AE; =|m; = Cj| e 6)
odnosno:
L O (7)
Prethodni izrazi u literaturi naj¢esée figurisu u slede¢em obliku:
1= AE = Am = |Mypereno = Migeno| < eveevereeevevneiininnes ®)

Relativna greska

Relativna greska (eng. Relative Error, skraceno RE) se definiSe kao odnos
apsolutne greske i tatne vrednosti [1-2]. Ona se racuna na slede¢i nacin:

REi :(mi _Ci)cl-

RE; =i ‘E% ....................................................... (10)
m

Ova greska se najceS¢e predstavlja u vidu procentualne relativne greske
(eng. Percentage Relative Error, skraéeno PRE) kao:

odnosno:

PRE; =" ") 100% o (11)
1
odnosno:
PRE; = (M "”%.100% e (12)
m

U literaturi se ime ove greske skrauje i naziva se procentualna greska
(eng. Percentage Error, skraceno PE) [1]. Ukoliko Zelimo izracunati relativnu
gresku za jedno tacku merenja onda imamo slede¢i izraz:

m. —_ C.
RE; =— L e (13)

¢
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odnosno:

Ovaj izraz u literaturi najcesce figurise u slede¢em obliku:

§ = RE = 'mereno "Mhacno e (15)

Mtacno

ili u slu¢aju procentualne greske kao:

5(%) = RE*¥100% = mereno " Miacno_y000, (16)

Mtacno

Neophodno je napomenuti da se cesto racuna apsolutna vrednost
prethodnog izraza kako bi se izbegla orijentacija greske, i to kao:

6] =|RE] =|’"merm o] . a7

Mtacno

odnosno:

15/(%) =|RE|*100% = Im’"e’eno “Mucno 1000, (18)

mmcno

Preciznost merenja (pogadanja)

Preciznost merenja je karakteristika "valjanosti” 1 moZe se prikazati
koris¢enjem relativne greske [2]. Maksimalna vrednost preciznosti ne sme biti
vec¢a od 1, odnosno 100%. U tom slucaju se preciznost (eng. Precision of
Measurement, skraceno PM) moze racunati kao [2]:

PM =1-|e|=1-[RE| =1~ " )/ | ... (19)
l
odnosno:
PM=1—|5|=1—|REZ-|=1—(mi_m% .................. (20)
m

Navedeni izrazi u procentualnom obliku imaju sledeci izgled [2]:

PM (%) =1-[8| = 1~|RE;|*100% =1—‘(’"i ‘c% 100% .o 21)
1
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odnosno:

PM (%) =1-|5| =1~ |RE,| ¥100% =1 —‘(mi _m%‘-IOO% e (22)
m

Standardna devijacija

Standardna devijacije (eng. Standard Deviation, skra¢eno SD) je statistiCka
mera odstupanja, odnosno rasprSivanja vrednosti rezultata merenja [1,3]. Ona se
definiSe kao srednje kvadratno odstupanje vrednosti od njihove aritmeticke
sredine i racuna se na sledeéi nacin:

_opo | & (mp—m)?
a—SD—\/Elm " /T ———— (23)

Promenljiva greSka

Promenljiva greska (eng. Variable Error, skrateno VE) meri
konzistentnost pogadanja (preciznosti) rezultata merenja [1,3]. Zbog toga ona
proracunava standardnu devijaciju (eng. Standard Deviation, skraéeno SD) svih
pokusaja pogadanja. Upotrebom srednje vrednosti iz relacije (2) promenljiva
greska se definiSe na slede¢i nacin::

n 2
vE =y (mi—m) 4 e (24)
i=1
Ova greska predstavlja varijansu (eng. Variance, skraceno V). VeliCina
varijanse reprezentuje meru disperzije rezultata merenja mi oko svoje srednje
vrednosti. Ona zapravo meri tendenciju varijacije individualne vrednosti
rezultata merenja u odnosu na njihovu srednju vrednost. Medutim, ukoliko se
zeli izraCunati varijansa koja ne zavisi od od procene varijanse skupa reyultata
merenja, koristi se slede¢a formula:
n 2\2
2 _p_ 5 (m—m)
c“=V= El (=)t

1

Iz prethodne relacije je jasno da su varijansa i standardna devijacija
povezane slede¢om relacijom:

V=8SD? & SD=AIV + oo (26)

Srednje kvadratna greska

Srednje kvadratna greska (eng. Mean Square Error, skraceno MSE) je
mera priblizavanja merenih veli¢ina odredenoj liniji [1,3]. Sto je manja srednje
kvadratna greska to mereni podaci bolje korespondiraju datoj liniji. Neophodno
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je naglasiti da su jedinice mere srednje kvadratne greske date kao kvadrati neke
veli¢ine, tako da nikad ne mogu imati negativne vrednosti. Nadalje,
kvadriranjem se onemogucava da se negativne i pozitivne vrednosti medusobno
kompenziraju. MSE se racuna na sledec¢i nacin [3]:

msg=3 (" %)% .............................................. 27)

i=1
Koren srednje kvadratne greske

Koren srednje kvadratne greske (eng. Root Mean Square Error, skraceno
RMSE ili RMS) meri odstupanje i konzistentnost pogodaka merenja [1,3].
RMSE se racuna na slede¢i nacin [3]:

_ _ & (m—m)?
RMSE =~/MSE = -§1m " 4 e (28)

1

U odredenim sluc¢ajevima kada imamo ciljnu veli¢inu u odnosu na koju
trebamo pronaci odstupanje merenih veli¢ina uvodi se koren srednje kvadratnog
odstojanja (eng. Root Mean Square Distance, skra¢eno RMSD). Saglasno
relaciji (28) dobija se [4]:

n .2
RMSD:,/EI(’"I i) 4 e (29)

U inZenjerskoj praksi Cesto se umesto naziva RMSD koristi RMSE ili RMS
[4].

Koeficijent varijacije

Koeficijent varijacije (eng. Coefficient of Variation, skrateno CV)
predstavlja standardnu devijaciju podeljenu sa srednjom vrednoséu [1]. On
predstavlja statisticku meru disperzije rezultata merenja datih u seriji podataka,
u odnosu na srednju vrednost. On se racuna na slede¢i nacin:

n N2
CV=cv=g=£=i\/Z(m" " (n-1) -
H m mYj=]

......... (30)

REZULTATI MERENJA U KOMPARATIVNA ANALIZA

Pretpostavimo da je na sl. 1 bilo predstavljeno merenje odredene
karakteristike teksta prilikom optiCkog prepoznavanja teksta (eng. Optical
Character Recognition, skrateno OCR). U tom slucaju merenje 1 predstavlja
algoritam 1, a merenje 2 algoritam 2. Sve te rezulate moZzemo predstaviti i
tabelarno kao §to je i dato u tabeli 1.
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Tabela 1. Rezultati merenja

Merne Merenje 1 Merenje 2 Ciljni
pozicije (algoritam 1) (algoritam 2) rezultati
1 2.5 1.5 6
2 4.5 2.5 6
3 6 1 6
4 7 2 6
5 4 2 6
6 7 2.5 6
7 5.5 6
8 6.5 3 6
9 7 6
10 5.5 2.5 6

Na osnovu navedene tabele izvr§i¢emo karakterizaciju algoritma 1 i 2, kao
i rezultata dobijenih njihovim primenom. Pri tom ¢emo izvrsiti racunanje svih
prethodno definisanih greSaka i dati tumacenje njihovih uloga u oceni rezultata
merenja. Opsti prikaz kumulativnih greSaka merenja je dat u tabeli 2.

Tabela 2. Greske merenja

Veli¢ine gresaka Merenje 1 (algoritam 1) | Merenje 2 (algoritam 2)
CE -0.45 -3.90
AE 0.45 3.90
RE -0.0750 -0.6500
PRE 7.5% 65%
m 5.50 2.10
VE 2.0225 0.2900
PM 0.9250 1.3500

PM(%) 92.50 135
\% 2.2472 0.3222
SD 1.4991 0.5676

MSE 2.0225 0.2900

RMSE 1.4221 0.5385

RMSD 1.4916 3.9370
Cv 0.2701 0.2703

U tabeli 3. je dat prikaz izracunatih vrednosti apsolutne greske merenja u
odnosu na ciljnu vrednost (za referencu pogledajte sl.1) za merenje 1 1 2.
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Tabela 3. Apsolutna greska merenja u odnosu na ciljnu vrednost

Merne pozicije Merenje 1 (algoritam 1) Merenje 2 (algoritam 2)
1 35 4.5
2 1.5 35
3 0 5
4 1 4
5 2 4
6 1 35
7 0.5 4
8 0.5 3
9 1 4
10 0.5 35

Na sl. 2 su prikazani podaci iz tabele 3.
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SL. 2. Prikaz apsolutne greske u odnosu na ciljnu vrednost za merenje 1i 2

Prikaz apsolutne greske u odnosu na ciljnu vrednost daje nam informaciju
koliko apsolutno odstupa merena vrednost od referentne vrednosti koju smo
predstavili kao ciljnu vrednost. Sa sl. 2 se vidi da algoritam 1 ima zna¢ajno manju
apsolutnu greSku S$to znacCi da rezultati dobijeni njegovim merenjem manje
odstupaju po apsolutnoj vrednosti od referentne ciljne vrednosti. To se moze uociti i
ako se pogleda sl. 1. Naime, vrednosti merenja 1 se nalaze oko prave ciljnih
vrednosti, dok vrednosti merenja 2 znacajno odstupaju od te prave. Iz prethodnih
informacija podaci dobijeni merenjem 1 daju znafajno manje greSke merenja u
odnosu na referentnu veliCinu, jer imaju manju apsolutnu gresku. U tabeli 4. je dat
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prikaz izraCunatih vrednosti apsolutne greske merenja u odnosu na srednju vrednost
za merenje 112.

Tabela 4. Apsolutna greSka merenja u odnosu na srednju vrednost

;\:)I:il:iljee Merenje 1 (algoritam 1) Merenje 2 (algoritam 2)
1 3.05 0.60
2 1.05 0.40
3 0.45 1.10
4 1.45 0.10
5 1.55 0.10
6 1.45 0.40
7 0.05 0.10
8 0.95 0.90
9 1.45 0.10
10 0.05 0.40

Na sl. 3 su prikazani podaci iz tabele 4.

Apsolutna greska (u odnosu na srednju vrednost)

5
merne tacke

SL. 3. Prikaz apsolutne greske u odnosu na srednju vrednost za merenje 1 i 2

Na sl. 3. je situacija nesto drukc¢ija. Naime, u ovom slucaju se niz rezultata
dobijenih merenjem posmatra kao statisticki niz vrednosti kojima nije poznata
referentna vrednost. Saglasno statistickoj teoriji [3] kao referentna vrednost se
uzima srednja vrednost serije podataka merenja. U sluCaju merenja 1 to je
vrednost 5.55, a u sluc¢aju merenja 2 to je vrednost 2.1. Znaci sada se ocenjuje
apsolutno odstupanje od prethodno navedenih referentnih vrednosti. U tom
slu¢aju vrednosti merenja 2 manje odstupaju oko zamiSljene prave koju
predstavlja njena srednja vrednost, pa zato imaju manju apsolutnu gresku.
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U tabeli 5. je dat prikaz izraCunatih vrednosti relativne greske merenja u
odnosu na ciljnu vrednost za merenje 1 i 2. PoSto za relativnu gresku nije uzeta
apsolutna vrednost, to znaci da postoji i informacije o smeru greske u zavisnosti
od predznaka vrednosti te greske.

Tabela 5. Relativna greska merenja u odnosu na ciljnu vrednost

Merne pozicije | Merenje 1 (algoritam 1) | Merenje 2 (algoritam 2)
1 -0.5833 -0.6750
2 -0.2500 -0.5083
3 0.0000 -0.7583
4 0.1667 -0.5917
5 -0.3333 -0.5917
6 0.1667 -0.5083
7 -0.0833 -0.5917
8 0.0833 -0.4250
9 0.1667 -0.5917
10 -0.0833 -0.5083

Na sl. 4 su prikazani podaci iz tabele 5.

Relativna greska (u odnosu na ciljnu vrednost)

Sl. 4. Prikaz relativne greske u odnosu na ciljnu vrednost za merenje 1 i 2.

Na sl. 4 prikazana je relativna greska u odnosu na ciljnu vrednost za merenje
1 i 2. Posto merenje 1 ima manja odstupanja od prave koja predstavlja ciljne
vrednosti, to je i njena relativna greSka manja. Ukoliko se navedena relativna
greska prikaze u vidu svoje apsolutne vrednosti dobijamo slucaj dat sa sl. 5.
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SL. 5. Prikaz apsolutne vrednosti relativne greske u odnosu na
ciljnu vrednost za merenje 11 2

Sa sl. 5 je jasno da se prilikom merenja 1 dobijaju znacajno manje greske

merenja nego prilikom merenja 2.

U tabeli 6. je dat prikaz izraCunatih vrednosti relativne greske merenja u
odnosu na srednju vrednost za merenje 1 i 2. PosSto za relativhu greSku nije
uzeta apsolutna vrednost, to znaci da postoji i informacije o smeru greske u

zavisnosti od predznaka vrednosti te greske.

Tabela 6. Relativna greska merenja u odnosu na srednju vrednost

Merne pozicije Merenje 1 (algoritam 1) Merenje 2 (algoritam 2)
1 -0.5495 -0.2857
2 -0.1892 0.1905
3 0.0811 -0.5238
4 0.2613 -0.0476
5 -0.2793 -0.0476
6 0.2613 0.1905
7 -0.0090 -0.0476
8 0.1712 0.4286
9 0.2613 -0.0476
10 -0.0090 0.1905
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Relativna greska (u odnosu na srednju vrednost)
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SL 6. Prikaz relativne greske u odnosu na srednju vrednost za merenje 1 i 2

U ovom slucaju relativna greSka merenja 1 1 2 je slicna po veli¢ini. Naime,
iako je apsolutna greska bila veca za merenje 1 nego za merenje 2, ipak zbog
zavisnosti relativne greske od same referentne vrednosti, njihove vrednosti su
slicne. Naime, posto je srednja vrednost merenja 1 jednaka 5.55, a merenja 2
jednaka 2.1, onda se u relativnoj greski uracunava taj njihov odnos od priblizno
5.55/2.1=2.7, sto dovodi do znacajnog umanjenja relativne greske merenja 1 u
odnosu na vrednost apsolutne greske datog merenja.

Ukoliko se navedena relativna greSka prikaze u vidu svoje apsolutne
vrednosti dobijamo sluc¢aj dat sa sl. 7.

0.

Relativna greska (u odnosu na srednju vrednost)

SL 7. Prikaz apsolutne vrednosti relativne greske u odnosu na

o
=)

o
o

o
i

0.

7

3

5 6
merne tacke

srednju vrednost za merenje 1 i 2
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Podaci prikazani na sl. 7 samo potvrduju prethodno razmatranje vezano za

sl. 6.

U tabeli 7. je dat prikaz izracunatih vrednosti preciznosti merenja u odnosu

na ciljnu vrednost za merenje 11 2.

Tabela 7. Preciznost merenja u odnosu na ciljnu vrednost

Merne Merenje 1 Merenje 2 Merenje 1 Merenje 2
pozicije (algoritam 1) (algoritam 2) | (algoritam 1) | (algoritam 2)
% %

1 0.4167 0.3250 41.67% 32.50%
2 0.7500 0.4917 75.00% 49.17%
3 1.0000 0.2417 100.00% 24.17%
4 0.8333 0.4083 83.33% 40.83%
5 0.6667 0.4083 66.67% 40.83%
6 0.8333 0.4917 83.33% 49.17%
7 0.9167 0.4083 91.67% 40.83%
8 0.9167 0.5750 91.67% 57.50%
9 0.8333 0.4083 83.33% 40.83%
10 0.9167 0.4917 91.67% 49.17%

Na sl. 8 su prikazani podaci iz tabele 7.
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SL 8. Preciznost merenja u odnosu na ciljnu vrednost za merenje 1 i 2

Preciznost merenja se ¢esto naziva i tacnost pogadanja odredene veliCine.
Ova vrednost moze dosti¢i maksimalnu vrednost od 100%, §to znaci da je
ostvareno potpuno podadanje odredene veli¢ine prilikom njenog merenja. U
prvom slucaju govorimo o preciznosti merenja u odnosu na ciljnu vrednost. Sa
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sl. 8 je jasno da je preciznost pogadanja merenja 1 znacajno bolja od merenja 2.
To je i logicno jer ako se pogleda sl. 1 vrednosti dobijeni merenjem 1 bolje

prate ciljne vrednosti nego §to to prate vrednosti koje su dobijene merenjem 2.

U tabeli 8. je dat prikaz izracunatih vrednosti preciznosti merenja u odnosu
na srednju vrednost za merenje 1 i 2.

Tabela 8. Preciznost merenja u odnosu na srednju vrednost

Merenje 1 Merenje 2
Merne Merenje 1 Merenje 2
(algoritam 1) (algoritam 2)
pozicije (algoritam 1) (algoritam 2)
Y% %

1 0.4505 0.7143 45.05% 71.43%

2 0.8108 0.8095 81.08% 80.95%

3 0.9189 0.4762 91.89% 47.62%

4 0.7387 0.9524 73.87% 95.24%

5 0.7207 0.9524 72.07% 95.24%

6 0.7387 0.8095 73.87% 80.95%

7 0.9910 0.9524 99.10% 95.24%

8 0.8288 0.5714 82.88% 57.14%

9 0.7387 0.9524 73.87% 95.24%

10 0.9910 0.8095 99.10% 80.95%

Na sl. 9 su prikazani podaci iz tabele 8.

Preciznost merenja (u odnosu na srednju vrednost)
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SL. 9. Preciznost merenja u odnosu na srednju vrednost za merenje 1i 2

Sa sl. 819 jasno se moze razluciti da na preciznost merenja utice referenca
u odnosu na koju se meri data veli¢ina. Naime, poSto u preciznosti glavnu re¢
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ima relativna greska, to je u slucaju preciznosti merenja u odnosu na srednju
vrednost situacija slicna za merenje 1 i 2. Naime, posto je relativna greska u
odnosu na srednju vrednost slicna po veli¢ini za rezultate merenja 1 i merenja 2,
onda sledi da i izvedena veliina preciznosti merenja, u ovom slucaju, ima
sli¢nu vrednost za oba merenja.

Isto tako, ako pogledamo u tabelu 2. jasno je da veliine greSaka koje se
defini$u u odnosu na srednju vrednost imaju manju vrednost za merenje 2. To se
odslikava u parametrima VE, V, SD, MSE, RMSE. Medutim, ve¢ veli¢ina RMSD
koja predstavlja RMSE baziranu na ciljnoj, a ne srednjoj vrednosti grupe rezultata
merenja daje znacajno bolju informaciju o kvalitetu rezultata dobijenih merenjem
1. Preciznije receno, statisticki gledanje rezultata merenja moze nas dovesti u
zabludu u slucajevima u kojima imamo referentnu ciljnu, odnosno ta¢nu vrednost.
Medutim, u slucajevima kada ta vrednost nije poznata, neophodno je zasnovati
sve zakljuCke vezane za greske merenja na statisti¢koj teoriji.

ZAKLJUCAK

Greske merenja predstavljaju nezaobilazan element svakog eksperimenta.
Zbog toga je neophodno dobro poznavati sve vrste greSaka koje se pojavljuju
prilikom takvih eksperimenata. Na ovaj naCin se omogucava bolja predstava o
samom procesu merenja, kao i pravilna interpretacija dobijenih mernih
rezultata. Samo pravilna interpretacija mernih rezultata eksperimenta moze
dovesti do kvalitetnih stru¢no i nau¢no zasnovanih zakljucaka.
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UTICAJ GRESAKA MERNIH TRANSFORMATORA, VEZA 1
KVAROVA I SPOJNIH VODOVA NA TACNOST MERENJA
ELEKTRICNIH VELICINA U ELEKTRICNIM MREZAMA

INFLUENCE OF MEASURING TRANSFORMERS ERRORS,
CONNECTIONS AND FAULTS, AND CONNECTOR DUCTS ON
ACCURACY OF ELECTRIC QUANTITIES MEASURING

.....

seskokok
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**Fakultet tehni¢kih nauka, Kosovska Mitrovica
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Izvod

Pri merenju velicina u elektricnim mreZzama na tacnost merenja uticu
razliciti  fakori, a merna nesigurnost zavisi, kako od metoda merenja i
instrumenata, tako i od tacnosti mernih transformatora, izvedenih veza i
karakteristika spojnih vodova. U cilju ilustracije uticaja na mernu nesigurnost u
ovom radu prikazana su tri eksperimentalna aranzmana: 1) aranzman kao
potvrda uticaja gresaka mernih transformatora na tacnost merenja elektricne
energije, 2) aranzman koji potvrduje uticaj pogresnih veza i kvarova na tacnost
merenja elektricne energije, 3) aranzman koji potvrduje uticaj spojnih vodova na
tacnost merenja elektricne energije.

Kljucne reci: merni transformatori, elektricna energija, elektricne velicine,
tacnost merenja

Abstract

While measuring the quantities in electric networks the accuracy of meas-
urement is influenced by various factors, and measuring uncertainty depends both
on measuring methods, instruments, and accuracy of measuring transformers,
derived connections and characteristics of connector ducts. In order to illustrate
the influence on measuring uncertainty, in this paper are presented three experi-
mental arrangements: 1) arrangement as the confirmation of influence of measur-

* .
E-mail: nen.mark@sezampro.rs
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ing transformers on measuring accuracy of electric energy, 2) arrangement that
confirms the influence of wrong connections and faults on measuring accuracy of
electric energy, 3) arrangement that confirms the influence of connector ducts on
measuring accuracy of electric energy.

Key words: measuring transformers, electric energy, electric quantities,
measuring accuracy

UvOD

Pri merenju elektri¢nih veli¢ina u elektricnim mreZama na tacnost merenja
uticu razliciti faktori. Merna nesigurnost zavisna je kako od metoda merenja i
instrumenata tako i1 od taCnosti mernih transformatora, izvedenih veza 1
karakteristika spojnih vodova.

Poznato je da merni transformatori unose merne nesigurnosti pri merenju
elektricne energije koje su definisane greSkom u prenosu i faznim greskama. Ima-
juéi u vidu da su oni sastavni deo mernih grupa za merenje elektriéne energije,
interesantno je analizirati njihov uticaj na tacnost merenja elektricne energije. [2]

EKSPERIMENTALNI ARANZMAN KAO POTVRDA UTICAJA
GRESAKA MERNIH TRANSFORMATORA NA TACNOST MERENJA
ELEKTRICNE ENERGIJE

Na sl. 1 data je Sema merne grupe za merenje elektricne energije u trofaznom
sistemu sa tri provodnika. Na sl. 2 dat je fazni dijagram napona i struja, za mernu
grupu sa sl. 1 na kojem se vidi uticaj greSaka mernih transformatora.

Merna nesigurnost pri merenju elektriéne energije koju prouzrokuju samo
fazne greSke mernih transformatora je definisana kao:

6, - P =P)i o0, -
P

_ Ullcos(30+p+d,; —d;y)+cos30—p—d, +di2)]—\/§UIcos¢)100

% eeeen. )
\/§U100s¢

gde su:

P —stvarna snaga,
P'—merena snaga,
d,, d,, —otklon napona prve i druge faze,

d; , djp —otklon struje prve i druge faze,
@ —ugao izmedu napona i struje prve faze.
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SL. 1. Sema merne grupe za indirektno merenje sa trofaznim dvosistemskim brojilima
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SL 2. Dijagram napona i struja sa uvazavanjem greski mernih transformatora

(¢

Greska merenja elektricne energije koju prouzrokuju samo greske u
prenosu mernih transformatora je:

_ 030+ @)[(Gpyr + )G +1)=1]+
c0s(30+ @)+ cos(30— @)

+¢08(30 = @)[(Gpua +1)(Gpip —1) 1] 100%
cos(30+ @)+ cos(30— )

G

Merna nesigurnost koju uzrokuje greska u prenosu mernog transformatora
1 fazna greska je:

1 1
G, :[ﬁ(duZ —djp—dy —dil)—Etg(D(dul —djy +d,y —dp)+

b

te(Gyn + Gy — Gy — G }100%....(3)
2\/5 w( hu?2 hi2 hul hzl)

1
+ E(Ghul +Gpip + Gpyp + Gpip )+
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gde su:
Gpns Gp,o - greska pri merenju napona na prvoj i drugoj fazi,
Gpi1» Gpin - greska pri merenju struje na prvoj i drugoj fazi.
U tabeli 1 su date relacije za odredivanje greSke merenja elektri¢ne
energije koje prouzrokuju merni transformatori za merne grupe koje se susrecu
u praksi. [1]

Tabela 1. Odredivanje greske merenja elektricne energije

R.b.| Merna grupa G,

Jednofazni sis-
1. |tem - poluindi- |[G;1 +dpiitg@(1+ Gpj1)]100%
rektna metoda
Jednofazni sis-
2. |tem - indirektna [Ghul + Ghil +(dil - dul )th)(Ghul + Ghil - 1)]100%
metoda

. 1 1

Trofazni sistem || ——(d;; —dy)+—tgp(d; +d;p )+
sa tri provod- {2\/5 l l 2 ' '
nika - poluindi- 1 1

rektna metoda |7t Etg(o(Ghil + G2 )+ ﬁtg(ﬁ(Ghiz — Gt )} 100%

1 1
[ (dyp —dip —dyy +dy)+—1gd,y —dyy +d,p —dp) +
Trofazni sistem 23 2
sa tri provod-
nika - indirektna
metoda

1
+E(Ghul + Gt +Gpyn +Gpin )+

1
+——t9(Gp,n + Grin — Gy — Grip ) [100%
2\/5 g(”( hu?2 hi2 hul hil )} 0

Trofazni sistem

e 1

sa 6 pro- |~ Gy + Gy + Gpyz +1g9(dpy +dip +dj3)+
5. |vodnika - polu- |3

ingirekma me-+1gp(d Gy +dipGhia +d3Gpi3)100%
toda

1
=G + G +Gpz + G + G + Gy +tgeldy —dg +
Trofazni sistem |:3 hul hu?2 hu3 hil hi2 hi3 g(”( il ul

.
6. z?)(ciﬁli(r;prlidl ~dyy +diz —dy3)+(djs —dy1 )G +Gpa) 120+

rektna metoda |+ (di2 =2 )(Gpin + Gy ) 18+
+(di3 = dy3)(Gpiz + G312 0]100%
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EKSPERIMENTALNI DEO KOJI POTVRDUJE UTICAJ POGRESNIH
VEZA 1 KVAROVA NA TACNOST MERENJA
ELEKTRICNE ENERGIJE

Merna grupa sadrzi veliki broj elemenata pa se Cesto deSava da se elementi
merne grupe pogresno vezuju. Tako npr. kod jednofazne Seme grupe sa indi-
rektnim merenjem postoje 2*=16 mogu¢ih kombinacija vezivanja a samo njih 6
su ispravne. Sa druge strane pri eksploataciji merne grupe cesto dolazi do kva-
rova koji prouzrokuju pogresno merenje elektricne energije. Ovaj se problem
moze resiti uvodenjem faktora korekcije kao odnosa izmedu tacne i izmerene
snage.

U tabeli 2 su prikazani faktori korekcije nekoliko pogresnih veza i kvarova
za trofazni sistem sa tri provodnika, a u tabeli 3 za trofazni sistem sa Cetiri pro-
vodnika. [1]

Tabela 2. Faktori korekcije ispravnih i neispravnih veza i kvarova za trofazni sistem sa
tri provodnika

R.b Naponsko Strujno kolo | Faktor korekcije
t kolo SMT 1 SMT 11
I. ispravno k—1 ispravno x/gctg(o
2. ” ispravno k—1 - \/gctg(o
3. " k—1 k—1 -1
” prekid .
4. Wili 1 ispravno 2\/5/(\/5 + l‘g(p)
S. 7 ispravno prekid k ili 1 2@/(\@— tg(ﬂ)
6. ” prekid kili 1 ” o0
7. ” uzemljenje ki 1 |uzemljenje ki1 o0
}
8. | ispravno ispravno 0
—_——
SN ” .
— =
o |F=2= | " 0
D U
|
1. > " g —2/(1+31gp)
—
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o | = |- : o re)
13. k—1 " x/g/(x/g—tg(o)
14. ﬁ: ispravno k—1 - ﬁ/(ﬁ - l‘g(/))
1. k—1 ” 0

16. _17 v ispravno - ﬁ/(ﬁ + tg(p)
17. ispravno k—1 ﬁ /(ﬁ + tg(p)
18. k—1 7 00

19. v ispravno - ﬁctg(o/z

20. iﬁ ispravno k—1 V3 ctgp/?2

21. k—1 E

22 |—— |7 ispravno 24/3/ (x/g - tg(p)
23. :ﬂ: ispravno k—1 ~243/ (x/g - tg(p)
24. e 2/(1 + x/gtg(p)

25. 7 ispravno — 23/ (ﬁ + tggo)
26. ii ispravno k—1 243/ (ﬁ + tggo)
7 | T [kt - 2/(1-v31gp)

Tabela 3. Faktori korekcije ispravnih i neispravnih veza i kvarova za trofazni sistem sa

Cetiri provodnika
. Faktor
l; Naﬁg;losko Strujno kolo korekcije
SMT 1 SMT 11 SMT III
1. |ispravno k—1 ispravno ispravno 3
2. |7 ispravno ispravno ” 3
3. |7 i k—1 k—1 3
4. |” k—1 ispravno ispravno -3
5. 17 i k—1 k—1 -3
6. |” ispravno ” ” -3
7. 1”7 k—1 k—1 i -1
8. |7 prekidkilil |ispravno ispravno 3/2
9. |” ispravno prekid k ili 1 7 3/2
10. 7 ispravno prekidk ili 1 3/2
11. |~ prekidkilil |prekidkilil ispravno 3
12. |7 ” uzemljenjek i1 |prekid k ili 1 3
13. |7 ispravno prekid K ili 1 i 3
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14. |~ prekid kili 1 ” 7 00

15| uzemljenjek il |ispravno ispravno 3/2

16.|” ispravno uzemljenjek il | ” 3/2

17.1” i ispravno uzemljenje kil |3

18. |~ uzemljenje kil |uzemljenje K il |ispravno 3

19. 1~ i ispravno uzemljenje kil |3

20. | ” ispravno uzemljenje kil |uzemljenje kil |3

21.|” uzemljenjek il |” ” 0

n | HE | g " e

23. ; 7 7 7 o0

| ZEE |- : : o)
2 | = | . 21+ 1g0)
2% | H= | g g 6/(1+31g0)
» | = |- ’ g ~3/(1+431g0)
28. k—1 ” ” 3/(1-vB1gp)
29. ispravino k—1 7 -3/2

30. . ” ispravno k—1 3 /(1 + «/gtggo)
31| = k—1 k—1 ispravno -3 /(1 - x/gtgqo)
32. 7 ispravno k—1 -3 /(l + \/gtggo)
33. ispravno k—1 7 3/2

34. k—1 7 "

35. 7 ispravno ispravno 3/ (1 +3 tggo)
36. ispravno k—1 " -3/2

37. 7 ispravno k—1 3 /(1 ~3 tg(ﬁ)
38. %Z k—1 k—1 ispravno -3 /(1 - «/gtggo)
39. 7 ispravno k—1 3/2

40. ispravno k—1 7 -3 /(1 + \/gtggo)
41. k—1 7 7 o0

Napomena: k i | —krajevi transformatora.
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MERNI TEST KOJI POTVRDUJE UTICAJ KARAKTERISTIKA
SPOJNIH VODOVA NA TACNOST MERENJA
ELEKTRICNE ENERGIJE

Spojni vodovi su strujni i naponski vodovi (karakteristike su njihova
omska otpornost i induktivnost) izmedu brojila i mernih transformatora.
Parametri koji obrazuju impedanse spojnih vodova u njima uzrokuju odredene
padove napona i gubitke snaga. Padovi napona i gubici snage prouzrokuju
dodatnu gresku u merenju elektricne energije. Iz Seme koju obrazuju sekundar
strujnog mernog transformatora (sl. 3) i strujni vodovi, moze se odrediti merna
nesigurnost pri merenju elektri¢ne energije koju unose strujni merni vodovi:

z,/2
1
| S |

G) E2 Zni— 22

/2
| — |
—

SL 3. Ekvivalentna Sema sekundara strujnog mernog transformatora i brojila

Gzi(;—L]IOO% ............................................................... @)
) 22(22_21) Z)

Zanemarenjem induktivnosti i pod pretpostavkom da se impedansa spojnih
vodova sastoji samo iz aktivne otpornosti moze se napisati:

201
= e (5)

S

gde su:
p; - specificna elektri¢na otpornost vodova,
[; - duzina spojnog voda,
s; - presek provodnika strujnih spojnih vodova.

Iz poslednjih jednaCina se moze odrediti presek provodnika strujnih
spojnih vodova pri uslovu da greska u merenju elektrine energije zbog uticaja

spojnih vodova ne prelazi granice * g(%):
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2
_2hp(1£¢)

A\ DY e 6)
Szii2g+g )

gde je:
p - greska (%).

Posto /; predstavlja duzinu strujnih spojnih vodova, ona je u praksi odre-

dena rastojanjem izmedu brojila i mernih transformatora i uvek je poznata. Isto
tako, poznato je i kakvo je opterec¢enje prikljuceno na sekundar strujnog mernog
transformatora. Na osnovu ovoga iz prethodne relacije strujni merni vodovi se
mogu dimenzionisati tako da greska merenja elektricne energije zbog njihovog
uticaja ne prelazi granice + g(%).

Na isti na¢in se moze odrediti i greska koju u merenju elektri¢ne energije
unose naponski merni vodovi:

Ru

gde su:
R, - otpornost naponskih mernih vodova,

R, - otpornost naponskog kalema brojila.

Iz prethodne jednacine se vidi da ako je odnos R, /R, <0,001 onda je

greska zanemarljiva. U merenjima elektriCne energije sa primenjenom mernom
tehnikom to je pretezni odnos vrednosti R, /R,,,, .

ZAKLJUCAK

Analizom je potvrdeno da su za odredivanje vrednosti gresaka pri merenju
elektricne energije od velikog znacaja merne grupe. To nam pokazuju analiticki
izrazi za odredivanje greski merenja elektricne energije za trofazne i
Cetvorofazne sisteme pomocu indirektnih i poluindirektnih metoda.

Eksperimentalni delovi potvrduju uticaj pogresnih veza mernih grupa i
potencijalnih kvarova na tacnost merenja elektricne energije.

U odnosu na ispravnost i neispravnost veza i mogucih kvarova u
trofaznom sistemu sa tri provodnika definisane su vrednosti faktora korekcija
kako bi se omogucila ispravna merenja.
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Vrednosti faktora korekcije za trofazni sistem sa Cetiri provodnika su od
sustinskog znacaja zbog nacina uzemljenja krajeva strujnih transformatora & i
l.
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