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Sazetak

Analiza rizika zemlje obuhvacéa analizu brojnih faktora poslovnog i politickog rizika
koji se javljaju u pojedinoj zemlji, ispituje snage njihova utjecaja na poslovanje, daje im
kvantitativnu vrijednost, te donosi ukupnu ocjenu rizika poslovanja u promatranoj zemlji.
Zbog tih svojih karakteristika analiza rizika zemlje moze se shvatiti kao problem visekri-
terijskog odlucivanja koji ukljucuje kako kvantitativne, tako i kvalitativne kriterije, pa je
pogodan za rjesavanje upotrebom metode analiticko hijerarhijskog procesa (AHP).

U ovom radu pokazano je kako se implementacijom AHP metode mogu rangira-
ti odabrane zemalje unutar odabranih politickih i gospodarskih pokazatelja rizika zemlje.
Analiziraju se i konzistentnosti kako bi se dokazala adekvatna konzistentnost u procesu
ocjenjivana parova alternativa u okviru pojedinih kriterija, odnosno pri ocjenjivanju paro-
va kriterija izmedu sebe. Postoptimalna analiza osjetljivosti i dinamicka analiza preference
alternativa je pokazala kako se mijenja dobiveni rezultat ako se smanji ili poveéa vaznost
pojedinog kriterija.

Kljucne rijeci: rizik zemlje, AHP metoda, multinacionalne kompanije, direktna
strana ulaganja, konzistentnost, analiza osjetljivosti.

1. UVOD

Rizik se zemlje odnosi na rizik ulaganja u pojedinu zemlju ovisno o promjenama u
poslovnom okruzenju koje bi mogle negativno utjecati na operativne dobiti ili vrijednost
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imovine investitora u odredenoj zemlji. Financijski ¢imbenici, kao $to su kontrola teca-
ja, promjene u propisima ili promjene politi¢kih ¢imbenika, npr. pojave masovnih pro-
svjeda, gradanskog rata i drugih potencijalnih dogadaja, pridonose rastu rizika zemlje.
Analiza rizika zemlje obuhvaca analizu brojnih faktora poslovnog i politi¢kog rizika koji
se javljaju u pojedinoj zemlji, ispituje snage njihova utjecaja na poslovanje, daje im kvan-
titativnu vrijednost, te donosi ukupnu ocjenu rizika poslovanja u promatranoj zemlji.

Analiza rizika zemlje posebno je korisna kod razmatranja izlaska na strana trzista,
tj. kod ulaska na trziSte odredene zemlje, te je, stoga, osobito koriste multinacionalne
korporacije koje djeluju na globalnoj razini i imaju svoje podruznice u brojnim zemljama
$irom svijeta (Madura, 2009). Upravo zbog svojih vi$ekriterijskih karakteristika, AHP
metoda moze biti pogodna za provedbu analize rizika zemlje.

AHP metoda se zasniva na matemati¢ckom modelu koji omogucuje usporedivanje
alternativa u parovima. Radi jednostavnosti primjene pri rjeSavanju kompleksnih proble-
ma, koji nadilaze sposobnosti ljudske percepcije i mogu¢nosti odrzavanja veza i odnosa
izmedu viSe raspolozivih alternativa usporedivanih prema razli¢itim kriterijima, AHP
metoda je postala iznimno popularna i sve se viSe koristi u procesu odlucivanja jer posje-
duje Siroko podrudje primjene.

Svrha je ovog istrazivackog rada ispitati mogucnosti primjene AHP metode pri
analizi rizika zemlje i odgovoriti na pitanje koliko dobro AHP metoda moZe pomo¢i pri
odabiru optimalnog odredista za strane investicije. Polazna je hipoteza ovog istrazivanja
da se AHP metoda moze uspjesno primijeniti u procesu analize rizika zemlje kod dono-
$enja odluka o stranim ulaganjima.

U cilju dokazivanja navedene hipoteze odabrano je pet zemalja bivse Jugoslavije, i
to: Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Hrvatska, Slovenija te Srbija. Odabrane zemlje imaju
niz sli¢nih karakteristika, od prirodnih resursa, geografskog poloZaja, politickog ustroja,
do gospodarskog razvoja, mentaliteta, pa i broja stanovnika. One se usporeduju prema
razli¢itim kriterijima, npr. analizira se rizi¢nosti investiranja u njih. Uz to, u radu se isti¢u
odredene razlike izmedu ovih zemalja, pa se na osnovi provedene analize donose zaklju¢-
ci o najpovoljnijem smjeru za investiranje s aspekta inozemnog investitora.

Rad sadrzava pet dijelova. Nakon uvodnog dijela u kojem je postavljena pola-
zna hipoteza, ciljevi i metode istrazivanja, te struktura rada, u drugom dijelu je pregled
prethodnih istrazivanja, a bila su usmjerena na problematiku analize rizika zemlje. Treci
dio sadrzava osnovne teoretske karakteristike AHP metode koja se primjenjuje u radu.
Cetvrti dio je prikaz kako primijeniti AHP metodu pri analizi rizika zemlje te se iznose
rezultati istrazivanja. U posljednjm, zaklju¢nom dijelu iznose se opée ocjene do kojih se
doslo na osnovi provedenog istrazivanja.

2. PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA

Kao $to je u uvodnom dijelu navedeno, za rizik zemlje posebno su zainteresirani
strani investitori i multinacionalne kompanije (MNK), koje posluju na globalnoj razini,
odnosno koje imaju svoje podruznice u obliku proizvodnih pogona ili prodajnih mjesta
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u brojnim drzavama svijeta. Kod pripremanja i donosenja odluke o ulasku na trziste po-
jedine zemlje, MNK obavlja opseznu analizu gospodarske i politicke situacije u toj zemlji,
identificiraju¢i brojne rizike i prijetnje. Sljede¢i nepovezani dogadaji mogu se pojaviti
$irom svijeta u bilo kojem trenutku, a znatno mogu utjecati na poslovanje MNK-a. To su:
teroristicki napad, $trajkovi u pojedinoj grani industrije, politi¢ka kriza izmedu zemalja,
zabrinutost zbog bankarskog sustava pojedine zemlje koja moze prouzrociti veliki odljev
sredstava, nametanje trgovackih ogranicenja ili kvota na uvoz, politicka nestabilnost i
promjena zakonske regulative u svezi s repatrijacijom, promjene u monetarnoj politici,
itd. Bilo koji od ovih dogadaja moze utjecati na novcane tokove, kao i na troskove finan-
ciranja projekata, a time i na vrijednost MNK-a. Za svaki od ovih dogadaja MNK mora
razmotriti jesu li njegovi novcani tokovi pogodeni te je li doslo do promjena u politici na
koje bi trebalo odgovoriti.

Dakle, ¢imbenici rizika zemlje mogu biti razli¢iti, pa ih se moze svrstati na ra-
zli¢ite nacine. U osnovi, ¢imbenici se rizika zemlje dijele na politicke i financijske, t;.
ekonomske.

Tako su menadzeri i istraziva¢i odavno prepoznali vaznost politickog rizika u me-
dunarodnom poslovanju, analiza rizika zemlje je i dalje relativno novo podrugje istrazi-
vanja. Zapravo, moze se reci da se pojavljuje u nekom svom osnovnom rudimentarnom
obliku po prvi put u Robockovu radu (Robock, S., H., 1971), u kojem autor povezuje sa
zavisnom varijablom politickog rizika niz nezavisnih varijabli. Izmedu ostalog, u tom
radu, kao rezultat svog istrazivanja, autor navodi niz preporuka za minimiziranje poli-
tickih rizika.

Velik je dio prijasnjih istrazivanja na temu politickih i ekonomskih rizika usmje-
ren na razvoj (Miller, 1992) ili testiranje (Howell, L., D., Chaddick, B., 1994) razli¢itih
politickih i/ili ekonomskih pokazatelja rizika.

Miller (1992) u svom radu razvija okvir za kategorizaciju neizvjesnosti s koji-
ma se susre¢u poduzeca koja posluju na medunarodnoj razini te navodi kako na njih
reagiraju poduzeca na temelju financijskih i strateskih odgovora, Howell i Chaddick
(1994), pak, usporeduju tri razlicite projekcije rizika iz 1986. (The Economist, Political
Risk Services, and BERI), s obzirom na ostvareno u razdoblju od 1987. do 1992. Radovi
se usmjeravaju na to kako utvrditi iznos gubitaka stranih investitora te kako alocirati
gubitke s obzirom na njihov izvor. Isti¢e se veza izmedu teorije i posljedi¢nih dobiti/
gubitaka poduzetnika, a rijec je i o utjecaju slabo ispitanih metoda na strategijsko pla-
niranje poduzeca.

Neke studije su ispitivale specifi¢ne rizike zemlje kao $to su rizik teroristickog
napada. Harvey (1993) u svom istrazivanju utvrduje da manje od 50% multinacionalnih
korporacija, koje su bile uklju¢ene u istrazivanje, ima formalni program u slu¢aju tero-
ristickog napada. One koje ga imaju, u pravilu, ulazu nov¢ana sredstva na sigurnosnu
opremu, a manje na uvjezbavanje zaposlenika u rukovanju oruzjem, i sl.

Drugi, pak, istrazivaci nastoje utvrditi koji faktori rizika utje¢u na direktne in-
vesticije. Bergara et al. (1998) ispituju povezanost institucionalnih karakteristika zemlje
i razinu investicija u industriju s visokim politi¢ckim rizikom kao $to je pruzanje usluge
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isporuke elektri¢ne energije na Sirokom uzorku zemalja. Fatehi i Safizadeh (1994) ispituju
efekt socio-politickih nestabilnosti na kretanje americkih direktnih investicija u prera-
divacku, rudarsku i naftnu industriju u razdoblju od 1950. do 1982. Njihova je analiza
pokazala da socio-politicka nestabilnost nema jednak efekt na kretanje investicija na sva
navedena podru¢ja. Ovo upucuje da multinacionalne kompanije iz razli¢itih grana ne
percipiraju stupanj rizika zemlje na jednak nacin.

Nigh (1985) istrazuje efekt politickih dogadaja na odluke o ameri¢kim direktnim
stranim investicijama tako $to uspostavlja panel (24 zemlje u dvadesetjednogodisnjem
vremenskom razdoblju) pomocu kojeg utvrduje razli¢ite reakcije direktnih stranih inve-
sticija iz SAD-a u razvijene zemlje u odnosu na zemlje u razvoju.

U nekim se radovima procjenjuje rizik zemlje upotrebom visekriterijskih metoda,
a autori su Doumpols i Zopounidis (2002); Cossset et al. (1992); Oral et al. (1992); te
Plazibat et al. (2010).

Doumpols i Zopounidis (2002) predlazu alternativni pristup mjerenju financij-
skog rizika koji uzima u obzir njegovu visedimenzionalnost. Njihov pristup se temelji na
MCDA (multicriteria decision aid) metodi. i M.H.DIS (Multi-Group Hierarchical DIS-
crimination) metodi. Cilj je M.H.DIS metode, s obzirom na procjenu financijskog rizika,
razviti niz aditivnih funkcija korisnosti koje klasificiraju alternative koje se razmatraju
(razlicita poduzeca, investicijski projekti, portfoliji, zemlje, itd.) u predefinirane razrede
rizika. Efikasnost metoda je ilustrirana u studiji slucaja procjene rizika zemlje.

J. C. Cossset, Y. Siskos i C. Zopounidis (1992), autori su rada koji ukazuje na sta-
tisticke procedure koje bi mogle pomo¢i bankarima pri procjeni rizika zemlje na inte-
raktivan i iteraktivan nacin. Sustav za potporu u odlucivanju (MINORA), koji se temelji
na iteraktivnom koristenju ordinalnog regresijskog modela i na ,,man-mashine“ modelu,
koristi se u tu svrhu. Autori su razvili i UTA algoritam na kojem se temelji sustav za pot-
poru u odlucivanju.

M. Oral et al. (1992) ukazuje na neke manjkavosti statistickih modela kao $to su
modeli vi$estruke regresije, logisticke regresije (LOGIT), klasifikacije i regresijskog stabla
(CART), koji se koriste u praksi za predvidanje rizika zemlje. Autori uocavaju problem
da se, pri uporabi ovih modela, isti niz parametara koristi za sve zemlje, bez obzira na
posebnosti politicko-ekonomskih faktora koji ponekad nose veéu tezinu u pojedinim
zemljama. Autori predlazu proceduru koja uklju¢uje uporabu opéenitog LOGIT mode-
la (G-LOGIT) za povezivanje ocjene rizika zemlje i politicko- ekonomskih indikatora.
Procjene parametara G-LOGIT modela dobivaju se preko nezavisno razvijenih matema-
tickih modela. Nakon usporedbe predlozene procedure sa navedenim statistickim mo-
delima, autori zaklju¢uju da je nova procedura bolja i u pogledu procjene i u pogledu
vrednovanja pogresaka.

Sto se tice domacih autora, tu svakako valja istaknuti rad autorica N. T. Plazibat, Z.
Aljinovi¢ i S. Pivac (2010), koje u svom ¢lanku procjenjuju rizik zemlje za Sesnaest sredis-
njih, baltickih i jugoisto¢nih europskih tranzicijskih zemalja za 2005. i 2007., uporabom
multivarijantne klaster analize. Uz navedenu metodologiju, koriste i ANOVA testiranje i
vi$ekriterijsku PROMETHEE metodu.
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Na kraju ovog pregleda literature svakako valja istaknuti da on ni u kom slucaju
nije u potpunosti iscrpljen, medutim, nastojalo se obuhvatiti sve one radove koji su rele-
vantni za predmet istrazivanja procjene rizika zemlje.

3. METODOLOGIJA

Tijekom proteklih desetlje¢a kompleksnost ekonomskih odluka naglo se povecala,
$to istice vaznost razvoja i implementacije sofisticiranih i u¢inkovitih kvantitativnih me-
toda za podrsku i pomo¢ pri poslovnom odludivanju (Zavadskas, E., K., Turskis, 2011).
Donosenje odluka na temelju vise kriterija (Multiple criteria decision making - MCDM)
napredno je polje operacijskih istrazivanja koje pruza donositeljima odluka i analiti¢ari-
ma $irok raspon metoda koje su dobro prilagodene slozenosti gospodarskim problemima
odlucivanja (Hwang C., L., Yoon, K., 1981; Zopounidis C., Doumpos, M., 2002;. Figueira
et al, 2005). Analiza viestrukih kriterija (Multiple criteria analysis - MCA) pruza okvir
za razbijanje problema na sastavne dijelove. MCA osigurava sredstvo za istrazivanje alter-
nativa u kontekstu sukobljenih prioriteta.

Tijekom posljednjeg desetlje¢a znanstvenici i istrazivaci razvili niz novih MCDM
metoda (Kaplinski i Tupenaite, 2011; Kapliniski i Tamosaitiene 2010; Tamosaitiene, et al,
2010). Ovi autori modificiraju MCDM metode kako bi ih primijenili za rjesavanje prak-
ti¢nih i znanstvenih problema.

Sto se tice AHP metode, moze se reci da je to kvantitativna metoda za visekrite-
rijsko odlucivanje koju je 70-ih godina 20. st. razvio iracki izumitelj i arhitekt Thomas L.
Saaty (1990). AHP metoda spada u najpoznatije, a u posljednje vrijeme i najvise koristene
metode visekriterijskog odlu¢ivanja. AHP se relativno jednostavno koristi kod donosenja
i analize odluka. Ova metoda se moze okarakterizirati trima rije¢cima: analitika, hijerar-
hija i proces. Analitika oznacuje da ova metoda detaljno razraduje problematiku, uzima-
judi u obzir sve relevantne ¢imbenike. Hijerarhijski znaci da postoji odredena struktura
¢imbenika rangiranih po njihovoj vaznosti i znacaju. Proces oznacuje da postoji odre-
dena procedura, tj. postupak izvr§enja potrebnih radnji koje u konac¢nici vode rjesenju
problema.

Vjerojatno najkreativniji dio zadatka kod donosenja odluke predstavlja odabir
¢imbenika koji su znacajni za donoSenje odluke. U AHP-u ti se ¢imbenici formiraju u
hijerarhijsku strukturu, pocevsi od osnovnog cilja na vrhu, preko kriterija i potkriterija,
do alternativa na dnu. Kako bi se donijela $to kvalitetnija odluka, svaka razina i elementi
svake razine moraju biti jasno definirani (Gholami, M, S, Seyyed-Esfahani, M, 2012).

Kod formiranja hijerarhije potrebno je poduzeti sljedece: predstaviti problem $to
je moguce temeljitije, ali ne u tolikoj mjeri da izgubi osjetljivost na promjene u elemen-
tima; uzeti u obzir okruzenje problema; identificirati probleme i atribute koji pridonose
rjeSenju; te identificirati sudionike povezane s problemom (Saaty T., L., 1990). Elementi
hijerarhije AHP-a mogu se odnositi na bilo koji aspekt problema odlucivanja, opipljivi ili
neopipljivi, pazljivo izmjeren ili grubo procijenjen, dobro ili lose razumljiv, tj., na $to bilo,
$to se odnosi na odlucivanje (Zolfani, et al., 2012).
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Najznacajnija teorijska pretpostavka i temelj analitickog hijerarhijskog procesa je
usporedivanje alternativa i kriterija u parovima. Drugi znacajan element je razvoj kvan-
titativne tehnike i metoda za obradu usporedenih parova uz obiljezje da je procjenjivanje
odnosa elemenata jednako za kvalitativne kao i za kvantitativne ¢imbenike. Kod procjene
kvantitativnih ¢imbenika prisutan je vi$i stupanj objektivnosti, ¢ak i u tom slucaju postoji
mogucnost slobode procjenitelja da pretpostavi jedan element drugome, tj. dodijeli mu
vecu prednost iako bi se kvantitativnim usporedivanjem mozebitno dobio druk¢iji odnos.

Utvrdivanje odnosa izmedu dva ¢imbenika ili alternative podrazumijeva odredi-
vanje koli¢nika usporedivanja. Ako se kao kriterij usporedivanja alternativa odabere npr.
cijena, moze joj se dati manja ili ve¢a preferenca, ovisno o cilju i raspoloZivim sredstvima.
Tako se ¢imbenici mogu usporedivati i procjenivati u paru, od toga da im se dodijeli jed-
nakoznacnost, do toga da im se dodijeli odredeni stupanj nejednakosti. Procjenjivanje u
parovima obavlja pojedinac ili skupina zaduZzena za dono$enje odluke, §to podrazumijeva
odredeni utjecaj sklonosti pojedinca ili skupine na procjenu. Potrebno je, stoga, istaknuti
da se utjecaj tih sklonosti u velikom obujmu eliminira kad postoji viSe parova u razli¢itim
okolnostima, a osobito kod izvodenja zaklju¢ka pomocu matematicke obrade.

Usporedivanje i procjena parova moze se obaviti na sljede¢i nac¢in. Unutar jednog
kriterija promatra se alternativa 1. Odredi se njezina prednost nad svakom od ostalih al-
ternativa (a,, j = 2, 3,.., n) dodjeljivanjem ocjene iz Saatijeve skale® (Saaty, T., L., 1990) (za
Saatijevu skalu vidi tablicu A u prilogu). Element a,, oznacuje danu prednost prve alter-
native prema k-toj alternativi. Nakon toga, promatra se alternativa 2 i odredi se njezina
prednost prema trecoj i svim ostalim alternativama (a,;, j = 3, 4,..., n). Nastavlja se tako sve
do pretposljednje alternative koja se usporedi s posljednjom alternativom, dok se posljednja
alternativa nema s ¢cime usporediti. Ako se, primjerice, I-toj alternativi ne daje prednost nad
k-tom alternativom, nego upravo suprotno, tada se odredi a,, a a,, Ce biti recipro¢na vrijed-
nost tog broja (a, = 1/akl). Usporedbom alternative same sa sobom dobivamo elemente a,
= 1. Ovaj princip moze se prenijeti i na sva ostala usporedivanja. Na ovaj na¢in se dobiju
elementi matrice A, koja se zove matrica usporedivanja parova alternativa za jedan kriterij.
Matrica A nije strogo konzistentna, ali je vrlo blizu konzistentnosti.

Da bismo izra¢unali vektor prioriteta alternativa unutar jednog kriterija, potrebno
je prvo obaviti ortonormiranje i transformiranje matrice A upotrebom formule (1):

A1
all+a.21+"'+anl (1)

Ay =

Iz (1) moze se uociti da je zbroj elemenata prvog stupca matrice A’ jednak jedan.
To je rezultat normiranja prvog stupca. Ovim na¢inom normiraju se svi stupci matrice A
i dobiva se matricu A’s elementima a’; .

? Saatijeva skala (1/9, 1/8, ..., 1, 2,..., 9) nije jedina skala koja se upotrebljava u AHP procesu. Ma, i Zheng
(1991) predlozili su skalu koja bi imala viSe razina i ravnomjernije je rasporedena. Balansiranu skalu for-
mirali su Salo i Hamalainen (1997), koja za pet osnovnih razina Saatijeve skale ima vrijednosti (1, 3/2, 7/3,
4i9).
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Sljedeci korak obuhvaca transformiranje matrice A’ u vektor v koji ima kompo-
nente v, v, ...,V , koje su pojedinacno jednake zbroju elemenata odgovarajuceg retka
matrice A’ podijeljene s brojem 1, §to se ocituje iz formule (2):

Ay +a -+ a
vV, = k1 k2 kn ()
n
Dobiveni vektor v predstavlja prioritet alternative 1 do # iskazanim u koeficijentima
u rasponu od nula do jedan, za pojedini kriterij. Sto je veéi koeficijent, to je i prioritet ve¢i.

Pri upotrebi AHP metode potrebno je izrac¢unavati karakteristicne vrijednosti i
karakteristi¢cne vektore matrice A (Dyer, R., Forman, E, 1991). Ako postoji kvadratna
matrica A , tada ¢e jednadzba (3) predstavljati karakteristicnu jednadzbu matrice A, ska-
lar A bit ¢e karakteristi¢na vrijednost matrice A, a vektor X bit ¢e karakteristi¢an vektor
matrice A .

A-X =4-X
(A-1-A)-X=0 3)

U jednadzbi (3) I je jedini¢na matrica potrebnog reda i 0 je nulvektor. Ako se izraz
A-I- A oznalis A, a elementi te matrice s a,, tada ce formula za izracunavanje elemenata
matrice biti A’ (4).

a'ij :_aij , Za i = J , i alii Zﬁ_aii (4)

Ako vektor X nije nulvektor, tj. ako barem jedna od komponenti tog vektora ima
vrijednost razli¢itu od nule, tada ¢e se karakteristi¢na jednadzba svesti na (5).

Det(4-1-A)=0 (5)

Ova jednadzba se naziva karakteristicnim polinomom matrice A. Kad bi matrica
A bila dijagonalna, tj. da su svi elementi izvan glavne dijagonale jednaki nuli, karakteri-
sti¢an polinom bi tada bio (6).

(A—ayy) (A—-ag) - (A-a,)=0 (©)

Iz relacije (6) slijedi relativno jednostavno rjesavanje karakteristi¢nog polino-
ma, A, =a , A, A =a .Sukladno navedenom, vrijednost A + A4, + -~ + 4 _bi bila
jednaka zbroju elemenata glavne dijagonale odgovaraju¢e matrice, a §to je zapravo

trag matrice.
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Jedan poseban skup kvadratnih matrica ima obiljezje da se moze svesti na dijago-
nalnu matricu, pa se te matrice zovu ortonormirane matrice. Matrica A je ortonormirana
ako je njezina inverzna matrica jednaka transponiranoj matrici, tj. ako je (7)

AT =AT 7)

Iz ¢ega slijedi da je:
AT-A=1i A-AT =1 (8)
Ovo znaci da su stupci matrice A" - A = I'i redci matrice A - A" = I ortonormirani

niz vektora.

U AHP procesu radimo s matricama u sljede¢em obliku:

fwowy W, |

Wl W_2 e W_n

Wo Wo W2 )
W=lw  w, Wy

Wn Wn Wn

W, T w, |

Ovo je kvadratna matrica koja na glavnoj dijagonali ima jedinice i simetri¢ni ele-
menti su recipro¢ne vrijednosti, tj. a, = 1/a,,. Takoder, uocljivo je da je svaki redak pro-
porcionalan s prvim retkom. Npr., elementi drugog retka dobivaju se ako se odgovarajuci
element prvog retka pomnozi s w,/w,, elementi treceg retka ako se elemente prvog retka
pomnozi s w,/w, i tako dalje do kraja. Na temelju ovoga moze se zakljuciti kako je rang
matrice W jednak jedan. Ako je rang matrice jednak jedan, tada ¢e sve karakteristicne
vrijednosti biti jednake nuli, osim jedne. Trag matrice bit ¢e jednak vrijednosti parametra
A koji je razli¢it od nule i ta ¢e karakteristi¢na vrijednost biti jednaka n, redu matrice, jer
su svi elementi na dijagonali matrice W jednaki jedan i kad se zbroje, dobiva se n. Matrica
W je strogo konzistentna jer je a,, - a;=a,

Ako je poznata matrica W, a ne znaju se vrijednosti w,w,,...,w, tada ce se moci
izra¢unati iz jednadzbe (10).

W Wy

Wy W Wn W, n-w,

W, W, W, .

—= == == (W _|NW, (10)
woow, W, : .

wyowy oy | L] [

LW Wy Wh |
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Vrijednosti w, w, ,.., w_ ¢ine vektor v = [w, w, - w ]’ Matri¢na je jednadzba
(10), zapravo, karakteristicna jednadzba jer se moze pisati u obliku (11).

W-v=n-v (11)

Vrijednost # je karakteristi¢na vrijednost, i to je jedina karakteristi¢na vrijednost
razli¢ita od nule. Vektor v je karakteristi¢an vektor razli¢it od nulvektora.

Medu izlaznim elementima nalazi se i karakteristi¢na vrijednost A . Zbog toga
matrica W nece biti potpuno konzistentna te trag matrice nece biti jednak » . Tako dobi-
venu vrijednost za A oznacava se sa A, a karakteristi¢na jednadzba postaje (12) (Dyer,
R,, Forman, E., 1991).

Arax v (12)

Vrijednost A, __bit ¢e blizu vrijednosti , tj. bit ¢e malo veca od broja n. Odatle, ra-
zlika A - nmoze posluziti kao mjera nekonzistentnosti matrice W. Indeks konzistencije
(CI) u obliku (13) predstavlja prosjek ostataka karakteristi¢ne vrijednosti. Ako je ovaj ko-
eficijent jednak nuli, bit ¢e postignuta stroga konzistentnost. Potpuna nekonzistentnost
bila bi postignuta kad bi ovaj koeficijent bio jednak jedan.

C|:M

n-1 (13)

Razlomak konzistencije (CR) dobiva se kad se koeficijent CI podijeli sa slu¢ajnim
indeksom RI.

_cl

== (14)
RI

CR

Indeks RI ili slu¢ajni indeks dobiven je od mnogo slu¢ajno generiranih matrica
usporedivanja parova n (Saaty, T. L., Vargas, L. G. (1991). Njegove vrijednosti prikazane
su u tablici B u prilogu.

Razlomak konzistencije pokazuje koliko je bila konzistentnost ili dosljednost kod
procjenjivanja preferenci u parovima alternativa ili kriterija. Ako je konzistentnost bila
dovoljna, koli¢nik konzistencije ¢e biti manji ili jednak vrijednosti 0.10, koja predstavlja
granicu dozvoljene konzistencije. Ako je, pak, razlomak konzistencije CR ve¢i od 0.10,
tada ¢e biti prisutna nekonzistentnost, te dobiveni rezultati nece biti realni niti upotre-
bljivi. Nekonzistentnost moze biti posljedica pogresnog poimanja hijerarhije, nedostatka
informacija, pogresnog razmisljanja ili pogreske u pisanju.
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4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

4.1. Postavljanje modela

Cllj istraZivanja je rangiranje odredista (zemalja) za investiranje s obzirom na rizik na
osnovi odabranih kriterija. Analiziralo se 5 zemalja nastalih raspadom Jugoslavije, i to: Bosna
i Hercegovina, Crna Gora, Hrvatska, Slovenija i Srbija. Odabrane zemlje su idealne za analizu
i usporedbu ovakvog tipa, dijelom zbog zajednicke proslosti, a dijelom i zbog sli¢nih gospo-
darskih, geografskih i demografskih obiljezja, kao $to su npr. prirodni resursi, zemljopisni
polozaj, politicki ustroj, broj stanovnika, mentalitet, i sl. Navedene zemlje ¢e u analizi AHP
metodom predstavljati alternative koje ¢e se usporediti prema razli¢itim kriterijima.

Kao kriteriji u analizi odabrani su sljede¢i politicki i gospodarski pokazatelji ri-
zika: Ocjena politicke stabilnosti zemlje?, Kretanje deviznog te¢aja u odnosu na SAD,
Prosje¢na godis$nja stopa inflacije, Prosje¢na godisnja kamatna stopa, te Indeks korupcije.
Odabrani kriteriji prepoznati su kao vitalni pokazatelji gospodarskog i politickog stanja
pojedine zemlje, te su na osnovi toga i uvrsteni u analizu. U nastavku slijedi kratko po-
jasnjenje svakog od njih.

Politicki uvjeti su vrlo vazna tocka analize kad tvrtka proucava drzavu u koju ¢e
investirati. Stabilnost politike neke zemlje ¢esto odreduje smjer i razinu investicija poten-
cijalnih investitora, posebice medunarodnih tvrtki. Politicki rizik obi¢no se smatra kao
uplitanje drzave u poslovanje. (Faria de Moura, D., et al. 2011). Kobrin (1978) definira
politi¢ki rizik kao mogucu pojava politickog dogadaja bilo koje vrste (kao $to su rat, re-
volucija, eksproprijacija, oporezivanje repatrijacije, devalvacija, uvozne restrikcije) koje
Jedan od nacina procjene politicke stabilnosti zemlje je postavljanje numerickog seta pi-
tanja stru¢njacima koji se odnose na trenuta¢nu politicku situaciju u nekoj zemlji.®

Devizni tecaj predstavlja cijenu domaceg novca izraZzenu u stranom novcu, te se
smatra znacajnom ekonomskom varijablom, a neki ekonomisti idu toliko daleko da tvrde
kako je to najznacajnija ekonomsko-politicka cijena koju treba odrediti u jednoj zemlji.
Promjene deviznog tec¢aja utje¢u na cijene uvoza i izvoza, rentabilnost izvoza, konku-
rentnost gospodarstva, te ostale makroekonomske varijable. Devizni te¢aj moze utjecati
na inozemnu potraznju za domacim dobrima, $to utje¢e na domacu proizvodnju i rast
dohotka. Jaka valuta moze smanjiti razinu izvoza, povecati razinu uvoza, te posljedicno
smanjiti domacu proizvodnju i razinu nacionalnog dohotka. Vrlo slab devizni te¢aj moze
uzrokovati smanjenje raspolozivih sredstava potrebnih za financiranje gospodarskog ra-
sta i potaknuti §pekulativni odljev sredstava (Madura, 2009).

Inflacija je jedna od najvaznijih ekonomskih kategorija ¢ija pojava uzrokuje znacaj-
ne promjene u gospodarstvu. Inflacija predstavlja op¢i porast razine cijena, odnosno sma-
njenje vrijednosti novca, tj. pad kupovne mo¢i, te tako ima znacajan utjecaj na potro$nju.
Utjecaj inflacije na gospodarstvo varira, od toga da je niska stopa inflacije pozeljna i djelu-

* Za potrebe izrade ovog rada ocjena politicke stabilnosti zemlje je preuzeta po zemljama s http://www.
delcredereducroire.be/.

* Detalje o kriterijima ocjenjivanja politicke stabilnosti koji su koristeni u ovom radu vidi na http://www.
delcredereducroire.be/en/country-risks/rating/#politicalrisk
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je stimulirajuce na gospodarstvo, do toga da visoka stopa inflacije dovodi gospodarstvo u
stanje rasula i potpune disfunkcionalnosti. Inflacija se moze odraziti na kupovnu mo¢, a
posljedi¢no na potraznju za dobrima $to utjece na pad prodaje MNK-a. Takoder, indirek-
tno utjece na financijsko stanje drzave utje¢udi na razinu kamatne stope i deviznog tecaja.
Visoka stopa inflacije opéenito dovodi do pada realnog gospodarskog rasta u dugom roku.

Razina kamatne stope ima jak utjecaj na stanje u gospodarstvu. Visoke kamatne
stope stimuliraju ve¢u razinu $tednje, a veca razina $tednje znaci manju potro$nju. Isto
tako, visoka razina kamatne stope poskupljuje cijenu novca, a posljedica je i smanjenje
razine investicija u gospodarstvu, te posljedi¢no i smanjenje gospodarskog rasta. Suprot-
no navedenom, niske kamatne stope ¢ine novac jeftinijim, stimuliraju osobnu potro$nju
i investicije, a ujedno i gospodarski rast. U kontekstu poslovanja multinacionalnih kom-
panija, visoke kamatne stope usporavaju gospodarski rast i smanjuju potraznju za proi-
zvodima MNK-a. Sukladno tome, niske kamatne stope ¢e stimulirati potro$nju, a ujedno
i potraznju za proizvodima MNK-a. Razina kamatne stope znacajno odreduje kretanja u
gospodarstvu, a samim time i ponasanje gospodarskih subjekata, te, kao takva, zauzima
vazno mjesto medu financijskim ¢imbenicima u analizi rizika zemlje.

Korupcija moze negativno utjecati na poslovanje MNK-a jer moze povecati tros-
kove poslovanja ili umanjiti prihode. Razli¢iti oblici korupcije mogu se javiti izmedu
tvrtki ili izmedu tvrtke i vlade. Primjerice, MNK moze izgubiti dobitak jer je vlada dodi-
jelila visokovrijedni projekt nekoj drugoj tvrtki, ili, pak, ima ugovor s nekom domac¢om
tvrtkom koja je za dobivanje tog projekta ili posla potplatila vladine sluzbenike. Zakon i
njegova primjena variraju od drzave do drzave, pa je tako, npr., u SAD-u ilegalno placati
visokopozicioniranom politi¢aru u zamjenu za uslugu, ali je legalno financirati prediz-
borne politicke kampanje (Madura, 2009).

Atributi odabranih alternativa (zemalja), prema odabranim kriterijima (gospo-
darski i politicki pokazatelji), prikazani su u Tablici 1. Svi navedeni podaci vrijede za
2013., a izvori podataka navedeni su u biljeSkama ispod tablice.

Tablica 1: Alternative, kriteriji i njihovi atributi

Politicka Stopa inflacije Devizni tecaj kamatna stopa Indeks
stabilnost’ (%)? (%)} (%)* korupcije®
BiH 7 -0.1 4.45 4.892 39
Crna Gora 6 2.8 4.52 6.871 42
Hrvatska 5 2.2 1,64 8.256 48
Slovenija 1 2.0 4.52 2.900 58
Srbija 6 7.9 -2.38 10.925 41

'Izvor: www.delcredereducroire.be/ - radi se o ocjeni srednjoro¢nog i dugoro¢nog politickog rizika.
Ocjena je dana upotrebom ljestvice od 1 do 7, gdje je 1 najbolja, a 7 najlosija ocjena; *Izvor: www.
coface.com; 3 Izvor: www.cbbh.ba, www.cb-mn.org, www.hnb.ht, www.bsi.si, www.nbs.rs - radi
se o godisnjoj aprecijaciji ili deprecijaciji teaja u odnosu na dolar za 2013. godinu. *Izvor: http://
globaledge.msu.edu/ - realna kamatna stopa (5 godisnji prosjek%); *Izvor: www.transparency.org/
country — vrijednost blize 0 predstavlja ve¢u stopu korupcije, a vrijednost blize 100 predstavlja
manju stopu korupcije.

53



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. IX (2015) BR. 1 Svilokos T., Rodi¢ M.: Analiza rizika zemlje upotrebom metode analiticko...

Na temelju postavljenog cilja, odabranih kriterija i alternativa, struktura AHP-a
poprima oblik kao sto je prikazano na Slici 1.

Slika 1: Struktura AHP procesa

| ciu '—>| ODABIR NAJPOVOUNIE ZEMUE ZA INVESTIRANJE

| KRITERIJI H POLITICKA STOPA DEVIZNI KAMATNA
KORUPCLA

STABILNOST || INFLACLE TECA) STOPA

| ALTERNATIVE '_) CRNA
BIH HRVATSKA SLOVENUA SRBUA

GORA

Izvor: izradili autori

4.2. Medusobno izracunavanje vektora prioriteta kriterija

Nakon formiranja strukture sljede¢i korak u analizi obuhva¢a medusobno uspo-
redivanje pet navedenih kriterija, u odnosu na njihov znacaj za rangiranje zemalja za
investiranje s obzirom na rizik. Usporedivanje se obavlja na temelju subjektivne procjene
vaznosti kriterija, a pri izrazavanju prednosti kori$tene su numericke vrijednosti iz Saa-
tijeve skale usporedivanja parova (vidi tablicu A u prilogu). Dobivene vrijednosti prika-
zane su u Tablici 2.

Tablica 2: Matrica usporedivanja parova kriterija

Politicka | Stopa inflacije | Devizni tecaj | Kamatna stopa Indeks

stabilnost (%) (%) (%) korupcije
Politicka stabilnost 1 7 5 3 1/4
Stopa inflacije (%) 117 1 13 1/5 1/8
Devizni tecaj (%) 1/5 3 1 13 117
Kamatna stopa (%) 13 5 3 1 1/5
Indeks korupcije 4 8 7 5 1

Izvor: izradili autori

Kao $to sugeriraju podaci iz Tablice 2., kriteriju ‘Indeks korupcije’ je dan najveci
znacaj te mu je dodijeljena prednost u odnosu na sva preostala Cetiri kriterija. Drugi po
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vaznosti je kriterij ‘Politicka stabilnost, zatim slijede kriteriji ‘Kamatna stopa’ i ‘Devizni
tecaj, te naposljetku kriterij ‘Stopa inflacije, kao najmanje vazan kriterij pri odabiru naj-
povoljnije zemlje za investiranje. Medusobne cjene kriterija ovise o percepciji vaznosti
pojedinog kriterija donositelja odluke, pa mogu znacajno varirati od slu¢aja do slucaja

Na temelju Matrice usporedivanja parova kriterija provedeno je normiranje stupa-
ca, ¢ime je dobivena Normirana matrica usporedivanja parova kriterija za koju je izracu-
nan vektor prioriteta k

(0,244 ]
0,034
k =| 0,062 (15)
0,126
10,534

Dobivene vrijednosti unutar vektora k predstavljaju tezine svakog pojedinog
kriterija u ukupnom modelu. Na osnovi navedenih vrijednosti moze se zaklju¢iti kako
kriterij ‘Indeks korupcije) s vrijedno$cu tezine od 0.534, ima najveci znacaj u ovoj ana-
lizi, zatim slijedi kriterij ‘Politicka stabilnost, koji ima vrijednost tezine 0.244 i drugi
je po vaznosti, pa ‘Kamatna stopa, s tezinom 0.126, ‘Devizni tecaj, s tezinom 0.062, te
naposljetku kriterij ‘Stopa inflacije; koji, s vrijednos¢u tezine od 0.034, ima najmanji
znacaj u ovoj analizi.

4.3. Izracunavanje vektora lokalnih prioriteta alternative

Na temelju podataka iz Tablice 1., usporedene su alternative u parovima unutar
svakog pojedinog kriterija. Pri izrazavanju prednosti kori$tene su numericke vrijednosti
iz Saatijeve skale (vidi tablicu A u prilogu), a dobivene matrice su prikazane u Tablici 3.

Kod ocjene kriterija ‘Politicka stabilnost’ i kriterija ‘Indeks korupcije; ocjene od 1
do 7, odnosno ocjene od 0 do 100, respektivno, prevedene su na ocjene usporedbe u pa-
rovima bez vecih poteskoéa. Sto se tice pitanja stope inflacije, vodedi se ciljevima Europ-
ske centralne banke (ECB), te stavovima vecine ekonomista, idealna stopa inflacije iznosi
2%. Prema tom kriteriju, s obzirom na podatke iz Tablice 1, najbolju ocjenu je potrebno
dodijeliti Sloveniji, potom Hrvatskoj, a zatim Crnoj Gori. Srbija ima stopu inflacije otpri-
like 7,9%, a BiH deflaciju od 0,1%, $to je u ovom radu ocjenjeno jednako loge.

Iz Tablice 1 uocava se da valute iz BiH (konvertibilna marka), Crne Gore (euro) i
Slovenije (euro) apreciraju u odnosu na dolar u promatranoj godini otprilike 4,5%, dok
je tecaj hrvatske kune u odnosu na dolar najstabilniji. Uz to, uocava se i deprecijacija
srpskog dinara od 2,38%?°. Na osnovi toga dane su ocjene prikazane u Tablici 3. Sto se tice

¢ Ovdje mozemo istaknuti da je u BiH na snazi Valutni odbor, u Crnoj Gori imamo dolarizaciju (eurizaciju),
odnosno upotrebu eura kao jedino zakonsko sredstvo pla¢anja, Slovenija je u Europskoj monetarnoj uniji,
pa, takoder, koristi isklju¢ivo euro, dok Hrvatska i Srbija imaju vlastite valute te vode politiku upravljano
fluktuirajuéega deviznog tecaja.
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kamatne stope, u skladu s prethodno navedenim, najbolje su ocjenjene one zemlje koje
imaju nizu kamatnu stopu.

Tablica 3: Matrice usporedivanja parova alternativa unutar kriterija

Usporedivanje parova alternativa unutar kriterija ‘Politicka stabilnost’
BiH Crna Gora Hrvatska Slovenija Srbija
BiH 1 173 1/5 1/9 13
Crna Gora 3 1 13 117 1
Hrvatska 5 3 1 116 3
Slovenija 9 7 6 1 7
Srbija 3 1 13 117 1
Usporedivanje parova alternativa unutar kriterija ‘Stopa inflacije’
BiH Crna Gora Hrvatska Slovenija Srbija
BiH 1 113 1/5 117 1
Crna Gora 3 1 1/3 1/4 3
Hrvatska 5 3 1 112 5
Slovenija 7 4 2 1 7
Srbija 1 113 1/5 117 1
Usporedivanje parova alternativa unutar kriterija ‘Devizni tecaj’
BiH Crna Gora Hrvatska Slovenija Srbija
BiH 1 1 113 1 2
Crna Gora 1 1 113 1 2
Hrvatska 3 3 1 3 4
Slovenija 1 1 1/3 1 2
Srbija 1/2 1/2 1/4 1/2 1
Usporedivanje parova alternativa unutar kriterija ‘Kamatna stopa’
BiH Crna Gora Hrvatska Slovenija Srbija
BiH 1 3 5 12 7
Crna Gora 1/3 1 3 174 5
Hrvatska 1/5 1/3 1 1/5 3
Slovenija 2 4 5 1 8
Srbija 117 1/5 113 1/8 1
Usporedivanje parova alternativa unutar kriterija ‘Indeks korupcije
BiH Crna Gora Hrvatska Slovenija Srbija
BiH 1 13 1/4 1/8 112
Crna Gora 3 1 1/3 117 2
Hrvatska 4 3 1 1/5 5
Slovenija 8 7 5 1 8
Srbija 2 112 1/5 1/8 1

Izvor: izradili autori

Nakon usporedivanja parova alternativa prema svakom pojedinom kriteriju, izvr-
$eno je normiranje stupaca za svaku pojedinu matricu, te su na osnovi dobivenih normi-
ranih matrica izra¢unani vektori prioriteta za svaki pojedini kriterij kako slijedi:
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0,038 0,055 0,158 0,304 0,044
0,082 0,134 0,158 0146 0,095
v,=[0185|,  v,=[0291|, vy=|0440|, v, =[0073|, v5=[0207| (1)
0,614 0,465 0,158 0,440 0,595
0,082 0,055 0,086 0,036 0,059

Dobivene vrijednosti unutar vektora predstavljaju lokalne prioritete alternativa
unutar promatranog kriterija. Tako, primjerice vrijednosti unutar vektora v, sugeriraju
da je Slovenija, s iznosom od 0,614, najbolja, a Bosna i Hercegovina, s vrijednoséu od
0,038, najlosija alternativa ako se promatra iskljucivo kriterij ‘Politicka stabilnost. Na
sli¢an nac¢in mogu se detektirati najpovoljnije, odnosno najnepovoljnije zemlje za inve-
stiranje unutar svakog pojedinog kriterija.

4.4. Izracunavanje vektora opceg prioriteta

Vektor p se izratunava tako $to se od vektora v, formira matrica A, koja se potom
pomnozi s vektorom k. Rezultat umnoska (vektor p) pokazuje ukupne prednosti svake
pojedine alternative unutar postavljenoga cilja.

A k p
0,038 0,055 0158 0,304 0,044 | [0,244| |0,094
0,082 0134 0158 0146 0,095 |0,034| |0.107
0185 0,291 0,440 0,073 0,207 |-| 0,062 |=| 0,202
0,614 0,465 0158 0,440 0,595| |0,226| |0,535
0,082 0,055 0,086 0,036 0,059 |0534| |0,062

(17)

Iz vektora p moze se is¢itati kako je za ostvarenje postavljenoga cilja najbolji izbor
alternativa Slovenija jer ima najve¢i koeficijent. Konkretno, za cilj rangiranja zemalja za
investiranje, s obzirom na rizik zemlje, rje$enje bi bilo: na prvom mjestu je Slovenija s
koeficijentom 0.535, na drugom Hrvatska s koeficijentom 0.202, na tre¢em Crna Gora
s koeficijentom 0.107, Bosna i Hercegovina s koeficijentom 0.094 na cetvrtom mjestu,
te naposljetku Srbija s koeficijentom 0.062, kao najnepovoljnija zemlja za investiranje.
Naravno, upotrebom nekih drugih kriterija, te druk¢ijim na¢inom ocjenjivanja, moguce
je do¢i do bitno druk¢ijih rjesenja.

4.5. Analiza konzistentnosti

Kako bi provedena analiza bila smislena i upotrebljiva, potrebno je provjeriti jesu
li ocjene u tablicama 2 i 3 dane na konzistentan nacin. Tablica 4 sadrzava izracun ka-
rakteristicne vrijednosti (\__ ) upotrebom formule (12), indeksa konzistentnosti (CI) na
temelju formule (13) i razlomka konzistentnosti (CR) koriste¢i (14) i indeks RI iz tablice
B u prilogu.
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Tablica 4: Karakteristicna vrijednost matrica, indeks konzistentnosti
i razlomak konzistentnosti

Matrica Matrice usporedivanja parova alternativa unutar kriterija
usporedivanja | Politicka Stopa Devizni tecaij Kamatna Indeks
parova kriterija | stabilnost inflacije stopa korupcije
me 5.339 5222 5.069 5.020 5.198 5.032
CI 0.0848 0.0556 0.0171 0.00496 0.0496 0.0079
CR 0.0757 0.0496 0.153 0.0044 0.0443 0.0071

Izvor: izradili autori

Iz razlomka konzistentnosti moze se zakljuciti da je razina konzistentnosti bila
dovoljna pri davanju ocjena za sve matrice jer je vrijednost razlomka znatno manja od
kriti¢ne vrijednosti 0,10, koja predstavlja prag dozvoljene konzistentnosti.

4.6. Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti, osim §to pomaze vizualizirati korelacije izmedu cilja, kriterija
i alternativa, pokazuje kako bi promjene vaznosti (tezine) pojedinih kriterija utjecale na
kona¢nu odluku ili izbor, $to znaci da omogucuje dinamicku analizu. Ta je moguénost
vrlo bitna i korisna s obzirom na to da tezine kriterija nisu rigidne, ve¢ su podlozne pro-
mjenama.

Analiza osjetljivosti prikazana je na Slici 2, gdje su na grafikonu oznacene vri-
jednosti za pojedine alternative po kriterijima. Okomice prikazuju vrijednost vektora
prioriteta za svaki kriterij i ukupno. Kre¢uéi se krivuljama slijeva na desno, moze se uo-
¢iti koja je alternativa najbolja, odnosno poredak alternativa unutar svakog pojedinog
kriterija (koji su navedeni na osi apscisa), dok su na kraju izrazene vrijednosti ukupne
prednosti, a pokazuju koja je alternativa najbolja, odnosno poredak alternativa unutar
zadanog cilja.

Dinamicka analiza se provodi tako da se ispita kako se mijenja rezultat ako se
poveca, tj. smanji vaznost (tezina) pojedinog kriterija. Primjerice, ako se poveca tezina
kriterija ‘devini tecaj; s vrijednosti 0,062 na vrijednost 0,610 ili vi$e, uz razmjerno sma-
njenje vaznosti ostalih kriterija, moci ¢e se uociti da ta promjena dovodi do druk¢ijeg
ukupnog poretka alternativa. U tom slucaj, s obzirom na rizik zemlje, Slovenija viSe ne bi
bila najbolji izbor, ve¢ bi to bila Hrvatska, kao $to je to prikazano na Slici 3.

Nadalje, dinamicka analiza moze se provesti unutar pojedinog kriterija. Slika 4
prikazuje dinamicku analizu preference alternativa unutar kriterija ‘kamatna stopa. De-
sna ordinata na grafikonu mjeri prednosti alternativa unutar analiziranoga kriterija (ele-
menti vektora v,). Na okomici, koja je podignuta u razini tezZine odnosnog kriterija (u
ovom slucaju ‘kamatna stopa’ - 0,126, nalaze se ukupne preference alternativa (elementi
vektora p).
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Slika 4: Dinamicka analiza preference alternativa unutar kriterija ‘kamatna stopa’

Al

.60

.50 —

A0 —

.00

A 2 3 4 5 6 7 8 R:] 1
Kamatna stopa

Izvor: izradili autori uporabom softverskoga paketa Expert Choice 11.1

Grafikon na Slici 4 otkriva niz informacija. Uocava se da se povecanjem tezine
kriterija ‘kamatna stopa’ smanjuje prednost alternativa Slovenija, Hrvatska i Srbija, te da
se povecavaju prednosti alternativa Crna Gora i BiH, i obratno. Nadalje, ako bi tezina tog
kriterija iznosila izmedu 0,2 i 0,4, poredak alternativa bit ¢e: 1. Slovenija, 2. Hrvatska, 3.
BiH, 4. Crna Gora, 5. Srbija. Ako bi tezina toga kriterija iznosila izmedu 0,4 i 0,61 pore-
dak alternativa bit ¢e: 1. Slovenija, 2. BiH, 3. Hrvatska, 4. Crna Gora i 5. Srbija. Ako bi
tezina tog kriterija bila ve¢a od 0,61, poredak ¢e se ponovno promijeniti i bit ¢e ovakav:
1. Slovenija, 2. BiH, 3. Crna Gora, 4. Hrvatska i 5. Srbija. U svakom slu¢aju mijenjajuci
tezinu samo ovom kriteriju, uz razmjerno smanjivanje tezine ostalim kriterijima, Slove-
nija uvijek zadrzava prvu poziciju, a Srbija posljednju. Slicna dinamicka analiza moze se
provesti i za ostale kriterije §to stvara cjelokupnu sliku dobivenog rezultata. Grafikoni
analize za ostale kriterije nalaze se u prilogu (Slika A)

5. ZAKLJUCAK

Na kraju provedene analize moze se zakljuciti da je pitanje odabira potencijalnog
odredista za investiranje, odnosno odabir zemlje za ulazak neke multinacionalne kompa-
nije (MNK), s obzirom na procjenu rizika zemlje, problem vi$ekriterijskog odlucivanja.
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Ono ukljucuje kako kvantitativne, tako i kvalitativne kriterije. Kriteriji koji mogu biti
ukljuceni u procesu procjene su politicki (odnos izmedu vlade zemlje domacina i ze-
mlje odakle dolazi investitor, tj. multinacionalna kompanija, stabilnost vlade u zemlji do-
macina, vjerojatnost izbijanja rata, pobuna, $trajkova, nereda, stupanj korupcije, pitanje
konvertibilnosti domace valute, promjene u poreznoj politici, ograni¢avanje repatrijacije,
itd.) te ekonomski (indikatori rasta BDP-a kao §to su trend inflacije, razina javnog duga,
razina i trendovi budzetskog deficita, kamatne stope, stopa nezaposlenosti, stanje u plat-
noj bilanci, kretanje deviznog tecaja, itd.).

Zbog svojih karakteristika, analiticko hijerarhijski proces kao viSekriterijska me-
toda pogodna je za primjenu pri donosenju ocjena o zemljama potencijalnim metama
direktnih stranih investicija od strane MNK-a. Osnovnu strukturu AHP-a ¢ine cilj, kri-
teriji i alternative, te se nastoji obaviti rangiranje alternativa koje unutar zadanih kriterija
najbolje odgovaraju postavljenom cilju.

AHP metoda moze se uspje$no primijeniti u razli¢itim poslovnim, znanstvenim,
istrazivackim podrucjima, kao i u pojedinim Zivotnim prilikama. Zahvaljujuéi napretku
tehnologije, te razvoju softverskih programa, primjena AHP metode je znatno pojedno-
stavljena te ima perspektivu za $irokom primjenjivo$éu i u buduénosti.

Razmatraju¢i AHP metodu u kontekstu analize rizika zemlje, mozemo konstati-
rati kako se pomocu AHP-a mogu uspjesno procesuirati sve bitne komponente analize
rizika zemlje. Kako analiza rizika zemlje zahtijeva usporedbu zemalja prema razli¢itim
gospodarskim, politickim, demografskim i inim pokazateljima, moze se re¢i kako AHP
predstavlja izvrsnu platformu za njezinu provedbu. Pomo¢u AHP-a, kvalitativni elementi
mogu se izraziti u kvantitativnom obliku, §to omogucuje usporedbu promatranih zemalja
jednako dobro i prema kvalitativnim i prema kvantitativnim elementima, ¢ime se znatno
olaksava odabir najboljeg rjesenja.

U ovom radu istrazivacka hipoteza o moguénosti uspje$ne primjene AHP metode
u procesu analize rizika zemlje dokazana je na rangiranju pet odabranih zemalja bivse
Jugoslavije (Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Hrvatska, Slovenija, te Srbija) unutar odabra-
nih politi¢kih i gospodarskih pokazatelja rizika zemlje (Ocjena politicke stabilnosti zemlje,
Kretanje deviznog tecaja u odnosu na SAD, Prosje¢na godi$nja stopa inflacije, Prosje¢na
godi$nja kamatna stopa, te Indeks korupcije). Konac¢an rezultat rangiranja je da je na pr-
vom mjestu Slovenija, s koeficijentom 0.535, na drugom Hrvatska, s koeficijentom 0.202,
na tre¢em Crna Gora, s koeficijentom 0.107, Bosna i Hercegovina, s koeficijentom 0.094,
na ¢etvrtom mjestu, te naposljetku Srbija, s koeficijentom 0.062, kao najnepovoljnija zemlja
za investiranje. Analiza konzistentnosti je utvrdila da je razina konzistentnosti bila dovoljna
pri davanju ocjena za sve matrice jer je vrijednost razlomka konzistentnosti znatno manja
od kriti¢ne vrijednosti 0,10, koja predstavlja prag dozvoljene konzistentnosti.

Analiza osjetljivosti je pokazala kako se mijenja rezultat ako se smanji ili pove-
¢a vaznost pojedinog kriterija. Za odabrani kriterij ‘Devizni tecaj, provedena je detaljna
analiza koja je pokazala da, ako se poveca tezina tog kriterija, s vrijednosti 0,062 na vri-
jednost 0,610 ili vi$e, uz razmjerno smanjenje vaznosti ostalih kriterija, do¢i ¢e do druk-
¢ijeg ukupnog poretka alternativa. U tom slucaju, s obzirom na rizik zemlje, Slovenija vise
ne bi bila najbolji izbor, ve¢ bi to bila Hrvatska.
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Dinamicka analiza preference alternativa unutar svakog pojedinog kriterija po-

kazala je tocke nakon kojih se mijenja poredak alternativa. U radu je detaljno objasnjena
analiza za kriterij ‘Kamatna stopa; a za ostale kriterije dani su graficki prikazi u prilogu.
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PRILOG:
Tablica A: Saatyeva skala usporedivanja parova za AHP
Verbalna procjena Numericka procjena
lzuzetno dajemo prednost 9

Vrlo jako do izuzetno

Vrlo jako dajemo prednost

Jako do vrlo jako

Umjereno do jako

Umjereno dajemo prednost

8
7
6
Jako dajemo prednost 5
4
3
2

Jednako do umjereno

Jednako dajemo prednost 1

Izvor: Prilagodeno iz Dyer i Forman (1991)

Tablica B: Tablica slu¢ajnih indeksa RI

RI
0.00
0.58
0.90
1.12
1.24
1.32
1.41

(N[Ot lw (NS

Izvor: Saaty i Vargas (1991)
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COUNTRY RISK ANALYSIS BASED
ON ANALYTIC HIERARCHY PROCESS

Ton’i Svilokos” & Mato Rodié®

Summary

Country risk analysis includes an analysis of the numerous factors of political and
economic risks that appears in a given country. It examines the strength of their impact on
the business; it assigns to them quantitative values, and provides an overall assessment of the
risks of doing business in a country. Because of its characteristics, country risk analysis can
be taken as a problem of multi-criteria decision-making that includes both quantitative and
qualitative criteria, and that can be solved applying the analytical hierarchy process (AHP).

This paper shows how to implement AHP method in order to perform the ranking of
chosen countries in accordance to the selected political and economic country risk indicators.
The paper contains the consistency analysis to verify the adequacy of evaluation of pairs
of alternatives within each criterion and evaluation of pairs of criteria among themselves.
Post optimal sensitivity analysis and dynamic analysis of preferences of alternatives has
shown the changes of the obtained result if the importance of certain criterion increases or
decreases.

Key words: Country risk, AHP method, multinationals, foreign direct investment,
consistency, sensitivity analysis.
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