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Apstrakt: 
Cilj rada jeste da se empirijski pokuša predložiti najbolji linearni 
ARIMA model kojim bi se opisalo i predvidelo buduće kretanje ber-
zanskog indeksa Beogradske berze BELEXline. Izbor najboljeg modela 
podrazumeva sprovođenje faza identifikovanja, procene i provere 
validnosti modela. Identifikovanje modela vrši se na bazi posmatranja 
autokorelacione funckije i funcije parcijalne autokorelacije vremenske 
serije onog nivoa diferencije pri kome je uslov stacionarnosti serije 
ispunjen. Parametri više identifikovanih modela ocenjuju se metodom 
najmanjih kvadrata, te da bi se osigurala nepristrasnost rezultata, po-
trebno je izvišiti testiranje njihovih reziduala. Modeli koji bi se mogli 
uzeti u razmatranje su oni čiji reziduali poseduju normalan raspored i 
ne ukazuju na prisustvo autokorelacije. Između nekoliko predloženih 
modela koji ispunjavaju navedene uslove, relativno najbolji biće onaj 
sa minimalnim vrednostima informacionih kriterijuma AIC i SIC, 
kao iminimalnim vrednostima pokazatelja kvaliteta prognoze. Sledeći 
navedenu proceduru, empirijskom analizom serije kvartalnih podata-
ka BELEXlina indeksa u periodu od decembra 2004. do marta 2015. 
godine, predložena su dva modela za koje se pretpostavlja da mogu 
obezbediti dobre rezultate prognoziranja budućeg kretanja indeksa.

Abstract: 
The aim of this paper is to attempt to empirically propose the most 
appropriate linear ARIMA model for describing and forecasting fu-
ture movements of the Belgrade Stock Exchange index, BELEXline. 
Model selection involves implementation of three phases: identifica-
tion, estimation and verification of the validity of the model. Model 
identification is performed on the basis of both auto-correlation 
(ACF) and partial auto-correlation function (PACF) of time series of 
the degree of difference in which the condition of stationarity is met. 
The parameters of several identified models are estimated using OLS 
method, and therefore, in order to ensure unbiased results, the residu-
als of the proposed models should be examined. Models that could 
be taken into consideration are those whose residuals have a normal 
distribution and do not indicate the presence of auto-correlation. 
Among several proposed models that meet the aforementioned re-
quirements, the most suitable would be the one with the minimum 
value of information criteria AIC and SIC, and minimum values of 
quality indicators of forecasting. Based on the above-given procedure, 
two models have been proposed by means of the empirical analysis of 
a series of quarterly data Belexline during the period from December 
2013 to March 2015, which are expected to provide favourable results 
concerning forecasting future movements of the index.
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1. UVOD

Značajne promene u međunarodnom finansijskom sistemu 
kao što je pojava novih tržišta kapitala, ukidanje kapitalnih ba-
rijera i sloboda kretanja kapitala, proširile su mogućnosti inve-
stiranja i učinile to da, u proteklom periodu, tržišta u razvoju 
i slabo razvijena tržišta postanu predmet istraživanja velikog 
broja finasijskih analitičara. To iz razloga što takva istraživanja, 
nesumnjivo, pružaju investitorima odgovarajuće informacije na 
osnovu kojih donose svoje investicionu odluke, u nastojanju da 
izvrše efikasnu alokaciju sredstava i obezbijede što bolju diver-
sifikaciju svojih investicionih portfolija. 

Berzansko tržište, kao jedan od osnovnih elemenata tržišta 
kapitala, u najvećoj mjeri doprinosi ekonomskom razvoju jedne 
zemlje. Međutim, svetska ekonomska i finansijska kriza koja 
je početkom 2008. godine uzdrmala sva svetska tržišta kapitala 
dovela je u pitanje mogućnost održavanja stabilnosti i najvećih 
nacionalnih ekonomija. Nedostatak interesa za investiranjem 
od strane investitora poslednjih godina, rezultat je ostvarivanja 
velikih gubitaka na tržištima kapitala, nastalih kao posledica 

nepredviđenih fluktuacija. To se naročito osetilo na tržištima 
kapitala zemalja u tranziciji, koja su bila najviše izložena drama-
tičnim fluktuacijama u periodu posle krize. Stoga je opravdana 
činjenica da su tehnike predviđanja kretanja cena na tržištima 
kapitala postale jedna od najvažnijih tema u okviru finansijske 
literature. Tehničke analize predviđanja bazirane na korišćenju 
istorijskih podataka zasigurno su zasenile i u drugi plan stavile 
tradicionalnu fundamentalnu analizu kretanja cena na tržištu 
koja se isključivo oslanjala na intuitivnu spoznaju internih i ek-
sternih faktora koji utiču na poslovanje kompanije. Ukoliko bi 
postojala mogućnost da se formira odgovarajući model koji će 
predvideti kretanja na berzanskim tržištima zemalja u razvoju, 
to bi se, nesumnjivo, pozitivno odrazilo na privlačenje većeg 
broja investitora i na održavanje stabilnosti nacionalne ekono-
mije zemlje. 

Cilj rada je da se pruži doprinos u pogledu formiranja mo-
dela kojim bi se opisalo i predvidelo kretanje tržišnog indeksa 
Beogradske berze BELEXline. Analiza će se zasnivati na prime-
ni ARIMA modela uz korišćenje kvartalnih podatka o kretanju 
berzanskog indeksa u periodu od decembra 2004. do marta 
2015. godine. 
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Proces izbora predloženog ARIMA modela odvija se u tri 
faze: 

1.  identifikacija modela, 
2. ocjena modela i 
3. predviđanje. 
Faza identifikacije obuhvata pronalaženje nivoa stacionar-

nosti stvarne ili transformisane serije podataka, te određivanje 
potencijalnog broja lagova autorogresionog modela i modela 
pokretnih sredina na bazi autokorelacione funkcije (ACF) i 
funkcije parcijalne autokorelacije (PACF). Vrednosti parame-
tara potencijalnih modela se ocenjuju metodom najmanjih kva-
drata, a najniža vrednost kriterijuma AIC i SIC će ukazati na to 
koji od predloženih modela je relativno najbolji. U narednoj 
fazi utvrđuje se validnost modela testiranjem serije njegovih 
reziduala, koji moraju zadovoljiti uslove normalnog rasporeda 
i nepostojanje autokorelacije. U konačnom, izabrani model koji 
ispunjava sve navedene uslove može se dalje koristiti za predvi-
đanje budućih kretanja tržišnog indeksa BELEXline. 

2.  PREGLED LITERATURE

Za razliku od regresionih modela u kojima se jedna varijabla 
objašnjava kretanjem jedne ili više drugih varijabli, ARIMA mo-
deli omogućavaju da se kretanje varijable objasni vrednostima 
same varijable i stohastičkim greškama iz prethodnih perioda 
(Kalu, 2010). ARIMA modeli ne podrazumevaju formiranje 
simultane jednačine već analiziraju verovatnoće ili stohastičke 
karakteristike vremenske serije, zasnovane na njenim istorij-
skim podacima. 

U nastavku ćemo se kratko osvrnuti na rezultate istraživa-
nja o predviđanju vrednosti tržišnih indeksa zemalja u razvoju 
sprovedenih u poslednjoj deceniji, primjenom ARIMA ili dru-
gih alternativnih modela koji su se u određenim analizama po-
kazali efikasnijim.

Emenike Kalu (2010) je na bazi mesečnih podataka u peri-
odu od 1985. do 2008. godine predložio ARIMA (1,1,1) model 
kojim bi se predvidelo kretanje berzanskog indeksa na tržištu 
Nigerije. Međutim, nepredviđene fluktuacije na svetskim finan-
sijskim tržištima, uzrokovane svetskom ekonomskom i finan-
sijskom krizom, dovele su do toga da se takav model u kratkom 
vremenu, pokaže kao neuspešan.

Sličnu metodologiju koristili su Rotela Junior et al. (2014) 
prilikom formiranja modela za predviđanje kretanja berzanskog 
indeksa Brazilske berze (Ibovespa) koristići mesečne podatke 
iz perioda od januara 1995. do januara 2013. godine. Od četiri 
predviđena modela, kao najbolji pokazao se AR1 model, što su 
potvrdili i rezultati statistike koeficijenata AR1 modela i 2χ
statistike. Izbor modela izvršen je primenom MAPE kriterijuma 
čija je vrednost za AR1 model iznosila 0,052%, što je bilo manje 
u poređenju sa vrednostima MAPE kriterijuma alternativnih 
modela. 

Simons i Laryen (2005) su testirali održivost hipoteze slabe 
forme efikasnosti na četiri afrička tržišta (Južna Afrika, Gana, 
Mauricijus i Egipat) na osnovu sedmičnih i mesečnih podataka 
u periodu od 1990. do 2003. godine. Primjenom neparametar-
skih i parametarskih testova došli su do zaključka da je hipoteza 
slabe forme efikasnosti ispunjena samo na tržištu Južne Afrike, 
dok su se za ostala tržišta Box-Jeniks metodologijom formirali 
ARIMA modeli (Egipat ARIMA (1,0,1), Gana ARIMA (1,0,2) 
i Mauricijus ARIMA (2,0,1)) za predviđanje budućih kretanja 
njihovih tržišnih indeksa. Sama činjenica da se takvi modeli 
mogu formirati je, prema hipotezi slučajnog hoda, već dovoljan 
pokazatelj neefikasnosti tržišta. Ovakve analize u finansijskoj 
literaturi nisu bile rijetke. Još jedan od dokaza neispunjenosti 

hipoteza slabe forme efikasnosti, na sličan način, pružili su Ra-
hman i Hossain u radu Dhaka Stock Exchange: Weak-Forma 
Efficiency for both Traditional Company and Islamic Company. 
Za potrebe analize korišteni su dnevni podaci berzanskog in-
deksa u Daki u periodu od 1. januara 1994. do 30. marta 2005. 
godine. Rezultati su odbacili nultu hipotezu slučajnog hoda, te 
su se na bazi AIC kriterijuma odabira optimalnog broja lagova, 
koeficijenta determinacije i autokorelacione funckije predložila 
dva ARIMA modela (ARIMA (3,0,2) i ARIMA (1,0,1)) kojima 
bi se opisalo kratkoročno kretanje indeksa berze u Daki. Oba 
modela bila su odgovarajuća, sa stitistički značajnim koeficijen-
tima pri nivou značajnosti od 1%. 

Mnogi autori, kao osnovni nedostatak ARIMA modela, isti-
ču nemogućnost da obuhvati nelinearne komponente prilikom 
predviđanja. Iz tog razloga danas je sve veći broj modela zasno-
vanih na kombinaciji linearnih i nelinearnih komponenti, koje 
doprinose poboljšanju performansi predviđanja.

3.  METODOLOGIJA I ANALIZA

3.1. ARIMA MODEL

ARIMA modeli su, u finansijskoj literaturi, najčešće kori-
šteni linearni modeli analize i predviđanja vremenskih serija, s 
obzirom na to da, zbog svoje fleksibilnosti, mogu ujedno pred-
staviti komponente tri različita modela: 

1. čistog autoregresionog modela (AR), 
2. čistog modela pokretnih sredina (MA) i 
3. kombinciju AR i MA modela, tj. ARMA modela. 
ARIMA modeli obilježavaju se sa ARIMA(p,d,q), gdje p i q 

predstavljaju broj lagova AR i MA modal, respektivno, uklju-
čenih u ARIMA model, dok d ukazuje na nivo integrisanosti ili 
stacionarnosti posmatrane vremenske serije. Buduća vrijednost 
varijable prema ARIMA modelu predstavlja linearnu funkciju 
vrijednosti varijable i standardnih grešaka iz prethodnih perio-
da čija dinamika je opisana sljedećim izrazom:

∑ ∑
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gdje je εt proces bijelog šuma sa karakteristikom 0][1 =− ttE ε . 

Parametri ( )pii ,,3,2,1 =φ  i ( )qjj ,2,1,0 =θ  su parametri 
lagova AR i MA modela. Proces izabora potencijalnog broja 
modela zasniva se na Box-Jenkins metodologiji, koju čine faze 
identifikacije, ocjene i provjere modela.

3.2. IDENTIFIKACIJA MODELA BELEXLINE INDEKSA

BELEXline je opšti indeks Beogradske berze u čiju struktu-
ru, trenutno, ulaze akcije 54 kompanije. To su akcije kojima se 
trguje na Beogradskoj berzi i koje su ispunile sve kriterijume za 
ulazak u indeksnu korpu. 

Empirijska analiza formiranja odgovorajućeg modela pred-
viđanja kretanja tržišnog indeksa BELEXline zasnivaće se na 
kvartalnim istorijskim podacima indeksa u periodu od decem-
bra 2004. do marta 2015. godine. Na grafikonu 1. i 2. predstav-
ljena je stvarna i logaritamski transformisana vremenska serija 
podataka koja će biti predmet analize pri formiranju ARIMA 
modela. 
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Grafik 1-2. Prikaz stvarne i logaritamski transformisane serije 
podataka BELEXline indeksa

 
Za potrebe analize neophodno je utvditi stacionarnost 

posmatranih vremenskih serija, jer svaki model zasnovan na 
stacionarnoj seriji podataka je sam po sebi već stacionaran i 
predstavlja dobru osnovu za buduća predviđanja. Rezultati 
proširenog Diki-Fulerovog testa, prikazani u tabeli 1, ukazali 
su na postojanje jediničnog korjena za podatke na nivou, dok 
je uslov stacionarnosti bio ispunjen za diferencirane podatke 
kako stvarne, tako i logaritamski transformisane serije podataka 
BELEXline indeksa. 
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Grafik 3-4. Prikaz diferencirane stvarne i logaritamski tran-
sformisane serije podataka BELEXline indeksa 

Varijable ADF I(d)

BELEXline -1,864694 I(1)

d(BELEXline) -3,123049* I(0)

log(BELEXline) -1,766608 I(1)

d(log(BELEXline)) -4,928887* I(0)

Tabela 2. Rezultati ADF testa jediničnog korjena stvarnih i loga-
ritamski transformisanih vremenskih serija za podatke na nivou 
i za diferenciranu seriju podataka

Kada smo utvrdili nivo stacionarnosti, pristupamo identi-
fikaciji modela na bazi posmatranja autukorelacione funkcije 
i funkcije parcijalne autokorelacije. Autokorelaciona funkcija 
daće nam informaciju o potencijalnom broju lagova modela 
pokretnih sredina, dok će nam funkcija parcijalne autokorela-
cije poslužiti za odabir broja lagova autoregresionog modela, 
uključenih u ARIMA model. 

Prikaz 1. ADF i PACF diferencirane serije BELEXline indeka

Prikaz 2. ADF i PACF diferencirane serije logaritamski tran-
sformisanog BELEXline indeksa
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Na bazi posmatranja korelograma autokorelacije i parcijalne 
autokorelacije diferenciranih podataka stvarne i logaritamski 
transformisane vremenske serije BELEXline indeksa, predloži-
ćemo nekoliko ARIMA modela za predviđanje njegovog budu-
ćeg kretanja. Predloženi modeli prikazani su u tabelama 3 i 4.

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

AR(1) √ √ √

AR(2) √

MA(1) √ √ √ √

MA(2) √ √

Tabela 3. Predloženi modeli na bazi diferencirane stvarne serije 
podataka BELEXline indeksa

Model 1 Model 2

AR(1) √

MA(1) √

Tabela 4. Predloženi modeli na bazi diferencirane logaritamski 
transformisane serije podataka BELEXline indeksa

U nastavku ćemo ocijeniti vrijednosti parametara identi-
fikovanih modela i izvršiti provjeru njihove validnosti testira-
njem serije reziduala. Vrijednosti ocijenjenih parameta se mogu 
smatrati nepristrasnim samo u slučaju da se radi o modelima 
čiji reziduali posjeduju normalni raspored, te ispunjavaju uslove 
homoskedastičnosti i nepostojanja autokorelacije.

3.3. OCJENA PARAMETARA I PROVJERA VALIDNOSTI 
        PREDLOŽENIH MODELA

U tabeli 5. i 6. prikazani su rezultati ocijenjenih modela pri-
mjenom metoda najmanjih kvadrata. Koeficijenti parametara 
svih modela su statistički značajni, što je pokazatelj da su pred-
loženi modeli potencijalno odgovarajući i da se mogu koristiti 
za buduća predviđanja, ali samo pod pretpostavkom da rezidu-
ali ispunjavaju već navedene uslove. To bi značilo da se samo 
uz dodatno testiranje reziduala može zaključiti da li su ocjene 
parametara predloženih modela pristrasne ili ne. Ako se pokaže 

da su ocjene parametara pristrasne, takav model će biti isključen 
iz dalje analize, jer je jasno da neće obezbijediti dobro procjene 
budućih kretanja varijable. 

Model 1 Model 2

AR(1)

0.140819
t-statistika
2.107780

vjerovatnoća
0.0415

MA(1)

0.430329
t-statistika
3.230849

vjerovatnoća
0.0025

Tabela 6. Ocijenjeni parametri predloženih modela na bazi 
diferencirane logaritamski transformisane serije podataka BE-
LEXline indeksa

Primenom Jarque Bera testa normalnosti utvrđeno je da 
Modeli 1, 2, 3 i 4 iz tabele 5. ne ispunjavaju uslov normalnosti 
reziduala, te kao takvi ne mogu biti osnova za dalje predviđa-
nje. Model 5 iz tabele 5. i modeli 1 i 2 iz tabele 6. zadovoljavaju 
sve pretpostavke koje obezbeđuju efikasne i nepristrasne ocene 
parametara, tj. njihovi reziduali poseduju normalan raspored, 
te ne pokazuju prisustvo autokorelacije i heteroskedastičnosti. 
U nastavku ćemo izvršiti predviđanje kretanja BELEXine na 
bazi modela 5 iz tabele 5, dok ćemo od dva predložena modela 
iz tabele 6. izabrati onaj sa manjom vrednošću informaiconih 
kriterijuma AIC i SIC kretijuma, kao i manjim vrednostima po-
kazatelja preciznosti prognoze. 

4. PREDVIĐANJE

Predloženim ARIMA modelima mogu se oceniti vrednosti 
za posmatrani period, te predvideti buduće vrednosti indeksa 
BELEXline. Ocenjene vrednosti za posmatrani period mogu 
poslužiti kao potvrda adekvatnosti formiranog modela, dok 
predviđene vrednosti za naredne periode mogu predstavljati 
osnovu za donošenje investicionih odluka. U tabeli 7. prikaza-

ne su vrednosti AIC i 
SIC kriterijuma, kao 
i pokazatelji preci-
znosti predviđanja 
koji su izračunati za 
poslednjih 8 kvartala 
raspoloživog uzorka. 
Prema svim poka-
zateljima, kao bolji 
od dva predložena 
modela iz tabele 6, 
pokazao se model 1. 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

AR(1)

0.35549
t-statistika
2.475034

vjerovatnoća
0.0178

-0.486235
t-statistika
-2.870485

vjerovatnoća
 0.0068

-0.347711
t-statistika
-2.233812

vjerovatnoća
 0.0316

AR(2)

0.274201
t-statistika
2.934643

vjerovatnoća
 0.0058

MA(1)

0.312437
t-statistika
2.116816

vjerovatnoća
 0.0405

0.639199
t-statistika
5.311101

vjerovatnoća
 0.0000

1.311942
t-statistika
8.311197

vjerovatnoća
 0.0000

0.880173
t-statistika
14.51299

vjerovatnoća
0.0000

MA(2)

0.657868
t-statistika
5.358453

vjerovatnoća
 0.0000

0.940388
t-statistika
24.38898

vjerovatnoća
 0.0000

Tabela 5. Ocijenjeni parametri predloženih modela na bazi diferencirane stvarne serije podataka BELEXline 
indeksa
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Model 1 Model 2

AIC -0,633006 -0,547199

SIC -0,590784 -0,505405

Korjen srednje kvadratne 
greške prognoze 96,24596 97,25101

Srednja apsolutna greška 68,58890 71,23850

Srednja apsolutna 
procentualna greška prognoze 6,140396 6,262596

Tabela 7. Vrednosti informacionih kriterijuma i pokazatelja 
preciznosti prognoze za dva predložena modela na bazi dife-
rencirane logaritamski transformisane vremenske serije

Na grafikonima 5. i 6. prikazano je predviđeno kretanje BE-
LEXline indeksa za period do kraja prvog kvartala 2016. go-
dine, na bazi modela 5 iz tabele 5. i na bazi modela 1 iz tabele 
6, s obzirom na to da je model 1 za difereniranu logaritamski 
transofrmisanu seriju podataka prema svim kriterijumima bolji.
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Grafik 5. Prikaz stvarnih i prognoziranih vrednosti BELEXline 
indeksa na bazi modela 5
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Grafik 6. Prikaz stvarnih i prognoziranih vrednosti BELEXline 
indeksa na bazi modela 1

5. ZAKLJUČAK

U radu je analizirana mogućnost izbora odgovarajućeg 
ARIMA modela za predviđanje kretanja BELEXline indek-
sa Beogradske berze na bazi kvartalnih podataka, koji će biti 
dobra osnova za kratkoročno predviđanje njegovog kretanja. 

Identikovan je okvir za ARIMA modeliranje koji obuhvata sle-
deće korake: identifikacija modela, ocena i verifikacija modela 
i predviđanje. Najbolji model je izabran upotrebom informaci-
onih kriterijuma AIC i SIC, kao i upotrebom pokazatelja kva-
liteta prognoze. Testiranjem serije reziduala modela utvrđeno 
je da izabrani model ispunjava uslove normalnog rasporeda i 
nepostojanje autokorelacije i heteroskedstičnosti, te je pogodan 
za kratkoročno predviđanje budućih kretanja tržišnog indeksa 
BELEXline. 

Naravno, predviđanje kretanja tržišnih indeksa zemalja u 
razvoju, mnogo je teži posao s obzirom na to da je tehnička 
analiza namenjena razvijenim i efikasnim tržištima kapitala. 
Ekonomski ciklusi zemalja u razvoju su mnogo volatilniji i pod 
uticajem su inostranih priliva kapitala, što značajno umanjuje 
prediktivnu sposobnost modela. 
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