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Apstrakt: U ovom se s aspekta projekt menadZmenta ragmatra nacaj istragivanja, analize, identifika-
cije, Rontrole i upravijanja rigicima, koji stalno prijete u svakodnevnom trgisnom poslovanju, bog izuzetno
velike promyjengivosti okrugenja. Polazi se od hipotege da bez ogjene rizika, njegove kvantifikacije, kontrole i
upravljanja njime nije moguce savremeno uspjesno poslovanje, koje se zasniva, pored ostalog, i na npravijanjn
projektima.
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Abstract: Abstract: From the aspect of project management, this paper treats the relevance of research,
analysis, identification, control and management of risk, recognizing it as a constant threat to daily market
business, due to the extremely high changeability of the environment. 1t is based on the hypothesis that a succe-
ssful contemporary business based inter alia on project management, is not possible without risk estimation,
quantification, its control and management.

Key words: risk, uncertainty, project, project management.

(JEL clasification: D 81)
Preliminary communications; Recived: Mart 15, 2008

135

1. Uvod

,»Gdje god postoji neizvjesnost
postoji i mognénosti da se ona smanji'

Kenet Errow

Svi postojeéi oblici biznisa obavljaju se u us-
lovima promjenjivog okruzenja, u kojem dominiraju
neigujesnost 1 s njom povezani poslovni rizik (od neus-
pjeha, nepredvidenih gubitaka i sl.). Smatra se da je
neizujesnost situacija u kojoj potpuno ili djelimi¢no ne-
dostaje informacija o moguéim stanjima objekta 1 ok-
ruzenja. Rizik je stepen uvjerenosti (ili neuvjerenosti)
ekonomskog subjekta u sigurnost realizacije svog
cilja.

Rizik kao fenomen postoji koliko i ¢ovjecan-
stvo. On je slozena, stalna, neizbjezna i neizvjesna
pojava, koja ¢ini dio naseg Zivota. Kao sinonim
riziku pojavljuje se nasa neuvjerenost i nemogucnost
da 100% predvidimo bilo koji dogadaj, ¢ak i onaj
najizvjesniji. Prirodno je da ljudi nastoje da izbjegnu
rizik, ili da ga svedu na najmanju mjeru. Zbog toga se

oni prilikom izbora izmedu rizika i moguée koristi
odlucuju za njihovu optimalnu kombinaciju (alterna-
tivu), pri cemu se podrazumijeva moguénost mjere-
nja ili ocjene rizika.

Smatra se da je osnovni zadatak menadz-
menta uopste 1 projekt menadzmenta posebno pre-
vodenje neizvjesnosti u rizik. Da bi se taj zadatak
ispunio, potrebno je pravilno ocijeniti rizik, ¢ime se,
pored ostalog, bavi teorija vjerovatnoce.

1. Rizik kao ekonomska kategorija

Postoji vise definicija rizika. U savremenoj
literaturi se izdvajaju dva osnovna pristupa defini-
sanju rizika: jedna se zasniva na uzrocima rizika i
njihovoj neizvjesnosti, a druga na samom uticaju na
rizik. Smatra se da je rizik:

o negativno odstupanje od postavljenog cilja,

o dogadaj koji se moze, ali ne mora dogoditi, a ako
se dogodi, moze dovesti do pozitivnog, nultog i
negativnog rezultata i
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o opasnost potencijalne moguénosti gubitka resur-
sa (Najt 1994, ss. 12-13).

Zavisno od moguceg ishoda (rezultata), tizi-
ci se dijele na a) dsze (mogucnost dobijanja negativ-
nog ili nultog rezultata) 1 b) spekulativne (mogucnost
pozitivnog ili negativnog rezultata — Ibid., s. 15).

Zavisno od uzroka nicanja rizika, oni se dije-
le na:

o prirodne (zemljores, poplava, pozar, epidemija),

o ekoloske (zagadenje okruzenja),

o politicke (rat, revolucija, nemiri, sankcije, Strajk,
nepovoljna promjena poreskog zakona, zabrana
konverzije u stranu valutu),

o transportne (gubitak ili o$te¢enje robe zbog neke
nezgode) i

o komercijalne rizike, koji mogu biti kako slijedi:

v imovinski - krada, diverzija,

v proizvodni, trgovinski — kasnjenje placanja,
neplacanje, neisporuka robe,

v finansijski - inflacioni, deflacioni, valitni 1 in-
vesticioni (Krasulja, Ivanisevi¢, 2005, s. 125),
pri ¢emu se poslednji moze odnositi na ispu-
§tene mogucnosti, smanjenje dohodnosti i
direktne finansijske gubitke i

v trzi$ni.

Treba napomenuti da rizik smanjenja do-
hodnosti ukljucuje kamatne i kreditne rizike. Kamat-
ni rizik se odnosi na opasnost gubitaka komercijalne
banke zbog vedih isplacenih sredstava po depozirima
u odnosu na ostvarene kamate po datim kreditima,
kao i na opasnosti za investitore koji povecaju divi-
dendu za akcije, kamatnu stopu za obligacije i dr.
Kreditni rizik je opasnost za kreditora od neplacanja
osnovnog duga i kamate od strane duznika. On uk-
ljucuje berzanski rizik (neplacanje berzanskog posla
ili provizije brokeru), selektivni rizik (od nepravilnog
izbora ulaganja kapitala) i rizik bankrotstva — prema:
Vunjak 2005, s. 19).

Kod trzisnih rizika u pojedinim usluznim
djelatnostima, kao $to je npr. turizam, postoje speci-
ficne vrste rizika: od lojalnosti gostiju, sezonske osci-
lacije, agresivnost konkurencije, rizici osiguranja gosti
od eventualnih nesreénih slucajeva tipa poplava, ele-
mentarnih nepogoda, pozara i sl.

1.1 Rizik kao dio projekt menadZmenta

Planiranje rizika je jedna od najvaznijih seg-
menata projekt menadzmenta, odnosno njegovog di-
jela koji se naziva upravljanje rizikom — vidjeti Semu
br. 1 u nastavku.

Sema br. 1 : Okvir projektnog menadzmenta
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Izvor: Bobera 2003, s. 7.

Jedinstvena metodologija projekt menadz-
menta kreirana je 90-ih godina proslog vijeka inte-
grisanjem sledecih disciplina (Draskovi¢ et al. 2000,
s. 16.): projektni menadzment (osnovni principi

planiranja, vtemensko orocavanje zadataka i kontrola
rada), menadzment totalnim kvalitetom (TQM),
konkurentski inzenjering, polje kontrole promjena,
upravljanje rizikom 1 upravljanje promjenama.

Slika 1 : Uticaj projekt menadzmenta na rizik
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Navedena metodologija takode pokazuje da
je upravljanje rizikom sastavni dio projekt menadz-
menta, jer svaka na ovaj ili onaj nacin predstavlja
rizik od eventualne greske. Pored toga, V. Draskovi¢
(Ibid., s. 31) navodi da rizici predstavljaju jedan od
Cetiri sastavna dijela svakog projekta (koje on ozna-
¢ava kao 4r), i to kako slijedi: tesursi (ljudski, mate-
rijalni 1 informacioni), radovi (proizvodni i neproiz-
vodni, transportni, upravljacki, rezijski, usluzni), re-
zultati (materijalni 1 nematerijalni, direktni i indirek-
tni, privremeni i konacni) 1 rzici. Najzad, isti autor
konstatuje da se razni oblici projektne djelatnosti,
medu kojima je i analiza rizika, mogu posmatrati kao
podsistemi upravljanja projektom. Oni se razlikuju
prema: sadrzaju, trajanju, vrijednosti, kvalitetu, ljud-
skim resursima, materijalnim resursima, komunika-
cijama i rigicima.

2. Rizik i investiranje kapitala

U svakom investiranju kapitala uvije egzisti-
ra rizik, jer je on nezaobilazni elemenat svake privre-
de. Rezultati ukupnih aktivnosti investicionih pro-
jekata u ekonomskom vijeku poslovanja projektuju
se na bazi tehnolosko-tehnickih, trzisnih i ekonom-
sko-finansijskih analiza, po stalnim cijenama i pod
predpostavljenim uslovima koji vaze u vrijeme nji-
hove izrade (Malesevié, Soldat, 2002, s. 87). Posto su
projektovani uslovi skloni promjenama, to u eko-
nomskom vijeku njihove realizacije moze do¢i do
odstupanja od predvidenih i ostvarenih rezultata
poslovanja. Jedna od glavnih karakteristika moguéih
promjena u procesu realizacije investicija je upravo
neizviesnost koja se najcesée javlja u vidu nekog ri-
zika. Ocjena nivoa rizika investicionog ulaganja zah-
tijeva razlicite informacije 1 njihovu analizu, preko
kojih se rizik pokusava minimizirati. U toku projekt-
nog ciklusa potrebna je stalna identifikacija i analiza
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rizika, jer veca raspolozivost informacijama smanjuje
rizik ostvarivanja projekta.

Analiza rizika ima za cilj sagledavanje doga-
daja koji u buducnosti mogu uticati na realizaciju
investicionog projekta (Ibid., s. 88). Ona pocinje sa
identifikacijom 1 grupisanjem rizika. Proces identi-
fikacije rizika obuhvata cetiri faze:

identifikaciju rizi¢nih faktora,

njthovo grupisanje,

analiza uticaja rizicnih faktora i

odredivanje odgovarajuc¢ih metoda upravljanja ti-
zikom.

0 00O

Prilikom identifikacije rizi¢nih faktora potre-
bno je najprije izvrsiti njihovo grupisanje na osnovu
izvora rizika. Ono ima dva osnovna cilja: otkrivanje
izvora rizika (sa definisanjem prihvatljivog rizika) i na
analiticko ukazivanje na ponasanje odredenih faktora
uticaja.

Otkrivanje i grupisanje izvora pokazuje koji
rizici 1 na koje kljucne parametre mogu imati najveci
uticaj. Ono treba da omogudi preciznije formulisanje,
odnosno kvantifikaciju klju¢nih kriterijuma za dono-
Senje investicione odluke (troskovi, vrijeme, rok vra-
¢anja, neto sadasnja vrijednost, interna stopa renta-
biliteta i dr.). Grupisanje izvora rizika i analiza njiho-
vog uticaja na klju¢ne kriterijume odlucivanja su pa-
ralelni procesi, koji treba da otkriju a) izvore rizika
eksternog karaktera (izvan projekata) i izvore rizika
internog karaktera (unutar projekata).

2.1 Osnovni faktori analize rizika kod

investicionih projekata

Brojni su faktori rizika, ali njihovo detaljno
objasnjenje i nabrajanje prevazilazi ciljeve i zahtjeve
ovog rada. U tabeli br. 1 koja slijedi prikazani su
najznacajniji od tih faktora uticaja.

Tabela 1: Najznacajniji faktori rizika kod investicionih projekata

gvori

gavisno promyjenjive veliine

Matkro nivo: promjene u poreskom sistemu, nivou cijena, pravne regulativa i dr.

investicioni troskovi, rok vracanja

Trgisni rigici: globalna kretanja, stepen konkurencije, pouzdanost trzisnih pred-

vidanja, konjunktura, kretanje cijena,

komercijalni efekti,
rok vracanja

Tehnolosko-tehnicks rizici: realizacija objekta i infrastrukture, pouzdanost tehno-

logije, neizvjesnost u razvoju primjene i dr.

tehnicko — tehnoloski parametti,
investicioni troskovi,
zastarijevanje tehnologije

Finansijski rigici: obezbjedivanje optimalne strukture finansiranja, mogucnost
obezbjedivanja finansijskih izvora, neizvjesnost troskova resursa i dr.

investicioni troskovi,
rok vraéanja

Interni faktori: rizici u pripremi i realizaciji projekta (tacna formulacija inve-
sticionih ciljeva, pravilan izbor strategije ugovaranja, dobavljaca, izvodaca i s,
funkcionisanje monitoringa i kontrolinga, kadrovska struktura)

investicioni troskovi, vrijeme
realizacije, ocekivani efekti
(komercijalni, drustveni i ostali)

Izvor: Ibid., ss. 90-91.
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Funkcionisanje preduzeca u veoma promje-
njivim trzisnim uslovima ostvaruje se uz postojanje
stalne neizvjesnosti (nepotpune informisanosti) i ri-
zika od neuspjeha i raznih nepredvidenih dogadaja.
Donosenje kvalitetnih odluka pretpostavlja odgo-
varajuca specijalizovana znanja o rizicima, posebno
kad s radi o realizaciji investicionih projekata (Ka-
calov 2002, s. 8). U vedini poznatih nau¢nih radova
dominira tzv. projektni pristup rizicima, ¢ija je sustina u
lokalizaciji predmeta istrazivanja rizika u fazi dono-
$enja investicionih odluka o nekom projektu. Zbog
toga se u ovom podnaslovu ukazuje na njegov znacaj
1 slozenost.

Upravljanje rizicima je posebno razvijeno u
projekt menadzmentu, i to narocito kod investicio-

nih projekata. To je potrebno da bi se osujetili ne-
predvideni dogadaji i razne situacije koje bi poreme-
tile normalan tok projekta. U tom cilju se prilikom
izrade svakog projekta primjenjuju mnoge metode i
procedure za identifikaciju, procjenu, kontrolu i
upravljanje rizicima.

Posto su osnovni elementi svakog projekta
resursi, vrijeme i aktivnosti, jasno je da se rizici mogu
pojaviti u svim navedenim segmentima, $to je pred-
stavljeno na slici 2 u nastavku. Visestruka usmjere-
nost dejstava rizika i razumijevanje slozenosti svake
od navedenih kategorija prema kojima su tizici us-
mjereni, kao 1 prisustvo rizika u svim fazama realiza-
cije investicionog projekta, potenciraj znacaj njiho-
vog pracenja, identifikovanja i istrazivanja.

Slika 2 : Osnovni elementi investicionog projekta

/
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Fesursi

1

RIZICI

N\

akivnosii

-

Proces analize i upravljanja rizicima kod investicionih projekata sastoji se iz nekoliko faza, koje su

prikazane na slici 3 u nastavku.

Slika 3 : Faze upravljanja rizicima
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Izvor: Carnegie Mellon University&Software Engineering Institute, Pitsburg, prema: Vujasinovi¢

2007, s. 34.
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Poznati Carnegie Mellon University & Soft-
ware Engineering Institute iz Pitsburga preporucuje
da se prilikom upravljanja rizicima treba pridrzavati
sest osnovnih principa: prespektiva, otvorena komu-
nikacija, timski rad, integralno upravljanje, kontinui-
rani proces i saglasnost oko vizije proizvoda (Ibid.).

Za investicione projekte je karakteristicno da
svi ucesnici nastoje smanjiti sopstveni rizik, pa po-
stoji odredeni sukob interes izmedu njih u tom
pogledu, koji moze povecati ukupni rizik projekta.
Zbog toga je potrebna izuzetna koordinacija i upra-
vljanje tizicima, koje po prirodi stvari pripada inve-
stitoru 1 glavnom izvodacu radova. Dio rizika se
prenosi preko osiguranja (ljudi, objekti, skupa opre-
ma, Stete ucinjene drugima, placanjaisl. ).

Procjena rizika vrs$i se u fazi planiranja in-
vesticionog projekta pomocu raznih kvantitativnih
(analiza osjetljivosti, analiza faktora uticaja — scena-
rio, metoda Monte Carlo) i kvalitativnih analiza
(logicke karte, analiza bitnih pitanja rizika, SWOT
analiza). Naravno, procjena rizika nije sama sebi cilj,
nego preduzimanje mjera koje omogucéuju smanjenje
rizika.

Zakljucak

Projektovani tehnolosko-tehnicki, trzisni 1
ekonomsko-finansijski uslovi kod ulaganja investicija
su promjenjivi, zbog ¢ega dolazi do neizviesnosti u
obliku raznih rizika. Njihova minimizacija (i/ili eli-
minisanje) zahtijeva jasnu identifikaciju i grupisanje
rizi¢nih faktora, u cilju odredivanja stepena njihovog
moguceg uticaja na ostvarljivost formulisanih investi-
cionih ciljeva.

Ocjena nivoa rizika ulaganja u investicije za-
sniva se na informacijama i raznim njthovim anali-
zama, koje pomazu da se utvrde klju¢ni parametri
potrebni za donosenje investicionih odluka.

Analiza rizika podrazumijeva najprije ta¢no
utvrdivanje broja i znacaj pojedinih rizi¢nih faktora,
u smislu stepena ugrozavanja ostvatljivosti projekta.
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Analizom osjetljivosti i analizom vjerovatnoée kao
metodama za ocjenu rizika, isti se ne samo identi-
fikuju, nego se mogu smanjiti ili potpuno izbjeéi.
Razmatranje 1 analiza pojedinih glavnih pita-
nja vezano za rizike uopste i rizike kod investicionih
projekata posebno omogucuju potvrdu polazne hi-
poteze o bezuslovnoj potrebi obaveznosti ocjene
rizika, njegove kvantifikacije, kontrole i upravljanja u
svakodnevnom savremenom poslovanju.
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