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VREDNOVANJE INVESTICIJA

NA TEMELJU ANALIZE
OSJETLJIVOSTI"

Analiza osjetljivosti nalazi primjenu u razli-
Sitim podrudjima poslovnog odluéivanja. Kao meto-
da pripreme informacija za investicijsko odluciva-
nje omoguéuje analizu neizvjesnosti procijenjenih
rezultata investicije. Naime, analiza osjetljivosti
spada u podruéje metoda odlucivanja u uvjetima
neizvjesnosti. Za razliku od situacije odlucivanja u
uvjetima rizika (kada se odluke temelje na vjerojat-
nostima buducih stanja okoline), u situacijama neiz-
vjesnosti vjerojatnosti nisu poznate.

Izbor izmedu raspoloZivih opcija investicijske
odluke tipicna je situacija neizvjesnosti. Procjene
buduéih stanja okoline su nesigurne, a velifine bu-
duéih ulinaka pojedinanih investicijskih opcija
predvidaju se vise ili manje uspjesno, preteZno na
temelju subjektivne ocjene onoga koji procjenjuje.

Analiza osjetljivosti ne zahtijeva procjene vje-
rojatnosti, a moZe prufiti korisne informacije ako se
primijeni odgovarajuci postupak. Uobilajeni postu-
pak analize osjetljivosti moZe se proSiriti novim
spoznajama kako bi se, u uvjetima primjene suvre-
mene elektronicke tehnike, zadriala jednostavnost
ove metode i omogudéilo $to bolje iskoristenje raspo-
loZivih podataka. N

U ovom tekstu autor razmatra jedan od mo-
gucih pristupa u primjeni analize osjetljivosti. Na
temelju proucavanja objavljenih radova i viastitog
iskustva u praktiénom vrednovanju investicija autor
istraZuje moguénosti poveéanja informativne vrijed-
nosti ove metode.

* Rad predstavlja dio istraZivackih rezultata na pro-
jektu "DioniCarstvo u gospodarstvu Slavonije i Baranje”
kojeg financira Ministarstvo znanosti Republike Hrvatske u
razdoblju 1991-1993. godine.
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UVOD

Zbog nepotpunih informacija o bitnim &imbe-
nicima buduéih rezultata i njihovim meduovisnostima,
te zbog nepoznavanja ili nemoguénosti obuhvadanja
svih raspoloZivih investicijskih opcija i njihovih po-
tencijalnih ishoda, investicijske odluke karakterizira
neizvjesnost.

U teoriji se pravi pojmovna razlika izmedu rizika
i neizvjesnosti. Naime, to su dvije razliite situacije
odlu¢ivanja. U situaciji rizika je na objektivan na&in
utvrdena ili subjektivnom procjenom odredena raz-
dioba vjerojatnosti pojedinih rezultata razmatrane op-
cije odluke. U situaciji neizvjesnosti ne moZe se ili nije
racionalno definirati razdiobu vjerojatnosti rezultata
investicijske odluke, odnosno moguéih ishoda pojedi-
nih investicijskih opcija.!

Neizvjesnost je realna situacija u kojoj gospodar-
ski subjekti donose investicijske, kao i druge, poslovne
odluke. Svijet izvjesnosti je Cista fikcija, a "svijet u
kojem Zivimo iz temelja je podvrgnut neizvjesnosti".2
Bitna karakteristika neizvjesnosti je ograni¢enost zna-
nja raspoloZivog u trenutku odludivanja.

Investicijsko odlu¢ivanje se odnosi na buduénost
i zbog toga mora polaziti od stanovitih pretpostavki, a
svaka od njih je neizvjesna. S obzirom na kompleks-
nost procesa investiranja, broj pretpostavki mozZe biti
vrlo veliki. Zbog toga se moZe re¢i da svaku investiciju
prati kombinacija neizvjesnosti koje su njezino bitno
obiljeZje. Neizvjesnosti se odnose, kako na spoznaju
svih prihvatljivih opcija odluke, tako i na njihove
mogucée ishode.

U uvjetima neizvjesnosti investitor raspolaZe s
najmanje informacija za kvalitetno odlucivanje. Zbog
toga je odludivanje u situacijama neizvjesnosti znatno
sloZenije u odnosu na uvjete sigurnosti i rizika. Naime,
radi se o situacijama u kojima nema podataka iz pros-
losti na kojima bi se temeljilo mjerenje vjerojatnosti
javljanja odredenih stanja okoline. Isto tako, zbog
nedovoljnog znanja o moguéim stanjima okoline, &es-
to u praksi nema moguénosti subjektivne procjene
vjerojatnosti javljanja odredenih ishoda odluke.

1 Vidjeti, primjerice: H.Schneeweiss, Entscheidungskriterien, bei
Risiko, Springer-Verlag, Berlin, Heidelberg, New York 1966, S. 12

2 C.W. Haley and L.D. Schall, The Theory of Financial Deci-
sions,- McGraw-Hill, New York 1979, p. 71.
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U situacijama u kojima se mogu utvrditi subjek-
tivne ili objektivne vjerojatnosti buduéih stanja oko-
line, veéina analitiara odlu¢ivanja radije koristi me-
tode odludivanja u uvjetima rizika. Medutim, analiza
osjetljivosti i druge metode pripreme odluka u uvje-
tima neizvjesnosti mogu se koristiti i u situacijama
rizika kao dopunski kriteriji izbora investicijske od-
luke.

Posebno je korisno primijeniti analizu osjetlji-
vosti u slu€aju kada je moguéi gubitak zbog pogresne
odluke tako veliki ili je takve naravi da primjena
metoda koje se temelje na vjerojatnostima gubi svaki
smisao. Osim toga, analiza osjetljivosti je jednostavniji i
jeftiniji postupak, te moZe olaksati koriStenje sloZenih
metoda analize rizika. Kao preliminarna analiza, ona
pomaZe definiranju kljuénih varijabli investicijske od-
luke koje ¢e (na primjer, u postupku stohasticke simu-
lacije) biti specificirane u obliku razdioba vjerojat-
nosti.”

1. POSTUPAK ANALIZE
OSJETLJIVOSTI

Donosenje racionalne odluke u uvjetima neiz-
vjesnosti zahtijeva provodenje odgovarajuéih postu-
paka analize odlucivanja. Pod analizom odlucivanja se
razumijeva "sustavan pristup pripremi odluka u situa-
cijama u kojima postoje brojne alternativne mogué-
nosti djelovanja i stanovita neizvjesnost glede to¢nog
ishoda razli¢itih mogucih opcija".4

Odlucivanje u uvjetima neizvjesnosti, kao i odlu-
¢ivanje u uvjetima rizika, samo su posebni slucajevi
analize odlu¢ivanja. Stoga, opéi postupak pripreme i
donosenja odluka u uvjetima neizvjesnosti obuhvada
uobicajene faze analize odludivanja:

(1) strukturiranje problema odlucivanja,

(2) procjenjivanje mogudih rezultata odluke, i

(3) utvrdivanje najpovoljnije strategije.

U postupku analize osjetljivosti strukturiranje
problema odlucivanja obuhvacéa odredivanje klju¢nih

varijabli (ulaznih elemenata) i ciljnih veli¢ina (izlaznih
elemenata). Tako se postiZe puno razumijevanje i rje-

3 D.B. Hertz and H. Thomas, Risk Analysis and its Applications,
Wiley, Chichester 1984, p. 2.

4 P.G. Moore, H. Thomas, D.W. Bunn and J.M. Hampton, Case
Studies in Decision Analysis, Penguin Books, Harmondsworth, Mid-
dlesex 1979, p. 7.

5 D.B. Hertz and H. Thomas, Risk Analysis and its Applications,
Wiley, Chichester 1984, p. 150.

favanje problema odlucivanja, uz pomoé odredenog
investicijskog modela. Nakon toga, vrsi se procjenji-
vanje raspona mogucih rezultata ovisno o potencijal-
nim promjenama ulaznih elemenata i njihovo numeri-
&ko i graficko iskazivanje. Pri tome, bitno je ocijeniti
vrijednost dobivenih informacija. Analiza osjetljivosti
mozZe pomodi u otkrivanju nerealnih procjena, te e se
investitor, prema potrebi, odluiti za pribavljanje do-
datnih informacija. Konacno, na temelju analize i vred-
novanja dobivenih informacija moZe se izabrati naj-
povoljnija strategija (investicijska opcija).

Metoda analize osjetljivosti (senzitivna analiza),
primijenjena u podrugju investicija, jeste ocjenjivanje
ekonomske efikasnosti projekta u uvijetima neizvjes-
nosti. Temelji se na €injenici da ¢e buduca ostvarena
odstupanja klju¢nih parametara (ulaznih elemenata) u
odnosu na njihove projicirane veli¢ine, mijenjati
stvarne rezultate (izlazne elemente) koji sluZe kao
kriteriji vrednovanja investicije.

Pod analizom osjetljivosti u investicijskom odlu-
¢ivanju razumijevamo postupak ispitivanja utjecaja
moguéih promjena u jednom ili vise ulaznih elemenata
(na primjer, koli¢ine proizvoda, prodajnih cijena, jedi-
ni¢nih varijabilnih tro§kova, ukupnih fiksnih troskova,
i sl.) na promjene projeciranih (oéekivanih) rezultata
investicijskog projekta. Uobicajeno se u postupku ana-
lize osjetljivosti postavljaju pitanja "$to ako ?" koja se
tiCu utjecaja potencijalnih promjena ulaznih parame-
tara na investicijske rezultate. 6

Pomocu analize osjetljivosti poslovodstvo podu-
zedéa ocjenjuje varijabilnost olekivanih rezultata pod
utjecajem mogucih promjena uvjeta poslovanja (stanja
okoline). Pri tome se polazi od ¢injanice da u stvarnom
Zivotnom vijeku projekta pojedini parametri podlijeZu
razli¢itim nepredvidivim utjecajima i dobivaju vrijed-
nosti koje su vece ili manje od onih $to se u trenutku
planiranja procjenjuju kao najvjerojatnije. Naime.
"mnogo je viSe mogucih buduéih dogadaja, nego $to
e ih se ostvariti. Stoga, kada ste suoleni s predvida-
njem gotovinskih tokova, trebate pokusati otkriti §to
se jo§ moZe dogoditi."7

Postupkom analize osjetljivosti utvrduju se mo-
guée posljedice pogresne procjene vrijednosti kljuénih
varijabli investicijske odluke. Kljuéne su, ne samo
varijable koje za odredeni projekt imaju relativno ve-

6 W.J. Stevenson, Introduction to Management Science, frwin,
Homewood and Boston 1989, p. 180.

7 Brealey, R.A. and 5.C. Myers, Principles of Corporate Finance,
Third Edition, McGraw-Hill Book Company, New York 1988, p. 207.
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liku pojedinaénu vrijednost, nego i varijable za koje se
procjenjuje da mogu znacajno odstupati na vise ili na
niZe od najvjerojatnije vrijednosti. Koji klju¢ni para-
metri Ce se razmatrati u svakom pojedinacnom slucaju
ovisi o karakteru analiziranog investicijskog projekta.

Najce§ée se analizom osjetljivosti obuhvaéaju
sljededi kljuéni parametri:

- pocetna investicijska svota,

- ukupni gotovinski primici u ekonomskom vijeku
projekta,

- godisnji iznosi materijalnih tro§kova i raznih izda-
taka u ekonomskom vijeku projekta.

- broj godina ekonomskog vijeka projekta, i
- diskontna stopa.

Ovisno o primijenjenom postupku i podacima
koji se koriste kao ulazni elementi, analiza osjetljivosti
moZe imati statican i dinamican karakter. Stati¢na
analiza se temelji na prosje¢nim godiSnjim iznosima
primitaka i izdataka, a dinami¢na uzima u racun dis-
kontirane gotovinske tokove cijelog ekonomskog vi-
jeka projekta.

2. STATICNA ANALIZA

U stati¢noj analizi osjetijivosti obi¢no se koriste
prosjecna godiSnja stanja gotovinskih tokova investi-
cije. MoZe sc provoditi i s podacima iz reprezentativne
godine ekonomskog vijeka projekta. Najjednostavnija
i najviSe koriStena metoda stati¢ne analize osjetljivosti
temelji se na izraCunavanju minimalno prihvatljivog
stupnja koriStenja kapaciteta (analiza prijelomne tocke
projekta).

Jedan od nacina izraCavanja minimalno prihvat-
ljivog stupnja koriStenja kapaciteta sastojt se u izra-
¢unavanju postotka ostvarene vrijednosti prodaje u
odnosu na vrijednost koju osigurava ukupno raspolo-
Zivi kapacitet. Postupak izraCunavanja predstavljen je
formulom:®

k= S 100, (n
q(c-p)
gdje simboli znace: k = prijelomna tocka projekta,
f = ukupni godisnji fiksni troSkovi, ¢ = jedini¢na
prodajna cijena, p = jedini¢ni varijabilni (proporcion-
alni) troSkovi, q = godiSnji opseg proizvodnje 1 pro-
daje, ¢ - tp =razlika izmedu prodajne cijene i jedini¢nih

8 Vidjeti, primjerice, C. Engler, Managerial Accounting: State-
ment of Cash Flow Edition, Trwin, Homewood, Tllinois 1988, pp. 241
- 267.

varijabilnih troSkova (tzv. doprinos za pokriée fiksnih
troSkova).

Prijelomna to¢ka daje informaciju o tome koliko
se prodaja moZe smanjiti a da se profit projekta ne
pretvori u gubitak. U prijelomnoj to¢ki se prihod od
prodaje izjednaCava s ukupnim tro§kovima. Analiza
osjetljivosti treba pokazati kako se prijelomna tocka
projekta mijenja pod utjecajem promjena vrijednosti
klju¢nih ulaznih elemenata. U stvari, stati¢nim postup-
kom analize osjetljivosti ostvaruje se uvid u promjene
profita kada se neki od ulaznih elemenata mijenja.
Prema izabranom matematic¢kom modelu ulazni ele-
menti (varijable) su prodajne cijene, fiksni i varijabilni
troSkovi.

Analiza prijelomne toCke se temelji na grubim
pretpostavkama, koje pojednostavljuju stvarnost. Me-
dutim, pretpostavke o linearnom kretanju troSkova
to¢nije su ako se promatraju u granicama normalno
koriStenog opsega proizvodnje.9 Zbog toga, umjesto
skupih analiza vece realnosti, koje zahtijevaju sloZe-
nije postupke, analiticari i poslovodstvo radije koriste
prijelomnu tocku ¢iji rezultati mogu odmah biti upotri-
jebljeni.

Na stvarnom primjeru iz prakse jednog proizvod-
nog poduzeca itustrirat ¢emo postupak analize osjetlji-
vosti. Nakon obavljenog predinvesticijskog istraZiva-
nja, koje se temelji na klasicnim metodama ocjene
efikasnosti investicije u uvjetima sigurnosti, investitor
je traZio dodatne informacije za konacnu odluku.

Predinvesticijskim istraZivanjem je predvidena
izgradnja pogona za doradu i pakiranje prehrambenih
poljoprivrednih proizvoda kapaciteta 1.000 tona go-
disnje. Pri tome su utvrdene dvije investicijske mogudé-
nosti (projekt A 1 projekt B). Procijenjena je prosje¢na
prodajna cijena od 19.300 hrd po toni za projekt A i
21.300 hrd za projekt B, jedini¢ni varijabilni troskovi
u iznosu od 9.000 hrd za projekt A i 6.400 hrd za
projekt B, te ukupni fiksni troskovi od 4 milijuna hrd
za projekt A 14,9 milijuna hrd za projekt B. Koristimo
nominalne vrijednosti projekta, premda ih je inflacija,
u meduvremenu, obezvrijedila.

Najprije izraunajmo prijelomnu tocku:

4,000.000-100
1.000 (19.300-9.000)

za projekt A: k= =388 %

9 L.G. Rayburn, Principles of Cost Accounting: Using A Cost
Management Approach, Fourth Edition, Irwin, Homewood and Boston
1989, p. 685.
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4,900.000 - 100
1.000 (21.300-6.400)

za projekt B: k= =329 %
Dobiveni rezultati pokazuju da ée projekt A pos-
lovati s gubitkom ako se ne ostvari koriStenje ukupnog
kapaciteta od najmanje 38,8 posto, a to odgovara mini-
malnoj ostvarenoj prodaji od 388 tona godisnje, od-
nosno najmanjem godiSnjem prihodu od prodaje u
iznosu od 7,5 milijuna hrd. Projekt B nece ostvariti
jednostavnu reprodukciju ako se projecirani kapacitet
bude koristio ispod 32,9 posto, a to znaci ako bude
ostvarivao godisnju prodaju manju od 329 tona i go-
disnji prihod od prodaje manji od 7,0 milijuna hrd.

promjene stupnja iskoriStenja kapaciteta. S obzirom na
malu razliku u prijelomnoj tocki dvaju projekata ne
moZe se pouzdano tvrditi da je projekt A rizi¢niji od
projekta B. U takvim slu¢ajevima ne moZe pomodi niti
analiza pomoéu dijagrama prijelomne tocke, ve¢ se
mora upotrijebiti precizniji postupak dinami¢ne anali-
ze osjetljivosti.

Jasno da je osjetljivost veli¢ine prijelomne tocke
na pojedina¢ne promjene svakog od ulaznih elemenata
razli¢ita. Oba projekta iz razmatranog primjera su naj-
viSe osjetljiva na pad prodajnih cijena. Na promjenu
prijelomne tocke, najmanje utjeCe povecanje ili sma-
njenje veli¢ine varijabilnih trofkova. Analiza pojedi-
nacnih utjecaja promjene ulaznih elemenata nema ve-
ée znaCenje za konaénu investicijsku odluku, ali moZe
dati korisne informacije za oblikovanje novih inves-
ticijskih prijedloga, kao i za selekciju investicijskih
opcija i svodenje na manji broj onih koje zasluZuju
pomnije istraZivanje pomo¢u dinami¢ne analize os-
jetljivosti ili stohasti¢ke simulacije.

3. DINAMICNA ANALIZA

Investitori su &esto neodluéni glede primjene di-
namiénih metoda za ocjenu uspjeSnosti investiranja
koje se temelje na diskontiranju gotovinskih tokova
investicije. Razlog je nerazumijevanje postupka i re-
zultata ili vjerovanje da su procjene gotovinskih toko-
va potpuno nepouzdana podloga za investicijsku ocje-
nu. Medutim, upravo analiza osjetljivosti omogucuje
realnije procjene gotovinskih tokova, jer ih promatra
u odredenom rasponu njihove vrijednosti umjesto u
jednom fiksnom iznosu.

Dinamic¢na analiza osjetljivosti moZe dati znatno
viSe korisnih informacija za investicijsko odlucivanje
u odnosu na staticnu analizu. U postupku dinami¢ne
analize vr$i se ispitivanje promjenljivosti odgovara-

juce ciljne veli€ine (koja se utvrduje diskontiranjem
gotovinskih tokova) na pretpostavljenu varijabilnost
klju¢nih parametara investicije. Kao najpogodnije cilj-
ne veli¢ine u dinami¢noj analizi osjetljivosti koristimo
razdoblje (rok) vracanja investic'ge, netto sadasnju
vrijednost i internu stopu prinosa.1

Klju¢ne parametre i njihov odnos prema ciljnoj
veli¢ini iskazujemo odredenim matemati¢kim mode-
lom za vrednovanje projekata. Investicijski model,
koriSten u ovdje razmatranom primjeru dinamiéne
analize osjetljivosti, moZemo iskazati sljede¢om for-
mulom:!!

n
s:ZKI(C aP) rf—i : @)
=1 (1+“4oo)

gdje simboli znade: s = netto sadasnja vrijednost,
g = koli¢ina prodaje (u tonama), ¢ = prodajna cijena
(za tonu), p = jedini¢ni varijabilni (proporcionalni)
troSak, f = ukupni godi$nji iznos fiksnih tro§kova (bez
amortizacije), a = diskontna stopa (stopa aktualiza-
cije), odnosno interna stopa prinosa kada je s =0, i =
svota pocetne investicije, t = redni broj godine eko-
nomskog vijeka investicije, i n = broj godina ekonom-
skog vijeka projekta, odnosno rok vra¢anja investicije
kadajes=0.

Postupak dinami¢ne analize osjetljivosti prikazat
¢emo na primjeru projekata A i B. Podaci za analizu
osjetljivosti projekta A navedeni su u tablici 1.

Tablica 1.

PODACI ZA IZRACUNAVANIE NETTO SADASNIE
VRUEDNOSTI I ANALIZU OSJETLIIVOSTI
PROJEKTA A (U MILIJUNIMA HRD)

Godine

Konomsk Ukupni  Poetna  Fiksni  Varabilni N Sadasnje
ekonoms godidnji investicija trodkovi  tro¥kovi e}m_, vrijednost
og o e . godidnji .
vijeka primici godiSnje  godi¥nje primici inetto
projekia (qc) U] (0] (qp) primitka
1991. - 21 - - -21 -21,0
1992. 16 - 4 5 7 6.4
1993. 18 - 4 7 7 59
1994. 20 - 4 9 7 54
1995. 20 - 4 9 7 5,0

10 Vidjeti, primjerice: S.B. Block and G.A. Hirt, Foundations of
Financial Management, Fourth Edition, Irwin, Homewood, Illinois
1989, pp. 356 - 361.

11 Usporediti: E. Kari¢, " Analiza rizika simulacijom stohastitkog

modela vrednovanja investicija”, Ekonomski vjesnik, br. 2, Osijek
1992, str. 260.
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Godine \, oni Pofetna Fiksni Varabilni Sadasnje
ekonomsk A, - . . .
godinji investicija troSkovi troSkovi . .. Vrijednost
og . ey s . godi$nji
L. primici godisnje godiSnje ... inetto
vijeka . primici . .
. (qc) @ ® (qp) primitka
projekta
1996. 20 - 4 9 7 4,6
1997. 20 - 4 9 7 4,2
1998. 20 - 4 9 7 3,8
1999. 20 - 4 9 7 3,5
2000. 20 - 4 9 7 3,2
Netto sadaSnja vrijednost (uz diskontnu stopuod9%) 21,0

Normalne (najvjerojatnije) veli¢ine ulaznih ele-
menata, navedene u tablici 1, omogudile su, izraCuna-
vanje izabranih mjerila efikasnosti projekta (ciljnih
veli¢ina) u uvjetima sigurnosti (izvjesnosti). Uz dis-
kontnu stopu od 9 posto dobivena je netto sadasnja
vrijednost projekta od 21 milijun hrd. Slu€ajno smo
dobili netto sadasnju vrijednost jednaku svoti pocetne
investicije projekta A.

Interna stopa prinosa moZe se izracunati uobi-
cajenom metodom "pokusaja i pogreske" (iterativnim
postupkom). Naime, interna stopa prinosa je diskontna
stopa pri kojoj je netto sadaSnja vrijednost projekta
jednaka nuli (0). Poveéavanjem diskontne stope sma-
njivat ¢emo netto sada$nju vrijednost sve dok se ne
dobije vrijednost pribliZzno jednaka nuli.

Tablica 2.

ITERATIVNI POSTUPAK UTVRDIVANJA
INTERNE STOPE PRINOSA ZA PROJEKT A

Redni broj Diskontna stopa Netto sadasnja
iteracije (u %) vrijednost (mil hrd)
1. 9,0 21,0
2. 20,0 72
3. 30,0 0,1
4. 30,2 0,0
5. 31,0 -0,4

Utvrdena je interna stopa prinosa (rentabilnosti)
od 30,2 posto. Iz podataka je, takoder, vidljivo da se
pozitivnim netto primicima do 1994. godine moZe
pokriti negativni netto primitak iz godine investiranja,
a to znadi da je rok vracanja investicije nesto kraci od
4 godine.

U analizi osjetljivosti se razmatraju moguce pro-
mjene vrijednosti najvjerojatnijih (normalnih) veli¢ina
izlaznih elemenata (ciljnih veli¢ina). Naime, osim vri-
jednosti pojedinih ulaznih varijabli koriStenih u preli-
minarnom ocjenjivanju ekonomske efikasnosti inves-
ticije potrebno je uzeti u racun i druge moguée vrijed-

nosti. Neke od njih su povoljnije (optimisticke), a
druge su nepovoljnije (pesimisticke) moguénosti u
odnosu na najvjerojatnije (normalne, projecirane) veli-
¢ine ulaznih varijabli.

U nedostatku preciznijih procjena, povoljnije i
nepovoljnije vrijednosti varijabla utvrdene su u ras-
ponu od 10 posto iznad odnosno ispod projeciranih
veli€ina. Jo§ je bolje ako zaposleni u marketingu,
odnosno proizvodnji mogu preciznije procijeniti ras-
pone vrijednosti (moguca odstupanja od projekcije) za
svaku varijablu posebno.

Rezultati analize osjetljivosti mogu se najlakse i
najbrze utvrditi pomo¢u elektroni¢kog racunala pri-
mjenom odgovarajucih programa za ocjenu usﬂeé-
nosti investicija, to jest za financijsku analizu.” U
tablici 3. navedeni su najvaZniji rezultati analize os-
jetljivosti za projekt A.

Dobiveni rezultati analize osjetljivosti pokazuju
da promjene ulaznih elemenata u odredenom razmjeru
utjeCu na promjene sva tri izlazna elementa. Najvece
promjene u ciljnim veli¢inama (mjerilima efikasnosti)
uvjetuje variranje ukupnih primitaka koje nastaje zbog
pada ili rasta prodajnih cijena, a relativno najmanje
promjene donosi variranje svote pocetne investicije.

Projekt A je, dakle, najviSe osjetljiv na promjene
prodajnih cijena, a najmanje osjetljiv na promjenu
veli€ine pocetne investicije. To potvrduju i podaci u
posljednjem dijelu tablice 3. rezultata analize osjetlji-
vosti. Navedeni podaci se odnose na granice promjene
pojedinih ulaznih varijabli za koje je projekt jos uvijek
prihvatljiv, pri emu su sve ostale varijable na razini
projeciranih.

Pri razmatranju ucinaka istodobnog mijenjanja
svih ulaznih elemenata bitno je imati u vidu njihovu
meduovisnost. Naime, malo je vjerojatno da se moZe
istodobno ostvariti rast troSkova (na primjer, zbog
povedanja nabavnih cijena elemenata proizvodnje) i,
u priblizno jednakom stupnju, pad prodajnih cijena
gotovih proizvoda, i sl. Ipak, informaciju o osjetljivosti
ukupnih gotovinskih tokova projekta investitor moZe
dobiti samo nakon ispitivanja podataka o osjetljivosti
ulaznih elemenata kao medusobno neovisnih varijabli.
Potpunije rjeSavanje problema obuhvata prihvatljivih

12 Brealey, R.A. and S.C. Myers, Principles of Corporate Fi-
nance, Third Edition, McGraw-Hill Book Company, New York 1988,
pp. 208 - 209.

13 Sire o tome vidjeti u: R.B. Chase and N.J. Aquilano, Study
Guide and Lotus Templates for use with Production and Operations
Management: Life Cycle Approach, Fifth Edition, Irwin, Homewood
and Boston 1989, pp. 259 - 264.
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Tablica 3.
REZULTATI ANALIZE OSJETLIIVOSTI PROJEKTA A
Red Izlazni elementi
ed. . . _
br. Ulazni elementi Rok vraéanja invest. Netto sada3nja vrd. Interna stopa
(u godinama) (mil. hrd) prinosa (%)

Pocetna investicijska stopa

1. - projekcija 4,0 21,0 30,2
- smanjenje 10 % 37 23,1 34,5
- povecanje 10 % 43 18,9 26,7
Godisnji troskovi

2. - projekcija 4,0 21,0 30,2
- smanjenje 10 % 3,6 276 35,9
- povecanje 10 % 4,5 14,3 242
Ukupni primici

3. - projekcija 4,0 21,0 30,2
- smanjenje 10 % 5,1 9,5 19,4
- povecanje 10 % k 324 40,1
Istovremene promjene svih ulaznih elemenata

4. - projekcija 4,0 21,0 30,2
- najnepovoljnije okolnosti 6,8 0,8 9,8
najpovoljnije okolnosti 3,0 41,2 50,7
Maksimalno podnosljive promjene

5. - povecanje investicije za 99 % 7.0 0,0 9,0
- povelanje troskova za 31 % 6,8 0,0 9,0
- sniZenje cijena za 18 % 6,6 0,0 9,0

kombinacija medusobno uvjetovanih elemenata zahti-
jeva pribavljanje odgovarajuéih scenarija buduénosti.

4. DIJAGRAMI OSJETLJIVOSTI

Rezultati analize osjetljivosti mogu se najjasnije
predstaviti graficki. U koordinatni sustav se unose
podaci o kretanju jedne od izlaznih veli¢ina (roka
vraéanja, netto sadaSnje vrijednosti ili interne stope
prinosa) u ovisnosti o ispitivanom povedanju ili sman-
jenju odredene ulazne veliine (poCetne investicije,
ukupnih godisnjih troSkova ili ukupnih primitaka od
investicije),14

Na slici 1. predsavljena je osjetljivost netto sa-
dasnje vrijednosti razmatranog projekta A, i to: a) kao
funkcije promjena podetne investicije i b) kao funkcije
promjena ukupnih primitaka, koji su uvjetovani visi-
nom trZisSnih cijena proizvoda.

Grafikoni prikazuju osjetljivost projekta A na
promjene dvaju klju¢nih varijabli (ulaznih elemenata).

14 Weston, J.F. and E.F. Brigham, Essentials of Managerial
Finance, The Dryden Press, Hinsdale, Illinois 1987, p. 527.

Nagib pravca pokazuje koliko je natto sadasnja vrijed-
nost osjetljiva na promjene svake od obuhvadenih
ulaznih veli¢ina. Strmiji pravac ukazuje na veéu os-
jetljivost. Na lijevoj strani osi apscise je predstavljena
promjena koja povoljno utjece na rezultate investicije
(smanjenje pocetne investicije, odnosno poveéanje u-
kupnih primitaka), a na desnoj promjena koja ima
nepovoljan ucinak na netto sadasnju vrijednost (po-
vecanje pocetne investicije, odnosno smanjenje ukup-
nih primitaka). Grafi¢ki prikazi potvrduju ve¢ ranije
konstatiranu veliku osjetljivost projekta na promjene
ukupnih primitaka i relativno malu osjetljivost na pro-
mjene veliine pocetne investicije.

Analiza osjetljivosti se moZe prosiriti i na proma-
tranje istodobnog utjecaja pretpostavljenih promjena
razli¢itih kombinacija vise ulaznih varijabli na efikas-
nost projekta. Promjene vrijednosti ciljnih veli¢ina su,
naravno, najvece kada se pretpostavi istodobno mije-
njanje svakog od tri ulazna elementa po 10 posto u
pozitivnom (najpovoljnije okolnosti) ili negativnom
smjeru (najnepovoljnije okolnosti).

Tako se za projekt A dolazi do raspona netto

sadaSnje vrijednosti koji se nalazi izmedu 0,8 i 41,2
milijuna hrd. To najbolje pokazuje koliko je velika



Dr. MARIJAN KARIC: Vrednovanje investicija na temelju analize osjetljivosti, EKON. VIESNIK 2 (6): 279-291 1993.

285

Netto sadagnja vri jednost

Cu mil. hrd>

'S Cad

1
!
I
!
t
!

T N

+10 %

1 ]
-10 % projek -
cija

Pocetna investici ja
Cu mil. hrdd

Netto sadasnja vri jednost

Cu mil. hrdd

32,4 :" Cbd

>

T T g
+10 % projek— -10 %
cija

!
1
I
1
1
!
T

Ukupni primici
Cu mil. hrdd

Slika 1. Dijagrami osjetljivosti netto sadasnje vrijednosti projekta A na promjene:
a) poletne investicije i
b) ukupnih primitaka

neizvjesnost procjena ulaznih veli€ina. Kada se pret-
postavi istodobno povecanje investicijske svote za 10
posto, povecanje ukupnih godi$njih troskova za 10
posto i pad prodajnih cijena za 10 posto u odnosu na
planirane (normalne) veli¢ine, dobiva se rok vraéanja
investicije kra¢i od ekonomskog vijeka projekta, netto
sada3nja vrijednost projekta pozitivna (veca od nule) i
interna stopa prinosa iznad 9 posto (veéa od diskontne
stope). To znadi da je investicijski projekt A prihvatljiv
¢ak i uz pretpostavku najnepovoljnijih alternativnih
okolnosti u prihvacenim granicama variranja (od +10%).

Analiza uspjesnosti investiranja u projekt B u
normalnim okolnostima (uvjetima sigurnosti, pretpos-
tavljene izvjesnosti) pokazuje bolje rezultate sa staja-
lista sve tri izlazne veli¢ine. Medutim, analiza osjetlji-
vosti pokazuje da je projekt B vise osjetljiv na pro-
mjene ulaznih elemenata, a to znaci vise izloZen riziku
u odnosu na projekt A. Buduéi da projekt B nosi i
moguénost ostvarivanja vecih dobitaka, konac¢na odlu-
ka ée ovisiti o odnosu investitora prema riziku.

Dva razmatrana projekta (A i B) moZemo uspo-
rediti i pomo¢u grafikona osjetljivosti koji iskazuje
istodobnu promjenu svih ulaznih veli¢ina (u pozitiv-
nom i negativnom smjeru). Projekt sa strmijim prav-
cem osjetljivosti smatra se rizi¢nijim (slika 2).

svih ulaznih veliCina i, prema tome, rizi¢niji. Relativno
manje promjene ulaznih veli¢ina uvjetuju kod projekta
B relativno veée promjene izlaznih veli¢ina (na prika-
zanom dijagramu netto sadasnjih vrijednosti) u odnosu
na projekt A. Zbog toga, relativno male pogreske u
procjeni veli¢ine ulaznih varijabli (posebice prodajnih
cijena proizvoda) uvjetuju relativno velike pogreske u
predvidanju netto sadas$nje vrijednosti projekta B. Pre-
ma tome, projekt A je relativno manje rizi¢an, ali je
istodobno i manje profitabilan.

5. KOEFICIJENTI OSJETLJIVOSTI

Stupanj osjetljivosti se moZe kvantitativno izraziti
kao odnos izmedu apsolutne promjene jedne od ciljnih
veli¢ina (na primjer, netto sada$nje vrijednosti) i pos-
totka promjene jedne od ulaznih varijabli. Prema tome,
formula za izraCunavanje koeficijenta osjetljivosti ne-
tto sada$nje vrijednosti (s) na promjene poletne inves-
tirane svote (i) je sljedeca:

As
e= -
P i

» 3)

gdje simboli znade: e = koeficijent osjetljivosti
(elasti¢nosti); A s = veli¢ina promjene netto sadasnje
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Slika 2. Dijagrami osjetljivosti netto sadasnje vrijednosti na istodobne promjene svih ulaznih veli¢ina za projekte A i B.

vrijednosti; % A i = postotak promjene veli¢ine pocet-
ne investirane svote.

Na primjer, za projekt A smo izraCunali koefici-
jent osjetljivosti netto sadaSnje vrijednosti na pove-
¢anje investicijske svote na sljedeci nacin:

-2,1

e= 0 =-0,21,

Sto znaci da svaki postotak poveéanja investicije
smanjuje netto sadasnju vrijednost za 0,21 milijun hrd.
Zbog toga povecanje investicije za 99 posto svodi
netto sadaSnju vrijednost na nulu.

Po istom pravilu izraCunati su koeficijenti os-
jetljivosti i za druge ciljne veliCine investicije (mjerila
efikasnosti projekta), a u odnosu na razliite kljuéne
varijable. U narednoj tablici je izvr§ena usporedba
koeficijenata osjetljivosti netto sada$nje vrijednosti za
projekte A i B.

Kretanje upravno razmjernih ulaznih i izlaznih
veli¢ina iskazuje se pozitivnim vrijednostima koefici-
jenata osjetljivosti (na primjer, za poveéanje prodajnih
cijena od 10 posto koeficijent osjetljivosti za projekt A
je 1,14), a kretanje reciproénih veli¢ina iskazuje se
negativnim vrijednostima koeficijenta osjetljivosti (na
primjer, za smanjenje investicijske svote od 10 posto
koeficijent osjetljivosti za projekt B je -0,23).

Veca apsolutna vrijednost koeficijenta osjetlji-
vosti izraZava veéu osjetljivost odredenog mjerila efi-
kasnosti na promjene jedne ili viSe ulaznih varijabli.
Netto sadaSnja vrijednost je najosjetljivija na promjene
prodajnih cijena i to u upravnoj razmjeri, ali je ta
osjetljivost kod projekta B jale izraZena, nego kod
projekta A. S obzirom na povoljne rezultate dobivene
istraZivanjem efikasnosti investicija i analizom osjet-
ljivosti, investitor bi mogao prihvatiti oba ponudena
projekta, kada bi oni bili medusobno neovisni. Kako
se radi o medusobno isklju¢tvim projektima, investitor



Dr. MARLJAN KARIC: Vrednovanje investicija na temelju analize osjetljivosti, EKON. VJESNIK 2 (6): 279-291 1993,

287

Tablica 4.
KOEFICIJENTI OSJETLJIVOSTI NETTO SADASNIJIH VRIJEDNOSTI PROJEKATA A i B
Rberd_ Elementi IzraCunavanje koeficijenata
: Projekt A Projekt B
1. Pocetna investicija (umilijunima hrd) 21,0 21,0
2. Netto sadasnja vrijednost u normalnim uvjetima (u mil. hrd) 21,0 24,8
3. Koeficijenti osjetljivosti na smanjenje svote investicije za 10% l12’0—1=—0,21 %:_0,23
G - . . -6,7 -8,1
4. Koeficijenti osjetljivosti na smanjenje godisnjih troSkova za 10 % l—0=——0,67 T—OBI
5 Koeficijenti osjetljivosti na poveéanje prodajnih cijena proizvoda -114 114 14,0 1.40
: za 10 % 100 10
6 Koeficijenti osjetljivosti na istodobno poveéanije cijena i 20,2 2.02 244 2 44
: smanjenje investicija i troSkova za 10 % 10 ™ 10~

bira jedan od njih. Izbor ili preferiranje jednog od
projekata Ce ovisiti o veliCini sredstava namijenjenih
za investiranje, ali i o odnosu (averziji) investitora
prema riziku, a Sto se moZe obuhvatiti i ak kvantifi-
cirati pomo¢u drugih metoda vrednovanja rizi¢nih in-
vesticija.

Kao oblik usavrSene tehnike analize osjetljivosti,
moZe se primijeniti analiza scenarija. Ona se temelji
na novim i &vr§éim znanstvenim pretpostavkama. Pri-
mjena analize scenarija pridonosi boljem osvjetlja-
vanju situacije investicijskog odlucivanja, jer polazi od
vi$e mogucih stanja okoline u budu¢nosti.

6. ANALIZA SCENARIJA

Jedan korak dalje u smislu boljeg strukturiranja
problema odlucivanja u uvjetima neizvjesne budué-
nosti moZze se uciniti metodom analize scenarija. Pret-
postavku za primjenu te metode ¢ini posjedovanje
odgovarajuéih scenarija buduénosti. Potrebno je uz
scenarij za vjerojatne (normalne) buduée gospodarske
uvjete, koristiti ulazne podatke za jo§ najmanje dvije
krajnje okolnosti, odnosno posjedovati barem jos sce-
narij za najbolje i scenarij za najgore uvjete u budué-
nosti.

Sli¢no kao kod analize osjetljivosti, i u analizi
scenarija se radi o uvjetima neizvjesnosti, to jest o
nepoznavanju vjerojatnosti mogucih vrijednosti kljuc-
nih varijabli buduéih rezultata investiranja. Razlika
izmedu te dvije vrste analize je, kako u tehnici analize
situacije odlucivanja, tako i u dubini spoznaje neiz-
vjesne buducnosti.

U analizi osjetljivosti se mijenjaju jedna za dru-
gom vrijednosti kljuénih varijabli (ulaznih elemenata)
za odredeni postotak na viSe i na niZe u odnosu na
njihove projecirane (normalne) veli¢ine, a zatim utvr-
dujuievidentiraju dobiveni rezultati (izlazni elementi)
radi uoCavanja stupnja osjetljivosti rezultata (stupnja
rizi¢nosti investicije) na promjene pojedinih klju&nih
varijabli.

Analizom scenarija se, takoder, najprije procje-
njuju rezultati investiranja za normalne okolnosti (naj-
vjerojatnije veli¢ine klju¢nih varijabli). Dobivene veli-
¢ine se stavljaju u odnos prema rezultatima utvrdenim
za optimisti¢ke okolnosti (najpovoljnije veli€ine klju¢-
nih varijabli), a zatim i prema rezultatima utvrdenim
za pesimistiCke okolnosti (najnepovoljnije veliine
kljuénih varijabli). Dakle, izlazni elementi se utvrduju
za tri scenarija buduénosti (nepovoljno, normalno i
povoljno stanje gospodarstva). Informacije o pona-
Sanju projekta u razli¢itim uvjetima poslovanja (sce-
narijima) vrlo su korisne za poslovodstvo poduzeca. 15

Iz navedene razlike u tehnici primjene analize
osjetljivosti i analize scenarija proizlazi i stvarna razli-
ka u dubini spoznaje problema odlu¢ivanja u uvjetima
neizvjesnosti. Analiza osjetljivosti, inace u praksi naj-
viSe koristena tehnika analize u uvjetima neizvjesnosti,
samo djelomi¢no obuhvaca i mjeri projektni rizik kao
jedinu relevantnu veli¢inu. Naime, tom tehnikom se
iskazuje samo osjetljivost pojedinaénih projekata na
promjene klju¢nih varijabli.

15 Brealey, R.A. and S.C. Myers, Principles of Corporate, Fi-
nance, Third Edition, McGraw-Hill Book Company, New York 1988,
p. 211,
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Tablica 5.

REZULTATI ANALIZE SCENARIJA ZA INVESTICIJISKE PROJEKTE A i B

Scenarij Rok vraanja investicije Netto sadasnja vrijednost Interna stopa prinosa
(stanje okoline) (u godinama) (u mil. hrd) (u%)

a) projekt A
Najgore okolnosti - -2,2 6,2
Normalne okolnosti 4,0 21,0 30,2
Najbolje okolnosti 23 438 49,8

b) projekt B 137
Najgore okolnosti - 24 8 -
Normalne okolnosti 3.8 54‘0 35,8
Najbolje okolnosti 2,1 * 51,1

Analizom scenarija, osim osjetljivosti na promje-
ne ulaznih elemenata, utvrduje se i raspon vjerojatnih
vrijednosti klju¢nih varijabli izmedu najgorih (donja
granica) i najboljih (gornja granica) buduéih okolnosti.
Zasvatri scenarija se zatim izraGunavaju i kompariraju
rezultati investiranja (izlazne veli¢ine). Tako dobiveni
najgori i najbolji mogudi rezultati stavljaju se u odnos
s najvjerojatnijim rezultatima.

Jedan primjer iz prakse pokazuje ograni¢ene mo-
gucnosti koristenja analize osjetljivosti. Radi se o pri-
jedlogu otvaranja ugljenokopa &ija je netto sada$nja
vrijednost izrazito osjetljiva na promjene, kako opsega
proizvodnje, tako i visine prodajnih cijena. S tog sta-
jaliSta investiciju ocjenjujemo rizi¢nom. Medutim, bez
obzira na veliku osjetljivost rezultata investicije, u
konkretnim uvjetima raspon vrijednosti kljuénih vari-
jabli (a time i rezultata) moZe biti objektivno suzZen.

Ako je, u promatranom slucaju, ugovorena pro-
daja najveéeg dijela proizvodnje ugljena termoelektra-
ni po fiksnoj cijeni za tonu i uz dodatak korekcije za
stvarnu inflaciju, takva investicija nije osobito rizi¢na,
bez obzira na to §to ¢e analiza osjetljivosti ukazivati na
znacajnu varijabilnost rezultata (rizi¢nost). U takvim
slucajevima analiza scenarija ¢e pruZiti kompletnije
podatke za ocjenu rizicnosti investicije.

Analiza scenarija ¢e ovdje biti razmotrena na
primjeru projekata A i B koriStenih za ilustraciju pri-
mjene analize osjetljivosti. Kako ne raspolazemo
znanstveno utemeljenim scenarijima buduénosti, pri-
mjer ima samo ilustrativni karakter.

Polazedi od scenarija buduénosti u krajnje nepo-
voljnim uvjetima utvrdene su vrijednosti klju¢nih vari-
jabli (investicijska svota, godi$nji iznosi troSkova i

16 Weston, 1F. and E.F. Brigham, Essentials of Managerial
Finance, The Dryden Press, Hinsdale, Illinois 1987, pp. 527 - 528.

ukupni gotovinski primici) i zatim, za takve uvjete,
izraCunate veli¢ine rezultata (rok vradanja investicije,
netto sadaSnja vrijednost projekta i interna stopa pri-
nosa).

Na isti nacin su utvrdeni rezultati investiranja za
scenarij buducnosti u izrazito povoljnim uvjetima.
Rezultati investiranja za projecirane (vjerojatne, nor-
malne) uvjete su utvrdeni u postupku programiranja
investicija u pretpostavljenim uvjetima sigurnosti (de-
terminizma). Konacno, dobiveni rezultati investiranja,
koji proizlaze iz tri promatrana scenarija, medusobno
se usporeduju. Pregled konacnih rezultata sadrZan je u
tablici 5.

Analizom osjetljivosti je ustanovljeno da najveci
utjecaj na rezultate investicije imaju prodajne cijene.
Pomoéu scenarija buduénosti utvrdeno je da se prodaj-
ne cijene u odnosu na projecirane (normalne) mogu
povecavati ili smanjivati kod projekta A u rasponu od
20 posto, a kod projekta B od najvise 30 posto. Zbog
takvih predvidanja rezultati analize scenarija se zna-
¢ajno razlikuju od rezultata analize osjetljivosti.

U analizi osjetljivosti nisu poznati rasponi mogu-
¢ih (vjerojatnih) vrijednosti varijabli i stoga se obi¢no
mjeri utjecaj povecanja i smanjenja ulaznih elemenata
pojedinacno po 10 posto na promjene rezultata inves-
tiranja. Naime, u analizi osjetljivosti se polazi samo od
najvjerojatnijih vrijednosti, a korekcije od po 10 posto
na viSe i na niZe od projeciranih vrijednosti vrie se
samo radi obuhvacanja i analize utjecaja moguéih
pogresnih procjena tih normalno o&ekivanih vrijed-
nosti.

U razmatranom primjeru smo pomod¢u scenarija
ustanovili da su moguéi znatno veéi rasponi vrijednosti
klju¢nih varijabli od onih koji su koristeni u analizi
osjetljivosti. To je pokazalo da oba projekta mogu
imati negativnu netto sadaSnju vrijednost, a kod pro-
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jekta B se u najgorim okolnostima ¢ak moZe dogoditi
da ostvareni srednji godisnji prinos bude negativan
(gubitak). U normalnim i najboljim okolnostima oba
projekta obecavaju pozitivne rezultate, ali projekt B
moZe ostvariti veéu netto sada$nju vrijednost i visu
internu stopu prinosa.

7. VRIJEDNOST INFORMACIJA

Bez obzira na sve neizvjesnosti koje prate inves-
ticijsku odluku konacno je potrebno prosuditi da li
poduzede treba iskoristiti odredenu investicijsku San-
su. Poslovodstvo poduzeca mora ocijeniti da li inves-
ticija obecava vise nego $to su ukupna ulaganja i drugi
izdaci za njezinu realizaciju.

Analiza osjetljivosti ukazuje na izvore i stupanj
neizvjesnosti za svaki pojedinacni projekt. Varijable
na koje su ciljne veli€ine jace osjetljive i koje su, prema
tome, izvori neizvjesnosti, moraju biti procjenjivane s
posebnom pozorno$¢u u procesu pripreme investicij-
ske odluke. Zbog toga, analiza osjetljivosti ima svoje
znadenje i primjenu u predinvesticijskom istraZivanju
radi otkrivanja varijabli koje se moraju pomnije pro-
cjenjivati i istraZivati.

Pri ocjenjivanju isplativosti investicije ne smije se
polaziti od formalnog utvrdivanja raspona mogudcih
veli¢ina ulaznih varijabla, nego je potrebno koristiti
znanje i iskustvo stru¢njaka u marketingu i proizvod-
nji, kako bi se §to viSe obuhvatile bitne a teSko predvi-
dive okolnosti (na primjer, tehni¢ke smetnje u funk-
cioniranju opreme, problemi u opskrbi sirovinama,
moguée smetnje u prodaji, i sl.). Na temelju toga, mogu
se donijeti odluke o dodatnim istraZivanjima radi pri-
bavljanja pouzdanijih informacija.

Na temelju rezultata relativno jednostavnog, brzo
provedivog i ekonomi¢nog postupka analize osjetlji-
vosti'’ poduzetnik ¢e donijeti kona¢nu odluku o ula-
ganju odnosno za neke varijable procijeniti oprav-
danost dodatnog ulaganja kapitala i vremena u istra-
Zivanje radi daljnjeg smanjivanja neizvjesnosti. Ako
su, na primjer, zaposleni u marketingu vrlo nesigurni
glede moguénosti ostvarenja procijenjene vrijednosti
prodaje, dodatno istraZivanje trZiSta bi moglo smanyjiti
takvu neizvjesnost i uz odredeno ulaganje kapitala
olaksati donoSenje konacne odluke.

Vrijednost takve dodatne informacije moZe se
procijeniti, takoder, analizom osjetljivosti. Naime, po-
lazeéi od prethodne procjene buduée (dodatne) infor-

17 D.B. Hertz and H. Thomas, Risk Analysis and its Applications,
Wiley, Chichester 1984, p. 146.

macije o optimistickoj i pesimistickoj vrijednosti odre-
dene ulazne varijable (koja se smatra znalajnom a
izrazito neizvjesnom) ispituje se stupanj osjetljivosti
investicijskih rezultata. Odnos stupnja osjetljivosti i
veli¢ine potrebnog dodatnog ulaganja ukazat e na
njegovu opravdanost. Ako je osjetljivost znacajna do-
datno ulaganje mozZe biti isplativo.

Dodatno istraZivanje nije potrebno ako ¢ée projekt
biti neprihvatljiv u svakom slu€aju, to jest i onda kada
rezultat istraZivanja bude optimisticka procjena. Obr-
nuto, ako je projekt prihvatljiv ¢ak i pod pretpos-
tavkom da dodatno istraZivanje potvrdi pesimistitku
procjenu, investitor nema razloga za zabrinutost zbog
moguée pogreske u procjeni odredene varijable. U
takvim sluc¢ajevima ulaganje radi pribavljanja dodat-
nih informacija, na primjer, u pripremu vi$e scenarija
buduénosti, bilo bi nekorisno.

Analiza scenarija pruZa vrijedne informacije za
donosenje kona¢ne investicijske odluke. Osobito je
bitna spoznaja o mogucem negativnom rezultatu, ali
nedostaje informacija o vjerojatnosti s kojom se nega-
tivan rezultat moZe javiti. Moguénosti metode sce-
narija su, takoder, ograniCene, jer ne pruZa informacije
o vjerojatnostima s kojima se moZe o¢ekivati nastu-
panje okolnosti svakog od tri analizirana scenarija.
Vrijednost dobivenih informacija ovisit ée, prije sve-
ga, o kvaliteti scenarija koji su podloga odlu¢ivanju.

Kada se analizom osjetljivosti, odnosno analizom
scenarija, utvrdi da odredeni projekt ima veliki raspon
mogucih vrijednosti ciljnih veli¢ina i da dijelom ulazi
u podrucje nepovoljnih rezultata, takav projekt se ocje-
njuje rizi¢nim. Za odluku o prihvaéanju rizi¢nog pro-
jekta postavljaju se posebni zahtjevi u smislu prikup-
ljanja dodatnih informacija, angaZiranja vanjskih eks-
perata, primjene sloZenijih metoda istraZivanja profi-
tabilnosti i rizi¢nosti, postavljanja strogih kriterija eko-
nomske efikasnosti (isplativosti) i osiguranja mjera za
Sto potpuniju zastitu investitora.

ZAKLJUCAK

Analiza osjetljivosti spada u relativno jednos-
tavne metode ocjenjivanja utjecaja ulaznih varijabli na
efikasnost investicije. Omogucuje izravno donoSenje
odluke kada i u najnepovoljnijim okolnostima razma-
trani projekt obecava pozitivne u¢inke. Odluka se mo-
Ze odmah donijeti i u slucaju kada je neki projekt
ekonomski neefikasan i uz pretpostavku najpovoljni-
jihuvjeta za njegovu realizaciju. Medutim, u stvarnosti
su takvi slucajevi rijetki.
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Objasnjena metoda analize neizvjesnosti, koristi
se kada nisu poznate vjerojatnosti javljanja pojedinih
alternativnih veliina ulaznih varijabli. Kada treba
uzeti u obzir vjerojatnosti i kada postoji veéi broj
varijabli koje treba jo§ i medusobno kombinirati, u
investicijskom odlu¢ivanju je bolje koristiti stohasti-
¢ku (kompjutorsku) simulaciju kao uspjesniju metodu
analize rizika. Medutim, dok je za primjenu analize
osjetljivosti dostatno koristiti dZepni kalkulator, za
provodenje stohasticke simulacije neophodno je imati
kvalitetno elektroni¢ko racunalo 1 odgovarajuée kom-
pjutorske programe. -

Pri izboru izmedu projekata kod kojih rezultati
dobiveni analizom osjetljivosti pokazuju malu medu-
sobnu razliku ili su blizu minimalno prihvatljive razi-
ne, analitiCar koji priprema podatke za kona¢nu odluku
mora bolje istraZiti projecirane rezultate, jer je prostor
za mogude pogreske vrlo suZen. U takvom slucaju,
zbog male pogreske, analitiCar moZe poslovodstvu
sugerirati donoSenje krive odluke. Stohasti¢ka simu-
lacija je tada preporucljiva, jer moZe pruZiti pouzdanije
informacije za investicijsko odlu¢ivanje.

Analiza osjetljivosti ostaje znacajnim instrumen-
tom pripreme informacija za investicijsko odlucivanje,
osobito kada se radi o manjim projektima za koje se ne
isplate veéi izdaci u pripremu konacne odluke. Za
projekte koji zahtijevaju brzo odluéivanje, a pred-
stavljaju investiciju neophodnu za daljnje poslovanje
poduzeda (na primjer, kupnja nekog kljuénog uredaja
u proizvodnji), analiza osjetljivosti je, takoder, po-
godna metoda pripreme investicijske odluke. Osim
toga, analiza osjetljivosti znacajno olakSava primjenu
metode stohastiCke simulacije.

Primjena na ve¢em broju projekata pokazala je da
analiza osjetljivosti uspje$no usmjerava poslovodstvo
poduzeca na one projekte koji zasluZuju vecu pozor-
nost. Odluke koje su manje osjetljive na promjene
kljuénih varijabli poslovodstvo moze donositi s manje
psihi¢kog napora. Osim toga, informacije analize os-
jetljivosti mogu biti korisne i za vodenje pravilne
poslovne politike u razdoblju koritenja investicijskog
objekta.
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INVESTMENTS EVALUATION ON THE BASIS OF SUSCEPTIBILITY ANALYSIS

Summary

The susceptibility analysis finds its use in various spheres of business decision making. As a
preparation method of information for the investment decision making it makes possible the uncer-
tainty analysis of the estimated investment results. Namely, the susceptibility analysis falls in the
decision making sphere under the uncertainty conditions. In contrast to the decision making situation
under the risk conditions (when the decisions are based.on the probability of the future environment
states), in the uncertainty situations the probabilities are unknown.

The choice among the available investment decision making options is a typical uncertainty
situations. The assessments of the future environment states are uncertain and the values of future
effects of the specifics investment options are more or less successfully predicted, predominantly on
the basis of subjective evaluation by the evaluator.

The susceptibility analysis does not demand the probability evaluations and can offer useful
information if the corresponding procedure is applied. The common procedure of the susceptibility
analysis can be enlarged through the new cognitions of contemporary electronic technique and to
make possible better exploitation of the available data.

In this text the author deals with one of the possible approaches in the susceptibility analysis
application. On the basis of the published works study and his own experience in practical investment
evaluation, the author researches the informative values increasing possibilities of this method.




