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Investiranje je jedna od najznacajnijih i najvi$e izucavanih ekonomskih
aktivnosti, ali jos uvijek postoje brojna otvorena pitanja o teorijskom tretira-
nju i prakticnom provodenju na tom podrudju.

. Investicijske odluke imaju bitan i dugorofan utjecaj na uspjesnost poslova-
nja privrednih subjekata, pa i na razvoj Sire drustveno-ekonomske zajednice.

S obzirom na indeterministi¢ki (stohasti¢ki) karakter procesa investiranja,
nije dovoljno u investicijskom odlu¢ivanju polaziti samo od vjerojatnih ¢&ini-
laca investiranja, jer su mogudéa razlic¢ita odstupanja od olekivanog djelovanja
tih ¢inilaca. Stoga je nuZno u investicijskom odlufivanju uvaZavati neizvjesnost
koja proizlazi iz ograniCenosti spoznaja u trenutku odlucivanja o investicijama. U
trazenju investicijskih rjesenja prihvatljivih sa stajaliSta efikasnosti i sigurnosti
ostvarenja, investitor mora polaziti od vedeg broja moguénosti (alternativa).
Tako se smanjuje neizvjesnost u pogledu moguéeg pogre$nog izbora investicijskog
rjeSenja odnosno smanjivanje rizika.

Analiza teorijskih shvacanja pojma rizika ukazuje da je teorija rizika jo$ u
razvoju, jer nema opdenito prihvadenog niti jedinstvenog tumacenja. Stavovi
teoreticara su razli¢iti i u teoriji rizika prevladava kvantitativni pristup i razvoj
matematic¢ko-statistickih metoda analize rizika.

Istrazivanje na ovom radu obuhvada razmatranje adekvatnosti postupka, in-
formacijskih 1 organizacijskih pretpostavki za pripremu, dono$enje i izvrSavanje
investicijskih odluka. Pri tome se polazi od neizvjesnosti kao bitne karakte-
ristike investicijskog odluc¢ivanja u kojem nema moguénosti sigurne procjene
ishoda odluke i od rizika kao moguceg nepovoljnog rezultata procesa odludiva-
nja.

Objektivna neizvjesnost je neotklonjiva. Ona postoji i kada se pretpostavi
idealni nosilac odlu¢ivanja koji raspolaze svim dostupnim informacijama i ko-
risti se njima bez pogreske. Medutim, mora se raunati i sa subjektivhom ne-
izvje$noséu (ljudskim zakazivanjem) koja je u izvjesnoj mjeri pod kontrolom
nosilaca odlucivanja. Odredeni rizici mogu nastati i u podruéju izvr3avanja doni-
j%tlihkodluka, pa se i taj rizik mora uzeti u obzir ve¢ kod priprema i donosenja
odluke. ¥

Investicijski rizik moZe se definirati u uzem i Sirem smislu. U uZem smislu
to je opasnost neostvarivanja planiranog ufinka (prinosa, dohotka) tj. nemogué-
nost povrata trajno uloZenih sredstava u ekonomskom vijeku trajanja pro-
jekta. U Sirem smislu rizik ¢ine sve vrste opasnosti koje mogu prouzrociti Stetu
na imovini ili umanjiti planirane udinke investicija.

U ovom radu je, na osnovi analize teorije i prakse investiranja u prehrambe-
nim kombinatima, napravljena klasifikacija najvaznijih investicijskih rizika po
kriterijima izvora neizvjesnosti (objektivni i subjektivni, odnosno interni i
eksterni), prema mogudénosti mjerenja (mjerljivi, nemjerljivi), prema odnosu
rizika i Sansi (stati¢ki i dinamicki), prema prenosivosti (prenosivi i neprenosivi,
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odnosno osigurivi i neosigurivi) itd. Navedene podjele uglavnom se klasificiraju
u opéi rizik.

Polazeé¢i od specifi¢nosti procesa investiranja, Kari¢ je investicijski rizik_podi-
jelio prema podru¢ju u kojem se javlja na: tehnoloski, trZi$ni, financijski i
fizicki rizik.

Tehnologki rizici iskazuju se kao: izbor neodgovarajude tehnologije i ne-
uspjesne njezine primjene, ekonomskog =zastarijevanja itd.

Trzisni rizici kao najvazniji podijeljeni su na prodajne i nabavne.

‘Financijski rizici dolaze do izraZaja kod financiranja investicija i tekudeg
poslovanja. Zatim, zbog nenaplativosti potraZivanja i rizika nerealne vrijednosti
vradenih sredstava.

Posebnu kategoriju &ine fizi¢ki rizici koji nisu u neposrednoj vezi s realiza-
cijom investicije, ali mogu ugroziti normalno funkcioniranje investicije (pri-
rodni i ekoloski rizici).

Istrazivanje ¢&inilaca rizika omogudava sagledavanje klju¢nih opasnosti koje
prijete da ocekivane investicijske ucdinke umanje ili eliminiraju. S tim u vezi,
u radu je wlinjen pokus$aj utvrdivanja odgovarajuce politike rizika u procesu
investiranja. Politika rizika ¢ini sistem mjera za realizaciju principa sigurnosti.
Tom politikom svjesno se djeluje na uzroke i posljedice nepovoljnog ishoda
investicijske odluke.

Izbor odgovarajudeg sistema mjera za smanjivanje rizika ovisi o odnosu
o¢ekivanih ucinaka (efikasnosti), investicijskih rjeSenja (lokacije, proizvodnog
programa, tehnoloske koncepcije, veli¢ine kapaciteta i strukture izvora financi-
ranja) i veli¢ine rizika koji iz ovih rje$enja proizlazi. Izbor tih mjera uvjetovan
je i odnosom investitora prema riziku. Taj odnos moZe biti izraZen kao spremnost
za izlaganje riziku, kao i teZnja za njegovo izbjegavanje (averzija prema riziku).

Pojedina¢ne mjere politike rizika izvode se iz osnovnih uzroka i posljedica
rizika. Podijeljene su u dvije skupine: mjere politike rizika u odnosu na uzroke
(preventivne) i u odnosu na posljedice. Mjerama iz prve skupine utjefe se na
objektivnu i subjektivnu neizvjesnost (uzroke rizika), a mjerama iz druge sku-
pine na posljedice, tj. nepovoljne rezultate (Stete).

Pribavijanje informacija, predvidanje, fleksibilno planiranje, marketing i
mijere djelovanja na subjektivne faktore, najvaZnije su preventivne mjere politike
rizika u investiranju Pored preventivnih, postoje i odredene mjere politike ri-
zika u odnosu na posljedice, a to su: preuzimanje rizika, prijenos, poravnanje
i raspored rizika.

Istrazivanje rizika u praksi investiranja u prehrambenim kombinatima, omo-
gudilo je da se sagledaju brojni ¢inioci rizika i da se potvrdi ispravnost mjera
utvrdenih u predloZenoj koncepciji politike investicijskog rizika. Doslo se do
saznanja da problemi nedovoljne dohodovne povezanosti pojedinih podsistema,
usitnjenost pojedinih kapaciteta, nedovoljna diverzificiranost proizvodnje, usko
trziste, nedostatak sredstava za zajedni¢ke investicije, nerazvijen istrazivacki i
inovacijski rad, nestru¢no planiranje, nerazvijen sistem informacija i marketing,
negativno utje¢u na moguénost smanjivanja rizika. Takoder su male mogucnosti
za snoSenje rizika. Zbog svega navedenog Cesto se radi o nekontroliranom izla-
ganju velikom riziku, ili suprotno tome, o pretjeranom izbjegavanju svakog
rizika, $to je takoder nepovoljno sa stajalista efikasnosti i dinamike ukupnog
razvoja. Moze se zakljuciti da je u privredi uopée u velikoj mjeri zanemaren
segment poslovne politike — politike rizika.

Rizik u investiranju je veoma S$iroko podruéje istrazivanja, koje je u ovom
radu samo djelomi¢no obuhvacdeno. Postoje jo§ mnoga otvorena pitanja u vezi
istrazivanja rizika, kako po pojedinim fazama sloZene investicijske aktivnosti,
tako i na podruc¢ju daljeg razvijanja pojedina¢nih mjera politike rizika.



