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Sazetak

Poduzetnicke aktivnosti podloZne su nastupu rizi¢nih dogadaja koji mogu djelomi¢no ili
u potpunosti narusiti o¢ekivani financijski rezultat te posljedi¢no dovesti i do problema
u poslovanju povezanog poslovnog subjekta. Pritom ¢ak i najednostavnije strategije po-
put izvoznih poslova i plasmana proizvoda predstavljaju odredeni kratkoro¢ni rizik, dok
se vjerojatnost i moguce posljedice povecavaju s duljim periodom trajanja projekta poput
izgradnje proizvodnih kapaciteta ili razvoja strateskih saveza. Aktivnosti u inozemstvu u
pravilu su pod manjom kontrolom poduzetnika, dok su obujam i visina vrijednosti poslo-
va Cesto znacajniji u odnosu na transakcije u domicilnoj zemlji, zbog ¢ega mozemo reci da
rizi¢ni dogadaji u medunarodnom poslovanju imaju ve¢u vjerojatnost nastupa, kao i visinu
potencijalne $tete. Analiza rizika zemlje pomaze u identificiranju takvih rizika i procjeni
razine negativnog utjecaja na povrat od ulaganja. Analiza rizika zemlje sadrZi i kvantita-
tivne i kvalitativne kriterije te je stoga jedna od mogucih tehnika metoda analiti¢ko-hije-
rarhijskog procesa. Radi se o relativno jednostavnoj metodi koja omogucuje uvid u razlicite
veze i odnose medu raspolozivim alternativama. U radu se daje prikaz moguce primjene
AHP metode u procesu odabira zemlje kod dono$enja odluke o usmjeravanju investicijske
aktivnosti.

Klju¢ne rijeci: rizik, rizik zemlje, analiza, poslovno odlu¢ivanje

1. Uvod

Poslovne aktivnosti poduzetnika podlozne su ve¢im ili manjim rizi¢nim dogadaji-
ma koji mogu djelomic¢no ili u potpunosti narusiti o¢ekivani financijski rezultat od
pojedine aktivnosti, pa ¢ak i dovesti do problema u poslovanju povezanog poslovnog
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subjekta. Rizik mozemo definirati kao stanje u kojem postoji moguénost negativnog
odstupanja od pozeljnog/oc¢ekivanog ishoda (Andrijani¢ i Pavlovi¢, 2016). Iako rizik
ovdje promatramo kao negativan rezultat, preuzimanje rizika u vecini slucajeva veza-
no je i za moguci pozitivini ishod. Iznimka su primjerice katastroficki rizici u kojima
u slucaju nastupa nekog dogadaja, poduzece/poslovni pothvat moze pretrpjeti samo
negativne posljedice razli¢itog intenziteta.

Kada govorimo o rizicima u medunarodnom poslovanju, onda je vjerojatnost
nastupa rizi¢nih dogadaja, kao i visina potencijalne $tete, ¢esto znatno vec¢a u odnosu
na sli¢ne situacije u poslovanju na domicilnom trzistu. Tu tvrdnju mozemo temeljiti
na pretpostavci da su poslovne aktivnosti na medunarodnoj razini, kupoprodaja robe
i usluga, proizvodnja, zajednicke ili vlastite investicijske aktivnosti esto znatno veceg
volumena u odnosu na unutarnju trgovinu. Zadaca upravljanja rizikom jest prepozna-
ti rizik, procijeniti njegovu vjerojatnost, poduzeti mjere za izbjegavanje, smanjenje ili
prebacivanje rizika na nekog drugog, odnosno kupca, dobavljaca i/ili specijaliziranu
tvrtku za preuzimanje rizika (Andrijani¢ i Pavlovi¢, 2016). Jedan dio poslovnih rizika
nuzno je preuzeti/prihvatiti jer s prihvac¢anjem rizi¢nih poslovnih pothvata dolazi-
mo u poziciju ostvarivanja zarade. Stoga bi prilikom odluka o ulasku u medunarod-
ne poslovne aktivnosti, poduzetnici trebali imati na raspolaganju odredene analiticke
tehnike kojima bi umanjili rizik donesene odluke, odnosno kojim bi smanjili neiz-
vjesnost na najmanju mogucu mjeru i svjesno preuzeli upravljanje rizikom s kojim je
ulagacka aktivnost, bez sumnje, u vecoj ili manjoj mjeri sigurno povezana. Jedna od
takvih aktivnosti je i investicijska aktivnost u inozemstvu iza koje stoji ¢itav niz pove-
zanih odluka. Tako Andrijani¢ i Pavlovi¢ govore o tome da prije odluke o poslovanju
na inozemnom trzistu treba donijeti odluku o tome gdje u¢i, kada, kako i u kojem in-
tenzitetu (Andrijani¢ i Pavlovi¢, 2016: 257-258). Analiza rizika zemlje pomaze u iden-
tificiranju takvih rizika i procjeni razine negativnog utjecaja na povrat od ulaganja.
Pritom ¢ak i najednostavnije strategije poput izvoznih poslova i plasmana proizvoda,
predstavljaju odredeni kratkoro¢ni rizik, dok se vjerojatnost i moguce posljedice po-
vecavaju s duljim periodom trajanja projekta poput izgradnje proizvodnih kapaciteta
ili razvoja strateskih saveza (Kopal i Korkut, 2011).

Proces donosenja odluke o ulaganju moze slijediti slicne obrasce i prilagodavati
se razli¢itim projektima. U nastavku navodimo standardnu metodologiju koja se ko-
risti u literaturi (Kopal i Korkut, 2011).

—  Prvi korak: oformiti tim za procjenu rizika strane zemlje, odnosno procjenu ri-
zika za specifi¢nu vrstu ulaganja koje se razmatra. Ovisno o vremenskom hori-
zontu posla, tim e staviti naglasak na razlicite vrste rizika.

— Drugi korak: dodjela relativne vaznosti ¢imbenicima odluke - analiticari treba-
ju pomoci donositeljima odluke o relativnoj vaznosti svake od kategorije rizika i
njihovom utjecaju u kona¢noj odluci.
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—  Tre¢i korak: utvrdivanje odgovarajuc¢ih mjerila, odnosno metrike za svaku vr-
stu rizika.

—  Cetvrti korak: za kvalitativne indikatore potrebno je konzultirati eksperte o do-
djeli ocjena za pojedini rizik.

—  Peti korak: dobivene vrijednosti kombinirati za svaki faktor rizika.

—  Sesti korak: ocjena svakog faktora mnozi se s njegovim ponderom. U usporedbi
dviju zemalja vazno je da koristena metoda ponderiranja bude konzistentna za
sve zemlje kako bi se dobila pouzdana usporedna ocjena rizika.

Donosenje odluke moze se bazirati na jednostavnim tehnikama u smislu pribav-
ljanja razli¢itih vrsta indeksa o kvaliteti ili rizicima poslovanja od bonitetnih agencija,
do slozenijih poput primjene neke iz Sirokog spektra analiti¢ckih tehnika.

Rad je vezan uz primjenu metode analiticko-hijerarhijskog procesa (dalje u tek-
stu AHP) u poslovanju, odnosno upravo uz prvi segment odluke o tome gdje u¢i, od-
nosno koju zemlju izabrati za poduzetnicku aktivnost. Ta ¢e odluka, ovisno o vrsti
tvrtke, odnosno sektoru kojim se bavi, ovisiti o brojnim i ¢esto razli¢itim ¢imbenici-
ma. Tu su veli¢ina trzista, potencijal rasta, prometna i ostala infrastruktura, sociopo-
liticka stabilnost, gospodarska sitacija i drugi faktori. Neovisno o tome radi li se pri-
mjerice o motivima osiguranja pristupa prirodnim resursima ili proizvodnji i prodaji
$iroke potrosnje, primjena metode AHP-a moze pridonijeti da menadzment poduze-
¢a donese strukturiranu odluku koja ¢e umanjiti rizik pogresne odluke na najmanje.

2. Primjena metode analiticko-hijerarhijskog procesa

Danas se prakticki svaki tehnicki slozeniji proizvod proizvodi na temelju medunarod-
ne podjele rada, na teritoriju vise zemalja. Tzv. vertikalna dezintegracija proizvodnog
procesa, poduzetnicima omogucuje racionalizaciju proizvodnje uz najnize troskove, a
s druge strane omogucuje i malim zemljama sudjelovanje u proizvodnji tehnicki naj-
sloZenijih kategorija proizvoda, koja bi im zbog ogranicenih resursa u uvjetima zatvo-
renih nacionalnih ekonomija, bila znatno otezana (Pavlovic et al., 2021).

U medunarodnom poslovanju rizici zemlje predstavljaju znacajan ¢imbenik ne-
sigurnosti. To je posebno povezano uz investicijske aktivnosti u inozemstvu. Stoga,
specijalizirane agencije izdaju vrednovanja i procjene rizika zemalja. U analizama,
ovisno o pruzatelju analize, ukljuceni su razli¢iti kriteriji kvantitativne i kvalitativ-
ne prirode vezani uz ekonomske, pravne, socijalne i politicke uvjete u gotovo svim
zemljama svijeta.

Iako se donositelji odluka u nedostatku kvalitetnijih informacija i nedostupno-
sti, odnosno nepoznavanja analitickih tehnika, mogu pouzdati u kvalitetu tih anali-
za, tako znacajni elementi odluka ipak zahtijevaju slozenije postupke procjene. Naj-
veca prednost analize rizika zemlje lezi u poticanju i jaanju razumijevanja o vrstama
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i stupnjevima rizika vezanih uz strana ulaganja, tako e tvrtke koje imaju realne spo-
znaje o potencijalnim rizicima imati i vece Sanse za postizanje dugoro¢nog ulagackog
uspjeha (Kopal i Korkut, 2011). Analiza zemlje sadrzi i odredene opasnosti od pogres-
no prikupljenih podataka, nedostatka objektivnosti, oslanjanja na prosle dogadaje za
predvidanje buduénosti i manjak specifi¢nosti. Da bi povecali razinu pouzdanosti
svojih zakljucaka, analiticari se trebaju fokusirati na uzroke problema, a ne samo na
vidljive simptome (Kopal i Korkut, 2011 prema Alon i Martin, 1998).

2.1. Metodologija

Upravo zbog ¢injenice da analiza rizika zemlje zadrzi i kvantitativne i kvalitativne
elemente i kriterije, jedna od mogucih tehnika je metoda analiti¢cko-hijerarhijskog
procesa. AHP metoda zasniva se na matematickom modelu koji omogucuje uspore-
divanje alternativa u parovima. Radi se o relativno jednostavnoj metodi koja ima $iro-
ku primjenu u poslovnom odlu¢ivanju. Primjena metode omogucuje uvid u razlicite
veze i odnose medu raspolozivim alternativama usporedivim prema razli¢itim krite-
rijima. U ovome radu daje se prikaz moguce primjene AHP metode u procesu oda-
bira zemlje kod donosenja odluke o usmjeravanju investicijske aktivnosti. Metodu je
razvio iracki izumitelj i arhitekt Thomas L. Saaty. Metodu karakteriziraju analitika
u smislu detaljne razrade problematike, hijerarhija - jer postoji struktura ¢imbenika
rangiranih po vaznosti i proces — odnosno postupak izvr$enja radnji koje u kona¢nici
vode ka rjesenju problema (Svilokos i Rodi¢, 2015). Usporedivanje i procjena parova
radi se tako da se unutar jednog kriterija alternativi odredi prednost pred svim osta-
lim alternativama dodjeljivanjem ocjene iz tzv. Saatijeve skale. Na taj nacin formira
se matrica usporedivanja parova alternativa za jedan kriterij (Svilokos i Rodi¢, 2015).

2.2. Primjer upotrebe AHP metode

Inozemne direktne investicije u posljednjim desetlje¢ima biljeze znac¢ajan rast u
svijetu. Mnoge zemlje pokusavaju privu¢i inveticije kroz zadovoljavanje osnovnih
gospodarskih preduvjeta, ali i kreiranjem posebnih mjera stimulacija za privlacenje
stranog kapitala. Autori isti¢u razli¢ite cimbenike i njihovu vaznost pri donosenju
odluka o tome u koju zemlju plasirati investiciju. Svaka tvrtka ¢e na osnovu subjek-
tivne prosudbe donositelja odluka, donijeti odluku o tome koje sve ¢imbenike uze-
ti u analizu te im dodijeliti relativhu vaznost (tezinu) u samoj odluci. Za potrebe
rada kori$teno je pet pokazatelja koji se ¢esto navode kao klju¢ni faktori u privla-
¢enju inozemnih investicija. To su stopa rasta BDP-a, tro$ak rada i produktivnost,
trgovinska otvorenost i stupanj korupcije (Franc, 2008). S obzirom na to da je glav-
no tezi$te rada na prakti¢noj uporabi AHP-a kao metode dono$enja odluke, a ne na
prikupljanju podataka za primarno istrazivanje, koristeni su nesto stariji podaci iz
rada Komparativna analiza determinanti inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku
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i odabrane zemlje u razdoblju do 2007. (Franc, 2008). Usprkos tome, rad na nesto
starijim, ali stvarnim podacima, daje jasan prikaz korisnosti primjene te metode u
prakti¢nom poslovanju.!

Kako bi prikazali moguénosti upotrebe metode analizira se pet zemalja kao po-
tencijalnih destinacija ulagackih aktivnosti, hipotetskog poduze¢a AZ Invest. Na ta-
bli¢nim prikazima 1 i 2 daje se pregled izracuna vektora opéeg prioriteta, tako da
je od vektora V1 formirana matrica A i potom pomnoZena s vektorom k. Rezultat
umnoska, vektor p, pokazuje ukupnu prednost svake od altnernativa. Iz vektora p ra-
zvidno je da je najbolja alernativna za plasman te hipotetske investicije - Madarska.
Potom slijede Hrvatska, Bugarska, pa Rumunjska.

3. Zakljucak

U radu je izlozena problematika poslovnih rizika, konkretno vezanih uz rizik zemlje
koji se javlja u situacijama internacionalizacije poslovanja i to neovisno radi li se pri-
tom o najednostavnijim strategijama izlaska na medunarodno trziste, od povremenog
izvoza proizvoda ili o sloZenijim strategijama, do zajednickih ili samostalnih ulaganja
(odnosno inozemnih direktnih investicija sa svojom strogom definicijom). Prilikom
odabira, menadZzment poduzeca susrece se s razli¢itim ¢imbenicima i ograni¢enjima
zemalja koje su potencijalne destinacije za plasman investicije. Kako bi smanjili ne-
izvjesnost na najmanju moguc¢u mjeru, menadzmentu kompanija na raspolaganju su
razli¢ite metode, od onih najednostavnijih u smislu pribavljanja razlicitih vrsta indek-
sa o kvaliteti ili rizicima poslovanja od bonitetnih agencija, do $irokog spektra anali-
tickih tehnika, koje pomazu donijeti najracionalniju odluku o odabiru destinacije te-
meljenu na samostalno odabranim kriterijima.

Rad je baziran na prakti¢nom primjeru primjene metode analiticko-hijerarhij-
skog procesa u poslovanju, odluke o tome gdje u¢i, odnosno koju zemlju izabrati. Ta
¢e odluka ovisno o vrsti tvrtke, odnosno sektoru kojim se bavi, ovisiti o brojnim i ce-
sto razlic¢itim ¢imbenicima. Tu su veli¢ina trzista, potencijal rasta, prometna i ostala
infrastruktura, sociopoliticka stabilnost, gospodarska situacija i drugi faktori. Neovi-
sno o tome radi li se primjerice o motivima osiguranja pristupa prirodnim resursima
ili proizvodniji i prodaji $iroke potro$nje, primjena metode AHP-a moze pridonijeti da
menadzment poduzecéa donese strukturiranu odluku koja ¢e umanyjiti rizik pogresne
odluke na najmanje. Ogranicenje rada ogleda se u nemogucnosti autora u uspjesnom
izracunu indeksa konzistentnosti koji bi trebao dati jasnu ocjenu jesu li ocjene u tabli-
cama 1 dane na konzistentan nacin. Stoga bi u daljnjem proucavanju teme, odnosno

' Podaci o produktivnosti rada kori$teni iz radova dostupnih na: https://www.hnb.hr/docu-

ments/20182/497898/jr-gov-pdf-h-vujcic-15_16-10-2015.pdf/0b0b3602-0aad-4b6d-bad7-
78d7ae4171822t=1620029216348.

159



Zbornik sveucilista Libertas, 6, 2021.

njezine pune primjene u praksi trebalo analizirati nacin izra¢una, kako bi se analiti¢-
ka metoda mogla koristiti u svom punom opsegu.

Sama odluka o tome koje kriterije ¢e Koristiti, kao i davanje relativne vaznosti, i
dalje je na donositelju odluke, stoga mozemo zakljuciti da je navedena metoda kvali-
tetan metodoloski okvir, dok njezina uspjesna provedba u praksi i donosenje (uspjes-
ne) odluke o investiciji, u velikoj mjeri ovisi i o subjektivnoj procjeni menadzmenta
kompanije koja provodi analizu.
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Application of the analytic hierarchy process in country
risk analysis

Abstract

Entrepreneurial activities and associated risks could partially or completely disrupt expect-
ed financial results, and consequently lead to problems in business activity of a business en-
tity. In doing so, even the simplest strategies, such as export and product placement, pose
some short-term risks, while possible consequences increase with project duration, such as
production capacity building or the development of strategic alliances. Activities abroad are
generally less under the control of entrepreneurs, while the volume and the value of busi-
ness are often more significant than transactions in the country of domicile, which is why
it can be said that in international business risky events are more likely to occur and have
higher potential damages. Country risk analysis helps identify such risks and assesses the
level of negative impact on investment returns. Country risk analysis uses both quantita-
tive and qualitative criteria, and one possible technique is the analytic hierarchy process. It
is a relatively simple method that provides insight into the different connections and rela-
tionships among available alternatives. This paper presents one possible application of the
AHP method in the country selection process when making decisions on directing invest-
ment activity.

Key words: risk, country risk, analysis, business decision-making
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