
NAUĈNO STRUĈNI ĈASOPIS “PRIMUS” Broj 3 

 

 

VISOKA ŠKOLA POSLOVNOG MENADŢMENTA “PRIMUS”  ~ 71 ~ 

UPRAVLJANJE FINANSIJSKIM RIZIKOM KOD INVESTICIONIH PRO-

JEKATA 

Doc. dr Vojislav Škrbić, VŠPM „PRIMUS“, Gradiška 

UDK 330.322:339.729 

Sažetak: U sklopu poslovnih finansija i poslovnog finansiranja realizuju se investicioni projekti, odnosno investici-

je, a u skladu stim finansijski menadţeri - rukovodioci u preduzeću moraju biti upoznati sa strategijom upravljanja 

investicija, a posebno onog dijela koji se tiĉe procjene finansijske isplativosti investicije, obezbjeĊenja sredstava za 

realizaciju iste i finansijskih rizika. Projekat se najĉešće definiše kao sloţen poduhvat koji se preduzima u budućnos-

ti da bi se postigli ciljevi u predviĊenom vremenu i sa predviĊenim troškovima. Sloţenost savremenih projekata 

izraţava se kroz veliki obim i široku strukturu poduhvata, dugo vrijeme trajanja, ogromno finansiranje, velik broj 

uĉesnika u realizaciji.. Svaki projekat obiĉno sadrţi veći broj podprojekata, faza, podfaza i pojedinaĉnih aktivnosti 

koje sve zajedno ĉine razgranatu strukturu projekta. Pomenute aktivnosti izloţene su odreĊenim finansijskim rizici-

ma koje menadţment investicionog projekta treba da predvidi te da identifikuje odreĊeni stepen izloţenosti rizicima. 

Ovaj rad koncipiran je na tim osnovama i kroz isti se ukazuje na upravljanje projektima, upravljanje rizicima inves-

ticionog projekta, studiju izvodljivostu (feasibility study), budţetiranje kapitala, statiĉku i dinamiĉku ocjenu isplati-

vost istog, osnovni koncept sadašnje vrijednosti i investicione odluke u uslovima rizika. 

Ključne riječi: projekat, rizik, studija izvodljivosti, klizna skala, kamatna stopa, budţetiranje kapitala, sadašnja 

vrijednost, neto sadašnja vrijednost... 

Upravljanje projektima 

Kao najbolji metod (koncept) za efikasno upravljanje 

projektom, danas se u svijetu (i kod nas) koristi koncept 

Project Management Institut (PMI) - Koncept upravlja-

nja projektom. Ovaj koncept razvijen je u SAD i defini-

še se kao PMBOK
91

. Osnovni cilj upravljanja realizaci-

jom svakog projekta je da se tom realizacijom obezbije-

de zahtijevane tehniĉke performanse i kvalitet samog 

projekta uz najmanje vrijeme i troškove realizacije.  

Upravljanje projektom se moţe definisati i kao nuţno 

zasnovani i u praksi potvrĊeni koncept kojim se uz po-

moć odgovarajućih metoda organizacije, planiranja i 

kontrole vrši racionalno usklaĊivanje svih potrebnih 

resursa i koordinacija obavljanja potrebnih aktivnosti s 

ciljem da se odreĊeni projekat realizuje na najefikasniji 

naĉin. S tim u vezi koncept upravljanja projektom sadrţi 

tri osnovna modula - upravljanje vremenom, upravljanje 

resursima i upravljanje troškovima realizacije projekta. 

Realizacija poslovno-razvojnih poduhvata preduzeća 

zahtijeva krajnje racionalan pristup kako bi se ograniĉe-

ni raspoloţivi kapital alocirao na one projekte koji mak-

simiziraju ciljne ekonomske efekte, a takav pristup se 

obezbjeĊuje i operacionalizuje kroz tzv. plan kapitalnih 

ulaganja (capital budgeting).  

Kapitalna ulaganja obuhvataju:  

– generisanje investicionog prijedloga  

– procjenu (projekciju) novĉanih tokova (cash flow)  

                                                           
91 Project Management Institute, Body of Knowledge, 
http://www.pmi.org 

– vrednovanje novĉanih tokova  

– selekciju projekata baziranu na prihvaćenim krite-

rijumima 

– kontinuirano ponovno vrednovanje investiconih 

projekata nakon njihovog prihvatanja 

Upravljanje rizikom investicionih projekata 

Kod realizacije investicionih projekata potrebno je do-

nositi odluke, od kojih svaka ukljuĉuje rizik. Kao i kod 

drugih sluĉajeva upravljanja rizikom i kod investicionih 

projekata potrebno je imati u vidu : 

– vrste rizike kojima je projekat izloţen  

– veliĉinu rizika 

– procjenu instrumenata zaštite od rizika 

– troškove zaštite od rizika  

Upravljanje rizikom projekta (project risk management) 

je strukturni proces koji omogućava da se razumije i 

upravlja individualnim riziĉnim dogaĊajima i ukupnim 

rizikom projekta, optimizirajući uspjeh projekta tako što 

će se minimizirati prijetnje (opasnosti) za projekat i 

maksimizirati mogućnosti projekta.  

Rizici projekta se mogu podijeliti na :  

– opšti poslovni rizik (business risk)  

– rizik projekta (project risk) koji obuhvata rizike koji 

mogu da utiĉu na troškove, vrijeme i redosled reali-

zacije faza projekta i kvalitet projekta.  

– operativni i procesni rizik.  

http://www.pmi.org/
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U principu, kod realizacije investicionih projekta u zem-

lji i inostranstvu, mogu se pojaviti sljedeće vrste rizika:  

– rizik konkurencije,  

– rizik zemlje (politiĉki rizik), 

– rizik ţivotne sredine,  

– finansijski rizici (rizik neizvršenja obaveza druge 

ugovorne strane), 

– rizik finansiranja poslovanja,  

– valutni rizik,  

– rizik kamatne stope,  

– pravni rizik,  

– trţišni rizik, 

– operativni rizik,  

– rizik proizvodnje,  

– rizik raspoloţivosti resursa, 

– tehnološki rizik,  

– sistemski rizik. 

Proces upravljanja rizikom projekta obuhvata sljedeće 

faze: 

– uspostavljanje, odnosno formiranje konteksta (cilje-

vi, glavni nosioci, kriteriji, definisanje kljuĉnih ele-

menata - projektno i organizaciono okruţenje);  

– identifikovanje rizika;  

– analiza rizika (kontrola, vjerovatnoća, posljedice, 

nivo rizika);  

– procjena rizika (procjena, rangiranje rizika);  

– tretman rizika (identifikacija opcija, izbor najbolje 

opcije, razvoj planova tretmana rizika, primjena pla-

na);  

– praćenje i razmatranje implementacije upravljanja 

rizikom;  

– komuniciranje i konsultovanje sa zainteresovanima u 

projektu.  

Nadalje, treba imati u vidu da upravljanje rizikom pro-

jekta nije samostalna i nezavisna aktivnost, nego da je 

integrisana u ukupan proces (aktivnosti upravljanja 

projektom). 

Alociranje finansijskog rizika na uĉesnike u projektu se 

vrši preko ugovaranja cijene i to na principu:  

– ĉvrsta cijena (firm price) 

– fiksna cijena (fixed price) 

– podsticajni bonus (incentive fee) 

– troškovi plus (cost plus)  

Ugovori na bazi „ĉvrste cijene― alociraju sav finansijski 

rizik na ugovaraĉa usluga, s obzirom da se cijena ne 

mijenja za dogovorene isporuke, bez obzira na sve okol-

nosti. Ovako ugovaranje cijene je uobiĉajeno za projekte 

niskog stepena rizika, ĉija realizacija je kraća od dvije 

godine. 

Kod ugovora na bazi „fiksne cijene―, koji se praktikuje 

za projekte malog rizika sa realizacijom od 2-3 godine, 

većina rizika je na ugovaraĉu, pri ĉemu se cijena mjenja 

samo usljed inflacije i promjene deviznog kursa.  

Kod ugovora sa podsticajnim bonusom (contracts with 

incentive fee) finansijski rizik se dijeli izmedju ugovara-

ĉa i klijenta (investitora). Ugovara se ciljni (targetirani) 

plafon cijene za ugovorene isporuke (radove). Klijent i 

ugovaraĉ prihvataju da dijele rizike prekoraĉenja troš-

kova, ali i ušteda u troškovima. Ovakav ugovor se najĉe-

šće praktikuje za srednje riziĉne projekte, gdje se troš-

kovi ne mogu lako procijeniti.  

Ugovor na bazi „troškova plus― (cost-plus contract) je 

ugovor u kojem praktiĉno sav finansijski rizik snosi 

klijent (investitor) s obzirom da će se za ugovorene 

radove/isporuke platiti svi stvarni troškovi, plus profit 

ugovoren u fiksnom iznosu ili u procentu od stvarnih 

troškova). 

Pri planiranju projekata korporacije se suoĉavaju sa dva 

finansijska pitanja:
92

 (1) Kakve investicije bi firma tre-

balo da uĉini? (2) Koliko treba da plati za te investicije? 

od kojih se prvo odnosi na trošenje novca, a drugo na 

njegovo mobilisianje.  

Klizna skala projekta 

Klauzula klizne skale predstavlja svojevrstan oblik robne 

klauzule (obiĉno u ugovorima ĉija je realizacija u duţem 

vremenskom periodu, u graĊevinarstvu, izgradnji kom-

pletnih objekata, isporuci i montaţi kompletnih postro-

jenja) koji predviĊa da će se ugovorna cijena povećati 

ako doĊe do promjene u visini troškova proizvodnje 

proizvoda ili izvoĊenja radova koji su predmet ugovora.  

U kliznoj skali se obiĉno uzimaju dva elementa – cijena 

materijala i cijena (troškovi) radne snage, mada se mogu 

predvidjeti i drugi relevantni elementi (cijena energije, 

porezi, takse i sl.).  

U praksi se najĉešće primjenjuju dva oblika klizne skale: 

opisni oblik i matematiĉki oblik. Matematiĉki oblik je 

uglavnom prisutniji i postoji u nekoliko modaliteta, s tim 

da je opšta klasiĉna matematiĉka formula: 

                           

                                                           
92 Richard A. Brealey and Stewart C.Myers, ’’Principles of Corporate 
Finance’’, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2003., str. 3. 
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pri ĉemu je: 

P - konaĉna (revidirana) cijena 

P0 - poĉetna ugovorena cijena  

M - prosjek (indeks) cijena materijala (sirovina) koji 

se upotrebljava u proizvodnji (radovima) 

M0 - prosjek (indeks) cijena materijala koji se koriste 

u proizvodnji u trenutku zakljuĉenja ugovora,  

S - prosjek (indeks) plata (troškova ţivota) u vrijeme 

glavnih izdataka za radnu snagu 

S0 - prosjek (indeks) plata (troškova ţivota) u trenut-

ku zakljuĉenja ugovora 

a - procenat uĉešća fiksnih troškova u strukturi cijene 

(na iste se ne primenjuje mehanizam formule) 

b - procenat uĉešća troškova materijala (sirovina) u 

strukturi cijene,  

c - procenat uĉešća plata (troškova ţivota) u strukturi 

cijene.  

Pri tome je zbir uĉešća fiksnih (a) i varijabilnih (b i c) 

elemenata ugovorene cijene jednak 100.
93

 

Priprema investicionih projekata 

Nije potrebno posebno naglašavati koliko je za uspjeh 

svakog investicionog projekta bitna dobra i kvalitetna 

prethodna priprema i adekvatna ocjena u pogledu njego-

ve isplativosti sa aspekta investitora, odnosno šire druš-

tvene zajednice. S druge strane, za eksterne finansijere 

ništa nije manje vaţna i procjena podobnosti investitora 

(sponzora/vlasnika projekta) i/ili projektne kompanije 

kao nosioca investicione aktivnosti. S tim u vezi, potre-

bno je ukazati na neke osnovne elemente vezane za 

pripremu i ocjenu investicionih projekata, s osloncem na 

u svijetu široko prihvaćenu metodologiju UNIDO-a
94

. 

Osnovne faze projektnog ciklusa 

Projekat se, prema metodologiji UNIDO-a, definiše kao 

prijedlog investicije za stvaranje, proširenje i/ili razvoj 

odreĊenih potencijala u cilju povećanja proizvodnje robe 

i/ili usluga društva tokom odreĊenog vremenskog perio-

da.  

                                                           
93 Dr Milorad Tešić, Klauzula revizije cene u domaćim i 
meĊunarodnim ugovorima o graĊenju –klizna skala, Savremena 

administracija, Beograd, 1989. 
94 UNIDO (United Nations Industrial Development Orgaanization) je 
organizacija Ujedinjenih Nacija za industrijski razvoj, zaduţena za 

promociju i unapredjenje industriskog razvoja u zemljama u tranziciji. 

UNIDO pomaţe razvijanju konkurentnosti privrede, u borbi protiv 
nezaposlenosti i siromaštva. UNIDO program je zasnovan na principu 

kontinualnih unapredjenja uz primenu kljuĉnih indikatora poslovanja. 

Radi uz punu saglasnost ISO standarda i predstavlja korak ka zahtevi-
ma koje je postavila Svetska Trgovinska Organizacija. 

Svaki investicioni projekat ima uglavnom sljedeće os-

novne faze svog projektnog ciklusa (project cycle) ili 

faze razvoja projekta i to:  

– identifikacija, 

– formulacija, 

– ocjena, 

– odluka,  

– implementacija (investicija), 

– operativna (radna) faza.  

Projektni ciklus se moţe podijeliti na tri glavne faze i to:  

- predinvesticiona faza, 

- investiciona faza. 

- operativna(radna) faza. 

U nekim sluĉajevima se kao posebna faza projektnog 

ciklusa navodi i naknadna ocjena projekta (nakon odre-

Ċenog perioda njegovog rada) koja bi trebala da pokaţe 

da li su, i u kojoj mjeri, ostvareni prvobitno postavljeni 

ciljevi projekta. Svaka faza projekta moţe se dalje podi-

jeliti na podfaze ili etape.  

Inaĉe, ocjena projekta je u svakom sluĉaju neophodna 

zbog postojanja alternativnih mogućnosti korišćenja 

resursa, pa se izbor jednog projekta u odnosu na druge 

ponuĊene projekte moţe smatrati opravdanim samo ako 

je taj izabrani projekat u neĉemu bolji od drugih projek-

ta. 

Studija izvodljivosti (feasibility study)  

Studija izvodljivosti trebalo bi da pruţi tehniĉku, eko-

nomsku i komercijalnu osnovu za investicionu odluku, 

kao i da definiše i analizira kritiĉne elemente projekta sa 

alternativnim pristupima. Nadalje, ona bi trebalo da 

definiše projekat odreĊenog proizvodnog kapaciteta na 

izabranoj lokaciji, uz upotrebu odreĊene tehnologije i 

odreĊenih materijala, uz utvrĊene investicione i proiz-

vodne troškove i ukupan prihod koji objezbeĊuje odre-

Ċeni povraćaj investicije. Sama po sebi, studija izvodlji-

vosti ne predstavlja kraj, već prethodi investicionoj 

odluci. 

ObjezbeĊenje finansijskih sredstava za neki projekat, 

odnosno mogućnost njegovog finansiranja, ne predstav-

lja samo osnovni preduslov za donošenje investicione 

odluke, nego i bitno utiĉe na formulaciju projekta i pre-

dinvesticione studije. S tim u vezi studija izvodljivosti 

nekog projekta biće od male koristi, ĉak i ako su njeni 

nalazi pozitivni, ako ne postoji realna verovatnoća da će 

se projekat moći finansirati. Stoga je u većini sluĉajeva 

potrebno prije same izrade studije izvodljivosti prethod-

no ocijeniti mogućnosti za finansiranje projekta, a na 
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osnovu prethodno uraĊene predstudije izvodljvosti ili 

studije mogućnosti.  

Budţetiranje kapitala 

Izrada budţeta kapitala (capital budget) je proces pro-

jektovanja neto operativnog toka gotovine od potenci-

jalne investicije, kako bi se odredilo da li je ona stvarno 

isplativa investicija. Svi budţeti kapitala su dobri samo 

onoliko koliko su i taĉne pretpostavke priliva i odliva 

sredstava na kojima se oni baziraju. Stoga je adekvatno 

predviĊanje svih inicijalnih troškova individualnih inve-

sticionih projekata kritiĉno za dobru analizu. 

Budţetiranje kapitala je, u principu, komponovano iz tri 

primarne komponenete gotovinskog toka:  

1) Inicijalni troškovi i odlivi kapitala predstavljaju 

inicijalno ulaganje kapitala, što je po pravilu i naj-

veći neto odliv kapitala koji se dešava u „ţivotu― 

predloţene investicije i ima znaĉajan, ako ne i pre-

sudan uticaj na neto sadašnju vrijednost projekta.  

2) Operativni gotovinski tok ĉine operativni gotovin-

ski tokovi koje projekat sukcesivno godinama os-

tvaruje kada se jednom otpoĉene sa njegovom ek-

sploatacijom (proizvodnjom). Primarni pozitivni 

neto gotovinski tok projekta (priliv) se ostvaruje u 

ovoj fazi, a neto operativni gotovinski tokovi će 

odrediti uspjeh ili neuspjeh predloţene investicije.  

3) Konaĉni gotovinski tokovi su finalna komponenta 

kapitalnog budţeta i sastoje se od likvidacione vri-

jednosti ili prodajne vrednosti projekta na kraju. 

Konaĉna vrijednost će ukljuĉiti i svaki saldo obrt-

nog kapitala koji se moţe povratiti kada projekat 

više nije u funkciji (bar ne za svoje vlasnike). 

Kriterij za finansijsko odluĉivanje u odnosu na individu-

alne investitore je da li je neto sadašnja vrijednost pro-

jekta pozitivna ili negativna. Neto gotovinski tokovi u 

budućnosti se, u principu, diskontuju proseĉnom cije-

nom kapitala preduzeća (ponderisanom prosjeĉnom 

cijenom zaduţenja i sopstvenog kapitala preduzeća) i 

ako je dobijena neto sadašnja vrijednost pozitivna onda 

je projekat prihvatljiva investicija, a ako je negativna, 

onda je gotovinski tok koji se oĉekuje da rezultira od 

investicije nedovoljan da obijezbedi „prihvatljivu― stopu 

prinosa, i projekat bi trebalo odbaciti.
95

  

Troškovi investicije 

S obzirom na investiciju prvo pitanje koje se obiĉno 

postavlja je koliko će ista da košta. S tim u vezi podaci 

se navode, kako za svaku godinu gradnje, tako i ukupno. 

Iz tog razloga potrebno je odrediti period cjelokupne 

gradnje i investicione faze za vrijeme tog perioda. Na taj 

                                                           
95 Czinkota, Mcihael R., Ronkainen Ilkka A., Moffett, Michael H., 

’’Internatonal Business’’, Thomson, South-Western, U.S.A. 2003, str. 
422-425. 

naĉin bitne karakteristike projekta postaju jasnije, pa je 

moguće odrediti vijek trajanja vaţnijih dijelova investi-

cije, tj. godišnje stope amortizacije, i odrediti oĉekivane 

godine u kojima će biti potrebne znatne investicije u 

cilju zamjene.  

Pored vrijednosti same (poĉetne) investicije potrebno je 

sagledati prihode i rashode projekta u operativnoj fazi, 

tj. po završetku projekta i njegovom puštanju u pogon i 

to u odreĊenom (duţem) vremenskom periodu. Ovo 

obuhvata projektovanje vrijednosti godišnjeg prihoda 

projekta na bazi podataka kao što su: koji proizvo-

di/usluge se planiraju za proizvodnju, koliko će se koli-

ĉina svakog proizvoda/usluga proizvesti u jednoj godini, 

kolike cijene investitor oĉekuje da će postići na trţištu, 

kakva se pomoć drţave oĉekuje, i sl. 

Pored podataka o godišnjim prihodima potrebno je obe-

zbijediti podatke o detaljnoj strukturi godišnjih opera-

tivnih rashoda, kako u periodu uhodavanja proizvodnje 

(pruţanja usluga), tako i u periodu rada sa punim kapa-

citetom, uz posebno navoĊenje fiksnih, varijabilnih i 

ukupnih operativnih troškova.  

Na bazi navedenih podataka utvrĊuje se izvodljivost 

projekta za koji se moraju obezbijediti odgovarajući 

izvori finansiranja, koji se moraju sagledati sa aspekta 

cijene kapitala (kamatne stope na kredite, cijene sop-

stvenog kapitala), rokova otplate i sl.  

Struktura kamante stope 

Kamatna stopa je plaćanje od strane zajmoprimca, zaj-

modavcu koje kompenzira ovog drugog za ustupanje 

sredstava na odreĊeno vrijeme i uz izvjestan rizik.  

Nominalna kamatna stopa je kamatna stopa koja se 

stvarno plaća u novĉanom iznosu. Ona se sastoji iz ĉetiri 

elementa:  

         , 

gdje je:  

r - realna kamanta stopa,  

π - inflatorna premija,  

l - premija za likvidnosti  

β - premija za rizik (riziko premija-risk premium). 

Realna kamatna stopa je prinos koji zajmodavac zahtije-

va ĉak i u sluĉaju kada nema rizika i kada su cijene 

konstantne. To je „ĉist― prinos za odustajanje od trošenja 

sredstava, makar i na kratak rok. Pri tome, zajmodavci 

traţe i da se kompenzuju i za svaki porast cijena koji 

oĉekuju za vrijeme trajanja zajma. S druge strane, opšte 

je prihvaćeno da zajmodavci više vole da pozajmljuju na 

najkraći mogući period. U tom sluĉaju dugoroĉna (real-

na) kamatna stopa će biti viša nego kratkoroĉna kamatna 

stopa, a ova razlika se moţe objasniti kao premija za 



NAUĈNO STRUĈNI ĈASOPIS “PRIMUS” Broj 3 

 

 

VISOKA ŠKOLA POSLOVNOG MENADŢMENTA “PRIMUS”  ~ 75 ~ 

likvidnost (liquidity premium). Na kraju, zajmodavci 

traţe da se kompenzuju za specifiĉne rizike koji su po-

vezani sa zajmom (risk premium, premium for risk).  

U praksi se realna kamatana stopa izraĉunava na sljedeći 

naĉin
96

: 

                    

 
                          

                           
   

Ocjena komercijalne isplativosti investicionog pro-

jekta 

Kao osnovni investicioni kriterijumi u finansijskoj lite-

raturi se navode cijena kapitala i standardna stopa pri-

nosa. UtvrĊivanje cijene kapitala preduzeća je od suštin-

skog znaĉaja za svako preduzeće, ne samo u funkciji 

investicionog kriterijuma, nego i optimalnog kompono-

vanja njegove finansijske strukture. Cijena tuĊih dugo-

roĉnih izvora je ugovorena kamatna stopa, odnosno 

umanjena kamatna stopa zbog efekta oporezivanja. Ci-

jena akcijskog kapitala utvrĊuje se na poseban naĉin, a 

cijena sopstvenog kapitala preduzeća se utvrĊuje na bazi 

alterantivnih ili oportunitetnih troškova, odnosno mogu-

ćnosti upotrebe. 

Na bazi utvrĊenih pojedinaĉnih cijena pojedinih oblika, 

odnosno izvora kapitala, utvrĊuje se prosjeĉna cijena 

kapitala preduzeća kao ponderisani prosjek. Pri tome, 

potrebno je kao investicioni kriterijum koristiti oĉekiva-

nu prosjeĉnu cijenu kapitala preduzeća za finansiranje 

odreĊenog projekta, a ne postojeću cijenu kapitala pre-

duzeća. 

Ocjena komercijalne isplativosti investicionog projekta 

obuhvata u suštini razmatranje efekata koje ima investi-

tor. Ova ocjena se vrši na bazi dva osnovna modela -

statiĉkim i dinamiĉkim pristupom.  

Statiĉka ocjena investicionog projekta 

Statiĉka ocjena investicionog projekta nema dinamiĉku 

komponentu i oslanja se na podatke iz samo jedne (nor-

malne, prosjeĉne, reprezentativne) godine perioda ek-

sploatacije projekta. S obzirom da je investiranje dina-

miĉki proces primjena (samo) ovih kriterijuma moţe 

dovesti do velikih grešaka u ocjeni projekta. Poseban 

nedostatak ovog naĉina ocjene je to što ne pruţa podatke 

o smanjenim efektima investicije u poĉetnom i završ-

nom periodu eksploatacije. Za ovu vrstu ocjenu koriste 

se uglavnom sljedeći parametri: 

1) Rok vraćanja (povraćaja) koji predstavlja vremenski 

period izraţen u godinama, za koji će neto efekti (neto 

prilivi) stvoreni eksploatacijom investicije da otplate 

                                                           
96 Peter Howells and Keith Bain, ’’The Economics of Money, Banking 

and Finance’’, Addison Wesley Longman Ltd., Harlow, England, 
1998, str. 45-49. 

ukupno uloţenih sredstava. Po ovom kriterijumu što je 

kraći rok, to je investicija bolja. Uprkos brojnim kriti-

kama metod povraćaja uspeo je da se odrţi već dugo 

vremena i da se koristi za rangiranje investicionih pro-

jekta, kako u velikim tako i u malim preduzećima. Peri-

od povraćaja u osnovi mjeri se brojem godina u kojima 

inicijalni kapitalni izdatak treba da se otplati iz neto 

godišnjeg novĉanog toka u ekonomskom veku trajanja 

projekta za koji je izdatak uĉinjen (tabela 1). 

Tabela 1: Rok povraćaja sredstava 

Projekat-varijanta  A B C 

1. Ukupna inves-

ticija 

600 900 800 

2. Dobit + amorti-

zacija 

95 120 70 

4. Rok povraćaja 

u godinama 

6.3 7.5 11.4 

2) Raĉunovodstvena stopa prinosa predstavlja relativni 

odnos raĉunovodstveno projektovanog dobitka koji se 

oĉekuje od razmotrenog projekta i dodatnog kapitalnog 

ulaganja u taj projekat. Pri tome dobitak kao brojitelj 

raĉunovodstvene stope prinosa moţe biti dobitak u prvoj 

godini eksploatacije projekta, prosjeĉan godišnji dobitak 

(koliĉnik oĉekivanog dobitka i broja godina u kojima 

projekat treba da ţivi), dobitak prije ili poslije troškova 

amortizacije (kamata i poreza), dok se kapitalna ulaga-

nja koja predstavljaju imenitelj raĉunovodstvene stope 

prinosa mogu javiti kao inicijalna kapitalna ulaganja ili 

prosjeĉna ulaganja u projekat za svaku godinu njegovog 

trajanja, ulaganja u fiksna i dodatna obrtna sredstva, itd. 

Ova metoda se koristi zbog svoje relativne jednostav-

nosti i lake razumljivosti, mada ne uvaţava koncept 

vremenske vrijednosti novca.  

3) Period aktiviranja investicije (mobilizacije investici-

je) koji obuhvata vrijeme od poĉetka ulaganja sredstava 

u realizaciju odreĊenog investicionog projekta do poĉet-

ka njegove eksploatacije. Traţi se da ovaj period bude 

što kraći. 

4) Kriterijum jediniĉne cijene koštanja proizvoda koji se 

dobija u eksploataciji realizovanog investicionog projek-

ta. U principu ovaj kriterijum se rijetko upotrebljava kao 

osnovni kriterijum pri ocjenjivanju investicionih proje-

kata zbog odreĊenih nedostataka i koristi se samo kao 

dopunski uz neki drugi kriterijum. 

5) Pokazatelj produktivnosti investicije izraţava se od-

nosom ostvarene proizvodnje (prihoda) i broja zaposle-

nih (u proseĉnoj godini perioda eksploatacije investici-

je). Dobijeni pokazatelj se poredi sa prosjekom privred-

ne grane. 
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6) Pokazatelj ekonomiĉnosti investicije se izraţava od-

nosom izmeĊu ukupnog prihoda od investicije i ukupno 

utrošenih sredstava za eksploataciju investicije (u nekoj 

proseĉnoj godini perioda eksploatacije). 

7) Pokazatelj rentabilnosti investicije izraţava se odno-

som dobiti i ukupno uloţenih sredstava i dobijeni poka-

zatelj se poredi sa prosjekom privredne grane. 

Dinamiĉka ocjena investicionog projekta 

Za razliku od statiĉke ocjene, dinamiĉka ocjena uzima 

na adekvatan naĉin u obzir i vrijeme u postupku analize 

i ocjene investicionih projekata, obuhvatajući cjeloku-

pan period ulaganja i eksploatacije jednog investicionog 

projekta. Pri proraĉunu kriterijuma koji sluţe za ocjenu, 

koristi se metod svoĊenja na sadašnju vrijednost-metod 

diskontovanja (aktualizacije). Diskontovanje je proces 

svoĊenja budućih na sadašnje vrijednosti, uz pomoć 

diskontne stope. Ovaj postupak se zasniva na pretpos-

tavci da će danas po diskontnoj stopi investirana manja 

svota novca vremenom dobiti na vrijednosti, stoga isti 

prihod ostvaren u budućnosti danas ima manju vrijed-

nost. To znaĉi da je diskontna stopa stopa po kojoj se 

buduće vrijednosti diskontuju i svode na sadašnje vrije-

dnosti. Obiĉno se smatra pribliţno jednakom trošku za 

kapital, odnosno tzv. cijeni kapitala. 

Najznaĉajniji dinamiĉki kriterijumi su: 

1) Neto sadašnja vrijednost koja predstavlja sumu dis-

kontovanih neto priliva koji se ostvare u periodu eksplo-

atacije investicije. Svaki investicioni projekat koji ima 

pozitivnu vrijednost ovog kriterijuma smatra se oprav-

danim za realizaciju. 

2) Jediniĉna neto sadašnja vrijednost predstavlja odnos 

izmeĊu kriterijuma neto sadašnje vrijednosti i sadašnje 

vrijednosti ukupnih ulaganja i pokazuje koliko jedinica 

neto sadašnje vrijednosti donosi svaka jedinica uloţenih 

sredstava u toku perioda investicije. Smatra se da je 

ekonomski opravdana realizacija projekta ona koja za-

dovoljava uslov da je ovaj pokazatelj veći ili jednak nuli 

(što je pozitivna vrijednost veća to je efikasnost investi-

cije veća). 

3) Interna stopa rentabilnosti (prinosa) koja predstavlja 

onu diskontnu stopu pri kojoj realizacija nekog investi-

cionog projekta ne donosi ni dobitke ni gubitke. Ukoliko 

je ova stopa veća realizacija investicije donosi veću 

nadoknadu uloţenih sredstava, s tim da se poredi sa 

nekom minimalnom prihvatljivom stopom, a kao mini-

malna prihvatljiva stopa se obiĉno uzima kamatna stopa 

na trţištu kapitala, odnosno prosjeĉna kamatna stopa po 

kojoj je dobijen kredit za realizaciju investicije. 

4) Rok vraćanja koji ovde, za razliku od statiĉkog pris-

tupa, predstavlja period (izraţen u godinama) za koji će 

diskontovani godišnji neto profit od investicije da povra-

ti diskontovana ukupna uloţena sredstva. Kod primjene 

ovog kriterijuma smatra se da je svaki projekat efikasan 

i opravdan za realizaciju ukoliko je njegov rok vraćanja 

manji od nekog normativom odreĊenog roka vraćanja 

(vijek eksploatacije projekta ili vijek trajanja tehnološke 

opreme). 

Osnovni koncept sadašnje vrijednosti 

Pretpostavimo da je uloţeno 350.000 novĉanih jedinica, 

u neki projekat, npr. u izgradnju nove fabriĉke zgrade, 

koja će, kada bude izgraĊena, a to je godinu dana kasni-

je, vrijediti 400.000 novĉanih jedinica. S druge strane, 

isti novac se moţe investirati u drţavne hartije od vrije-

dnosti koje donose siguran godišnji prinos od 7%. Pos-

tavlja se pitanje: koliku sumu novca treba investirati 

danas da bi se za godinu dana dobilo 400.000 novĉanih 

jedinica? Odgovor je da treba da investirati 400.000 

novĉanih jedinica, podijeljeno sa 1,07, što predstavlja 

373.832 novĉanih jedinica (373.832 x 1,07 = 400.000). 

Odnosno po kamatnoj stopi od 7% godišnje, sadašnja 

vrijednost 373.832 novĉane jedinice je jednaka 400.000 

novĉanih jedinica taĉno godinu dana kasnije. 

Pretpostavimo da je došlo promjene poslovne koncepci-

je i da je odluĉeno da nije potrebna nova fabriĉka zgrada 

i da bi stoga bi trebalo prodati cijeli projekat. Za koliko 

bi se mogao sada prodati ceo projekat? Pošto projekat 

vrijedi 400.000 novĉanih jedinica za godinu dana, drugi 

investitor bi bio voljan da danas plati 373.832 novĉane 

jedinice, što predstavlja fer trţišnu cijenu koja bi, u 

normalnim okolnostima, zadovoljila i kupca i prodavca.  

Kako bi se izraĉunala sadašnja vrijednost diskontovana 

je oĉekivana isplata sa stopom prinosa koju nudi ekviva-

lentna investiciona alternativa na trţištu kapitala. Ova 

stopa prinosa se naziva diskontna stopa (discount rate, 

hurdle rate) ili oportunitetni trošak kapitala
97

 

(opportunity cost of capital). U gornjem primjeru, opor-

tunitetni trošak je bio 7%. Tako, da bi se izraĉunala 

sadašnju vrijednost, 400.000 novĉanih jedinica C1 se 

dijeli sa 1,07:  

                          
       

    
         

Znaĉi, zgrada je vrijedna 373.832 novĉanih jedinica 

(sadašnja vrijednost), ali to ne znaĉi da će se na transak-

ciji zaraditi cijela ova suma, jer se inicijalno investiralo 

350.000 novĉanih jedinica, tako da je neto sadašnja 

vrijednost (net present value) ili NSV 23.832 novĉanih 

jedinica. Neto sadašnja vrijednost respektuje vremensku 

vrijednost novca i izraţava troškove i koristi investicio-

nog projekta putem novĉanih tokova (izdavanje i prima-

                                                           
97 Oportunitetni trošak kapitala se naziva, zato što predstavlja prinos 

koji je izostao, usljed investiranja u projekat (izgradnju zgrade), a ne, 
na primjer, u hartije od vrijednosti. 
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nje gotovog novca)
98

. NSV se jednostavno dobija uma-

njivanjem SV za potrebnu inicijalnu investiciju:  

NSV = SV – potrebna investicija = 373.832 –350.000 = 

23.832 

Drugim rijeĉima, nova zgrada više vrijedi nego što košta 

- ona daje svoj neto prinos vrijednosti investicije. For-

mula za kalkulisanje NSV se moţe napisati na sledeći 

naĉin: 

        
  

   
 

gdje: C0 predstavlja gotovinski tok u poĉetnom trenutku 

(tj. danas) i, obiĉno predstavlja negativan broj, pošto je 

C0 investicija i stoga predstavlja odliv gotovine (u na-

šem sluĉaju C0= -350.000 novĉanih jedinica)
99

. 

Koncept sadašnje vrijednosti i rizik investiranja 

Ako je buduća vrijednost investicije (tj. zgrade iz pret-

hodnog primjera) u koju se ulaţu sredstva riziĉna (a to 

je, po pravilu, sluĉaj), osnovna kalkulacija NSV je, u 

principu, pogrešna. Investitor moţe da ostvari 400.000 

novĉanih jedinica kao izvjestan prihod, kupujući drţav-

ne hartije od vrijednosti (koje imaju tretman tzv. bezrizi-

ĉne aktive) za 373.832 novĉane jedinice, tako da nije 

verovatno da je spreman da plati toliku cijenu za ovu 

zgradu, koja je ipak riziĉnija investicija od ulaganja u 

drţavne hartije od vrijednosti.  

Na taj naĉin dolazimo do drugog osnovnog finansijskog 

principa: siguran novac više vrijedi od riziĉnog. Većina 

investitora izbjegava rizik, kada to moţe, a da pri tom ne 

ţrtvuje prinos. MeĊutim, koncept sadašnje vrijednosti i 

oportunitetnog troška kapitala još uvijek ima smisla i 

kada su u pitanju riziĉne investicije. S tim u vezi još 

uvijek je ispravno diskontovati isplatu sa stopom prinosa 

koja se nudi za ekvivalentnu investiciju, ali se mora 

voditi raĉuna o tome šta je oĉekivana isplata i oĉekivana 

stopa pronosa na drugu investiciju, jer nisu sve investici-

je jednako riziĉne. Ulaganje u izradnju zgrada je riziĉni-

je od ulaganja u drţavne obveznice, ali je manje riziĉno 

od poĉetnog ulaganja u neki novi projekt visoke tehno-

logije, sa krajnje neizvijesnim ishodom. Pretpostavimo 

da verujete da je projekat riziĉan kao investicija na trţiš-

tu akcija i da je se za investicije na trţištu akcija (tj. u 

akcije) oĉekuje stopa pronosa od 12%. To predstavlja 

odgovarajući oportunitetni trošak kapitala. To je ono 

ĉega se odriĉete ako ne investirate u hartije od vrijednos-

ti sa istim rizikom. Sada se moţe izraĉunati NSV: 

    
       

    
           

                                                           
98 Vojislav Škrbić, "Nafta - trţište i cijene", Glas Srpski, Banja Luka, 

2007. str. 344. 
99 Richard A. Brealey and Stewart C. Myers, ’’Principles of Corp. 
Finance’’, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2003, str. 14-17. 

Znaĉi, i ovaj projekat izgradnje zgrade daje investitoru 

neto prinos iako manji nego u prethodnom izraĉunava-

nju. MeĊutim, postavlja se pitanje da li je ulaganje u 

nekretnine dovoljno vrijedno, pošto prinos treba da 

pokrije trošak kapitala. Stopa prinosa na investiciju u 

konkretnu nekretninu je jednostavno profit u proporciji 

sa inicijalnim odlivom sredstava (investicijom): 

       
      

           
 

               

       
                 

Trošak kapitala je prvi put bio iznos izostalog prinosa od 

ulaganja u drţavne hartije od vrijednosti tj. 7%, a sada je 

12%, ako je ulaganje u nekretnine riziĉno kao i ulaganja 

u akcije na trţištu kapitala. Pošto prinos od 14,3% pre-

vazilazi prinos od 12% oportunitetnog troška, trebalo bi 

ući u posao, odnosno nastaviti sa njim.
100

  

Investicione odluke u uslovima rizika 

Svi navedeni kriterijumi za ocjenu komercijalne isplati-

vosti projekata poĉivaju, u principu, na pretpostavci 

(koja u osnovi nema realnog opravdanja) da se radi u 

uslovima izvjesnosti, i bez rizika, i da se taĉno mogu 

predvidjeti sve relevantne veliĉine za ocjenu investicio-

nog projekta. Stoga se za ocjene investicionih projekata 

u uslovima neizvjesnosti i rizika koriste uglavnom me-

tode kritiĉne taĉke, analiza osetljivosti, teorija igara i 

teorija odluĉivanja. Napomenimo da se po UNIDO 

metodologiji vrši analiza kritiĉne taĉke, analiza osetlji-

vosti i analiza vjerovatnoće. 

Kritiĉna ili prelomna taĉka projekta predstavlja onaj 

nivo proizvodnje i prodaje pri kome projekat ne ostvaru-

je ni dobitke ni gubitke, odnosno pri kome još uvek 

ostvaruje pozitivan finansijski rezultat, odnosno kritiĉna 

taĉaka predstavlja granicu izmeĊu dobitka i gubitka, s 

obzirom da iznad ove taĉke projekat ostvaruje profit, a 

ispod nje gubitak.  

Analiza kritiĉne taĉke (break-even analysis) se sprovodi 

da bi se utvrdio najmanji proizvodni i/ili prodajni nivo 

na kome projekat moţe operisati bez ugroţavanja svog 

finansijskog boniteta. Informacija o kritiĉnoj taĉki je 

bitan faktor investicionog odluĉivanja, pošto definiše 

potreban obim proizvodnje (prodaje) na kome se ukupni 

prihodi kompenziraju sa ukupnim troškovima projekta i 

time ostvaruje nulta rentabilnost projekta (pri kome se 

investira bez dobitka i gubitka). 

Analiza osetljivosti predstavlja, u principu, sloţeni ra-

ĉunski postupak (simulaciju), uz korišćenje raĉunara, 

odnosno utvrĊivanja uticaja promjena pojedinih veliĉina 

(pod uslovom da ostali relevantni parametri ostaju nep-

romijenjeni, tj. konstantni) sa kojima se ulazi u proraĉun 

                                                           
100 Richard A.Brealey and Stewart C.Myers, ’’Principles of Corp. 
Finance’’, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2003, str. 14-17. 
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(tzv. inputa), na vrijednost pojedinih kriterijuma i kona-

ĉnu ocjenu projekta. Ovde se radi o konceptu kojim se 

utvrĊuje „interval tolerancije― jednog ili većeg broja 

„ulaznih― parametara na novĉane tokove projekta, sa 

ciljem da se ustanovi prihvatljivost investicionog projek-

ta, ali i identifikuju ĉinioci „osjetljivi― na rizik. Analiza 

osetljivosti pokazuje kako se mijenja vrijednost kriterija 

efikasnosti projekta (neto sadašnja vrijednost, neto naci-

onalna dodata vrijednost ili neki drugi kriterijum) sa 

promjenama vrijednosti bilo koje varijable (obim proda-

je, prodajne cijene i troškovi po jedinici proizvoda po 

jedinici, itd.). 

Analiza vjerovatnoće se odnosi na uĉestalost odreĊenog 

ishoda mjerena (u procentima) kao odnos razliĉitih mo-

gućih naĉina na koji se odreĊeni dogaĊaj moţe desiti 

prema ukupnom broju mogućih ishoda.  

Teorija igara i teorija odluĉivanja se baziraju na odreĊe-

nim matematiĉkim simulacijama u konfliktnim situaci-

jama (sa konaĉnim brojem mogućih strategija). 

Monte Karlo (Monte Carlo) simulacija je tehnika analize 

rizika u kojoj je vjerovatni dogaĊaji simuliraju na raĉu-

naru uz izraĉunavanje procijenjene stope prinosa i in-

deksa rizika. Ova simulacija povezuje osjetljivost i dis-

tibuciju vjerovatnoće ulaznih promjenljivih. Za svaki od 

relevantnih faktora se utvrĊuje odgovarajuća distibucija 

vjerovatnoće, a zatim se one i grafiĉki predstavljaju. 

Posmatranjem distribucije vjerovatnoće stope prinosa 

moţe se izraĉunati oĉekivani prihod i distribucija prino-

sa oko oĉekivane vrijednosti, a time i nivo prisutnog 

rizika. 

ZAKLJUĈAK 

Projekt se definiše kao sloţen poduhvat koji se preduzi-

ma u budućnosti da bi se postigli odreĊeni ciljevi u pre-

dviĊenom vremenu i sa predviĊenim troškovima. 

Svaki projekat sadrţi veći broj podprojekata, faza, pod-

faza i pojedinaĉnih aktivnosti koje sve zajedno ĉine ĉine 

strukturu projekta. Menadţment investicionog projekta 

treba da predvidi i da identifikuje odreĊeni stepen izlo-

ţenosti rizicima. 

Upravljanja projektom sadrţi tri osnovna modula - up-

ravljanje vremenom, upravljanje resursima i upravljanje 

troškovima realizacije. Alociranje finansijskog rizika na 

uĉesnike u projektu se vrši preko ugovaranja cijene i to 

na principu:  

– ĉvrsta cijena (firm price) 

– fiksna cijena (fixed price) 

– podsticajni bonus (incentive fee) 

– troškovi plus (cost plus)  

Studija izvodljivosti projekta treba da pruţi tehniĉku, 

ekonomsku i komercijalnu osnovu, za investicionu od-

luku, kao i da definiše i analizira kritiĉne elemente pro-

jekta sa alternativnim pristupima. 

U kliznoj skali projekta moraju se ukljuĉiti dva elementa 

- cijena materijala i cijena troškova radne snage. Nada-

lje, potrebno je predvidjeti i druge relevantne elemente 

(cijena energije, porez, takse). Budţetiranje kapitala 

treba da obezbijedi proces projektovanja neto operativ-

nog toka gotovine potencijalne investicije, kako bi se 

kvantificiralo da li je ona stvarno isplativa. 

Troškovi investicije treba da obuhvataju ukupnu vrijed-

nost investicije, a ako se radi u duţem vremenu trajanja 

investicije potrebno je troškove izraziti za svaku godinu. 

Ocjena komercijalne isplativosti investicionog projekta 

obuhvata u suštini razmatranje efekta koje ima investi-

tor. Ovu ocjenu treba vršiti na bazi dva modela - statiĉki 

i dinamiĉki. 

Sadašnja vrijednost projekta dobija se diskontovanjem 

oĉekivane isplate sa stopom prinosa koju nudi ekviva-

lentna investiciona alternativa na trţištu kapitala. 

Neto sadašnja vrijednost (NSV) se dobija umanjivanjem 

sadašnje vrijednosti za poĉetnu investiciju. Iz tog sljedi: 

– ukoliko je NSV > 0 projekt treba prihvatiti, 

– kada je NSV < 0 projkat ne treba prihvatiti, 

– ako je NSV = 0 onda smo inferiorni izmeĊu prih-

vatanja i neprihvatanja projekta, s tim da uoliko je 

ekonomija u stagnaciji - depresiji ne bi trebalo pri-

hvatiti projekat. 

Za ocjenu neizvjesnosti rizika prilikom donošenja inves-

ticionih odluka, potrebno je po UNIDO metodologiji 

izvršiti sljedeće analize: 

– analizu kritiĉne taĉke, 

– analizu osjetljivosti i 

– analizu vjerovatnoće. 

Po metodu Monte Karlo simulacije vrši se analiza rizika 

na bazi procjenjene stope prinosa i indeksa rizika. 
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