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(vod

U neprekidnom procesu realizacije razvojnih ciljeva, svako preduzece je pri-
morano da investira, ulaze sopstvena ili pozajmlijena sredstva i odlaze moguéu
potroSnju, da bi obezbedilo novu potroSnju i nova ulaganja u buducnosti. Neop-
hodnost investiranja proistiCe iz kontinuiteta procesa razvoja, jer investicije pred-
stavljaju konkretizaciju razvojne strategije, pri ¢emu je bitno da se ulaganja usme-
re u prave poduhvate i usvoji dinamika koja ¢e obezbediti blagovremeno i ekono-
mi¢no kompletiranje odredenog razvojnog ciklusa.

Predmet monografije “Strategija investicija preduzeéa” je odnos razvojne po-
litike i strategije investiranja, budu¢i da se realizacija razvoja preduze¢a u najve-
¢oj meri bazira na investicijama u nove poduhvate. Naime, ako se rast i razvoj
preduzeca razumeju kao povecanje i Sirenje delatnosti, kao i proces transformaci-
je koji se €ini da bi se u nastupajuéoj konstelaciji trziSnih, tehnoloskih i privredno-
sistemskih faktora, ostvarila ekonomija obima, onda njihova realizacija ukljuCuje
sadasnja ulaganja u resurse, sa oCekivanjem vecih efekata u buduénosti.

Formulisane, izabrane i primenjene strategije rasta preduzeca su osnovna
pretpostavka planiranja, a zatim i upravljanja investicijama. Investiranje kao pro-
ces nastavlja se na proces strategijskog upravljanja. 1z plana razvoja proizlaze
pojedini investicioni projekti, ¢ijom se realizacijom ostvaruje razvoj svakog predu-
zeCa. Zbog toga je osnovna paznja u radu usmerena na dva podjednako znaclaj-
na podrucja ekonomije. To su, prvo, aspekt razvojnog pona8anja preduzeca, kao
upravljac¢kog pristupa koji obuhvata proces usmeravanja aktivhosti da se na bazi
analize preduzeéa i okruzenja opredeli pravac, metod i tempo rasta i razvoja i
drugo, investicije kao sastavni deo opsteg procesa alokacije resursa.

Prvo znacajno podrucje istrazivanja u radu predstavlja aspekt razvojnog po-
naSanja preduzec¢a. Nuzno je da preduzece raste, da shodno definisanom cilju bi-
ra odgovarajuCe strategije koje ¢e omoguciti maksimiziranje efikasnosti i efektiv-
nosti u poslovanju, odnosno sticanje odredene konkurentske prednosti. Upravlja-
nje razvojnim ponaSanjem preduzecéa ukljuCuje reSavanje niza pitanja koja su po
svojoj prirodi strategijska. Formulisanje rasta i razvoja zahteva temeljnu analizu
sadasnjeg i buduc¢eg poslovnog ambijenta i, shodno tome, definisanje i izbor re-
levantnih strategija, planiranje realizacije odredene strategije i njeno transformisa-
nje u sistem operativnih razvojnih odluka. U tom procesu ucestvuje preduzece
kao celina, ali je moguée sprovoditi strategijsko planiranje i na nizim nivoima, od-
nosno na nivou strategijskih poslovnih jedinica, tj. profitnih centara, koji na razli€i-
te nacine ucestvuju u planiranju i realizaciji pojedinih strategija, i na nivou poslov-
nih funkcija (kao $to su proizvodnja, marketing, finansije i dr.) sa ciliem efikasnog
koriS¢enja potencijala pojedinih poslovnih funkcija u ostvarivanju cilieva na ciljnim
trzistima.



Efikasno definisani ciljevi preduzeca postaju sredstvo i kriterijumi za formuli-
sanje, izbor i implementaciju adekvatnih strategijskih opcija. Formulisanje strategi-
je obuhvata utvrdivanje razliCitih nacina, odnosno razliCitih strategijskih opcija za
realizaciju misije i cilieva organizacije. Formulisanje i izbor investicionih strategija
obavlja se u skladu sa osnovnim ciliem investiranja, a to je maksimiranje dobiti,
odnosno ocekivanog povracaja na bilo kojem odabranom nivou rizika, ili obratno,
minimiziranje rizika uz datu stopu oCekivanog povracaja.

Dugoro¢ni opstanak savremenog, trziSno orijentisanog preduzeéa u najvecoj
meri uslovljen je obimom i tempom investicija. Stoga, investicije predstavljaju dru-
go znacajno podrucje istrazivanja u radu. Re¢ je o dinami¢nom i kompleksnom
procesu koji je gotovo nemoguce odvoijiti od strategijskog upravljanja. Prilikom de-
finisanja razvojne politike nuzno je suoCiti se sa podsticajima i ograniCenjima,
prema kojima ¢e se aproksimirati atraktivnost investiranja. Pri tome, relevantno je
da se planiranjem investicija spreci: prekomerno i nedovoljno investiranje ili inve-
stiranje u pogreSne delatnosti. Otuda je osnovni cilj ovog rada da se izuCava-
njem odnosa izmedu ciljeva, pravaca i metoda rasta i investicija doprinese efika-
snijem upravljanju investicionom aktivnoSéu. Osnovno opredeljenje je da se pro-
blemima strategije investiranja pristupi Sto Sire, s obzirom na njihovu komplek-
snost i viSedimenzionalnost. Takav pristup nuzno nameée potrebu upravljanja pro-
cesom, kako bi se on na najbolji nacgin realizovao.

Celokupna razmatrana materija je metodoloSki koncipirana u skladu sa usvo-
jenim i prezentovanim teorijsko-metodoloSkim premisama i nacinom definisanja
strategije investicija kao produkta procesa strategijskog upravljanja i obradena je
u dva medusobno povezana dela koja se odnose na sledeca podrucja istraziva-
nja: Proces strategijskog upravljanja razvojnim ponaSanjem preduzeéa i Upravlja-
nje procesom investiranja.

U prvom delu se analizira proces strategijskog upravljanja razvojnim pona-
Sanjem preduzec¢a kao kontinuelni, iterativni proces koji treba da omoguéi racio-
nalno i blagovremeno reagovanje na promene u okruzenju u kojem obavlja svoju
poslovnu delatnost, sa posebnim osvrtom na investicione strategije i utvrdivanje
zavisnosti investicionog ponaSanja od strategijskih cilieva preduzec¢a. Pocev od
definisanja cilja investiranja i investicionih preferencija, preko analize uticaja okru-
Zenja na proces investiranja, kao i utvrdivanja odgovaraju¢e organizacione struk-
ture koja bi taj proces podrzala, ukazuje se na implikacije sprovedenih analiza na
izbor odgovarajuée investicione strategije. Stoga se u okviru prvog dela u poseb-
nim glavama razmatraju slede¢a pitanja: Razvojni aspekti strategijskog upravlja-
nja, Zavisnost investicionog ponaSanja od strategijskih cilieva preduzeca i Investi-
cione strategije.

Prvo poglavije ima uvodni karakter u Sirem smislu i u njemu su date najva-
Znije odrednice (razvojni aspekt strategijskog upravljanja, definicije osnovnih kate-
gorija i sl.), na kojima se baziraju ostala poglavlja i rad kao celina. Ukazano je
na svu slozenost strategijskog upravljanja razvojnim ponaSanjem preduzeca, kao
procesa koji se sastoji iz niza sekvencijalnih i meduzavisnih komponenata, u ko-
me razvojna politika i strategija dobijaju odluCuju¢e mesto u obezbedivanju vital-



nosti savremenog preduzeca. Analizira se razvoj strategijskog upravljanja u kon-
tekstu razvoja preduzeéa, sledeci pri tome istorijsku perspektivu. Ona sugeriSe da
je evolucija pristupa upravljanju preduze¢em - od kratkoro€no orijentisanog finan-
sijskog planiranja, preko dugoro¢nog planiranja zasnovanog na predvidanju kroz
ekstrapolaciju proSlosti, do strategijskog pristupa konceptualizaciji pona8anja - bila
inicirana nivoom unutrasnjih karakteristika preduzeca, kao i nivoom eksterne tur-
bulencije.

Posebna paznja je posveéena elaboraciji kategorije strategije - kategoriji na
kojoj se bazira disciplina strategijskog upravljanja, a iz Cijeg je razvoja kao upra-
vljaGkog instrumenta i razvijena u formi i sa sadrzajem koji danas ima. Pravi se
razlika izmedu vie tipova strategija i razmatra njihova meduzavisnost, jer ostva-
renje jednih direktno doprinosi ostvarenju drugih. Sve to treba da dovede do for-
mulisanja i implementacije strategije preduzeca koja ima za cilj da pronade Zelje-
ni portfolio poslova koji omogué¢ava da se maksimizira prinos od vlasnistva, kao i
da se obezbedi, ne samo usmerenje, veé i ostvarivanje definisane misije i ciljeva.

U drugom poglaviju se analizira zavisnost investicionog ponaSanja od strate-
gijskih cilieva preduzeca. Najpre se ukazuje na ulogu, znacaj i faktore formiranja
strategijskih cilieva preduzeca. Istice se da je jedan od najvaznijih strategijskih ci-
lieva preduzeéa investiciono angazovanje kapitala. jer je to jedini nacin i sredstvo
za ostvarivanje veceg udela na trzistu, postizanje vodstva u odnosu na konkuren-
te, Siru i atraktivniju proizvodnu liniju, postizanje vodstva u tehnologiji i inovacija-
ma i povecanje mogucnosti za rast. Pravi se razlika izmedu viSe tipova investicija
i objaSnjava uticaj investiranja na razvojno ponaSanje preduzeca. U datom siste-
mu privredivanja, formulisanje strategije investicija mora da uvazava njenu bazi¢-
nu misiju, faktore koji utiCu na njeno oblikovanje, kao i kriterijume na osnovu ko-
jih se vrednuje njeno ostvarenje. IstiCe se da ove strategije obi¢no primenjuju
preduzeca koja “dobro” rade tj. koja se nalaze u oblasti visoke trziSne aktivnosti i
koja kroz primenu investicione strategije nastoje da ostvare sopstveni rast i raz-
voj. Sam proces formulisanja i implementacije strategije investicija se posmatra u
okviru koncepta strategijskog upravljanja, konkretnije, specijalnog analitickog okvi-
ra, kreiranog za potrebe rada, takozvanog integralnog pristupa formulisanju strate-
gije investicija.

Trece, poslednje poglavlje prvog dela je posveceno analizi investicionih stra-
tegija. Konstatuje se da investicije, kao proces usmeravanja resursa, imaju veoma
znacajnu i raznovrsnu dimenziju. Investira se u nadi da ¢e se oCekivana korist
ostvariti tek posle relativno duzeg vremenskog perioda. Otuda se u posebnim
taCkama razmatraju pitanja kao Sto su: spektar investicione aktivnosti preduzeca,
utvrdivanje cilinog poslovnog portfolija i na njemu zasnovane strategije preduzeca
kojom se nastoji obezbediti konkurentska prednost na trziStu, usaglaSavanje pra-
vaca i metoda rasta preduzeca i realizacija rasta i razvoja kroz investicionu aktiv-
nost. U tom smislu, istiCe se da polazna pretpostavka za rast i razvoj srpskih
preduzeca jeste transformacija privredne strukture trziSnim instrumentima kako bi
pokrenuti proces izdiferencirao mehanizme trziSne privrede. Podru¢je na kome se
ostvaruju dugoro¢ni planovi, razvojna politika i na njoj zasnovana strategija rasta



jeste investiciona aktivhost preduzeca. Ona nuzno implicira sledeci pravac delova-
nja: razvojna politika - investiciona politika - investicioni program. Buduéi da u li-
teraturi i praksi postoji veoma raznolika klasifikacija procesa investiranja, a prema
razli¢itim kriterijumima koji se upotrebljavaju za klasifikaciju, u monografiji se ob-
raduju investicije klasifikovane sa stanoviSta motivacije prema investiranju, odno-
sno kapitalne i portfolio investicije.

Drugi deo rada je u celini posvec¢en elaboriranju relevantnih karakteristika i
specificnosti upravljanja procesom investiranja. U okviru ovog dela razmatraju se
dva dominantna tipa investicija, i to kapitalne i portfolio investicije. Polaze¢i od
znactaja i sloZzenosti problema izbora investicija, primereni nasim uslovima, prika-
zane su savremene svetske metode i tehnike upravljanja razvojnom, odnosno in-
vesticionom aktivnoSéu preduzecéa. Cilj je bio da se istaknu specificnosti i sagle-
daju posledice razvojnog ponaSanja preduzeéa, zasnovanog nha investicijama, u
uslovima tranzicije, odnosno prevodenja privrede na kolosek propulzivnog trziSnog
privredivanja. Stoga se u okviru ovog dela u posebnim glavama razmatraju slede-
¢e teme: Upravljanje kapitalnim investicijama, Upravljanje portfolio investicijama i
Znacaj rizika za donoSenje investicionih odluka.

U Ccetvriom poglaviju definiSu se kapitalne investicije kao proces ulaganja i
dobijanja efekata od ulaganja u kapitalna dobra (proizvodna dobra, objekti-masi-
ne, oprema i dr.), utvrduju ciljevi i zna€aj kapitalnog investiranja, i ukazuje na
stanje i karakteristike ovog procesa u srpskim uslovima. Takode, istiCe se da je
kapital ve¢ duze vremena na domacim prostorima deficitaran faktor, Sto daje veo-
ma veliki znacaj efikasnosti investicija, te se stoga ukazuje da bi prioritet morao
biti dat visokoprofitabilnim, izvozno orijentisanim projektima. Takva situacija zahte-
va adekvatan tretman u smislu preduzimanja odluénijih koraka u stvaranju uslova
za odvijanje pravilnog procesa investiranja. Oni treba da se zasnivaju na rigoro-
znoj primeni postojecih i u svetu Siroko rasprostranjenih kriterijuma selekcije inve-
sticionih programa i stimulisanju svih vidova izvora finansiranja.

Analizi ulaganja u porftolio tzv. finansijskih dobara ili hartija od vrednosti po-
sveceno je pefo poglavije. Preduzeéa mogu ulagati svoj kapital u kupovinu deoni-
ca, obveznica i drugih hartija od vrednosti. Sve one se medu sobom razlikuju po
tome ko ih izdaje, da li su kratkoroCne ili dugorone, prema statusu ulozenih
sredstava u njihovo sticanje, karakteru i naCinu naplate i sl. Analize krajnji izraz
nalaze u razlikama izmedu pojedinih hartija od vrednosti, u odnosu na prihode i
utvrdivanje najpozeljnije grupe hartija od vrednosti za investitora koje su od po-
sebnog znacaja za domaca preduzeca. Efikasnost portfolio investiranja moze biti
razliCita i utvrduje se primenom odgovarajuéih statistiCkih veli¢ina, s ciliem da se
pronade ona grupa hartija od vrednosti koja je za investitora najpozeljnija, imajuci
u vidu svojstva i osobine svake pojedinatne hartije od vrednosti.

Za razliku od kapitalnih dobara ili realne imovine koja reprezentuje materijal-
no bogatstvo druStva, emitovanjem hartija od vrednosti preduzeée, takode, obez-
beduje materijalnu osnovu za svoj razvoj. Sa procesom privatizacije i formiranjem
finansijskih trziSta (kapitala, novca i deviza) u naSoj zemlji, javlja se potreba za
istrazivanjem ove vrste investicija, kao i uvodenjem novih upravljackih tehnika ko-



je odgovaraju portfolio investicijama. Sustinu upravljanja portfolio investicijama Cini
pronalazenje one grupe hartija od vrednosti koja je za investitora najpoZeljnija.
Osnovno pitanje koje se namece u vezi sa obelezjima hartija od vrednosti jeste
kako ona determinidu strategiju investicija preduzeca. Stoga je u poglavlju paznja
usmerena na pitanje formulisanja optimalnog portfolija, tj. na pitanje uspostavlja-
nja optimalnog odnosa izmedu rizika i povracaja.

ZnaCaju rizika za donoSenje investicionih odluka posveéeno je Sesfo pogla-
vije rada. Rizik je sastavni deo strategijskog odluivanja koje ide viSe godina
unapred. StrateSka odluka da se investira kapital zavisi od procena preduzeca
koje se odnose na gotovinski priliv od alternativnih povoljnih prilika za investira-
nje. Buduéi da je predvidenje buduénosti najblaze re€eno riziéno, to su u pogla-
vlju postavljeni konceptualni temelji za dono$enje investicionih odluka u uslovima
rizika ili neizvesnosti.

Najzad monografija sadrzi niz sugestija koje mogu naci primenu na svim ni-
voima poslovnog odlu€ivanja, a ujedno struénoj i naucnoj javnosti pruza uvid u
izuCavanje kompleksne problematike investiranja.



Predgovor

Otvaranje prema svetu, intenziviranje procesa tranzicije i privatizacije bitno
menja perspektive srpske privrede i pruza ve¢e mogucnosti za ukljucenje u svet-
ske ekonomske i investicione tokove. Neophodnost investiranja u uslovima osku-
dice domaceg kapitala proisti¢e iz potrebe za postizanjem privrednog rasta i eko-
nomskog progresa.

Buduéi da se realizacija razvojne politike nacionalne privrede u najveéoj me-
ri bazira na investicjama u nove poduhvate, knjiga je posveéena sagledavanju
preseka celokupne problematike strategijskog upravljanja investicionim tokovima,
od osnovnih definicija i teorijskih tumacenja, preko analize relevantnih karakteristi-
ka i specifiCnosti procesa investiranja, do prikazivanja savremenih svetskih meto-
da i tehnika upravljanja investicionom aktivnoS8¢u preduzeca. Istovremeno, aktuel-
na srpska privredna stvarnost u uslovima “zakasnele tranzicije” zahteva pazljivo
izuCavanje procesa investiranja, kao fundamentalne pretpostavke razvoja preduze-
¢a zato Sto ograniCeni resursi nameéu uzi izbor investicionih alternativa koje mo-
raju biti efikasno iskoriS¢ene, jer svaki neuspeh ima dugotrajne posledice i odlaze
neophodno prilagodavanje privrede.

Dugoroéni opstanak savremenog, trziSno orijentisanog preduzeca, u postoje-
¢im uslovima privredivanja uslovljen je obimom i tempom investicija koje ono vrSi
u svom poslovanju. Investicije su veoma vazan faktor razvoja preduzeca, privrede
i druStva uopSte. S obzirom da je rast direktno srazmeran obimu investicija i nji-
hovoj efikasnosti, od podjednake je vaznosti obezbediti adekvatan obim investicija
i 8to veéu efikasnost njihovog ulaganja. Naime, potreban je upravljacki pristup
ovom procesu koji ée omoguciti da se prati odvijanje ustanovljene investicione
aktivnosti i realizacija planiranih ciljeva razvoja.

Koncept strategijskog upravljanja, kao koncept za savremeno trzidno poslo-
vanje aktivnosti prevashodno usmerava ka povezivanju preduzeéa i uticaja njego-
vog okruzenja. Ono pomaze preduzeéu da izvrSi optimalnu alokaciju ograni¢enih
resursa na poslovna podrucja koja donose najvise stope prinosa. Strategijsko
upravljanje ima znac¢ajne implikacije na dugoroCni prosperitet, profitabilnost i inve-
sticionu aktivnost preduzeca, jer pokriva sve aspekte poslovanja (alokacija kljuc¢-
nih resursa, restrukturiranje poslovnog portfolija, izmene organizacione strukture
itd.). Prevodenje domace privrede na kolosek trziSnog privredivanja namece po-
trebu koriS¢enja koncepta strategijskog upravljanja u procesima identifikovanja kri-
ticnih faktora uspeha i identifikovanju strategijskin opcija za osposobljavanje do-
macih preduzeéa da se ukljuée u medunarodnu privrednu scenu.

Osnovu ove knjige predstavlja istrazivanje problematike koja je obradena u
doktorskoj disertaciji “Strategija investicija u razvojnom ponaSanju preduzeéa” (od-
branjena na Ekonomskom fakultetu u Beogradu 28. juna 1999. godine). UeSce u



radu na nizu projekata iz ove oblasti, u meduvremenu, je omogucilo da se i em-
pirijski provere teze i teorijski okviri doktorske disertacije. Pojedine teme i proble-
mi obradeni u ovoj knjizi bili su delimi¢no prezentovani na domaéim i medunarod-
nim skupovima i u stru€noj periodici i javnosti.

Zelela bih ovom prilikom da se zahvalim svima koji su mi olaksali rad na
pripremi ovog teksta. Istaknuto mesto medu njima pripada mentoru moje doktor-
ske disertacije, profesoru dr Jovanu Todorovi¢u, Cije su sugestije i pomoé uvek
bili na izuzetno profesionalnom i ljudskom nivou, kao i profesoru dr Blagoju Pau-
novicu za struéne i nesebiCne savete i sugestije.

Posebnu zahvalnost izrazavam pokojnom direktoru Instituta ekonomskih nau-
ka profesoru dr Tomislavu Popovi¢u koji mi je svojim savetima, razumevanjem i
podrskom omogucio rad na doktorskoj disertaciji.

Moja prijateljica, profesor Galina PeriSi¢, ozbiljno je pomogla u stvarnju pod-
loga i identifikovanju izvora tokom pisanja knjige.

Takode, zelim da se zahvalim direktoru Instituta ekonomskih nauka, profeso-
ru dr Miletu Joviéu, saradnicima iz Instituta ekonomskih nauka, kao i donatorima
koji su procenili da ovaj rad zasluzuje podrSku i javno publikovanje. lzdavanje
ove knjige pomogli su: Ministarstvo za nauku, tehnologije i razvoj Republike Srbi-
je, preduzece za poljoprivrednu proizvodnju, kooperaciju i promet "Uljarice - Biovi-
ta” — Beograd, Privredna komora Beograd, HIBRID D.O.O, Institut za kukuruz —
Zemun Polje i D.O.O ”Agrospektar” Paracin.

Najveéu zahvalnost, medutim, dugujem ¢lanovima moje porodice koji su mi
stvorili uslove za rad i bodrili me u radu.

Beograd, 2002. Dr Natasa Cvetkovié¢
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