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SaZetak: Turbulentna okolina savremenog poslovanja dovodi odluke o du-
gorocnim investicijama u srediste interesa menadzmenta preduzeca ¢ime budze-
tiranje kapitala, kao postupak donosenja takvih odluka, postaje jedno od naj-
relevantnijih podrucja menadzerskog djelovanja. Cilj ovog rada bio je ispitati
utjecaj investicionog odlucivanja na: obim proizvodnje, vrijednost marginalnog
proizvoda, te visinu poslovnog rezultata kod malih i srednjih preduzeéa u BiH.
Rezultati istraZivanja pokazuju postojanje povezanosti i pozitivne uzrocnosti iz-
medu investicionog odlucivanja i obima proizvodnje, investicionog odlucivanja
i marginalnog proizvoda te investicionog odlucivanja i poslovnog rezultata kod
malih i srednjih preduzeca u BiH. Podaci potrebno za ovo istrazivanje prikuplje-
ni su anketiranjem 84 preduzeca iz BiH iz sektora: drvne, tekstilne, prehrambene
i faramceutske industrije.

Kljuéne rijeci: inveticiono odlucivanje, obim proizvodnje, poslovni rezultat

Abstract: The turbulent environment of modern business brings decisions
about long-term investments to the center of interests of company management,
which makes capital budgeting, as a procedure for making such decisions, one
of the most relevant areas of managerial activity. The aim of this paper was to
examine the impact of investment decision-making on: the volume of production,
the value of the marginal product, and the level of business results of small and
medium-sized enterprises in Bosnia and Herzegovina. The research results show
the existence of a connection and positive causality between investment decision-
making and the volume of production, investment decision-making and marginal
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product, and investment decision-making and business results in small and me-
dium-sized enterprises in Bosnia and Herzegovina. The data needed for this re-
search were collected by surveying 84 companies from Bosnia and Herzegovina
from the following sectors: wood, textile, food and pharmaceutical industries.

Keywords: investment decision-making, volume of production, business result

UvVOD

Proizvodnja je temeljna ljudska djelatnost koja je vazna za drustvo. U da-
nasnjem globaliziranom svijetu konkurencija na trzi$tu je veca, da bi opstali
potrebno je veliku paznju posvetiti proizvodnom procesu. Proizvodni proces je
proces u kojem su ulazne veliine faktori proizvodnje, a izlazne veli¢ine su pro-
izvodi. Ukoliko se nedovoljno ulaze u samo jedan faktor javlja se nedovoljno
koristenje kapaciteta proizvodnog procesa. Proizvodni proces ukljucuje vise ak-
tivnosti, sve te aktivnosti potrebno je obaviti kako bi do$lo do kreiranja proizvo-
da. U proizvodnom procesu potrebne su razne komponente da bi proizvodnja bila
ucinkovita. Te komponente su: ljudi, maSine, razne sirovine 1 materijali. Dobro 1
precizno isplaniran proizvodni proces donosi kompletan 1 kvalitetan proizvod 1
ostvarivanje ciljeva preduzeca.

Raznolikost djelatnosti dovodi do velikog broja investicijski moguénosti.
Svakom preduzecu tokom njegovog vijeka trajanja namecu se investicijske mo-
gucnosti. Investicija je u osnovi svako ulaganje novca koje bi trebalo dovesti do
povecanja vrijednosti preduzeca. Investicijski budZet je plan u kojem su odredene
kljucne investicije s pripadaju¢im iznosima za sljede¢u budzetsku godinu.

Investicije u zamjenu postojecih postrojenja 1 opreme ili u zamjenu postoje-
¢ih nekretnina neophodne su tijekom poslovanja preduzeca jer im je uzrok eko-
nomska i fizicka dotrajalost postojece fiksne imovine. Rije¢ je o nuznim interven-
cijama da bi se osigurala snaga zaradivanja, odnosno profitna sposobnost predu-
ze¢a koja odgovara interesima njegovih vlasnika. Investicije u zamjenu mogu biti
i rezultat nastojanja preduzeca da efikasnijom fiksnom imovinom poveca svoju
profitabilnost. Pri tome ¢e ih naj¢esce karakterizirati odredena kombinacija iznu-
dene zamjene dotrajale fiksne imovine i o¢ekivanog povecanja profitabilnosti po-
slovanja preduzeca pa tako i povecanja njegove vrijednosti na trzistu.

Predmet ovog istraZivanja je upravo ispitati efekte investicionog odlucivanja
na proizvodna preduzeca u BiH. Rad se sastoji od Cetiri poglavlja. Nakon uvod-
nog dijela dat je kratki teorijski osvrt na proces donoSenja investicijskih odluka,
sa posebnim akcentom na metode donoSenja ovih odluka. U tre¢em poglavlju je
prikazano stanje malih i srednjih preduzeca u BiH, u smislu njihove razvijenosti,
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te uticaja na razvoj industrijske proizvodnje u BiH. Posljednje, Cetvrto poglavlje
sadrZi rezultate istrazivanja dobijene na osnovu provedenog anketnog upitnika.

TEORIJSKI OKVIR PROCESA INVESTIRANJA

Investicijom se moze oznaciti bilo kakvo ulaganje, primarno nov¢anih sred-
stava radi sticanja odredenih ekonomskih koristi, odnosno profita, najces¢e mje-
renth nov¢anim tokovima kao izrazima ekonomskih, dakle iskoristivih dohodaka.
S obzirom na predmet investiranja, investicije se dijele na finansijske, realne 1
neopipljive.’

Realizacija bilo koje razvojne aktivnosti ili akcije zahtjeva ulaganje znatnih
finansijskih sredstava. Investicije ili potrebna ulaganja u opremu, tehnologiju,
istrazivanja, kadrove predstavljaju uslov realizacije razvoja. Investiciona poli-
tika predstavlja politiku ulaganja u realizaciju razvoja. Ona definiSe prioritete i
daje osnovne kriterijume za globalno rangiranje selekciju investicionih projekata,
znaCi smisljeno uti¢e na realizaciju razvoja.? Investicioni projekt je instrument
za realizaciju razvojne politike plana investicije na osnovu prijedloga investicija
za kreiranje, proSirenje odredenih potencijala kroz povecanje proizvodnje roba
ili usluga. Realizacija investicionog projekta je proces investicionog odluc¢ivanja
koji ukljucuje niz odluka donesenih tokom veceg broja faza od definisanja ideja
do pustanja u normalan rad.

Investicije, kao $to je poznato predstavljaju jedan vid odlozene potrosnje i
kljuéni uslov ekonomskog rasta 1 razvoja pa je 1 razumljivo da su u kontinuirano
u centru interesovanja nosilaca ekonomske politike. Obzirom da je danas primar-
no vazno da se ograniceni kapital racionalno upotrebljava to je 1 problem izbora
investicionih projekata i kriterija njihove evaluacije prisutan u svim fazama eko-
nomskog razvoja i podloZan je kontinuiranom inoviranju i usavrsavanju. Posebno
je to slucaj kod medunarodnih finansijskih i razvojnih institucija koje primjenjuju
stroge investicijske kriterije u praksi pri izradi investicijskih projekta u zemljama
u razvoju koje one subfinansiraju.

Vise je metoda koje se primjenjuju u procjeni ekonomske vrijednosti inve-
sticijskih projekata i njihovih izbora, a to su:’

* Prosjecna stopa povrata

* Metoda razdoblja povrata

* Metoda neto sadasnje vrijednosti

* Interna stopa povrata

1 Orsag, S., Dedi, L., (2011), Budzetiranje kapitala, Procjena investicijskih projekata, 2. proSireno
izdanje, Masmedia, Zagreb, str. 123.

2 Brzakovi¢, T., (2005), Proces investiranja i investicione strategije na trzistu kapitala, KBK Broker
d.o.o0., Beograd, str 33.

3 Beni¢, D., Beni¢, D., (2011), Mikroekonomija menadzerski pristup, Zagreb, Skolska knjiga, str. 95.
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Prve metode odreduju samo aproksimativno ekonomsku vrijednost pred-
lozenog projekta i primjenjuju se jer je izracunavanje njihove obracunske mjere
jednostavno. To znaci da se primjenjuje za formiranje prethodne predodzbe o
pribliznoj prihvatljivosti predlozenog projekta, a ne kao pouzdan pokazatelj o
njihovom izboru. Metoda prosjecne stope povrata jeste omjer prosjecnog godis-
njeg godiSnjeg profita nakon oporezivanja (neto profita) 1 poCetne investicije u
projekt. Metoda razdoblja povrata investicijskog projekta obraunska je mjera o
broju godina potrebnih da se nadoknadi po€etno nov¢ano ulaganje u projekt. To
je omjer pocetnog ulaganja u projekt 1 godi$njih novcanih primitaka.

Metoda neto sadasnje vrijednosti (eng. Net present value) naziva se jos i
Cista sadaSnja vrijednost te je temeljni kriterij finansijskog odlucivanja. Izrazom
Cista ili neto vrijednost opéenito se oznacava razlika izmedu pozitivnih i negativ-
nih u¢inaka proizaslih od neke aktivnosti. U kontekstu nov¢anih tokova projekta,
neto vrijednost je razlika izmedu godi$njih novcanih tokova tijekom cijelog vije-
ka trajanja projekta 1 investicijskih troSkova, odnosno ulaganja. Ukoliko se bira
izmedu viSe investicionih varijanti sa razli¢itim ekonomskim vijekom trajanja
investicije 1 razliitim inicijalnim koStanjem investicije, najveca neto sadasnja
vrijednost moze dovesti do potpuno nelogic¢nih zakljucaka. Zato je potrebno in-
vesticione varijante svesti na usporedive veli¢ine. Tada se koristi jedini¢na neto
sadasnja vrijednost, odnosno relativno Cista sadaSnja vrijednost. Jedini¢na neto
sadaSnja vrijednost (JNSV) je pokazatelj koji izraZzava odnos neto sadasnje vri-
jednosti investicije 1 ukupnih investicionih ulaganja, odnosno investicionih ula-
ganja svedenih na sadas$nju vrijednost (ukoliko se investiranje vr$i tokom vise
godina).

Pod pojmom interne stope povrata (IRR) podrazumijeva se ocekivana pro-
fitabilnost projekta u cijelom vijeku njegova trajanja. Metoda interna stopa ren-
tabilnosti drugi je temeljni kriterij finansijskog odlucivanja. Interna stopa renta-
bilnost predstavlja stopu diskontiranja Cistih nov€anih tokova projekta u cijelom
vijeku trajanja na vrijednost investicijskih troskova, gdje je neto sadasnja vrijed-
nost jednaka nuli.

Indeks profitabilnosti je dodatni kriterij za pobolj$anje investicijskog odlu-
Civanja, a predstavlja omjer sadasnje vrijednosti neto novcanih tokova i investi-
cijskog ulaganja. Rijec je o svojevrsnoj izvedenici iz Ciste sadaSnje vrijednosti, a
odluka se temelji na odnosu diskontiranih neto nov¢anih tokova u cjelokupnom
vijeku efektuiranja projekta i investicijskih troSkova. Iz tog razloga ¢esto se nazi-
va 1 odnosom koristi i zrtava.
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PRIKAZ STANJA INDUSTRIJA PREDUZECA UKLJUCENIH U
ISTRAZIVACKI MODEL

U ovom poglavlju prikazati ¢e se stanje: drvne, tekstilne, farmaceutske i
prehrambene industrije za mala i srednja preduze¢a (MSP) u BiH s obzirom na to
da su ova preduzeca obuhvacena provedenom empirijskom analizom. U Bosni i
Hercegovini MSP €ini viSe od 99% kompanija (od 31.435 aktivnih), kreiraju vise
od 60% GDP-a te bi, shodno tome, kao i u EU-u, trebali postati generator razvoja
nacionalne ekonomije. Svakako, po samoj svojoj prirodi, MSP se susrece s nizom
internih slabosti 1 ograni¢enja u vidu niskog nivoa znanja o novim tehnologija-
ma, problemima u pristupu izvorima financiranja, niskom pregovarackom mo¢i,
niskom produktivnosti, nepoznavanjem preduzetnickih vjestina i nepostojanjem
znanja vezanih za adekvatno upravljanje kadrovima.*

Pojmovno odredenje malih 1 srednjih preduzeca se odnosi na kvantitativne
veli¢ine. Veli¢ina preduzeca je mjera efektivnih ili potencijalnih djelatnosti koje
preduzece ostvaruje.

Pored nepostojanja krovnoga, drzavnog zakona o MSP-u BiH koji bi unifi-
cirao podjelu preduzeca, ne postoji ni centralni registar kompanija, tj. jedinstvena
baza podataka o0 MSP u Bosni i Hercegovini. Iz ovog razloga se ne moze govoriti
o tatnom, ve¢ samo o procijenjenom broju MSP-a u BiH.?

Preduzeca u BiH se definiSu na entitetskom nivou prema Zakonu o ra¢uno-
vodstvu 1 reviziji i prema Zakonu o poticanju male privrede/Zakonu o razvoju
malih i srednjih preduzeca.

Kada je u pitanju drvna industrija BiH ima ogromne sirovinske potenci-
jale kao osnovu za dalji razvoj. Medutim problem je §to se poslovne aktivnosti
u okviru ovog sektora u nasoj zemlji uglavnom zasnivaju na izvozu sirovina.
Umjesto izvoza sirovina fokus bi se trebao preusmjeriti na finalnu preradu gdje se
ostvaruje veca dodana vrijednost, §to znaci ve¢i dohodak 1 moguénost za investi-
ranje u masine 1 tehnologije, a u konacnici 1 vec¢u zaposlenost. Iako je veliki broj
nezaposlenih u BiH, potraga za zaposlenicima u drvnoj industriji je vrlo teska.
Sli¢na je situacija i kada je rije¢ o onima koji trebaju da upravljaju pogonima jer
nedostaje i inZenjera drvne industrije. Kao i kod vecine ostalih privrednih grana u
BiH uvezivanje s obrazovnim institucijama bi zna€ajno doprinijelo njenom rastu
i razvoju. ¢

4 Bahtijarevi¢, Siber, F., (1999), Menadzment ljudskih potenicijala, Golden marketing, Zagreb, str
37.

51i¢, B., (2015), Specifi¢nost finansiranja proizvodnih malih i srednjih preduzeca, Visoka $kola za
poslovnu ekonomiju i preduzetni$zvo Beograd, str 34.

6 http://www.fao.org/3/au0150/au0150.pdf (pristup: 26.04.2021.)
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Grafikon 1.: Broj kompanija koje se bave preradom drveta u BiH
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Izvor: http://www.malak.ba/ba/novost.php?id=9 (pristup 02.05.2021.)

Grafikonom 1. je prikazano da je u 2017. godini registrovano je 1065 kom-
panija koje se bave preradom drveta, dok se u 2018. godini taj broj povecao za 33
kompanije 1 iznosi 1098.

Bosna i Hercegovina ima dugu tradiciju i dobar medunarodni ugled kada
je rije€ o oblasti tekstila, odjece 1 industriji obuce. Postigla je napredak u moder-
nizaciji svojih proizvodnih jedinica i u uvodenju novih tehnologija s ciljem da
postane dio globalnog trzista. BiH ima iskusnu i kvalificiranu radnu snagu s aka-
demskim znanjima i prakti¢nim iskustvom. Takoder, blizina Bosne i Hercegovine
trzistima zapadne 1 isto¢ne Europe je konkurenska prednost.

Grafikon 2.: Graficki prikaz prihoda od izvoza tekstilne industrije u BiH
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Izvor: https://www.biznisinfo.ba (pristup 30.05.2021.)

Ukupni prihodi od prodaje u ovoj grani industrije biljeze pozitivan rast (gra-
fikon 2.). Tako su kompanije koje proizvode odje¢u u 2017. godini ostvarile uku-
pne prihode od prodaje od ¢ak 324.486.536 KM, u odnosu na 2015. godinu kad
je taj iznos bio 242.865.773 KM.
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Farmaceutska industrija je vrlo kompleksna industrija optere¢ena konflik-
tnim ciljevima i brojnim ograni¢enjima. Priroda farmaceutskih proizvoda rezul-
tira time da farmaceutska industrija funkcioniSe u visoko regulisanom okruzenju.
Stroga regulacija ima brojne implikacije na poslovanje preduzeca, kako na ope-
rativnom tako 1 na strateSkom nivou. Danas se farmaceutska industrija suoava
sa velikim izazovima

Tablica 1. Prikaz farmaceutske industrije na nivou BiH

8 8 7 7 7
858 834 870 887 894
107 104 124 127 128
115,553,570 [ 136,484,433 | 144,316,403 | 156,603,078 | 174,989,608
62,525,355 | 80,100,715 | 81,114,845 | 94,319,001 | 109,408,381
14,444,196 | 17,060,554 | 20,616,629 | 20,616,629 | 22,371,868
1,191,862 | 11,094,896 | 11,625,241 | 9,950,854 | 13,154,882

Izvor: https://akos.ba/zastupljenost-domacih-lijekova-na-bh-trzistu-samo-17-9
(pristup 30.05.2021.)

Tablica 1. prikazuje pozitivan rast 2019. godine u odnosu na 2015. godinu
faramaceutske industrije u BiH, broj zaposlenih se povecava, prihod od prodaje
je povecan za 59 436 038 KM, prihod od izvoza biljezi rast od 46 883 026 KM,
ukupna dobit biljezi rast za 11 963 020 KM.

Prehrambena industrija predstavlja jednu od najvaznijih industrija unutar
BiH zbog Cinjenice da zaposljava najvise ljudi 1 ostvaruje najvise prihode. Ovaj
sektor ima velike potencijale, te posjeduje solidne prirodne 1 ljudske resurse, kao
1 dugu tradiciju. Medutim, oprema 1 tehnologija koja se koristi u procesu proi-
zvodnje je najceSce zastarjela, Sto je posebno karakteristicno za manje preradi-
vacke pogone. Vec¢ina kompanija ima opremu starije generacije.
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Grafikon 3.: Firme prehrambene industrije u BiH
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Izvor: https://www.visitmycountry.net/bosnia_herzegovina/bh/index.php/biznis/privred-
ni-sektori/204-business/privreda-bih/1099-prehrambena-industrija (pristup 02.06.2021.)

Sektor prehrambene industrije zaposljava oko 5.000 radnika. Kao Sto se
moze vidjeti na grafikonu 3., najviSe je preduzeca u proizvodnji hljeba, peciva,
kolaca i konditorskih proizvoda, dok je znatno manje preduzeca u proizvodnji i
preradi mesa, voca i1 povrca, proizvodnji pica, te mlijecnih proizvoda.

REZULTATI ISTRAZIVANJA

Hipoteze istrazivanja definisane u ovom rada su:

+ HI: Investiciono odlucivanje statisticki znacajno uti¢e na obim proizvod-
nje preduzeca u BiH.

¢ H2: Investiciono odlucivanje statisticki znacajno utice na vrijednost mar-
ginalnog proizvoda preduzeca u BiH.

+ H3: Investiciono odlucivanje statisticki znacajno uti¢e na poslovni rezul-
tat proizvodnih preduzeca u BiH.

Podaci za testiranje navedenih hipoteza prikupljeni su anketnim ispitiva-
njem 84 mala i srednja preduezaca u BiH iz sektora: drvne, tekstilne, prehrambre-
ne 1 farmaceutske industrije. Testiranje hipoteza izvrSeno je primjenom metode
najmanjih kvadrata uz upotrebu statistickog softvera SPSS.

Testiranje H1: Investiciono odlucivanje statisticki znacajno uti¢e na obim
proizvodnje preduzeca u BiH (zavisna varijabla: obim proizvodnje; indikator za-
visne varijable: proizvodnja anketiranih preduzeca u posljednje dvije godine.; ne-
zavisna varijabla: investiciono odluc¢ivanje; indikator nezavisne varijable: iznos
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ulozenih investicija u proizvodnju u posljednje dvije godine anketiranih predu-
zeca).
Tablica 2.: Model Summary za H1

Model Summary
viodel | = T | Al Stg.f]:;lr;or — Change Statistics —
Square | R Square . quare 18.
1 7454 555 .550 54127 555 102.439 1 82. | <001
a. Predictors: (Constant), Koliki je iznos investicija u proizvodnju u posljednje dvije godine?

Izvor: Izrada autora prema rezultatima ankete

U tablici 2. koeficijent korelacije je 0,745 $to ukazuje na visoku pozitivnu
povezanost posmatranih varijabli modela. R Square je koeficijent determinacije
koji pokazuje kakva je uzrocnost varijabli, odnosno daje informaciju koliko je
jaka funkcijska veza izmedu varijabli, §to je vrijednost koeficijenta bliza 1, za-
visnost je jaca. U tablici 2. koeficijent determinacije je 0,555 ili 55,5% pokazuje
visok stepen 1 znacajan uticaj nezavisne varijable na zavisnu.

Tablica 3.: ANOVA za H1

ANOVA?
Model Sum of Squares | df Mean Square F Sig.
Regression 30.012 1 30.012| 102.439| <,001°
! Residual 24.024 82 293

Total 54.036 83
a. Dependent Variable: Koliki je obim ostvarene proizvodnje u posljednje dvije godine?
b. Predictors: (Constant), Koliki je iznos investicija u proizvodnju u posljednje dvije

godine?

Izvor: Izrada autora prema rezultatima ankete

ANOVA test je tehnika da se sazna da li su rezultati istrazivanja statisticki
znacajni 1 ako jesu na kojem stepenu su statisticke znac¢janosti. Drugim rijecima,
ANOVA daje informacije da li da se prihvati ili odbaci postavljena hipoteza. Ta-
blica 3. pokazuje da je model istrazivanja statisticki znacajan na nivou statisticke
znacajnosti 1% te se na osnovu koeficijenta determinacije i znacajnosti modela
prihvata se H1 - Investiciono odluc¢ivanje statisticki znacajno uti¢e na obim pro-
izvodnje preduzeca u BiH.
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Testiranje H2: Investiciono odluCivanje statisticki znacajno utice na vri-
jednost marginalnog proizvoda preduze¢a u BiH (zavisna varijabla: marginalni
proizvod; indikatori zavisne varijable: marginalni proizvod je ratunat po osnov-
noj mikroekonomskoj formuli — koli¢nik razlika ukupnog proizvoda i faktora
proizvodnje; nezavisna varijabla: investiciono odluc¢ivanje; indikatori nezavisne

variable: iznos uloZenih investicija u proizvodnju u posljednje dvije godine an-
ketiranih preduzeca).

Tablica 4.: Model Summary za H2
Model Summary

Change Statistics

Model| R R Adjusted | Std. Error of

Square | R Square | the Estimate R Square F Change | df1 | df2 Sig. F
Change Change

1 309* | .096 .084 633.91472 .096 8.660 1| 82 .004
a. Predictors: (Constant), Koliki je iznos investicija u proizvodnju u posljednje dvije godine?

Izvor: Izrada autora prema rezultatima ankete

Tablica 4. pokazuje da je koeficijent korelacije 0,309 ili 30,9%. Ovakav ko-
eficijent korelacije ukazuje na umjerenu pozitivhu povezanost izmedu varijabli
modela. Koeficijent determinacije je 0,096 ili 9,6% pokazuje slabu uzroc¢nost.

Tablica 5.: ANOVA za H2
ANOVA?

Model Sum of Squares | df | Mean Square | F Sig.

Regression 3479933.902 1 | 3479933.902 | 8.660 | .004°
1 |Residual 32951525.992 | 82 | 401847.878
Total 36431459.895 | 83

a. Dependent Variable: Marginalni proizvod
b. Predictors: (Constant), Koliki je iznos investicija u proizvodnju u
posljednje dvije godine?
Izvor: Izrada autora prema rezultatima ankete

Tablica 4. pokazuje slabu uzro¢nost ali je model statisticki znacajan (tablica
5. na nivou statisti¢ke znacajnosti 1% te se na osnovu koeficijenta determinacije i
znacajnosti modela prihvata se H2: Investiciono odlucivanje statisti¢ki znacajno
utice na vrijednost marginalnog proizvoda preduzeca u BiH.

Testiranje H3 - Investiciono odlucivanje statisticki znacajno utic¢e na poslov-
ni rezultat proizvodnih preduzeca u BiH (Zavisna varijabla: poslovni rezultat; In-
dikator zavisne varijable: vrijednost poslovnog rezultata anketiranih preduzeca u
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posljednje dvije godine; Nezavisna varijabla: investiciono odluc¢ivanje; Indikator
nezavisne variable: iznos ulozenih investicija u proizvodnju u posljednje dvije
godine anketiranih preduzeca).

Tablica 6.: Model Summary za H3

Model Summary
Change Statistics
R | Adjusted | Std. Error of )
)k Square | R Square | the Estimate | R Square | F dfl | de2 Sig. F
Change | Change Change
1 .645* | 416 409 78420 Al16 | 58524 | 1 82 <,001

a. Predictors: (Constant), Koliki je iznos investicija u proizvodnju u posljednje dvije godine?

Izvor: Izrada autora prema rezultatima ankete

U tablici 6. koeficijent korelacije 0,645 §to ukazuje na visoku pozitivnu po-
vezanost posmatranih varijabli modela, dok je koeficijent determinacije 0,416 ili
41,6% 1 pokazuje umjerenu uzro¢nost izmedu zavisne 1 nezavisne variable.

Tablica 7.: ANOVA za H3

ANOVA?
Model Sum of Squares | df | Mean Square F Sig.
Regression 35.990 1 35.990 58.524 | <,001°
1 |Residual 50.427 82 615
Total 86.417 83
a. Dependent Variable: Koliki poslovni rezultat ste ostvarili u posljednje dvije
godine?
b. Predictors: (Constant), Koliki je iznos investicija u proizvodnju u posljednje
dvije godine?

Izvor: Izrada autora prema rezultatima ankete

Na osnovu table 7. model je statisticki znacajan na nivou statisticke znacaj-
nosti 1% te se na osnovu koeficijenta determinacije i znac¢ajnosti modela prihvata

se H3 - Investiciono odluc¢ivanje znacajno utice na poslovni rezultat proizvodnih
preduzeca u BiH.
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ZAKLJUCAK

Stanje na trziStu danas je iznimno promjenljivo i puno rizika. Takvo stanje
na trzistu iziskuje dobro istrazivanje trzista kao i posjedovanje informacija prije
bilo kakvog ulaganja. To se odnosi 1 na ulaganja fizickih osoba koje imaju sred-
stva te ih namjeravaju dugoro¢no uloziti. Prije bilo kakvog ulaganja, bitno je
razraditi mogucnosti, njihovu realnu ostvarivost te finansijsku analizu ulaganja.

Za mala 1 srednja preduzeca u BiH koja se nalaze pred novim izazovima
trziSta veoma je vazna dobro osmisljena razvojna politika. Za ostvarivanje bilo
kakve razvojne politike nuzan su preduslov investicije. Investicije su ujedno i
preduslov odrzavanja postojece razine proizvodnje.

Dugorocna ulaganja kapitala su neophodna da bi se koristila moderna tehni-
ka 1 tehnologija te na taj nacin omogucilo intenziviranje proizvodnje u skladu sa
zahtjevima trzista. Postupak odlucivanja o investicijama skup je rizicnih odluka
o ulaganju kapitala od kojih se ocekuje da pridonesu budu¢em razvoju i ekonom-
skom uspjehu.

Empirijski dio istrazivanja proveden je anketiranjem 84 mala 1 srednja pre-
duzeca u BiH, te rezultati sugeriSu na postojanje povezanosti izmedu investici-
onog odluc¢ivanja i obima proizvodnje, investicionog odluc¢ivanja 1 marginalnog
proizvoda 1 investicionog odlucivanja i poslovnog rezultata.

Ocekivani naucni doprinosi istrazivanja ogledaju se u: unaprjedenju teorije
procesa investicionog odlucivanja, objasnjenju utjecaja investicionog odluciva-
nja na domaca proizvodna preduzeca u BiH, moguénost upotrebe rezultata istra-
zivanja sa svrhom donosenja akcionih planova za podrSku kreiranja dugorocnih
investicijskih odluka..

Pri izradi ovog rada postojala su i odredna ograni¢enja koja se ogledaju u
¢injenici da je za maksimalno kvalitetne analize potrebno do¢i do brojnih internih
podataka, $to u ovom slucaju nije bilo moguce jer ti podaci nisu dostupni javnosti.
Ogranicenje se odnosi 1 na valjanost ankete, podaci koje anketa moze dati ovise
o iskrenosti ispitanika 1 njihovoj sposobnosti da odgovore na postavljena pitanja.

Nakon iznesenih ogranicenja, bitno je naglasiti da postoji moguénost pro-
Sirenja rada, odnosno nastavka istrazivanja. Ovaj rad moze posluziti kao baza za
mnogo detaljnija istrazivanja na razli¢itim nivoima, odnosno moguce je uraditi
detaljnije analize investicijskog odlucivanja. Ukoliko bi se koristili precizni inter-
ni podaci, dobili bi se znacajniji zakljucci koji bi posluzili kvalitetnijem procesu
investicionog odlucivanja za domaca proizvodna preduzeca u BiH.
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