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Rezime: Investiciona politika i investiranje predstavlja esencijalne zadatke, ali istovremeno
i probleme gotovo svibh drustveno — ekonomskibh sistema. Investiranje predstavlja platformu
razvoja i neophodnost opstanka trZisno — ekonomskib sistema, a podrazumijeva preduzima-
nje adekvatnih mjera i aktivnosti kako bi se ulozeni kapital, putem odabrane djelatnosti
permanentno uvecavao.

Ekonomski pokazatelji, posebno u periodu ekonomske krize, oslikavaju nepovoljne i opstepri-
sutne tendencije nezeljenog poslovnog rezultata proizilaze iz neadekvatne politike poslovanja,
pri Cemu investiranje i investicionu politiku moZemo oznaciti liderima w oblasti poslovnih

neuspjeha.

Nemogucnost preciznog predvidanja poslovnih ishoda vezanih za investiciona ulaganja, vre-
menska disproporcija izmedu ulaganja i njihovih pocetnih, a posebno optimalnib efekata,
kao i ireverzibilnost ulozenibh sredstava, dodatno oteZavaju formulaciju adekvatne strategij-
ske platforme investicione politike. Modeliranje poslovnib strategija u uslovima turbulentnih
drustveno — ekonomskibh, tehnoloskib, kao i trzisnib faktora predstavlja inspiraciju i izazov
istrazivacu da izborom adekvatnog teorijskog modela reprezentativno prekopira realnost.
Vierno preslikavanje realnosti podrazumjeva suptilan pristup klasifikaciji navedenib fakrora
prema vaznosti, nivou uticaja, kao i adekvatnu kvantifikaciju, prepoznavanje i uoblicavanje
oblika i mjere njihove meduzavisnosti. Model matematicke simulacije predstavja teorijski
model koji omogucava predikciju poslovnih ishoda u uslovima rizika uz njihovo iskazivanje
korespodentno sa slucajnom komponentom koja na njibh utice. Kljucno pitanje navedenog
pristupa odnosi se na adekvatan izbor distribucije vierovatnoce slucajne promjenljive, prila-
godene uslovima investiranja pri éemu je potrebno uvaziti i empirijsku komponentu teritori-
Jalno — geografskog prostora na kojem se investicija realizuje, a pri tome imati uvid i u druge
aspekte izbora distribucije, kao $to su iskustva u podrudju odabranog podrudja investiranja
(granske specificnosti) i prilagodenost odredenom teorijskom modelu. Simuliranje efekara
investicionih ulaganja obezbjeduje objektivan pristup strategijskom izboru i adekvatan pro-
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raéun monetarnih posljedica prije operacionalizacije projekta.
Kljuéne rijecizinvesticiona politika,poslovno okruzenje, ireverzibiolnost ulozenih
sredstava, proracun poslovnib ishoda, efiikasnost ulaganja

JEL klasifikacija:C1

uvoD

Poslovne jedinica drustveno — ekonomskih sistema imaju zadatak i potrebu da,
prilagodavanjem vlastitih potencijala promjenljivim uslovima privredivanja, do-
prinose ekonomskom i globalnom dru$tvenom progresu. Navedeni postupci re-
alizuju se postupkom investiranja, pri ¢emu se raspolozivi finansijski potencijali
angazuju radi odlozenih potencijalnih beneficija, ¢ija realizacija predstavlja neiz-
vjesno poslovno ocekivanje.

Preduzece vrsi razmjenu izvjesnog materijalnog dobra za niz finansijsko — po-
slovnih ocekivanja u odnosu na odredene oéekivane buduée korisnicke potrebe.
Potencijalne beneficije investiranja odnose se na odredeni poslovni rezultat koji
se ne mora realizovati u Zeljenom obliku. Smisao investiranja sadrzan je u ostva-
rivanju odgovarajuéih efekata, koji se mogu kretati od krajnje nezeljenih, preko
zeljenih, do neoéekivano povoljnih, pri ¢emu u trenutku realizacije nije moguce
pouzdano pretpostaviti njihove dimenzije.

Efekti investiranja imaju vi$e dimenzija a odnose se na efekte koji se Zele ostva-
riti (troskovi poslovanja, poslovni prihodi, polozaj zaposlenih, poslovni rizik),
konkurentsku poziciju (ofanzivne — podsti¢u konkurente na reakciju ili defan-
zivne — odgovor na konkurentsku akciju), oblik investiranja (oprema, razvoj
proizvoda, nacin poslovanja, trzisno pozicioniranje), odnos prema tehnoloskim
promjenama ili vrstu strategijskog uticaja. (Dean, 1951)

Proracun efekata investiranja zahtijeva adekvatnu analizu rizika kroz postupak
ocjene raspona vrijednosti svakog znacajnog faktora, kao i distribuciju njihove
vjerovatnode, zatim kombinacijom faktora izracunavati stopu rentabilnosti vedi
broj puta u svrhu formiranja potpunije informacione platforme donosiocu od-

luka. (Hertz, 1990)

Model matematicke simulacije uz, adekvatnu primjenu, omogucava da se nado-
gradi konvencionalni pristup kalkulacije u odnosu na poslovno oéekivanje, $to
omogucava da se poslovni ishod poveze sa vjerovatnoéom slucajne promjen-
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ljive koja uti¢e na njega i to kroz odabrani vremenski period. Navedeni pristup
omogucava i da se modelom obuhvati projektovani period eksploatacije inve-
sticije. Modelirane informacije determinisane su klasifikacijom promjenljivih,
uocavanjem i prepoznavanjem njihovih veza i odnosa, kao i adekvatnos¢u izbora
distribucije vjerovatnoce slu¢ajne promjenljive i periodanjezine eksploatacije.

INVESTICIONA ULAGANJA KAO PLATFORMA RAZVOJNE POLITIKE
POSLOVNIH SISTEMA

Investicija se moze objasniti kao ulaganje u sadasnjosti, primarno novcanih sred-
stava, radi sticanja odredenih ekonomskih dobiti, odnosno profita, u buduéno-
sti. Pri tome se moze ulagati u finansijske oblike imovine i sa njima izjednacene
investicije ili u realne oblike imovine koji omogudavaju ostvarivanje profita kroz
odredene produktivne poslovne aktivnosti.

Oblici investicija, odnosno ulaganja, se mogu posmatrati sa nekoliko razlicitih
aspekata. Tako se razlikuju poslovne investicije, posmatrane sa nivoa procesa
budZetiranja kapitala investicijskih projekata, odabirom razlicitih kriterijuma
o izboru investicijskih projekata, dok se sa ekonomskog aspekta posmatra kao
vrijeme u kojem se resursi ne koriste za potro$nju ve¢ se koriste za buducu proi-
zvodnju. Sa finansijskog aspekta investicije posmatramo kao ulaganje u razlicite
vrijednosne papire, sa strane li¢nih finansija investiciju mozemo posmatrati kao
izlaganje riziku li¢nu $tednju u ocekivanju dobiti. Kada je rije¢ o nekretninama,
ulaganje u rezidencijalne ili poslovne nekretnine s ciljem sticanja tekuéih doho-
daka ili kapitalnih dobitaka uslijed aprecijacije vrijednosti investicije. Investira-
nje i odluke o investicijama temelje se na konceptu budzetiranja kapitala.

Investicije mogu davati pozitivne ili negativne stope prinosa na investirana sred-
stva. Pozitivan prinos ostvaruju investicije koje imaju ¢istu sadasnju vrijednost
jednaku ili ve¢u od nule, dok negativne stope prinosa odbacuju investicije koje
imaju negativnu ¢istu sada$nju vrijednost.

Razmatranje pozitivnih prinosa dijeli se na dva koncepta:
* pozitivni realni prinosi
* pozitivni apsolutni prinosi

Pozitivni realni prinosi oznacavaju prinos na neku vrstu imovine koji nadmasuje
prinose na uporedive vrste imovine.
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Apsolutni pozitivni prinos za benchmark uzimaju prinos na kratkoro¢ne drzavne
duznicke vrijednosne papire, trezorske zapise. Tako da apsolutni pozitivni prinosi
oznacavaju prinos koji nadmasuje prinos na trezorske zapise nezavisno o smjeru i
intenzitetu ¢jenovnih promjena imovine koja se nalazi u investicijskom portfoliju.

U procesu budzetiranja kapitala finansijski menadzer pronalazi investicijske pri-
like koji imaju vecu vrijednost za preduzece nego $to je trosak njihovog sticanja.
Drugim rije¢ima, predmet izucavanja, u procesu budzetiranja kapitala, su ¢isti
nov¢ani tokovi koje generise upotreba neke imovine u odnosu na trosak sticanja
te iste imovine.

Koncept budzetiranja kapitala temelji se, pored procjene oc¢ekivanih novéanih
tokova u buduénosti, na prcjeni rizika prilagodene diskontne stope tj. zahtjeva-
nog prinosa.

Ovdje se uvodi koncept ¢iste sadasnje vrijednosti, tj. diferencijala sadasnje vrijed-
nosti o¢ekivanih novcanih tokova i investicijskog troska neke imovine, tj. pro-

jekta.

Imovina ili projekat koji imaju pozitivu ¢istu sadasnju vrijednost poveéavaju
bogatstvo obi¢nih dionicara, odnosno vlasnika, te su prihvatljivi s aspekta rizika
i nagrade. Tako se procjena dinamike i rizika ostvarivanja novéenih tokova nalazi
u srediStu budzZetiranja kapitala i odluka o investiranju.

Temeljna tri koncepta odlucivanja u procesu investicijskog odlu¢ivanja su:

* budZetiranje kapitala u smislu procjene veli¢ine i dinamike ocekivanih novéa-
nih tokova te riziku prilagodene diskontne stope

e struktura kapitala — razlicite kombinacije dugoro¢nog duga vlastitiog kapitala
preduzeda, koja omogudavaju dugoro¢ne investicije.

* upravljanje neto obrtnim kapitalom — upravljanje kratkoro¢nom imovinom
(zalihe, novcana sredstva) i kratkoro¢nim obavezama preduzeéa s ciljem neo-
metanog obavljanja svakodnevnih poslovnih aktivnosti.

Princip pri budZetiranju kapitala sadrzan je u vremenskoj vrijednosti novca. Vre-
menska vrijednost novca odredena je tehnikom ukamacéivanja, odnosno diskonti-
ranja. Tehnikom diskontiranja odreduje se sadasnja vrijednost oéekivanih novca-
nih tokova, dok se tehnikom ukamaéivanja odreduje buduéa vrijednost nov¢anih
tokova. Proces odluka u sklopu budzZetiranja kapitala sadrzan je u kriterijima inve-
sticionog odlucivanja od kojih su najznacajniji koncept ¢iste sadasnje vrijednosti te
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koncept interne stope profitabilnosti o¢ekivanih ¢istih nov¢anih tokova.

U procesu odlucivanja o oblicima investicija, dominantan je pristup moderne
portfolio teorije Harry Markowitza i model procjene kapitalne imovine koji uka-
zuje na nacin kako se kombinovanjem dionica u portfoliji moze posti¢i najnizi
rizik za neki ocekivani prinos, ili najvi§i mogudi prinos za zadani nivo rizika.
Rizik se ovdje posmatra tehnicki, kao odstupanje oc¢ekivane cijene posmatrane
imovine u portfoliju od ostvarene cijene na uredenom javnom trzistu. Odluke o
investiranju i oblicima investicija obuhvataju ¢itav niz povezanih rizika od kojih
su najvazniji trzisni rizik, politicki rizik, rizik likvidnosti, valutni rizik, kreditini
rizik, rizik promjene kamtnih stopa, rizik promjene poreskih propisa te specifi¢ni
rizici vezani uz pojedini oblik investicije.

UTICAJ OKRUZENJA NA INVESTIRANJE U RS

Situacija na globalnom politicko — ekonomskom planu znacajno uti¢e na inve-
stiranje u Republici Srpskoj. Sto se ti¢e stranih ulaganja, politi¢ka nestabilnost i
neefikasna administracija su prepreke za takvu vrstu ulaganja.

Vtlo kompleksna organizacija i na¢in funkcionisanja drzave, nedefinisani zakoni koji
se ¢esto mijenjaju znatno uti¢u na investiranje u RS. Najve¢i problemi sa kojima se
susrecu strani ulagaci su nedostatak kvalifikovane radne snage, problem sa slabim
napajanjem elektri¢ne energije, problem nerjesivih imovinsko pravnih odnosa, admi-
nistrativne prepreke, program dobijanja podsticaja kao i poreska politika.

Negativna demografska kretanja kao i opadajuca kupovna mo¢ dodatno uti¢u na
ulaganja. Veoma je vazno da se takve okolnosti $to prije poboljsaju kako bi pri-
vukli prijeko potreban kapital, nove investicije, nove tehnologije i zaposljavanja.

Pored svih navedenih poteskoca kada se govori o stranim ulagac¢ima, svjedocenja

istih potvrduju da je RS.

Drustveno-ekonmska ocjena ulaganja

Drustveno-ekonomska ocjena ulaganja podrazumjeva ocjenu profitabilnosti ili
ckonomske ocjene s gledista drzave. Ocjena se izrazava u¢inkom ulaganja na
stvaranju drustvene akumulacije, odnosno, mjera vrijednosti je doprinos pro-
jekta na povecéanje bruto-drustveni proizvod. Ako su koristi ulaganja veéa od
troskova tada dolazi do povecanja bruto-drustvenog proizvoda i ulaganja su pri-
hvatljiva za drzavu.
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Kod takve ocjene potrebno je formirati drustveno-ekonomski tok ulaganja koji
predstavlja pregled identificiranih koristi i troskova projekta.

Osnovni kriterij ocjene drustvene profitabilnosti ulaganja su isti kao i kod trzis-
no-finansijske ocjene, s tim da postoje i osnovni kriterijumi za ocjenu efikasnosti
ulaganja : povecanje zaposlenosti, efekti na platni bilans, poveéanja iskoristenost
slobodnih kapaciteta, uticaj na tehnicko-tehnoloski nivo drzave, uticaj na regio-
nalni razvoj i uticaj na radnu i Zivotnu sredinu.

SIMULACIONI PRISTUP MODELIRANJU OPTIMALNIH POSLOVNIH
STRATEGLA

Deskripcija kvalitativnog, kvantitativnog investicionog modela u dinami¢nim
uslovima trzi$ne realizacije, zahtijeva korespodenciju faktora razlicitih pojav-
nih oblika, strukture te intenziteta meduzavisnosti u kontekstu opredjeljenja
optimalnog nivoa poslovne efikasnosti. Savremeni uslovi privredivanja su in-
spiracija i izazov poslovnim sistemima da sistemom organizovanih i svrsishod-
nih aktivnosti realizuje promjene kojima ¢u unaprijediti vlastitu konkurentsku
poziciju. Optimalna investiciona politika predstavlja balansiranje resursnim
moguénostima u funkciji inoviranja trzi$ne ponude, a radi uévrséivanja kon-
kurentske pozicije.

Upravljanje poslovnim ishodima zahtijeva suptilnu kompoziciju modela odlu-
¢ivanja koji ima mo¢ da matematic¢kim relacijama oslika i vjerno predstavi nivo
realiteta na koji se odnosi, te omogu¢i adekvatan proracun poslovne efikasnosti
¢ime postaje potentat u smislu predikcije budu¢ih poslovnih rezultata u uslo-
vima rizika. Modeli simulacije omoguéavaju povezivanje poslovnih rezultata sa
ulaznim i slu¢ajnim promjenljivim uz prolazak nivoa realiteta unaprijed pretpo-
stavljenom vremenskom trasom.

Model simulacije se namjenski prilagodava problemu odluéivanja, $to zahtijeva
detekciju distribucije vjerovatnoée konkretnih sistemskih kategorija u kontekstu
njihovog slu¢ajnog izbora, a omogucava prilagodavanje konvencionalnim pravi-
lima odlu¢ivanja.

Monte - Carlo metoda modela simulacije

Monte — Carlo metoda simulacije podrazumijeva provodenje eksperimenta ko-
jim se vrsi predikcija ishoda odabranih alternativa u izabranom vremenskom
intervalu sa ciljem njihove komparacije. Sagledavanje implikacija odabranih al-
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ternativa prije ili tokom izvrSenja omogudava uskladivanje poslovnog sistema
postavljenim ciljevima slu¢ajnim izborom odgovarajucih sistemskih kategorija.

Modeliranje vjerovatnoce kriterijumske promjenljive (y) podrazumijeva preci-

znu logicku proceduru, koja obuhvata sledeée korake:

* Identifikacija kriterijumske i relevantnih nezavisnih promjenljivih;

* Kvantifikacija promjenljivih;

* Medusobni odnosi promjenljivih;

* Ocjena raspodjele vjerovatnoée za ulazne promjenljive;

* Ocjena raspodjele vjerovatnoée zavisne promjenljive (y) na bazi raspodjele
nezavisnih promjenljivih (x, x,, ..., x );

 Koristenje tehnike Monte — Carlo simulacije za dobijanje zadovoljavajude ras-
podjele vjerovatnoce izlazne promjenljive;

* Evaluacija projekta koriste¢i dio ili sve informacije sadzane u ocjenjenoj ras-

podjeli. (Miki¢, 2006)

PRINCIPI FORMULACLJE | STOHASTICKA KOREKCIJA INVESTICIONIH
STRATEGIJA NIVOA REALITETA

Konstrukcija adekvatnog modela matematicke simulacije omogudéava razumijeva-
nje kompleksnih poslovnih problema, proracun profitabilnosti, a time efikasnost
poslovanja postaje visoko pouzdano poslovno oéekivanje. Poslovanje preduzeca
iz oblasti telekomunikacione djelatnosti pratimo uvidom u objavljene poslovne
izvjestaje za period 2009 — 2015.godine pri cemu koristimo podatke o vrijedno-
sti investicionih ulaganja i ostvarenoj neto dobiti u posmatranom vremenskom
periodu prema revizorskim izvje$tajima objavljenim na stranici Banjalucke berze,
pri ¢emu su njihove vrijednosti ilustrovano prikazom u slede¢oj tabeli.

Tabela 1. Pokazatelji poslovne aktivnosti preduze¢a M:tel a.d. Banja Luka za period 2009. - 2015.godina

Godina Ostvaren nivo investicionih Ostvareni neto
ulaganja (miliona BAM) dobit (hiljada BAM)

2009 291 102,63

2010 19,88 108,11

2011 30,17 107,43

2012 13,87 110,55

2013 34,18 101,02

2014 26,27 106,38

2015 -50,21 76,33

Izvor: Godisnji izvjestaj za 2015.godinu (Deloitte, blberza.com, 2015)
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Empirijske vrijednosti indikatora poslovne efikasnosti omogucavaju da se kon-
struiSu modeli prosje¢ne razvojne tendencije pojedinih pokazatelja u vremenu,
kao i da se rezultati modeliranja koriste u prognosticke svrhe sa ciljem projekcije
vrijednosti za 2017.godinu, uz pouzdanost 99,9%. Snaga i upotrebna vrijednost
modeliranih informacija proizilazi iz njihog empirijskog temelja i nepristrasnog
izvodenja.! Modelska predikcija pojedinih aspekata poslovnog rezultata realizuje
se koriStenjem linearnog regresionog modela kojem se prilagodavaju empirijski
pokazatelji, a koji predstavlja izdvajanje prosje¢nog zakonomjernog izraza razvoj-
ne tendencije, a moze se u opstem obliku izraziti obrascem:

Yt=a+bxi

U prethodnom obrascu a i b predstavljaju ocjenjene vrijdnosti parametara line-
arnog regresionog modela (Landika & Miki¢, 2015)

Pregled modeliranih informacija sadrzan je u narednoj tabeli:

Tabela 2. Modelirane upravljacke informacije u pogledu pokazatelja odgovarajuceg nivoa poslovne efikasnosti na
bazi informacija o njihovom nivou za period 2009 - 2015.godine, iskazanog u obliku prosje¢nog zakonomjernog
odnosa nivoa investicionih ulaganja i ostvarenog neto dobitka

Modelirana

informacija Jednacina linearnog Standarna greska modela
Pokazatelj regresionog modela
nivoa aktivnosti

Nivo poslovnog dobitka u zavisnosti od
nivoa investiranja Yt = 97,86 - 0,356x, 6,01

Izvor: analiza autora

Pojedini modelirani pokazatelji ukazuju na korisne upravljacke informacije, od

kojih posebnu vaznost imaju slijedece:

* Ostvareni poslovni dobitak imaju tendenciju rasta koju mozemo iskazati kao
prosje¢no povecanje od 356,000 BAM po jednom milionu investiranih sred-
stava;

* Prosje¢no ostvarena dobit u situaciji bez investicionih ulaganja iznosi
97.860.000 BAM

* Prosjecno odstupanje od prosjecno ostvarene neto dobiti iznosi 6.010.000
BAM.

' Proracun pokazatelja proizilazi iz obrade empirijskog materijala pomo¢u IBM SPSS - 20
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Analiza slucaja posmatranog poslovnog sistema odnosi se na projektovanje nivoa
investicionih ulaganja kojim bi se uticalo na poslovni rezultat, a time i poslovnu
efikasnost. Pretpostavlja se da projektovan nivo investiranja posmatranog po-
slovnog sistema ima normalnu raspodjelu i u simulacionom modelu predstavlja
slucajnu promjenljivu, ¢ija se distribucija vjerovatnoée moze prikazati slede¢im
tabelarnim prikazom:

Tabela 4. Distribucija vjerovatnoce broja korisnika mobilne telefonije u 2017.godini?

Broj korisnika (Nmi) ~ P(Nmi) P(Nmi) Razredna sredina (Nmsi)  Interval slucajnih brojeva

ci

Do 1,36 0,0354 0,0359 1,345 0-3
1,36 - 1,39 0,2484 0,2843 1,375 4-28
1,39 -1,42 0,4611 0,7454 1,405 29 -74
1,42 - 1,45 0,2246 0,9700 1,435 75-96
Vise od 1,45 0,0300 1,0000 1,465 97 -99
Ukupno (Z) 1,000 - -

Izvor: analiza autora

Tabela 5. Distribucija vjerovatnoce broja korisnika integrisanih usluga u 2017. godini®

Broj korisnika (Nii) P(Nii) P(Nii) . Razredna sredina (Nisi)  Interval slucajnih brojeva
Do 102 0,0352 0,0352 100,5 0-4

102 - 105 0,1625 0,1977 103,5 5-19

105 - 108 0,3461 0,5438 106,5 20-54

108-111 0,2939 08377 109,5 55-83

1M1-114 0,1411 0,9788 112,5 84 -97

Vise od 114 0,0212 1 115,5 98-99

Ukupno () 1,000 - -

Izvor: analiza autora

Investiciona aktivnost odnosi se na moguénost preduzeca da zadovolji traznju za
odgovaraju¢im pretplatni¢kim uslugama prema vjerovatnodi njihovog nastanka.
Prilikom proracuna poslovne efikasnosti potrebno je uvaziti moguénosti zadovo-
ljenja traznje proizaslih iz investicionih ulaganja, pri ¢emu se broj potencijalno
raspolozivih usluga oslanja na ulaganje na kapacitete u pogledu pruzanja usluga.

Veza izmedu promjenljivih odredena je koristenjem IBM SPSS Statistics 22, a
dobijeni su slededi rezultati:

2 Vijerovatnoéa slu¢ajne promjenljive odredena prema normalnoj distribuciji N(1,404;0,024)

> Vijerovatnoéa slu¢ajne promjenljive odredena je prema normalnoj distribuciji N(107,653; 3,129)
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Slika 1. Regresioni model za izrazavanje zavisnosti broja korisnika od visine investiranih sredstava u opremu
potrebnu za njihovu realizaciju

Regression

Variables Entered/Removed?
Model Variables Entered Variables Removed Method
Broj korisnika integrisane usluge, Broj

! korisnika mobilne telefonije® Enter
a. Dependent Variable: Investirana sredstva
b. All requested variables entered.
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .616° .380 -.240 38.946824
a. Predictors: (Constant), Broj korisnika integrisane usluge, Broj korisnika mobilne telefonije
ANOVA*

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

Regression 1859.061 2 929.531 613 620°
1 Residual 3033.710 2 1516.855

Total 4892.772
a. Dependent Variable: Investirana sredstva
b. Predictors: (Constant), Broj korisnika integrisane usluge, Broj korisnika mobilne telefonije

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Sézr;(:;;del éff ; Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -202.616 1296.238 -156 .890
1 Broj korisnika mobilne telefonije  190.921 930.941 116 .205 856
Broj korisnika integrisane usluge  -1.010 912 -625 -1.107 384

a. Dependent Variable: Investirana sredstva

Poslovni portfolio ukljucuje slijedece korisnicke pakete, uz pretpostavku vjero-
vatnoée zastupljenosti pojedinih korisnickih paketa u mobilnoj telefoniji i inte-
grisanim uslugama, mogu se ilustrovati prikazom u slijede¢im tabelama:

Tabela 5. Distribucija korisnickih paketa u mobilnoj telefoniji prema uces¢u korisnika

Visina pretplate (x,) 20 40 60 80 100 Ukupno (%)
Udio pretplatnika [P(x.) ] 0,25 0,25 0,20 0,20 0,10 1,000
P(x.)-x 5 10 12 16 10 53,00

fil Tfi
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Tabela 6. Distribucija korisnickih paketa u integrisanim uslugama prema uces$¢u korisnika

Visina pretplate (x,) 20 40 60 80 100 Ukupno (%)
Udio pretplatnika [P(x,) ] 0,21 0,25 0,21 0,1 0,1 1,000
P(xﬁ)-xn 4,2 10 12,6 13,33 16,67 56,802

Udio pretplatnika po projektovanim tarifnim modelima podrazumijeva istra-
zivacku pretpostavku temeljenu na iskustvu, plateznoj moéi, ocekivanim kon-
kurentskim strategijama i tendencijama tehnoloskih turbolencija u tangentnim
oblastima. Vazno je naglasiti da se pretplatnicki paketi formiraju u trenutku kada
traznja za istim nije poznata, a paketi se isporu¢uju u momentu nastanka traznje.

Neizvjesnost traznje usluga iz ponude telekomunikacionog preduzeca opravda-
va primjenu simulacinog modela, pri ¢emu se tezi optimizaciji poslovanja pro-
vjerom efekata formulisane ponude usluga prije provodenja iste. Komparativna
analiza odnosi se na opcije:

e PRAVILO 1. Investiranje prema océekivanoj vrijednosti traznje pojedinih
usluga na trzitu uz izra¢unavanje propustene dobiti zbog nemoguénosti pod-
mirenja iste. Ocekivanu vrijednost ostvarene dobiti izratunavamo koriste-
njem konstruisanog regresionog modela kod koga je nezavisna promjenljiva
realizovana vrijednost investicionih ulaganja;*

* PRAVILO 2. Investiranje prema traznji iz prethodnog obra¢unskog perioda
uz iste kalkulativne stavke kao u prethodnom pravilu.

Adekvatno provodenje analize zahtjeva metodu generisanja traznje i definisanje
vremenskog intervala za provodenje simulacije, a time i kreiranje platforme za
primjenu matematicke simulacije uz koristenje Monte Carlo tehnike.

U tabelama 4. i 5. formirani su , Intervali slu¢ajnih brojeva®, pri ¢emu se sluc¢ajni
broj povezuje sa brojem korisnika mobilne telefonije i integrisanih usluga u po-
jedinim mjesecima 2017.godine.

Prethodno predstavljeni informacioni fond predstavlja platformu provodenju si-
mulacije po mjesecima za 2017.godinu. Sluc¢ajni brojevi se generisu funkcijom
»Randbeween®, svakom slu¢ajnom broju pridruzuje se vrijednost broja pretplat-
nika u mobilnoj telefoniji i integrisanim uslugama pretplatnickih modela, gdje

*  Podrazumijeva vrijednost investicije koju u periodu njezine eksploatacije trziste uspije da apsorbuje, a

izra¢unava se kao manja vrijednost izmedu kapaciteta za pruzanje usluga i traznje za uslugama
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se za proracun koriste razredne sredine a ocekivani prihod izra¢unavamo kao
zbir proizvoda izmedu ocekivanog broja korisnika i prihoda po tom osnovu,
podjeljen sa brojem mjeseci. Navedeno proizilazi iz ¢injenice da se broj korisnika
projektuje na godi$njem nivou, a mijenja i prati na mjese¢nom nivou.

Tabela 8. Zbirni rezultati matematicke simulacije prihoda telekomunikacionog preduzeca predlozenim
investicionim modelima

Stavka Ukupno korisnika (traznja): Ukupno investirano:

Ukupan poslovni
Pravilo Mobilna Integrisane Mobilna  Integrisane dobitak:
Odlucivanja telefonija usluge telefonija  usluge
Pravilo 1. 16,83 1290 16,848 1291,836 113,2721
Pravilo 2. 16,83 1290 16,829 1288,153 113,2694
Razlike po stavkama: 0,00 0,00 0,019 3,683 0,002739

lzvor: analiza autora

Rezultati matematicke simulacije ukazuju da se adekvatan izbor odnosi na opciju
ozna¢enu PRAVILO 2, u provedenoj analizi jer omogucava da se ostvari veéi
ukupni godi$nji poslovni dobitak u iznosu od 2.739 BAM.

ZALJUCNA RAZMATRANJA

Postizanje optimalne poslovne efikasnosti u turbulentnom, nestabilnom i sloze-
nom poslovnom ambijentu zahtijeva adekvatnu predikciju poslovnih rezultata,
kako bi se ograni¢ena investiciona sredstva usmjerila na poslovne aktivnosti koje
opredjeljuju najbolji moguéi poslovni rezultat. Poslovni rezultat determinisu
brojni faktori ¢ija je priroda, oblik i mjera uticaja, ¢esto, neuo€ljiva bez slozene
1 suptilne modelske analize.

Selekcija teorijskih modela u smislu potetntnosti predikcije poslovnih rezultata
izuzetno je znacajna u fazi pripreme poslovnih odluka, ¢ime se prevenira ire-
verzibilnost investiranih sredstava i minimiziraju posljedice nezeljenih poslovnih
ishoda u postupku valorizacije poslovnih alternativa. Adekvaatnost modela od-
lu¢ivanja blisko korespondira sa okolnostima kojima se konstruisani model pri-
lagodava, jer je kompetentnost modeliranih upravljackih informacija saglasna sa
mjerom sli¢nosti izmedu modeliranog sistema i modela kao njegove imaginarne

projekcije.

Investiranje i investiciona politika predstavljaju poslovnu platformu poslovne
egzistencije posebno u intenzivnih tehnoloskih promjena, globalizacije trzista i
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svjenosti ucesnika o potrebama trzi$nog pozicioniranja. Moguénost uticaja na
poslovni ishod zahtijeva, sagledavanje korisnickih, preferencija, moguénosti i
ukupnih uslova privredivanja, kako bi uvr§tavanjem u odgovaraju¢i teorijski mo-
del osigurali informacione kapacitete za predikciju konsekvenci poslovnih alter-
nativa.

Simulacioni modeli omogucavaju da se opredjeli model investiranja koji se u
vecoj mjeri prilagodava buducoj traznji za uslugama telekomunikacionog predu-
zea. Proracun profitabilnosti omogucava da se sagledaju monetarne posljedice
poslovnih odluka, $to iznosi 2.653 BAM vise profita u toku jedne godine ek-
sploatacije investicionog ulaganja u odnosu na drugu opciju, pri ¢emu modelska
predikcija obuhvata znadajne faktore koji uticu na poslovni ishod.

Komparacija poslovnih rezulata ostvarenih tradicionalnima pristupom sa rezul-
tatima koji ukljucuju modelsku predikciju poslovnih ishoda podrazumijeva di-
ferenciju dobrog i najboljeg poslovnog rezultata. Modelska predikcija zahtijeva
pokretanje intelektualnog kapitala i eventualnu softversku podrsku, pri ¢emu
efekti primjene modeliranih upravljackih informacija prevazilaze troskove pokre-
tanja njihovih potencijala.
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Abstract: Investment policy and investing represent essential tasks, and also major issues of almost
all socio-economic systems. Investing stands for a development platform and is necessary for surviv-
al of market and economic systems; it comprises undertaking appropriate measures and activities to
have the invested capital continuously increased through exercising selected operations.

Economic indicators, especially in the period of economic crisis, reflect unfavourable and wide-
spread tendencies of unwanted business result that arise from inadequate business policy, where
investing and investment policy may be marked as leaders in the area of business failure.

Impossibility to accurately assume business results related to the investment, time dispropor-
tion between the investment and its initial, and particularly, optimal effects, and also ir-
reversibility of the investment, further complicate the formulation of adequate investment
policy strategy platform. Modelling of business strategies in the exposure to turbulent socio-
economic, technological and market factors is an inspiration and a challenge to the researcher
to representatively copy the reality by selecting adequate theoretical model. Faithful mirroring
of the reality involves a subtle approach to classification of these factors by importance, level
of influence, and also adequate quantifying, identifying and shaping the form, as well as
the extent of their interdependence. Mathematical simulation model is a theoretical model
that allows prediction of business results in the risk exposure expressed correspondently with
the random component that is influencing it. The major concern of the mentioned approach
is an adequate selection of the probability distribution of a random variable, customized
to the investment conditions. It is necessary hereto take into account empiric component of
territorial-geographic area of the investment implementation, whereby it is necessary to have
insight into other aspects of distribution selection, such as experiences in the selected invest-
ment area (sectoral specificity) and adjustment to particular theoretical model. Simulation of
investment effects provides objective approach to strategic choice and adequate calculation of
monetary results before operationalization of the project.

Key words: investment policy, business environment, irreversibility of investment, calcula-
tion of operating expense, investment effectiveness
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