ZAKLJUCAK

Na osnovu ovih istrazivanja moze se zakljuciti da je
skladistenje zitarica u na$im uslovima samo u pojedinim
godinama ekonomski opravdano, i to onda kada je rod relativno
mali. U ostalim godinama skladistenje sopstvenog Zita je nuzni
trosak, koji nema ekonomsku efektivnost u odlaganju prodaje. U
posmatranom periodu (2000-06), to je narocito bilo izrazeno kod
kukuruza — manje kod pSenice. Optimalno vreme realizacije
pSenice je februar ili maj, a kukuruza isto februar ili jun.
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REZIME

Ocekivani stepen rentabilnosti pojedinih alternativnih investicija moze da bude dosta razlicit, tako da je kod nekih investicija cak
nizi od stepena rentabilnosti koji investitor Zeli da postigne za ukupno uloZena sredstva. Tada je potrebno da se utvrdi Zeljeni mini-
malni stepen rentabilnosti, koji bi trebao da posluzi kao osnova pri izboru mogucih investicionih projekata. Prilikom donoSenja inve-
sticionih odluka ne postavija se samo pitanje da li neka investicija treba da bude realizovana, ve¢ se Cesto javija problem izbora iz-
medu dve ili viSe alternativnih investicionih projekata u preduzecu. Investitor ¢e se odluciti za realizaciju onih investicionih projekata
za koje postoje realne mogucnosti da bi mogli u najvecoj meri da doprinesu ostvarenju cilja razvoja preduzeca. Zato se resavanje
ovakvog problema svodi na ekonomsku analizu, utvrdivanju ekonomskih pokazatelja i njihovom poredenju za alternativne investicije.
Dati problem se moze resiti prema metodoloskom postupku analiziranih modela u ovom radu. Na osnovu utvrdenih pokazatelja, inve-
stitor moze da donese odluku o ekonomski najcelishodnijem projektu.

Kljucne reci: investiranje, alternativne investicije, ekonomski pokazatelji, investiciona odluka.

SUMMARY

Expected profitability level of particular alternative investments could be quite different, so in the case of some investments it is
even lower than the one investor likes to obtain for the total invested amount of money. In that situation it is necessary to be calcula-
ted expected minimal profitability level, which should serve as the basis in the process of selection the possibly accepted investment
projects. In the process of investment decision making it is not only the question should some investment has to be implemented, but it
has frequently appeared a problem of selection the best project between two or more alternative investment projects in an enterprise.
The investor will decide to implement those investment projects, which have real possibilities for as great as possible contribution to
the enterprise development goal. That is why the solving of such problem has been deduced onto the economic analysis, calculation
of economic parameters as well as their comparison among alternative investments. Such problem could be solved according to the
methodological procedure applied in the models analyzed in this paper. On the basis of determined indicators, the investor could ma-
ke decision on economically most profitable project.

Key words: investment process, alternative investments, economic indicators, investment decision.

Pri tome je potrebno istaci da se prilikom ovakvog izbora polazi
od pretpostavke da investitor vrsi izbor izmedu dve ili vise mo-
gucih investicija koje su pri datoj kalkulativnoj kamatnoj stopi
(apsolutno) ekonomski opravdane. Zbog toga se reSavanje ovog
problema svodi na izbor onog ili onih investicionih projekata
koji bi za investitora mogli da budu ekonomski najcelishodniji.
Ukoliko je iznos finansijskih sredstava sa kojim investitor ra-
spolaze dovoljan za realizaciju samo jedne od mogucih alternati-
vnih investicija, tada stepen rentabilnosti izabrane investicije ne

UvVOD

Rukovodecdi se pre svega principom rentabilnosti, a u sluc¢aju
kada raspolaze sa viSe alternativnih, tj. medusobno iskljucivih
investicionih projekata, investitor ¢e nastojati da raspoloziva fi-
nansijska sredstva uloZi na ekonomski najcelishodniji nacin. Pri-
likom izbora izmedu vise moguéih alternativnih investicionih
projekata odlucice se za one koji obeéavaju najveci stepen renta-
bilnosti, odnosno ostvarenje najveceg iznosa dobiti u preduzecu.
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bi smeo da bude nizi od minimalnog stepena rentabilnosti koji
investitor Zeli da ostvari prilikom investiranja u preduzeéu. U
tom slu¢aju investitor se ograni¢ava na projekat koji obecavaju
najveci stepen ekonomske efektivnosti. Na taj nacin se vrsi us-
kladivanje iznosa raspolozivih finansijskih sredstava sa mogué-
nostima investiranja u preduzecu.

MATERIJAL I METOD

U radu su analizirani modeli dve investicije za koje se pret-
postavilo u jednom slucaju da predstavljaju potpune alternative u
praksi (model I), a drugom drugom slucaju se radi o investicija-
ma koje nisu u potpunosti alternative (model II). Pri tome je pos-
tavljen osnovni cilj: Kako doneti odluku o izboru realizacije jed-
ne od dve alternativne investicije u preduzecu, ako su obe eko-
nomski opravdane?. Za date modele su procenjeni: ukupan iznos
investicionih ulaganja u njihovu nabavku (izgradnju, uzgoj i sl.);
planirani vremenski period njihovog koris¢enja; tokovi godi$njih
nov¢anih primanja i izdavanja; njihova krajnja ili likvidaciona
vrednost, defininisani uslovi finansiranja - visina kamatne stope i
period povracéaja a zatim obraCunati pojedini ekonomski pokaza-
telji.. S obzirom da je cilj da se u radu prikaze metodoloski pos-
tupak ekonomske analize, modeli investicija su hipoteticki pri-
meri, a sam postupak se moze primeniti kod ocene realnih inves-
ticija u praksi. Od preciznosti procene navedenih ekonomski pa-
rametara zavisi pouzdanost ocene pri donosenju odluke o izboru
ekonomoski celishodnosti inveticionog projekata. Na taj nacin se
mogu izbedi ili eventualno ublaziti potencijalni rizici investira-
nja, a Sto u velikoj meri zavisi od specificnosti investicije, vrste,
njene namene, uslova finansiranja i dr. Za ekonomsku analizu i
utvrdivanje pojedinih pokazatelja za donoSenje odluke o izboru
ekonomoski celishodne investicije, u radu su kori§éene razlicite
metode - investiciona i diferencijalna kalkulacija i pojedinine
dinamicke kalkulativne metode.

REZULTATI I DISKUSIJA

Izbor izmedu potpuno alternativnih

investicija

Model I: Proizvodac vina ima za cilj da izvrsi rekonstrukciju
svojih poizvodnih kapaciteta. U tom cilju potrebno je da izabere
jednu od dve moguénosti investiranja, odnosnu investiciju koja
¢e u datim uslovima omoguditi veci stepen ekonomske efektiv-
nosti. Pretpostavljeno je da obe investicije zahtevaju isti iznos
investicionih ulaganja i imaju isti o¢ekivani period korisc¢enja,
Sto znaci da investicije predstavljaju potpune alternative. Vred-
nost pojedinh ekonomskih parametara je data u tabeli 1., a zatim
su izraCunati pojedini ekonomski pokazatelji primenom pojedi-
nih obrazaca i to:
- za kapitalnu vrednost (Cy)
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Dobijeni rezultati pokazuju da su, pri kalkulativnoj kamatnoj
stopi od 6%, obe investicije ekonomski opravdane. Suma visko-
va novc¢anih primanja u momentu t = 0 kod prve investicije izno-
si 9.372 d, a kod investicije II 9.174 d. Po odbitku iznosa inves-
ticionih ulaganja od 8.200 d oc¢ekivana dobit u momentu t = 0,
odnosno kapitalna vrednost investicije I, iznosi 1.172 d i veca je
od iznosa oc¢ekivane dobiti od alternativne investicije II za 198 d.
Prilikom izbora povoljnije investicije moze se zakljuciti sledece:
Sa istim iznosom investicionih ulaganja od 8.200 d i u istom

vremenskom periodu od 4 godine, investitor bi realizacijom in-
vesticije I mogao da ostvari vecu dobit za 16,9%. Ako se pore-
denje ekonomske efektivnosti takvih investicija vr$i na osnovu
njihovih izracunatih kapitalnih vrednosti, tada kriterijum za izbor
povoljnije investicije glasi: Investicija I je ekonomski efikasnija
od alternativne investicije Il ako je, pri datoj kalkulativnoj ka-
matnoj stopi, njena vrednost vec¢a, tj. ako je c,> ",

Tabela 1. Poredenje alternativnih investicija 1 i Il iz na
osnovu kapitalne vrednosti i interne kamatne stope

Table 1. Compare alternative investments I and II on basic
Net present value and International rate of return

Investicija 1 Investicija 11
Investment Investment
God. Neto nov- Diskont. | T\ct0 nov- Diskont.
Year| ¢ani tok Cani tok 1
1 vrednost vrednost
® Net : ) Net )
1,06 Discount 1.06' | Discount
currency Iue currency | value
flow v flow
0 -8.200 1,0 | -8.200 -8.200 1,0 | -8.200
1 3.200 | 0,9434 3.019 3.000 0,9434 2.830
2 3.000 | 0,8900 2.670 3.000 0,8900 2.670
3 2.500 | 0,8396 2.099 2.300 0,8396 1.931
4 2.000 ]0,7921 1.584 2.200 0,7921 1.743
Suma novéanih primanja g 3,5 9174
Sum money receipts
Kapitalna vrednost (Cy) 1172 4974
Net present value )
Interna kamatna stopa (i.) 12.62% 11.41%
Internal rate of return

Prema tome, u slucaju izbora izmedu dve (apsolutno) eko-
nomski opravdane investicije vazi kriterijum maksimalne kapi-
talne vrednosti koji glasi: Pod pretpostavkom da investitor moze
uz odredenu kamatnu stopu da deponuje ili uzme na zajam bilo
koji iznos kapitala, od dve ekonomski opravdane investicije, za
investitora je povoljnija ona koja neposredno pre prvog ulaga-
nja (u momentu 0) ima vecu kapitalnu vrednost. Pored iznosa
kapitalne vrednosti, izbor izmedu alternativnih investicija mogao
bi da bude izvrsen i pomocéu drugih apsolutnih pokazatelja eko-
nomske efektivnosti investicija, odnosno primenom metode anu-
iteta i metode promene vrednosti imovine na kraju investicionog
perioda.

Izbor izmedu dve alternativne investicije moguce je vrsiti i
na osnovu stope efektivnog ukamacenja u investicije ulozenog
kapitala, tj. na osnovu njihove interne kamatne stope. Investicija
je ekonomski efikasnija ukoliko je njena interna kamatna stopa
vecéa od date kalkulativne kamatne stope. Drugim rec¢ima, inves-
ticija je za investitora povoljnija ukoliko je stopa efektivnog
ukamacenja ulozenih sredstava veca od zahtevanog stepena mi-
nimalnog ukamacenja odredenog visinom kalkulativne kamatne
stope. U slucaju poredenja dve (ili vise) alternativnih investicija
moze se reéi da je za investitora (naj)povoljnija alternativa in-
vesticija koja omogucava (naj)vecu stopu efektivnog ukamace-
nja u investiciju uloZenih sredstava. Kao i prilikom primene me-
tode kapitalne vrednosti, postupak poredenja ekonomske efekti-
vnosti alternativnih investicija na osnovu njihove interne kamat-
ne stope zavisi od toga da li posmatrane investicije predstavljaju
potpune alternative, ili se medusobno razlikuju po iznosu inves-
ticionih ulaganja, odnosno po duZzini oc¢ekivanog perioda njiho-
vog koris¢enja. U slucajevima kada investicije koje se uporeduju
zahtevaju isti iznos ulaganja u pribavljanje investicionog objekta
i imaju istu duzinu perioda kori§c¢enja, tada kriterijum za izbor
ekonomski efikasnije alternative glasi: Investicija I je ekonomski
efikasnija od investicije Il ako je njena interna kamatna stopa
veca. Sa jednakim iznosom investicionih ulaganja, od 8.200 d i u
investicionom periodu od 4 godine, investitor bi mogao da oce-
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kuje, pri kalkulativnoj kamatnoj stopi od 6%, sledece iznose ka-
pitalne vrednosti (Cy), odnosno sledece interne kamatne stope
(i,) posmatranih investicija: Investicija 1: C;=1.172 d, i,=12,62%
Investicija II: C;=974 d, i,=11,41%. Za investitora je povoljnija
investicija I jer pored veéeg iznosa dobiti, omogucava i veci ste-
pen efektivnog ukamacdenja u investiciju ulozenog kapitala.

Izbor izmedu investicija koje nisu u
potpunosti alternative

Za razliku od investicija pokazanih u prethodnom modelu, u
praksi se znatno ¢eS¢e susrecu alternativne investicije sa razlici-
tim iznosima potrebnih investicionih ulaganja, odnosno sa razli-
¢itom duzinom perioda njihovog koris¢enja. Zbog toga se posta-
vlja pitanje da li se izbor u slu¢aju takvih investicija moze izvrsi-
ti na osnovu direktnog poredenja pokazatelja njihove ekonomske
efektivnosti kao u prethodnom primeru? U praksi se ¢esto desa-
va da se procena ekonomske efektivnosti vrsi izolovano za poje-
dine investicije, npr. za pojedine maSine ili uredaje, za grupe
masina i sl. U svakom slucaju, izolovana procena ekonomske
efektivnosti pojedinih investicija se vrsi u sluajevima kada u
preduzecu ne postoji kompleksni investicioni plan, tj. kada je
potrebno da se, od u investicionom planu obuhvaéenih alternati-
vnih investicija, izabere za investitora najpovoljnija. Dakle, pot-
rebno je istaéi da kvalitet, odnosno realnost procene ekonomske
efektivnosti investicija presudno zavisi od toga da li investitor
raspolaze sa dovoljno pouzdanim informacijama o investicijama
koje namerava da realizuje.

Postupak izbora investicije u sluc¢aju kada nisu u potpunosti
alternative, bazira se na sastavljanju modela diferencijalne inve-
sticije (D). Pi tome se polazi od pretpostavke da se niz nov¢anih
iznosa investicije sa manjim iznosom investicionih ulaganja
oduzima od niza nov¢anih iznosa investicije sa ve¢im iznosom
investicionih ulaganja. Kriterijum ekonomske efektivnosti glasi:
Investicija I je ekonomski efikasnija od alternativne investicije Il
ako je interna kamatna stopa diferencijalne investicije veéa od
kalkulativne kamatne stope (i°,> i).

Model II: Potrebno je da se izvrsi izbor izmedu dve alterna-
tivne investicije za koje su planirana razliita investiciona ulaga-
nja, razli¢iti novc€ani iznosi po pojedinim godinama njihovog
koris¢enja, a isti period koris¢enja i kalkulativna kamatna stopa
od 6 %. Prema tome, ovde se radi o dve alternativne investicije
koje ne predstavijaju potpune alternative. Potrebni podaci i iz-
vedeni ekonomski pokazatelji za model diferencijalne investicije
su da ti u tabeli 2.

Tabela 2. Kapitalne vrednosti i interne kamatne stope
diferencijalne investicije

Table 2. Net present value and International rate of return of
different investment

Interna kamatna stopa diferencijalne investicije iznosi:

0,1-0,09

i =0,09-8
- 601 -8

=9,013% -

Na osnovu toga moZe se zakljuciti da je investicija II eko-
nomski efikasnija od investicije I, jer je interna kamatna stopa
diferencijalne investicije veca od pretpostavljene kalkulativne
kamatne stope, tj. 9,013% > 6%.

Podaci u tabeli 2. pokazuju da, sve dok je kalkulativna kama-
tna stopa manja od interne kamatne stope diferencijalne investi-
cije (i < l'f ) investicija II je ekonomski efikasnija od investicije
I. Nivo ekonomske efektivnosti investicija u zavisnosti od visine
kalkulativne kamatne stope (ceteris paribus) moze se sagledati
na grafikonu (sl. 1). Na isti nacin je moguée vrsiti poredenje
ekonomske efektivnosti dve alternativne investicije koje se raz-
likuju po duzini perioda njihovog kori$éenja.

C, (000 d)
32 -
28
24 -
20 -

18
16

iP=9,013% i"=20,47%

SI. 1. Kretanje kapitalne vrednosti investicija I i Il u zavisnosti
od visine kalkulativne kamatne stope
Fig. 1. Tendency net present value of investments I and II in
dependance from heigdht calculate rate of interest

ZAKLJUCAK

Za izbor investicija koje konkuriSu za realizaciju u preduzecu
bitno je da se proceni da li se radi o alternativama. Ukoliko ima-
ju jednaka planirana investicionih ulaganja, isti period eksploa-
tacije i jednake novc¢ane tokove po godinama, radi se o potpunim
alternativama. U tom slucaju, odluka o izboru moze da se utvrdi
na osnovu poredenja ekonomskih pokazatelja za pojedine alter-
native. Medutim, ukoliko se radi o investicijama koje nisu u pot-

Neto novéani tok p;lriost.i”a;t]erna}tlivde, rgélilnski postupak J;lrzje.ito
Net currensy flow Diskontov. Diskontoy.| S °0Zenul- Neophodno je da se sastavi model dile-
God. 1 1 rencijalne investicije koji u sustini predstavlja raz-
Y. Diferenc. vrednost II vrednost I liku izmed edinih ek Kih
ear . o 1.09° | Discount | 1.1° | Discount | 1% izmedu pojedinih ekonomski parametara
(1) [Investicij Ilnvesticija I Invest. D)1 value ’ value alternativa. Za diferencijalni modela se utvrduju
Investment \Investment | D ifferent ekonomski rezultati i pojedini pokazatalji na os-
investment novu kojih se donosi odluka o izboru ekonomski
0 | -62.000 | -50.000 | -12.000 | 1.00 | -12.000 | 1,00 | -12.000 | celishodnije investicije.
1 18.000 28.000 -10.000 |0,9174| -9.174 10,9091 | -9.091
2 23.000 23.000 - - - - - NAPOMENA: Istrazivanje je finansirano od
3 28.000 18.000 10.000 (0,7722| 7.722 0,7513| 7.513 strane Ministarstvo nauke i zastite Zivotne sredine
4 32.000 13.000 19.000 |0,7084 | 13.460 |0,6830| 12.977 Republike Srbije - Projekat -Poljoprivreda i ru-
. . .. . . .. D ralni razvoj Srbije u medunarodnim integracio-
Kapitalna vrednost diferencijalne investicije C, +8 ) -601 nim procesima - 149030D.
Net present value different investment
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UTICAJ SISTEMA GAJENJA NA PRINOS I KVALITET
SEMENA KUKURUZA

EFFECTS OF GROWING SYSTEMS ON YIELD AND QUALITY

OF MAIZE SEED
Dr Milovan PAVLOV, dr Zivorad VIDENOVIC

Institut za kukuruz ““Zemun Polje“, Beograd-Zemun

REZIME

Tehnologija gajenja useva za proizvodnju semena kukuruza je od velikog uticaja na visinu prinosa i kvalitet semena. U cilju utvr-
divanja uticaja sistema gajenja na prinos semena hibrida kukuruza ZP 434 izvr§ena je analiza proizvodnje u 2006. godini kod dvade-
set proizvodaca na povrsini od 1.136,8 ha. Analizirano je delovanje preduseva, navodnjavanja i odnos redova ocinske i majcinske

komponente na prinos i kvalitet semena.

Na osnovu dobijenih rezultata utvrdeno je da je u proseku ostvaren prinos od 2.317 kg/ha. Kada je predusev bila psSenica ostva-
reno je 2.233 kg/ha dok je posle soje ostvareno 2.745,2 kg/ha. U navodnjavanju na povrsini od 381,1 ha ostvaren je prinos 2.716,8
kg/ha, a u suvom ratarenju 2.113,1 kg/ha na 754,9 ha. Kada je obavljena setva 2:1 (35,1 ha) prosecan prinos je bio 3.544,0 kg/ha, u
sistemu setve 4:1 (48,0 ha) ostvaren je prinos 3.482,0 kg/ha, a pri odnosu 4:2 (1.052,9 ha) prinos je bio 2.223,1 kg/ha .

Na osnovu dobijenih rezultata moze se pouzdano zakljuciti da je soja vrlo dobar predusev, da se navodnjavanjem ostvaruju veci i
stabilni prinosi. Veci prinosi se ostvaruju setvom 2.1, odnosno 4.1 u odnosu na najrasireniji sistem setve, 4.2.

Kljucne reci: kukuruz, prinos, kvalitet semena, hibrid kukuruza ZP 434.

SUMMARY

Seed crop growing practices significantly affect yield and quality of maize seed. With the aim to determin effects of cropping
practices on the seed yield of the maize hybrid ZP 434 in 2006. year, the analysis of this production in twenty producers on the area
of 1.136,8 ha was done. Effects of a preceding crop, irrigation and the row arrangement on seed yield and quality were analysed.

According to obtain results the average achieved yield amounted to 2.317 kg ha’'. When the preceding crop was wheat or

soybean the obtained yields were 2.233 kg ha™ or 2.745.2 kg ha'', respectively. Yields obtained on the area of 381.1 ha under irriga-
tion conditions and on the area of 754.9 ha under dry land farming conditions amounted to 2.716.8 kg ha™ and 2.113.1 kg ha™,
respectively. The average yield obtained in the sowing system of 2:1 (35.1 ha), 4:1 (48.0 ha) and 4:2 (1.052.9 ha) amounted to

3.544 kg ha', 3.482 kg ha™ and 2.223.1 kg ha'’, respectively.

Based on gained results, it can undoubtedly be concluded, that soybean is a very good preceding crop, and that irrigation leads to
stable and certain yields. Higher yields are achieved with the sowing system of 2:1 and 4:1 than 4:2, which is the widespread sowing

system.
Key words: maize, yield, seed quality, maize hybrid ZP 434.

UvOD

Tehnologija gajenja useva za proizvodnju semena kukuruza
ima brojne specifi¢nosti koje su od velikog uticaja na visinu pri-
nosa i kvalitet semena. Zbog toga je neophodno da se obrati paz-
nja na elemente koji u krajnjoj liniji imaju odlucujuéi uticaj na
ekonomicnost ove proizvodnje.

Analiza koja je izvrSena u ovom radu nije zasnovana na ek-
sperimentalnom radu gde se na osnovu eksperimentalnih istrazi-
vanja donose zakljucci, ve¢ je analizirana celokupna proizvodnja
jednog od vodecih hibrida kukuruza Instituta za kukuruz “Ze-
mun Polje” i na osnovu toga doneti su zakljucci. Procenjuje se

da je to veoma pouzdano jer je ukupan obim ove proizvodnje bio
1.136,8 ha na kojima je proizvedeno ukupno 2.632.297 kg se-
mena u 2006. godini. Upravo ova ¢injenica garantuje da su izve-
deni zakljuéci pouzdani i da se na osnovu toga mogu donositi
uputstva za pravilnu postavku sistema gajenja semenskih useva
kukuruza ovog i njemu sli¢nih hibrida kukuruza.

U cilju utvrdivanja uticaja sistema gajenja na prinos semena
hibrida kukuruza ZP 434, izvrSena je analiza ove proizvodnje
kod 20 proizvodaca. Analizirano je delovanje preduseva , navo-
dnjavanja, odnos redova maj¢inske i o¢inske komponente i broja
biljaka u berbi maj¢inske komponente, na prinos i osnovne ele-
mente kvaliteta semena.
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