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ALTERNATIVNE PERSPEKTIVE 
IZUČAVANJA AKVIZICIJA

REZIME
Ključne reči: akvi zi ci je, te o rij ske 
per spek ti ve, kre i ra nje vred no­
sti, per for man se akvi zi ci ja, in te­
gra tiv ni mo del

Akvi zi ci je pred sta vlja ju me ha­
ni zme pu tem ko jih or ga ni za ci je 
na sto je da ostva re rast, pri stu pe 
no vim tr žiš ti ma, una pre de kon­
ku rent sku po zi ci ju. Ove tran sak­
ci je se po sma tra ju ne sa mo kao 
na či ni ostva ri va nja ra sta, eks­
pan zi je, di ver zi fi ka ci je, već kao 
i na či ni re or ga ni za ci je, ali i kao 
eks te r ni me ha ni zmi kor po ra tiv ne 
kon tro le. Pro u ča va nje akvi zi ci­
ja pred met je raz li či tih te o rij skih 
di sci pli na: eko nom ske te o ri je, 
fi nan sij ske te o ri je, stra te gij skog 
me nadž men ta, kao i or ga ni za ci­
o ne te o ri je. Akvi zi ci je, kao kom­
plek sni do ga đa ji u or ga ni za ci o­
nom ži vo tu, ni su u pot pu no sti 
osve tlje ni, de lom iz raz lo ga što is­
tra ži va či ima ju ten den ci ju da raz­
ma tra ju sa mo nji ho ve po je di ne 
aspek te. Otu da, u no vi je vre me 
au to ri na sto je da ovaj pro blem 
pre va zi đu raz vi ja njem kon cep tu­
al nog okvi ra ko ji in te gri še raz li či­
te te o rij ske per spek ti ve u okvi ru 
jed nog in te gra tiv nog pri stu pa. U 
ra du su ob jaš nje ne raz li či te per­
spek ti ve iz u ča va nja akvi zi ci ja is­
ti ca njem glav nog fo ku sa sva kog 
od njih, kao i na gla ša va njem neo­
p hod no sti in te gri sa nja raz li či tih 
per spek ti va u okvi ru sve o bu hvat­
nog mo de la ko ji pru ža ho li stič ko 
ob jaš nje nje kom plek snog fe no­
me na akvi zi ci ja.
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UVOD

Akvi zi ci je predstavlјaju jed nu od pri mar nih stra teš kih op­
ci ja ko ju pred u ze ća ko ri ste ka ko bi, u sve kon ku rent ni jem 
i glo bal nom okru že nju, osi gu ra la svo ju po zi ci ju (10,1). Ia ko 
kom pa ni je pri stu pa ju pr o ce si ma akvi zi ci ja sa op ti mi zmom, 
em pi rij ska is tra ži va nja po ka zu ju da ve li ki broj akvi zi ci ja ni­
je us pe šan. U cilјu raz u me va nja akvi zi ci ja, ve li ki broj au to ra 
je fo ku si ran na pro u ča va nje raz li či tih aspe ka ta ovog kom­
plek snog fe no me na. Re le vant na stra na li te ra tu ra ko ja se 
od no si na pro ces pre u zi ma nja mo že se gru pi sa ti u ne ko li­
ko te o rij skih okvi ra. Pr vo, is tra ži va nja u eko nom skoj te o ri­
ji na gla ša va ju fak to re kao što su eko no mi ja obi ma i tr žiš na 
moć kao mo ti ve akvi zi ci ja i is tra žu ju per for man se akvi zi ci ja 
uglav nom pre ko ra ču no vod stve nih me ri la. Dru go, au to ri iz 
obla sti fi nan sij ske te o ri je pro u ča va ju per for man se akvi zi ci­
ja osla nja ju ći se na me ri la ba zi ra na na pro me ni ce na ak ci ja. 
Tre će, u obla sti stra te gij skog me nadž men ta akvi zi ci je se po­
sma tra ju kao me to de di ver zi fi ka ci je i is tra ži va nja su usme­
re na na mo ti ve raz li či tih ti po va kom bi na ci ja, kao i na efek te 
ovih ti po va na per for man se. Če tvr to, or ga ni za ci o na is tra­
ži va nja fo ku si ra na su na pro u ča va nje efe ka ta na za po sle­
ne, is ti ču ći po sto ja nje su ko ba or ga ni za ci o nih i na ci o nal nih 
kul tu ra i na gla ša va ju ći zna čaj tran sfor ma ci o nog li der stva za 
uspeh akvi zi ci ja. Ka ko tra di ci o nal ni te o rij ski aspek ti pro u­
ča va nja ni su bi li u sta nju da ob ja sne raz o ča ra va ju će is ho de 
ve li kog bro ja akvi zi ci ja, u no vi je vre me na gla ša va se zna čaj 
in te gri sa nja raz li či tih per spek ti va. 

PRO U ČA VA NJE AKVI ZI CI JA IZ PER SPEK TI VE 
EKO NOM SKE TE O RI JE

Eko nom ska te o ri ja po sma tra akvi zi ci je kao na či ne una pre­
đe nja kon ku rent ske pred no sti pred u ze ća. Fo kus ovog te o­
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rij skog prav ca je eks te r ni i usme ren je na kon ku ren te i na na čin 
kon ku ri sa nja pred u ze ća u okvi ru raz li či tih tr žiš nih struk tu ra 
(21,37). Po sma tra no iz per spek ti ve eko nom ske te o ri je, mo tiv 
pre u zi ma nja pred u ze ća je ostva ri va nje kon ku rent ske pred no sti 
pu tem sma nji va nja troš ko va i po ve ća nja tr žiš ne mo ći. Ova per­
spek ti va na gla ša va zna čaj efi ka sno sti ko ja po ti če od si ner gi ja u 
pro iz vod nji, mar ke tin gu, I&R, usled eko no mi ja obi ma, eko no­
mi ja ši ri ne i eko no mi ja uče nja, kao i od si ner gi ja ko je su re zul tat 
po ve ća nja tr žiš ne mo ći.

Naj češ ći ar gu ment ko jim se oprav da va pred u zi ma nje akvi­
zi ci ja je ste pred vi đa nje da će do ći do kre i ra nja vred no sti zbog 
uš te de u troš ko vi ma usled ostva ri va nja eko no mi ja obi ma, eko­

no mi ja ve li či ne i eko no mi ja uče nja. Ho ri zon tal ne akvi­
zi ci je, od no sno kom bi no va nje pred u ze ća ko ja pro iz­
vo de iste pro iz vo de i op slu žu ju ista ili slič na tr žiš ta, 
omo gu ća va ju ra ci o na li za ci ju pro iz vod nje i is ko riš će nje 

viš ka ka pa ci te ta, či me se sma nju ju fik sni troš ko vi. Dok se eko­
no mi je obi ma ostva ru ju ka da se troš ko vi ras po re đu ju na ras tu ći 
broj je di ni ca istog pro iz vo da, eko no mi je ši ri ne se ostva ru ju alo­
ka ci jom troš ko va na ve ći broj raz li či tih pro iz vo da. Eko no mi je 
ši ri ne po sto je uko li ko su ukup ni troš ko vi pro iz vod nje i pro da je 
ne ko li ko pro iz vo da mul ti pro i zvod nog pred u ze ća ma nji od su­
me troš ko va pro iz vod nje i pro da je istih pro iz vo da po je di nač­
nih pred u ze ća ko ja su spe ci ja li zo va na za pro iz vod nju sva kog 
od tih pro iz vo da (21,38). Eko no mi je ši ri ne na sta ju ka da se je­
dan set in pu ta ko ri sti da bi se obez be dio ši ri spek tar pro iz vo­
da i uslu ga. Pred u ze će mo že sma nji ti troš ko ve pro iz vod nje pri 
istom obi mu aut pu ta u suk ce siv nim pe ri o di ma vre me na pu­
tem pro ce sa uče nja. Pro ces uče nja vo di efi ka sni jem pla ni ra nju 
pro iz vod nje, mi ni mi zi ra nju ra sip nič kog ko riš će nja ma te ri ja la, 
bolјem tim skom ra du ili iz be ga va nju proš lih gre ša ka. Akvi zi ci­
je mo gu do pri ne ti ostva ri va nju eko no mi je uče nja pu tem po de le 
aku mu li ra nog zna nja i veš ti na.

Do kre i ra nja vred no sti pu tem ho ri zon tal nih akvi zi ci ja mo že 
do ći i usled po ve ća nja pri ho da. Ovo po ve ća nje pri ho da mo že se 
ostva ri ti sni že njem ce na onih pro iz vo da kod ko jih je iz ra že na ce­
nov na ela stič nost tra žnje. Osim to ga, po ve ća nje pri ho da mo že se 
ostva ri ti i pu tem po ve ća nja tr žiš ne mo ći. Ho ri zon tal ne akvi zi ci je 
mo gu do ve sti do stva ra nja ve li kih tr žiš nih si la, što mo že pro u zro­
ko va ti zna čaj ne mo no po li stič ke efek te. One uti ču na sma nje nje 
bro ja kon ku re na ta u gra ni i mo ra ju se pra ti ti ka ko bi se iz be glo 
stva ra nje do mi nant ne po zi ci je na tr žiš tu (24, 6). Otu da su ho ri zon­
tal ne akvi zi ci je re gu li sa ne od stra ne dr ža va i Ko mi si je za zaš ti tu 
kon ku ren ci je i ima ju prav ne mo guć no sti spre ča va nja da se pu tem 
pre u zi ma nja pred u ze ća stva ra ju in te gra ci je ta kvog obi ma ko je bi 
zna či le slablјenje ili eli mi ni sa nje kon ku ren ci je u eko no mi ji (7,31).

Kreiranje­dodatnih­vrednosti­–­
prvi­motiv­akvizicije.­
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S dru ge stra ne, vr še ći ver ti kal ne akvi zi ci je, in te gri šu ći se sa do­
ba vlja či ma ili di stri bu te ri ma, pred u ze će mo že po ve ća ti tr žiš nu 
moć (1, 18). Pred u ze će mo že da sa do ba vlja či ma i di stri bu te ri­
ma ima us po sta vljen tr žiš ni od nos, ili da od lu či da ih in te gri še u 
okvi re sop stve nog pred u ze ća, či me će sa nji ma us po sta vi ti hi je­
rar hij ski od nos. Iz bor iz me đu ovih dve ju al ter na ti va ba zi ra će se 
na pro ce ni tran sak ci o nih troš ko va. U slu ča ju tr žiš nog od no sa, 
ovi troš ko vi uklju ču ju troš ko ve ugo va ra nja, troš ko ve pra će nja 
is pu nja va nja ugo vor nih zah te va, troš ko ve pri nu de uko li ko ne­
ka od stra na ne is pu nja va ugo vor. Ove troš ko ve je če sto ja ko 
teš ko pro ce ni ti i još te že po kri ti u slu ča ju ne is pu nje nja ugo vo­
ra. Al ter na ti va je da pred u ze će in te gri še su sed ne eta pe po čev ši 
od snab de va nja in pu ta, pre ko pro iz vod nje, do pro da je. Po red 
sma nji va nja tran sak ci o nih troš ko va, pred u ze će mo že na taj na­
čin da ostva ri i kon ku rent sku pred nost u od no su na kon ku ren­
te ko ji ni su ver ti kal no in te gri sa ni. 

U okvi ru ovog pri stu pa, stu di je su na sto ja le da oce ne per­
for man se akvi zi ci ja osla nja ju ći se na ra ču no vod stve na me ri la 
pu tem upo re đi va nja pro fi ta bil no sti ili tr žiš nog ude la ne ko li ko 
go di na pre i na kon akvi zi ci ja (14). Obra zlo že nje za pri me nu 
ovih stu di ja ogle da se u to me da je stra te gij ski cilј bi lo kog po­
slo va nja ostva ri ti zadovolјavajući pri nos na ka pi tal. Upo tre ba 
ra ču no vod stve nih me ri la ba zi ra se na pre mi si da se si ner gi je 
ostva re ne pu tem akvi zi ci ja najbolјe od ra ža va ju u ra ču no vod­
stve nim me ri li ma (19, 860). Pokazatelјi ko ji su naj češ će ko riš­
će ni su: ne to pri hod, do bit, ne to do bit po ak ci ji, sto pa pri no sa 
na ukup no an ga žo va na i sop stve na sred sta va, sto pa pri no sa na 
ka pi tal. 

Ve li ki broj stu di ja pr o u ča vao je ra ču no vod stve ne per fo­
r man se pred u ze ća, pri če mu su re zul ta ti is tra ži va nja če sto 
suprotstavlјeni, bu du ći da su od re đe ne stu di je ot kri va le da 
pro fi ta bil nost pred u ze ća opa da u po sta kvi zi ci o nom pe ri o­
du (20,150), dok su dru ge do la zi le do su prot nih za klju ča ka 
(11,171). Kon tra dik tor ni re zul ta ti mo gu se jed nim de lom ob ja­
sni ti či nje ni com da je po sto ja la raz li ka u po gle du iza bra nog me­
ri la per fo r man si, ve li či ne uzor ka ko ji je is tra ži van, vre men skog 
pe ri o da, kao i na ci o nal nog okru že nja. 

PR O U ČA VA NJE AKVI ZI CI JA IZ PER SPEK TI VE 
FI NAN SIJ SKE TE O RI JE

Akvi zi ci je se iz per spek ti ve fi nan sij ske te o ri je ana li zi ra ju ukon­
tek stu kon flik ta in te re sa ko ji se u sa vre me nom kor po ra tiv nom 
pred u ze ću javlјa iz me đu ak ci o na ra i me na dže ra. Pre ma ovom 
pri stu pu, akvi zi ci je se po sma tra ju kao eks ter ni me ha ni zam kor­
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po ra tiv ne kon tro le ko ji tre ba da ubla ži agen cij ski pro blem ko ji 
na sta je usled raz dva ja nja vla sniš tva i kon tro le. 

Te o ri ja tr žiš ta kor po ra tiv ne kon tro le pri hva ta ba zič nu pret­
po stav ku neo kla sič ne te o ri je tr žiš ta ka pi ta la, ko ja sma tra da 
pred u ze ća tre ba da se pri dr ža va ju cilјa mak si mi ra nja vred no sti. 

Pre ma ovoj te o ri ji, uko li ko me nadž ment od stu pa od 
ovog jed no stav nog cilјa i lo še vo di pred u ze će, do ći će 
do re duk ci je pro fi ta i sni že nja ce na ak ci ja. Ka da ove ne­
ga tiv ne po ja ve do stig nu od re đe ni ni vo, vred nost pred­
u ze ća bi će ma nja od re al no mo gu će, od no sno po ja vi će 

se gep iz me đu ostva re ne i po ten ci jal ne vred no sti, či me se otva ra 
mo guć nost da pred u ze će po sta ne me ta za pre u zi ma nje. Da kle, 
tr žiš te kor po ra tiv ne kon tro le sastavlјeno je od sku pa po ten ci jal­
nih vla sni ka ko ji ata ku ju na tr žiš no pot ce nje na pred u ze ća ka ko 
bi pro me nom ne e fek tiv nog top me nadž men ta pobolјšali kon­
ku rent sku po zi ci ju pred u ze ća. Stal na pret nja da mo že do ći do 
pre u zi ma nja pred u ze ća de lu je na ja ča nje tr žiš ne di sci pli ne me­
na dže ra, sti mu li šu ći ih na upravlјanje i usme ra va nje ka pi ta la na 
pro fi ta bil ni je upravlјanje.

Au to ri u obla sti fi nan sij ske te o ri je po sma tra li su, pre sve ga, 
mo guć nost akvi zi ci je da kre i ra do da tu vred nost pred u ze ću, fo­
ku si ra ju ći se na od nos iz me đu ak tiv no sti pre u zi ma nja i per for­
man si pred u ze ća i sa gle da va ju ći da li i u ko joj me ri do la zi do 
pro me ne vred no sti za ak ci o na re. U ovom pe ri o du raz vi je na je 
me to do lo gi ja stu di ja do ga đa ja (event­study) sa cilјem da po mog­
ne is tra ži va či ma u pro ce ni tr žiš nih oče ki va nja bu du ćih nov ča­
nih to ko va ko ji se od no se na po seb ne do ga đa je, kao što su ob ja­
ve pre u zi ma nja pred u ze ća. Pri me na ove me to do lo gi je za sni va 
se na ide ji da su fi nan sij ska tr žiš ta u sta nju da iz vr še ko rek ci ju 
pro ce ne oče ki va nih pri no sa ko ji će do ne ti bi lo ko ja ak ci ja ko jom 
se tr gu je na ber zi. Is tra ži va či ko ri ste ovu me to do lo gi ju ka ko bi 
pro ce ni li uti caj ob ja ve akvi zi ci ja na ab nor mal ne pri no se cilјnog 
i pred u ze ća ko je vr ši pre u zi ma nje. Ka ko bi se iz me ri li pri no­
si, vr ši se upo re đi va nje pri no sa ak ci ja u pe ri o du ob ja ve pre u zi­
ma nja sa pri no si ma ko ji bi se ostva ri li da ni je doš lo do ob ja ve 
pre u zi ma nja (nor mal ni pri nos). Po zi tiv na raz li ka iz me đu ovih 
me ri la uka zu je da će po slo va nje kre i ra ti vred nost. 

Pre gled re zul ta ta em pi rij skih is tra ži va nja u obla sti fi nan sij­
ske te o ri je po ka zu je da ak ci o na ri pre u ze tog pred u ze ća ostva ru­
ju po zi tiv ne pri no se, za raz li ku od ak ci o na ra pred u ze ća­kup ca. 
Ova kvi re zul ta ti ob jaš nja va ju se, pre sve ga, vi so kim pre mi ja ma 
za pre u zi ma nje ko je se is pla ću ju ak ci o na ri ma pre u ze tog pred u­
ze ća, a za ko je se oprav da nje tra ži u po ten ci jal noj si ner gi ji ili po­
bolj ša nom me nadž men tu. Če sto se de ša va da pred u ze ća­kup ci 
pre ce ne po ten ci jal nu si ner gi ju i pre vi še pla te za pre u zi ma nje. 
Po red to ga, au to ri su se ta ko đe ba vi li i sa gle da va njem efe ka ta 

Klasična­teorija:­preduzeća­treba­
da­se­pridržavaju­maksimiranja­

vrednosti.­
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ko je ostva ru je kom bi no va no pred u ze će. Dok ove stu di je uglav­
nom po ka zu ju da pre u zi ma nja do vo de do ostva ri va nja po zi tiv­
nih kom bi no va nih pri no sa, va žno je is ta ći da naj ve ći deo ovih 
pri no sa pri pa da ak ci o na ri ma pre u ze tog pred u ze ća, a da pred­
u ze ća­kup ci ostva ru ju ne u tral ne ili ne ga tiv ne pri no se (16,218). 

PRO U ČA VA NJE AKVI ZI CI JA IZ PER SPEK TI VE 
STRA TE GIJ SKOG ME NADŽ MEN TA

Glav ni fo kus is tra ži va nja iz per spek ti ve stra te gij skog me nadž­
men ta je ste iden ti fi ko va nje stra te gij skih fak to ra ko ji mo gu ob­
ja sni ti va ri ra nje per for man si iz me đu raz li či tih po je di nač nih 
akvi zi ci ja. Li te ra tu ra ko ja je pro u ča va la stra te gij sku us kla đe nost 
na sto ja la je da pro na đe ve zu iz me đu per for man si i stra te gij skih 
atri bu ta kom bi no va nih pred u ze ća i, po seb no, u kom ste pe nu po­
slo va nje cilјnog pred u ze ća tre ba da bu de po ve za no sa po slo va­
njem pred u ze ća ko je vr ši pre u zi ma nje (5,2). Stra te gij ska us kla­
đe nost de fi ni še se kao „ste pen u ko me cilјno pred u ze će uve ća­
va ili do pu nju je stra te gi ju pred u ze ća­kup ca i otu da predstavlјa 
prepoznatlјiv do pri nos ostva re nju nje go vih fi nan sij skih i ne fi­
nan sij skih cilјeva“ (12, 78). Is tra ži va nja ko ja su raz ma tra la stra­
te gij sku us kla đe nost na gla ša va la su stra te gij sku ana li zu i pre­
go va ra nje to kom pre a kvi zi ci o nog pe ri o da, fo ku si ra ju ći ana li zu 
na stra te gij sku us kla đe nost iz me đu dve kom pa ni je u po gle du 
obla sti ko joj pri pa da ju, tr žiš ta ko je op slu žu ju, ili teh no lo gi je ko ju 
ko ri ste.

No vi ja pr o ši ri va nja ove per spek ti ve pru ža ju detalјan uvid 
u me ha ni zme kre i ra nja vred no sti, po la ze ći od pri stu pa ba zi ra­
nog na delјenju re sur sa (4) i tran sfe ru zna nja (25). Pre ma mo de lu 
ba zi ra nom na re sur si ma, sma tra se da se iz vo ri kon ku­
rent ske pred no sti ostva ru ju pu tem po se do va nja re sur sa 
i spo sob no sti. Pred u ze će mo že da raz vi je ove re sur se i 
spo sob no sti sa mo stal no ili da do njih do đe pu tem akvi­
zi ci ja. Akvi zi ci je se po mo de lu ba zi ra nom na re sur si ma 
mo gu in ter pre ti ra ti kao po tra ga za part ne rom sa kom ple men tar­
nim re sur si ma i spo sob no sti ma, ko je u spre zi sa re sur si ma pred­
u ze ća ko je vr ši akvi zi ci ju mo že do ve sti do po ve ća nja kon ku rent­
ske pred no sti oba pred u ze ća. Li te ra tu ra iz obla sti stra te gij skog 
me nadž men ta na gla ša va ulo gu akvi zi ci je kao na či na re kon fi­
gu ra ci je re sur sa pred u ze ća i kao na či na ostva ri va nja po slov nih 
pro me na. Re kon fi gu ra ci ja se mo že ostva ri ti kroz re struk tu ri ra­
nje (ku po vi na ili pro da ja po slo va nja unu tar or ga ni za ci je) ili kroz 
pre gru pi sa va nje re sur sa. Pu tem re kon fi gu ra ci je, pred u ze ća is ko­
riš ća va ju mo guć no sti do da va nja ili do pu ne stra te gi je ma tič nog 
pred u ze ća, kao i kre i ra nja si ner gi ja (3,285). 

Konkurentske­prednosti­ostvaruju­
se­putem­posedovanja­resursa­i­
sposobnosti.
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PRO U ČA VA NJE AKVI ZI CI JA IZ PER SPEK TI VE 
OR GA NI ZA CI O NE TE O RI JE

Or ga ni za ci o na te o ri ja pro u ča va im pli ka ci je akvi zi ci ja na ljud­
ske re sur se, fo ku si ra ju ći se na pr o u ča va nje re ak ci je za po sle nih 
to kom pro ce sa pre u zi ma nja, pr o ble ma ko je iza zi va su kob raz­
li či tih or ga ni za ci o nih i na ci o nal nih kul tu ra, kao i zna ča ja tran­
sfor ma ci o nog li der stva za uspeh akvi zi ci ja. Akvi zi ci je neo p hod­
no uklјučuju or ga ni za ci o ne pro me ne, in te gri sa nje od re đe nih ili 
svih de lo va funk ci ja i ak tiv no sti or ga ni za ci je. Upravlјanje ta kvim 

or ga ni za ci o nim pro me na ma predstavlјa ve li ki iza zov, 
bu du ći da za po sle ni mo gu po ka zi va ti re zi stent nost ka 
pro me na ma. Tran sak ci je akvi zi ci ja predstavlјaju tra u­
ma tič ne do ga đa je za za po sle ne, usled mo gu ćih ot puš­
ta nja, pri la go đa va nja no voj or ga ni za ci o noj kul tu ri, uvo­

đe nja no vih for mi me nadž men ta i po slov nih pra vi la.
U uslo vi ma kom plek snih pro me na tran sfor ma ci o no li der­

stvo predstavlјa je dan od klјučnih po kre ta ča or ga ni za ci o nih 
per fo r man si. Pru ža ju ći po drš ku za po sle ni ma, tran sfor ma ci o ni 
li de ri de lu ju u prav cu ot kla nja nja ne iz ve sno sti kod za po sle nih 
i raz vi ja nja ose ća nja pri hva ta nja, po ve re nja i za jed nič ke po ve­
za no sti. Na ovaj na čin po ve ća va se nji ho va po sve će nost po slu i 
ostva ri va nju iza zov nih cilјeva, a to predstavlјa bi tan pred u slov 
pobolјšanja per for man si akvi zi ci ja. Od re đe ne stu di je is tra ži va­
le su uti caj tran sfor ma ci o nog li der stva na sta vo ve za po sle nih 
pre ma pro me na ma, kao i na per for man se pred u ze ća (22,101; 
18,61). Re zul ta ti stu di je su po ka za li da tran sfor ma ci o no li der­
stvo uti če na kre i ra nje po zi tiv nih sta vo va za po sle nih pre ma 
pro me na ma, in di rekt no uti ču ći na per for man se pred u ze ća.

U okvi ru ovog pri stu pa na gla ša va se va žnost or ga ni za ci o ne 
us kla đe no sti ko ja uti če na la ko ću sa ko jom dve or ga ni za ci je mo­
gu da se iz jed na če na ra znim di men zi ja ma na kon pro ce sa pre u zi­
ma nja. Or ga ni za ci o na us kla đe nost se od no si na slič nost ad mi ni­
stra tiv nih prak si, kul tu ra i lič nih ka rak te ri sti ka pred u ze ća. Mno gi 
iza zo vi u ve zi sa   lјudskim re sur si ma mo gu na sta ti to kom pro ce sa 
akvi zi ci ja zbog su ko ba raz li či tih or ga ni za ci o nih kul tu ra dva pred­
u ze ća. Raz li ke u or ga ni za ci o nim kul tu ra ma i prak si me nadž men­
ta dva pred u ze ća po ten ci jal ni su iz vor kon flik ta ko ji mo že do ve sti 
do ne is ko riš ća va nja pred no sti in te gri sa nja. Spoj raz li či tih i ne kom­
pa ti bil nih kul tu ra mo že stvo ri ti ose ćaj ne iz ve sno sti i ne si gur no sti 
kod za po sle nih ka da raz li ke u fi lo zo fi ja ma, vred no sti ma i prak­
sa ma dva pred u ze ća po sta ju na gla še ne u po sta kvi zi ci o nom pe­
ri o du (9,114). Pi ta nja kul tu ro loš kih kon fli ka ta mo gu bi ti na ro či to 
kom plek sna kod me đu na rod nih akvi zi ci ja. Ne sa mo da ova pre­
u zi ma nja no se sa so bom dve raz li či te kor po ra tiv ne kul tu re, već i 
dve raz li či te na ci o nal ne kul tu re, do vo de ći do „dvo stru kog su ko ba 
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kul tu ra“ (15,40), što mo že uti ca ti na raz li či te aspek te or ga ni za ci o­
nog po na ša nja i po slo va nja, na pri mer na otvo re nost or ga ni za ci je 
ka stra te gij skim pro me na ma, na njen stil do no še nja od lu ka, čak i 
na iz bor stra te gi je in te gra ci je to kom pre u zi ma nja. 

Pre gled li te ra tu re o uti ca ju kul tu ro loš kih raz li ka na per for­
man se akvi zi ci ja ot kri va ne po sto ja nje kon zi stent nih za klju ča ka. 
Dok od re đe ne stu di je po ka zu ju ne ga ti van uti caj raz li ka u or ga­
ni za ci o nim ili na ci o nal nim kul tu ra ma na per for man se akvi zi­
ci ja (6,331; 8,337), dru ge ne ot kri va ju po ve za nost iz me đu ovih 
va ri ja bli (23,1196), a od re đe ne stu di je po ka zu ju po zi ti van uti caj 
raz li ka u or ga ni za ci o nim ili na ci o nal nim kul tu ra ma na per for­
man se akvi zi ci ja (13,368; 17,149). 

Or ga ni za ci o na te o ri ja pro u ča va im pli ka ci je po na ša nja za po­
sle nih to kom i na kon akvi zi ci ja, na gla ša va ju ći da je ve li ki broj 
akvi zi ci ja ne us pe šan usled za ne ma ri va nja pi ta nja ko ja se od­
no se na ljud ske re sur se. Ovaj te o rij ski pra vac fo ku si ra pa žnju 
na im pli ka ci je po na ša nja, ka ko na in di vi du al nom, ta ko 
na or ga ni za ci o nom ni vou. Me na dže ri če sto za ne ma ru­
ju aspek te akvi zi ci ja ko ji se od no se na lјudske re sur se. 
Du go roč ni uspeh mo že se ostva ri ti sa mo kroz pro ces 
upravlјanja, efek tiv no ko mu ni ci ra nje i osetlјivost na pro ble me i 
oče ki va nja za po sle nih.

IN TE GRI SA NJE RAZ LI ČI TIH PER SPEK TI VA 
IZ U ČA VA NJA AKVI ZI CI JA 

Akvi zi ci je su kom plek sni do ga đa ji u or ga ni za ci o nom ži vo tu za 
ko je ne va ži pot pu no raz u me va nje, de lom iz raz lo ga što is tra­
ži va či ima ju ten den ci ju da raz ma tra ju sa mo nji ho ve po je di ne 
aspek te. U no vi je vre me, fo kus is tra ži va nja po me ra se ka fak to­
ri ma ko ji uti ču na upravlјanje po sta kvi zi ci o nim od no si ma, kao 
klјučnim za uspeh ili ne u speh pre u zi ma nja. Re zul tat je ras tu će 
shva ta nje da ozbilјne te o ri je o per for man sa ma na kon pre u zi­
ma nja mo ra ju da uzmu u ob zir ne sa mo stra te gij ske fak to re ko ji 
uka zu ju na po ten ci jal za kre i ra nje vred no sti, već i pro ce se kroz 
ko je si ner gij ske ko ri sti tre ba da se re a li zu ju. Pr vi ko ji su uka­
za li na zna čaj in te gri sa nja raz li či tih per spek ti va da li su Je mi­
son i Sit kin (12,78) ko ji uvo de pro ce snu per spek ti vu iz u ča va nja 
akvi zi ci ja (raz vi je nu iz per spek ti ve stra te gij skog me nadž men ta 
i per spek ti ve or ga ni za ci o ne te o ri je) i na gla ša va ju zna čaj stra te­
gij ske i or ga ni za ci o ne us kla đe no sti, ali i zna čaj sa mog in te gra­
ci o nog pro ce sa. Ova per spek ti va pro u ča va nja akvi zi ci ja fo ku­
si ra se na ak ci je me nadž men ta u upravlјanju po sta kvi zi ci o nim 
pro me na ma. Klјučni do pri nos pro ce snog pri stu pa ogle da se u 
pru ža nju kon ti gent nog okvi ra za iz bor for mi po sta kvi zi ci o ne 
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in te gra ci je i raz u me va nju ka ko raz li či ti in te gra ci o ni pri stu pi 
mo gu uti ca ti na kraj nji is hod (5,3).

Do pri nos in te gri sa nju raz li či tih per spek ti va da ju Lar sson i 
Fin kel stein (14,5) pred la žu ći mo del ko ji in te gri še če ti ri raz li či­
te per spek ti ve iz u ča va nja akvi zi ci ja: pri stup eko nom ske te o ri je, 
fi nan sij ske te o ri je, stra te gij skog me nadž men ta i or ga ni za ci o ne 
te o ri je. Au to ri is ti ču da ste pen re a li za ci je oče ki va nih si ner get­
skih ko ri sti za vi si od slič no sti i kom plek sno sti pred u ze ća, ste­
pe na in te gra ci je i ko or di na ci je to kom in te gra ci o nog pro ce sa i 
po sto ja nja re zi stent no sti za po sle nih ka in te gra ci ji u okvi ru za­
jed nič kog en ti te ta. Po ten ci jal kom bi na ci je se obič no sa gle da­
va u po gle du ste pe na po ve za no sti iz me đu pred u ze ća­kup ca i 
pred u ze ća ko je se na me ra va pre u ze ti. Tra di ci o nal na kon cep­
tu a li za ci ja po ve za no sti iz me đu pred u ze ća fo ku si ra se na slič­
nost nji ho vih po slo va nja, dok sa stra teš kim raz li ka ma iz me đu 
pred u ze ća ma nje po kla nja pa žnje. Otu da tra di ci o nal na kon cep­
tu a li za ci ja po ve za no sti ne ob u hva ta u pot pu no sti kom ple men­
tar nost iz me đu pred u ze ća, ko ja je pri sut na uko li ko pred u ze­
ća pro iz vo de raz li či te pro iz vo de, op slu žu ju raz li či ta tr žiš ta, ili 
ima ju raz li či tu ba zu zna nja. Si ner gi je se mo gu ostva ri ti i kod 
po ve za nih akvi zi ci ja, ali i kod ne po ve za nih (kom bi no va njem 
raz li či tih, ali kom ple men tar nih ope ra ci ja). Otu da po ten ci jal 
kom bi na ci je akvi zi ci ja tre ba po sma tra ti ka ko u po gle du stra te­
gij ske slič no sti, ta ko i u po gle du stra te gij ske kom ple men tar no­
sti pred u ze ća­ku pa ca i pred u ze ća ko je se na me ra va pre u ze ti. 
Do dat no, pri su stvo zna čaj nog si ner get skog po ten ci ja la kod 
akvi zi ci je mo že da zah te va ula ga nje zna čaj nih na po ra ka ko bi 
doš lo do nje go vog ostva re nja. Po ten ci jal stra te gij ske kom bi­
na ci je se ne re a li zu je au to mat ski i ste pen re a li za ci je si ner gi je 
za vi si od to ga ka ko se no vom or ga ni za ci jom upra vlja na kon 
za vr šet ka tran sak ci je pre u zi ma nja. Or ga ni za ci o na in te gra ci­
ja, de fi ni sa na kao ste pen in ter ak ci je i ko or di na ci je iz me đu dva 
pred u ze ća uklju če na u pro ces akvi zi ci je, od ve li kog je zna ča ja 
za na ve de ne pro ces. Ta ko đe, re zi stent nost za po sle nih, od no sno 
po je di nač no i ko lek tiv no su prot sta vlja nje za po sle nih in te gra ci ji 
ne ga tiv no uti če na ste pen re a li za ci je si ner gi je na kon akvi zi ci ja. 
Otu da je neo p hod no na sto ja ti uma nji ti re zi stent nost za po sle­
nih, či me se na gla ša va va žnost tran sfor ma ci o nih li de ra ko ji će 
pru ži ti po treb nu po drš ku i po moć za po sle ni ma i po mo ći im da 
pre va zi đu pro ce se pro me na. 

Na sli čan na čin i Ba u er i Matz ler (2,271) raz vi ja ju in te gra­
tiv ni i ši ri ho li stič ki mo del ko ji po ve zu je raz li či te aspek ta pro­
u ča va nja akvi zi ci ja u cilјu bolјeg raz u me va nja me đu za vi sno sti 
pre a kvi zi ci o ne i po sta kvi zi ci o ne fa ze i efe ka ta na per for man se 
akvi zi ci ja (Ta be la 1). 
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Ta be la 1. In te gri sa nje raz li či tih pri stu pa iz u ča va nja akvi zi ci ja 

Pre a kvi zi ci o na fa za Po sta kvi zi ci o na fa za U speh akvi zi ci ja 

Per spek ti va eko nom ske 
te o ri je

Mo guć nost kre i ra nja vred no sti na kon akvi zi ci ja 

Per for man se akvi zi ci ja 
•	 ra ču no vod stve no 

ba zi ra na me ri la 
•	 per for man si

•	 me ri la per for man si 
ba zi ra na na pro me ni 
ce na ak ci ja

Per spek ti va fi nan sij ske 
te o ri je

Per spek ti va stra te gij skog 
me nadž men ta 

Stra te gij ska us kla đe nost
•	 po ve za nost
•	 slič nost
•	 kom pa ti bil nost 

Tran sfer zna nja 

Per spek ti va 
or ga ni za ci o ne te o ri je

Or ga ni za ci o na (kul tu ro ­
loš ka) us kla đe nost
•	 su ko bi kul tu ra
•	 slič nost kul tu ra
•	 kom pa ti bil nost 

kul tu ra
Tran sfor ma ci o no li der stvo 

In te gra ci ja
•	 in te gra ci ja kul tu ra
•	 ste pen in te gra ci je 

Pro ce sna per spek ti va 
Pro ces in te gra ci je
•	 ste pen in te gra ci je
•	 br zi na in te gra ci je 

In te gra tiv na per spek ti va iz u ča va nja akvi zi ci ja 
 

 
Na gla ša va se zna čaj raz li či tih ak tiv no sti u okvi ru pre a kvi­

zi ci o ne fa ze, od no sno zna čaj spro vo đe nja raz li či tih pri prem nih 
ak tiv no sti u okvi ru ko jih će se, iz me đu osta log, pro ce ni ti ste pen 
stra te gij ske i or ga ni za ci o ne us kla đe no sti. Sa stav ni deo pri prem­
nih ak tiv no sti od no si se na due di li gen ce pro ces ko ji ob u hva ta 
is crp no i objek tiv no is tra ži va nje cilјnog pred u ze ća sa raz li či tih 
aspek ta: fi nan si ja, po re skih pi ta nja, vred no sti imo vi ne, pro iz vod­
nje, vred no va nja ukup nog po slo va nja. Ta kvo is tra ži va nje pru ža 
od re đe nu si gur nost za kre di to re i sa vet ni ke u tran sak ci ji isto kao 
i za me nadž ment tim pred u ze ća ko je vr ši pre u zi ma nje. Due­di­
li gen ce iden ti fi ku je, po tvr đu je ili ospo ra va po slov ne raz lo ge za 
pred lo že ne tran sak ci je akvi zi ci ja. Va žnost spro vo đe nja detalјnog 
due di li gen ce pro ce sa ogle da se u mi ni mi zi ra nju ri zi ka i sma nje nju 
opa sno sti od even tu al nih iz ne na đe nja ko ja bi se mo gla po ja vi ti 
na kon im ple men ta ci je akvi zi ci je. U okvi ru due di li gen ce pro ce sa 
pro ce nju je se da li se mo že u bu du ćem pe ri o du ostva ri ti stra te gij­
ska, ali kul tu ro loš ka us kla đe nost iz me đu pred u ze ća. Me na dže ri 
mo ra ju bi ti uve re ni ne sa mo da po ten ci jal na vred nost in te gri sa­
nih en ti te ta oprav da va zna čaj nu in ve sti ci ju, već i da li je po slo va­
nje za i sta u sta nju da re a li zu je ovu vred nost. Ra ci o nal na pro ce na 
tre ba da po mog ne u odre đi va nju ce ne po ko joj će se ku pi ti pred­
u ze će. Raz li či ti pro ble mi ko ji se ka sni je to kom in te gra ci je mo gu 
ja vi ti tre ba da se iden ti fi ku ju u okvi ru pri prem nih ak tiv no sti i 
po treb no je raz vi ti ade kvat nu stre te gi ju re ša va nja ovih pro ble­
ma. U pro ce su pre va zi la že nja pro ble ma u ve zi sa ljud skim re sur­
si ma ulo ga tran sfor ma ci o nih li de ra je od ključ nog zna ča ja. Osim 
pre a kvi zi ci o nih ak tiv no sti, na uspeh akvi zi ci je uti če i ade kvat no 

Iz vor: 2, 271.
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spro vo đe nje po sta kvi zi ci o ne in te gra ci je. Vo de ći ra ču na o spe ci­
fič no sti ma kon kret ne tran sak ci je, po treb no je do ne ti ade kvat nu 
od lu ku o ste pe nu in te gra ci je pre u ze ća­kup ca i pre u ze tog pred­
u ze ća, u smi slu da li pre u ze to pred u ze će pot pu no in te gri sa ti ili 
za dr ža ti od re đe ni ste pen sa mo stal no sti. Do dat no, po treb no je 
do ne ti od lu ku o ade kvat noj br zi ni spro vo đe nja pro me na u pe ri­
o du na kon pre u zi ma nja. 

ZA KLJU ČAK 

Akvi zi ci je pred sta vlja ju kom plek sne tran sak ci je i uslo vi pod ko­
jim una pre đu ju ili uniš ta va ju vred nost kom pa ni je još uvek osta­
ju ne ja sni upr kos broj nim is tra ži va nji ma. Pro u ča va nje akvi zi ci ja 
pred met je in te re so va nja broj nih na uč nih di sci pli na, ko je se u 
na sto ja nju da ob ja sne ovaj kom plek sni fe no men fo ku si ra ju na 
raz li či te aspek te. Otu da su iza zo vi in he rent ni pro ce si ma akvi zi­
ci ja pro ce nji va ni i ana li zi ra ni u pa ra lel nim to ko vi ma is tra ži va­
nja, uslo vlja va ju ći pri su stvo frag men ti ra ne per spek ti ve stu di ja. 
Pro u ča va nje akvi zi ci ja iz per spek ti ve eko nom ske te o ri je, fi nan­
sij ske te o ri je, stra te gij skog me nadž men ta, or ga ni za ci o ne te o ri je, 
osve tlja va sa mo po je di nač ne aspek te i ni je u mo guć no sti da na 
sve o bu hva tan na čin raz ja sni ključ ne fak to re uspe ha ili raz lo ge 
ne u spe ha akvi zi ci ja. Sto ga se na gla ša va va žnost in te gral nog po­
sma tra nja upra vljač kih, kul tu ro loš kih i struk tu ral nih fak to ra u 
ci lju raz u me va nja uspe ha akvi zi ci ja. Neo p hod no je da se pod­
jed na ka pa žnja po sve ti pri prem nim ak tiv no sti ma ko je se im ple­
men ti ra ju u okvi ru pre a kvi zi ci o ne fa ze i to pre sve ga due di li gen ce 
pro ce su, u okvi ru ko ga tre ba de talj no ana li zi ra ti pred u ze će ko je 
se na me ra va pre u ze ti i pro ce ni ti ste pen stra te gij ske i kul tu ro loš­
ke us kla đe no sti pred u ze ća. Ta ko đe, u pe ri o du na kon akvi zi ci je 
po treb no je opre zno spro vo di ti pro ces pro me na uva ža va ju ći spe­
ci fič ne okol no sti u ko ji ma se kon kret na pred u ze ća na la ze. Mo že 
se za klju či ti da us peš na im ple men ta ci ja tran sak ci ja akvi zi ci ja i 
po bolj ša nje per for man si u pe ri o du na kon pre u zi ma nja, zah te va 
od me na dže ra da pod jed na ku pa žnju po sve te ka ko pre a kvi zi ci­
o nim pi ta nji ma, ta ko i po sta kvi zi ci o nim pi ta nji ma. 
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AL TER NA TI VE 
PER SPEC TI VES IN 
STUDYING 
AC QU I SI TI ONS
SUMMARY
Key words: ac qu i si ti ons, the­
o re ti cal per spec ti ves, cre a ting 
va lue, ac qu i si ti ons per fo r man­
ce, in te gra ti ve mo del

The ac qu i si ti ons re pre sent 
mec ha nisms thro ugh which 
or ga ni za ti ons try to ac hi e ve 
growth, ac cess new mar kets, 
and im pro ve the ir com pe ti ti ve 
po si ti ons. The se tran sac ti ons 
are seen not only as ways for 
ac hi e ving growth, ex pan si on 
and di ver si fi ca tion, but al so as 
ways of re or ga ni za tion, and as 
ex ter nal mec ha nisms of cor­
po ra te con trol. Ac qu i si ti ons 
are stu died ba sed on dif e rent 
the o re ti cal per spec ti ves: eco­
no mics, fi nan cial, stra te gic ma­
na ge ment, and or ga ni za ti o nal 
be ha vi or the o ri es. The ac qu­
i si ti ons, as com plex events in 
or ga ni za ti o nal li fe, are not fully 
il lu mi na ted, partly be ca u se 
re se ar chers tend to con si der 
only par tial aspects of them. 
The re fo re, mo re re cently re­
se ar chers se ek to over co me 
this pro blem by de ve lo ping a 
con cep tual fra me work that in­
te gra tes dif e rent the o re ti cal 
per spec ti ves wit hin an in te­
gra ti ve ap pro ach. This pa per 
ex pla ins dif e rent per spec ti ves 
in studying ac qu i si ti ons, by 
hig hlig hting the main fo cus of 
each, as well as emp ha si zing 
the need to in te gra te dif e rent 
per spec ti ves wit hin a com pre­
hen si ve mo del which pro vi des 
a ho li stic ex pla na ti on of the 
com plex phe no me non of ac­
qu i si ti ons. 


