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UTICAJ INTELEKTUALNOG KAPITALA NA PERFORMANSE
POSLOVANJA PREDUZETNICKIH FIRMI U SRBLJI

SAZETAK

Predmet istrazivanja ove disertacije je analiza uticaja intelektualnog kapitala na performasne
preduzetnickih firmi u Srbiji. Osnovni cilj istrazivanja je da se ispita da li intelektualni kapital utice na
performanse preduzetnickih firmi u Srbiji i ukoliko utice, kakva je forma i jacina tih uticaja. Intelektualni
kapital je podeljen na tri komponente: ljudski kapital, strukturni kapital i relacioni kapital. Kao
pokazatelji performansi, u odnosu na koje je meren uticaj intelektualnog kapitala na uspesnost preduzeca,
koris¢eni su indikatori finansijskih (prinos na poslovnu imovinu i poslovni prihod preduzeca), trzisnih i
operativnih performansi. U skladu sa tim, istrazivanja u disertaciji nastoje da pruze odgovor na pitanje
da li 1 kako intelektualni kapital i njegove komponente uti¢u na finansijske, trziSne i operativne
performanse preduzetnickih firmi.

Uzorak je obuhvatio 160 privrednih drustava iz razliitih sektora i grana sa teritorije Republike Srbije
koja su osnovana 2015. godine 1 koja su podnosila godiSnje finansijske izvestaje zaklju¢no sa 2017.
godinom. Podaci o preduzetnickim firmama su dobijeni na osnovu upitnika i iz redovnih godiSnjih
finansijskih izvesStaja preduzeca. Nakon popunjavanja upitnika, odgovori na pitanja su pretvoreni u
numeri¢ke promenljive. Sprovedena je faktorska analiza i numeri¢ke promenljive koje predstavljaju
odgovore na pitanja su grupisane u faktore. Nakon formiranja faktora, primenjena je visestruka linearna
i nelinearna regresiona analiza kako bi se utvrdio uticaj intelektualnog kapitala i njegovih komponenti
na performanse poslovanja preduzetnickih firmi.

U regresionoj analizi koriS¢ene su Cetiri zavisne i devet nezavisnih promenljivih. Kori§¢ene zavisne
promenljive su: (1) Prinos na poslovnu imovinu, (2) Poslovni prihod, (3) TrziSne performanse i (4)
Operativne performanse. Nezavisne promenjive predstavljaju elemente ljudskog, strukturnog i
relacionog kapitala. Elementi ljudskog kapitala koji su koris¢eni kao nezavisne promenljive su: (1)
Interakcija izmedu cClanova tima, (2) Socijalne veStine 1 istrajnost 1 (3) Znanje preduzetnika;
elementi strukturnog kapitala koji su koris¢eni kao nezavisne promenljive su: (4) Unapredenje
procesa, (5) Efikasnost proizvodnje i(6) Kultura organizacije; elementi relacionog kapitala: (7)
Reputacija, (8) Lokacija preduzeéa i (9) Podrska putem neformalnih mreza. Pored navedenih nezavisnih
promenljivih, u analizi su kori$¢ene 1 dve vrste kontrolnih promenljivih: (1) Broj zaposlenih kao indikator
veli¢ine preduzeca i (2) Tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za proizvodnju ili ostale usluge).

Rezultati istraZivanja su pokazali da znanje preduzetnika, unapredenje procesa i lokacija preduzeca
pozitivno uti¢u na visinu prinosa na poslovnu imovinu; efikasnost proizvodnje i lokacija preduzeca
pozitivno utiCu na visinu poslovnog prihoda; interakcija izmedu clanova tima, socijalne vestine i
istrajnost i reputacija preduzeca pozitivno uti¢u na trziSne performanse; unapredenje procesa, efikasnost
proizvodnje, kultura organizacije i reputacija preduzeéa pozitivno uti¢u na operativne performanse.
Najveci uticaj na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji imaju efikasnost proizvodnje,
unapredenje procesa, reputacija i lokacija preduzeca. Povecanje efikasnosti proizvodnje za 10% u
proseku dovodi do povecanja poslovnog prihoda za 5,725% i unapredenja operativnih performansi za
1,833%. Unapredenje procesa za 10% u proseku dovodi do unapredenja operativnih performansi za
2,026%.

Naucni doprinos disertacije se odnosi na to §to ona, koliko je autoru poznato, predstavlja prvo istrazivanje
0 uticaju intelektualnog kapitala na performanse preduzetnic¢kih firmi u Srbiji. Rezultati dobijeni u ovom
istrazivanju su uporedivi sa rezultatima sli¢nih istraZivanja koja su radena u svetu. Prakti¢ni doprinos



disertacije se ogleda u tome $to ona moze pomoc¢i preduzetnicima, ali i kreatorima ekonomskih i
razvojnih politika, da bolje razumeju znacaj intelektualnog kapitala i njegovih komponenti za
unapredenje performansi preduzetnickih firmi u Srbiji.

Kljuéne redi: intelektualni kapital, ljudski kapital, strukturni kapital, relacioni kapital, poslovne
performanse, preduzetnicka firma, faktorska analiza, viSestruka regresiona analiza, Srbija
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THE IMPACT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON BUSINESS
PERFORMANCE OF ENTREPRENEURIAL FIRMS IN SERBIA

ABSTRACT

The subject of this doctoral dissertation is the analysis of the impact of intellectual capital on business
performance of entrepreneurial firms in Serbia. The main goal of the research is to investigate whether
intellectual capital influences business performance of Serbian entrepreneurial firms and if there is such
impact to analyze its intensity and direction. Intellectual capital is divided into three components: human
capital, structural capital and relational capital. As performance indicators, in relation to which the impact
of intellectual capital on companies’ success is measured, the indicators of financial (operating ROA and
business revenue), market, and operational performance were used. In accordance with that, the research
in this dissertation endeavors to provide an answer to the question of whether and how intellectual capital
and its components affect financial, market, and operational performance of entrepreneurial firms.

The sample includes 160 young Serbian companies from various industries with at least three employees,
founded in 2015 and which published their financial statements in 2017. The data about entrepreneurial
firms were obtained through the questionnaire that had been sent to them and from their annual financial
statements. After the questionnaires were collected, the answers from the entrepreneurs were transformed
into numerical variables. Factor analysis was conducted and numerical variables that represent the
answers to the questions were loaded into factors. After factors were extracted, multiple linear and
nonlinear regression analysis was conducted to determine the impact of intellectual capital and its
components on business performance of entrepreneurial firms.

In regression analysis four dependent and nine independent variables were used. The dependent variables
that were used are: (1) Operating ROA, (2) Sales revenue, (3) Market performance, and (4) Operational
performance. Independent variables represent various elements of human, structural and relational
capital. The elements of human capital that were used as independent variables are: (1) Interaction of the
entrepreneurial team, (2) Social skills and tenacity, and (3) Knowledge of the entrepreneur; the elements
of structural capital that were used as independent variables are: (4) Process improvement, (5) Production
efficiency, and (6) Organizational culture; the elements of structural capital: (7) Reputation, (8) Firm’s
location, and (9) Support from informal networks. Besides the independent variables, two control
variables were used: the number of employees as the indicator of firm size and the type of industry
(manufacturing, trade, services related to manufacturing and other services).

The results of this research indicate that knowledge of the entrepreneur, process improvement and firm’s
location have positive impact on operating ROA; production efficiency and firm’s location have positive
impact on sales revenue; interaction of the entrepreneurial team, social skills and tenacity and reputation
have positive impact on market performance; process improvement, production efficiency and reputation
have positive impact on operational performance. The largest impact on business performance of
entrepreneurial firms in Serbia have: production efficiency, process improvement, reputation and firm’s
location. The increase in production efficiency by 10% on average leads to the increase in sales revenue
by 5,725% and to the improvement of operational performance by 1,833%. The improvement of
processes by 10% on average leads to the improvement of operational performance by 2,026%.

The scientific contribution of the dissertation refers to the fact that, as far as the author is aware, it is the
first research study on the impact of intellectual capital on the performance of entrepreneurial firms in
Serbia. The results of the research are comparable with the results of similar studies that were conducted
for other countries. The practical contribution of the research is reflected in the fact that it could help



entrepreneurs, as well as economic and development policy makers, to better understand the importance
of intellectual capital and its components for improving the performance of entrepreneurial firms in
Serbia.

Key words: intellectual capital, human capital, structural capital, relational capital, business
performance, entrepreneurial firm, factor analysis, multiple regression analysis, Serbia

Scientific field: Economic Sciences
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JEL classification: C31, C38, M13, M21, O34
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UuvoD

0.1. Aktuelnost teme i motivi naucnoistrazivackog rada

Ova doktorska disertacija predstavlja spoj nekoliko relevantnih i aktuelnih oblasti i podrucja istrazivanja
kao Sto su strategijski menadzment, poslovna strategija, bihejvioralna ekonomija, merenje performansi 1
preduzetni§vo. Pojedinacno posmatrano, u svakoj od ovih oblasti i podrucja istrazivanja mogu se
identifikovati nau¢no veoma interesantni problemi i pitanja, a njihovim povezivanjem i ukrStanjem ova
pitanja i problemi dobijaju sasvim nove, specifi¢ne oblike ispoljavanja. U tom smislu, o aktuelnosti teme
ove doktorske disertacije se moze suditi sa stanoviSta znacaja svake od navedenih oblasti 1 podrucja
istrazivanja, kao i sa stanovista specificnosti elemenata intelektualnog kapitala (IK) u preduzetnickim
firmama, osobenim manifestacijama IK-a u razli¢itim fazama preduzetni¢kog procesa i znacaju IK-a za
opstanak i rast ovih preduzeca.

U savremenim uslovima koje odlikuju Ceste i nagle nesistematske promene, rastuci broj rizika i sve
sloZeniji oblici ispoljavanja njihovog uticaja na poslovanje preduzeca, eksponencijalni rast znacaja
informacija, novih tehnologija i poslovnog i drustvenog umrezavanja, nematerijalna aktiva i IK postaju
kritiéni faktor performansi i1 konkurentske pozicije savremenih preduzeca. Pored toga, aktuelnosti
proucavanja uticaja IK-a na performanse preduzeca doprinosi i Cinjenica da se u uslovima stalnih
promena menja i uloga 1K-a u procesu formulisanja poslovne strategije, kao i u njenoj implementaciji.
Imajuéi to u vidu, ne ¢udi da su proucavanje IK-a, istrazivanje uticaja IK-a na performanse preduzeca i
analiza veze izmedu IK-a 1 strategije preduzeca teme koje su u vrhu interesovanja nau¢ne javnosti iz
oblasti Poslovne ekonomije ve¢ vise od dve decenije i da vremenom dobijaju sve veéi znacaj. O tome,
izmedu ostalog, svedoci i €injenica da su rezultati dosadasnjih istrazivanja objavljeni u nekoliko stotina
radova, monografija i ¢lanaka objavljenih u specijalizovanim ¢asopisima.

Nesto novija, ali brzo rastu¢a po broju i znacaju je literatura o odnosu IK-a 1 preduzetnic¢kih firmi.
Aktuelnosti proucavanja uticaja IK-a na performanse poslovanja preduzetnickih firmi doprineli su brojni
faktori. Pre svega, to je u ranijim istraZivanjima utvrden uticaj IK-a na poslovne performanse najveceg
broja preduzeca, ali 1 sve veci znacaj preduzetnickih firmi u reSavanju najznacajnijih ekonomskih
problema savremenih ekonomija kao S§to su doprinos zapoSljavanju, inovativnosti, diversifikaciji
privredne strukture i ravnomernijem lokalnom i regionalnom razvoju. Pored toga, aktuelnosti
proucavanja uticaja 1K-a na performanse preduzetnickih firmi doprinose uocene specifi¢nosti ovih
odnosa u poredenju sa drugim preduze¢ima. To su razli¢iti elementi koji ¢ine ljudski, strukturni 1
relacioni kapital u preduzetnickim firmama u odnosu na druga preduzeca, razliciti znacaj tih elemenata
za uspeh preduzetnickih firmi u pojedinim fazama preduzetnickog procesa 1 specificnosti upravljanja IK-
om u preduzetnickim firmama. Konacno, aktuelnosti ove teme doprinosi sve ve¢i znacaj koji u
savremenom druStvu dobijaju neki oblici preduzetnistva ili preduzetnickih firmi, kao Sto je, na primer,
socijalno ili medunarodno preduzetnistvo.

0.2. Predmet i ciljevi istrazivanja

Predmet istraZivanja je analiza uticaja IK-a na performasne preduzetnic¢kih firmi u Srbiji. U skladu sa
tim, osnovni cilj istraZivanja je da se ispita da li IK uti¢e na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji
1 ukoliko utiCe, kakva je forma i jacina tih uticaja.

Za potrebe empirijskih istrazivanja preduzetnicke firme se razli¢ito definisu. U ovom istrazivanju, pod
pojmom ,,preduzetnicke firme* podrazumevaju se mlada privredna drustva iz razliitih sektora i grana



sa teritorije Republike Srbije koja su osnovana 2015. godine i koja su podnosila godiSnje finansijske
izvestaje zakljucno sa 2017. godinom.

U literaturi postoje brojne definicije IK-a. Ono $to je zajedni¢ko za sve njih je to da IK predstavlja
kombinaciju nematerijalnih resursa preduzecéa kao $to su: znanje, know-how, vestine, informacije, baze
podataka, organizaciona struktura, izgradene procedure, poslovna kultura, vrednosti, prisni odnosi sa
kupcima i dobavljac¢ima i reputacija. Takode, postoje razliCite podele IK-a, s time Sto je u literaturi
najcesce koriS¢ena ona koja deli IK na ljudski kapital, strukturni kapital i relacioni kapital. Kategorizacija
IK-a na ljudski, strukturni i relacioni je koris¢ena i u ovom istrazivanju.

Kao pokazatelji performansi, u odnosu na koje je meren uticaj IK-a na uspesnost preduzeca, koriséeni su
indikatori finansijskih, trzi$nih i operativnih performansi. Indikatori finansijskih performansi koji su
kori$¢eni su: prinos na poslovnu imovinu (engl. Operating Return on Assets - Operating ROA) i poslovni
prihod preduzeca. Indikatori trziSnih performansi su obuhvatili merila kao Sto su: trziSno ucesce,
zadovoljstvo kupaca i stopa zadrzavanja kupaca (retenciona stopa), a indikatori operativnih performansi
merila kao $to su: produktivnost zaposlenih, zadovoljstvo zaposlenih 1 fluktuacija zaposlenih.

U skladu sa podelom IK-a na ljudski, strukturni i relacioni, a polazec¢i od osnovnog cilja istrazivanja,
izvedena su tri specifina cilja. Prvi specifi¢ni cilj istrazivanja je da se ispita da li 1 kako ljudski kapital
uti¢e na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Drugi specifi¢ni cilj je da se ispita da li i kako
strukturni kapital uti¢e na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji, a treéi da se utvrdi da li i kako
relacioni kapital utice na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Drugim rec¢ima, istrazivanja u
disertaciji nastoje da pruze odgovor na pitanje da li i kako IK i njegove komponente uti¢u na finansijske,
trziSne i operativne performanse preduzetnickih firmi.

0.3. Polazne hipoteze

U skladu sa osnovnim 1 specifi¢nim ciljevima istraZivanja, formulisane su sledece istrazivacke hipoteze:
H1: Ljudski kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.

Hla: Preduzetni¢ke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje
finansijske performanse.

H1b: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje
trziSne performanse.

Hlc: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje
operativne performanse.

H2: Strukturni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.

H2a: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju bolje
finansijske performanse.

H2b: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju bolje
trziSne performanse.

H2c: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju bolje
operativne performanse.

H3: Relacioni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.



H3a: Preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju bolje
finansijske performanse.

H3b: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju bolje
trziSne performanse.

H3c: Preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju bolje
operativne performanse.

0.4. Metodologija istrazivanja

U skladu sa predmetom, ciljevima istrazivanja i formulisanim hipotezama, razvijena je metodologija
istrazivanja. Podaci o preduzetni¢kim firmama su dobijeni na osnovu upitnika koji im je poslat i iz
redovnih godis$njih finansijskih izvestaja tih preduzeca. Osnovni metod koji je koris¢en u analizi je
viSestruka linearna i nelinearna regresiona analiza gde zavisne promenljive predstavljaju razliciti
indikatori finansijskih, trzi$nih i operativnih performansi, a nezavisne promenljive indikatori ljudskog,
strukturnog i relacionog kapitala. U skladu sa tim, kori§¢ene zavisne promenljive su:

1. Prinos na poslovnu imovinu,
2. Poslovni prihod,

3. Trzisne performanse i

4. Operativne performanse.

Nezavisne promenljive koje su koris¢ene su elementi:

1. Ljudskog kapitala,
2. Strukturnog kapitala i
3. Relacionog kapitala.

Umesto jedne promenljive koja predstavlja vrednost ljudskog, strukturnog ili relacionog kapitala, u
analizi je kori$¢eno nekoliko promenljivih za svaku od komponenti IK-a, s time $to je njihov tacan broj
utvrden tek nakon sprovedene faktorske analize. Pored navedenih nezavisnih promenljivih, u analizi su
kori$éene i dve vrste kontrolnih promenljivih:

1. Broj zaposlenih kao indikator veli€ine preduzeca i
2. Tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za proizvodnju ili ostale usluge).

Preduzeca iz sektora Preradivacka industrija i Gradevinarstvo su u ovom istrazivanju klasifikovana kao
proizvodna preduzeca, a preduzeca iz sektora Trgovina na veliko i malo; popravka motornih vozila i
motocikala kao trgovinska preduzeca. Preduzeca iz sektora Saobracaj i skladiStenje, Informisanje i
komunikacije 1 Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti su klasifikovana kao preduzeca koja
pruzaju usluge vezane za proizvodnju. Konac¢no, preduzeca koja pruzaju ostale usluge obuhvataju
preduzeca iz sektora: Usluge smeStaja 1 ishrane, Administrativne i pomocne usluzne delatnosti,
Finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja, Poslovanje nekretninama, Obrazovanje, Zdravstvena i
socijalna zastita, Umetnost zabava i rekreacija i Ostale usluzne delatnosti.

Podaci o finansijskim merilima performansi su dobijeni na osnovu podataka iz redovnih godiSnjih
finansijskih izvestaja preduzeca za 2017. godinu, a podatak o broju zaposlenih je preuzet sa veb sajta
Agencije za privredne registre. Prinos na poslovnu imovinu je izra¢unat deljenjem poslovnog dobitka sa
prose¢nom vrednos¢u imovine preduzeca.


http://www.mena.rs/cms/index.php?option=com_content&view=article&id=101%3Aklasifikacija-delatnosti-sektor-g-trgovina-na-veliko-i-trgovina-na-malo-popravka-motornih-vozila-i-motocikala&catid=37%3Akomentari-propisa&Itemid=79&lang=sr
http://www.mena.rs/cms/index.php?option=com_content&view=article&id=101%3Aklasifikacija-delatnosti-sektor-g-trgovina-na-veliko-i-trgovina-na-malo-popravka-motornih-vozila-i-motocikala&catid=37%3Akomentari-propisa&Itemid=79&lang=sr

Podaci 0 trzi$nim i operativnim performansama su dobijeni na osnovu upitnika u kome su ispitanici
ocenili performanse svog preduzeca u odnosu na konkurente na petostepenoj Likertovoj skali (1-
znacajno manje, 2-manje, 3-gotovo da nema razlike, 4-vece, 5-znacajno vece). Ispitanici su ocenili tri
varijable koje Cine trziSne performanse (trzisno ucesce, zadovoljstvo kupaca i stopa zadrzavanja kupaca)
I tri varijable koje Cine operativne performanse (produktivnost zaposlenih, zadovoljstvo zaposlenih i
fluktuacija zaposlenih). Ove varijable su zatim grupisane u faktore.

Nakon sprovedene faktorske analize izdvojena su dva faktora: faktor trziSne performanse i faktor
operativne performanse. Na taj nacin svakom preduzecu je dodeljena jedna numericka promenljiva koja
oznacava trziSne performanse i druga numericka promenljiva koja oznaCava operativne performanse.
Ove promenljive su kasnije koris¢ene u regresionoj analizi kao zavisne promenljive.

Podaci o vrednosti ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala su takode dobijeni na osnovu upitnika
u kome su ispitanici dobili dve vrste pitanja. U prvoj vrsti pitanja ispitanici su ocenjivali razlicite tvrdnje
na petostepenoj Likertovoj skali (1-apsolutno se ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimi¢no se slazem, 4-
slazem se, 5-apsolutno se slazem). U drugoj vrsti pitanja od ispitanika se trazilo da upisu neki broj kao,
na primer, da napisu koliko su imali godina radnog iskustva kada su osnovali preduzeée. S obzirom da
su podaci dobijeni na osnovu druge grupe pitanja bili u nestandardizovanom obliku, neophodno ih je bilo
konvertovati u odgovarajuce vrednosti na skali od 1 do 5 kako bi bili uporedivi sa podacima dobijenim
ocenjivanjem tvrdnji na petostepenoj Likertovoj skali.

U ovom istrazivanju, ljudski kapital je podeljen na pet elemenata: (1) Znanje preduzetnika, (2)
Motivacija, (3) Posvecenost i istrajnost, (4) Socijalne vestine i (5) Interakcija izmedu ¢lanova tima.
Strukturni kapital je podeljen na tri elementa: (1) Inovacije procesa i rutinski postupci, (2) Efikasnost
proizvodnje proizvoda/usluga i (3) Kultura organizacije, a relacioni kapital na ¢etiri elementa: (1) Odnosi
sa kupcima i dobavljac¢ima, (2) Podrska putem neformalnih mreza, (3) Lokacija preduzeca i (4)
Reputacija.

Nakon popunjavanja upitnika, odgovori na pitanja su pretvoreni u numericke promenljive. Zatim je
sprovedena faktorska analiza 1 numeri¢ke promenljive koje predstavljaju odgovore na pitanja o ljudskom,
strukturnom i relacionom kapitalu su grupisane u faktore. Ovi faktori predstavljaju numericke
promenljive koje su kasnije koriS¢ene kao nezavisne promenljive u regresionoj analizi.

0.5. Struktura disertacije

U skladu sa predmetom i ciljevima istrazivanja, ova doktorska disertacija, pored uvoda i zakljucka, sadrzi
pet logicki povezanih i tematski zaokruzenih delova.

U prvom delu IK je pojmovno odreden. Razmatrane su razli¢ite definicije IK-a i njegov znacaj. Zatim
su analizirane komponente IK-a i razli¢iti nac¢ini njegovog klasifikovanja. Nakon toga, analizirana je
evolucija istrazivanja IK-a kroz Cetiri faze.

Drugi deo se bavi uticajem IK-a na konkurentnost. IK se najpre posmatra na mikro nivou (iz perspektive
strategijskog menadZzmenta), a zatim i na makro nivou kao nacionalni IK. Posmatraju¢i IK-a na nivou
preduzeca, analiziran je odnos izmedu strategije i IK-a. Poseban znacaj za povezivanje strategije 1 IK-a
ima upravljanje inovacionim kapitalom, zbog cega se u ovom delu razmatra i inovativnost kao
komponenta IK-a. Kod konkurentnosti na nivou nacionalne ekonomije, IK se posmatra kao pokretac
stvaranja bogatstva na nivou gradova, regiona i drzava. Predstavljen je koncept nacionalnog IK-a Koji
promovise stvaranje novih industrijskih politika najrazvijenijih zemalja sa ciljem da se omoguci
prosperitet i ekonomski oporavak nakon globalne ekonomske krize. Na kraju je analizirana
konkurentnost Srbije i date su preporuke za novi model rasta.
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Treéi deo je posvecen ulozi i znacaju IK-a u preduzetnickom procesu. Preduzetnici, vlasnici menadzeri
1 mala preduzeca su najpre pojmovno odredeni, a zatim su razmatrani razlozi za otpocinjanje biznisa 1
analiziran je doprinos preduzetnika stvaranju inovacija. Nakon toga, razmatrane su specifi¢nosti
ispoljavanja IK-a i njegovih komponenti u preduzetni¢kim firmama i analiziran je relativni znacaj
komponenti IK-a za opstanak i rast preduzetnic¢kih firmi u pojedinim fazama preduzetnickog procesa.
Analizirana je svaka od faza preduzetnickog procesa ukljucuju¢i fazu pre osnivanja preduzeca, fazu
gestacije i fazu konsolidacije.

U Cetvrtom delu razmatrane su razli¢ite metode merenja IK-a i performansi poslovanja preduzeca.
Predstavljene su Cetiri grupe metoda za merenje IK: direktne metode, metode trziSne kapitalizacije,
metode prinosa na imovinu i tzv. scorecard metode. Nakon predstavljanja razli¢itih pristupa merenju IK-
a, predstavljene su metode za merenje performansi preduzeca. Najpre su predstavljene tradicionalne
metode merenja performansi, zatim i1 savremene metode zasnovane na menadzmentu vrednosti. Nakon
toga, dat je pregled literature o uticaju IK-a na performanse poslovanja preduzeca. Prvo su predstavljena
istrazivanja koja su radena u svetu, a zatim i ona koja su radena za Srbiju.

Peti deo predstavlja empirijsko istrazivanje uticaja IK-a na performanse poslovanja preduzetnickih firmi
u Srbiji. Poglavlje zapocinje pregledom dosadasnjih istraZivanja iz ove oblasti. Zatim sledi prikaz
metodologije istrazivanja i opis uzorka. Nakon toga, prezentovani su rezultati istrazivanja i objasnjen je
njihov naucni i prakti¢ni doprinos. Na kraju su istaknuta ogranienja 1 date su preporuke za buduca
istrazivanja.



PRVI DEO: INTELEKTUALNI KAPITAL: POIMOVI, DEFINICIJE |
ODNOSI

U danas$njoj ekonomiji koja je bazirana na znanju, IK predstavlja jedan od primarnih pokretaca vrednosti.
Konkurentnost razvijenih zemalja se u velikoj meri bazira na investicijama u IK, $to je od posebnog
znalaja za privredu Srbije ¢ija se konkurentost nalazi na veoma niskom nivou.

Menadzment pristup baziran na resursima (engl. the resource-based view of the firm) posmatra predzeca
sa stanovista resursa koje ona poseduju. Prema Barney (1991, str. 105-106), svi resursi koje neko
preduzece poseduje nemaju potencial stvaranja odrzive konkurentske prednosti, ve¢ samo resursi koji
poseduju sledece Cetiri karakteristike: (1) moraju biti vredni u smislu da omoguéavaju iskori§¢avanje
mogucnosti 1/ili neutralisanje pretnji iz okruzenja, (2) moraju biti retki medu sadasnjim 1 potencijalnim
konkurentima, (3) tesko se imitiraju i (4) ne postoje strategijski ekvivalentni substituti koji su vredni ali,
s druge strane, nisu retki ili teski za imitiranje. Kao rezultat sagledavanja uloge i znacaja jedne specificne
vrste resursa za ostvarivanje konkurentske prednosti nastao je koncept IK-a (Janosevi¢ & Dzenopoljac,
2013, str. 52).

1.1. Pojam i znacaj intelektualnog kapitala

Nematerijalnu imovinu kao pojam je prvi put spomenuo Lawrence R. Dicksee 1896. godine, a IK John
Kenneth Galbraith 1969. godine. lako je prvi put spomenut mnogo ranije, termin IK je popularizovan tek
1991. godine kada je Tom Stewart objavio rad pod nazivom ,,Brain Power: How Intellectual Capital is
Becoming America’s Most Valuable Asset™ (Pedro et al., 2018, str. 408).

Termin nematerijalna aktiva se ¢esto koristi kao sinonim za IK. Medutim, pojedine definicije koje se
mogu naci u literaturi prave razliku izmedu IK-a i nematerijalne aktive tako Sto IK smatraju uZim pojmom
od nematerijalne aktive, to jest, IK smatraju delom nematerijalne imovine preduze¢a. Na osnovu toga
proisti¢e da IK ¢ine nematerijalna sredstva koja u kombinaciji sa materijalnim sredstvima doprinose
stvaranju dodate vrednosti za preduzeca, regione ili drzave (Pedro et al., 2018, str. 408).

U literaturi postoji veliki broj radova 1 studija iz razli€itih disciplina u kojima se spominje IK ili
nematerijalna imovina. Takode, postoji i veliki broj definicija i klasifikacija IK-a i nematerijalne
imovine. Pojedini autori koji nisu iz oblasti racunovodstva definisu IK kao razliku izmedu trzi$ne i
knjigovodstvene vrednosti preduzeca, dok autori iz oblasti ratunovodstva tu razliku nazivaju gudvil
(engl. goodwill), s time $to gudvil koriste i kao sinonim za nematerijalnu aktivu (Choong, 2008, str. 612).
Gudvil moZe biti interno ili eksterno generisan, s time $to u skladu sa Medunarodnim standardima
finansijskog izvestavanja (engl. International Financial Reporting Standards - IFRS), konkretno IFRS
3, samo eksterno generisan gudvil, odnosno gudvil ste¢en kupovinom, moze biti iskazan u finansijskim
izveStajima i kasnije amortizovan (IASB, 2008). Choong (2008, str. 612) smatra da se IK ili nematerijalna
imovina ne mogu poistovetiti sa gudvilom jer je pojam gudvila previSe Sirok.

lako u literaturi ne postoji jedinstvena definicija IK-a, u vecini definicija se navodi da IK predstavlja
nemonetarno sredstvo bez fizicke supstance koje poseduje vrednost ili moze generisati buduce koristi
(Choong, 2008, str. 613). Itami & Roehl (1987, str. 16) definiSu nematerijalnu aktivu kao nevidljiva
sredstva koja obuhvataju Sirok spektar aktivnosti kao $to su tehnologija, akumulirane informacije o
kupcima, imidz brenda, reputacija preduzeca i kultura organizacije.

Hall (1992, str. 136) posmatra nematerijalne resurse kao pokretace vrednosti koji transformisu
produktivne resurse u imovinu sa dodatom vredno$¢u. Prema ovom autoru nematerijalni resursi se mogu
podeliti na sredstva (engl. assets) i vestine (engl. skills). Sredstva su resursi koje preduzece poseduje i
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ona obuhvataju prava intelektualne svojine (patenti, robne marke, autorska prava i registrovani dizajn),
ugovore, poslovne tajne 1 baze podataka. Reputacija takode spada u sredstva zbog karakteristike
pripadnosti nekom preduzecu iako ne predstavlja pravo svojine kao, na primer, autorsko pravo koje je
moguce kupiti ili prodati. VeStine obuhvataju know-how zaposlenih (ali i know-how dobavljaca i
konsultanata) i kulturu organizacije.

Smith & Parr (1994, str. 83) navode da nematerijalna aktiva predstavlja element poslovnog entiteta koji
postoji pored obrtnog kapitala i materijalne imovine. To je element koji, pored obrtnog kapitala i
materijalne imovine, omogucava funkcionicanje biznisa i Cesto je faktor koji najviSe doprinosi
zaradivackoj mo¢i preduzeca.

Prema Brooking (1997, str. 13-16), IK predstavlja skup trzi$ne imovine, ljudskog kapitala, intelektualne
svojine i infrastrukture. TrziSna imovina se posmatra kao potencijal preduzeca koji je stvoren na trzistu
kao Sto je brend, lojalnost kupaca, ponovljene kupovine, kanali distribucije, razli€iti sporazumi 1 ugovori
kao $to su licence, franSize i sli¢no. Ljudski kapital ¢ini kolektivno iskustvo zaposlenih, njihova
kreativnost, sposobnost reSavanja problema, liderstvo, preduzetnicke veStine, veStine upravljanja,
sposobnost rada u timu 1 sposobnost rada pod pritiskom. Infrastruktura obuhvata tehnologije,
metodologije i procese koji omogucéavaju funkcionisanje preduzeca kao S§to su kultura organizacije,
metodologije za procenu rizika, metode za rukovodenje zaposlenima u prodaji, finansijska struktura,
baze podataka o trzistu i kupcima i komunikacioni sistemi.

Edvinsson & Malone (1997, str. 22) navode da je nematerijalna imovina ona imovima koja ne poseduje
fizi¢ki izraz ali je bitna za uveéanje vrednosti preduzeca. Sveiby (1997, str. 10) koristi izraz nematerijalne
vrednosti i navodi da IK poseduje tri dimenzije: kompetencije zaposlenih, internu strukturu i eksternu
strukturu. Nahapiet & Ghoshal (1998, str. 245) pod pojmom IK smatraju znanje i sposobnost ucenja
jednog drustvenog kolektiva kao $to je organizacija, intelektualna zajednica ili profesionalno udruzenje.
Prema Stewart (1998, str. 11), IK je kolektivna snaga mozga koja obuhvata znanje, informacije,
intelektualnu svojinu i iskustvo i koja se moze iskoristiti za stvaranje bogatstva. Brennan & Connell
(2000, str. 1) navode da se IK moZe posmatrati kao kapital preduzeca koji je zasnovan na znanju 1 koji
ukljucuje znanje 1 ekspertizu zaposlenih, poverenje kupaca u preduzece i njegove proizvode, brend,
fransize, informacione sisteme, administrativne procedure, patente, robne marke i efikasnost poslovnih
procesa.

Prema Harrison & Sullivan (2000, str. 34), joS u prvoj polovini devedesetih godina prosSlog veka veliki
broj preduzeca je bio zainteresovan za stvaranje profita na osnovu IK-a, zbog ¢ega je u januaru 1995.
godine odrzan sastanak osam preduzeca koja su bila aktivno ukljucena u proces stavaranja vrednosti na
osnovu svojih nematerijalnih sredstava. Tom prilikom predstavnici svih osam preduzeca su se, izmedu
ostalog, slozili oko definicije IK-a koja glasi da je IK znanje koje se moze pretvoriti u profit.

Lev (2001, str. 5) definiSe nematerijalnu aktivu kao pravo na buduce koristi koje nema fizicki ili
finansijski izraz. Finansijska imovina, kao Sto su akcije ili obveznice, takode nema fizicki izraz ali ona
ne spada u nematerijalnu aktivu zato §to predstavlja pravo na imovinu preduzeca koja moze biti 1
materijalna 1 nematerijalna (Lev, 2005, str. 300). Nematerijalna aktiva se moze definisati i preko njenih
pokretaca vrednosti kao Sto su istrazivanje i razvoj, oglasavanje (podrSka brendu), kapitalni izdaci,
informacioni sistemi i prisvajanje tehnologija (Gu & Lev, 2001, str. 13).

Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (engl. Organisation for Economic Co-operation and
Development - OECD) (OECD, 1999, str. 17) definise IK kao ekonomsku vrednost dve kategorije
nematerijalnih sredstava preduzeca: organizacionog (strukturnog) kapitala 1 ljudskog kapitala. U ovoj
definiciji strukturni kapital obuhvata imovinu kao $to su softver, kanali distribucije i lanci snadbevanja.
Ljudski kapital ukljucuje ljudske resurse unutar preduzeca, kao 1 one izvan njega kao Sto su kupci 1
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dobavljaci. Ova definicija takode pravi razliku izmedu IK i nematrijalne aktive tako §to tretira IK kao
deo nematerijalne aktive. Na primer, reputacija preduzeca spada u nematerijalnu aktivu ali ne i u IK
(Petty & Guthrie, 2000, str. 158).

Funk (2003, str. 66) povezuje nematerijalnu aktivu sa drustvenom odgovornoséu, odgovornoséu prema
okruzenju, kredibilitetom menadzmenta, inovativnoscu, brendom, sposobnoscu privlacenja talentovanih
zaposlenih i liderstvu u istrazivanjima. Pablos (2003, str. 63) Sire definiSe IK u odnosu na druge autore
navodeci da IK predstavlja razliku izmedu trziSne 1 knjigovodstvene vrednosti preduzeca. Njega Cine
resursi zasnovani na znanju koji doprinose ostvarivanju odrzive konkurentske prednosti.

Prema Rastogi (2003, str. 230), IK se moze posmatrati kao holistiCka sposobnost preduzeca da
koordinira, upravlja i rasporeduje svoje resurse znanja sa ciljem stvaranja vrednosti u buduc¢nosti. Od
preduzeca se oc¢ekuje da se suocava sa stalnim izazovima i da koristi Sanse kako bi stvorilo vrednost zbog
Cega se IK moze razumeti i kao sveobuhvatna sposobnost preduzeéa da odgovori na izazove i iskoristi
Sanse kako bi postiglo svoje ciljeve. Ovaj autor dalje navodi da sposobnost preduzec¢a da pruzi superiornu
vrednost kupcima zavisi od zajednickog napora visokomotivisanih, obucenih, sposobnih i kreativnih
zaposlenih koji ¢ine ljudski kapital tog preduzeca. Saradnja i motivacija zaposlenih potice iz socijalnog
kapitala preduzeca koji obuhvata zajednicke vrednosti, viziju i osecaj poverenja i brige kod zaposlenih.
Vestine, sposobnosti, kreativnost i znanje zaposlenih su, sa druge strane, oblikovani kontinuiranim
naporima preduzeca da stvori, razvije, podeli, integriSe 1 iskoristi svoje resurse znanja, $to ovaj autor
naziva funkcija menadZmenta znanja. Ljudski kapital, strukturni kapital i funkcija menadzmenta znanja
su medusobno povezani, a IK se moze razumeti kao rezultanta neprekidne sinergetske interakcije ova tri
elementa (Rastogi, 2003, str. 230-231).

Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde (engl. International Accounting Standards Board -
IASB) u svom standardu 38 (engl. International Accounting Standard - IAS 38) definiSe nematerijalnu
aktivu kao nemonetarnu imovinu bez fizicke substance sa kojom preduzece raspolaze radi proizvodnje,
nabavke dobara ili usluga, iznajmljivanja drugim licima ili kori§¢enja u administrativne svrhe (IASB,
2004). Nematerijalna aktiva moze ukljucivati razli¢ite aktivnosti od kojih se ocekuje da ¢e generisati
koristi u buduénosti u vidu novc€anih tokova. U njih spadaju ulaganje u marketing, istraZivanje 1 razvoj i
ljudske resurse ali i vrednost stvorena na osnovu brenda, autorskih prava, fransiza, licenci, patenata,
robnih marki, itd. Sa rac¢unovodstvene tacke glediSta veCina ovih aktivnosti se tretiraju kao troSkovi
perioda, a samo one stavke koje se kvantitativno mogu identifikovati ili koje su eksterno generisane se
mogu kapitalizovati u bilansu stanja (Choong, 2008, str. 616).

Odbor za standarde finansijskog racunovodstva (engl. Financial Accounting Standards Board - FASB)
definiSe nematerijalnu aktivu kao polaganje prava na buduce koristi, s time $to ono nije tekuce i
finansijske prirode. Nematerijalna aktiva, takode, ne poseduje fizicki ili finansijski izraz (FASB, 2001,
str. 6).

Tabela 1.1 sadrzi pregled definicija 1 najéeS¢e navodenih sinonima za IK. Iako se definicije IK-a
medusobno razlikuju, za sve njih je zajedni¢ko da neopipljivi resursi predstavljaju kategoriju imovine sa
najvecim potencijalom za stvaranje vrednosti (JanoSevi¢ & Dzenopoljac, 2013, str. 54).

Tabela 1.1: Pregled definicija i najcesée navodenih sinonima za IK

Autori Termini Definicije
Nematerijalna aktiva obuhvata nevidljiva sredstva koja
Itami & Roehl Nevidljiva ukljucuju Sirok spektar aktivnosti kao $to su tehnologija,
(1987, str. 16) sredstva akumulirane informacije o kupcima, imidz brenda, reputacija
preduzeca i kultura organizacije.
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Nematerijalni resursi su pokretaci vrednosti koji

Hall Nematerijalni o . . .
(1992, str. 136) resUrsi transofs)fmlsu produktivne resurse u imovinu sa dodatom
vrednoscu.
Nematerijalna aktiva predstavlja element poslovnog entiteta
Smith & Parr Inlelektualna I_<oji postoji pp_red obrtnog kapitala_l i ma_lterijalr)_e imo_vine._ To
(1994, str. 83) svojina je element koji, pored obrtnog kapitala i materijalne imovine,
T omogucava funkcionicanje biznisa i Cesto je faktor koji
najvise doprinosi zaradivackoj mo¢i preduzeca.
Brooking Intelektualni | IK predstavlja skup trziSne imovine, ljudskog kapitala,
(1997, str. 13-16) kapital intelektualne svojine i infrastrukture.
Intelektualni
Edvinsson & Malone kapital i Nematerijalna imovina je ona imovima koja ne poseduje
(1997, str. 22) nematerijalna | fizicki izraz ali je bitna za uvecéanje vrednosti preduzeca.
imovina
Sveiby Nematerijalne | IK poseduje tri dimenzije: kompetencije zaposlenih, internu
(1997, str. 10) vrednosti i eksternu strukturu.
. . | IK se posmatra kao znanje i sposobnost ucenja jednog
Na(lleigps;gt f{erhAfos)hal Intiféi;?lnl drustvenog kolektiva kao Sto je organizacija, intelektualna
T zajednica ili profesionalno udruzenje.
.| IK je kolektivna snaga mozga koja obuhvata znanje,
(193?’;’3 I’tll) Intif{;tt:?lm inforr_na_c'ije, intelekt_ualnu svojinu i iskustvo i koja se moze
T iskoristiti za stvaranje bogatstva.
Brennan & Connell Intelektualni | IK se moZe posmatrati kao kapital preduzeta koji je
(2000, str. 1) kapital zasnovan na znanju.
Har(r;%%ré S;tftéljri)van Intif;ig?lni IK je znanje koje se moze pretvoriti u profit.
Lev Nematerijalna | Nematerijalna aktiva predstavlja pravo na buduée koristi
(2001, str. 5) aktiva koje nema fizicki ili finansijski izraz.

Nematerijalna aktiva se definiSe preko njenih pokretaca

Gu & Lev Nematerijalna | vrednosti kao §to su istrazivanje i razvoj, oglasavanje
(2001, str. 13) aktiva (podrska brendu), kapitalni izdaci, informacioni sistemi i
prisvajanje tehnologija.
OECD Intelektualni IK je ekonomsku vrednost dve kategorije nematerijalnih
(1999, str. 17) Kapital sredstava preduzeca: organizacionog (strukturnog) kapitala i
T P ljudskog kapitala.
. | IK predstavlja razliku izmedu trzisSne i knjigovodstvene
(200P?? b;tors 63) Intel:({:l?tlg?lnl vrednosti preduzeca. Njega ¢ine resursi zasnovani na znanju
T P koji doprinose ostvarivanju odrzive konkurentske prednosti.
Rastodi Intelektualni IK se moze posmatrati kao holisticka sposobnost preduzeca
(2003 str9230) kaital da koordinira, upravlja i rasporeduje svoje resurse znanja sa
T P ciljem stvaranja vrednosti u budu¢nosti.
Odbor za . o o .
medunarodne ) Nematerijalna aktlva je nemonetarna imovina be; ﬁzw}(e
radunovodstvene Nematerijalna | substance sa kojom preduzece raspolaze radi proizvodnje,
standarde aktiva nabavke dobara ili usluga, iznajmljivanja drugim licima ili
(IASB, 2004) koriS¢enja u administrativne svrhe.

Odbor za standarde
finansijskog
racunovodstva
(FASB, 2001, str. 6).

Nematerijalna
aktiva

Nematerijalna aktiva je polaganje prava na buduce koristi, s
time $to ono nije tekuce i finansijske prirode. Nematerijalna
aktiva, takode, ne poseduje fizicki ili finansijski izraz.

Izvor: prilagodeno prema Choong, 2008, str. 610-611.




Prema Janosevi¢ (2019, str. 199 i str. 209-210), klju¢ne karakteristike IK-a su: (1) IK generise buduce
koristi, (2) potentnost IK-a se bazira na nematerijalnim resursima, (3) IK moze biti input i autput procesa
stvaranja vrednosti, (4) vrednost koja se stvara koris¢enjem IK-a je indirektna, (5) komponente IK-a su
povezane medusobno i sa materijalnom aktivom (fiziCkom i finansijskom), (6) IK je u neposrednoj vezi
sa procesom upravljanja znanjem, (7) IK se teSko imitira i supstituise, (8) pojedini elementi IK-a mogu
opredeliti konkurentski ambijent grane i1 izvore odrzive konkurentske prednosti, (9) za razliku od
materijalne aktive ¢ija se vrednost koris¢enjem smanjuje, vrednost IK-a se upotrebom povecava i (10)
IK menja pravila konkurentskog nadmetanja, proces formulisanja i implementacije strategije i nacine
merenja uspeha.

Na znacaj IK-a ukazuje Cinjenica da u Sjedinjenim Drzavama intelektualni i informacioni procesi
stvaraju vec¢inu dodate vrednosti u preduze¢ima koja pripadaju usluznim granama kao $to su softverska
industrija, medicinska nega, komunikacije i obrazovanje. Ova preduzeca zaposljavaju 79% radne snage
1 stvaraju 76% bruto nacionalnog proizvoda Sjedinjenih Drzava. U proizvodnim granama intelektualne
aktivnosti kao Sto su istrazivanje i razvoj, dizajniranje procesa i proizvoda, logistika, marketing,

istrazivanje trziSta, upravljanje sistemima i tehnoloske inovacije generiSu najveci deo dodate vrednosti
(Quinn et al., 1996, str.7).

U jednom istrazivanju koje je obuhvatilo 3.500 prduzeéa u Sjedinjenim Drzavama pracen je odnos
izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti tih preduzeca tokom perioda od 20 godina. Na pocetku
posmatranog perioda, to jest 1978. godine, razlika izmedu trzisne i knjigovodstvene vrednosti nije bila
znacajna jer je knjigovodstvena vrednost bila jednaka 95% trzi$ne vrednosti. Medutim, 20 godina kasnije
trziSna vrednost preduzeca je bila 2,2 puta visa od knjigovodstvene (Dess et al., 2014, str. 107). Prema
ovim autorima, razlika izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti je veca kod preduzeca koja su
intenzivna znanjem, nego kod preduzeca koja svoje strategije baziraju na materijalnim sredstvima. U
preduze¢ima gde znanje i upravljanje visoko kvalifikovanim radnicima predstavljaju kljucan faktor za
razvoj proizvoda ili usluga, a materijalna sredstva manje vazan faktor, ova razlika postaje jos veca.

Na Slici 1.1 je prikazano uc¢es¢e 1K-a u ukupnoj imovini preduzeca iz grupe S&P 500. Kao $to se moze
videti, u 2015. godini ucesce IK-a u ukupnoj imovini iznosi 84% Sto predstavlja rast od Cetiri procentna
poena u odnosu na period od pre 10 godina.
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Slika 1.1: Ucesée IK-a u ukupnoj imovini preduzeca

Izvor: Ocean Tomo (2017). Intangible asset market value study. Dostupno na:
http://www.oceantomo.com/intangible-asset-market-value-study/ , preuzeto 28.12.2018.

U vecini zemalja OECD-a investicije u nematerijalnu imovinu rastu ubrzano, a u pojedinim slucajevima
one se priblizavaju, ili ¢ak premasuju, investicije u materijalna sredstva. Procenjuje se da godiSnji iznos
investicija u Sjedinjenim Drzavama iznosi izmedu 800 milijardi i jedan trilion dolara, dok ukupna
vrednost nematerijalne imovine premasuje iznos od 5 triliona dolara. Rast konkurencije na globalnom
nivou, IKT, novi biznis modeli i rast znacaja sektora usluga su razlozi koji dovode do veéeg znacaja IK-
a za preduzeca, grane i nacionalne ekonomije (OECD, 2011, str. 1).

1.2. Klasifikovanje intelektualnog kapitala

Sli¢no kao 1 kod definisanja IK-a, u literaturi postoji veliki broj pokusaja odredivanja njegovih sastavnih
elemenata. Savremeni koncepti dele IK na eksterne elemente koji su povezani sa klijentima, interne
elemente 1 ljudski kaptal (JanoSevi¢ & Dzenopoljac, 2013, str. 55).

Sveiby (1997, str. 10) koristi izraz nematerijalne vrednosti i navodi da IK ¢ine kompetencije zaposlenih,
interna i eksterna struktura. Kompetencije zaposlenih predstavljaju kapacitete da se deluje u Sirokom
spektru poslovnih situacija. Interna struktura obuhvata patente, poslovne modele, informacione sisteme,
upravljanje, kulturu organizacije i organizaciju u najSirem smislu. Internu strukturu stvaraju zaposleni i
ona predstavlja vlasnistvo preduzeca. Eksterna struktura obuhvata kapital izgradenih i negovanih odnosa
sa stejkholderima (kupci, dobavljaci, investitori, partneri, zajednica, i sl.) (Krsti¢, 2009, str. 20-21).

Brooking (1997, str. 13-16) deli IK na trziSnu imovinu, ljudski kapital, intelektualnu svojinu i
infrastrukturu. Prema Roos & Roos (1997, str. 8), IK obuhvata ljudski kapital i strukturni kapital.
Edvinsson (1997, str. 370) i Bontis (1998, str. 65-67) navode da se IK sastoji od ljudskog kapitala,
organizacionog kapitala i kapitala kupaca. Stewart (1998, str. 10-11) pod IK podvodi ljudski kapital,
strukturni kapital i kapital kupaca. Petty & Guthrie (2000, str. 158) prihvataju definiciju IK-a koju navodi
OECD (OECD, 1999, str. 17) prema kojoj se IK deli na ljudski i organizacioni kapital. Gu & Lev (2001,
str. 13) navode da nematerijalnu aktivu ¢ine istrazivanje i razvoj, oglasavanje (podrska brendu), kapitalni
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izdaci, informacioni sistemi i prisvajanje tehnologija. Mouritsen et al. (2001, str. 400-401) dele IK na
ljudski kapital, organizacioni kapital i kapital kupaca.

Khalique et al. (2015, str. 226) posmatraju IK kao skup Sest komponenti: ljudski kapital, kapital kupaca,
strukturni kapital, socijalni kapital, tehnoloski kapital i spiritualni kapital. Prema ovim autorima, ljudski
kapital obuhvata kompetencije zaposlenih (obrazovanje, profesionalne veStine, know-how i
eksperimentalno znanje), njihove stavove (motivaciju, liderstvo, obrasce ponasanja) i intelektualnu
agilnost (inovativnost, kreativnost, fleksibilnost i adaptilnost). Kapital kupaca obuhvata vrednost brenda,
mrezu, lojalnost i zadovoljstvo kupaca. Strukturni kapital sadrzi sisteme, procedure, baze podataka,
mreze, procese 1 rutinske postupke. Socijalni kapital ¢ini korporativna odgovornost, iskrenost i etika.
Tehnoloski kapital obuhvata istrazivanje i razvoj i prava zastite, a spiritualni kapital shvatanje religije 1
eticke vrednosti.

Iako postoje razli¢ite podele IK-a, u literaturi se najcesc¢e koristi ona koja deli IK na ljudski kapital,
strukturni kapital i relacioni kapital. Ovakva klasifikacija IK-a je navedena u sklopu ,,Priru¢nika za
upravljanje 1 izveStavanje o intelektualnom kapitalu®, odnosno MERITUM Guidelines (MERITUM,
2002). Tabela 1.2 sadrzi pregled razlicitih klasifikacija IK-a.

Tabela 1.2: Pregled razlicitih klasifikacija IK-a

Autori Termini Klasifikacije
Sveiby Nematerijalne | Kompetencije zaposlenih, interna struktura i eksterna
(1997, str. 10) vrednosti struktura
Brooking Intelektualni | TrziSna imovina, ljudski kapital, intelektualna svojina i
(1997, str. 13-16) kapital infrastruktura
Roos & Roos Intelektualni 1) 4k kapital i strukturni kapital
(1997, str. 8) kapital ] P P
Edvinsson Intelektualni . T L
(1997, str. 370) Kapital Ljudski kapital i organizacioni kapital i kapital kupaca
Bontis Intelektualni . S L
(1998, str. 65-67) Kapital Ljudski kapital i organizacioni kapital i kapital kupaca
Stewart Intelektualni . - .
(1998, str. 10-11) Kapital Ljudski kapital, strukturni kapital i kapital kupaca
OECD Intelektualni . S L
(1999, str. 17) Kapital Ljudski kapital i organizacioni kapital
Gu & Lev Nematerijalna | Istrazivanje i razvoj, oglasavanje (podrska brendu), kapitalni
(2001, str. 13) aktiva izdaci, informacioni sistemi i prisvajanje tehnologija
Mouritsen et al. Intelektualni . S T
(2001, str. 400-401) Kapital Ljudski kapital, organizacioni kapital i kapital kupaca
Khalique et al. Intelektualni | Ljudski kapital, kapital kupaca, strukturni kapital, socijalni
(2015, str. 226) kapital kapital, tehnoloski kapital i spiritualni kapital
ME_RIT.UM Intelektualni . S T o
Guidelines Kkapital Ljudski kapital, strukturni kapital i relacioni kapital
(MERITUM, 2002)

Izvor: prilagodeno prema Choong, 2008, str. 618-619.

Ljudski kapital obuhvata znanje koje zaposleni nose sa sobom kada napuste preduzece (JanoSevi¢ &
Dzenopoljac, 2016, str. 190). Takode ukljucuje i njihove vestine, iskustvo, kretivnost, entuzijazam,
posvecenost, istrajnost, motivaciju, talenat, inovativnost i sposobnost sticanja novih znanja kroz proces
ucenja. Znanje koje ¢ini ljudski kapital moze biti eksplicitno, a moze biti i precutno (engl. tacit
knowlegde). Eksplicitno znanje je kodifikovano i dokumentovano zbog Cega se lako prenosi i
reprodukuje, kao, na primer, inZenjerski crtezi ili programski kodovi. Pre¢utno znanje se nalazi u
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glavama zaposlenih i zasnovano je na njihovom iskustvu i obrazovanju. Ovo znanje se moze prenositi
samo uz saglanost 1 ucestvovanje pojedinca koji ga poseduje, a novo znanje je moguce stvoriti stalnom
interakcijom eksplicitnog i pre¢utnog znanja (Dess et al., 2014, str. 108).

Izgradnja ljudskog kapitala u preduzeéu zahteva tri aktivnosti (Dess et al., 2014, str. 109). Prvi korak
predstavlja zaposljavanje talentovanih ljudi sa odgovaraju¢im skupom vestina, sposobnosti, vrednosti i
stavova. Prema ovim autorima, preduze¢a mogu da identifikuju najbolje kandidate na osnovu njihovog
nacina razmis$ljanja, stavova i socijalnih vestina, s time $to to ne znaci da specifi¢na znanja za obavljanje
posla nisu bitna, ve¢ da ona predstavljaju potreban ali ne i dovoljan uslov.

Zaposljavanje najboljih ljudi ne garantuje da ¢e njihove sposobnosti i vestine ostati aktuelne tokom
celokupne karijere, zbog Cega drugi korak predstavlja razvoj ljudskog kapitala. Pored razliCitih vrsta
treninga 1 edukacija, preduzeca treba da podsticu ukljucivanje zaposlenih na svim nivoima, da prate
njihov razvoj i pruzaju povratne informacije.

Poslednji korak ka izgradnji ljudskog kapitala predstavlja stvaranje radnog okruzenja i sistema podsticaja
koji ¢e omoguciti zadrzavanje najboljih ljudi u preduzecu. Izazovan posao i podsticajno okruzenje mogu
stvoriti unutra$nju motivaciju (engl. intrinsic motivation) kod zaposlenih i zelju da ostanu u preduzecu.
Sa druge strane, novac u vidu plate, bonusa, opcija ili u nekom drugom obliku moze znaciti razlicite
stvari za razli¢ite ljude. Na primer, moze znaciti sigurnost, priznanje, nezavisnost ili pruzati osecaj
slobode. Iako novac predstavlja vazan faktor kod privlacenja i zadrzavanja ljudskog kapitala, u veéini
anketa se isti¢e da novac nije najvazniji razlog zbog ¢ega ljudi prihvataju ili napustaju neki posao.

Ove tri aktivnosti su medusobno povezane i mogu se posmatrati kao sto sa tri noge, u smislu da ako se
jedna noga polomi, sto ¢e se sruSiti. LoS izbor kandidata prilikom zapoSljavanja otezava razvoj i
zadrZavanje zaposlenih. Sa druge strane, nesposobnost preduzeéa da zadrzi kvalitetne zaposlene,
povecava troskove zaposljavanja i onemogucéava razvoj zaposlenih.

U ovom istrazivanju, imajuci u vidu da se radi o preduzetnickim firmama, ljudski kapital obuhvata
elemente kao $to su: znanje preduzetnika, motivacija, posvecenost i istrajnost, socijalne vestine 1
interakcija izmedu ¢lanova tima.

Strukturni kapital predstavlja znanje koje ostaje u preduzecu kada se zavrsi radni dan (JanoSevi¢ &
DzZenopoljac, 2016, str. 190). Uz njegovu pomo¢ precutno znaje se pretvara u eksplicitno znanje. On
ukljucuje procedure, rutinske postupke, menadzment procese, poslovne strategije, planove, sposobnost
organizacionog ucenja, kulturu organizacije, baze podataka, patente, licence, autorska prava, softver i
slicno. Menadzment sistemima 1 procesima ljudski kapital se transformiSe u strukturni kapital 1
obezbeduje se integracija zaposlenih oko zajednickih ciljeva (JanoSevi¢, 2019, str. 200). Pojedini
elementi strukturnog kapitala se mogu pravno zastititi 1 postati intelektualna svojina preduzeca. Medutim,
najbolji nacin za oCuvanje i zastitu IK-a predstavlja razvoj dinamickih sposobnosti (engl. dynamic
capabilities). Dinamicke sposobnosti predstavljaju kapacitet preduzeéa da izgradi i zastiti konkurentsku
prednost. One pocivaju na znanju, resursima, kompetencijama, komplementarnim sredstvima i
tehnologijama, sposobnostima uocavanja i koriS¢enja novih mogucnosti, sticanja novih znanja 1
rekonfiguracije postoje¢ih resursa i sposobnosti (Dess et al., 2014, str. 131). Primeri dinamickih
sposobnosti su razvoj proizvoda, strategijsko donoSenje odluka, osnivanje saveza i akvizicije (Dess et
al., 2014, str. 132).

U ovom istraZivanju, strukturni kapital obuhvata elemente kao S§to su: inovacije procesa i1 rutinski
postupci, efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga i kultura organizacije.

Relacioni kapital obuhvata sve resurse koji su povezani sa odnosima koje preduzece ostvaruje sa
eksternim stejkholderima kao Sto su kupci, dobavljaci, partneri, investitori, kreditori, itd. (JanoSevi¢ &
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DzZenopoljac, 2016, str. 190). Sadrzi elemente ljudskog i strukturnog kapitala koji se javljaju u relacijama
sa eksternim stejkholderima, kao 1 percepciju tih stejkholdera o preduzecu. Takode predstavlja
sposobnost preduzeca da pribavlja i koristi nova znanja iz okruzenja u cilju ostvarivanja odrzive
konkurentske prednosti (Janosevi¢, 2019, str. 200). Primeri relacionog kapitala ukljucuju reputaciju
preduzeca, brend, sposobnost privlacenja novih kupaca, poslovne mreze, kanale prodaje, polozaj na
trzistu, pregovaracku mo¢, aktivnosti vezane za zastitu zivotne sredine, itd.

U ovom istrazivanju, relacioni kapital sadrzi odnose preduzeca sa kupcima i dobavlja¢ima, podrsku
putem neformalnih mreza, lokaciju preduzecéa i njegovu reputaciju. Tabela 1.3 sadrzi analiticki prikaz
komponenti IK-a za preduzetnicke firme u Srbiji.

Tabela 1.3: Komponente IK-a preduzetnickih firmi

Ljudski kapital

Strukturni kapital

Relacioni kapital

Znanje preduzetnika

Inovacije procesa

Odnosi sa kupcima

Motivacija preduzetnika

Rutinski postupci

Odnosi sa dobavlja¢ima

Posvecenost preduzetnika

Efikasnost proizvodnje
proizvoda/ usluga

Podrska putem neformalnih
mreza

Istrajnost preduzetnika

Kultura organizacije

Lokacija preduzeca

Socijalne vestine

Reputacija preduzecéa

Interakcija izmedu ¢lanova tima
Izvor: Autor

U procesu stvaranja vrednosti polaznu tacku predstavlja ljudski kapital. Kodifikovanjem znanja koje je
sadrzano u ljudskom kapitalu i njegovim ugradivanjem u procedure, rutinske postupke, menadZment
procese, poslovne strategije, planove i kulturu organizacije stvara se strukturni kapital. Ljudski i
strukturni kapital zajedno dovode do stvaranja vrednosti koje se vrednuje na trziStu kroz dobre odnose
sa kupcima i ostalim stejkholderima. U kasnijim fazama, vrednost koja je stvorena kroz relacioni kapital
se moze reinvestirati u dalje unapredenje ljudskog i strukturnog kapitala, $to dovodi do ponovnog
uvecanja vrednosti (JanoSevi¢ & DZenopoljac, 2016, str. 190-191).

1.3. Evolucija upravljanja intelektualnim kapitalom

Prema Pedro et al. (2018, str. 410), evoluciju istrazivanja IK-a je moguce analizirati kroz Cetiri faze. Prva
faza je trajala od kraja 80-ih pa sve do kraja 90-ih godina proslog veka. Glavni fokus vecine autora tokom
ove faze je bio povecanje svesti o znacaju prepoznavanja i razumevanja potencijala IK-a za ostvarivanje
1 upravljanje odrZzivom konkurentskom predno$¢u. Takode su stvorene i odredene smernice i standardi
sa ciljem da se nevidljiva sredstva ucine vidljivim. Radovi koji su nastali u ovoj fazi ukazuju na znacaj
IK-a 1 potrebu za njegovim merenjem, bez upucivanja na konkretna empirijska istrazivanja (Petty &
Guthrie, 2000, str. 162).

Druga faza je trajala od 2000. do kraja 2003. godine. Glavni fokus 1 pravci istraZzivanja su bili razliciti
pristupi merenju, upravljanju i obelodanjivanju IK-a u empirijskim studijama. U interdisciplinarnim
studijama istrazivano je kako trzista rada i kapitala reaguju na potencijal stvaranja vrednosti putem IK-a
na nivou organizacije. Tokom ove faze nastale su razliCite klasifikacije IK-a koje su omogucile
identifikovanje tri najznacajnije komponente IK-a. Iako se one u razli¢itim radovima drugacije nazivaju,
one se sve odnose na (1) ljudske kompetencije, odnosno znanje koje je sadrzano u ljudima, (2) strukturni
kapital, odnosno znanje koje je ugradeno u organizaciju i njene sisteme i (3) relacioni kapital, odnosno
znanje koje je sadrzano u kupcima i ostalim vezama sa eksternim okruZzenjem (Guthrie et al., 2012, str.
70).
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Treca faza pocinje 2004. godine i traje do danas. Kao njen pocetak se uzima izlazenje specijalnog izdanja
Casipisa Journal of Intellectual Capital pod nazivom ,,Intellectual capital at the crossroads - theory and
reserch® (Guthrie et al., 2012, str. 76). U fokusu ove faze je koris¢enje IK-a u procesu upravljanja
preduzecem. IK se posmatra na kriti¢ki nacin sa prakti¢nog aspekta na nivou organizacije.

Cetvrta faza po¢inje paralelno sa treéom 2004. godine i traje do danas. IK se posmatra u kontekstu
ekosistema na nacionalnom i regionalnom nivou. Radovi koji pripadaju ovoj fazi ukazuju na potrebu za
promenom pristupa kako bi se razumeli pokretaCi stvaranja bogatstva sa ciljem sveobuhvatnijeg
sagledavanja nacionalnog inovacionog kapaciteta (Pedro et al., 2018, str. 410). Tabela 1.4 prikazuje
evoluciju istrazivanja IK-a kroz ove Cetiri faze.

Tabela 1.4: Evolucija istrazivanja IK-a kroz Cetiri faze

Faza Period . FQI.(US . Pravac istraZivanja
istrazivanja
Prva faza: razvoj Od kraja 80-ih | Organizacioni IK kao determinanta konkurentske
teorijskog okvira do kraja 90-ih IK prednosti
Pristupi merenju, upravljanju i
Druga faza: razvoj Od 2000. do Oraanizacioni obelodanjivanju IK-a u empirijskim
podrzan empirijskim kraja 2003. g IK studijama; kako trzista reaguju na
istrazivanjima godine potencijal stvaranja vrednosti putem
IK-a; klasifikacije IK-a
Treaca faza: kor1sc€:nJ§: Od 2004, Organizacioni Uloga IK-a sa stanovista prakse i
IK u procesu upravljanja . o
. godine do danas IK upravljanje IK-om
preduze¢em
Cetvrta faza: razvoj Od 2004. Nacionalni i IK regionalnih i nacionalnih
fokusiran na IK gradova, . . . .
SRS godine do danas | regionalni IK ekosistema
regiona i drzava

Izvor: Prilagodeno prema Pedro et al., 2018, str. 411.

Guthrie et al. (2012) su proucavali racunovodstvo IK-a (engl. Intellectual Capital Accounting - ICA) kao
oblast istrazivanja u periodu od kraja 1999. godine do kraja 2009. godine. Ovi autori definiSu
ra¢unovodstvo IK-a kao upravljac¢ku i raCunovodstvenu tehnologiju koja je okrenuta ka razumevanju,
merenju i izveStavanju o resursima znanja kao $to su kompetencije zaposlenih, odnosi sa kupcima, brend,
finansijski odnosi 1 IKT (Guthrie et al., 2012, str. 70). Ra¢unovodstvo IK-a se razlikuje od racunovodstva
nematerijalnih sredstava koje je fokusirano samo na one elemente IK-a koji se iskazuju u finansijskim
izvestajima, kao Sto su, na primer, brend, patenti ili autorska prava i koje ne prepoznaje nematerijalnu
imovinu koja nije kapitalizovana u bilansu stanja, vec je tretirana kao troSak perioda.

Nakon 1999. zabeleZen je blag konstantan rast broja radova iz oblasti raCunavodstva IK-a. Kao razlog
autori navode rast broja strana u specijalizovanim ¢asopisima, a ne prihvatanje ove oblasti istrazivanja u
Casopisima koji se bave $irim temama (engl. generalist journals) (Guthrie et al., 2012, str. 70). Od ukupno
423 rada koja su obuhvacena u ovom istrazivanju, 345 radova je objavljeno u dva Casopisa koja su
specijalizovana za ovu oblast: Journal of Intellectual Capital - JIC (297 radova), koji je poceo da izlazi
2000. godine i Journal of Human Resource Costing and Accounting - JHRCA (48 radova), koji je po¢eo
da izlazi 1996. godine (Guthrie et al., 2012, str. 73).

U vedini radova IK se posmatra na nivou grane. U manje od jedne trecine radova IK se posmatra na
nivou organizacije $to ukazuje da je veéina autora pokuSala da generalizuje svoje zaklju¢ke za sva
preduzeca umesto da analizira jedno preduzece. Guthrie et al. (2012, str. 72) smatraju da ovakav pristup
sagledavanja IK-a, koji ide odozgo na dole, nudi malo informacija o tome kako je IK implementiran u
praksi i da je potrebno sprovesti vise istraZivanja na nivou orgnizacije kako bi se sagledala kompleksnost
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IK-a i kako bi se veze izmedu njegovih komponenti i stvorene vrednosti u¢inile vidljivim za menadzere
u preduzecu.

Najcesca vrsta organizacije koja je bila predmet istrazivanja su velike korporacije ¢ijim akcijama se
trguje na berzi (engl. publicly listed companies). To se moze objasniti veCom dostpunos$cu finansijskih
izvestaja 1 ostalih informacija koje su neophodne za analizu u odnosu na ostale vrste organizacija. U
znacajnom broju ovakvih radova fokus istrazivanja je bio kako obelodanjivanje informacija o IK-u utice
na finansijska trziSta. Manji broj radova je obuhvatio mala i srednja preduzeca, a jo§ manji javni sektor i
neprofitne organizacije.

Sto se tiée regiona koji su obuhvaéeni u istraZivanjima, skoro polovina radova se odnosi na Kontinentalnu
Evropu. Nakon nje slede Severna Amerika (17% radova) i Australazija (17% radova). Kada se posmatra
Kontinentalna Evropa najve¢i broj radova se odnosi na Skandinavske zemlje, a u slucaju Severne
Amerike veci broj radova se odnosi na Kanadu nego na Sjedinjene Drzave, iako Sjedinjene Drzave imju
znacajno brojniju akademsku populaciju od Kanade. Zna¢ajno manji broj radova je obuhvatio zemlje
kao Sto su Juzna Afrika, Rusija, Indija, Kina i zemlje Latinske Amerike, $to ukazuje da ¢e u buduénosti
najverovatnije zemlje u razvoju biti predmet istrazivanja u ovoj oblasti (Guthrie et al., 2012, str. 75).

Kada se sagledavaju metodi istrazivanja koji su koriSéeni tokom posmatranog perioda, viSe od polovine
radova se odnosi na empirijska istrazivanja. Nakon empirijskih radova slede normativne studije, a
najmanji broj radova se odnosi na teorijske studije. Kada se posmatra trend, moze se uociti postepeni rast
broja empirijskih radova i1 postepeno smanjenje broja normativnih studija. Takode, dolazi do smanjenja
broja radova koji predlazu nove teorijske modele, §to ukazuje da raCunovodstvo IK-a sazreva kao nau¢na
oblast (Guthrie et al., 2012, str. 76).

Od 90-ih godina proslog veka broj istrazivaca u ovoj nau¢noj oblasti je znac¢ajno povecan, a to naroc¢ito
vazi za zemlje u kojima je nastala prva faza evolucije istrazivanja IK-a, kao $to su evropske zemlje,
Kanada i Australija. U poslednje vreme raste i broj istrazivaca u Kini i Indiji. Medutim, mnogi istrazivaci
iz ove oblasti se iz dva razloga osecaju iskljucenim u §iroj ra¢unovodstvenoj istrazivackoj zajednici
(Guthrie et al., 2012, str. 78). Prvi razlog je §to specijalizovani ¢asopisi iz ove oblasti jo§ uvek nisu
prepoznati na rang listama poslovnih Skola. To znaci da objavljivanje radova u njima ne doprinosi
rejtingu fakulteta na kome su zaposleni profesori koji su objavili te radove. Drugi razlog je to $to urednici
visoko rangiranih ¢asopisa iz oblasti ratunovodstva ¢esto imaju predrasude prema ra¢unovodstvu IK-a
kao nau¢noj oblasti. Oni IK neretko posmatraju kao problem finansijskog racunovodstva, a ne kao
problem razumevanja povezanosti IK-a sa procesom stvaranja vrednosti.

Iz tog razloga, prema Serenko & Bontis (2009, str. 6), istrazivaci iz oblasti IK-a imaju dve moguénosti.
Prva moguc¢nost je da posalju svoj rad u neki od specijalizovanih €asopisa §to ¢e omoguciti najvecu
vidljivost tog rada medu ciljanom publikom. Medutim, rejting tih asopisa trenutno nije visok §to moze
izazvati sumnju u kvalitet njihovog rada od strane ostalih kolega. Druga opcija je da posalju svoj rad u
visoko rangiran ¢asopis koji se bavi Sirim temama. Na taj nacin, kvalitet njihovog rada ¢e biti prepoznat
ali, sa druge strane, rad nece biti dovoljno zapazen u istraivackoj zajednici iz oblasti IK-a u kojoj su
mnogi istrazivaci fokusirani na specijalizovane ¢asopise.

Pedro et al. (2018) su proucavali empirijske radove iz oblasti 1K-a tokom perida 1960-2016. godine.
Istrazivanje je obuhvatilo 777 radova iz 253 cCasopisa ¢iji je impakt faktor veé¢i od 0,25. Najveci broj
radova je objavljen u sledeca Cetiri ¢asopisa: Journal of Intellectual Capital (23%), International Journal
of Learning and Intellectual Capital (6,5%), Knowledge Management Research and Practice (4,1%) i
Management Decision (2,4%). Slika 1.2 prikazuje broj objavljenih empirijskih radova iz oblasti IK-a po
godinama koji su razvrstani u tri grupe u zavisnosti da li posmatraju IK na nivou organizacije

(preduzeca), regiona ili drzave (nacionalnom nivou).
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Slika 1.2: Broj objavljenih empirijskih radova iz oblasti IK-a po godinama razvrstani u tri grupe
Izvor: Pedro et al., 2018, str. 417.

Kao s$to se moze videti, broj objavljenih radova svake godine je bio priblizno slican do 2001. godine, a
najveca ekspanzija radova je krenula od 2004. godine kada je pocela treca faza evolucije istrazivanja IK-
a. Takode se moze zapaziti i da se u najve¢em broju radova IK posmatra na nivou organizacije. Prvo
empirijsko istraZivanje vezano za nacionalni IK objavljeno je 1972 godine ali je tek nakon 2004. godine
objavljen znacajniji broj radova koji posmatraju IK na regionalnom ili nacionalnom nivou (Pedro et al.,
2018, str. 415).

Od ukupnog broja radova koje su Pedro et al. (2018) obuhvatili u svom istrazivanju, u 188 empirijskih
radova je istrazivan odnos izmedu IK-a i performansi. Slika 1.3 prikazuje broj objavljenih empirijskih
radova po godinama u kojima je istrazivan odnos izmedu IK-a i performansi i koji su razvrstani u tri
grupe u zavisnosti od toga da li posmatraju IK na nivou organizacije, regiona ili nacionalne drzave.
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Slika 1.3: Broj objavijenih empirijskih radova u kojima je istrazivan odnos izmedu IK-a i performansi
Izvor: Pedro et al., 2018, str. 418.

Prvi empirijski rad koji se bavio odnosom izmedu IK i performansi objavljen je 2000. godine, a nakon

2007. godine broj ovakvih istrazivanja je znatno porastao, da bi 2015. godine dostigao rekordni nivo
(Pedro et al., 2018, str. 418).

U empirijskim radovima u kojima je IK posmatran na nivou organizacije, najcesce je istraZivan odnos
izmedu IK-a i ukupnih performansi, s time §to postoji znacajan broj radova u kojima je istrazivan odnos
izmedu IK-a i inovativnih performansi, profitabilnosti, produktivnosti, organizacionih, korporativnih i
poslovnih performansi. Najcesce koriséena klasifikacija IK-a je tro¢lana klasifikacija na ljudski kapital,
strukturni (organizacioni ili procesni) kapital i relacioni (socijalni ili kapital kupaca).

Sto se ti¢e radova u kojima je IK posmatran na nivou regiona, najéeée je istrazivan odnos izmedu
relacionog kapitala i ukupnih performansi. U radovima u kojima je IK posmatran na nivou nacionalnih
drzava, istrazivan je odnos izmedu IK-a i ekonomskog rasta, rasta produktivnosti i inovativnih
performansi. Kori$¢ena je troclana klasifikacija [K-a i istrazivanja su naj¢esc¢e obuhvatala grupe zemalja
(Pedro et al., 2018, str. 422).

U vedini radova utvrden je pozitivan uticaj IK-a na performanse organizacija, regiona i drzava. Neki
autori su pokazali da komponente IK-a odvojeno uti¢u na performanse organizacija. Takode, u pojedinim
radovima pokazano je da su komponente IK-a medusobno povezane i da pod odredenim uslovima uticu
jedna na druge. U nekim radovima je utvrdeno da pojedine komponente IK-a imaju ve¢i uticaj od ostalih.
U svakom slucaju, ¢injenica je da su sve komponente IK-a veoma vazne za performanse organizacija,
regiona i drzava i da doprinose ostvarivanju odrzive konkurentske prednosti.
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DRUGI DEO: KONKURENTNOST | INTELEKTUALNI KAPITAL

Menadzeri preduzeca ¢esto posmatraju konkurentsku utakmicu kao igru sa nultom sumom. Medutim,
klju¢ uspeha lezi u sposobnosti preduzeéa da stvori jedinstvenu vrednost, zbog ¢ega sustinu nadmetanja
predstavlja stvaranje vrednosti, a ne uniStavanje protivnika. Strategija opisuje kako preduzece suoceno
sa konkurencijom moze da ostvari superiorne performanse. Kada ne bi postojala konkurencija, ne bi bila
potrebna ni strategija jer potreba za pobedom 1 nadmasivanjem rivala ne bi postojala.

U nadmetanju sa konkurencijom, Zelja da se bude najbolji predstavlja pogreSan nacin razmisljanja
(Magretta, 2012, str. 21). lako u ratu moze biti samo jedan pobednik, u biznisu je moguce postojanje
veceg broja pobednika. Nadmetanje se svodi na zadovoljavanje potreba klijenata, a ne na unistavanje
protivnika. S obzirom da postoji veliki broj potreba koje treba zadovoljiti, postoji i veliki broj nacina na
koji je moguce pobediti.

U vecini grana ne postoji proizvod ili usluga koji su najbolji. Na primer, ne postoji najbolji, automobil,
mobilni telefon ili hotel. Razli¢iti kupci imaju razli¢ite potrebe, pa najbolji automobil za jednog kupca
nije najbolji 1 za drugog. Ako svi konkurenti izaberu da se nadmecu u jednoj stvari za koju svi smatraju
da je najvaznija, oni ¢e se na¢i na medusobnom udaru. Takmicenje da se bude najbolji vodi do
destruktivne igre sa nultom sumom u kojoj niko ne moze pobediti i gde dobitak za jednog igraca
predstavlja gubutak za drugog. Tokom vremena rivali postaju sve sli¢niji jedan drugom i razlike izmedu
njih po¢inju da nestaju, a kupci poc¢inju da zasnivaju svoje odluke isklju¢ivo na ceni.

Kupci mogu imati koristi od nizih cena kada rivali imitiraju jedni druge, ali, sa druge strane, to dovodi
do smanjenog izbora. Kao rezultat, neki kupci ¢e biti previse usluzeni, a neki nedovoljno usluzeni. Kada
je izbor suzen, vrednost se obi¢no unistava jer neki kupci placaju vise za dodatne pogodnosti koje im
nisu potrebne, a neki drugi moraju da se zadovolje sa onim §to je u ponudi, iako to u potpunosti ne
zadovoljava njihove potrebe.

Sustinu strategijskog nadmetanja predstavlja biranje drugacijeg puta od ostalih. Umesto da se takmice
da budu najbolja, preduzeca bi trebalo da se takmice da budu jednistvena (Magretta, 2012, str. 29). Na
primer, pre 2008. godine postojala su dva nacina da se iz Madrida stigne u Barselonu. Prvi nacin je bio
avionom, a drugi automobilom, autobusom ili vozom koji je iSao sporo. Zbog toga §to je drugi nacin
zahtevao da se provede vecina dana u putu, oko 90% putnika je biralo da putuje avionom. Medutin, kada
je uveden brzi voz, veliki broj putnika koji bi putovali avionom su resili da koriste voz, iako je cena karte
bila visa nego u slu¢aju nekih low-cost aviokompanija. Iako 1 avion 1 brzi voz omogucavaju transport iz
Madrida u Barselonu, vrednost koju putnicima nudi brzi voz je drugacija od one koju nudi avion. Brzi
voz omogucava stizanje iz centra Madrida u centar Barselone za slicno vreme kao kad bi se 1§lo avionom
ali na mnogo udobniji na¢in bez putovanja do aerodroma, premestanja prtljaga i ¢ekanja na aerodromu
(Magretta, 2012, str. 29-30).

Takmicenje da se bude jedinstven zahteva drugaciji mentalitet i drugaciji nacin razmiSljanja o
konkurenciji. Preduzeca treba da se fokusiraju na stvaranje superiorne vrednosti za kupce, a ne na
imitiranje konkurenata jer cena predstavlja samo jedan od kriterijuma po kojima se konkurenti razlikuju.
Takmicenje da se bude jedinstven se razlikuje od rata jer ne zahteva da jedno preduzece propadne da bi
drugo pobedilo. Takode se razlikuje i od takmicenja u sportu jer svako preduzece moze da kreira svoju
igru sa odredenim setom pravila. Najpribliznija analogija bi se mogla napraviti sa umetnos¢u gde moze
postojati viSe umetnika (pevaca, glumaca, itd) koji imaju svoju publiku i koji su svi uspesni na svoj
jedinstven nacin. Tabela 2.1 prikazuje razlike izmedu preduzeca koja se takmic¢e da budu najbolja i onih
koja se takmice da budu jedinstvena.
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Tabela 2.1: Preduzeca koja se takmice da budu najbolja vs. preduzecéa koja se takmice da budu
jedinstvena

Takmicenje da se bude najbolji Takmicenje da se bude jedinstven
Biti broj jedan Ostvariti veci prinos
Fokus na trzi$no ucesce Fokus na profit
Sluziti najboljeg kupca sa najboljim proizvodom | Zadovoljiti razlicite potrebe ciljanih kupaca
Takmicenje zasnovano na imitiranju Takmicenje zasnovano na inovacijama
Igra sa nultom sumom u kojoj niko ne moze Igra sa pozitivnom sumom u kojoj postoji vise
pobediti pobednika

Izvor: prilagodeno prema Magretta, 2012, str. 32.

Preduzeca se u praksi nadmecu na razli¢ite nacine. U vecini grana nacéin na koji se preduzeca takmice se
nalazi negde izmedu ova dva ekstrema i sadrzi elemente 1 jednog i drugog. Kod preduzeca koja se pre
svega takmice da budu jedinstvena, takmicenje je zasnovano na inovacijama, a kod preduzeca koja se
uglavnom takmice da budu najbolja, takmicCenje se zasniva na imitacijama. Stvaranje i koris¢enje IK-a
predstavlja deo procesa inoviranja, a inovativnom aktivnosc¢u IK se eksploatise i uvecava (Janosevic,
2019, str. 204). IK je nepodesan za supstituisanje i teze se moZze imitirati od materijalne imovine zbog
cega poseduje visok potencijal za stvaranje vrednosti. On se moze posmatrati iz razli¢itih perspetkiva.
IK najpre posmatramo na mikro nivou (iz perspektive strategijskog menadzmenta), a zatim i na makro
nivou kao nacionalni IK.

2.1. Konkurentnost preduzeéa

U ovom delu IK posmatratramo iz perspektive strategijskog menadzmenta, to jest sa stanovista procesa
formulisanja i implementacije strategije i njegove uloge u procesu upravljanja. IK i njegove komponente
mogu opredeliti konkurentsko okruzenje jedne grane i izvore odrzive konkurentske prednosti ne samo u
granama koje su intenzivne znanjem, ve¢ i u tradicionalnim industrijama koje su bazirane na koris¢enju
prirodnih resursa (Janosevic, 2019, str. 197).

Konkurentsko nadmetanje se odvija u grani, a konkurenti preduzec¢a se mogu posmatrati u uzem 1 Sirem
smislu (Puricin et al., 2013, str. 357). Konkurenti u uzem smilsu obuhvataju neposredne konkurente, to
jest preduzeca u istoj grani koja proizvode sli¢ne proizvode i njihove komplemente koriste¢i istu
tehnologiju. Prema Sirem konceptu, pored preduzeca u grani, u konkuente spadaju dobavljaci 1 partneri
tih preduzeca, preduzeca koja ulaze u granu i preduzeca koja proizvode supstitute.

Grana, kao grupa preduzec¢a koja proizvodi sli¢ne ili medusobno povezane proizvode koji se prodaju na
odredenom trziStu, se moze posmatrati kao dinami¢na kocka koja se Siri u skuplja u zavisnosti od
interakcije elemenata koji je definiSu (Puricin et al., 2013, str. 357). Njene granice su takode izloZene
stalnim promenama. Preduze¢a menjaju svoj proizvodni program, modifikuju postojece i uvode nove
proizvode i usluge. Pored toga, viemenom se menja tehnologija §to dovodi do promene dobavljaca 1
partnera preduzeca i, konacno, dolazi do promene ukusa potrosaca, nestanka postojecih 1 pojave novih
kupaca.

Atraktivnost grane zavisi od nivoa stvorene vrednosti. U svojoj knjizi ,,Competitive strategy, Porter
(1980, str. 4) je proSirio analizu konkurencije sa grane na ,pet konkurentskih sila®. SuStinu
konkurentskog nadmetanja ne predstavlja uniStavanje protivnika, ve¢ ostvarivanje profita, a borba za
prisvajanje vrednosti koju nudi odredena grana ukljucuje ne samo neposredne konkurente, ve¢ i druge
igrace. Osim sa neposrednim konkurentima, preduzeca se bore za profit i sa kupcima, dobavljacima,
preduzecima koja proizvode supstitute 1 potencijalnim rivalima koji bi mogli da udu u granu.
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Konkurentske sile odreduju strukturu grane, a stuktura grane odreduje njenu profitabilnost.
Konkurentske sile obuhvataju: (1) intenzitet konkurenije, (2) mo¢ dobavljaca, (3) mo¢ kupaca, (4)
mogucénost ulaska u granu i (5) pritisak supstituta. lako se grane medusobno razlikuju, konkurentske sile
postoje u svakoj od njih ali se njihov relativni znacaj i snaga razlikuju od grane do grane. One odreduju
prosecne cene, troSkove i profitabilnost grane. Tabela 2.2 pokazuje kako relativna snaga konkurentskih
sila odreduje profitni potencijal grane.

Tabela 2.2: Uticaj konkurentskih sila na profitabilnost grane

Konkurentske sile Uticaj Razlog
Ako intenzitet konkurencije 1 Profitabilnost | Cene | Troskovi 1
Ako mo¢ dobavljaca 1 Profitabilnost | Troskovi 1
Ako mo¢ kupaca 1 Profitabilnost | Cene | Troskovi 1
Ako mogucénost ulaska 1 Profitabilnost | Cene | Troskovi 1
Ako pritisak supstituta 1 Profitabilnost | Cene | Troskovi 1

Izvor: prilagodeno prema Magretta, 2012, str. 41.

Visok intenzitet konkurencije dovodi do prenosenja dela stvorene vrednosti na kupce kroz nize cene ili
do uniStavanja dela stvorene vrednosti kroz visoke troSkove nadmetanja sa konkurencijom. Intenzitet
konkurencije je visok kada postoji veliki broj konkurenata ili kada su konkurenti priblizno iste veli¢ine i
moc¢i, kada spor rast trziSta podstice borbu za trziSno ucesce 1 kada visoke barijere izlaska kao, na primer,
investicije u specijalizovanu opremu koja se teSko moze prodati spre¢avaju preduzeca da izadu iz grane.

Rivalitet konkurenata se moze javiti u viSe oblika kao §to su cenovni rat, reklamiranje, uvodenje novih
proizvoda, dodatne postprodajne usluge, itd. Najpogubniji vid rivaliteta je cenovni rat. Sto je rivalitet
viSe baziran na ceni, preduzeca se sve viSe takmice da budu najbolja umesto da se takmice da budu
jedinstvena. Rivalitet baziran na ceni se najcesce javlja kada su proizvodi veoma sli¢ni, kada kupci imaju
niske troskove prelaska na konkurentske proizvode i kada konkurenti imaju visoke fiksne i niske
varijabilne troSkove.

Dobavlja¢i mogu koristiti svoju mo¢ u pregovorima kako bi ostvarili viSe cene ili obezbedili povoljnije
uslove za sebe. U svakom slucaju profitabilnost grane ¢e biti manja jer ¢e dobavljaci prisvojiti jedan deo
stvorene vrednosti. Kada se analizira mo¢ dobavljaca, potrebno je uzeti u obzir sve inpute koji ulaze u
proizvod ili uslugu ukljucujudi i rad, $to znaci da se 1 zaposleni u preduze¢ima u ovom slucaju tretiraju
kao dobavlja¢i. Dobavljac¢i imaju mo¢ kada su veliki i koncentrisani u odnosu na fragmentisanu granu,
kada su potrebni grani viSe nego $to je grana potrebna njima (alternativni dobavljaci se ne mogu na¢i u
kratkom roku) i1 kada su troSkovi prelaska na drugog dobavljaca visoki.

Kupci takode mogu koristiti svoju mo¢ kako bi dobili proizvode po nizim cenama ili kako bi proizvodi
koje kupuju imali ve¢u vrednost. Isto kao i u slu¢aju dobavlja¢a, moc¢ni kupci ¢e prisvojiti jedan deo
stvorene vrednosti za sebe i time smanjiti profitabilnost grane. Kupci su moéni kada su veliki i
koncentrisani u odnosu na fragmentisanu granu, kada su potrebni grani viSe nego Sto je grana potrebna
njima, kada su troskovi prelaska na proizvode drugih preduzeca niski 1 kada su proizvodi koji se
proizvode u grani veoma sli¢ni.

Barijere ulaska stite granu od novih konkurenata koji bi povecali ukupni proizvodni kapacitet grane i
smanjili profitabilnost. Mogu¢nost ulaska u granu smanjuju: postojanje ekonomije obima, visoki troskovi
prelaska na proizvode drugog preduzeca, visoke kapitalne investicije, brendovi koji su dobro poznati
kupcima, atraktivne lokacije i pristupi kanalima distribucije, propisi i dozvole koje je potrebno pribaviti,
mogucnost odmazde preduzeca koja posluju u grani i mrezni efekti koji postoje kada vrednost za kupce
raste kako se povecava broj korisnika kao, na primer, u slucaju drustvenih mreza.

21



Supstituti su proizvodi ili usluge koji zadovoljavaju iste potrebe kupaca kao i proizvodi iz grane ali na
nesto drugaciji nacin. Pritisak supstituta smanjuje profitabilnost grane jer ograniava visinu cena po
kojima se proizvodi ili usluge mogu prodavati. Proizvodaci supstituta nisu neposredni konkurenti
preduzeca iz grane $to otezava ne samo mogucnost predvidanja pojave supstituta u buducnosti, ve¢ i
prepoznavanje supstituta kada se oni pojave. Pojava supstituta predstavlja pretnju preduzeéima iz grane
kada su troSkovi prelaska na proizvode drugih preduzeca niski.

Konkurentske sile odreduju atraktivnost grane i nivo performansi koje bi neko preduzece moglo da
o¢ekuje ako bi poslovalo na nivou proseka grane. Preduzeca koja imaju konkurentsku prednost imaju
vecu profitabilnost od proseka grane. Ona u odnosu na rivale postizu vise cene, imaju niZe troskove ili i
jedno i drugo. Preduzeca mogu imati visoke relativne cene (cene vise u odnosu na konkurenciju) samo
ako nude proizvode koji su jedinstveni (diferencirani) i koji imaju vrednost za kupce. Prednost u
troSkovima moZze nastati na osnovu nizih operativnih troskova, na osnovu efikasnijeg upravljanja
imovinom (ukljucujuéi i neto obrtna sredstva) ili na osnovu i jednog i drugog.

Da bi se razumela konkurentska prednost potrebno je posmatrati preduzece na nivou aktivnosti.
Aktivnost se moze shvatiti kao mesavina ljudi, tehnologije, stalne i obrtne imovine i razli¢itih vrsta
informacija. To su izolovani procesi u preduzecu kao §to je upravljanje lancem snadbevanja, upravljanje
zaposlenima u prodaji, razvoj proizvoda, isporuka proizvoda kupcima, itd (Magretta, 2012, str. 73).
Aktivnosti su izi pojam od funkcija preduzeca.

Niz aktivnosti koje preduzece obavlja kako bi dizajniralo, prodalo i isporucilo proizvod i nakon toga
pruzilo podrsku svojim kupcima naziva se lanac vrednosti (Magretta, 2012, str. 74). Lanac vrednosti
pocinje aktivnostima nabavke sirovina i repromaterijala, nastavlja se serijom aktivnosti proizvodnje i
marketinga i zavrSava se aktivnostima distrubucije na osnovu kojih proizvod stize do krajnjih korisnika.
Konsultantska ku¢a McKinsey je prva skicirala lanac vrednosti industrijskog preduzeca koji je prikazan
na Slici 2.1 (Puri¢in et al., 2013, str. 392).

Razvoj Konstru- Proizvo- . Distribu-
tehnolo- isanje dnja Marketing cila Usluge
gije proizvoda

Istrazivanjei  Fizicke Planiranje Cene Kanali Montaza
razvoj karakteristike ~ kapaciteta Promocije prodaje Reklamacije
Unapredenje  Estetika Izbor Prodaja Upravljanje Korisnicki
patenata Kvalitet lokacija Pakovanje Zalihama servis
Uskladivanje Raspored Skladistenje
proizvoda masina Transport

Nabavka

Montaza

Slika 2.1: McKinsey lanac vrednosti industrijskog preduzeéa

Izvor: preuzeto iz Puricin et al., 2013, str. 392.

Lanac vrednosti je deo sistema vrednosti (engl. value system) koji obuhvata veci broj aktivnosti koje su
ukljucene u proces stvaranja vrednosti za krajnjeg korisnika, bez obzira ko te aktivnosti obavlja. Sistem
vrednosti nastaje povezivanjem lanca vrednosti predzeca sa lancima vrednosti njegovih dobavljaca i
kupaca sve dok se ne stigne do krajnjih korisnika.
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Pomocu lanca vrednosti vrsi se dezagregiranje preduzeca na strategijski relevantne aktivnosti kako bi se
mogli utvrditi izvori konkurentske prednosti, to jest, specifi¢ne aktivnosti koje omoguéavaju vise cene i
nize troSkove. Stvaranje i odrzavanje konkurentske prednosti ne zavisi samo od lanca vrednosti
preduzeca, ve¢ i od sistema vrednosti kome preduzece pripada. Na primer, od kvaliteta materijala koji se
kupuju od dobavljaca zavisi kvalitet proizvoda koji uti¢e na stvorenu vrednost. Sli¢no tome, 1 od kvaliteta
usluga koje pruzaju distributeri i posrednici u prodaji zavisi nivo stvorene vrednosti za krajnjeg korisnika.

Porter (1985, str. 36-62) je u svojoj knjizi ,,Competitive Advantage® dezagregirao poslovne funkcije
preduzecéa na aktivnosti i analizirao veze izmedu njih kako bi stekao bolji uvid u izvore konkurentske
prednosti. On je podelio lanac vrednosti na dve grupe aktivnosti: (1) primarne aktivnosti i (2) aktivnosti
podrske. Primarne aktivnosti direktno uti¢u na stvaranje vrednosti, a aktivnosti podrske pomazu u vr§enju
primarnih aktivnosti i uti¢u na ukupne troskove i stepen diferenciranosti proizvoda. Slika 2.2 prikazuje
lanac vrednosti industrijskog preduzeéa prema ovom autoru.

Infrastruktura preduzeca

Upravljanje ljudskim resursima

A,
) .. O\)a
Razvoj tehnologije o
Nabavka
Ulazna Praizvodni |zlazna Marketing i Usluge «
logistika roizvodnja logistika prodaja &

Slika 2.2: Porterov lanac vrednosti industrijskog preduzeca

Izvor: preuzeto iz Porter, 1985, str. 37.

Kao $to se na slici moze videti, postoji pet primarnih i Cetiri aktivnosti podr§ke. Primarne aktivnosti
ukljucuju ulaznu logistiku (prijem 1 skladiStenje sirovina i repromaterijala), proizvodnju, izlaznu
logistiku (isporuku finalnih proizvoda), marketing i prodaju i usluge (podr$ku prodavcima i postprodajne
usluge). Aktivnosti podrske uklju¢uju nabavku, razvoj tehnologije, upravljanje ljudskim resursima 1
infrastrukturu preduzeca (finansije, raCunovodstvo, planiranje, informatika, pravni poslovi, itd). Ovih
devet generickih aktivnosti se dalje mogu deliti na manje diskretne aktivnosti. Na primer, marketing 1
prodaja se mogu podeliti na marketing menadzment, promociju, prodajnu operativu, politiku cena 1
odnose sa javnos$¢u. Aktivnosti na jednom nivou se mogu deliti na manje aktivnosti u zavisnosti od
mogucénosti prac¢enja troskova i potencijala diferenciranja.

Analiza lanca vrednosti obuhvata Cetiri koraka (Magretta, 2012, str. 75-84). Prvi korak predstavlja
skiciranje lanca vrednosti grane kako bi se utvrdio obim i redosled aktivnosti koje obavlja vecina
konkurenata. U zavisnosti od grane, neke aktivnosti su vise ili manje bitne za ostvarivanje konkurentske
prednosti. U ovom koraku je vazno opisati one aktivnosti koje su specificne za datu granu i koje imaju
kljuénu ulogu u procesu stvaranja vrednosti. Ukoliko u grani postoji nekoliko konkurentskih poslovnih
modela, potrebno je skicirati svaki od njih kako bi se analizirale razlike izmedu konkurenata.
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Drugi korak predstavlja poredenje lanca vrednosti preduzeéa sa lancem vrednosti grane. Ako lanac
vrednosti preduzeca izgleda slicno kao lanac vrednosti ostalih preduzeca, onda to ukazuje da se
preduzecée takmici da bude najbolje.

U tre¢em koraku u fokus se stavljaju aktivnosti koje uti¢u na cene i nivo diferenciranosti proizvoda.
Vrednost za kupce potice iz aktivnosti u lancu vrednosti. Ona moze proisticati iz dizajna proizvoda,
izbora materijala od kojih se pravi proizvod, iskustva prilikom kupovine ili postprodajnih usluga.

U cetvrtom koraku fokus je na pokretacima troskova, to jest na onim aktivnostima koje ¢ine najveéi deo
troSkova. U ovom koraku potrebno je Sto preciznije utvrditi nivo ukupnih troskova (direktnih i
indirektnih) za svaku pojedinacnu aktivnost kako bi se pronasli nacini za smanjenje troSkova bez
smanjivanja vrednosti za kupce.

Konkurentska prednost se moze razumeti kao razlika u relativnim cenama ili relativnim troskovima koja
proistiCe iz drugacijeg nacina obavljanja aktivnosti u odnosu na konkurenciju. Ona znaci da je preduzece
stvorilo vrednost za kupce i da je sposobno da tu vrednost prigrabi za sebe na osnovu svoje pozicije u
grani koja je $titi od negativnog uticaja pet konkurentskih sila.

Preduzece moze ostvariti konkurentsku prednost samo ako ima jedinstven predlog vrednosti i lanac
vrednosti koji je skrojen po meri kako bi mogao da podrzi taj predlog vrednosti. Predlog vrednosti (engl.
value proposition) predstavlja odgovor na sledeéa tri pitanja (Magretta, 2012, str. 96):

e Koje kupce treba sluziti?

e Kaoje potrebe kupaca treba zadovoljiti?

e Koja relativna cena obezbeduje prihvatljivu vrednost za kupce 1 prihvatljiv nivo profitabilnosti
za preduzece?

Kod izbora kupaca sustina nije fokusirati se samo na grupe koje su ostala preduzeca u grani zaobisla, ve¢
je potrebno naci jedinstven nacin opsluzivanja izabranog segmenta kupaca koji je takode profitabilan i
za preduzece. Predlog vrednosti koji je baziran na potrebama obuhvata kupce iz razli¢itih demografskih
grupa koje vezuju zajednicke potrebe.

Predlog vrednosti moZe biti orijentisan na kupce koji su previse usluzeni i1 koji, u skladu sa tim, placaju
previsoku cenu za odredene moguénosti proizvoda koje im nisu potrebne. Oni se mogu pridobiti
eliminisanjem nepotrebnih troskova 1 zadovoljenjem potreba u meri koliko je to neophodno. Primer za
to moze biti obi¢an mobilni telefon koje je jeftiniji od pametnog telefona i koji ima funkcije koje su
nekim kupcima dovoljne. Sa duge strane, predlog vrednosti moze biti orijentisan i na kupce koji su
nedovoljno usluZzeni i koji su spremni da plate viSu cenu za proizvod koji bolje zadovoljava njihove
potrebe.

Predlog vrednosti koji mozZe biti isporucen bez lanca vrednosti koji je posebno prilagoden bas tom
predlogu ne moZe dovesti do ostvarivanja odrzive konkurentske prednosti. Konkurentska prednost koja
je bazirana na operativnoj efikasnosti ne moze biti odrZiva jer se najbolje prakse mogu lako kopirati §to
dovodi do rasta apsolutne, ali ne i relativne (u odnosu na druga preduzec¢a) efikasnosti. Sa druge strane,
nijedno preduzece ne moze dozvoliti sebi loSu efikasnost jer ona moZze ugroziti i najbolju strategiju.

Da bi ostvarilo odrzivu konkurentsku prednost, preduze¢e mora da pruzi jedinstvenu vrednost kroz
jedinstven lanac vrednosti. Predlog vrednosti je eksterno orijentisan na kupce, a lanac vrednosti interno
na aktivnosti. Sustinu strategije predstavlja obavljanje drugacijih aktivnosti od konkurenata ili obavljanje
sli¢nih aktivnosti na drugaciji nacin.
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2.1.1. Povezivanje intelektualnog kapitala sa poslovnom strategijom

Strategija se moze opisati na osnovu odgovora na slede¢ih pet medusobno povezanih pitanja koja ¢ine
kaskadu strategijskih izbora: (1) Sta je pobednicka aspiracija, (2) gde treba da se igra, (3) kako treba da
se igra, (4) koje sposobnosti su neophodne i (5) koji sistemi upravljanja su potrebni (Lafley & Martin,
2013, str. 14-30)? Izbori na vrhu kaskade odreduju kontekst za izbore ispod njih, a izbori na dnu kaskade
utic¢u na izbore iznad njih. U malom preduzeéu moze postojati jedna kaskada koja odreduje set izbora za
celu organizaciju, dok u velikim diversifikovanim preduzec¢ima moze postojati nekoliko medusobno
povezanih kaskada: za nivo preduzeca, za nivo biznisa i za nivo proizvoda (brenda).

Kaskada pocinje definisanjem pobednickog mentaliteta koji odreduje okvir za sve naredne izbore. Igra
se da bi se pobedilo, umesto da bi se igralo (Puricin et al., 2018, str. 429). Apstraktni koncept pobede se
mora pretvoriti u konkretne aspiracije. Aspiracije su stavovi o idealnoj buducnosti preko kojih se
sagledava misija preduzeca.

Gde se igra i1 kako se igra su dva najvaznija pitanja u procesu formulisanja strategije i odgovori na njih
moraju biti medusobno uskladeni. Pobednicka aspiracija uopSteno definiSe obuhvat aktivnosti preduzeca,
a odgovori na pitanja gde se igra i kako se igra definisu specifi¢ne aktivnosti na osnovu kojih se ostvaruju
aspiracije predzeca. Odgovor na pitanje gde se igra predstavlja set izbora vezanih za trziSte. Izbori se
odnose na geografski prostor (lokalno trziste, regionalno trziSte, nacionalno trziste, razvijene zemlje,
zemlje u razvoju, globalno trziste, itd), trziSne segmente (demografski segment, urbani segment, ruralni
segment, itd), kategorije proizvoda (bazni proizvodi, premijum proizvodi, itd), kanale distribucije
(direktna prodaja ili preko posrednika) i fazu u ciklusu reprodukcije (proizvodnja sirovina, prerada,
trgovina, finansiranje prodaje, itd).

Odgovor na pitanje kako se igra odreduje nain na koji se vodi konkurentska borba. Na nivou
pojedinac¢nog biznisa konkurentska prednost se moze ostvariti smanjenjem troskova ili diferenciranjem.
Pojedina preduzeéa mogu primenjivati obe strategije istovremeno stvarajuéi najvecu percipiranu
prednost za kupce uz najniZe troSkove. Ovakva preduzeca imaju znacajno trziSno uceSce i prelomnu
taCku rentabiliteta na visokom nivou tehnickog kapaciteta (PuriCin et al., 2018, str. 435).

Da bi preduze¢e moglo da igra na izabranom mestu 1 na izabrani nacin, potrebno je da poseduje
odgovarajuce sposobnosti. Sposobnosti koje su neophodne za implementaciju strategije su razumevanje
potreba kupaca, sposobnost inoviranja, brendiranje, sposobnost izlaska na trziSte 1 proizvodnja.
Preduzeée mora biti sposobno da prepozna potrebe kupaca i da na osnovu njih stvori inovacije.
Brendiranje omogucava vecu lojalnost kupaca. Sposobnost izlaska na trziSte se odnosi na uspostavljanje
odnosa sa krajnjim kupcima i kanalima prodaje, a sposobnosti u proizvodnji na koriS¢enje moguénosti
smanjenja troSkova i ekonomije obima.

Poslednji izbor u kaskadi strategijskih izbora odnosi se na sistem upravljanja koji mora biti uskladen sa
sposobnostima preduzeca. Najvaznije komponente sistema upravljanja su strategijsko planiranje,
upravljanje investicionim projektima, merenje performansi i pracenje razvoja zaposlenih.

Uspesnost strategije se meri na osnovu stvorene vrednosti. Slika 2.3 prikazuje odnos izmedu stvaranja
vrednosti, konkurentske prednosti i IK-a. Ovaj odnos se moze predstaviti na osnovu trougla ¢ija temena
¢ine misija i vizija, strategija i strategijski menadZzment (JanoSevi¢, 2019, str. 203).
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Slika 2.3: Odnos izmedu stvaranja vrednosti, konkurentske prednosti i IK-a

Izvor: preuzeto iz Janosevic, 2019, str. 203.

IK stvara vrednost na osnovu strategije. To znaéi da bi se upotrebom IK-a stvorila vrednost potrebno je
prvo formulisati, a zatim i implementiratri odgovarajucu strategiju. Zbog toga proces stvaranja vrednosti
na osnovu IK-a treba sagledavati u kontekstu uloge koju strategija ima u procesu upravljanja. Tokom
procesa formulisanja i implementacije strategije neophodno je medusobno povezivanje razlicitih
komponenti IK-3, ali i njihovo povezivanje sa materijalnom imovinom (fizickom i finansijskom).

Da da bi se razumelo kako preduze¢a na osnovu svoje poslovne strategije ostvaruju odrzivu konkurentsku
prednost, potrebno je poznavati pojedine komponente IK-a. Koris¢enjem IK-a preduzece ostvaruje
odrzivu konkurentsku prednost pruzajuci jedinstvenu vrednost svojim kupcima na osnovu jedinstvenih
aktivnosti koje obavlja u svom lancu vrednosti.

U svetu su radena brojna empirijska istrazivanja koja su potvrdila znacaj IK-a za ostvarivanje
konkurentske prednosti. Kamukama (2013, str. 260-283) je istrazivao kako IK uti¢e na konkurentsku
prednost preduzeca koja se bave mikrofinansiranjem (engl. microfinance firms) u Ugandi. Autor je
utvrdio da IK i njegove komponente (ljudski, strukturni i relacioni kapital) pozitivno uti¢u na
konkurentsku prednost ovih preduzeca. Najveci uticaj na konkurentsku prednost je imao strukturni
kapital, zatim ljudski kapital i na kraju relacioni kapital (Kamukama, 2013, str. 272).

Massaro et al. (2015, str. 490-517) su istrazivali da li strategijske namere (engl. strategic intent) uticu na
razvoj IK-a i da li IK uti¢e na diversifikaciju proizvoda i usluga malih i srednjih preduzeca tokom
vremena. Autori su utvrdili ¢vrstu povezanost ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i njihov
doprinos diversifikaciji proizvoda i usluga. Takode je utvrdeno da IK i strategijske namere uti¢u jedni na
druge.

Yaseen et al. (2016, str. 168-175) su istrazivali uticaj IK-a i njegovih komponenti na konkurentsku
prednost preduzeca iz oblasti telekomunikacija u Jordanu. Autori su utvrdili da relacioni i strukturni
kapital imaju direktan pozitivan uticaj na konkurentsku prednost, dok u slu¢aju ljudskog kapitala direktan
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uticaj nije utvrden. Medutim, utvrdeno je da ljudski kapital preko relacionog kapitala indirektno utice na
konkurentsku prednost.

Chahal & Bakshi (2015, str. 376-399) su istrazivali uticaj IK-a na konkutentsku prednost banaka u Indiji.
Autori su utvrdili da IK ima pozitivan uticaj na konkurentsku prednost i da inovacije i organizaciono
ucenje vrse ulogu posrednika izmedu IK-a 1 konkurentske prednosti, s time $to inovacije imaju veci uticaj
od organizacionog ucenja.

2.1.2. Inovativnost kao komponenta intelektualnog kapitala

Stvaranje jedinstvene vrednosti za kupce zavisi od sposobnosti inoviranja. IK je povezan sa
inovativnos¢u jer predstavlja znaCajan input inovativne aktivnosti, a inovativna aktivnost podsticajno
utiCe na stvaranje i uvecanje IK-a (JanoSevi¢, 2019, str. 205). Zbog toga preduzeca koja se takmice da
budu jednistvena treba da baziraju svoju strategiju na inovacijama.

2.1.2.1. Inovativnost: koncepti i definicije

U najopstijem smislu inovativnost obuhvata sve aktivnosti koje su usmerene na stvaranje promena, a
inovacije predstavljaju rezultat ovog procesa. Schumpeter (1934) je jo§ 30-tih godina proslog veka
ukazao na znacaj inovacija kao pokretaca ekonomskog razvoja. Prema ovom autoru ekonomski razvoj je
voden inovacijama kroz dinamicki proces ,,kreativne destrukcije* u kome nove tehnologije zamenjuju
stare. Radikalne inovacije dovode do remetilackih promena, a inkrementalne inovacije kontinuirano
podrzavaju proces nastanka promena. Prema ovom autoru postoji pet vrsta inovacija: (1) uvodenje novih
proizvoda, (2) uvodenje novih nac¢ina proizvodnje, (3) otvaranje novih trzista, (4) pronalazenje novih
kanala snadbevanja inputima i (5) stvaranje novih trzi$nih struktura unutar grane (Schumpeter, 1934).

Prema OECD Oslo Manual (2005, str. 46), inovacija je primena novog ili znacajno unapredenog
proizvoda (dobra ili usluge), procesa, marketinske metode ili organizacione metode u poslovanju,
organizaciji rada ili u odnosima sa okruzenjem. Zajednicka odlika svih inovacija je da one moraju biti
primenjene. Nov ili unapreden proizvod je primenjen kada je iznesen na trziSte. Novi procesi,
marketinske ili organizacione metode su primenjene kada ih preduzece uvede u upotrebu. Inovacija se
moze sastojati od primene jedne znaajne promene ili od serije manjih inkrementalnih promena koje
zajedno €ine znacajnu promenu.

Prema OECD Oslo Manual (2005, str. 47-52), postoje Cetiri vrste inovacija: (1) inovacije proizvoda, (2)
inovacije procesa, (3) inovacije u marketingu i (4) inovacije u organizaciji. Inovacija proizvoda je
uvodenje novog ili znacajno unapredenog proizvoda ili usluge u pogledu svojih karakteristika ili nacina
koriS¢enja. Ona ukljuuje znacajna unapredenja u tehnickim specifikacijama, komponentama,
koris¢enim materijalima, ugradenom softveru, lako¢i koriS¢enja 1 ostalim funkcionalnim
karakteristikama. Inovacije proizvoda mogu biti zasnovane na novim znanjima i tehnologijama ili na
novom nacinu primene ili kombinovanja postojecih znanja 1 tehnologija.

Inovacija procesa je primena novog ili znac¢ajno unapredenog metoda proizvodnje ili isporuke koji
ukljucuje znacajne promene u tehnikama, opremi ili softveru. Inovacije procesa imaju za cilj smanjenje
troskova proizvodnje ili isporuke, povecanje kvaliteta, ili proizvodnju ili isporuku novog ili znac¢ajno
unapredenog proizvoda. Inovacije procesa takode ukljucuju znacajne promene u tehnikama, opremi ili

softveru koje se koriste u aktivnostima podrske kao Sto su nabavka, racunovodstvo, odrzavanje opreme,
itd.
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Inovacija u marketingu je primena nove marketinske metode koja ukljucuje znacajne promene u dizajnu
ili pakovanju proizvoda, plasiranju proizvoda, promociji ili strategiji odredivanja cena. Inovacije u
marketingu imaju za cilj pruzanje boljeg odgovora na potrebe kupaca, otvaranje novih trzista ili drugacije
pozicioniranje proizvoda na trziStu. Nove marketinske metode se mogu primeniti na nove i na postojece
proizvode.

Inovacija u organizaciji je primena nove organizacione metode u poslovanju, organizaciji rada ili u
odnosima sa okruzenjem. Inovacije u organizaciji imaju za cilj smanjenje administrativnih ili
transakcionih troskova, poveéanje produktivnosti i zadovoljstva zaposlenih ili smanjenje troSkova
snadbevanja.

Inovacije u sistemu upravljanja su danas neophodne jer su brzina kojom se promene desavaju, njihova
nepredvidivost, neopipljivost i medusobna povezanost takvi da se posledice promena na razlicite sfere
drustveno-ekonomskog zivota teSko mogu sagledati. Ovakve promene dovode do skrac¢enja zivotnog
ciklusa proizvoda i tehnologije zbog Cega glavna strategija opstanka na trziStu predstavlja uvodenje
promena i stvaranje inovacija. S obzirom da je kontinuiran i dugoro€an proces inovativnosti izuzetno
zahtevan u pogledu znanja, vestina, sposobnosti i kretivnosti, njega mogu realizovati samo adekvatni
kadrovi. Uvodenje inovativnosti u oblasti menadZmenta znaci da preduzece poseduje menadZerski kadar
koji je kreativan u reSavanju brzo rastu¢ih novih problema (Kokeza, 2016, str. 148-149).

Promene koje se prema OECD Oslo Manual (2005, str. 56-57) ne smatraju inovacijama su: (1) prestanak
koris¢enja nekog procesa, marketinske metode ili organizacione metode, (2) zamena postojece ili
nabavka nove opreme, (3) promene cena proizvoda ili promene u produktivnosti koje su rezultat promena
cena faktora proizvodnje, (4) kastomizacija, osim ako ne dovodi do znacajno drugacijih karakteristika
proizvoda, (5) regularne sezonske i druge ciklicne promene i (6) trgovina novim ili znacajno
unapredenim proizvodima.

Christensen (1997) je proucavao zbog ¢ega propadaju neka dobro vodena preduzecéa koja slusaju svoje
kupce i investiraju u nove tehnologije i tom prilikom uveo termin remetilacke ili uzurpirajuée (engl.
disruptive) inovacije. Veliki broj vodecih preduzeca je izgubilo svoju poziciju na trziStu kada su se
susrela za remetilackim promenama u tehnologiji i strukturi trzista.

Vecina novih tehnologija predstavljaju zadrzane (engl. sustaining) inovacije. One mogu biti
inkrementalne ili radikalne, a svima njima je zajednicko da dovode do unapredenja performansi
postojecih proizvoda ¢ija pobolj$anja pozitivno vrednuje veéina kupaca na glavnim trzistima.

Nasuprot njima, remetilacke inovacije u kratkom roku dovode do lo§ijih performansi proizvoda, ali nude
drugaciji predlog vrednosti koji ranije nije bio dostupan i mogucnosti koje su vazne novim kupcima.
Proizvodi zasnovani na remetilackim inovacijama su generalno jeftiniji, jednostavniji, manji 1 laksi za
koriS¢enje (Christensen, 1997, str. 11). Primeri remetilackih inovacija obuhvataju elektri¢ni automobili,
desktop racunar u vreme kada se pojavio, tranzistor u odnosu na vakumske cevi, itd.

Remetilacke inovacije, iako se na pocetku primenjuju na malim trzistima, jesu remetilacke zato $to posle
nekog vremena postaju konkurentne po pitanju performansi sa tehnologijama koje sadrze proizvodi koji
su ve¢ prihvaceni na glavnim trziStima. To se deSava zato Sto tehnologija Cesto napreduje brze od traznje
na trziStu. U zelji da kupcima pruze bolje proizvode od konkurenata i ostvare veci profit po tom osnovu,
preduzeca Cesto pruzaju vise od onoga §to je kupcima potrebno i za Sta su oni spremni da plate. Kada
performanse dva konkurentska proizvoda dostignu nivo koji je visi od onoga koji kupci zahtevaju, izbor
izmedu njih vise ne zavisi od toga koji proizvod nudi bolje performanse. Kriterijum izbora se krece od
toga koji je od njih funkcionalniji, pa onda koji je pouzdaniji, pa koji je jednostavniji za koris¢enje i na
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kraju koji je jeftiniji. Na taj nacin stvara se prostor u koji mogu u¢i konkurenti koji uz pomo¢ remetilackih
inovacija nude proizvode nizeg cenovnog ranga (Christensen, 1997, str. 16-17).

Investiranje u remetilacke tehnologije na pocetku ne izgleda kao racionalna odluka za vodeca preduzeca
zbog ¢ega mnoga od njih kasnije gube svoju trziSnu poziciju. Christensen (1997, str. 12) navodi da
postoje tri razloga zbog ¢ega je to tako. Prvo, proizvodi zasnovani na ovim tehnologijama su jednostavniji
1 jeftiniji zbog ¢ega obecavaju manji profit. Drugo, remetilacke tehnologije se prvo komercijalizuju na
beznaCajnim trziStima ili trziStima u nastajanju. Konacno, najprofitabilniji kupci vodecih preduzeca cesto
ne zele ili ne znaju da koriste proizvode zasnovane na remetilackim tehnologijama. Remetilacke
inovacije prvo prihvataju najmanje profitabilni kupci zbog ¢ega vodeca preduzeca koja slusaju Zelje
svojih kupaca pocinju da investiraju u ove tehnologije tek kada je za to ve¢ kasno.

Stone et al. (2008, str. 15-22) smatraju da inovacije imaju slede¢ih deset karakteristika: (1) Inovacije
povezuju razlicite inpute prilikom stvaranja autputa, (2) Inputi za stvaranje inovacija mogu biti opipljivi
i neopipljivi, (3) Kljucni input za stvaranje inovacija je znanje, (4) Inputi za stvaranje inovacija
predstavljaju imovinu preduzeca, (5) Inovacije povezuju aktivnosti sa ciljem da se stvori ekonomska
vrednost, (6) Proces stvaranja inovacija je kompleksan, (7) Inovacije ukljucuju rizik, (8) Autputi
inovacija su nepredvidivi, (9) Znanje je kljucni autput inovacija i (10) Inovacije ukljucuju istrazivanje,
razvoj i komercijalizaciju.

Aktivnosti istraZivanja i razvoja unutar preduzeca su u proslosti predstavljale vazan resurs i barijeru
ulaska u granu. Zbog toga su najprofitabilnija preduzeca u grani bile velike korporacije koje su mogle da
izdvoje dovoljno sredstava za ove aktivnosti. Preduzeéa koja su Zelela da im konkuriSu morala su da
izdvoje znacCajna sredstava za izgradnju sopstvenih laboratorija. Danas se vodeca industrijska preduzeca
susrecu sa konkurencijom koju ¢ine nova preduzeca koja se samostalno ne bave istraZivanjima i razvojem
ili se bave u smanjenom obimu. Umesto toga, ona na drugaciji nacin izbacuju nove ideja na trziste
(Chesbrough, 2003, str 35).

Ovaj autor smatra da odgovor na pitanje zbog cega aktivnosti istraZzivanja i razvoja unutar predzeca vise
ne predstavljaju strategijski resurs lezi u na¢inu na koji preduzeca generiSu nove ideje 1 izbacuju ih na
trziste. Prema starom modelu zatvorenih inovacija (engl. closed innovation) preduzeca su polazila od
stava da uspesne inovacije zahtevaju kontrolu 1 da ako nesto zeli§ da uradi$ kako treba, to mora$ da uradis
sam. To je znacilo da su preduze¢a morala sama da generisu ideje za proizvode i1 usluge koje bi kasnije
razvijala, proizvodila, promovisala, distribuirala i servisirala (Chesbrough, 2003, str 36).

Preduzeca koja su sledila pristup zatvorenih inovacija trudila su se da privuku najbolje kadrove i vise su
investirala u istraZivanje i razvoj od konkurencije. Zahvaljuju¢i tome ona su mogla da dodu do najboljih
ideja 1 da ih prve iznesu na trZiSte S§to im je omogucavalo da prigrabe najve¢i deo vrednosti za sebe.
Nakon toga, ona su reinvestirala deo profita u nova istraZivanja koja su omogucavala ostvarivanje novog
profita u buduénosti 1 na taj nacin stvorila zatvoren krug inovacija. Ona su ¢uvala svoju poziciju Stiteci
svoju intelektualnu svojinu.

Model zatvorenih inovacija je uspesno funkcionisao u Americi sve do kraja proslog veka kada je doslo
do pojave nekoliko faktora koji su ga ugrozili (Chesbrough, 2003, str 36). Najznacajniji od njih je
povecanje broja i mobilnosti obrazovanih radnika (engl. knowledge workers) sto je preduzeé¢ima znacajno
otezalo kontrolu nad svojim idejama i ekspertizom. Sledec¢i znacajan faktor je veéa dostupnost smelog
kapitala (engl. venture capital) sto je omogucilo finansiranje novih preduzeca i njihovih napora da
komercijalizuju ideje koje su procurele iz istrazivackih centara velikih korporacija.

Danas kada se pojavi neko otkriée, inZenjeri i nauc¢nici koji su radili na njemu imaju moguénost da ga
sami realizuju ako korporacija za koji rade to ne uradi u odredenom vremenskom roku. Oni to mogu da
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ucine osnivanjem start-up preduzeca koje ¢e se finansirati iz smelog kapitala. Ako se novo preduzece
pokaze kao uspesno, dodatna sredstva se mogu prikupiti izlaskom na berzu ili njegovom prodajom po
visokoj ceni. Koji god slucaj da se desi, uspesni start-up nece reinvestirati novac u nova fundamentalna
istrazivanja, ve¢ ¢e van svojih granica potraziti novu tehnologiju koja bi mogla da se komercijalizuje. Na
taj naCin zatvoreni krug inovacija se prekida. Preduzece koje je inicijalno finansiralo neko otkri¢e nije
profitiralo od njega, a preduzece koje je profitiralo nije reinvestiralo svoj profit u nova istrazivanja.

Prema novom modelu otvorenih inovacija (engl. open innovation) preduzec¢a komercijalizuju svoje ideje
ali 1 inovacije drugih preduzeéa. Preduze¢a mogu komercijalizovati sopstvene ideje preko kanala koji su
van njegovog sadasnjeg biznisa kao, na primer, osnivanjem start-up preduzeca, davanjem licence ili
putem zajedniCkih ulaganja sa drugim preduze¢ima. Pored toga, preduzeéa mogu komercijalizovati i
ideje koje su nastale van njegovih granica. U modelu otvorenih inovacija granice izmedu preduzeca 1
okrizenja postaju porozne omogucavajuc¢i slobodno prenoSenje inovacija unutar i izvan preduzeca
(Chesbrough, 2003, str 37). Slika 2.4 prikazuje model zatvorenih i model otvorenih inovacija.

Porozna granica

preduzecéa
~ N
. ovo
Granlca' O = \®\§ O=—=>0O= hrtig
preduzeca ~ O
O \-_§§/7
Istrazivacki = fad
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Zatvorene inovacije Otvorene inovacije

Slika 2.4: Model zatvorenih i model otvorenih inovacija
Izvor: Chesbrough, 2003, str 36-37.

Jedna od glavnih razlika izmedu modela otvorenih i modela zatvorenih inovacija je kako preduzeca
ocenjuju svoje ideje. U oba modela preduzeca prepoznaju i odbaciju loSe ideje koje su na pocetku
delovale obecavajuc¢e. Medutim, u modelu otvorenih inovacija preduzeca ne odbacuju projekte koji na
pocetku ne izgledaju obecavajuce ali se kasnije mogu ispostaviti kao veoma dobri. Preduzeca koja slede
model zatvorenih inovacija verovatno ¢e odbaciti takve ideje zato Sto se ne uklapaju sa njthovim
trenutnim biznisom ili zato $to ih je potrebno kombinovati sa eksternim tehnologijama kako bi se
iskoristio njihov potencijal (Chesbrough, 2003, str 37). Tabela 2.3 prikazuje osnovne principe ova dva
modela.
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Tabela 2.3: Principi modela zatvorenih inovacija vs. principi modela otvorenih inovacija

Principi modela zatvorenih inovacija

Principi modela otvorenih inovacija

Pametni ljudi iz nase oblasti rade kod nas

Posto svi ljudi sa odgovarajuéim znanjima i
ekspertizom ne rade kod nas, moramo da ih
potrazimo na drugim mestima

Da bi profitirali od aktivnosti istrazivanja i razvoja
moramo sami da otkrijemo, razvijemo i isporu¢imo
nase proizvode i usluge

Eksterne istrazivacko-razvojne aktivnosti mogu
stvoriti vrednost; Interne istrazivacko-razvojne
aktivnosti su potrebne da bi se prigrabio deo te
vrednosti

Ako sami nesto otkrijemo, bi¢emo prvi na trzistu

Istrazvanje ne mora poticati iz naseg preduzeca da
bismo profitirali od njega

Pobedicemo ako prvi komercijalizujemo inovaciju

Stvaranje boljeg poslovnog modela je vaznije nego
biti prvi na trziStu

Pobedi¢emo ako stvorimo najve¢i broj najboljih
ideja u grani

Pobedi¢cemo ako na najbolji nacin iskoristimo
interne i eksterne ideje

Moramo kontrolisati nasu intelektualnu svojinu da

Mozemo profitirati kada drugi koriste nasu
intelektualnu svojinu ali i kada kupujemo tudu

konkurenti ne bi profitirali od nasih ideja intelektualnu svojinu ako ona unapreduje nas

poslovni model

Izvor: Preuzeto iz Chesbrough, 2003, str 38.

Veliki broj preduzeéa se nalazi negde izmedu ova dva ekstrema. Primer potpuno zatvorenih inovacija
predstavlja industrija nuklearnih reaktora, a primer potpuno otvorenih filmska industrija u Holivudu.
Mnoge grane u Americi kao $to su biotehnologija, proizvodnja racunara, poluprovodnika,
telekomunikacione opreme i farmaceutskih proizvoda prolaze kroz proces tranzicije od zatvorenih ka
otvorenim inovacijama (Chesbrough, 2003, str 37).

Drucker (2002, str. 5) smatra da ono $to uspeSni preduzetnici imaju zajedni¢ko nisu odredene crte
liénosti, ve¢ posvecenost inoviranju na sistematican nacin. lako postoje inovacije koje su rezultat ideje
koja je naiSla u trenutku, najveci broj uspe$nih inovacija su rezultat svesnog i ciljanog traganja za
inovacionim moguénostima koje se mogu naci u retkim prilikama. Prema ovom autoru, ¢etiri vrste izvora
ovakvih prilika postoje unutar preduzeca ili grane: (1) neoCekivani dogadaji, (2) nepodudarnosti, (3)
potreba da se obavi proces i (4) promene u strukturi grane ili trzi$ta. Tri dodatna izvora postoje van
preduzeca u njegovom okruzenju: (1) demografske promene, (2) promene u percepcijii(3) pojava novog
znanja (Drucker, 2002, str. 6).

Neocekivani dogadaji kao Sto je neoCekivani uspeh ali isto tako 1 neocekivani neuspeh predstavljaju
izvore inovacionih moguénosti zato §to veéina preduzeca smatra da su oni rezultat vise sile 1 da im zbog
toga ne treba pridavati mnogo paznje. Najcesc¢i stav koji menadZeri zauzimaju povodom neocekivanih
dogadaja je da oni nisu trebali ni da se dese.

Nepodudarnosti (engl. incongruities) koje su suprotne uobic¢ajenom ritmu ili logici procesa mogu biti
izvori inovacionih moguénosti. Takode, to mogu biti 1 nepodudarnosti u ekonomskoj stvarnosti kao Sto
je, na primer, sluc¢aj da preduzeca na rastu¢im trzistima beleZe pad profitne stope ili nepodudarnosti koje
postoje izmedu ocekivanja i rezultata.

Potreba da se obavi neki proces (engl. process needs) moze biti izvor inovacionih moguénosti. Na primer,
danasnji mediji su nastali na osnovu dve inovacije koje su nastale kao rezultat potrebe da se obavi proces.
Prva inovacija je omogucila brzo Stampanje novina u velikim koli¢inama, a druga je socijalna inovacija
vezana za objavljivanje reklama u novinama. Obe inovacije su omogucile gotovo besplatnu distribuciju
novina uz profit koji je dolazio od reklamiranja (Drucker, 2002, str. 7).
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Promene u strukturi grane ili trziSta mogu biti izvori inovacionih moguénosti. Kada grana ubrzano raste
njena struktura se menja, a preduzecéa koja su veé pozicionirana obi¢no su usredsredena na oCuvanje
svoje pozicije zbog Cega retko odgovaraju napadom na novo preduzece koje pokusava da ude u granu.
Takode, kada se menja struktura grane ili trziSta, tradicionalni lideri obi¢no zanemaruju segmente trzista
koji najbrze rastu, a nove mogucnosti se retko uklapaju u nac¢in na koji je grana do sada pristupala trzistu.

Demografske promene su najpouzdaniji izvor inovacionih moguénosti van granica preduzeca. One uvek
imaju odlozen efekat. Menadzeri su oduvek znali da demografske promene imaju veliki uticaj ali Cesto
nisu bili svesni da se populaciona statistika menja brzo. Preduzetni¢ki poduhvati zasnovani na
inovacijama koje su omogucile promene broja ljudi, starosne strukture, strukture obrazovanja i zanimanja
mogu imati visok potencijal i nizak rizik.

Promene u percepciji ne menjaju ¢injenice ali menjaju nacin na koji se one tumace. Da li je ¢asa polu
puna ili polu prazna zavisi od neéijeg raspolozenja, a ne od ¢injeni¢nog stanja. Promene u percepciji
menadzera da ¢asa nije polu puna, ve¢ polu prazna otvaraju brojne inovacione mogucnosti (Drucker,
2002, str. 8).

Inovacije zasnovane na novom znanju, bilo da je u pitanju novo nauc¢no, tehnicko ili socijalno znanje, se
razlikuju od ostalih inovacija po vise osnova (Drucker, 2002, str. 8-9). Prvo, one imaju najduze vreme
realizacije. Postoji dug vremenski period izmedu pojave novog znanja i njegovog pretvaranja u
tehnologiju koja se moze koristiti. Nakon toga sledi jo§ jedan dug vremenski period dok se ta tehnologija
ne pojavi na trzistu u vidu proizvoda, usluga ili procesa. Vreme realizacije je do sada u vecini slucajeva
iznosilo oko 50 godina. Na primer, prvi raunar je napravljen tek 1946. godine, iako je svo nephodno
znanje bilo dostupno 1918. godine. Drugo, ovakve inovacije zahtevaju znanja ne samo iz jedne, ve¢ iz
viSe razlicitih oblasti. Trece, ovakve inovacije obi¢no imaju dug period gestacije tokom koga se puno
govori ali malo preduzima. Kada se u jednom trenutku sklope svi elementi, dolazi do ogromnog rasta
aktivnosti koji je pracen brojnim Spekulacijama koje se zavrSavaju lomom 1 velikim potresima. Na
primer, ranih 20-ih godina proslog veka, u Americi je bilo izmedu 300 i 500 proizvodaca automobila, da
bi poéetkom 60-ih godina opstalo njih &etiri. Cetvrto, inovacijama zasnovanim na znanju je moguce
upravljati 1ako je to dosta tesko. Upravljanje zahteva pazljivu analizu razliCitih vrsta znanja koja su
nephodna za realizaciju inovacije. Konac¢no, inovacije zasnovane na znanju su vise zavisne od trzista od
ostalih inovacija, zbog Cega zahtevaju detaljnu analizu potreba 1 sposobnosti buducih kupaca.

Prvi korak u stvaranju inovacija predstavlja analiza izvora inovacionih moguénosti. lako, u zavisnosti od
konteksta, svi izvori nece imati isti znacaj, neophodno je analizirati sve izvore. Da bi bila uspesna,
inovacija mora biti jednostavna i fokusirana. Ona mora biti usmerena ka specifi¢nom, jasnom i pazljivo
osmiSljenom zahtevu. Za stvaranje inovacija potreban je talenat, genijalnost i znanje, ali pre svega
fokusiranost, upornost, posvecenost i tezak rad (Drucker, 2002, str. 9-10).

2.1.2.2. Koncept inovacionog kapitala

Inovacioni kapital (engl. innovation capital) se u literaturi razli¢ito definise. Edvinsson & Malone (1997)
posmatraju inovacioni kapital kao komponentu strukturnog kapitala koju ¢ine ulaganja u inovacije 1
rezultati inovacija. Chen et al. (2004, str. 205) definiSu inovacioni kapital kao kompetentnost da se
organizuju 1 implementiraju istrazivacko-razvojne aktivnosti koje ¢e dovesti do stvaranja nove
tehnologije i novih proizvoda koji ¢e zadovoljiti traznju kupaca. Prema ovim autorima, inovacioni kapital
se stvara i razvija zajedni¢kim delovanjem ljudskog i strukturnog kapitala i sastoji se od tri elementa: (1)
inovaciona dostignuéa, (2) inovacioni mehanizmi i (3) inovaciona kultura. Inovaciona dostignica ¢ine
novi proizvodi, tehnologije i patenti. Inovacioni mehanizmi obuhvataju mehanizme investiranja,
obavljanja operacija, saradnje i motivacije. Inovaciona kultura pruza osnovu inovacionim mehanizmima
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tako Sto podstice preduzece da prilagodava svoju strategiju, organizaciju i radni kolektiv specifi¢nim
uslovima inovacionog procesa.

Tseng & Goo (2005, str. 194) i Maditinos et al. (2010, str. 149) definiSu inovacioni kapital kao sposobnost
nadogradnje postoje¢eg i1 generisanja novog znanja. Prema njima, inovacioni kapital obuhvata
sposobnost preduzeca da razvija nove proizvode, ali i bilo koje druge kreativne ideje.

Hsu & Fang (2009, str. 665) posmatraju inovacioni kapital kao deo strukturnog kapitala koji pored
inovacionog obuhvata jo§ i procesni kapital. Ovi autori definiSu inovacioni kapital kao intelektualnu
svojinu unutar organizacije koja ukljucuje patente, autorska prava, robne marke, know-how i sli¢no.
Pored toga u inovacioni kapital spadaju troskovi istrazivanja i razvoja i troSkovi zarada zaposlenih koji
ucestvuju u razvoju novih proizvoda.

Prema Inkinen (2015, str. 527), inovacioni kapital predstavlja sposobnost preduzeéa da iskoristi postojece
znanje za stvaranje novog znanja, ideja, proizvoda i tehnologija ili da transformiSe svoje znanje u
vrednost. Tako se ove definicije medusobno razlikuju, moze se zakljuciti da vecina autora posmatra
inovacioni kapital kao deo ljudskog kapitala u vidu inovativnosti zaposlenih ili kao deo strukturnog
kapitala u vidu inovativnosti preduzeca.

Inovacioni kapital kao deo IK-a ne stvara vrednost samostalno zbog ¢ega je neophodno da bude povezan
sa materijalnom aktivom i ostalim komponentama IK-a. Prema Janosevi¢ & Dzenopoljac (2016, str. 196),
dve vazne karakteristike inovacionog kapitala su da kad se izdvoji iz IK-a gubi svoje osobine i znacaj i
da poseduje atribute koje pojedinacno nema ni jedan njegov element. Ljudski, strukturni i relacioni
kapital, kao komponente IK-a, direktno i indirektno podsti¢u razvoj inovacionog kapitala, a njthovom
interakcijom dolazi do stvaranja vrednosti. IK podsti¢e unapredenje inovativnih performansi preduzeca,
a inovativnom aktivno$c¢u IK se koristi i uvecava.

Elementi inovacionog kapitala povezuju komponente i elemente unutar komponenti 1K-a, s time $to ne
postoji jasna linija razdvajanja izmedu inovacionog kapitala i komponenti IK-a. Na primer, inovativnost
zaposlenih predstavlja element i ljudskog i inovacionog kapitala. Slika 2.5 prikazuje vezu izmedu
inovacionog kapitala i komponenti IK-a.

Slika 2.5: Povezanost inovacionog kapitala sa komponentama IK-a

Izvor: Preuzeto iz Janosevi¢ & Dzenopoljac, 2016, str. 197.
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Znanje, inovativnost i kreativnost zaposlenih kao elementi ljudskog kapitala predstavljaju najznacajnije
inpute za stvaranje inovacija. Strukturni kapital pruza infrastrukturu koja omogucava zaposlenima da
koriste 1 unapreduju svoja znanja i stvaraju inovacije. Menadzment procesima i procedurama mogu se
podsticati inovativne aktivnosti, a kultura organizacije moze biti takva da promovise stvaranje inovacija.
Pojednini elementi strukturnog kapitala kao $to su baze podataka, patenti, licence, autorska prava, softver
1 slicno u neposrednoj su vezi sa inovacionim kapitalom.

Stvaranje inovacija podstice razvoj relacionog kapitala tako Sto omogucava privlacenje novih kupaca,
povecanje lojalnosti kupaca i bolju reputaciju preduzeca. S druge strane, sposobnost preduzeca da pribavi
nova znanja i tehnologiju iz okruzenja kao element relacionog kapitala doprinosi inovativnosti i podstice
razvoj inovacionog kapitala.

2.2. Konkurentnost nacionalne ekonomije

Jos pocetkom 1980-ih godina dvadesetog veka, M. Porter je zapoceo analizu konkurentnosti preduzeca
koriste¢i alate ,,pet konkurentskih sila® za analizu Sireg granskog okruzenja i ,,Janac vrednosti“ za analizu
internog okruZenja. Kasnije je proSirio svoju analizu konkurentnosti i na nacionalnu ekonomiju (Puri¢in
& Loncar, 2015, str.317). Prema ovom autoru (Porter, 1990, str, 111), odgovor na pitanje zbog Cega
pojedine zemlje ostvaruju medunarodni uspeh u odredenim granama zavisi od Cetiri determinante: (1)
uslovi faktora (eng. Factor conditions), (2) uslovi traznje (eng. Demand conditions), (3) povezane grane
i grane podrSke (eng. Related and supporting industries) i (4) strategija preduzeca, struktura i rivalitet
(eng. Firm strategy, structure and rivalry). Ove determinante utiCu na okruzenje u kome lokalna
preduzec¢a posluju tako S§to podsticu ili spreCavaju ostvarivanje konkurentske prednosti. One
induvidualno i kao sistem stvaraju kontekst u kome preduzeca nastaju i posluju.

Uslovi faktora se odnose na posedovanje faktora proizvodnje kao $to su, na primer, kvalifikovana radna
snaga ili infrastruktura koji su neophodni za konkurisanje u odredenim granama. Uslovi traznje su vezani
za prirodu domace traznje za proizvodima ili uslugama koje nude odredene grane. Povezane grane i grane
podrske su one grane u kojima preduze¢a mogu da dele aktivnosti u lancu vrednosti ili da prenose stecena
znanja iz jedne grane u drugu. Te aktivnosti mogu biti, na primer, kanali distribucije ili razvoj tehnologija.
Postojanje grana u zemlji kojima pripadaju dobavljai, kao i drugih povezanih grana koje su
medunarodno konkurentne je bitna karakteristika koja uti¢e na okruZenje u kome lokalna preduzeca
posluju. Konacno, strategija preduzeca, struktura i rivalitet se odnose na uslove u zemlji koji uti¢u kako
se preduzeca osnivaju, organizuju i kako se njima upravlja, kao i1 na prirodu konkurencije unutar drzave.
Ove cetiri determinate se mogu prikazati u obliku dijamanta:
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grane podrske

Slika 2.6: Determinante nacionalne prednosti
Izvor: Preuzeto iz Porter, 1990, str. 112.

Zemlje imaju najvecu Sansu da ostvare uspeh u onim granama ili segmentima grana gde je nacionalni
»dijamant* najpovoljniji (Porter, 1990, str. 112). To ne znaci da ¢e sva preduzeca unutar jedne grane
ostvariti konkurentsku prednost jer Sto je nacionalno okruzenje dinamicnije, veca je Sansa da ¢e neka
preduzeca nestati. Razlog tome je S$to sva preduzeca nemaju ista znanja i resurse, niti sva preduzeca
jednako dobro koriste nacionalno okruzenje. Medutim, preduzecéa koja uspeju u takvom okruzenju imaju
najvece Sanse da uspeju i u medunarodnom okruzenju.

Ove cCetiri determinante koje definiSu nacionalno okruZenje su zavisne jedna od druge, tako da ,,dijamant*
predstavlja sistem ¢ije se determinante medusobno dopunjuju. Na primer, povoljni uslovi traZznje nece
dovesti da ostvarivanja konkurentske prednosti ukoliko intenzitet konkurencije nije dovoljno veliki da
natera preduzeca da adekvatno odgovore na traznju. Takode, sofisticirani kupci neé¢e dovesti do razvoja
naprednih proizvoda ako kvalitet radne snage nije na dovoljno visokom nivou.

Ostvarivanje konkurentske prednosti na osnovu jedne ili dve determinante je moguce u granama koje su
zavisne od prirodnih resursa ili u kojima se ne koristi sofisticirana tehnologija. Tako ostavrena
konkurentska prednost ¢esto nije odrziva s obzirom da globalni konkurenti mogu lako da imitiraju takav
nacin poslovanja. U granama koje su intenzivne znanjem, sve Cetiri determinante su neophodne za
ostvarivanje konkurentske prednosti. Medutim, prednosti u sve Cetiri determinante nisu neophodne, veé¢
medusobni odnos tih determinanti stvara prednosti koje se medusobno dopunjuju 1 koje globalni
konkurenti mogu tesko da imitiraju.

Znacajan uticaj na sve Cetiri determinante imaju drustvene norme i vrednosti, kao 1 drustvena i politi¢ka
istorija zemlje. Na primer, druStvene norme 1 vrednosti utiCu na prirodu domace traznje, na ciljeve
menadzera i na organizaciju preduzeca. DrusStvena i politi¢ka istorija zemlje utice na akumulirana znanja
1 vestine u okviru jedne nacije, kao 1 na institucije te zemlje. Ovi kulturni faktori bitno uti¢u na
konkurentsku prednost pre svega zato $to se sporo menjaju i §to ih inostrani konkurenti mogu tesko
imitirati. Oni dovode do trajnih razlika izmedu zemalja i igraju bitnu ulogu u ostvarivanju konkurentske
prednosti u mnogim granama (Porter, 1990, str. 173).
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Pored ove cetiri determinante, postoje jo§ dve varijable koje uti¢u na poslovanje preduzeéa u okviru
nacionalne ekonomije. To su Sanse (engl. Chance) i vlada (engl. Government) (Porter, 1990, str. 113).
Sanse su dogadaji koji nisu pod kontrolom preduzeéa, kao ni vlade zemlje. To mogu biti prodori u
bazi¢nim tehnologijama, ratovi, eksterna politicka deSavanja ili znac¢ajna promena traznje na stranom
trzistu. Ovakvi dogadaji mogu da dovedu do promene strukture grane i stvore Sansu za preduzeéa jedne
zemlje da istisnu preduzeca neke druge zemlje.

Vlada zemlje na svim nivoima moze uz pomo¢ razli¢itih politika uticati na svaku od Cetiri determinante
I na taj nacin doprineti ostvarivanju nacionalne prednosti. Na primer, antimonopolskim politikama se
moze uticati na intenzitet konkurencije na domaéem trzistu, a investiranjem u obrazovanje na uslove
faktora. Medutim, kreiranje i sprovodenje politika bez prethodne analize kako one uticu na celokupan
sistem determinanti moze negativno uticati na ostvarivanje nacionalne prednosti.

Za razumevanje nacionalne prednosti neke zemlje osnovna jedinica za analizu je grana. Grane nisu
izolovane ve¢ Cine klastere u kojima su povezane horizontalnim i vertikalnim vezama. Nacionalna

ekonomija sadrzi grupu klastera ¢iji izvori konkurentske prednosti ili hendikepa odrazavaju nivo
razvijenosti nacionalne ekonomije (Porter, 1990, str. 113).

2.2.1. Nacionalni intelektualni kapital

Nacionalni IK sadrZi skrivene vrednosti pojedinaca, preduzeca, institucija, zajednica i regiona. Ove
vrednosti predstavljaju sadasnje i potencijalne izvore bogatstva i ¢ine osnovu buduéeg blagostanja jedne
nacije (Bontis, 2004, str. 14-15). Nacionalni IK se moze predstaviti pomo¢u mape koja sadrzi pet
podrucja koje ucestvuju u procesu stvaranja vrednosti: (1) finansijski kapital, (2) ljudski kapital, (3)
procesni kapital, (4) trzi$ni kapital i (5) obnovljivi kapital. Osim finansijskog kapitala ostala Cetiri
podrucja predstavljaju komponente nacionalnog IK-a (Bontis, 2004, str. 15).

Nacionalno

bogatstvo

Finansijski Intelektualni
kapital kapital

Strukturni

Ljudski kapital kapital

Organizacioni

Trzisni kapital kapital

Obnovljivi Procesni
kapital kapital

Slika 2.7: Nacionalni IK

Izvor: Preuzeto iz Bontis, 2004, str. 15.
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Najcesce koris¢eno merilo za finansijski kapital je BDP po glavi stanovnika, s time §to ako se poredi vise
zemalja potrebno je koristiti BDP po glavi stanovnika u istoj kupovnoj mo¢i (engl. GDP per capita
in purchasing power parity). Pored ovog merila, ¢esto se uzima u obzir i trgovinska politika zemlje (da
li postoje trgovinske barijere), kao 1 trziSna kapitalizacija svih berzi u okviru te zemlje.

Ljudski kapital predstavlja intelektualno blago gradana jedne zemlje i obuhvata znanje, obrazovanje 1
kompetencije svih gradana koje su usmerene ka ostvarivanju nacionalnih ciljeva. To znanje je viSeslojno
1 ono obuhvata poznavanje ¢injenica, zakona, principa, ali i1 specijalizovano znanje, sposobnost rada u
timu i veStine komunikacije. Prilikom analize nacionalnog ljudskog kapitala potrebno je uzeti u obzir
obrazovni sistem, broj obrazovanih ljudi i kvalitet njihovog obrazovanja koji ukljucuje i to u kojoj meri
ljudi nastavljaju da se obrazuju nakon zavrsetka Skolovanja (Bontis, 2004, str. 20).

Procesni kapital (engl. process capital) predstavlja akumulirano znanje nacije koje je ugradeno u
tehnoloske, informacione i komunikacione sisteme u vidu hardvera, softvera, baza podataka, laboratorija
i sli¢no. (Bontis, 2004, str. 21). Neka od merila procesnog kapitala ukljucuju broj racunara, telefonskih
linija, radio prijemnika, mobilnih telefona, televizora, korisnika interneta po glavi stanovnika (ili na
odreden broj stanovnika).

Trzisni kapital (engl. market capital) predstavlja sposobnost zemlje da pruzi atraktivna i konkurentna
reSenja koja zadovoljavaju potrebe inostranih klijenata. TrziSni kapital se razvija izvozom kvalitetnih
proizvoda i usluga i ulaganjem u medunarodne odnose. On predstavlja socijalnu inteligenciju koju
stvaraju zakoni, trZiSne institucije 1 druStvene mreze (Bontis, 2004, str. 23).

Obnovljivi kapital (engl. renewal capital) predstavlja buducée intelektualno bogatstvo nacije. On
ukljucuje investicije u razvoj i sposobnosti koje nacija poseduje i koje omogucavaju zadrzavanje
konkurentske prednosti u budu¢nosti. Medu najvaznijim merilima obnovljivog kapitala spadaju nivo
ulaganja u istrazivanje i razvoj, broj patenata, nauc¢nih radova i broj istrazivaca (nauc¢nika) u okviru jedne
nacije (Bontis, 2004, str. 24-25).

Kapyla et al. (2012, str. 353) posmatraju nacionalni IK iz tri perspektive: (1) investicije u nacionali IK,
(2) komponente nacionalnog IK-a i njihov nivo i (3) nacionalne performanse. Investicije u nacionalni IK
obuhvataju ulaganja u istrazivanje i razvoj i ulaganja u obrazovanje na nacionalnom nivou.

Prema Kapyla et al. (2012, str. 350), nacionalni IK se sastoji od Cetiri komponente: (1) ljudski kapital,
(2) socijalni kapital, (3) relacioni kapital i (4) strukturni kapital. Ljudski kapital obuhvata znanje,
kompetencije, mudrost i etiku koju poseduju gradani neke zemlje. Socijalni kapital obuhvata znanje koje
nastaje iz drustvenih odnosa na osnovu razmene i kombinovanja postoje¢ih znanja. Relacioni kapital
obuhvata odnose 1 saradnju sa drugim zemljama 1 odrazava odnos izmedu nacionalnog i globalnog IK-a.
On pokazuje koliko uspe$no neka zemlja koristi globalni IK da bi razvila svoj nacionalni IK. Strukturni
kapital predstavlja IK koji je ugraden u nacionalne 1 tehnoloSke strukture. Ovi autori smatraju da je
obnovljivi kapital, koji je spomenuo Bontis (2004), ugraden u sve ¢etiri komponente nacionalnog IK-a i
da se kao takav ne moze odvojeno posmatrati.

Nacionalne performanse obuhvataju socijalne performanse (stopa zaposlenosti, oc¢ekivano trajanje
zivota, kvalitet Zivota, Gini koeficijent), ekonomske performanse (BDP po glavi stanovnika,
produktivnost, raspolozivi dohodak domadinstva) i ekoloske performanse (ekoloSki otisak (engl.
ecological footprint), biokapacitet, ukupne potrebe za materijalom (engl. Total material requirement -
TMR) i sli¢no) (Kapyla et al., 2012, str. 353). Sadrzaj nacionalnog IK-a i na¢in na koji se on meri zavisi
od izabranih ciljeva, perspektive iz koje se posmatra drustvo, ali 1 od dostupnosti podataka.

U svetu postoji veoma mali broj studija vezanih za nacionalni IK. Drzave za koje su radena istrazivanja
su Svedska (Rembe, 1999), Izrael (Pasher & Shachar, 2005; Lin & Edvinson, 2013), Finska (Kapyla et
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al., 2012) i Italija (Borin & Donato, 2015). Koliko je autoru poznato, istraZzivanja vezana za nacionalni
IK do sada nisu radena za Srbiju.

Bontis (2004) je proucavao nacionalni IK deset arapskih zemalja. Za tu svrhu on je konstruisao Indeks
nacionalnog IK-a (engl. National Intellectual Capital Index - NICI). Ovaj indeks predstavlja ponderisani
zbir Cetiri podindeksa za svaku od Cetiri komponente nacionalnog IK-a (ljudski, procesni, trzi$ni i
obnovljivi kapital). Svaki od podindeksa je konstruisan tako $to su za svaku komponentu nacionalnog
IK-a definisana odredena merila i njihovi ponderi.

Lin & Edvinson (2011) su koristili ovaj indeks za poredenje nacionalnog IK-a 40 zemalja. Merila i
ponderi koji su autori koristili nisu u potpunosti isti kao oni koje je koristio Bontis (2004). Metodologija
za ra¢unanje ovog indeksa nije precizmo definisana, a izbor merila i pondera zavisi od subjektivne
procene istrazivaca i dostupnosti podataka. Najve¢a mana ovog indeksa je to $to on ne pruza informacije
o tome kako razviti i unaprediti IK neke zemlje, ve¢ samo omogucava poredenje i rangiranje zemalja
prema visini nacionalnog IK (Kapyla et al., 2012, str. 348).

Svetski ekonomski forum (engl. World Economic Forum - WEF) je jo§ 1979. godine zapo¢eo rangiranje
nacionalnih ekonomija prema konkurentnosti. U aktivnosti razvoja metodologije za rangiranje zemalja
je bio ukljuéen i M. Porter i za tu svrhu su razvijeni posebni indeksi za merenje konkurentnosti kroz koje
se prelamaju sve Cetiri determinante koje ¢ine nacionalni ,,dijamant®.

Indeks globalne konkurentnosti 4.0 (engl. Global Competitiveness Index 4.0 - GCI 4.0) prati performanse
oko 140 zemalja (141 zemlja u 2019. godini) na osnovu 12 stubova konkurentnosti. Prvi put je uveden
2018. godine i naglasava ulogu ljudskog kapitala, inovativnosti, otpornosti i agilnosti kao pokretaca i
klju¢nih faktora uspeha u eri Cetvrte industrijske revolucije. Na osnovu faktora konkurentnosti koji su
sadrzani u svakom od 12 stubova moze se steci slika o nacionalnom IK-u, nivou investicija u IK i
nacionalnim performansama zemalja za koje se raCuna ovaj indeks.

2.2.2. Merenje konkurentnosti metodologijom WEF

Svetski ekonomski forum definiSe konkurentnost kao skup institucija, politika i1 faktora koji odreduju
nivo produktivnosti u ekonomiji (WEF, str. xi). Kako produktivnost predstavlja glavnu determinantu
dugoro¢nog rasta, ekonomskog razvoja i prosperiteta, ovaj indeks analizira faktore i institucije za koje
je, na osnovu teorijskih i empirijskih istraZivanja, dokazano da uticu na nivo produktivnosti. Unapredenje
determinanti konkurentnosti, sadrzanih u 12 stubova, zahteva koordinisan rad drzave, poslovne zajednice
1 civilnog drustva.

Indeks globalne konkurentnosti prati performanse zemalja na osnovu 103 indikatora koji su grupisani u
12 stubova konkurentnosti (WEF, 2018, str. 39-42): (1) Institucije, (2) Infrastruktura, (3) Usvajanje IKT,
(4) Makroekonomska stabilnost, (5) Zdravstvo, (6) Vestine, (7) TrziSte dobara, (8) Trziste rada, (9)
Finansijski sistem, (10) Veli¢ina trziSta, (11) Poslovna dinamika i (12) Inovaciona sposobnost.

Stub 1: Institucije. Ovaj stub obuhvata sigurnost, imovinska prava, socijalni kapital, provere i ravnotezu
(transparentnost budZeta, nezavisnost sudstva, sloboda Stampe, itd), transparentnost (ucestalost
korupcije), etiku, performanse javnog sektora i korporativno upravljanje. Socijalni kapital meri
nacionalne performanse u tri oblasti: (1) socijalna kohezija i angazovanost, (2) porodi¢ne mreze i mreze
unutar zajednice i (3) politicka participacija i poverenje u institucije. Ovaj stub je vazan jer institucije
odreduju kontekst u kojem pojedinci organizuju sebe 1 svoje ekonomske aktivnosti. Takode, one uti¢u
na produktivnost pruZanjem podsticaja i smanjenjem neizvesnosti.
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Stub 2: Infrastruktura. Ovaj stub obuhvata kvalitet i proSirenje transportne i komunalne infrastrukture.
Razvijena infrastruktura je neophodna za efikasno funkcionisanje ekonomije. Kvalitetni putevi,
zeleznicke pruge, luke i aerodromi omoguéavaju bezbedan i efikasan transport robe i usluga i kretanje
radnika. Snadbevanje elektricnom energijom bez zastoja omogucava neometanu proizvodnju i
poslovanje.

Stub 3: Usvajanje IKT. Ovaj stub se odnosi na stepen Sirenja specifi¢nih informaciono-komunikacionih
tehnologija. IKT smanjuju transakcione troskove, povecavaju brzinu razmene informacija i ideja,
povecavaju efikasnost i podsticu inovativnost.

Stub 4: Makroekonomska stabilnost. Ovaj stub se odnosi na nivo inflacije i odrzivost fiskalne politike.
Stabilno makroekonomsko okruzenje je vazno za poslovanje preduzeca zbog Cega pozitivno uti¢e na
konkurentnost nacionalne ekonomije. Iako se produktivnost ne moze povecati samo na osnovu stabilnog
makroekonomskog okruzenja, nestabilno makroekonomsko okruzenje moze naneti Stetu celokopnoj
ekonomiji. Na primer, preduzeca ne mogu efikasno da posluju ako je inflacija suvise visoka. Sli¢no tome,
drzava ne moze da pruza efikasnu pomo¢ preduze¢ima ako mora da placa previse visole otplate za javni
dug iz proslosti.

Stub 5: Zdravstvo. Ovaj stub se odnosi na o¢ekivano trajanje zivota. Zdrava radna snaga je od susStinskog
znacaja za konkurentnost i produktivnost. Radnici koji su loSeg zdravlja ne mogu da budu produktivni
kao da su zdravi. Pored toga, loSe zdravlje radnika zna¢ajno povecava troskove poslovanja zbog cestog
odlaska na bolovanje i zbog smanjene efikasnosti. Stoga, investiranje u zdravlje ljudi je vazno ne samo
zbog moralnih, ve¢ i zbog ekonomskih razloga

Stub 6: Vestine. Ovaj stub se odnosi na vestine koje poseduje radna snaga, duzinu obrazovanja i kvalitet
obrazovanja koji obuhvata digitalnu pismenost, interpersonalne vesStine i sposobnost kritickog i
kreativnog razmiSljanja. Visokoobrazovana populacija je produktivnija jer poseduje vecu sposobnost za
obavljanje zadataka, razmenu znanja i stvaranje i primenu novog znanja.

Stub 7: Trziste dobara. Ovaj stub pokazuje u kojoj meri neka zemlja pruza jednake uslove preduze¢ima
koja ucestvuju na trziStu. On ukljucuje merila kao §to su trziSna moé, otvorenost prema stranim
preduzeéima i stepen distorzije trziSta. Preduzeca koja su suocena sa konkurencijom moraju stalno da
inoviraju i unapreduju svoje proizvode Sto uti¢e povoljno na produktivnost i omogucava kupcima da
dobiju najbolje proizvode po fer cenama.

Stub 8: TrZiste rada. Ovaj stub obuhvata fleksibilnost trZista rada i stepen u kome se ljudski resursi mogu
reorganizovati 1 iskoristiti. Efikasno 1 fleksibilno trziste rada obezbeduje rasporedivanje radnika na
poslove koje oni mogu da obavljaju najefikasnije i pruZa podsticaje radnicima da pruZe svoj najveci
doprinos. Takode, trziSte rada treba da obezbedi efikasno, 1 uz niske troskove, prelazenje radnika sa
jednog posla na drugi. Konacno, trziSte rada treba da omogu¢i nagradivanje radnika u skadu sa svojim
zaslugama i1 da omoguci jednake uslove za muskarce 1 Zene.

Stub 9: Finansijski sistem. Ovaj stub obuhvata raspolozivost kredita, kapitala, osiguranja i drugih
finansijskih proizvoda, kao i stabilnost, to jest smanjenje oportunisti¢kog ponasanja finansijskog sistema
1 prihvatanja prekomernih rizika. Efikasan finansijski sektor vr$i alokaciju domace Stednje i stranih
direktnih investicija na preduzetnicke i investicione projekte sa najve¢om ocekivanom stopom prinosa.
Sofisticirano finansijsko trziste koje ukljucuje adekvatno regulisano trziSte kapitala 1 bankarski sektor je
neophodno kako bi se obezbedio kapital za investiranje u privatni sektor.

Stub 10: Velicina trZista. Veli¢ina trziSta utice na produktivnost jer omogucéava preduze¢ima da koriste
ekonomiju obima. Pri odredivanju veli¢ine trziSta uzima se u obzir i domace i inostrano trziste, to jest
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delovi globalnog trzista na kome su prisutni proizvodi i usluge odredene nacionalne ekonomije. Ona se
meri na osnovu vrednosti potro$nje, investicija i izvoza.

Stub 11: Poslovna dinamika. Ovaj stub podrazumeva kapacitet privatnog sektora da razvija i prihvata
nove tehnologije i nove nacine organizacije poslovanja kroz kulturu koja podstice promene, prihvatanje
rizika, prihvatanje novih poslovnih modela i administrativnih pravila koja omogucavaju brz ulazak 1
izlazak na trziste.

Stub 12: Inovaciona sposobnost. Ovaj stub se odnosi na kvalitet i kvantitet istrazivanja i razvoja, stepen
u kojem okruzenje podstice saradnju, povezanost, kretivnost, raznolikost 1 suceljavanje razliCitih vizija i
pogleda, kao i na sposobnost pretvaranja ideja u nove proizvode i usluge. Zemlje koje mogu da
akumuliraju vece znanje 1 pruze bolje prilike za saradnju i razmenu znanja, imaju veci kapacitet da
generisu inovativne ideje i nove poslovne modele.

Ovih 12 stubova su grupisani u Cetiri kategorije: (1) Povoljno okruzenje, (2) Ljudski kapital, (3) Trziste
i (4) Inovacioni ekosistem. Kategorija Povoljno okruzenje sadrzi prva cetiri stuba: (1) Institucije, (2)
Infrastruktura, (3) Usvajanje IKT 1 (4) Makroekonomska stabilnost. Kategorija Ljudski kapital sadrzi
stubove: (5) Zdravstvo i (6) Vestine. Kategorija Trziste sadrzi stubove: (7) Trziste dobara, (8) Trziste
rada, (9) Finansijski sistem i (10) Veli¢ina trziSta. Konacno, kategorija Inovacioni ekosistem sadrzi
poslednja dva stuba: (11) Poslovna dinamika i (12) Inovaciona sposobnost.

Indikatori konkurentnosti su dobijeni kombinovanjem statistickih podataka i podataka dobijenih
anketiranjem menazera (engl. Executive opinion survey) u zemljama za koje se rauna ovaj indeks.
Podaci dobijeni anketiranjem menaZera odrazavaju stavove menadzera o raznim temama za koje
statisticki podaci nisu dostupni ili pouzdani. Primer za ovu vrstu podataka predstavlja misljenje
menadzera o rasprostranjenosti korupcije u njegovoj zemlji. Anketa koju dobijaju menadzeri sadrzi 78
pitanja koja su grupisana u 10 delova. Vecina pitanja zahteva da se neSto oceni na skali od 1 do 7, gde 1
predstavlja najlosiju situaciju, a 7 najbolju. U svakoj zemlji anketu sprovode institucije koje su partneri
Svetskog ekonomskog foruma.

Statisticki podaci koji su koriS¢eni za odredivanje indikatora konkurentnosti su dobijeni od renomiranih
ogranizacija kao Sto su Medunarodni monetrani fond, Svetska banka 1 razlicite specijalizovane agencije
Ujedinjenih nacija koje uklju¢uju Medunarodnu telekomunikacionu uniju, Svetsku zdravstvenu
organizaciju i UNESCO. Primeri ovakvih podataka su stopa inflacije, javni dug, kreditni rejting zemlje,
ocekivano trajanje Zivota, stopa smrtnosti odoj€adi, broj korisnika interneta, itd.

Indeks i stubovi konkurentnosti mogu uzimati vrednosti od 0 do 100 i oni se tumace kao "rezultati
napredovanja" jer pokazuju koliko je neka zemlja blizu idealnom stanju za koje je vrednost indeksa
jednaka 100. Vrednost indeksa predstavlja aritmetiCku sredinu vrednosti 12 stubova, S$to znaci da svi
stubovi imaju jednake pondere bez obzira kojoj od Cetiri kategorije pripadaju.

Vrednost svakog stuba predstavlja aritmeticku sredinu indikatora konkurentnosti koji ga ¢ine. Indikatori
konkurentnosti se nalaze u nestandardizovanoj formi, zbog ¢ega se uz pomo¢ min-max transformacije
moraju normalizovati i konvertovati u odgovarajuce vrednosti na skali od 0 do 100.

2.2.3. Globalna slika konkurentnosti
U prvih pet ekonomija prema Indeksu globalne konkurentnosti za 2019. godinu spadaju Singapur,

Sjedinjene Drzave, Hong Kong, Holandija i Svajcarska. Iako se nalazi na prvom mestu, vrednost indeksa
za Singapur iznosi 84,8/100 Sto znaci da prostor za napredak postoji 1 kod najbolje rangiranih zemalja.

40



Na poslednjem mestu nalazi se Cad (35.1/100), a prose¢na vrednost indeksa za 141 rangiranu zemlju
iznosi 60,7. Srbija se nalazi na 72. mestu sa vrednos¢u indeksa od 60,9.

Nakon globalne finansijske krize usledio je period sporog rasta koji je od skora poceo da se ubrzava. U
2017. godini globalni BDP je porastao za oko 3,5%, a u 2018. i 2019. godini prognozirani rast globalnog
BDP-a iznosi blizu 4% (WEF, 2018, str.1). Medutim, iako svetska ekonomija pokazuje znake oporavka,
kreatori politika u mnogim zemljama su zabrinuti za perspektivu dugoro¢nog ekonomskog razvoja
smatraju¢i da je tekuci rast rezultat ciklusa i1 da je podrzan niskim kamatnim stopama, a ne
fundamentalnim pokreta¢ima strukturnog rasta. Ostvarivanje ekonomskog rasta je u danasnje vreme
otezano brojnim faktorima od kojih su najvazniji usporavanje produktivnosti, izazovi koje stvaraju
inovacije, rast nejednakosti i smanjeni obim medunarodne trgovine (WEF, 2017, str. 2-5).

Uprkos znacajnom tehnoloskom napretku, doslo je usporavanja produktivnosti i u razvijenim i u
zemljama u razvoju. Slika 2.8 prikazuje kako je ukupna produktivnost svih faktora proizvodnje opala
nakon globalne finansijske krize.

4 — Emerging market and developing economiss

= Avanced economies

2000 2002 2004 2006

—2

Slika 2.8: Ukupna produktivnost svih faktora proizvodnje 2000-2016 PPP
Izvor: Preuzeto iz WEF, 2017, str 3.

Postoji viSe objasnjenja zbog Cega je doslo do pada produktivnosti. Prvo objasnjenje je da danasnje
tehnologije nemaju isti potencijal za unapredenje produktivnisti kao izumi u proslosti. Drugo objasnjenje
je da je potrebno viSe vremena da nove tehnologije izvrSe uticaj na produktivnost i da se to pokaZe u
statistikama zemalja. Tre¢e objasnjenje je da je realokacija resursa ka manje produktivnim sektorima
doprinela padu produktivnosti i da zbog toga kreatori politika treba da uklone regulatorne prepreke koje
sprecavaju strukturna prilagodavanja. Ostala objasnjenja ukljuciju dugoro¢ni pad nivoa znanja, narocito
medu mladim radnicima, u zemljama gde je usporavanje ekonomskog rasta dovelo do dugotrajne
nezaposlenosti i pada investicija (WEF, 2017, str. 3).

Prilikom analize podataka o produktivnosti treba imati u vidu da se oni dobijaju na osnovu podataka o
bruto domacem proizvodu zemalja i da zbog toga nivo produktivnosti moze biti potcenjen. Tradicionalni
nac¢in merenja BDP-a ne ukljucuje znacajan iznos vrednosti koji je stvoren u poslednjih nekoliko godina.
Na primer, internet pretrazivaci, informacije na internetu ili vrednost stvorena putem drustvenih medija
nisu vrednovane na osnovu vrednosti koje pruzaju korisniku, ve¢ na osnovu vrednosti koja je stvorena
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za te kompanije na osnovu prodaje reklamnog prostora drugim kompanijama. Pored toga, podaci o
produktivnosti ne odrazavaju unapredenje kvaliteta proizvoda koje je rezultat tehnoloskog napretka kao,
na primer, u slucaju pametnih telefona. Konacno, uces¢e usluga u ekonomiji se povecava, a vrednost
usluga je teze izmeriti od vrednosti fizickih dobara.

lako inovacije imaju potencijal da budu izvor rasta, one u danaSnje vreme stvaraju brojne izazove.
Najveci izazov je kako iskoristiti potencijal inovacija na nacin da koristi od njih ima drustvo u celini,
imajuci u vidu da one mogu da dovedu do preraspodele bogatstva i moguénosti koje stoje ljudima na
raspolaganju. U predstoje¢im godinama ocekuje se da ¢e nove tehnologije izmeniti nacin proizvodnje i
pruzanja uluga Sto ¢e dovesti do gubitka odredenog broja radnih mesta. Nova radna mesta ¢e svakako
biti stvorena ali je u ovom trenutku neizvesno koliki ¢e biti njihov broj i koliko je potrebno vremena za
njihov nastanak.

Razvoj tehnologije dovodi do stvaranja asimetricnog politickog 1 ekonomskog okruzenja. Dolazi do
povecanja koncentracije u pojedinim trzisSnim strukturama, $to ima uticaja na produktivnost, rast i
nejednakost. Ekonomska koncentracija takode omogucava rast politi¢ke mo¢i i uticaja §to povecava rizik
da ekonomske politike favorizuju preduzeca koja su dobro pozicionirana u grani.

Postoje jasni signali da tehnologija doprinosi polarizaciji trzista rada povecavajuci broj radnih mesta za
nisko struéne i visoko stru¢ne poslove i smanjujuéi broj radnih mesta za srednje stru¢ne poslove (Darvas
& Wolff, 2016, str. 62). Tokom proteklih decenija, nejednakost se smanjila na svetskom nivou zbog
brzeg rasta siromas$nih i gusto naseljenih zemalja u Aziji u odnosu na razvijene zemlje. Medutim,
nejednakost unutar drzava je u proseku porasla. U razvijenim zemljama je doSlo do povecanja
nejednakosti izmedu ruralnih i urbanih sredina, dok je u zemljama u razvoju taj trend manje osetan iako
je apsolutni nivo nejednakosti u njima mnogo veci nego u razvijenim zemljama. Kombinacija smanjenja
rasta i povecanja nejednakosti je dovela do politickog nezadovoljstva i Sirenja tenzija Sirom sveta (WEF,
2017, str. 4).

Obim medunarodne trgovine je 2009. godine opao za oko 15% i danas je i dalje manji nego iz vremena
pre globalne finansijske krize. lako je porastao u odnosu na 2009. godinu, njegov rast je sporiji od rasta
globalnog BDP-a. Javljaju se novi oblici protekcionizma zasnovani na zakonima, regulativama, kontroli
granica 1 drugim vrstama netarifnih mera zastite.

Jedno od objasnjenja zbog ¢ega je doslo do pada medunarodne trgovine je pojava opadajucih prinosa od
razmeStanja proizvodnje po razli¢itim zemljama Ccija se zakonodavstva razlikuju. Pojava novh
tehnologija, kao na primer 3D Stampa, moZe doprineti dodatnom smanjenju medunarodne trgovine tako
§to ¢e dovesti do premeStanja proizvodnje blize potroSacima. Drugo objasnjenje je da je promena
preferencija kupaca, naro¢ito mladih ljudi, dovela do pada traznje za fizickim proizvodima proizvedenim
u inostranstvu i povecanja traznje za lokalnim uslugama (WEF, 2017, str. 5).

lako ekonomski rast ne garantuje ljudski razvoj, ne postoje sluCajevi zemalja koje su poboljsale
blagostanje svojih gradana bez ostvarivanja rasta. Ekonomski rast ne treba da bude krajnji cilj, ve¢
ostvarivanje rasta treba da doprinese blagostanju ljudi i da dovede do ekonomskog napretka koji
ukljucuje vrednosti kao §to su ravnomerna raspodela ekonomskih koristi, odrzivost Zivotne sredine i
medugeneracijska pravicnost za mlade ljude i buduce generacije.

Na osnovu analize konkurentnosti zemalja mogu se zakljuciti tri stvari (WEF, 2017, str. 12-17): (1) deset
godina nakog krize finansijski sektor ostaje ranjiv, (2) viSe zemalja je sposobno za stvaranje inovacija,
ali one moraju vise da rade na Sirenju koristi od tih inovacija i (3) fleksibilnost trzista rada i zastita prava
radnika su neophodne za prosperitet u eri industrijske revolucije 4.0.
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Razvijen finansijski sektor je neophodan ne samo da bi se sprecila recesija sa dugorocnim negativnim
posledicama na rast i produktivnost, ve¢ 1 da bi se nastavio proces stvaranja inovacija. Dalji razvoj
industrijske revolucije 4.0 u velikoj meri zavisi od zdravlja bankarskog sektora. Globalna finansijska
kriza je dovela do teze dostupnosti kredita, Sto je dalje dovelo do smanjenja investicija za unapredenje
produktivnosti i ulaganja u projekte sa visokim rizikom i prinosom, kao $to su inovativna preduzeca i tek
osnovana preduzeca (engl. start-ups).

Novu vrstu rizika predstavlja promena propisa kojima se reguliSu banke 1 koji su doveli do pomeranja
nekih aktivnosti prema nebankarskom sektoru gde su standardi kontrole i nadzora mnogo blazi. Moguce
implikacije novih tehnologija koje se koriste u finansijama, kao $to je blok&ejn (engl. blockchain), takode
nisu u potpunosti poznate. Zbog svih ovih rizika vlade zemalja imaju manje fleksibilnosti za reagovanje
na pojavu krize nego Sto su imale pre deset godina. Prostor za reagovanje je takode suzen i zbog
povecanog javnog duga i deficita u skoro svim zemljama.

U poslednjih deset godina nekoliko zemalja u razvoju kao $to su Kina, Indija i Indonezija je uspelo da se
priblizi razvijenim zemljama u pogledu stvaranja inovacija, iako je razlika izmedu njih i dalje znacajna.
Medutim, one su malo uradile u pogledu prihvatanja tih inovacija. Da bi inovacije mogle da pruze
drustvene i ekonomske koristi potrebno je da pojedinci i preduzeca budu sposobni da ih prihvate.

Priroda inovacija se takode promenila u poslednjih deset godina. Ranije su inovacije stvarali ljudi
zaposleni u velikim preduzec¢ima ili univerzitetima, a u sadasnje vreme inovacije stvaraju organizovani
pojedinci Sirom sveta. Tesko je izmeriti kakav ¢e uticaj one izvrSiti u buduénosti. Inovacije bi trebalo da
uti¢u na konkuretnost i da dovedu do rasta produktivnosti u dugom roku, ali u ovom trenutku to se i dalje
ne ¢ini kao potpuno izvesno. Postoje dva objasnjenja zasto je to tako. Prvo objasnjenje je da je potrebno
da prode odredeno vreme da bi se preduzeca prilagodila 1 iskoristila moguénosti koje pruzaju inovacije.
Drugo objasnjenje je da mnoge koristi koje pruzaju digitalne usluge nemaju trziSnu cenu pa zbog toga
nisu ukljuene u BDP zemalja. Primeri takvih usluga su: koriS¢enje razlicitih pretrazivaca, email,
digitalne mape i drustveni mediji.

Tokom veceg dela 20. veka nacin da se neka zemlja razvije je bila ubrzana industrijalizacija bazirana na
koriS¢enju nekvalifikovane radne snage. Danas, u eri industrijske revolucije 4.0, zemlje sa niskim
dohotkom mogu presko¢iti nekoliko koraka na svom razvojnom putu. IKT olakSavaju pristup osnovnim
uslugama, omogucavaju brzu razmenu ideja i tehnologija, smanjuju barijere koje otezavaju inovacije 1
omogucavaju koriS¢enje novih poslovnih modela, $to sve skupa pruza nove razvojne mogucnosti.
Medutim, glavni razlozi zbog kojih mnoge zemlje ostvaruju spor rast i nisu u mogucnosti da iskoriste
potencijale novih tehnologija su slabe institucije, loSa infrastruktura 1 neadekvatne vestine koje poseduju
njeni gradani (WEF, 2018, str. 6).

Industrijska revolucija 4.0 je pocela 2014. godine i traje do danas. Ona ima potencijal da promeni ne
samo IKT, vec¢ 1 ostale tehnologije, kao 1 celu ekonomiju i nacin Zivota ljudi. Glavna promena koju ona
donosi je univerzalna povezanost koja uklanja barijere izmedu razli¢itih grana. Barijere izmedu privatnog
1 poslovnog Zivota takode nestaju.

Digitalizacija obuhvata tri aspekta (Puri¢in & Vuksanovi¢ Herceg, 2018, str. 22). Prvi aspekt je
digitalizacija sredstava koja ukljucuje infrastrukturu, umrezene uredaje, veb platforme, analitike velikih
podataka, cloud computing, internet stvari (engl. Internet of Things - 10T), virtualnu stvarnost, uve¢anu
stvarnost (engl. AR-Augmented Reality), 3-D Stampanje i sli¢no. Drugi aspekt je digitalizacija poslovnog
modela koja ukljucuje robotizovane operacije, interakcije izmedu kupaca i dobavljaca u okviru lanca
vrednosti, mobilna placanja 1 sli¢no. Tre¢i aspekt je digitalizacija radne snage koja ukljucuje koris¢enje
digitalnih uredaja od strane radnika i nove digitalne poslove.
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Prema Puri¢in & Vuksanovi¢ Herceg (2018, str. 23), postoje tri digitalne sile koje teze da promene
ckonomiju i nain zivota ljudi. Prva digitalna sila je uklanjanje posrednika (engl. disintermediation). Na
primer, kod maloprodaje mnoga preduzeca ukidaju posrednike i po¢inju direktno da komuniciraju sa
svojim kupcima putem interneta.

Druga digitalna sila je disagregacija (engl. disaggregation). Ona se odnosi na deljenje krupnih sredstava
na viSe manjih, pretvaranje nekih od njih u usluge i opsluzivanje fragmentisanih kupaca. Primer za
disagregaciju je pojava preduzeca koja nude deljenje transportnih sredstava izmedu razliCitih korisnika
(engl. shared mobility). Na primer, kompanija Zipcar nudi veliku fleksibilnost svojim klijentima prilikom
iznajmljivanja automibila. Postoji veliki broj mesta na kome oni mogu preuzeti i vratiti iznajmljeni
automobil, a period kori§¢enja automobila moze biti veoma kratak. Klijenti mogu iznajmiti automobil na
jedan sat, a zatim ga ostaviti na predvidenim lokacijama u centru grada gde ih odmah posle toga mogu
preuzeti drugi klijenti.

Tre¢a digitalna sila je dematerijalizacija (engl. dematerialization) i ona se odnosi na postepenu
transformaciju procesa i proizvoda iz fizi¢kih u virtualne. Na taj nacin se omocava kupcima da dobiju
zeljeni proizvod u svakom trenutku bez obzira na lokaciju na kojoj se nalaze. Primer za to su univerziteti
koji nude onlajn studiranje ili e-knjige.

U eri industrijske revolucije 4.0 kreatori politika bi prvo trebalo da analiziraju trenutno stanje u kome se
nalazi nacionalna ekonomija ukljucujuéi konkurentnost pojedinih grana. Zatim, pre definisanja strategije
za digitalnu transformaciju potrebno je da se sagledaju mega trendovi (engl. mega trends) koji ¢e dati
odgovor na pitanje u kom smeru se krece globalna ekonomija u dugom roku i koje ¢e biti uloge pojedinih
grana (Puri¢in & Vuksanovi¢ Herceg, 2018, str. 24). Prema Duri¢in (20173, str. 16-18), mogu se
izolovati 10 mega trendova:

1. Globalizacija trgovine i investicija. Do sada je ve¢ dokazano da globalizacija donosi vise koristi nego
Stete iako su gubitnici globalizacije veoma brojni. Rast globalne trgovine je i dalje spor. Za zemlje u
razvoju veliki izazov predstavlja integracija domaceg lanca vrednosti sa medunarodnim putem mera
industrijske politike.

2. Globalizacija finansija. Ovaj trend moZze pozitivno uticati i na razvijene zemlje i na zemlje u razvoju
i stvoriti brojne moguénosti, ali isto tako moze povecati i brojne rizike, od kojih su najvazniji oni koji se
odnose na rizi¢ne instrumente duga.

3. Rast srednje klase. Odrziv i inkluzivan ekonomski rast pozitivno uti¢e na rast srednje klase. Jaka
srednja klasa vr$i pritisak na politi¢are da ostvaruju rezultate, ispunjavaju svoja obecanja i da se ponaSaju
odgovorno.

4. Promene u demografiji. Na zemlji trenutno zivi oko 7,3 milijarde ljudi, a o¢ekuje se da ¢e do 2050.
godine biti ¢ak 9,7 milijardi stanovnika. Populacija stari i Smanjuje se procenat ljudi koji rade. Ovaj trend
je izrazen u svim delovima sveta osim u Africi i na Bliskom istoku.

5. Urbanizacija. Danas oko dve trecine stanovnistva Severne i Juzne Amerike i Evrope Zivi u gradovima,
a do 2050. godine veliki broj stanovnika u Africi i Aziji ¢e takode ziveti u gradovima. Urbanizacija je
snazna pokretacka sila ekonomskog razvoja, rasta produktivnosti i poboljSanja uslova Zivota. S druge
strane ona zahteva velike investicije u smanjenje emisije ugljen dioksida, zelenu ekonomiju, upravljanje
otpadom i urbano planiranje.

6. Borba za ogranicene prirodne resurse. Ekonomski rast dovodi po rasta potros$nje, koja dalje dovodi
do brze potrosnje prirodnih resursa. Postavlja se pitanje da li ¢e svet mo¢i da podnese traznju rasutéeg
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broja stanovnika i rastu¢e srednje i vise klase ili ¢e navike stanovnika morati da se menjaju u cilju
smanjenja potrosnje prirodnih resursa.

7. Rast zemalja u razvoju. Ocekuje se da ¢e do 2050. godine tri Cetvrtine svetskog autputa biti
proizvedeno u zemljama u razvoju, a vise od jedne polovine samo u Aziji.

8. Pojava nasilnih nedrzavnih aktera. Nasilni nedrzavni akteri negativno uti¢u na proces globalizacije,
ekonomski rast i razvoj. Oni predstavljaju pretnju globalnoj bezbednosti i zahtevaju akcije kojima ¢e se
povratiti vera gradana u vladavinu prava i u moguénost mirnog reSavanja suprotstavljenih intersa.

9. Klimatske promene. Neodrzivi modeli rasta i nekontrolisano kori$¢enje tehnologije uti¢u na klimatske
promene. Posledica ubrzane industrijalizacije je globalno otopljavanje. U poslednjih pedeset godina
prosecna temperatura na zemlji je porasla za neSto manje od jednog stepena Celzijusa i moze predstavljati
okidac za brojne ekstremne dogadaje kao $to su naleti vruéine, propadanje useva, nestasice vode, Sirenje
bolesti, geopoliticki konflikti, itd.

10. Intenziviranje tehnoloskih prodora. Prodori u nauci uti¢u na razvoj tehnologije u budué¢nosti. Do sada
su uc¢injeni brojni napori da se predvidi buducnost tehnologije. Generalni zakljucak je da tehnologija ima
potencijal da promeni svet u kome Zivimo. Promene mogu imati pozitivan ali i negativan uticaj.

Razvoj tehnologije ¢e svakako uticati i na trziSte rada. Nove tehnologije imaju potencijal da povecaju
nejednakost ali njihov uticaj nece biti jednak u svim granama. Najveéi negativan uticaj ¢e se osetiti u
finansijskom sektoru, a zatim u energetskom sektoru i zdravstvu. Negativni efekat zbog gubitka radnih
mesta u ovim sektorima ¢e delimi¢no biti ublazen kreiranjem novih radnih mesta u oblastima prirodnih
nauka. Najveci broj radnih mesta ¢e nastati u sektoru IKT, savetodavnim uslugama i medijima (Puri¢in
& Vuksanovi¢, 2016, str. 20).

Tokom devedesetih godina mnoge razvijene zemlje, pogotovu u Zapadnoj Evropi, su zapocele reforme
sa ciljem da se poveca fleksibilnost trzista rada. Iako je tesko utvrditi uzrocno posledi¢nu vezu izmedu
medunarodne otvorenosti i fleksibilnosti trziSta rada, pozitivna korelacija izmedu ove dve varijable
svakako postoji.

U poslednjih deset godina fleksibilnost trzista rada se znatno povecala u zemljama koje su pristupile EU
pre 2004. godine 1 pribliZila se nivou fleksibilnosti zemalja koje su se pridruzile nakon 2004. godine.
Povecanje fleksibilnosti trzista rada je doprinelo smanjenju nezaposlenosti u mnogim zemljama, ali je s
druge strane stvorilo negativnu percepciju o ekonomskoj integraciji kod pojedinih grupa koje smatraju
da se na taj nacin ugrozavaju prava radnika u razvijenim zemljama EU. Medutim, podaci Svetskog
ekonomskog foruma pokazuju da ne mora da postoji izbor (engl. trade-off) izmedu fleksibilnosti trzista
rada i zaStite prava radnika, ve¢ da je moguce postici i jedno i drugo.

Oko 60% zemalja sa visokim nivoom fleksibilnosti trzista rada i zasStite prava radnika su postigle visok
nivo zaposlenosti i nizak nivo nejednakosti. U njih spadaju Danska, Norveska, Svedska, Svajcarska,
Holandija i Nemacka (WEF, 2017, str. 17). Ovo potvrduje da je moguce obezbediti visok nivo zastite
prava radnika i istovremeno imati fleksibilno trziSte rada. Zemlje koje primene obe strategije mogu
stvoriti efikasno trziSte rada i smanjiti nejednakost. Zbog toga vlade zemalja ne treba da odustanu od
reforme trziSta rada i ekonomske integracije onda kada dode do pogorsanja socijalnih uslova. One treba
da uvedu programe koji ¢e pomo¢i radnicima koji se nalaze u fazi traZenja posla da steknu znanja 1
vestine koje se mogu primeniti na novim poslovima.
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2.2.4. Konkurentnost Srbije i preporuke za novi model rasta

Kada je u pitanju konkurentnost, evropske zemlje se mogu podeliti u Cetiri grupe. Prvu grupu ¢ini
najkonkurentniji severozapad u koji spada i Svajcarska. U drugu grupu spada nesto manje konkurentan
jugozapad koji je predvoden Francuskom. Treéu grupu ¢ini severoistocni region koji je predvoden
Poljskom, Ceskom i Balti¢kim zemljama. Neke zemlje u ovoj grupi su jednako konkurentne ili ¢ak
konkurentnije od nekih zapadno evropskih zemalja. Cetvrtu grupu &ini jugoistoéni region koji ukljucuje
zemlje Balkana i koji zaostaje za ostalim grupama (WEF, 2018, str. 28).

Prema izvesStaju Svetskog ekonomskog foruma za 2019. godinu (WEF, 2019, str. 498), Srbija se nalazi
na 72. mestu od ukupno rangirane 141 zemlje na bazi Indeksa globalne konkurentnosti. VVrednost ovog
indeksa za Srbiju iznosi 60,9/100. Tabela 2.4 prikazuje kako je Srbija rangirana u odnosu na zemlje u
okruzenju.

Tabela 2.4: Srbija i zemlje u okruzenju rangirane prema Indeksu globalne konkurentnosti

Indeks globalne Razlika o odnosu na prethodnu

konkurentnosti godinu
Drzava Rang Vrednost Rang Vrednost
Slovenija 35 70,2 - +0,6
Madarska 47 65,1 +1 +0,8
Bugarska 49 64,9 +2 +1,3
Rumunija 51 64,4 +1 +0,9
Hrvatska 63 61,9 +5 +1,8
Srbija 72 60,9 -7 -
Crna Gora 73 60,8 -2 +1,2
Albanija 81 57,6 -5 -0,5
Severna Makedonija 82 57,3 +2 +0,7
Bosna i Hercegovina 92 57,7 -1 +0,6

Izvor: Prilagodeno prema WEF, 2019, str. xiii.

Kao §to se moze videti, Srbija je malo bolje rangirana u odnosu na Crnu Goru, a zna¢ajno bolje u odnosu
na Albaniju, Severnu Makedoniju i Bosnu i Hercegovinu. Rumunija, Bugarska, Madarska i1 Hrvarska, a
naroCito Slovenija su bolje rangirane u odnosu na Srbiju. lako je vrednost indeksa za Srbiju ostala
nepromenjena, Srbija je pala za pet mesta u odnosu na prethodnu godinu. To ukazuje da Srbija u protekloj
godini nije nista uradila u pogledu unapredenja konkurentnosti, a da su neke druge zemlje aktivno radile
na tom polju.

Srbija je mala zemlja ¢ije je uceSce u globalnom BDP ppp samo 0,09%. Sa populacijom od 7 miliona
stanovnika, ona je u 2018. godini ostvarila BDP po glavi stanovnika od 7.243 USD. Prose¢na godiS$nja
stopa rasta BDP-a u prethodnoh 10 godina je iznosila 1,5%. Tabela 2.5 prikazuje kako je Srbija rangirana
prema svakom od 12 stubova konkurentnosti.

46



Tabela 2.5: Indeks globalne konkurentnosti i stubovi konkurentnosti za Srbiju za 2019. godinu

Rang Vrednost
Indeks globalne konkurentnosti 72 60,9
Povoljno okruZenje
Stub 1: Institucije 75 52,5
Stub 2: Infrastruktura 51 73,8
Stub 3: Usvajanje IKT "7 52,6
Stub 4: Makroekonomska stabilnost 64 75,0
Ljudski kapital
Stub 5: Zdravstvo 76 79,0
Stub 6: Vestine 55 68,2
TriiSte
Stub 7: Trziste dobara 73 54,6
Stub 8: Trziste rada 54 62,1
Stub 9: Finansijski sistem 82 57,4
Stub 10: Veli¢ina trzista 74 51,8
Inovacioni ekosistem
Stub 11: Poslovna dinamika 54 63,1
Stub 12: Inovaciona sposobnost o9 40,2

Izvor: Prilagodeno prema WEF, 2019, str. 499-501.

Srbija zaostaje prema svim stubovima konkurentnosti u odnosu na prosek Evrope i Severne Amerike, a
najvece zaostajanje se javlja kod stubova Finansijski sistem, Zdravstvo, Institucije, Veli¢ina trzista i
Trziste dobara. Tranzicija ka kapitalizmu koja u Srbiji traje ve¢ 25 godina je dovela do specificne
strukture preduzeca koja se mogu klasifikovati na tzv. ,,partokratksi sektor, kvazi trzi$ni sektor i trzisni
sektor (Puri¢in & Vuksanovié¢, 2015, str. 3). Partokratski sektor ¢ine javna i drzavna preduzeca i
preduzeca sa meSovitom vlasnickom strukturom. Ovaj sektor dominira u Srbiji u pogledu ukupne
vrednosti aktive 1 sopstvenog kapitala. Kvazi trzi$ni sektor ¢ine mala i srednja preduzeca u privatnom
vlasniStvu ¢iji su glavni poslovni partneri preduzeca iz partokratskog sektora. Za uspeh ovih preduzeca
1z oblasti finansija 1 realne ekonomije 1 velika preduzeca u vlasniStvu lokalnih preduzetnika. Po vrednosti
aktive 1 sopstvenog kapitala ovaj sektor je znacajno manji od prethodna dva. Od ukupne vrednosti aktive
svih preduzeca u Srbiji oko 20-25% pripada preduzeéima iz trziSnog sektora, dok je njihovo ucesée u
ukupnom prihodu svih preduzeca oko 30-35%.

Za razliku od vecine razvijenih zemalja koje u proseku izdvajaju izmedu 3% 1 4% BDP-a za istraZivanje
I razvoj, Srbija decenijama unazad za ove aktivnosti izdvaja manje od 0,4% BDP-a. Kako bi se ostvario
napredak u tehnoloS$kom razvoju, potrebno je promeniti ovaj pristup ne samo na nivou nacionalne
ekonomije, ve¢ 1 na nivou preduzeca. Promena pristupa znaci da investicije u istrazivanje 1 razvoj ne
treba tretirati kao nezeljene troskove, ve¢ kao visoko profitabilne investicije u budu¢nost (Kokeza &
Radosavljevi¢, 2016, str. 484).

U Srbiji 42,6% organizacija koje se bave aktivnostima istrazivanja i razvoja pripadaju sferi visokog
obrazovanja, 30.4% nefinansijskom sektoru, 25,3% javnom sektoru i 1,7% neprofitnom sektoru.
Aktivnosti istrazivanja 1 razvoja u Srbiji su uglavnom usmerena ka bazi€nim istraZivanjima bez
adekvatne povezanosti nauke i privrede. Nasuprot tome, u razvijenim zemljama veliki deo aktivnosti
istrazivanja 1 razvoja je premeSten u velike korporacije. U Sjedinjenim Drzavama 70% aktivnosti
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istrazivanja 1 razvoja se obavlja u preduze¢ima. Na univerzitetima se obavlja samo 15% aktivnosti
istrazivanja i razvoja, a polovina od ukupnog broja nauc¢nika je zaposlena ili je nekada radila u privredi
(Kokeza & Radosavljevi¢, 2016, str. 484).

Veza izmedu prakse sa jedne strane i nauke i istrazivackog rada sa druge strane je najslabija veza u lancu
inovativnosti domace privrede. Kupovina gotovih tehnoloskih reSenja doprinosi ostvarenju razvojnih
ciljeva u kratkom roku, ali u dugom roku dovodi do stalne tehnoloSke zavisnosti. Iz tog razloga,
najprihvatljivije reSenje za vecinu preduzec¢a moze biti kombinovanje kupljene tehnologije sa sopstvenim
reSenjima i dalje razvijanje i prilagodavanje kupljene tehnologije u skladu sa sopstvenim potrebama
(Kokeza & Radosavljevic, 2016, str. 485).

Izlazak iz tranzicije zahteva kompleksne reforme koje ukljucuju tri grupe aktivnosti (Puri¢in &
Vuksanovi¢ Herceg, 2018, str. 20). Prvo je potrebno otkloniti greske iz proslosti pomocu strukturnih
reformi i fiskalne konsolidacije. Zatim je potrebno primeniti novi model rasta zajedno sa novim
ekonomskim politikama koje su u skladu sa promenom paradigme u ekonomskoj teoriji i novim
normalnostima kao Sto je industrijska revolucija 4.0. Konacno, Srbiji su potrebne investicije u nove
oblasti koje su u skladu sa mega trendovima.

Novi model rasta treba da bude baziran na naprednoj industrijskoj proizvodnji i uslugama sa visokim
stepenom dodate vrednosti, a nove ekonomske politike na heterodoksnom pristupu (engl. Heterodox
approach). Heterodoksni pristup zateva harmonizaciju makroekonomskih politika (monetarne i
fiskalne), sa industrijskim politikama (horizontalnim i vertikalnim). Horizontalne industrijske politike su
usmerene na celokupnu ekonomiju zemlje, dok su vertikalne industrijske politike usmerene ka pojedinim
sektorima. Prema Heterodoksnom pristupu, slobodno trziste, infrastruktura (fizicka i digitalna) i
tehnologija su medusobno povezani (Puri¢in & Vuksanovi¢ Herceg, 2019, str. 13).

Novi model rasta ima tri stuba (Puri¢in, 2017b, str. 342). Prvi stub predstavljaju vertikalne industrijske
politike koje su usmerene ka sektorima razmene. Sektori razmene su oni sektori u kojima zemlja moze
imati komparativnu, konkurentsku ili odrzivu konkurentsku prednost. Komparativna prednost se bazira
na posedovanju faktora proizvodnje kao $to su prirodni resursi, radna snaga, novcani kapital 1 lokacijska
renta. Sektori razmene koji su kandidati za vertikalne industrijske politike i u kojima Srbija moze imati
komparativnu prednost su poljoprivreda, energetski sektor, automobilska industrija, industrija mode i
sekor upravljanja otpadom (Puric¢in, 2017b, str. 346).

Konkurentska prednost omogucéava ostvarivanje viSih cena u odnosu na konkurenciju, poslovanje sa
nizim troSkovima ili 1 jedno 1 drugo (Magretta, 2012, str. 73). Sektori razmene koji su kandidati za
vertikalne industrijske politike i u kojima Srbija moze imati konkurentsku prednost su metalska
industrija, transport i logistika, prerada drveta i proizvodnja namesStaja i industrijska proizvodnja
(Puricin, 2017b, str. 346). Odrziva konkurentska prednost je dugoroc¢na prednost u odnosu na
konkurenciju koja je zasnovana na inovacijama koje drugi ne mogu da imitiraju. Ona omogucava
ostvarivanje razlike u relativnim cenama ili relativnim troSkovima u odnosu na konkurenciju usled
razlika u aktivnostima koje se obavljaju. Sektori razmene koji su kandidati za vertikalne industrijske
politike i u kojima Srbija moze imati odrzivu konkurentsku prednost su sektor IKT, organska hrana i
zdravstveni turizam (Puricin, 2017b, str. 346).

Drugi stub novog modela rasta predstavljaju horizontalne industrijske politike. One treba da budu
usmerene na unapredenje infrastrukture, javnih nabavki i1 obrazovanja, na pomo¢ tek osnovanim
preduze¢ima i na investicije u nauku, istrazivanje i razvoj (PuriCin, 2017b, str. 343). Horizontalne

industrijske politike se mogu podeliti u Sest blokova: (1) mere ¢iji je cilj uvecanje znanja, (2) politike
koje umogucavaju laksi pristup finansijama, (3) politike koje pruzaju bolji regulatorni okvir, (4) politike
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koje omogucavaju bolje uslove za izvoz, (5) politike koje su usmerene na zastitu zivotne sredine i zelenu
energiju i (6) politike koje omogucavaju strukturne promene (Vuksanovi¢, 2017, 183).

Tredi stub predstavlja restriktivnu makroekonomsku politiku koja ukljucuje tvrda budzetska ogranicenja,
automatske stabilizatore i naplatu poreza. U centru novog modela rasta baziranog na naprednoj
industrijskoj proizvodnji i uslugama sa visokim stepenom dodate vrednosti treba da bude sektor IKT
(Puricin, 2017b, str. 343).

IKT imaju potencijal da povecaju inovacioni kapacitet u ostalim sektorima, da doprinesu ukupnom rastu
produktivnosti i da unaprede konkurentnost nacionalne ekonomije. Niebel (2018, str. 197) je analizirao
uticaj IKT na ekonomski razvoj u zemljama u razvoju, rastu¢im ekonomijama i razvijenim zemljama.
Na osnovu uzorka od 59 zemalja za vremenski period izmedu 1995-2010. godine, autor je utvrdio
pozitivnu korelaciju izmedu investicija u IKT i rasta BDP-a. Rezultati njegovog istrazivanja takode
ukazuju da zemlje u razvoju i rastu¢e ekonomije nemaju veci prinos na investicije u IKT od razvijenih
zemalja, na osnovu ¢ega se moze zakljuciti da su koristi od investicija u IKT iste bez obzira na stepen
razvijenosti zemlje.
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TRECI DEO: ULOGA I ZNACAJ INTELEKTUALNOG KAPITALA U
PREDUZETNICKOM PROCESU

Od ukupnog broja preduzeca koja su 2005. godine poslovala u Evropskoj uniji, 99,8% su bila preduzeca
sa manje od 250 zaposlenih. Ova preduzeca su zaposljavala 67,1% ukupne radne snage i dovela su do
stvaranja 57,6% ukupne dodate vrednosti (Eurostat, 2008a, str.1). Postoje brojni razlozi koji su doveli do
veéeg znaCaja malih preduzeca, a jedan od glavnih je to §to je u mnogim zemljama doslo je razvoja
usluznih grana u kojima dominiraju ova preduzeca (Burns, 2011, str. 9). Mala preduzeca su sposobna da
pruze personalizovanu uslugu na lokalnom nivou koja je prlagodena specificnim potrebama kupaca.
Pored toga, mnoga velika preduzeca su se fokusirala na svoje klju¢ne aktivnosti, dok su ostale aktivnosti
poverila manjim preduze¢ima u formi podugovaracéa. Takode, tokom 80-ih godina mnoga velika
preduzeca su smanjila svoju veli¢inu kako bi smanjila rizik i fiksne troskove.

Slede¢i razlog je pojava novih tehnologija. Razvoj informacionih tehnologija je olakSao
samozaposljavanje i doprineo razvoju malih biznisa. Ove tehnologije su olakSale komunikaciju i
omogucile opsluzivanje usko definisanih trziSnih segmenata. Nove tehnologije su takode dovele do
smanjenja fiksnih troSkova i na taj na¢in omogucile profitabilnu proizvodnju u malim serijama. Konac¢no,
trzi$ni trendovi su doprineli razvoju malih preduzeca. Sve vise kupaca oc¢ekuje od preduzeca da odgovori
na njihove specifi¢ne zahteve. Konkurencija se povecava, a trziSne nise postaju sve uze $to daje prednost
malim preduzecima.

3.1. Preduzetnici, vlasnici menadZeri i mala preduzeca

U literaturi ne postoji jednistvena definicija preduzetnika. Medutim, ve¢ina autora vidi preduzetnike kao
osobe koje pomeraju ekonomske resurse sa podru¢ja nize produktivnosti ka podrucjima vece
produktivnosti. Drugim re¢ima, preduzentnici stvaraju vrednost na osnovu promena kao S$to su, na
primer, promene u tehnologiji, cenama, materijalima, demografiji, itd. Ove promene dovode do trziSne
neravnoteZe u kojima preduzetnici vide razli¢ite poslovne prilike. U najveCem broju slucajeva
preduzetnici nemaju uticaja na promene koje nastaju u okruzenju ali se ponekad deSava i da preduzetnici
putem inovacija sami stvaraju promene. Takode bitna karakteristika preduzetnika je sklonost ka riziku 1
dobro podnosenje neizvesnosti. Ova karekteristika delom proistie iz njihove potrebe da iskoriste
promene koje nastaju u okruZenju.

Preduzetnike definiSu njihovi postupci, a ne veli¢ina preduzeca ¢iji su oni vlasnici, $to znac¢i da
preduzetnici mogu postojati u preduze¢ima razlicitih veli¢ina, a ne samo u malim preduze¢ima. Jedna
sveobuhvatna definicija preduzetnika koju je dao Burns (2011, str. 13) glasi: ,,Preduzetnici koriste
inovacije kako bi iskoristili ili stvorili promene 1 mogucnosti u cilju stvaranja profita. Oni to rade
pomeranjem ekonomskih resursa sa podruéja nize produktivnosti ka podru¢jima vece produktivnosti i
veceg prinosa prihvatajuci pri tome veliki rizik 1 neizvesnost®.

Menadzeri ne moraju biti vlasnici preduzeca kojima upravljaju ali u nekim manjim preduze¢ima njihovi
vlasnici su istovremeno i menadzeri. S druge strane, vlasnici menadzeri ne moraju biti preduzetnici.
Preduzetnike definiSu njihovi postupci 1 karakterne osobine. MenadZeri koji nisu vlasnici 1 koji nemaju
kontrolu nad preduzec¢em takode mogu biti preduzetnici ako se ponasaju kao takvi. Slika 3.1 prikazuje
ovaj odnos. Menadzeri 1 vlasnici menadzeri nisu isto ali 1 jedni 1 drugi mogu biti preduzetnici. Isto tako,
ni menadzeri ni vlasnici menadzeri ne moraju biti preduzetnici. Preduzetnik je osoba ¢ije osobine mogu
posedovati i vlasnici menadzeri ali i oni koji su samo menadzeri.
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Vlasnici MenadZeri
menadzeri

Preduzetnici

Slika 3.1: Preduzetnici, menadzeri i viasnici menadzeri

Izvor: Preuzeto iz Burns, 2011, str. 14.

Iako u literaturi ne postoji jedinstvena definicija malog preduzeca, ona su u zakonu jasno definisana.
Prema Zakonu pravna lica (u koje spadaju i privredna drustva) se dele na mikro, mala, srednja i velika,
u zavisnosti od prosecnog broja zaposlenih, poslovnog prihoda i prose¢ne vrednosti poslovne imovine
(Zakon o racunovodstvu, ¢lan 6, Sl. glasnik RS, br. 62/2013 1 30/2018). U mikro pravna lica razvrstavaju
se ona pravna lica koja ne prelaze dva od sledeca tri kriterijuma: (1) prosecan broj zaposlenih 10, (2)
poslovni prihod 700.000 EUR 1 (3) prose¢na vrednost poslovne imovine 350.000 EUR. U mala pravna
lica razvrstavaju se ona pravna lica koja prelaze dva od prethodna tri kriterijuma, ali ne prelaze dva od
sledeca tri kriterijuma: (1) prosecan broj zaposlenih 50, (2) poslovni prihod 8.800.000 EUR i (3) prose¢na
vrednost poslovne imovine 4.400.000 EUR.

Prema Burns (2011, str. 18), postoji nekoliko karakteristika tipicnih za mala preduzeca. Prvo, mala
preduzeca uglavnom nemaju dovoljno gotovine. Ona ne mogu da prikupljaju nov€ana sredstva na isti
nacin kao velika preduzeca zbog ¢ega imaju suZen izbor u pogledu strategije. Na primer, mala preduzeca
ne mogu da priuste skupe markentiske kampanje. Zbog toga njihovi menadzeri pokuSavaju da razviju
bliske odnose sa sadasnjim i budu¢im kupcima tako $to ¢e vise investirati svoje vreme, a manje novac.
Pored toga, odluke koje donose menadzeri ovakvih predueca su uglavnom kratkoro¢ne i usmerene su na
ostvarivanje brzog povracaja ulozenih sredstava.

Sledec¢a karakteristika malih preduzeca je da ona uglavnom posluju na jednom trZistu ili na malom broju
trziSta nudeci pri tome ogranicen broj proizvoda ili usluga. Ona su zavisna od malog broja kupaca Sto ih
takode €ini dosta ranjivim. Za razluku od velikih preduzeca, ova preduzeca cesto nisu u moguénosti da
diversifikuju poslovni rizik. Kona¢no, u velikom broju slucajeva malim preduze¢ima se upravlja na
personalizovan nacin, a ne uz pomo¢ formalizovane upravljacke strukture. Vlasnik preduzeca je ukljuc¢en
u sve aspekte upravljanja i Cesto sam donosi sve bitne odluke u preduzeu. Znacajnije delegiranje
autoriteta se retko desava.

Burns (2011, str. 19-20) pravi razliku izmedu firmi koje podrzavaju stil Zivota (engl. lifestyle firms) i
rastué¢ih firmi (engl. growth firms). Firme koje podrZzavaju stil Zivota su osnovane sa ciljem da omoguce
vlasniku da se bavi onim §to voli, a da pritom ostvaruje nivo dohotka koji je dovoljan za zivot. Ove firme
nisu osnovane kako bi u budu¢nosti rasle, Sto znaci da onda kada omoguce vlasniku da ostvaruje Zeljeni
nivo dohotka upravljanje njima postaje rutinski posao. Strategijsko upravljanje je neophodno samo kada
stvari krenu da se odvijaju o loSem smeru, a to se kod ovakvih firmi naj¢es¢e deSava onda kada nastanu
promene na trziStu koje vlasnik nije primetio na vreme. Najveci broj firmi kojima upravljaju vlasnici
menadzeri spadaju u ovu kategoriju. Firme koje podrzavaju stil zZivota mogu postati rastuce firme ako
dode do promene u motivaciji vlasnika i ako vlasnici poseduju karakteristike preduzetnika.

Rastuce firme, kao $to samo ime kaZe, su osnovane sa idejom da rastu 1 uvecavaju obim svog poslovanja.
Da bi ostvarivale rast u dugom roku njihovi menadzZeri moraju imati osobine preduzetnika. Ubrzan rast
nosi sa sobom rizike i probleme koji se moraju resavati u kratkom roku. Tokom svog rasta ova preduzeca
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¢e se susretati sa brojnim problemima i krizama, zbog Cega je efikasan strategijski manadZzment od
sustinskog znacaja za njihov opstanak.

Prema Storey (1994), sledeca tri faktora se nalaze u pozitivnoj korelaciji sa rastu¢im firmama. Prvo,
rastuée firme najcesce imaju vise od jednog osnivaca. Upravljanje ovim firmama zahteva kombinaciju
razli¢itih vestina zbog ¢ega je neophodno da njihovi menadZzeri rade u timu. Drugo, rastu¢e firme obi¢no
osnivaju preduzetnici koji se nalaze u srednjim godinama. Ljudi u tom zivotnom dobu poseduju iskustvo,
kontakte i finansijska sredstva i imaju manje porodi¢nih obaveza pa mogu vise vremena da posvete radu
u firmi. Konacno, osnivaci rastu¢ih firmi su obi¢no bili na menadZerskim pozicijama u drugim
predzecima pre nego Sto su osnovali svoje preduzece.

3.2. Razlozi za otpocinjanje biznisa

Zelja za veéim profitom &esto nije dovoljan razlog zbog koga bi neko napustio siguran posao i otpo&eo
sopstveni biznis. Rezultati brojnih istrazivanja su pokazali da odluka o zapoc€injanju sopstvenog biznisa
zavisi od karakternih osobina preduzetnika i vlasnika menadzera, prethodnih uticaja (engl. antecedent
influences) i situacionih faktora (Burns, 2011, str. 34). Slika 3.2 pokazuje ova tri medusobno povezana
uticaja. Prema prikazanom modelu, preduzetnici i vlasnici menadzeri se jednim delom radaju kao takvi
ali isto tako na njihov razvoj uticu i odredene zivotne okolnosti u kojima su se nalazili.

Karakterne osobine
Vlasnici menadzeri i preduzetnici Samo preduzetnici
e Imaju potrebu da budu nezavisni e Oportunisti
e Imaju potrebu za postignu¢ima e Inovativni
e Imaju interni lokus kontrole e Samouvereni
e Sposobni da Zive sa neizvesno$éu i e Proaktivni i samomotivisani
prihvataju rizike e Vizionari sa posebnim osec¢ajem
e Sposobni da zive sa neizvesnos§¢u i
prihvataju vece rizike
[ ]

Elementi ljudskog kapitala koji uticu
na odluku da se otpoc¢ne biznis

Situacioni faktori Prethodni uticaji

e Trenutno zaposlenje e Porodica

¢ Nezaposlenost ¢ Nacionalnost

e Imigracija e Pol

e Ekonomske prilike e Obrazovanje
e Prethodno zaposlenje
¢ Religija
e Nacionalna kultura

Slika 3.2: Elementi ljudskog kapitala koji uticu na odluku da se otpocne biznis

Izvor: Prilagodeno prema Burns, 2011, str. 34.
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Preduzetnici dele iste karakterne osobine sa vlasnicima menadzerima ali pored njih poseduju i odredene
kvalitete koji su svojstveni samo njima. Na razvoj karakternih osobina donekle uti¢u prethodna iskustva
1 okruzenje u kome su preduzetnici i vlasnici menadzeri odrastali. Ovi uticaji su vezani za njihovu
porodicu, nacionalnost, pol, obrazovanje, prethodno zaposlenje, religiju i nacionalnu kulturu.

Na odluku da se zapocne biznis uticu i situacini faktori. Vec¢ina ljudi je u nekom trenutku tokom Zivota
imala neku poslovnu ideju ali je samo mali broj njih resio da tu ideju pretvori u biznis. Da bi se to desilo
potreban je neki okidac¢ koji moze primorati (engl. push factors) ili privuci (engl. pull factors) nekoga da
zapocne biznis. Razlozi koji mogu primorati ili gurnuti nekoga da se samozaposli mogu biti nemoguénost
nalazenja posla, gubitak posla, problemi na poslu ili neki drugi razlozi zbog kojih samozaposlenje
predstavlja jedinu alternativu. Ovi razlozi pruzaju jaku motivaciju da se zapocne biznis ali ne 1 da se on
pretvori u rastu¢u firmu.

S druge strane, razlozi kao Sto su Zelja da se ostvare li¢ne ideje, da se bude nezavistan, da se steknu
priznanja ili stvori bogatstvo predstavljaju pozitivne razloge koji mogu privuci ljude da zapoc¢nu biznis.
Ponekad kombinacija ove dve vrste faktora moze stvoriti pozitivhu motivaciju kod preduzetnika. Na
primer, preduzetnik koji je nezadovoljan svojim trenutnim zaposlenjem moze odluciti da samostalno
realizuje svoju inovativnu ideju. Cesto se desava da ove okida&e blokiraju neki drugi faktori kao §to su
nedostatak samopouzdanja, nedostatak sredstava, potreba da se ima stabilan prihod i izdrzava porodica i
sli¢no. Zbog toga vecina preduzetnika zapocinje svoj biznis ili kao veoma mladi ili u svojim kasnim
tridesetim i Cetrdesetim godinama jer je tada prisutno manje faktora koji blokiraju ove okidace.

Karakterne osobine, prethodni uticaji i situacioni faktori su medusobno povezani i zajedno Cine ljudski
kapital preduzetnika i vlasnika menadzera. Okruzenje u kome su rasli, zivotne okolnosti u kojima su se
nalazili 1 situacioni faktori utiCu na razvoj njihovih karakternih osobina. Takode, karatkerne osobine
preduzetnika i vlasnika menadzera tokom vremena oblikuju okruzenje u kome njihove firme posluju i
utic¢u na sve one koji imaju dodira sa njima.

3.2.1. Karakterne osobine vlasnika-menadzZera kao elementi ljudskog kapitala

Rezultati brojnih istraZivanja su pokazali da vlasnici menadzeri i preduzetnici dele iste osobine koje se
mogu opisati kao instikt za prezZivljavanje. Medutim, neke karakterne osobine koje poseduju preduzetnici
nisu prisutne medu svim vlasnicima menadzerima, a narofine ne medu onima koji imaju firme koje
podrzavaju njihov stil zivota (engl. lifestyle firms). Karakterne osobine koje imaju i vlasnici menadzeri i
preduzetnici su potreba da budu nezavisni, potreba za postignu¢ima, interni lokus kontrole 1 sposobnost
da Zive sa neizvesno$¢u i da prihvataju rizike (Burns, 2011, str. 36-38).

Potreba za nezavisno$c¢u se u slucaju vecine vlasnika menadzera moze prevesti u potrebu da se bude sam
sebi Sef. Na taj nacin vlasnici menadzeri mogu kontrolisati svoju sudbinu, raditi stvari na drugaciji naéin
ili stvoriti uslove u kojima mogu iskoristiti svoj potencijal. Zbod toga postoji misljenje da bi znacajan
broj vlasnika menadzera imao poteSko¢a kada bi nakon vodenja svoje firme morao da radi za nekog
drugog.

Razli¢iti ljudi vide potrebu za postignu¢ima na razlicit nacin. Za neke je to Zelja da proizvedu proizvod
koji njima izgleda kao umetnicko delo. Za neke druge to moze biti zelja da zaposle stotog radnika ili da
zarade prvi milion. U svakom slucaju, za ve¢inu vlasnika menadZera novac nije krajnji cilj ve¢ potvrda
da su uspeli u neCemu §to je za njih vazno.

Interni lokus kontrole imaju ljudi koji veruju da imaju kontrolu nad svojim Zivotom i okruZenjem u kome
se nalaze. Eksterni lokus kontrole imaju oni koji veruju u sudbinu. Vlasnici menadzeri obi¢no imaju
veoma izraZen interni lokus kontrole. Ponekad je on toliko izraZzen da moZe dovesti i do nekih negativnih
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oblika ponaSanja kao §to su opsednutost detaljima, potreba za kontrolisanjem svih aspekata poslovanja i
nespremnost da se delegira autoritet u slucaju rasta.

Ljudi generalno ne vole neizvesnost, a to naro¢ito vazi za neizvesnost u pogledu buduéih prihoda.
Vlasnici menadzeri se ne razlikuju po tom pitanju od ostalih ljudi ali za razliku od njih imaju odredene
sposobnosti koje im omogucavaju da se nose sa neizvesnoscu. Osim §to mogu da Zive sa neizvesnoscu,
vlasnici menadzeri su spremni da preuzimaju kalkulativne rizike. To ne znaci da oni vole rizik pa ¢e
uciniti sve kako bi minimizirali svoju izlozenost riziku.

Jedan od nacina na koji se vlasnici menadzeri nose sa rizikom i neizvesnos¢u je stalno donoSenje
kratkoro¢nih odluka. Strategije nastaju korak po korak. Ako prvi korak bude uspesan prelazi se na
naredni, a za to vreme $to je moguce vise opcija se drzi otvorenim. Pored toga, vlasnici menadzeri stalno
pokusavaju da nivo investicija i fiksne troskove drze na $to nizem nivou kako bi i na taj na¢in dodatno
smanijili rizik.

3.2.2. Karakterne osobine preduzetnika kao elementi ljudskog kapitala

Pored karakternih osobina koje dele sa vlasnicima menadzerima, preduzetnici imaju i neke dodatne
kvalitete. Prema Burns (2011, str. 38-42), oni su oportunisti, inovativni, samouvereni, proaktivni,
samomotivisani, vizionari sa posebnim osecajem i sposobni da zive sa neizvesnoscu i da prihvataju vece
rizike. Neke od ovih osobina imaju 1 vlasnici menadzeri ali u neSto manjem obimu. Zbog toga razlike
izmedu vlasnika menadZera i preduzetnika nisu uvek u potpunosti jasne.

Preduzetnici su oportunisti u smislu da su u stalnoj potrazi za prilikama za stvaranje profita. Dok drugi
ljudi ne vole neizvesnost uzrokovanu promena u okruzenju, preduzetnici u tim promenama vide priliku
za otpoCinjanje biznisa. Vecina preduzetnika ima problem da se fokusira na jednu moguénost ili da koristi
prilike jednu po jednu. Oni svuda vide poslovne prilike 1 imaju problem da se zadrZe dovoljno dugo na
jednoj od njih pre neko $to im skrene paznju neka druga moguénost.

Sposobnost da uocavaju poslovne prilike i da stvaraju inovacije su dve najvaznije osobine preduzetnika
koje 1h ¢ine drugacijim u odnosu na vlasnike menadZere 1 ostale ljude. Preduzetnici koriste inovacije
kako bi iskoristili postojece ili stvorili nove poslovne moguénosti. Zbog toga §to zive u stalnoj
neizvesnosti, preduzetnici moraju imati i visok nivo samopouzdanja. Oni moraju verovati u svoje
sposobnosti, a naro€ito u svoju sposobnost rasudivanja. Oni takode moraju verovati i u buduénost svog
biznisa jer ako to nije slucaj bilo bi nemoguce ubediti druge u to.

Sledeca osobina preduzetnika je da su oni proaktivni. Preduzetnici se ne uzdaju u srecu i ne ¢ekaju da
poslovne prilike same dodu ve¢ ih aktivno traze. Kada uoce poslovnu priliku oni reaguju brzo i odlu¢no.
Jedna od posledica takvog ponaSanja je da preduzetnici uce kroz rad. Oni prvo reaguju, a onda izvlace
pouke iz svojih postupaka. Njihova odluc¢nost je rezultat unutrasnje (engl. intrinsic) motivacije koja
potice iz njihove potrebe za postignu¢ima koja je mnogo jaca od one koju imaju vlasnici menadZzeri.

Kako bi uspeli u svom poslovnom poduhvatu, predzetnici moraju da imaju jasnu viziju Sta zele da
postignu. Pored vizije, oni imaju 1 jedan poseban osecaj koji im omogucava da u pravo vreme budu na
pravom mestu. Inovacije koje dolaze pre svog vremena dovode do poslovnog neuspeha. Isto tako,
inovacije koje dolaze kasno za rezultat imaju proizvode ili usluge koji su zasnovani na imitacijama. Zbog
toga ovakvi proizvodi ili usluge u velikom broju slucajeva nisu u stanju da ostvare znacajniji poslovni
uspeh.
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Konacno, svi vlasnici menadzeri mogu da Zive u neizvesnosti i spremni su da prihvataju rizike. Za razliku
od njih, preduzetnici mogu da zive u jo§ vecoj neizvesnosti 1 spremni su da prihvataju jo§ vece rizike.
Oni su Cesto spremni da rizikuju sve §to imaju zarad svog biznisa.

3.3. Inovativnost, kreativnost i preduzetnistvo

Inoviranje predstavlja osnovni na¢in na koji preduzetnici iskoriS¢avaju postojece ili stvaraju nove
poslovne moguénosti. Kreativnost je povezana sa inovacijama ali izmedu kreativnosti i inovacija postoji
razlika. Kreativnost doprinosi stvaranju inovacija ali isto tako moze biti koriS¢ena i za druge stvari. Prema
Parkhurst (1999, str. 18), kreativnost predstavlja ,,sposobnost ili kvalitet koji dolazi do izrazaja prilikom
reSavanja problema koji nisu resavani do sada, prilikom osmisljavanja reSenja za probleme koji su drugi
resili na drugaciji nacin ili prilikom razvoja originalnih i novih proizvoda®. Kreativnost predstavlja deo
procesa stvaranja inovacija. Zajednicka odlika svih inovacija je da one moraju biti primenjene. U skladu
sa tim, inovacija se moze posmatrati kao kreativnost plus primena ili invencija plus primena.

Inovacije se ne desavaju slu¢ajno i u procesu njihovog stvaranja kljuénu ulogu imaju preduzetnici. Bolton
& Thompson (2004) povezuju invencije sa kreativno$éu i1 predzetniStvom. Prema ovim autorima,
,kreativnost predstavlja polaznu tacku bilo da je ona povezana sa invencijom ili sa pronalaskom novih
poslovnih moguénosti. Ta kreativnost se pretvara u prakti¢nu realnost (proizvod ili uslugu) pomocu
inovacija. Preduzetnik zatim stavlja tu inovaciju u kontekst preduzeca i na taj nacin stvara vrednost koja
je prepoznatljiva na trzistu®. (str. 260). Drugim re¢ima, kako bi mogli da se pretvore u poslovnu realnost,
kreativnost i invencija zahtevaju preduzetnicki kontekst koji uklju¢uje opazanje poslovnih prilika. Ove
veze izmedu kreativnosti, invencije, inovacije, opazanja poslovnih moguénosti i preduzetniStva su
prikazane na Slici 3.3.

Invencija

Sposobnost

Kreativna uocavanja
sposobnost poslovnih
moguénosti

v

Inovacija

Konkurentska prednost

Slika 3.3:Kreativnost, invencija, inovacija, poslovna prilika i preduzetnistvo

Izvor: Prilagodeno prema Burns, 2011, str. 74.
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Nacin na koji preduzeca stvaraju inovacije u velikoj meri zavisi od njihove veli¢ine. Retka su mala
preduzeca koja uvode zaista nove proizvode. Proizvode koji su novi na trziStu uglavnom uvode velika
preduzeca jer raspolazu sa viSe resursa. Mala preduzeca obi¢no uvode proizvode ili usluge koji su jasno
diferencirani u odnosu na konkurenciju. Ponekad ona nude nesto Sto je marginalno drugacije i na taj
nacin popunjavaju prostor na trzistu koji su ostavili konkurenti.

Mala preduzeca najées¢e uvode inovacije u marketingu i nacinu pruzanja usluga kupcima jer one ne
iziskuju visoke troskove. Ona pronalaze nove nacine da dodu do kupaca kao Sto su, na primer, direktna
prodaja preko telefona sa kol centrima lociranim u regionima sa nizim troSkovima rada ili prodaja preko
interneta koja kupcima pruza drugacije pogodnosti u odnosu na klasi¢ni nac¢in prodaje. Mala preduzeca
su obi¢no vrlo inovativna u nac¢inima na koje upravljaju odnosima sa svojim kupcima. Ona pronalaze
nacine povezivanja sa kupcima i dobalja¢ima koji im omogucéavaju uStedu u troskovima i smanjenje
vremena koje proteke od poruc¢ivanja do isporuke proizvoda.

Vecina uspesnih inovacija proizvoda poti¢e od velikih preduzeéa. Prilikom razvoja novih proizvoda
javlja se veliki broj problema od koji je samo jedan pronalazenje finansijskih sredstava. Za razliku od
malih preduzeca, velika preduzeéa ne samo $to imaju vise finansijskih sredstava nego imaju i vise
iskustva i drugih resursa koji im omogucéavaju da rese te probleme i iznesu proizvod na trziste. Medutim,
to ne umanjuje znacaj malih preduzeca kada su u pitanju inovacije proizvoda. Istrazivanja su pokazala
da mala preduzeca, iako raspolazu sa manje finansijskih sredstava koja mogu da uloze u istrazivanje i
razvoj, ove aktivnosti sprovode efikasnije od velikih preduzeca i da u odnosu na njih mogu brze da iznesu
nove proizvode na trziste (Burns, 2011, str. 76).

Prema Deakins & Freel (2009), doprinos malih preduzeca stvaranju tehni¢kih inovacija zavisi od grane
u kojoj preduzece posluje i od faze Zivotnog ciklusa te grane. U novim granama u kojima se tehnologija
i dalje razvija, mala preduzeca imaju znacajniju ulogu nego u zrelim granama u kojima se vecina
inovacija svodi na smanjenje troskova ili sitna unapredenja proizvoda. Medutim, bez obzira na fazu
zivotnog ciklusa grane, mala preduzeca mogu imati komparativnu prednost u granama koje opsluzuju
manja fragmentisana trziSta u kojima kupci vrednuju raznovrsnost ponude. U ovakvim granama
fleksibilnost u proizvodnji koju imaju mala preduzeca predstavlja znacajnu prednost.

Van Praag & Versloot (2007) su istrazivali doprinos preduzetnika razvoju privrede na osnovu analize 57
istrazivackih studija koje su obuhvatile ukupno 87 razli¢itih uzoraka. Izmedu ostalog, autori su istrazivali
ulogu predzetnika u procesu stvaranja inovacija. U ovom istrazivanju koriS¢ena je dosta Siroka definicija
preduzetni¢ke firme prema kojoj preduzetnicka firma predstavlja preduzece koje ispunjava jedan od
sledeca tri kriterijuma: (1) zapoSljava manje od 100 ljudi, (2) osnovana je pre manje od sedam godina 1
(3) predstavlja preduzece koje je novo na trziStu. Termini ,,preduzetnik® i ,,preduzetnic¢ka firma“ u ovom
istrazivanju imaju isto znacenje.

Rezultati ove analize su pokazali da preduzetnici ne ulazu u istrazivanje i razvoj nista vise nego ostala
preduzeca 1 da stvaraju manji broj inovacija. Oni proizvode manji broj patenata, novih proizvoda i novih
tehnologija. Medutim, preduzetnici efikasnije stvaraju inovacije jer imaju veci broj patenata po
zaposlenom. Takode, kvalitet njihovih inovacija meren citiranoS¢u patenata je vec¢i nego kod drugih
preduzeca. Sto se tie komercijalizacije inovacija, preduzetnici imaju manju verovatnoéu da ée pretvoriti
svoje inovacije u prihode od prodaje ali, sa druge strane, procenat od ukupnog prihoda koji potice od
inovacija je ve¢i kod preduzetnika nego kod drugih preduzeca. Kada su u pitanju tude inovacije,
preduzetnici ih teze prihvataju u odnosu na ostala preduzeca, a to narocitio vazi za inovacije koje su
skupe.

Inovativna mala preduzeca su ¢esto geografski koncentrisana na jednoj teritoriji u formi klastera. PoSto
ne mogu da se bave istraZzivacko razvojnim aktivnostima na isti nacin kao 1 velika preduzeca, mala
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preduzeca moraju da se oslanjaju na svoj relacioni kapital kako bi prikupljala informacije i akumulirala
znanje, a geografska blizina olakSava taj proces. U okviru klastera preduzeca sti¢u i razmenjuju znanja.
Ovakav proces kolektivnog u¢enja omogucava preduzeé¢ima da koordiniraju svoje radnje i da zajedno
reSavaju tehnoloske i organizacione probleme sa kojima se susre¢u. Univerziteti takode imaju vaznu
ulogu u razvoju klastera. Oni stvaraju znanje koje je javno dostupno i koje se prenosi putem konferencija,
seminara, konsultanata i li¢nih kontakata izmedu akademika i istrazivaca zaposlenih u privredi (Burns,
2011, str. 77).

3.4. Znacaj intelektualnog kapitala i njegovih komponenti za opstanak i rast
preduzetnickih firmi

Vecina ljudi zasniva biznis na znanju, veStinama, iskustvu ili kvalifikacijama koje je stekla na
prethodnom radnom mestu ili hobiju. Oni €esto smatraju da njihov poslodavac ne iskoris¢ava neku
mogucnost u potpunosti ili imaju neku ideju koju njihov poslodavac ne Zeli da prihvati pa odlucuju da
pokusaju da je sami realizuju. Ideje za otpoCinjanje biznisa nastaju na osnovu radoznalosti i stalne potrage
za novim poslovnim moguénostima. Burns (2011, str. 126) navodi 10 mogucih izvora poslovnih ideja:

Postojeci biznisi Sirom sveta - ono §to oni nude ili nesto $to bi mogli da ponude;

Postojece franSize koje nisu ponudene u nekim zemljama;

Inovacije - sopstvene ili tude;

Patenti i licence - sopstvene ili tude ali koje nisu u potpunosti iskoriséene;

Istrazivacki instituti - proizvodi koji su tamo razvijeni i koji mogu imati komercijalni uspeh;
Poslovni kontakti koji omogucavaju uocavanje trzi§nog jaza;

Sajmovi i izlozbe na kojima se predstavljaju novi proizvodi i1 usluge;

Novine i ¢asopisi u kojima se predstavljaju i ocenjuju novi proizvodi i usluge i koji mogu ukazati
na postojanje trziSnog jaza;

Poslovne mreZe i kontakti koji mogu ukazati na neku poslovnu moguénost;

e Televizijai radio.

Da bi se otpoceo biznis nije dovoljna samo ideja i neki okida¢ koji bi doveo do realizacije te ideje.
Potrebne su odredene li¢ne vestine 1 karakterne osobine kako bi se vodio taj biznis. Pored toga, potrebno
je naci kupce koji ¢e kupovati proizvode 1 usluge preduzeca i potrebno je razumeti konkurenciju i trziste
na kome ¢e preduzece nastupati. Takode je neophodno razumeti i kako privu¢i kupce na racun
konkurencije. Drugim re¢ima, potrebno je imati trZiSnu strategiju. Kona¢no, potrebno je imati i dovoljno
resursa kako bi se sve to realizovalo. Slika 3.4 prikazuje ove faktore.
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Slika 3.4: Sta je sve potrebno da bi se otpoceo biznis

lzvor: Preuzeto iz Burns, 2011, str. 143.

Za vodenje preduzeéa neophodne su operativne vestine. Posto u svakom preduzeéu neko mora
posedovati ove vestine, logi¢no je da to bude njegov osnivaé. Sto je predzeée manje, osnivaé mora
posedovati §iri skup ovih vestina. Medutim, posedovanje relevantvnih operativnih vestina nije samo po
sebi dovoljno. Osnivaci moraju posedovati 1 karakterne osobine predzetnika, a najvaznije medu njima su
sposobnost uocavanja poslovnih prilika i tolerantnost prema riziku i neizvesnosti. Pored karakternih
osobina, neophodni su i odredeni licni kvaliteti kao §to su izdrzljivost, posvecenost i motivacija.

Preduzetnici moraju biti izdrZljivi i sposobni da rade dugo u kontinuitetu i, ako je to neophodno, da ne
idu na godisnji odmor. Oni takode moraju biti istrajni, disciplinovani i spremni da se Zrtvuju. Cesto se
navodi da je najc¢es$¢i odgovor na vecinu pitanja ,,ne* ili ,,ne moze*. Zbog toga preduzetnici moraju biti
uporni u svojim zahtevima i moraju pokusSavati iznova i iznova. Kona¢no, oni moraju biti
samomotivisani, okrenuti ka rezultatima i moraju imati jasno postavljene ciljeve. Ti ciljevi moraju biti
ambiciozni ali i dostiZni.

Da bi se uspes$no vodio biznis, pored licnih osobina preduzetnika kao elemenata ljudskog kapitala,
potebno je dobro poznavanje kupaca i konkurenata. Jedan od najboljih alata za tu vrstu analize je model
,»pet konkurentskih sila“ koji je formulisao Porter (1980) u svojoj knjizi ,,Competitive strategy*. Ovaj
model je ve¢ predstavljen u prethodnom poglavlju.

Postoje dva nacina da se ostvari konkurentska prednost. To su niski troSkovi 1 diferenciranje. Pre nego
Sto izabere jedan od ova dva izvora konkurentske prednosti, preduzetnik mora da odluci li ¢e opsluzivati
Siroko definisano trziSte (masovno trziuste) ili usko definisano trziste (trziSnu niSu). U skladu sa tim 1
prema Porter (1985, str. 11), postoje Cetiri genericke strategije: (1) strategija niskih troskova, (2)
strategija diferenciranja, (3) strategija fokusiranja na troSkove 1 (4) strategija fokusiranja na
diferenciranje. Naziv ,,genericke strategije* ukazuje na to da njih mogu primenjivati sva predzeca bez
obzira na starost 1 veli¢inu. To znaci da genericke strategije mogu primenjivati 1 preduzetnicke firme.
Slika 3.5 prikazuje ove Cetiri strategije. Strategija niskih troSkova i strategija diferenciranja se primenjuju
na masovnom trziStu, a strategija fokusiranja na troskove i strategija fokusiranja na diferenciranje se
primenjuju na usko definisanim trzistima.
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Slika 3.5: Genericke strategije

Izvor: Prilagodeno prema Porter, 1985, str. 12.

Niski troskovi predstavljaju jedan od izvora konkurentske prednosti jer omogucéavaju smanjenje pretnji
koje uzrokuju konkurentske sile (intenzitet konkurenije, mo¢ dobavljaca, mo¢ kupaca, moguénost ulaska
u granu i pritisak supstituta). Prednost u troSkovima ima ono preduzecée ¢iji su ukupni troskovi svih
aktivnosti u lancu vrednosti manji od ukupnih troSkova konkurenata. Ova prednost je odrZiva ukoliko su
izvori prednosti u troSkovima neuobic¢ajeni i ukoliko se teSko imitiraju (tro§kovi imitiranja su vrlo visoki).
Prednost u troSkovima omogucava superiorne performanse samo ako smanjenje troSkova ne dovodi do
smanjenja cena i kvaliteta proizvoda.

Prema Duricin et al. (2013, str. 456), glavni razlozi zbog kojih razli¢iti konkurenti koji proizvode isti
proizvod imaju razli¢ite troskove su: razlike u veli¢ini kapaciteta koje prouzrokuju efekat ekonomije
obima, razlike u veliCini kapaciteta koje prouzrokuju efekat disekonomije obima, efekat krive ucenja,
razlike u pristupima faktorima proizvodnje i tehnoloSka promena. Na osnovu ovog pregleda moze se
zakljuciti da veli¢ina kapaciteta predstavlja samo jedan od faktora smanjenja troSkova i da mala
preduzeca koja nisu u stanju da ostvaruju ekonomiju obima takode mogu imati prednost u troSkovima.

Strategiju diferenciranja primenjuju predzeéa koja pokusavaju da ostvare konkurentsku prednost
povecanjem stepena dodate vrednosti u odnosu na konkurenciju. Promenom neke karakteristike
proizvoda koja je vaZzna za kupca moze se povecati njegova relativna vrednost. Proizvodi dva preduzeca
mogu biti vrlo sli¢ni ili ¢ak identi¢ni, ali ako kupci smatraju da izmedu njih postoji razlika, onda se moze
re¢i da diferenciranje postoji. Diferenciranje se moze odnositi na sam proizvod, na na¢in njegove prodaje
i isporuke kupcima ili na bilo koji drugi faktor koji ima uticaja na kupce. Strategija diferenciranja ¢e
dovesti do superiornih performansi samo ako je premija koju plac¢aju kupci zbog toga §to je proizvod koji
kupuju jedinstven veca od troskova diferenciranja. Da bi se odrzala konkurentska prednost, potrebno je
da nacin na koji se vrsi diferenciranje bude neuobicajen i teZzak za imitiranje.

Strategija fokusiranja zahteva usmeravanje paznje na jedan ili mali broj usko definisanih trziSnih
segmenata u okviru jedne grane. Prilagodavanjem strategije izabranom segmentu, preduzeée moze
ostvariti konkurentsku prednost iako je ne poseduje na masovnom trzistu. Strategija fokusiranja ima dve
varijante: (1) strategija fokusiranja na troSkove 1 (2) strategija fokusiranja na diferenciranje. Obe
strategije su zasnovane na razlici koja postoji izmedu izabrane trziSne niSe i ostatka trzista. Izabrani
segment mora imati neuobicajene kupce ili se nacin proizvodnje 1 isporuke proizvoda, koji na najbolji
nacin zadovoljava potrebe kupaca, mora razlikovati u odnosu na ostale trziSne segnmente.

Preduzetnicke firme koje zapocinju lansiranjem proizvoda koji ima visoke tro§kove i1 nisku vrednost za
kupce mogu sprovesti strategiju fokusiranja na dva nacina. Prvi nacin je da se prvo usresrede na
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povecéanje stepena dodate vrednosti sve dok proizvod ne postane industrijski standard. Nakon toga,
akcenat se stavlja na smanjenje troSkova koje se najces¢e postize koriS¢enjem ekonomije obima. Drugi
nacin je da se prvo fokusiraju na smanjenje troskova, a kasnije, uz pomo¢ inovacija, na povecanje stepena
dodate vrednosti.

Lechner & Gudmundsson (2014) su na uzorku od 335 malih preduzeca sa Islanda istrazivali kako
preduzetnicka orijentacija uti¢e na odnos izmedu genericke strategije i performansi. Autori su definisali
preduzetnicku orijentaciju kao procese, strukture i1 ponaSanja preduzeca Cije su karakteristike
inovativnost, proaktivnost, preuzimanje rizika, agresivno konkurisanje 1 autonomija. Rezultati
istrazivanja su pokazali da je inovativnost najviSe povezana sa strategijom diferenciranja. Preuzimanje
rizika i agresivno konkurisanje su bili u negativnoj vezi i sa strategijom diferenciranja i sa strategijom
niskih troskova. Konacno, autori su ustanovili da obe genericke strategije (niski triSkovi i diferenciranje)
imaju pozitivan uticaj na performanse, §to ukazuje na vaznost izbora izmedu ove dve strategije kako bi
se izbegao efekat ,,sredine grane®.

Da bi se zapoceo biznis, pored ideje, licnih osobina preduzetnika, poznavanja kupaca i konkurenata i
trziSne strategije, potrebni su i odgovarajuci resursi. Koliko je resursa potrebno zavisi od veli¢ine biznisa.
Vecini novoosnovanih preduzeca je potreban novac, s time Sto se taj problem moZze delimi¢no resiti
pozajmljivanjem resursa i kupovinom opreme na lizing. Na poc¢etku poslovanja veoma je vazno sacuvati
fleksibilnost i fiksne troSkove svesti na minimum. Preduzetnici se uvek trude da koriste minimalnu
koli¢inu resursa tokom svih faza kroz koje prolazi njihovo preduzece. Osnovni razlog za to je ¢injenica
da vlasnisStvo nad resursom nije neophodno kako bi se taj resurs kontrolisao. Vlasni$tvo nad resursom
zahteva kupovinu tog resursa $to dovodi do zarobljavanja novc¢anih sredstava i povecanja rizika sa kojim
se preduzece suocava.

Osim finansijskog kapitala, da bi se zapoceo biznis neophodno je posedovati i odgovarajuéi ljudski i
relacioni kapital. Ljudski kapital obuhvata licne osobine preduzetnika i svih zaposlenih, ali i njihovo
tehnicko znanje i prethodno radno iskustvo. Relacioni kapital obuhvata odnose sa kupcima,
dobavlja¢ima, zaposlenima, bankom, stanodavcem, itd. Vecina preduzetnika na pocetku zakupljuje
poslovni prostor zbog ¢ega odnosi sa stanodavcem takode predstavljaju element relacionog kapitala.

Relacioni kapital omogucava preduzetnicima da steknu kredibilitet medu stejkholderima. Uspesni
preduzetnici grade svoju mreZu kontakata koju mogu iskoristiti kada god moraju da izvrSe neku znacajnu
promenu u preduzecu ili da obave neki rizi¢an posao. Zahvaljujuci svojim kontaktima, preduzetnici mogu
do¢i do prvog kupca, naci poslovni prostor po ceni koja je niza od trziSne ili obezbediti nov€ana sredstva
koja banke nisu spremne da pruze.

Relacioni kapital u vidu poslovnih mreza omogucéava preduzetnicima sledecih pet stvari (Burns, 2011,
str. 157): (1) pridobijanje novih kupaca i razvijanje odnosa sa njima koji su zasnovani na uzajamnom
poverenju, (2) sticanje znanja o novim trZiStima 1 pronalazenje kontakata koji ¢e omoguciti prodaju
proizvoda ili usluga na tim trzistima, (3) sticanje znanja i informacija koje im omogucavaju da budu u
toku sa promenama koje nastaju na trzistu, (4) razmenu znanja i informacija koje im omogucavaju da
budu u toku sa inovacijama koje nastaju u grani u kojoj posluju i (5) sticanje poverenja u svoje
sposobnosti kroz interakciju sa ljudima koji ih podrzavaju i razmisljaju na sli¢an nacin kao 1 oni.

Pena (2002, str. 187-188) razlikuje tri faze kroz koje prolaze predzetnicke firme: (1) fazu pre osnivanja
preduzeca (engl. ex-ante period), (2) fazu gestacije (engl. gestation period) i (3) fazu konsolidacije (engl.
consolidation period). Slika 3.6 prikazuje ove tri faze.
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Slika 3.6: Tri faze kroz koje prolaze preduzetnicke firme
Izvor: Prilagodeno prema Pena, 2002, str. 187.

Tokom prve faze preduzetnik dobija poslovnu ideju 1 odlu€uje da osnuje preduzece. U ovoj fazi postoji
samo ljudski kapital preduzetnika jer preduzece jos nije osnovano. Faza gestacije zapocinje osnivanjem
preduzeca. Tokom ove faze preduzetnik mora da ucini veliki napor kako bi novoosnovano preduzece
prilagodio uslovima na trziStu i pretvorio ga u uspeSnu organizaciju. Tom prilikom dolazi do nastanka
strukturnog (organizacionog) i relacionog kapitala. Strukturni kapital obuhvata procedure, rutinske
postupke, procese, poslovne strategije, planove, sposobnost organizacionog u¢enja, kulturu organizacije,
baze podataka, patente, licence, autorska prava, softver i sli¢no, a relacioni sve resurse koji su povezani
sa odnosima koje preduzece ostvaruje sa eksternim stejkholderima. Ljudski strukturni 1 relacioni kapital
su medusobno povezani i svaka od ove tri komponente IK-a doprinosi razvoju preostale dve komponente.
U fazi gestacije preduzetnik odlucuje koliko ¢e vremena i resursa investirati u svaku od komponenti IK-
a kako bi razvio 1 ojacao klju¢ne kompetencije svog preduzeca.

Faza konsolidacije predstavlja ishod perioda gestacije. Nakon nekoliko godina upravljanja firmom i
kontinuiranog ucenja, preduzetnik je u stanju da proceni buduénost svog biznisa. Period konsolidacije
moze biti u formi jednog od sledeca cetiri ishoda: (1) neuspeh - kada preduzetnik odluc¢i da ugasi
preduzece, (2) opadanje - kada oc¢ekivanja nisu ispunjena ali preduzece nastavlja da posluje i ostvaruje
loSe rezultate, (3) stabilnost - kada preduzece nije napredovalo kao $to se to ocekivalo 1 IK je ostao na
istom nivou na kome je bio na pocetku i (4) rast - kada preduzece napreduje i uvecava svoj IK. Prema
Pena (2002, str. 188), koji od ova Cetiri ishoda ¢e se desiti zavisi od korisnosti koju komponente 1K-a
imaju za preduzece i vrednosti koja je akumulirana u njima.

Ukoliko je rezultat faze konsolidacije rast preduzeca, preduzetnik ¢e tokom vremena morati da se menja
1 prilagodava novonastalim situacijama. Kvaliteti 1 vestine koje je posedovao na pocetku se vremenom
menjaju i preduzetnik se u narednom periodu postepeno pretvara u lidera. Organizaciona struktura i
kultura organizacije, kao elementi strukturnog kapitala, se takode menjaju. Nacin upravljanja mora
postati viSe formalan ali ne i birokratski.
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Postoji nekoliko modela rasta koji opisuju promene sa kojima se susrece preduzetnik, a dva najpoznatija
su model koji je razvio Greiner (1972) i model koji su razvili Churchill & Lewis (1983). Model koji je
predstavio Greiner (1972) se sastoji od pet faza kroz koje prolazi preduzeée. Svaka od ovih faza zapocinje
rastom koji se kasnije pretvara u krizu. Kriza zahteva da se izvrSe promene u nac¢inu upravljanja kako bi
preduzeée moglo da ude u narednu fazu i nastavi da raste. Ako preduzetnik nije u stanju da prevazide
krizu, preduzece moze biti ugaSeno. Vreme koje je potrebno da bi se proslo kroz jednu 1 uslo u narednu
fazu zavisi od grane u kojoj preduzece posluje. Slika 3.7 prikazuje ove faze, s time $to se na mala
preduzeca odnose samo prve Cetiri faze.

A F5 kriza:
veliko 772
F4 kriza:
birokratija
F3 kriza: F5 rast: saradnja
kontrola
Veli¢ina F2 kriza: F4 rast: koordinacija
preduzeca autonomija
F1 kriza: F3 rast: delegiranje
liderstvo
F2 rast: jasan pravac
malo )
F1 rast: kreativnost
mlado Starost preduzeca staro

Slika 3.7: Model rasta koji je razvio L. E. Greiner
Izvor: Preuzeto iz Burns, 2011, str. 434.

U prvoj fazi rast obezbeduje kreativnost preduzetnika. Medutim, stalno traZenje novih poslovnih
mogucnosti 1 razvijanje inovativnih reSenja dovodi do krize liderstva. Zaposleni, investitori, pa ¢ak 1
kupci, vise nisu u stanju da razumeju koji je glavni fokus preduzeca. Drugim re¢ima, oni ne znaju u kom
pravcu ide preduzece i kakve proizvode namerava da prodaje. Resursi se rasporeduju na previSe strana i
preduzece nije u mogucnosti da do kraja relizuje nijednu poslovnu ideju.

U drugoj fazi rast obezbeduje efikasno liderstvo. Preduzetnik mora postati lider i svom preduzecu dati
jasan pravac. Meditim, preduzetnici imaju veoma izraZzen interni lokus kontrole koji im otezava
delegiranje autoriteta. Zbog toga se preduzetnik suocava sa krizom autonomije koja se jedino moze resiti
zaposljavanjem menadzment tima 1 delegiranjem autoriteta.

U trecoj fazi rast obezbeduje efikasan menadZzment tim kome je delegiran autoritet. Medutim, kako
preduzeca nastavlja da raste, delegiranje autoriteta moze dovesti do gubitka kontrole.

U cCetvrtoj fazi rast obezbeduje koordinisan rad menadzmenta i zaposlenih. Procedure i efikasni sistemi
kontrole su ve¢ uspostavljeni. Medutim, preduzeée koje se nalazi u ovoj fazi moze izgubiti svoj
preduzetnicki karakter 1 kriza moze nastati ukoliko organizaciona struktura postane previse birokratska.
Ova kriza moze biti prevazidena kroz medusobnu saradnju zaposlenih koji dele iste vrednosti i imaju
osecaj pripadnosti organizaciji u kojoj rade.
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Model koji su razvili Churchill & Lewis (1983) povezuje strategiju, organizacionu strukturu, zaposlene
I pitanja vezana za finansisjki menadZzment. Ovaj model se takode sastoji od pet faza kroz koje prolazi
preduzece: (1) nastanak, (2) prezivljavanje, (3) uspeh, (4) ubrzan rast i (5) zrelost.

U prvoj fazi strategija preduzeca je da prezivi i nade kupce kojima ¢e isporucivati svoje proizvode ili
usluge. Planiranje je kratkoro¢no. Organizaciona struktura je jednostavna i najc¢es¢e ima oblik paukove
mreze u ¢ijem centru se nalazi preduzetnik koji je ukljucen u sve poslove.

U drugoj fazi glavni cilj preduzeca je izgradnja baze klijenata i stvaranje portfolija proizvoda. U ovoj
fazi preduzec¢e mora da dokaze da ima dovoljno kupaca kako bi moglo da nastavi sa poslovanjem.
Planiranje je krakorocno i najce$¢e se odnosi na predvidanje budu¢ih novcanih tokova. Organizaciona
struktura u obliku paukove mreze i dalje postoji. Vlasnik donosi sve odluke u preduzec¢u i vrsi direktan
nadzor svih zaposlenih.

U trecoj fazi preduzece je ve¢ prepoznato na trziStu. Vlasnik zaposljava profesionalne menadzere 1
osnovne funkcije u preduzecu su formirane. Planiranje obi¢no obuhvata operativno budzetiranje. U ovoj
fazi preduzeée ima dve moguénosti. Prva opcija je da ostane onakvo kakvo jeste pod uslovom da moze
da sacuva svoju trzisnu nisu ili da se prilagodi novim uslovima na trzistu ako je to neophodno. Druga
mogucénost je da nastavi da raste. U tom slucaju svi resursi preduze¢a moraju biti usmereni ka rastu.
Takode je potrebno da preduzetnik ima jasnu viziju i da je spreman da preuzme ulogu lidera. Vodstvo
mora biti zasnovano na viziji i neophodna je jasna strategija koja ¢e omoguciti ostvarivanje vizije, a
tokom celog tog procesa preduzece mora ostati profitabilno.

U Ccetvrtoj fazi preduzece ostvaruje ubrzan rast. Preduzetnik mora da ima efikasan menadzment i
dovoljno finansijskih resursa kako bi izveo preduzecée iz ove faze. Ako sve prode kako treba preduzece
moze postati veoma uspesno i veliko.

U poslednjoj fazi preduzecée pocinje da poprima osobine velikog i zrelog preduzeca koje stabilno posluje.
Formalni informacioni sistemi su izgradeni, planiranje je strategijsko 1 preduzeem upravlja
profesionalni menadzment.

Iako se mogu koristiti za predvidanje kriza kroz koje ¢e verovatno prolaziti preduzetnicke firme,
predstavljeni modeli imaju najmanje Cetiri ogranicenja (Burns, 2011, str. 437-438): (1) mnoga preduzeca
bivaju ugasena nedugo nakon osnivanja i nikada ne zavrSe prvu fazu, (2) mnoga rastuca preduzeca svoj
rast ne ostvaruju na nacin koji je predviden u modelima, (3) mnoga preduzeca prestaju sa rastom nakon
zavrSetka neke od faza (najcesée druge faze), a to narocito vazi za firme koje podrzavaju vlasnikov stil
zivota (engl. lifestyle firms) i (4) brojna empirijska istraZivanja nisu potvrdila redosled dogadaja koji je
predviden u ovim modelima.

Uprkos brojnim slabostima, predstavljeni modeli prikazuju promene sa kojima se susrecu preduzetnici
tokom razli¢itih faza kroz koje prolazi njihovo preduzece. Tokom vremena veStine koje poseduju
preduzetnici se menjaju i oni se postepeno transformisu u lidere. Liderstvo zahteva odredivanje pravca,
donosenje odluka, komuniciranje i motivisanje. Neki preduzetnici mogu ispoljavati osobine lidera u
odredenim situacijama i sa odredenim ljudima, ali ne i uvek. Na primer, preduzetnici se mogu pokazati
kao uspesni lideri na pocetku kada je njihovo preduzece tek osnovano, a kasnije u fazi rasta ili zrelosti
kao losi. Zbog toga oni moraju da se stalno menjaju, unapreduju svoje vestine i prilagodavaju
novonastalim situacijama.

Uspesni lideri imaju ideje i jasnu viziju. Oni znaju u kom pravcu treba da idu i na koji nacin mogu tamo

da stignu. Lideri takode razmisljaju strateski i dugoro¢no i znaju kako da efikasno komuniciraju sa

stejkholderima. Drugim re¢ima, uspes$ni lideri inspiriSu i motiviSu svoje zaposlene, kupce i finansijere

tako da oni razumeju u kom pravcu preduzece ide i $ta oni treba da uéine da bi preduzece stiglo tamo
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gde treba. Za svo to vreme lideri prate i kontroliSu performanse. Konacno, $to je mozda i najvaZznije,
uspesni lideri stvaraju odgovarajucu kulturu organizacije koja odrazava njihove prioritete.

Kako se preduzetnici vremenom menjaju, postepeno se pretvarajué¢i u lidere, tako se menja i
organizaciona struktura i kultura organizacije. Kada je preduzece tek osnovano organizaciona struktura
ima oblik paukove mreZe. U njenom centru se nalazi preduzetnik i svi zaposleni odgovaraju direknto
njemu. Stil upravljanja je neformalan. Preduzetnik nadzire sve zaposlene i direktno komunicira sa njima.
S obzirom da je budu¢nost novoosnovanog preduzeca dosta neizvesna, njegova organizaciona struktura
mora ostati fleksibilna zbog Cega zaposleni moraju biti spremni da obavljaju sve vrste poslova
ukljucujuéi 1 poslove svojih kolega.

Ovakva organizaciona struktura uspesno funkcioni$e sa malim brojem zaposlenih. Kada broj zaposlenih
dostigne nekoliko desetina javljaju se dva problema. Prvi problem je §to komuniciranje postaje
komplikovano i sa povecanjem broja zaposlenih povecava se verovatnoca nastanka nesporazuma i
konflikata u organizaciji. Drugi problem se odnosi na same preduzetnike i na njihov veoma izrazen
interni lokus kontrole. Kada preduzetnik zaposli nove ljude, a nekog od ranijih zaposlenih postavi da
bude menadzer, Cesto se desava da se preduzetnik mesa u posao menadzera i u odluke koje on donosi.
Novi radnik vrlo brzo pronalazi neformalni kanal komunikacije sa preduzetnikom i pocinje da zaobilazi
menadzera. To kod menadzera stvara frustraciju i osecaj nezadovoljstva i on pocinje da izbegava
odgovornost jer ne vidi razlog zbog ¢ega bi je prihvatao kada ¢e njegove odluke verovano biti preispitane
ili potpuno preokrenute.

Zbog ovih problema, postojeca organizaciona struktura se vremenom mora menjati kako bi postala vise
formalna ali ne i1 birokratska. U njoj mora postojati neka vrsta hijerarhije koja bi menadzerima dala
sigurnost da imaju autoritet da donose odluke i upravljaju preduzeéem.

Kultura organizacije se temelji na osnovnim vrednostima, verovanjima i pretpostavkama preduzetnika,
a kako se preduzetnici vremenom menjaju, tako se menja i kultura organizacije. Prema Bowman &
Faulkner (1997), kultura organizacije nastaje i menja se na osnovu sledeca tri uticaja: (1) organizacioni
procesi, (2) kognitivni procesi 1 (3) ponaSanja. Organizacioni procesi se odnose na organizacionu
strukturu, stil upravljanja, mo¢ donoSenja odluka u preduzecu, rutinske postupke i sisteme kontrole i
nagradivanja.

Kognitivni procesi obuhvataju stavove, verovanja 1 pretpostavke koje dele svi zaposleni uzimaju¢i ih
zdravo za gotovo i koje su zasnovane na filozofiji organizacije, vrednostima i moralu. Kognitivni procesi
takode obuhvataju norme 1 pravila ponasanja koja postoje kako bi svi zaposleni prihvatili vrednosti u
preduzecu i ponasali se u skadu sa njima.

PonaSanja se odnose na to Sta se stvarno deSava u preduzecu. Na primer, da li se u preduzecu uvek
postuju pravila ili se u pojedinim situacijama ona zaobilaze. Ona se odnose 1 na recnik koji se koristi u
preduzecu kao S§to su, na primer, zvanja (titule) koja imaju zaposleni, metafore, slogani, signali i
ogovaranja. Re¢nik koji koriste zaposleni u sebi sadrzi vrednosne sudove i podsvesno utic¢e na kulturu
organizacije.

Preduzetnicka kultura treba da motiviSe ljude da rade prave stvari na pravi na¢in ne samo za preduzece
nego i za sebe. Preduzetnici su obi¢no uspesni u tome na pocetku kada sopstvenim primerom mogu da
motiviSu svoje zaposlene. Medutim, kako preduzece raste preduzetnici moraju da pronalaze nove nacine
na koje ¢e motivisati veéi broj ljudi.
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CETVRTI DEO: INTELEKTUALNI KAPITAL I PERFORMANSE
POSLOVANJA PREDUZECA

U ovom delu razmatramo razli¢ite metode merenja IK-a i performansi poslovanja preduzec¢a. Nakon
predstavljanja razli¢itih pristupa merenju IK-a, predstavljene su metode za merenje performansi
preduzeca. Najpre su predstavljene tradicionalne metode merenja performansi, zatim i savremene metode
zasnovane na menadzmentu vrednosti. Nakon toga, dat je pregled literature o uticaju IK-a na performanse
poslovanja preduzeca. Prvo su predstavljena istrazivanja koja su radena u svetu, a zatim 1 ona koja su
radena za Srbiju.

4.1. Merenje intelektualnog kapitala

Broj radova i studija ¢iji je predmet merenje i izveStavanje o IK-u je u stalnom porastu. Tradicionalne
metode finansijskog izveStavanja ne pruzaju jasne informacije o vrednosti strategijskih nematerijalnih
resursa koji su neophodni za ostvarivanje odrzive konkurentske prednosti. Zbog toga veliki broj
istrazivaca pokuSava da razvije merila koja bi unapredila izveStavanje, pruzila podrsku prilikom
formulisanja 1 implementacije strategije i omogucila poredenje performansi i pravljenje projekcija za
buduénost. Prema Marr et al. (2003, str. 443), postoji pet razloga zbog kojih je korisno meriti IK: (1)
pomo¢ prilikom formulisanja strategije, (2) procena stepena izvrSenja strategije, (3) podrska prilikom
donosenja odluka o ekspanziji i diversifikaciji, (4) osnova za formiranje kompenzacionih Sema i (5)
sredstvo za komunikaciju sa eksternim stejkholderima.

Metode merenja IK-a se mogu podeliti u Cetiri grupe (Krsti¢, 2014, str. 86-87; Ross et al., 2005, str. 247-
248): (1) direktne metode merenja 1K-a (engl. Direct Intellectual Capital Methods- DICM), (2) metode
trziSne kapitalizacije (engl. Market Capitalization Methods - MCM), (3) metode prinosa na imovinu
(engl. Return on Assets Methods - ROA methods) i (4) tzv. scorecard metode.

4.1.1. Direktne metode merenja intelektualnog kapitala

Direktne metode merenja procenjuju vrednost IK-a izrazenu u nov¢anim jedinicama tako §to procenjuju
pojedina¢nu vrednost njegovih komponenti. Nakon identifikovanja svih komponenti IK-a, njihova
vrednost se prikazuje pojedina¢no ili u formi nekog agregatnog koeficijenta. Direktne metode
omogucavaju stvaranje sveobuhvatne slike stanja preduzec¢a i mogu se primeniti na svim nivoima
organizacije. Njihov cilj je da menadZerima pruZe podrsku prilikom donoSenja odluka.

Nedostatak ovih metoda se ogleda u tome $to se elementi IK-a razli¢ito definiSu u razli¢itim
organizacijama, §to onemogucava medusobno uporedivanje. Pored toga, indikatori IK-a i njegovih
komponenti se teSko mogu povezati sa finansijskim rezultatima. Najve¢i nedostatak ovih metoda je to
Sto se one oslanjaju na subjektivno misljenje i procenu od strane menadZera i §to ne postoje adekvatne
informacije koje bi sluZile kao input prilikom procene vrednosti (JanoSevi¢ & DZenopoljac, 2013, str.
59). Najpoznatije direktne metode su tzv. Value Explorer i Total Value Creation.

Konsultantska ku¢a KPMG je razvila metod Value Explorer za procenu vrednosti pet kategorija
nematerijalne aktive: (1) imovina i doprinosi, (2) vestine i precutno znanje (engl. tacit knowlegde), (3)
kolektivne vrednosti i norme, (4) tehnologija i eksplicitno znanje i (5) primarni i menadzerski procesi.
Ovaj metod je zasnovan na konceptu jezgra kompetentnosti (engl. core competence) koji su uveli
Prahalad & Hamel (1990). Prema metodu Value Explorer najpre se definiSu kompetencije koje Cine
jezgro kompetentnosti, a to su kompetencije koje ispunjavaju sledeca tri kriterijuma: (1) obezbeduju
potencijalni pristup razlicitim trzi$tima, (2) doprinose stvaranju vrednosti za kupce 1 (3) tesko se imitiraju
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(Abell & Hammond, 1979, str. 61). Nakon toga, pojedinac¢no se vrsi ocenjivanje svake kompetencije
kako bi se utvrdila njena snaga i njen doprinos stvaranju profita. Takode se vrSi 1 povezivanje
kompetencija sa razli¢itim oblicima nematerijalne aktive (IK-a) koji podrzavaju ove kompetencije (Pike
& Ross, 2004, str. 9).

Najveci nedostatak ove metode je subjektivnost procene klju¢nih kompetencija koje €ine jezgro. Pored
toga, ovaj metod je okrenut isklju€ivo internom okruzenju i kao takav potpuno zanemaruje eksterno
okruzenje. Konacno, ovaj metod zahteva povezivanje kljucnih kompetencija sa razli¢itim elementima
IK-a koji se ¢esto tesko mogu identifikovati u praksi.

Metod Total Value Creation je nastao kao rezultat projekta koji je pokrenuo Kanadski institut ovlaséenih
racunovoda (engl. Canadian Institute of Chartered Accountants - CICA). Ovaj metod se bazira na
diskontovanju procenjenih novc€anih tokova koji poticu od razli¢itih elemenata nematerijalne aktive.
Nastao je sa ciljem da omogu¢i merenje vrednosti i performansi poslovanja i da pruzi podrsku prilikom
donosSenja strategijskih odluka.

4.1.2. Metode trziSne kapitalizacije

Pomoc¢u metoda trzisne kapitalizacije vrednost IK-a se utvrduje kao razlika izmedu trziSne vrednosti
preduzeca i knjigovodstvene vrednosti sopstvenog kapitala. Prednost ovih metoda je Sto su one
zasnovane na racunovodstvenim podacima koji su razumljivi velikom broju korisnika i §to se mogu
koristiti za poredenje preduzeca u okviru iste grane. Takode, eksterno vrednovanje nematerijalnih resursa
koje omogucavaju ove metode moze biti korisno prilikom preuzimanja preduzeca. Najveca mana ovh
metoda je Sto fluktuacije cena akcija na berzi mogu dovesti do ogromnih promena u vrednosti IK-a u
veoma kratkom roku. Pored toga, ove metode posmatraju IK potpuno odvojeno od materijalne imovine
Sto je pogresno. Konac¢no, ove metode se ne mogu koristiti za vrednovanje IK-a preduzeca Cijim se
akcijama ne trguje na berzi, kao ni IK-a neprofitnih organizacija, drzavnih agencija i poslovnih jedinica
u okviru jednog preduzecéa. Najpoznatije metode iz ove grupe su Tobinovo g i MB racio (engl. market-
to-book ratio).

Tobinovo q predstavlja odnos izmedu trziSne vrednosti akcija preduzeca i troSkova zamene njegovih
materijalnih sredstava. Ako se vrednost ovog racija krece izmedu 0 i 1, troskovi zamane materijalnih
sredstava su veci od trzi$ne vrednosti akcija preduzeca, §to znaci da su akcije preduzeca podcenjene i da
IK nije generisao vrednost iznad troSkova zamene materijalnih sredstava. Ako je vrednost ovog racija
veca od 1, trziSna vrednost akcija preduzeca je ve¢a od troSkova zamene njegovih materijalnih stredstava,
Sto znaci da je IK doveo do stvaranja vrednosti. Pored nedostataka koje imaju sve metode iz ove grupe,
Tobinovo q ima jo$ jedan nedostatak a to je $to je kod nekih materijalnih sredstava veoma tesko proceniti
troSkove njihove zamene.

MB racio predstavlja odnos izmedu trZiSne vrednosti akcija preduzeca i knjigovodstvene vrednosti
sopstvenog kapitala. Sli¢no kao 1 kod Tobinovog q racija, ako se vrednost ovog racija kre¢e izmedu 0 1
1, knjigovodstvena vrednosti sopstvenog kapitala je vec¢a od trziSne vrednosti akcija preduzeca, Sto znaci
da IK nije doveo do stvaranja vrednosti. Ako je vrednost ovog racija ve¢a od 1, IK je doveo do stvaranja
vrednosti. I pored svih nedostataka, metode trziSne kapitalizacije se Cesto koriste u praksi jer su
jednostavne za primenu i pruzaju grubu sliku o vrednosti [K-a u preduzecu.

4.1.3. Metode prinosa na imovinu

Kod ovih metoda najpre se racuna prinos na imovinu (ROA) kao odnos izmedu poslovnog dobitka pre
poreza 1 prosecne vrednosti materijalne imovine preduzeca. Vrednost ROA se zatim uporeduje sa
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industrijskim prosekom i racuna se razlika koja se mnozi sa prosecnom vrednos¢u materijalne imovine
preduzeca. Na taj naCin se dobija prosecni godiSnji prinos od nematerijalne aktive. Ovaj iznos se zatim
deli sa prose¢nom ponderisanom cenom kapitala (engl. Weighted Average Cost of Capital - WACC) kako
bi se dobila procenjena vrednost nematerijalne aktive ili IK-a preduze¢a (Ross et al., 2005, str. 247).
Tabela 4.1 prikazuje obrac¢un vrednosti IK-a na osnovu ROA metoda. S obzirom da ove metode zahtevaju
poznavanje prosecne ponderisane cene kapitala, u nastavku je prikazan nacin na koji se izraCunava ovaj
pokazatelj.

Tabela 4.1: Izracunavanje vrednosti IK-a preduzeéa na osnovu ROA metoda

Poslovni Prosecan
Materijalna | dobitak ROA ROA | ROA | gedisniiprinos Procenjena
aktiva pre (preduzece) | (grana) | (razlika) od WACC | vrednost
nematerijalne IK-a
poreza .
aktive
1 2 3=(2/1)x100 4 5=3-4 6=1x(5/100) 7 8=6/(7/100)
50.000 10.000 20% 12% 8% 4.000 10% 40.000

Izvor: Prilagodeno prema Janosevi¢, 2009, str. 406.

Prosecna ponderisana cena kapitala (WACC) predstavlja ponderisani prosek troSkova svih dugoro¢nih
izvora finansiranja i izraCunava se na osnovu slede¢e formule (Watson & Head, 2010, str. 263):

Ko XE n Kgx(1—C¢)XD
D+E D+E

WACC = (4.1)

gde K, predstavlja troSak sopstvenog kapitala, K; prose¢ni troSak dugoro¢nog pozajmljenog kapitala, E
ukupan iznos sopstvenog kapitala, D ukupan iznos pozajmljenog dugoro¢nog kapitala i C; stopu poreza
na dobit preduzeca.

Bitno je napomenuti da se kao ponderi koriste trziSne, a ne knjigovodstvene vrednosti sopstvenog
kapitala. Razlog tome je $to je nominalna vrednost akcije gotovo uvek niza od njene trziSne vrednosti,
Sto dalje dovodi do potcenjivanja troSka sopstvenog kapitala. S druge strane, pojedini pozajmljeni izvori
finansiranja, kao na primer bankarski krediti, nemaju svoju trzisnu vrednost. U tom slucaju, mogu se
koristiti i njihove knjigovodstvene vrednosti.

TroSak pozajmljenog dugorocnog kapitala se dobija na osnovu podataka iz finansijskih izvestaja
preduzeca deljenjem finansijskih rashoda sa iznosom dugoro¢nih obaveza. TroSak sopstvenog kapitala
se 1zraCunava primenom CAPM modela na osnovu sledec¢e formule ( Kocovi¢ et al., 2016, str. 373):

K, = Ry + B X RP + CRP (4.2)

gde Ry predstavlja stopu prinosa bez rizika, § predstavlja betu preduzeca, RP premiju rizika na zrelom

trziStu kapitala i CRP premiju za rizik zemlje. U praksi se kao stopa prinosa bez rizika najces¢e koristi
stopa prinosa na ameri¢ke drzavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.

Beta preduzeca meri osetljivost prinosa na akcije preduzeca na promene sistematskih faktora koji uticu
na sva preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na berzi. Tako, na primer, beta od 1,2 znaci da ako prosecan
prinos na tr§iStu akcija poraste za 10%, prinos na akcije posmatranog preduzeca ¢e se povecati za 12%.
Beta koeficijent za bilo koje preduzece se izracunava pomocu linearne regresije kod koje zavisna
promenljiva predstavlja prinos na akcije preduzeca, a nezavisna promenjiva trzi$ni prinos, to jest prinos
na berzanski indeks koji obuhvata akcije $to je moguce vise preduzeca.
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Prilikom izraCunavanja bete postavljaju se tri pitanja: koji berzanski indeks izabrati, za koliko dug
vremenski period racunati betu i koliko dug vremenski interval treba izabrati za koji se racuna prinos.
Pravilo je da treba izabrati onaj indeks koji sadrzi akcije Sto viSe preduzeca i kod koga su te akcije
ponderisane trziSnom kapitalizacijom preduzeca koja su sadrzana u indeksnoj korpi. Iz tog razloga, za
izraCunavanja bete ameriCkih preduzeca najcesce se koristi S&P 500 indeks. Agencije koje se bave
analizom kompanija u Americi najée$¢e racunaju bete za period od dve do pet godina, a prinosi se
ra¢unaju na nedeljnom ili mese¢nom nivou (Damodaran, 1999, str. 7-11).

Premija rizika na zrelom trzistu predstavlja razliku izmedu prosecnog prinosa na akcije kojima se trguje
na zrelom trziStu i prose¢nog prinosa na bezrizicne HOV tokom odredenog vremenskog perioda. U praksi
se kao aproksimacija prosecnog prinosa na akcije kojima se trguje na zrelom trzistu najcesce koristi
prosecni prinos na berzanski indeks S&P 500, dok se kao bezrizi¢na stopa prinosa koristi stopa prinosa
na americ¢ke drzavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.

Premija za rizik zemlje odrazava specificne ekonomske, politicke i socijalne uslove, kao faktore rizika,
u zemlji u kojoj posluje preduzece (Popovi¢ & Paunovié, 2018, str. 59). Prema Damodaran (2015, str.
63-64), da bi se izraunala premija za rizik zemlje najpre je potrebno izracunati razliku izmedu kamatne
stope na drzavne obveznice zemlje u kojoj preduzece posluje i kamatne stope na drzavne obveznice
zemlje Cije se drzavne obveznice smatraju bezrizi€nim. Zatim se ta razlika mnozi sa odnosom izmedu
standardne devijacije prose¢nog prinosa na akcije svih preduzeca u zemlji (standardna devijacija prinosa
na berzanski indeks) 1 standardne devijacije prinosa na drZzavne obveznice zemlje.

Pored pomenutih metoda, u grupu metoda prinosa na imovinu spadaju jos i obra¢unata nematerijalna
vrednost (engl. Calculated Intangible Value - CIV), dodata ekonomska vrednost (engl. Economic Value
Added - EVA) i koeficijent dodate vrednosti 1K-a (engl. Value Added Intellectual Capital Cofficient -
VAIC).

Obracunatu nematerijalnu vrednost je razvio Stewart (1998). Ovaj metod omogucava procenu vrednosti
IK-a izrazenu u nov¢anim jedinicama. Zasnovan je na pretpostavci da je prinos iznad proseka grane
rezultat uporebe IK-a, §to zna¢i da koriS¢enjem samo materijalnih sredstava preduzeéa ne mogu da
ostvare prinos Kkoji je iznad proseka grane. Prema Kujansivu & Lonngvist (2007, str. 275), obra¢unata
nematerijalna vrednost se moze izracunati u sledec¢ih sedam koraka:

1. IzraCunava se prosecni dobitak pre oporezivanja za period od poslednje tri godine.

2. IzraCunava se prosecna vrednost materijalne aktive na kraju godine za period od poslednje tri
godine.

3. Deljenjem prose¢nog dobitka pre oporezivanja sa prosecnom vredno$¢u materijalne aktive na
kraju godine dobija se prinos na imovinu (ROA) za preduzece.

4. Na isti nacin izraCunava se prinos na imovinu (ROA) za prosek grane u kojoj preduzece posluje.

Ako 1 samo ako je prinos na imovinu preduzeca veci od proseka grane proces raunanja se

nastavlja.

6. Prinos iznad proseka grane se izra¢unava mnozenjem prinosa na imovinu (ROA) za prosek grane
sa prosecnom vrednoS¢u materijalne aktive preduzeca na kraju godine. Ovako izracunat prinos
iznad proseka grane oduzima se od prose¢nog dobitka pre oporezivanja. Ovaj iznos se zatim
mnozi sa izrazom (1 — stopa poreza na dobit).

7. Deljenjem iznosa dobijenog u prethodnom koraku sa prose¢nom ponderisanom cenom kapitala
(WACC) dobija se obrac¢unata nematerijalna vrednost.

o1

Dodatu ekonomsku vrednost (EVA) kao merilo performansi je razvila konsultantska ku¢a Stern Stewart

& Co koja se danas zove Stern Value Management. EVA predstavlja razliku izmedu poslovnog dobitka

nakon poreza 1 ukupnih troskova kapitala. Da bi vrednost bila stvorena, neophodno je da budu pokriveni
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ne samo troSkovi pozajmljenog kapitala, ve¢ i troskovi sopstvenog kapitala. EVA se ra¢una na osnovu
sledece formule:

EVA = NOPAT — (IC x WACC) (4.3)

gde NOPAT predstavlja poslovni dobitak nakon poreza (engl. Net Operating Profit After Taxes -
NOPAT), IC investirani kapital i WACC prosecni ponderisani troSak kapitala. Investirani kapital
obuhvata sopstveni kapital 1 dugoro¢ni pozajmljeni kapital i moze se izracunati oduzimanjem
kratkoro¢nih obaveza od ukupne aktive preduzeca.

lako EVA nije inicijalno osmisljena kao merilo IK-a, vrednost IK-a se moze analizirati pra¢enjem
vrednosti EVA tokom vremena. Ako EV A raste, moze se zakljuciti da IK dovodi do stvaranja vrednosti.
Takode vazi i obrnuto, smanjivanje EVA tokom vremena upucuje na zakljuc¢ak da se IK-om ne upravlja
efikasno sa stanovista stvaranja vrednosti (Ross et al., 2005, str. 250).

Model VAIC je razvio Ante Puli¢, profesor na Univerzitetu u Zagrebu i Univerzitetu u Gracu (Puli¢,
1998; Puli¢, 2004). Model polazi od dodate vrednosti (engl. Value Added - VA) kao indikatora poslovnog
uspeha. Ona predstavlja razliku izmedu autputa i inputa i moze se predstaviti na slede¢i nacin:

VA = OUT — IN (4.4)

Autputi (OUT) predstavljaju prihode od prodaje (poslovni prihod), a inputi (IN) poslovne rashode
umanjene za troSkove zarada 1 troSkove amortizacije. U skladu sa tim, dodata vrednost se moZe izracunati
na osnovu podataka iz bilansa uspeha preduzeca na sledeéi nacin:

VA = poslovni dobitak + troskovi zarada + troSkovi amortizacije (4.5)

IK u ovom modelu ¢ine dve komponente: ljudski kapital 1 strukturni kapital. Ljudski kapital ¢ine svi
troskovi koji su vezani za zaposlene u preduzecu, $to znaci da se plate zaposlenih ne tretiraju kao
troskovi, ve¢ kao investicije. Efikasnost ljudskog kapitala (engl. Human Capital Efficiency - HCE) se
izracunava na osnovu slede¢e formule:

HCE = VA/HC (4.6)

gde HC predstavlja ljudski kapital, to jest troSkove zarada iz bilansa uspeha. Strukturni kapital (SC)
predstavlja razliku izmedu dodate vrednosti 1 ljudskog kapitala:

SC=VA-HC (4.7)

Strukturni kapital je u obrnutoj proporciji sa ljudskim kapitalom. Sto je veéi udeo ljudskog kapitala u
dodatoj vrednosti, to je manji udeo strukturnog kapitala. Efikasnost strukturnog kapitala (engl. Structural
Capital Efficiency - SCE) se izracunava na sledeci nacin:

SCE = SC/VA (4.8)
Efikasnost IK-a (engl. Intellectual Capital Efficiency - ICE) se dobija sabiranjem HCE i SCE:
ICE = HCE + SCE (4.9)

Posto IK ne mozZe sam da stvori vrednost, ovaj model uzima u obzir 1 efikasnost fizickog kapitala (engl.
Capital Employed Efficiency - CEE) koja se izracunava na osnovu sledece formule:

CEE = VA/CE (4.10)

gde CE predstavlja neto imovinu preduzeéa (sopstveni kapital). Sabiranjem koeficijenta efikasnosti IK-
a i koeficijenta efikasnost fizickog kapitala dobija se koeficijent dodate vrednosti IK-a (VAIC):
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VAIC = ICE + CEE (4.11)

VAIC pruza uvid u ukupnu efikasnost poslovanja i intelektualnu sposobnost preduzeé¢a. On pokazuje u
kojoj meri je stvorena dodata vrednost po ulozenoj novcanoj jedinici (Puli¢, 2004, str. 65).

lako poseduje brojne nedostatke, VAIC metod je Cesto koriS¢en u praksi. Osnovni razlog za to je
jednostavnost njegove primene. Medutim, najvec¢i nedostatak ovog metoda (kao i metoda obracunate
nematerijalne vrednosti), je upravo njegova jednostavnost, to jest to §to se VAIC izraCunava na osnovu
podataka iz redovnih godisnjih finansijskih izvestaja preduzeéa. Zbog toga se VAIC moze Koristiti samo
kao indikator stvorene vrednosti u proslosti, ali ne i za procenu mogucnosti stvaranja vrednosti u
buduénosti. Pored toga, VAIC se ne moze koristiti za analizu stvorene vrednosti kod preduzeca koja su
ostvarila poslovni gubitak.

Sledec¢i nedostatak ove metode je to Sto VAIC pruza uvid u pojedinacni doprinos razli¢itih elemanata
IK-a procesu stvaranja vrednosti ali ne uzima u obzir njihov sinergetski efekat. Elementi 1K-a u
medusobnoj interakciji doprinose stvaranju vrednosti, zbog ¢ega je tesko izolovati pojedinacni doprinos
svakog elementa.

Konaéno, VAIC ne uzima u obzir relacioni kapital, a ljudski i1 strukturni kapital posmatra
pojednostavljeno. Ljudski kapital posmatra samo kao tro§kove vezane za zaposlene, iako on obuhvata
znanje koje zaposleni nose sa sobom kada napuste preduzece, njihove vestine, iskustvo, kretivnost,
entuzijazam, posvecenost, motivaciju, talenat, inovativnost i sposobnost sticanja novih znanja kroz
proces ucenja. Strukturni kapital se posmatra kao razlika izmedu dodate vrednosti i ljudskog kapitala, Sto
je takode dosta pojednostavljeno. On obuhvata znanje koje ostaje u preduzeéu i koje ukljucuje procedure,
rutinske postupke, menadZment procese, poslovne strategije, planove, sposobnost organizacionog
ucenja, kulturu organizacije, baze podataka, patente, autorska prava, softver i slicno.

Stahle et al. (2011) su analizirali model VAIC. Njihov glavni zakljucak je da parametri koji ¢ine VAIC
nemaju nikakve veze sa IK-om i da oni samo predstavljaju indikatore efikasnosi rada i kapitala
investiranog u preduzece (Stahle et al., 2011, str. 537). Na uzorku od 135 preduzeca iz Finske, ovi autori
su pokazali da se VAIC ne nalazi u korelaciji sa trzisnim cenama akcija tih preduzeca.

4.1.4. Scorecard metode

Pomocu scorecard metoda prvo se indentifikuju komponente nematerijalne aktive ili IK-a, a zatim se
definisu razli¢iti indikatori i indeksi koji se prikazuju u formi tabela (engl. scorecards) ili grafikona.
Scorecard metode imaju odredene sli¢nosti sa direktnim metodama, ali za razliku od njih ne vrSe procenu
vrednosti IK-a izrazenu u nov¢anim jedinicama. Nedostatak ovih metoda je to $to se elementi IK-a
razli¢ito definiSu u razli¢itim organizacijama, $to onemogucava medusobno poredenje. Takode, kao i
direktne metode, ove metode se oslanjaju na subjektivno misljenje 1 procenu od strane menadZera.
Najpoznatije scorecard metode su Skandia Navigator i Uskladena lista (engl. Balanced Scorecard - BSC).

Svedska osiguravajuéa kompanija Skandia je pod rukovodstvom svog direktora za IK L. Edvinsson-a
medu prvima pokuSala da razvije metodologiju za merenje IK-a. Uz finansijske izveStaje za 1994.
godinu, ova kompanija je objavila dodatak o IK-u u kome je pokusala da vizualizuje svoj IK i objasni
njegov potencijal za stvaranje vrednosti. Za tu svrhu razvijen je model pod nazivom Skandia Navigator.

Prema ovom modelu IK predstavlja razliku izmedu trzisSne i knjigovodstvene vrednosti preduzeca.
Njegova struktura je predstavljena na Slici 4.1.
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TrzisSna
vrednost

Finansijski Intelektualni
kapital kapital

. . . Strukturni
[ Ljudski kapital ] [ kapital ]

. Organizacioni
[ Kapital kupaca ] [ kapital ]

]
Procesni
kapital

Slika 4.1: Trzisna vrednost kompanije Skandia

Inovacioni
kapital

lzvor: Preuzeto iz Edvinsson, 1997, str. 369.

Oduzimanjem finansijskog kapitala (knjigovodstvena vrednost) od trzZisne vrednosti preduzeéa dobija se
vrednost IK-a, a oduzimanjem ljudskog kapitala od IK-a dobija se strukturni kapital. Kada se procenjena
vrednost odnosa koje preduzece ima sa kupcima oduzme od vrednosti strukturnog kapitala dobija se
vrednost organizacionog kapitala. Od iznosa organizacionog kapitala moze se oduzeti procenjena
vrednost procesa koji se obavljaju u preduzecu i1 na taj nacin se dobija vrednost inovacionog kapitala.
Inovacioni kapital sadrzi intelektualnu svojinu 1 nematerijalna sredstva. Posto se vrednost intelektualne
svojine (patenti, robne marke, itd) moze utvrditi, oduzimanjem vrednosti indelektualne svojine od
inovacionog kapitala dobija se vrednost nematerijalnih sredstava (Edvinsson, 1997, str. 370).

Skandia model posmatra IK kroz pet dimenzija: finansijska dimenzija, dimenzija kupaca, dimenzija
procesa, dimenzija zaposlenih i dimenzija inovacija i razvoja. Finansijska dimenzija obuhvata standardna
merila finansijskih performansi. Dimenzija kupaca obuhvata merila kao §to su: broj klijenata, indeks
zadovoljstva kupaca, broj zakljuCenih ugovora, stopa napustanja klijenata, 1 sl. U dimenziji procesa
nalaze se pokazatelji kao $to su uc¢esce troskova informacione tehnologije u administrativnim troskovima,
broj zakljucenih ugovora sa klijentima po zaposlenom, 1 sl. Dimenzija zaposlenih obuhvata merila kao
Sto su ukupan broj zaposlenih, uc¢es¢e Zena u kolektivu, prosecna starost zaposlenih, vreme obavljanja
obuka izrazeno u danima, uc¢e$ce visoko obrazovanih, u¢es¢e zaposlenih sa vise od tri godine iskustva, 1
sl. Kona¢no, u dimenziji inovacija i razvoja mogu se naci merila kao $to su uces¢e novih klijenata, broj
ideja 1 sliéno. (Krsti¢, 2014, str. 92).

Koncept uskladene liste su prvi put predstavili Kaplan & Norton (1992) u harvardskoj poslovnoj reviji
1992. godine. Nakon toga, ovaj koncept je detaljno razvijan i danas predstavlja alat koji se ¢esto koristi
u praksi. Uskladena lista je daleko poznatija od svih ostalih scorecard metoda, iako osnovna ideja njenih
autora nije bila da stvore model za merenje vrednosti IK-a.

Uskladena lista meri performanse preduzeca iz Cetiri perspektive koje su izvedene iz misije, vizije 1
strategije tih preduzec¢a. One moraju da pruze odgovor na sledeca pitanja: (1) Finansijska perspektiva -
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Kako akcionari mere uspeh naseg preduzeca, (2) Perspektiva kupaca - Kako da stvorimo vrednost za
kupce, (3) Perspektiva procesa - Koje procese moramo usavrsiti kako bismo ispunili o¢ekivanja kupaca
i vlasnika, (4) Perspektiva ucenja i rasta - Kako da iskoristimo i uve¢amo nematerijalnu aktivu (IK) kako
bismo unapredili klju¢ne procese.

Ciljevi
Finansijska Merila
perspektiva Zadaci

Inicijative
Ciljevi . Ciljevi
Perspektiva Merila Vizija Perspektiva Merila
procesa Zadaci I - kupaca Zadaci
Inicijative strategija Inicijative
Ciljevi

Perspektiva Merila

uéenja i rasta  Zadaci
Inicijative

Slika 4.2: Cetiri perspektive uskladene liste
Izvor: Prilagodeno prema Kaplan & Norton, 1992, str. 72.

Pored finansijskih merila performansi, uskladena lista koristi i nefinansijska merila na osnovu kojih se
prati da li preduzece unapreduje ili uniStava svoje sposobnosti za ostvarivanje rasta i profita u buducnosti.
Finansijska merila performansi pokazuju posledice odluka koje su donoSene u proslosti, dok
nefinansijska merila sadrzana u ostale tri perspektive predstavljaju indikatore buducih performansi.
Unapredenje ovih indikatora dovodi do boljih finansijskih performansi u buduénosti.

Proces izgradnje uskladene liste poc¢inje definisanjem strategijskih ciljeva (engl. objectives) koji opisuju
Sta se zeli posti¢i na osnovu strategije. Primeri za neke od ciljeva mogu biti (Atkinson et al., 2012, str.
48-49):

Uvecati prihode povecanjem prodaje postoje¢im kupcima (finansijska perspektiva).

Ponuditi kompletna resSenja ciljanoj grupi kupaca (perspektiva kupaca).

Postiéi izvrsnost u izvrSavanju porudzbina putem stalnog unapredenja (perspektiva procesa).
Uskladiti podsticaje i sistem kompenzacija zaposlenih sa strategijom (perspektiva ucenja i rasta).

Za prikazivanje uzro¢nih veza izmedu ciljeva koristi se tzv. strategijska mapa. Nakon definisanja ciljeva
za sve Cetiri perspektive definiSu se merila (engl. measures) ostvarenja tih ciljeva. Merila predstavljaju
kvantitativne indikatore na osnovu kojih se ocenjuju performanse. Merila takode predstavljaju nacin da
se strategijski ciljevi, misija i vizija jasno saopste zaposlenima jer pokazuju kako ¢e se vrednovati njihovi
napori. Nakon prevodenja svih ciljeva u odgovaraju¢a merila, za svako merilo se definisu zadaci (engl.
targets). Zadaci predstavljaju performanse koje preduzece Zeli da postigne. Poredenjem ostvarenih
performansi za zadacima zaposleni i menadzeri mogu da utvrde da li preduzece ostvaruje zeljeni nivo
performansi.
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Finansijska perspektiva sadrzi ciljeve i merila koja predstavljaju ultimativna merila performansi profitnih
organizacija. Finansijske performasne se mogu unaprediti na dva nacina: unapredenjem produktivnosti 1
rastom prihoda. Unapredenje produktivnosti sadrzi dve komponente. Prva komponenta predstavlja
smanjenje direktnih 1 indirektnih troskova. Druga komponenta se odnosi na efikasnije koriS¢enje
finansijskih i fizickih sredstava sa ciljem da se smanji potrebna koli¢ina stalne i obrtne imovine. Na
primer, preduzeée moze da smanji nivo zaliha implementiranjem just-in-time procesa proizvodnje.
Takode, otklanjanjem zastoja u proizvodnji moguée je povecati proizvodnju i prodaju bez dodatnih
ulaganja u posrojenja i opremu. Rast prihoda takode sadrzi dve komponente. Prva komponenta se odnosi
na povecanje prihoda od prodaje postoje¢im kupcima kao $to je prodaja dodatnih proizvoda i usluga
nakon inicijalne kupovine. Druga komponenta predstavlja generisanje dodatnih prihoda uvodenjem
novih proizvoda, prodajom novim kupcima i Sirenjem na nova trzista.

Perspektiva kupaca opisuje kako preduzece diferenciranjem u odnosu na konkurenciju namerava da
privuce i zadrzi svoje kupce i unapredi odnose sa njima. Ostvarivanje uspeha u okviru perspektive kupaca
dovodi do rasta prihoda i profita i ispunjenja ciljeva u finansijskoj perspektivi. Primeri nekih od ciljeva
u okviru perspektive kupaca mogu biti: povecanje trziSnog ucesca, pridobijanje novih kupaca, povecanje
profitabilnosti postojec¢ih kupaca, povecanje zadovoljstva i lojalnosti kupaca, itd.

U okviru ove perspektive definiSu se ciljevi 1 merila vezana za predlog vrednosti koje preduzece
namerava da isporuci. Predlog vrednosti predstavlja jedinstvenu kombinaciju karakteristika proizvoda,
cene, kvaliteta, dostupnosti proizvoda, lako¢e kupovine, usluga, odnosa sa preduzeéem i njegovog
sveukupnog imidza.

Nakon stvaranja jasne slike o tome Sta preduzece treba da pruzi svojim vlasnicima i kupcima, potrebno
je odrediti nacin da se to uradi, to jest potrebno je utvrditi koji su to procesi koji omogucavaju stvaranje
i isporucivanje predloga vrednosti kupcima i ostvarivanje rasta produktivnosti kao cilja iz finansisjke
perspektive. U perspektivi procesa identifikuju se klju¢ni procesi koje je neophodno usavrsiti iz oblasti
operacionog menadzmenta, menadzmenta kupaca, inovacija i regulatornih i drustvenih procesa
(Atkinson et al., 2012, str. 55-57).

Procesi operacionog menadzmenta obuhvataju svakodnevne procese koji omogucavaju proizvodnju
proizvoda i usluga i njihovu isporuku kupcima. Ciljevi iz ove grupe mogu biti smanjenje troskova,
unapredenje kvaliteta, smanjenje vremena proizvodnje, efikasnije koriS¢enje opreme, itd. Procesi
upravljanja kupcima imaju za cilj da omoguce pridobijanje novih kupaca, zadrzavanje postojec¢ih kupaca
1 povecanje profitabilnosti 1 zadovoljstva kupaca. Inovacioni procesi omogucéavaju stvaranje predloga
vrednosti koji se teSko moze imitirati. Oni obuhvataju razvoj inovativnih proizvoda i usluga i procese
koji omogucavaju postizanje izvrsnosti u istrazivacko-razvojnim aktivnostima. Regulatorni i drustveni
procesi omogucavaju poslovanje po visim standardima od onih koji su propisani zakonom. Na taj nacin
preduzece stice reputaciju drustveno odgovornog poslodavca koja mu pomaze da privuce i zadrZi
kvalitetnije radnike i ostavi bolji utisak na kupce i investitore.

Prilikom izgradnje uskladene liste potrebno je identifikovati ciljeve i merila za procese koji su klju¢ni za
izabranu strategiju. Na primer, preduzece koje sledi strategiju lidera na trZiStu treba da se fokusira na
inovacione procese. Preduzece koje je izabralo strategiju najnizih ukupnih troSkova u prvi plan stavlja
procese operacionog menadZzmenta, a preduzece koje ima strategiju pruZzanja kompletnih reSenja za
kupce stavlja akcenat na procese upravljanja kupcima.

U perspektivi u€enja i rasta identifikuju se ciljevi 1 merila vezana za ljudski kapital, informacionu
tehnologiju 1 organizacioni kapital. Ostvarivanje uspeha u okviru ove perspektive omogucava
unapredenje procesa u dugom roku. Ciljevi vezani za ljudski kapital se odnose na to da se obezbedi da
zaposleni poseduju odgovarajuc¢a znanja, vestine 1 talente koji su nephodni preduzecu. Informacioni
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sistemi treba da doprinesu unapredenju procesa i boljoj povezanosti sa kupcima i dobavlja¢ima i na taj
nacin da obezbede efikasniju implementaciju strategije. Ispunjenje ciljeva vezanih za organizacioni
kapital treba da obezbedi da zaposleni imaju svest o zajednicnoj viziji, strategiji i kulturnim vrednostima.
Takode, ciljevi zaposlenih moraju biti uskladeni sa strategijom i ciljevima organizacije.

Ukratko, uskladena lista sluzi za prevodenje misije, vizije i strategije organizacije u ciljeve, merila 1
zadatke koji se posmatraju iz Cetiri perspektive. Finalni proizvod uskladene liste su klju¢ni indikatori
performansi koji su relevantni za ostvarivanje vizije 1 ispunjenje strategijskih ciljeva. Kao najveci
nedostatak uskladene liste navodi se da ona predstavlja suvise rigidan okvir i da Cetiri perspektive Cesto
nisu dovoljne za sagledavanje celokupne organizacije (Ross et al., 2005, str. 304).

4.2. Sistem merenja performansi poslovanja preduzeca

Metode merenja performansi preduzeca se generalno mogu podeliti u dve grupe. U prvu grupu spadaju
tradicionalna raCunovodstvena merila performansi. Ova merila su zasnovana na istorijskim podacima
zbog Cega predstavljaju indikatore uspesnosti odluka koje su donete u proslosti. Drugu grupu cine
savremene metode zasnovane na menadZmentu vrednosti. Osnovna ideja koncepta menadZmenta
vrednosti je kontinuirano pracenje efekata strategije na vrednost preduzeca. Prema njemu kvalitet
strategije se ocenjuje prema stepenu stvorene ili uniStene vrednosti. Savremene metode merenja
obuhvataju metode zasnovane na novcanom toku i ekonomska merila performansi koja, pored troskova
pozajmljenog kapitala, uzimaju u obzir i oportunitetni troSak sopstvenog kapitala ulozenog u preduzece.

4.2.1. Tradicionalni pristup merenju performansi

Racunovodstvena merila performansi omoguéavaju ocenu proslih i predvidanje buduéih ostvarenja
preduzeca u cilju pruZanja podrske prilikom donoSenja odluka. Ona omogucavaju pretvaranje velikog
broja podataka u manji broj upotrebljivih informacija koje se mogu porediti u vremenu (u sluc¢aju jednog
preduzeca), u prostoru (sa drugim preduzecima ili prosekom grane) ili sa vrednostima iz plana preduzeca
za odredeni vremenski period (Stevanovic¢ et al., 2007, str. 146).

Racunovodstvena merila performansi ovuhvataju razlicita racia rentabiliteta koja se mogu podeliti u tri
grupe: (1) racia rentabiliteta prihoda, (2) racia rentabiliteta imovine i kapitala i (3) racia rentabiliteta
povezana sa akcijama. U racia rentabiliteta prihoda spadaju stopa poslovnog dobitka (engl. Operating
Profit Margin), stopa dobitka pre oprezivanja (engl. Pretax Margin) i stopa neto dobitka (engl. Net Profit
Margin).

Prihodi predstavljaju priliv vrednosti u preduzece u toku perioda po osnovu prodaje proizvoda, usluga ili
robe (poslovni prihodi), kao i po drugim redovnim osnovama (finansijski prihodi) ili neposlovnim i
vanrednim osnovama (ostali prihodi). Rashodi predstavljaju odliv vrednosti iz preduzeca u toku perioda
po osnovu prodaje proizvoda, usluga ili robe (poslovni rashodi), kao i po drugim redovnim osnovama
(finansijski rashodi) ili neposlovnim i vanrednim osnovama (ostali rashodi) (Stevanovi¢ et al., 2007, str.
108). Razlika izmedu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda je poslovni dobitak (gubitak), a razlika
izmedu svih prihoda i rashoda (poslovnih, finansijskih i ostalih) je dobitak (gubitak) pre oporezivanja.
Oduzimanjem poreza na dobitak od dobitka pre oporezivanja dobija se neto dobitak.

Stopa poslovnog dobitka predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka i poslovnog prihoda preduzeca
(prihoda od prodaje):

Poslovni dobitak

Stopa poslovnog dobitka = (4.12)

Poslovni prihodi
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Ova stopa pokazuje dobitnost poslovnih procesa koji se odvijaju u preduzecu nezavisno od toga da li je
preduzece finansirano samo sopstvenim kapitalom ili i sopstvenim i pozajmljenim kapitalom. Tacnije,
ona pokazuje koliko dinara poslovnog dobitka je stvorio svaki dinar poslovnog prihoda tokom
obracunskog perioda. Stopa poslovnog dobitka se moze povecati povecanjem poslovnog prihoda (rast
obima prodaje i/ili povecanje prodajnih cena) i/ili efikasnijim upravljanjem troskovima. Stopa dobitka
pre oprezivanja predstavlja odnos izmedu dobitka pre oporezivanja i poslovnog prihoda preduzeca:

Dobitak pre oporezivanja

Stopa dobitka pre oprezivanja = (4.13)

Poslovni prihodi
Ona pokazuje koliko dinara dobitka pre oporezivanja je stvorio svaki dinar poslovnog prihoda tokom
obracunskog perioda. Ova stopa predstavlja rezultat svih procesa koji se odvijaju u preduzecu ukljucujuci
i nacin na koji je preduzeée finansirano. Stopa neto dobitka predstavlja odnos izmedu neto dobitka i
poslovnog prihoda preduzeca:

Neto dobitak

Stopa neto dobitka = (4.14)

Poslovni prihodi

Ona pokazuje koliko efikasno preduzece pretvara prihode od prodaje u profit, to jest koliko dinara neto
dobitka je stvorio svaki dinar poslovnog prihoda tokom obracunskog perioda.

Racia rentabiliteta imovine i kapitala obuhvataju prinos na poslovnu imovinu (operativna stopa prinosa)
(engl. Operating Return on Assets - Operating ROA), prinos na ukupna ulaganja (ukupnu imovinu) (engl.
Return on Assets - ROA) i prinos na sopstveni kapital (engl. Return on Equity -ROE).

Prinos na poslovnu imovinu predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka (engl. operating income ili
EBIT) i prose¢ne vrednosti imovine preduzeca:
Prinos na

poslovnu imovinu
Poslovni dobitak

- (Ukupna aktiva na pocetku godine + Ukupna aktiva na kraju godine) /2
(4.15)

lako u literaturi ne postoji jedinstvena formula na osnovu koje se raéuna ova stopa, veéina analitiCara je
ra¢una na ovaj nacin. Neki autori kao §to su Stevanovi¢ et al. (2007, str. 224) smatraju da od ukupne
aktive treba oduzeti vrednost dugorocnih i kratkoro¢nih plasmana kako bi se dobila vrednost Ciste
poslovne imovine. U svakom slucaju najbitnije je da se prilikom analize ova stopa racuna na konzistentan
nacin bilo da se uporeduje viSe preduzeca ili da se analizra jedno preduzece tokom nekoliko obrac¢unskih
perioda.

Prinos na poslovnu imovinu se moZe rasc¢laniti tako da predstavlja proizvod stope poslovnog dobitka 1
racia obrta ukupne imovine (engl. Asset Turnover - ATO):
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Prinos na Stopa Racio obrta
= X
poslovnu imovinu  poslovnog dobitka ukupne imovine

_ Poslovni dobitak Poslovni prihodi

= X
Poslovni prihodi  ProSecna vrednost ukupne aktive

(4.16)

Ovakav nac¢in dekomponovanja se naziva jo$ i Du Pont analiza. Racio obrta ukupne imovine pokazuje
koliko dinara poslovnih prihoda je stvorio svaki dinar prose¢no angazovane imovine. On takode pokazuje
i koliko puta se prosecna imovina obrnula kroz poslovni prihod tokom obracunskog perioda. Stopa
poslovnog dobitka pokazuje koliko dinara poslovnog dobitka je stvorio svaki dinar poslovnog prihoda.
Prinos na poslovnu imovinu se moze povecati pove¢anjem stope poslovnog dobitka i/ili ubrzanjem obrta
ukupne imovine. On pokazuje koliko dinara poslovnog dobitka je stvorio svaki dinar prose¢no
angazovane imovine tokom obracunskog perioda.

Pojedini analiti¢ari ra¢unaju prinos na ukupna ulaganja (ukupnu imovinu) kao odnos izmedu neto dobitka
i prose¢ne vrednosti imovine preduzeca:

Prinos na

ukupna ulaganja
Neto dobitak

- (Ukupna aktiva na pocetku godine + Ukupna aktiva na kraju godine) /2

(4.17)

Problem kod ove formule je to $to neto dobitak predstavlja prinos koji dobijaju vlasnici, a imovina
preduzeca je finansirana ne samo iz sopstvenih ve¢ i iz pozajmljenih izvora. Neto dobitak koji je sadrZan
u broiocu je ve¢ umanjen za troSkove kamata koji predstavljaju prinos koji dobijaju kreditori. Zbog toga
mnogi analiti¢ari ukljucuju i troSkove kamata u vrednost broioca. U tom slucaju troSkovi kamata se

moraju korigovati za uStedu u porezu jer neto dobitak predstavlja dobitak nakon poreza (CFA Institute,
2017, str. 258):

Prinos na
ukupna ulaganja

Neto dobitak + TrosSkovi kamata X (1 — Stopaporeza
na dobit

- (Ukupna aktiva na pocetku godine + Ukupna aktiva na kraju godine) /2

(4.18)

Ovako definisan prinos na ukupna ulaganja je merilo rentabiliteta preduzeca nezavisno od toga kako je
ono finansirano. Broilac predstavlja punu zaradu preduzeéa koja obuhvata ne samo deo koji pripada
vlasnicima, ve¢ 1 deo koji pripada poveriocima, s time §to je deo koji pripada poveriocima umanjen za
ustedu u porezu.

Prinos na sopstveni kapital predstavlja odnos izmedu neto dobitka i prosecne vrednosti sopstvenog
kapitala preduzeca:
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Prinos na Neto dobitak

sopstveni kapital - (Kapital na pocetku godine + Kapital na kraju godine)/2
(4.19)

On pokazuje koliko dinara profita (neto dobitka) tokom obracunskog perioda je stvorio svaki dinar
sopstvenog kapitala uloZzenog u preduzece. Prema Du Pont Semi, prinos na sopstveni kapital se moze
ras¢laniti tako da predstavlja proizvod stope neto dobitka i racia obrta sopstvenog kapitala:

Prinos na Stopa Racio obrta
= X
sopstveni kapital neto dobitka sopstvenog kapitala

Neto dobitak Poslovni prihodi

= X
Poslovni prihodi  ProSecna vrednost sopstvenog kapitala

(4.20)

Racio obrta sopstvenog kapitala pokazuje koliko dinara poslovnih prihoda je stvorio svaki dinar prosecno
angazovanog sopstvenog kapitala. On takode pokazuje i koliko puta se prosecno angazovani sopstveni
kapital obrnuo kroz poslovni prihod tokom obra¢unskog perioda. Stopa neto dobitka pokazuje koliko
dinara neto dobitka je stvorio svaki dinar poslovnog prihoda. Prinos na sopstveni kapital se moze
povecati povecanjem stope neto dobitka i/ili ubrzanjem obrta sopstvenog kapitala.

Ako bi se prinos na ukupna ulaganja (ROA) definisao kao odnos izmedu neto dobitka i prosecne
vrednosti imovine preduzeca, prinos na sopstveni kapital (ROE) bi se mogao prikazati kao proizvod
prinosa na ukupna ulaganja (ROA) i finansijskog leveridza definisanog kao odnos izmedu prosecne
vrednosti imovine i prose¢ne vrednosti sopstvenog kapitala:

Prinos na Prinos na Finansijski
= X
sopstveni kapital ukupna ulaganja leveridz

Neto dobitak ProSetna vrednost ukupne aktive

= -~ — X ~ -
Prosecna vrednost ukupne aktive ProSecna vrednost sopstvenog kapitala

(4.21)

Prema ovoj formuli, prinos na sopstveni kapital se moze povecati povecanjem prinosa na ukupna
ulaganja 1/ili efikasnijim koriS¢enjem finansijskog leveridza. Finansijski leveridz se povecava dodatnim
zaduzivanjem. Dokle god je preduzeée u moguénosti da pozajmljuje sredstva po kamatnoj stopi koja je
niza od stope prinosa koju moze da ostvari investiranjem pozajmljenih sredstava, preduzece efikasno
koristi svoj finansijski leveridz. U tom slu¢aju povecanje finansijskog leveridza dovodi do povecanja
prinosa na sopstveni kapital.

Prinos na ukupna ulaganja (ROA) se moze ra$¢laniti tako da predstavlja proizvod stope neto dobitka 1

racia obrta ukupne imovine. U skladu sa tim, prinos na sopstveni kapital (ROE) se moze predstaviti kao
proizvod stope neto dobitka, racia obrta ukupne imovine i finansijskog leveridza:
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Prinos na Stopa Racio obrta Finansijski
= X X
sopstveni kapital neto dobitka ukupne imovine leveridz

(4.22)

Na osnovu ove formule mogu se identifikovati tri nafina za povecanje prinosa na sopstveni kapital: (1)
povecanje stope neto dobitka, (2) brzi obrt ukupne imovine i (3) efikasnije koriS¢enje finansijskog
leveridza.

Najcesce kori$¢ena racia rentabiliteta povezana sa akcijama su zarada po akciji (engl. Earnings Per Share
- EPS), racio cena/zarada po akciji (engl. Price to Earnings ratio - P/E ratio), racio pla¢anja dividendi
(engl. Dividend Payout Ratio) i MB racio (engl. market-to-book ratio). MB racio je ve¢ predstavljen u
okviru metoda za merenje IK-a u delu gde su predstavljene metode trzisne kapitalizacije. On predstavlja
odnos izmedu trziSne vrednosti akcija preduzeca i knjigovodstvene vrednosti sopstvenog kapitala.

Zarada po akciji predstavlja odnos izmedu neto dobitka koji pripada obi¢nim akcionarima i ponderisanog
prosecnog broja postoje¢ih obi¢nih akcija:

Zarada Neto dobitak — preferencijalne dividende

po akciji ~ Ponderisani prosecni broj postojeCih obi¢nih akcija
(4.23)

Ovaj racio pokazuje neto dobitak po obi¢noj akciji koji se moze raspodeliti akcionarima u vidu dividendi
ili zadrzati u preduzecu kao nerasporedeni dobitak.

Racio cena/zarada po akciji predstavlja odnos izmedu trzigne cene akcije i zarade po akciji. Sto je veéi
ovaj racio, to je vece poverenje akcionara u preduzece i njegovu zaradivacku sposobnost. On pokazuje
koliko dinara su potencijalni akcionari spremni da plate da bi svake godine ostvarivali jedan dinar neto
dobitka po akciji.

Racio pla¢anja dividendi se izracunava na sledeci nacin:

Racio platanja Dividende na obi¢ne akcije

dividendi ~ Neto dobitak — preferencijalne dividende
(4.24)

On pokazuje koliki procenat neto dobitka koji pripada obi¢nim akcionarima se isplac¢uje u vidu dividendi.
Vecina preduzeca isplacuje fiksne dividende ili dividende koje rastu po odredenoj stopi koja je Cesto
veoma niska jer se pokazalo da svako smanjenje dividendi dovodi do velikog pada cene akcija. Zbog
relativno fiksnih dividendi promene vrednosti ovog racia prate promene neto dobitka. Zbog toga je
potrebno analizirati ve¢i broj perioda kako bi se doslo do saznanja o dividendnoj politici preduzeca.
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4.2.2. Savremeni pristup merenju performansi

Savremene metode merenja performansi su zasnovane na menadzmentu vrednosti. One obuhvataju
metode bazirane na nov¢anom toku i ekonomska merila performansi. U njih spadaju ekonomska dodata
vrednost, dodata trzisna vrednost (engl. Market value Added - MVA), ukupan prinos akcionara (engl.
Total Shareholder Return - TSR) i nov¢ani prinos na ulaganja (engl. Cash Flow Return on Investmen t-
CFROI). Dodata ekonomska vrednost je ve¢ predstavljena u okviru metoda za merenje IK-a u delu gde
su predstavljene metode prinosa na imovinu.

Dodata trziSna vrednost predstavlja razliku izmedu trziSne i knjigovodstvene vrednosti preduzeca.
Trzisna vrednost predstavlja zbir trziSne vrednosti sopstvenog kapitala i trziSne vrednosti duga. TrziSna
vrednost sopstvenog kapitala se dobija mnozenjem broja akcija sa njihovom trziSnom cenom, s time §to
se uzimaju u obzir ne samo obicne, vec i preferencijalne akcije ukoliko postoje. Dodata trziSna vrednost
pokazuje koliko bogatstva je stvorio menadzment preduzeca u odnosu na ulozeni kapital. Preduzeca koja
mogu da odrze i uvecaju dodatu trziSnu vrednost tokom vremena su obi¢no privla¢na investitorima Sto
dalje dovodi do uvecanja njihove dodate trzisne vrednosti.

lako vrlo jednostavna i laka za upotrebu, dodata trzisna vrednost kao merilo performansi ima nekoliko
ograni¢enja. Prvo, dodata trziSna vrednost podcenjuje performanse preduzeca jer ne uzima u obzir
ispla¢ene dividende. Drugo, fluktuacije cena akcija na berzi mogu dovesti do ogromnog rasta ili pada
ovog pokazatelja. Kada rastu cene skoro svih akcija na berzi (engl. strong bull market) dodata trzi$na
vrednost ne prestavlja pouzdano merilo performansi preduze¢a. Konac¢no, dodata trzisSna vrednost se ne
moze koristiti za merenje performansi delova preduzeca (pojedinacnih biznisa) ili preduzeca ¢ijim se
akcijama ne trguje na berzi.

Ukupan prinos akcionara obuhvata prinos u vidu dividendi i prinos u vidu kapitalnog dobitka koji
akcionar ostvaruje u toku odredenog perioda. Kapitalni dobitak predstavlja razliku izmedu cene po kojoj
je investitor prodao akciju (ili trenutne trziSne cene ako je i dalje poseduje) 1 cene po kojoj je akcija
kupljena. IzraCunava se na osnovu sledece formule:

i Cena akcijena __ Cena akcije na Isplatene
Ukup an prinos __ \krajuperioda pocetku perioda dividende
akcionara Cena akcije na pocetku perioda

(4.25)

Ukupan prinos akcionara omoguéava poredenje akcija razlicitih preduzeca iako neka preduzeca isplacuju
visoke dividende, a neka druga najveci deo svog dobitka zadrzavaju u preduzecu i investiraju u projekte
koji ¢e doneti prinos u buducnosti.

U nedostatke ovog pokazatelja se ubraja to §to on predstavlja merilo proslih performansi i niSta ne govori
o budu¢im performansama preduzeca. Sledece ogranicenje je to Sto se on moZe koristiti samo za merenje
performansi preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na berzi. Kona¢no, ukupan prinos akcionara ne uzima u
obzir apsolutni iznos investicije. Na primer, investicija u akcije od 100 dinara koja donosi prinos od 300
dinara ima vec¢i ukupan prinos akcionara od investicije od milion dinara koja donosi prinos od 2 miliona
dinara.

Nov¢ani prinos na ulaganja predstavlja odnos izmedu neto priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti (engl.
Operating Cash Flow - OCF) i investiranog kapitala (engl. Capital Employed):
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NovCani prinos  Neto priliv gotovine iz poslovnih aktivnosti
naulaganja Investirani kapital

(4.26)

Podatak o iznosu neto priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti se moze preuzeti iz Izvestaja o tokovima
gotovine. Kod preduzeca koja nemaju obavezu sastavljanja ovog izvestaja (mikro pravna lica), do
podatka o iznosu neto priliva gotovine iz poslovnih aktivnosti se moze do¢i na indirektan nac¢in. Neto
dobitak se najpre koriguje dodavanjem troskova amortizacije i ostalih troskova koji ne izazivaju novcane
odlive. Zatim se taj iznos koriguje dodavanjem i oduzimanjem promena stanja negotovinskih oblika
obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza. Povecanje negotovinskih oblika obrtne imovine i smanjenje
kratkoro¢nih obaveza dovodi do nov¢anih odliva, a smanjenje negotovinskih oblika obrtne imovine i
povecéanje kratkoro¢nih obaveza dovodi do novéanih priliva. Investirani kapital obuhvata sopstveni
kapital i dugoro¢ni pozajmljeni kapital i moze se izracunati oduzimanjem kratkoro¢nih obaveza od
ukupne aktive preduzeca.

Da bi se novCani prinos na ulaganja interpretirao potrebno ga je uporediti sa prosecnom ponderisanom
cenom kapitala (WACC) ulozenog u preduzece. Oduzimanjem prosecne ponderisane cene kapitala od
novéanog prinosa na ulaganja dobija se neto nov¢ani prinos na ulaganja (engl. Net Cash Flow Return on
Investment - Net CFROI). Vrednost koja pripada akcionarima se uvecava ako je neto nov¢ani prinos na
ulaganja pozitivan (CFROI > WACC). Ako je neto nov¢ani prinos na ulaganja negativan (CFROI <
WACC) vrednost koja pripada akcionarima se smanjuje.

4.3. Uticaj intelektualnog kapitala na performanse poslovanja preduzeéa: pregled
istrazivanja

U ovom delu prikazan je pregled literature o uticaju 1K-a na performanse poslovanja preduzeéa. Prvo su
predstavljena empirijska istraZivanja koja su radena u svetu, a zatim i ona koja su radena za Srbiju.

4.3.1. Pregled istrazivanja u svetu

U svetu postoji veliki broj istrazivackih studija o uticaju IK-a na poslovne performanse preduzeca.
IstraZivanja su obuhvatila preduzeca iz velikog broja zemalja 1 iz razli¢itih privrednih grana. U najve¢em
broju istrazivanja za merenje efikasnosti upotrebe IK-a i njegovih komponenti koriséen je koeficijent
dodate vrednosti IK-a (VAIC). U manjem broju studija za merenje IK-a kori$éen je upitnik, s time §to su
se njegova forma i vrsta pitanja razlikovale od studije do studije.

Firer & Williams (2003) su istrazivali uticaj IK-a na performanse preduzeca u Juznoj Africi. Uzorak se
sastojao od 75 preduzeca listiranih na berzi u Johanezburgu. IK je meren pomoc¢u VAIC metode, a kao
merila performansi kori§¢eni su prinos na ukupnu imovinu (ROA), racio obrta ukupne imovine (ATO) i
MB racio. Rezultati istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog kapitala (HCE) ima negativan uticaj
na visinu racia obrta ukupne imovine i MB racia. Efikasnost strukturnog kapitala (SCE) nema uticaj ni
na jedno od tri merila performansi, a efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima pozitivan uticaj na MB racio
(Firer & Williams, 2003, str. 356).

Chen et al. (2005) su istrazivali uticaj IK-a na trziSnu vrednost i finansijske performanse preduzeéa na
Tajvanu. Uzorak se sastojao od 4.254 preduzeca iz razli¢itih sektora koja su listirana na berzi. IK je
meren pomo¢u VAIC metode, a kao merila performansi koris¢eni su MB racio, prinos na sopstveni
kapital (ROE), prinos na ukupnu imovinu (ROA), rast prihoda i produktivnost zaposlenih. Rezultati
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istrazivanja su pokazali da IK ima pozitivan uticaj na trziSnu vrednost i finansijske performanse i da
moze biti indikator buducih finansijskih performansi. Takode, troSkovi istrazivanja i1 razvoja, kao deo
strukturnog kapitala, imaju pozitivan uticaj na trzisnu vrednost preduzeca i njegovu profitabilnost.

Gan & Saleh (2008) su istrazivali odnos izmedu IK-a i korporativnih performansi preduzeca u Maleziji.
Uzorak se sastojao od 89 tehnoloski intenzivnih preduzeca listiranih na berzi. IK je meren pomo¢u VAIC
metode, a kao merila performansi koris¢eni su MB racio, prinos na ukupnu imovinu (ROA) i racio obrta
ukupne imovine (ATO). Autori su utvrdili da koeficijent dodate vrednosti 1K-a (VAIC) i njegove
komponente (HCE, SCE i CEE) nemaju uticaja na MB racio. Efikasnost ljudskog (HCE) i fizickog (CEE)
kapitala imaju pozitivan uticaj na visinu prinosa na ukupnu imovinu i visinu racia obrta ukupne imovine.
Najveci uticaj na profitabilnost (ROA) ima efikasnost fizickog kapitala, a najve¢i uticaj na produktivnost
(ATO) efikasnost ljudskog kapitala (Gan & Saleh, 2008, str. 125-126).

Ting & Lean (2009) su istrazivali uticaj IK-a na performanse finansijskih institucija u Maleziji tokom
perioda 1999-2007. godine. Uzorak se sastojao od 20 banaka i drugih finansijskih institucija. Za merenje
IK-a kori$¢en je VAIC, a za merenje finansijskih performansi prinos na ukupnu imovinu (ROA). Autori
su ustanovili da efikasnost ljudskog (HCE) i fizickog (CEE) kapitala imaju pozitivan uticaj na visinu
prinosa na ukupnu imovinu.

Tan et al. (2007) su na uzorku od 150 preduzeéa koja su listirana na berzi u Singapuru istrazivali odnos
izmedu IK-a i finansijskih performansi. Za merenje 1K-a koris¢en je VAIC, a kao merila performansi
kori$éeni su prinos na sopstveni kapital (ROE), zarada po akciji (EPS) i ukupan prinos akcionara (TSR).
Rezultati istrazivanja su pokazali da postoji pozitivna korelacija izmedu IK-a i poslovnih performansi i
da veca vrednost IK-a dovodi do boljih budu¢ih performansi. Autori su takode utvrdili da postoji
pozitivna korelacija izmedu stope rasta IK-a i buduéih performansi i da doprinos IK-a budu¢im
performansama varira od grane do grane.

Calisir et al. (2010) su istrazivali uticaj IK-a na performanse preduzeca iz IKT industrije u Turskoj tokom
perioda 2005-2007. godine. Uzorak je obuhvatio 14 preduzeca listiranih na berzi u Istanbulu. VAIC i
njegove komponente su koriS¢eni za merenje IK-a, a za merenje performansi koriS¢eni su MB racio,
prinos na poslovnu imovinu (Operating ROA), racio obrta ukupne imovine (ATQO) i prinos na sopstveni
kapital (ROE). Rezultati istrazivanja ukazuju da efikasnost ljudskog kapitala (HCE) ima pozitivan uticaj
na visinu prinosa na poslovnu imovinu, a da efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima pozitivan uticaj na
visinu racia obrta ukupne imovine. Efikasnost ljudskog i fizickog kapitala imaju pozitivan uticaj na visinu
prinosa na sopstveni kapital. Nijedna od komponenti VAIC koeficijenta nema uticaja na MB racio
(Calisir et al., 2010, str. 547-549).

Kujansivu & Lonnqgvist (2007) su istrazivali odnos izmedu obracunate nematerijalne vrednosti (CIV) i
koeficijenta dodate vrednosti IK-a (VAIC). Obracunata nematerijalna vrednosti meri vrednost IK-a
izrazenu u nov¢anim jedinicama, a koeficijent dodate vrednosti IK-a efikasnost upotrebe 1K-a, to jest
koliko efikasno IK dovodi do stvaranja vrednosti u preduzecu. Istrazivanje je obuhvatilo oko 20.000
velikih, srednjih i malih preduzeca iz Finske iz 11 privrednih grana tokom perioda izmedu 2001-2003.
godine.

Rezultati istrazivanja su pokazali da najvecu vrednost IK-a imaju preduzeca iz elektronske industrije
(engl. electronics industry). Najvecu relativnu vrednost IK-a (CIV/materijalna aktiva) imaju preduzeca
iz elektronske industrije i preduzeca koja pruzaju poslovne usluge (engl. business services). Vrednost
IK-a ovih preduzeca je veca od vrednosti njihove materijalne imovine. Najnizu relativnu vrednost IK-a
imaju preduzeca i1z sektora snadbevanje elektricnom energijom, gasom 1 vodom, rafiniranje metala 1
Sumarstvo (Kujansivu & Lonngvist, 2007, str. 279).
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Najvecu ukupnu efikasnost (VAIC) imaju preduzecéa koja pruzaju poslovne usluge, a najvecu efikasnost
IK-a (ICE) preduzeca iz sektora snadbevanje elektricnom energijom, gasom i vodom. Odnos izmedu
ukupne efikasnosti (VAIC) i efikasnosti IK-a (ICE) ostaje nejasan. (Kujansivu & Lonnqvist, 2007, str.
280). Autori su utvrdili da postoji slaba korelacija izmedu vrednosti IK-a (CIV) i efikasnosti IK-a (ICE),
a da korelacija izmedu vrednosti IK-a (CIV) i ukupne efikasnosti (VAIC) ne postoji (Kujansivu &
Lonnqvist, 2007, str. 282). Ostaje nejasno zbog Cega je to tako i autori predlazu nastavak istrazivanja na
ovu temu.

Puntillo (2009) je istrazivala uticaj IK-a na trzisnu vrednost i finansijske performanse banaka u Italiji
tokom perioda 2005-2007. godine. Uzorak je obuhvatio 21 banku ¢ije su akcije listirane na berzi u
Milanu. Za merenje IK-a koriséen je VAIC, a kao merila performansi kori$éeni su prinos na ukupnu
imovinu (ROI i ROA) i MB racio. Rezultati istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog (HCE) i
strukturnog (SCE) kapitala nemaju uticaja ni na jedno od tri merila performansi. Efikasnost fizickog
kapitala (CEE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na ukupnu imovinu (ROI i ROA) i negativan uticaj
na MB racio.

Zeghal & Maaloul (2010) su istrazivali uticaj IK-a na ekonomske, finansijske i trziSne performanse
preduzeéa u Velikoj Britaniji. Uzorak je obuhvatio 300 preduzeca iz sektora visokih tehnologija,
tradicionalnog i1 usluznog sektora. IK je meren pomoc¢u VAIC metode. Za merenje ekonomskih
performansi koris¢ena je stopa poslovnog dobitka, za merenje finansijskih performansi prinos na ukupnu
imovinu (ROA), a za merenje trzi$nih performansi MB racio. Rezultati istrazivanja ukazuju da efikasnost
IK-a (ICE) ima pozitivan uticaj na visinu stope poslovnog dobitka i na visinu prinosa na ukupnu imovinu,
dok samo u slu¢aju preduzeca iz sektora visokih tehnologija efikasnost IK-a (ICE) ima pozitivan uticaj
na MB racio. Efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na ukupnu
imovinu i MB racio i negativan uticaj na visinu stope poslovnog dobitka.

Diez et al. (2010) su istrazivali uticaj ljudskog 1 strukturnog kapitala na stvorenu vrednost preduzeca u
Spaniji. Uzorak se sastojao od 211 preduzeca koja imaju vise od 25 zaposlenih. Autori su najpre pomocu
ankete analizirali kako preduzeca koriste svoj ljudski i strukturni kapital, a zatim su pomocu VAIC
metode ispitivali uticaj efikasnosti IK-a (ICE) na rast prihoda (stvorenu vrednost). Rezultati istrazivanja
su pokazali da preduzeca koriste ljudski i strukturni kapital i da efikasnost IK-a ima pozitivan uticaj na
rast prihoda. Pored toga, autori su ispitali uticaj efikasnosti 1K-a na produktivnost i visinu prinosa na
ukupnu imovinu (ROA) ali rezultati nisu bili statisticki znacajni. Zbog toga autori predlazu sprovodenje
novog istrazivanja na ve¢em uzorku.

Maditinos et al. (2011) su istrazivali uticaj IK-a na trZiSnu vrednost 1 finansijske performanse preduzeca
u Grékoj tokom perioda 2006-2008. godine. Uzorak je obuhvatio 96 preduzeca iz Cetiri industrijske grane
listiranih na atinskoj berzi. Za merenje 1K-a kos¢en je VAIC, za merenje trziSne vrednosti MB racio, a
za merenje finansijskih performansi prinos na sopstveni kapital (ROE), prinos na ukupnu imovinu (ROA)
i rast prihoda (GR). Rezultati istrazivanja su pokazali da samo efikasnost ljudskog kapitala (HCE) ima
pozitivan uticaj na MB racio i visinu prinosa na sopstveni kapital. Efikasnost strukturnog (SCE) i fizi¢kog
(CEE) kapitala nemaju uticaja ni na trzi$ne ni na finansijske performanse. Visina koeficijenta dodate
vrednosti IK-a takode nema uticaja ni na trziSne ni na finansijske performanse.

Clarke et al. (2011) su istrazivali uticaj IK-a na poslovne performanse preduzeca u Australiji tokom
perioda 2004-2008. godine. Uzorak je obuhvatio 2.161 preduzece listirano na berzi. IK je meren pomoc¢u
VAIC koeficijenta, a za merenje poslovnih performansi koriséeni su prinos na ukupnu imovinu (ROA),
prinos na sopstveni kapital (ROE), rast prihoda (RG) i produktivnost zaposlenih (EP). Produktivnost
zaposlenih je definisana kao odnos izmedu dobitka pre oprezivanja i broja zaposlenih. Rezultati
istrazivanja ukazuju da efikasnost ljudskog (HCE) i fizickog (CEE) kapitala imaju pozitivan uticaj na
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performanse preduzeca u Australiji, s time $to efikasnost fizickog kapitala ima jaci uticaj od efikasnosti
ljudskog kapitala. Autori su takode utvrdili da efikasnost ljudskog kapitala iz prethodne godine ima
pozitivan uticaj na produktivnost zaposlenih i visinu prinosa na sopstveni kapital. Efikasnost strukturnog
kaptala iz prethodne godine ima pozitivan uticaj na rast prihoda i negativan uticaj na produktivnost
zaposlenih u teku¢oj godini. Na osnovu toga, autori zakljucuju da ljudski i strukturni kapital iz prethodne
godine imaju pozitivan uticaj na performanse u tekucoj godini.

Chu et al. (2011) su istrazivali uticaj IK-a na performanse preduzeca u Kini tokom perioda 2001-2009.
godine. Kako bi utvrdili da li postoje odredeni trendovi, autori su podelili period posmatranja na dva
dela. Prva faza je obuhvatila period 2001-2005. godine, a druga period 2006-2009. godine. Uzorak je
obuhvatio sva preduzec¢a koja su sadrzana u Hang Seng indeksu na berzi u Hong Kongu, $to je ukupno
333 preduzeéa. Za merenje IK-a koris¢en je VAIC, a kao merila performansi kori$¢eni su MB racio,
prinos na ukupnu imovinu (ROA), racio obrta ukupne imovine (ATO) i prinos na sopstveni kapital
(ROE).

Rezultati istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog kapitala (HCE) ima negativan uticaj na MB
racio tokom perioda 2001-2009. godine. Medutim, kada je period posmatranja podeljen na dva dela
rezultati nisu bili statisticki znacajni, Sto znaci da efikasnost ljudskog kapitala nije imala uticaj na MB
racio tokom perioda 2001-2005. godine, a ni tokom 2006-2009. godine. S druge strane, efikasnost
ljudskog kapitala je imala pozitivan uticaj na visinu prinosa na ukupnu imovinu tokom celokupnog
perioda 2001-2009. godine. Efikasnost strukturnog (SCE) i fizickog (CEE) kapitala su imali pozitivan
uticaj na visinu sva Cetiri merila performansi tokom celokupnog perioda 2001-2009. godine.

Fan et al. (2011) su istrazivali odnos izmedu IK-a i poslovnih performansi preduze¢a u Kini tokom
perioda 2007-2009. godine. Uzorak je obuhvatio 1.084 preduzeéa koja su listirana na berzi u Sangaju i
Sendzenu i koja pripadaju sektorima preradivacka industrija (samo znanjem intenzivna preduzeca), IKT
i finansije i osiguranje. IK je meren pomoc¢u VAIC koeficijenta, a za merenje poslovnih performansi
koriS¢eni su stopa poslovnog dobitka (OP), prinos na sopstveni kapital (ROE) i MB racio. Autori su
analizirali odnos izmedu IK-a i poslovnih performansi za svaki sektor pojedinacno.

Rezultati istraZivanja su pokazali da u sluc¢aju preduzeca koja pripadaju sektoru preradivacka industrija,
efikasnost strukturnog kapitala (SCE) ima pozitivan uticaj na visinu sva tri merila performansi.
Efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima pozitivan uticaj na visinu stope poslovnog dobitka i visinu
prinosa na sopstveni kapital, a efikasnost ljudskog kapitala (HCE) nema uticaja na poslovne performanse.
U slucaju preduzeca iz IKT sektora, efikasnost ljudskog kapitala ima pozitivan uticaj na visinu stope
poslovnog dobitka. Efikasnost strukturnog kapitala ima pozitivan uticaj na visinu stope poslovnog
dobitka i visinu prinosa na sopstveni kapital, a efikasnost fizickog kapitala nema uticaja na poslovne
performanse. Konacno, §to se tice preduzeca koja pripadaju sektoru finansije i1 osiguranje, efikasnost
strukturnog kapitala ima pozitivan uticaj na visinu stope poslovnog dobitka, a efikasnost ljudskog i
fizickog kapitala imaju pozitivan uticaj na visinu prinosa na sopstveni kapital (Fan et al., 2011, str. 518-
520).

Vishnu & Gupta (2014) su na uzorku od 22 velike farmaceutske kompanije u Indiji istrazivali odnos
izmedu IK-a i poslovnih performansi. Za merenje IK-a koris¢en je originalan VAIC i jos tri modifikovana
VAIC modela koja pored efikasnosti ljudskog, strukturnog i fizickog kapitala mere i efikasnost
relacionog kapitala. Za merenje performansi koriS¢eni su prinos na ukupnu imovinu (ROA) i stopa
poslovnog dobitka pre trosSkova amortizacije (ROS).

Rezultati istraZivanja su pokazali da efikasnost ljudskog (HCE), strukturnog (SCE) 1 fizickog (CEE)
kapitala imaju pozitivan uticaj na poslovne performanse. Rezultati vezani za efikasnost relacionog
kapitala nisu bili statist¢ki znacajni. Originalni VAIC je dao najbolje rezultate u modelu u kome je prinos
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na ukupnu imovinu bio zavisna promenljiva. U modelu u kome je stopa poslovnog dobitka pre troskova
amortizacije bila zavisna promenljiva, jedan od modifikovanih VAIC modela je dao bolje rezultate od
originalnog VAIC modela.

Tabela 4.2 prikazuje pregled empirijskih istrazivanja u kojima je za merenje IK-a koris¢en VAIC.
Najcesce koriS¢ena merila performansi bili su MB racio i prinos na ukupnu imovinu (ROA). U 9 od
ukupno 15 istrazivackih studija koje su prikazane utvrden je nedvosmislen uticaj IK-a na performanse
poslovanja preduzeca. U preostalih 6 studija nedvosmislen uticaj IK-a i njegovih komponenti nije bilo
moguce utvrditi.

Tabela 4.2: Pregled radova u kojima je za merenje IK-a koriséen VAIC

Autori i godina Zemlja Zavisne promenljive Nedvosmislen uticaj
IK-a na perormanse
Firer & Williams y . .
(2003) Juzna Afrika ROA, ATO, MB racio Ne
MB racio, ROE, ROA,
. rast prihoda,
Chen et al. (2005) Tajvan produktivnost Da
zaposlenih
Gan & Saleh (2008) Malezija MB racio, ROA, ATO Da
Ting & Lean (2009) Malezija ROA Da
Tan et al. (2007) Singapur ROE, EPS, TSR Da
. MB racio, Operating
Calisir et al. (2010) Turska ROA. ATO. ROE Da
L . Obracunata
KUJansn/(uz(c)?a?L)onnqwst Finska nematerijalna vrednost Ne
(CIV)
Puntillo (2009) Italija ROI, ROA, MB racio Ne
Stopa poslovnog
Zeghal & Maaloul Velika Britanija dobitka, ROA, MB Da
(2010) .
racio
. .. Rast prihoda,
Diez et al. (2010) Spanija produktivnost, ROA Ne
. . MB racio, ROE, ROA,
Maditinos et al. (2011) Grcéka rast prihoda Ne
ROA, ROE, rast
Clarke et al. (2011) Australija prihoda, produktivnost Ne
zaposlenih
Chu et al. (2011) Kina (Hong Kong) MB raC|0|,?(F\)’E)A, ATO, Da
Stopa poslovnog
Fan et al. (2011) Kina dobitka, ROE, MB Da
racio
Sriranga & Vijay .
(2014) Indija ROA, ROS Da
Izvor: Autor

Tovstiga & Tulugurova (2007) su istrazivali uticaj IK-a na performanse tehnoloski intenzivnih preduzeca
u Rusiji. Uzorak je obuhvatio 20 malih preduzeca iz Sankt Peterburga. Podaci o IK-u su dobijeni pomocu
upitnika i na osnovu nekoliko intervjua koji su usledili nakon $to su ispitanici odgovorili na upitnik.
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Rezultati istrazivanja su pokazali da menadzeri u Rusiji smatraju da IK, a pogotovu ljudski i strukturni
kapital, predstavlja primarnu determinantu poslovnog uspeha.

Moeller (2009) je istrazivao kako medusobno poverenje, strategijski prioritet i participacija uti¢u na
performanse IK-a i finansijske performanse. Uzorak je obuhvatio preko 100 poslovnih mreza u
Nemackoj, a podaci su sakupljeni na osnovu ankete. U ovom istrazivanju IK je podeljen na sedam
komponenti: inovacioni kapital, ljudski kapital, kapital kupaca, kapital dobavljaca, kapital investitora,
procesni kapital i lokacijski kapital. Rezultati istrazivanja su pokazali da strategijski prioritet i
participacija znacajno uticu na performanse IK-a i finansijske performanse. Nasuprot tome, autor je
utvrdio da medusobno poverenje nema znacajan uticaj ni na performanse IK-a ni na finansijske
performanse poslovnih mreza u Nemackoj.

Khalique et al. (2015) su istrazivali uticaj IK-a na organizacione performanse preduzeca u Pakistanu.
Uzorak je obuhvatio 106 malih i1 srednjih preduzeca iz sektora proizvodnja elektricnih i elektronskih
uredaja. Autori su koristili viSestruku regresionu analizu u kojoj zavisna promenljiva predstavlja
organizacione performanse, a nezavisne promenljive Sest komponenti IK-a: ljudski kapital, kapital
kupaca, strukturni kapital, socijalni kapital, tehnoloski kapital i spiritualni kapital.

Prema autorima, ljudski kapital obuhvata veStine, znanje, ekspertizu, stavove i intelektualnu agilnost
zaposlenih. Kapital kupaca obuhvata zadovoljstvo i lojalnost kupaca i umrezavanje sa kupcima.
Strukturni kapital obuhvata infrastrukturu, sisteme, politike 1 procedure. Socijalni kapital ¢ini kultura,
razmena znanja i odnosi izmedu zaposlenih. Tehnoloski kapital obuhvata znanje iz oblasti informacionih
tehnologija, istrazivanje i1 razvoj i prava zaStite, a spiritualni kapital religijske i eticke vrednosti. Za
merenje organizacionih performansi koris¢ena su merila iz Uskladene liste koja obuhvataju sve Cetiri
perspektive: finansijska perspektiva, perspektiva kupaca, perspektiva procesa i perspektiva u¢enja i rasta
(Khalique et al, 2015, str. 229).

Autori su koristili upitnik koji je sadrzao 90 pitanja o IK-u i organizacionim performansama, a pomoc¢u
faktorske analize ova pitanja su grupisana u Sest faktora koji predstavljaju komponente IK-a i jedan faktor
koji predstavlja organizacione performanse. Na anketu je odgovorilo 247 ispitanika iz 106 preduzeca.
Rezultati istrazivanja su pokazali da sve komponente IK-a osim ljudskog kapitala imaju pozitivan uticaj
na organizacione performanse. Rezultati vezani za ljudski kapital nisu bili statisti¢ki znacajni.

Crema & Verbano (2016) su istrazivale uticaj IK-a na performanse malih 1 srednjih preduzeca iz
preradivacke industrije u Italiji. IstraZivanje je obuhvatilo 107 preduzeca. Autori su koristili viSestruku
regresionu analizu u kojoj zavisna promenljiva predstavlja nivo performansi preduzeca, a nezavisne
promenljive elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala.

Promenljiva koja meri nivo performansi je dobijena pomocu faktorske analize tako $to su odgovori na
tri pitanja vezana za performanse grupisana u jedan faktor. Elementi ljudskog kapitala koji su koriS¢eni
kao nezavisne promenljive su kompetencije i sposobnosti zaposlenih, kreativnost i svestranost. Elementi
strukturnog kapitala uklju¢uju broj patenata, nivo internog socijalnog kapitala, sisteme za razvoj
zaposlenih, organizacionu strukturu i kodifikovano znanje. Elementi relacionog kapitala ukljucuju
kolaborativne rutine i odnose sa okruzenjem.

Rezultati istraZivanja su pokazali da preduzeca iz preradivacke industrije u Italiji imaju razvijen ljudski
kapital i neSto manje razvijen relacioni kapital, dok su se rezultati vezani za strukturni kapital pokazali
kao priliéno heterogeni. Preduzeca u proseku imaju razvijen interni socijalni kapital ali imaju malo
patenata i loSu organizacionu strukturu. Autori su takode utvrdili pozitivan uticaj IK-a na performanse.
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Elementi 1K-a koji su u direktnoj pozitivnoj korelaciji sa performansama su kolaborativne rutine, odnosi
sa okruZenjem, sistemi za razvoj zaposlenih i kreativnost zaposlenih (Crema & Verbano, 2016, str. 417-
418).

Kao $to se moze videti, u znacajnom broju istrazivackih studija koje su prikazane nedvosmislen uticaj
IK-a i njegovih komponenti nije bilo moguce utvrditi. Jedno od objasnjenja zbog Cega je to tako lezi u
Cinjenici da se efekti po osnovu upotrebe IK-a ne ostvaruju po automatizmu i da IK ne mora uvek biti
kriti¢ni faktor poslovnog uspeha (Janosevi¢ & Dzenopoljac, 2016, str. 191).

4.3.2. Pregled istrazivanja u Srbiji

U Srbiji takode postoji znacajan broj istrazivackih studija o uticaju IK-a na poslovne performanse
preduzeca. Koliko je autoru poznato, u najve¢em broju studija koje su radene do sada za merenje
efikasnosti upotrebe 1K-a i njegovih komponenti koris¢en je koeficijent dodate vrednosti IK-a (VAIC).
U najve¢em broju istrazivanja nedvosmislen uticaj IK-a na poslovne performanse preduzeca nije
dokazan.

Janosevi¢ & Dzenopoljac (2012b) su istrazivali odnos izmedu IK-a i finansijskih performansi 15
preduzeca ¢ijim se akcijama najvise trgovalo na Beogradskoj berzi tokom perioda 2007-2010. godine.
Za merenje IK-a koris¢en je VAIC, a kao merila finansijskih performansi kori§¢eni su prinos na sopstveni
kapital (ROE), prinos na ukupnu imovinu (ROA) i produktivnost zaposlenih (EP). Produktivnost
zaposlenih je definisana kao odnos izmedu dobitka pre oprezivanja i broja zaposlenih. Rezultati
istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog kapitala (HCE) ima pozitivan uticaj na produktivnost
zaposlenih, a da efikasnost strukturnog kapitala (SCE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na sopstveni
kapital i visinu prinosa na ukupnu imovinu. Nasuprot tome, efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima
negativan uticaj na produktivnost zaposlenih.

JanoSevi¢ & Dzenopoljac (2012a) su istrazivali uticaj IK-a na performanse 300 najvecih srpskih
izvoznika. IK je meren pomo¢u VAIC metode, a kao merila performansi kori§éeni su obim izvoza, obim
izvoza po zaposlenom, prinos na sopstveni kapital (ROE), prinos na ukupnu imovinu (ROA), nivo
profitabilnosti (stopa poslovnog dobitka) i produktivnost zaposlenih (EP). Rezultati istrazivanja ukazuju
da efikasnost IK-a nema uticaja na izvozne performanse (obim izvoza i obim izvoza po zaposlenom). S
druge strane, autori su utvrdili pozitivan uticaj IK-a na finansijske performanse. Efikasnost ljudskog
kapitala (HCE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na ukupnu imovinu i produktivnost zaposlenih, a
efikasnost strukturnog kapitala (SCE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na sopstveni kapital, visinu
prinosa na ukupnu imovinu i nivo profitabilnosti. Efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima negativan uticaj
na visinu prinosa na sopstveni kapital i nivo profitabilnosti.

JanoSevic¢ et al. (2013) su istrazivali uticaj IK-a na performanse 100 najprofitabilnijih preduzeca u Srbiji
iz realnog sektora. IK je meren pomocu VAIC metode, a kao merila performansi kori§¢eni su neto
dobitak, poslovni prihod, poslovni dobitak, prinos na sopstveni kapital (ROE) i prinos na ukupnu imovinu
(ROA). Rezultati istraZzivanja su pokazali da efikasnost ljudskog kapitala (HCE) ima pozitivan uticaj na
visinu prinosa na sopstveni kapital i visinu prinosa na ukupnu imovinu, a efikasnost fizickog kapitala
(CEE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na sopstveni kapital. Nasuprot tome, efikasnost strukturnog
kapitala (SCE) ima negativan uticaj na visinu prinosa na sopstveni kapital i visinu prinosa na ukupnu
imovinu. Uticaj IK-a na visinu neto dobitka, poslovnog prihoda i poslovnog dobitka nije dokazan.

Komnenic¢ et al. (2011) su istrazivali uticaj IK-a na korporativne performanse banaka u Srbiji. Uzorak je
obuhvatio 24 banke koje su u svakoj godini tokom posmatranog perioda 2005-2008. godine stvarale
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dodatu vrednost. Dodata vrednost je definisana prema VAIC modelu kao poslovni dobitak uveéan za
troskove zarada i troSkove amortizacije. Kao merila performansi kori$¢eni su prinos na ukupnu imovinu
(ROA), prinos na sopstveni kapital (ROE) i racio obrta ukupne imovine (ATO). Rezultati istrazivanja su
pokazali da efikasnost ljudskog (HCE) i fizickog (CEE) kapitala imaju pozitivan uticaj na visinu sva tri
merila performansi. Efikasnost strukturnog kapitala (SCE) ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na
ukupnu imovinu i visinu prinosa na sopstveni kapital.

Sli¢no istrazivanje su sproveli Bontis et al. (2013). Ovi autori su istrazivali uticaj IK-a na performanse
banaka u Srbiji tokom perioda 2008-2011. godine. Uzorak je obuhvatio 33 poslovne banke, $to
predstavlja ukupan broj poslovnih banaka koji je poslovao u Srbiji u vreme kada je radena studija. IK je
meren pomo¢u VAIC metode, a kao merila performansi koriS¢eni su nivo profitabilnosti (Stopa
poslovnog dobitka), vrednost ukupne imovine, prinos na ukupnu imovinu (ROA), prinos na sopstveni
kapital (ROE) i produktivnost zaposlenih (EP). Rezultati istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog
kapitala (HCE) ima pozitivan uticaj samo na produktivnost zaposlenih. Efikasnost strukturnog kapitala
(SCE) ima pozitivan uticaj na vrednost ukupne imovine i visinu prinosa na sopstveni kapital. Efikasnost
fizickog kapitala (CEE) ima negativan uticaj na nivo profitabilnosti i visinu prinosa na sopstveni kapital.

Komneni¢ & Pokraj¢i¢ (2012) su istrazivale uticaj IK-a na performanse multinacionalnih kompanija koje
su poslovale u Srbiji tokom perioda 2006-2008. godine. Konacan uzorak je obuhvatio 31 multinacionalnu
kompaniju. IK je meren pomocu VAIC metode, a kao merila performansi koris¢eni su prinos na ukupnu
imovinu (ROA), prinos na sopstveni kapital (ROE) i racio obrta ukupne imovine (ATO). Rezultati
istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog (HCE) i fizickog (CEE) kapitala imaju pozitivan uticaj na
visinu sva tri merila performansi. Efikasnost strukturnog kapitala (SCE) ima pozitivan uticaj samo na
visinu prinosa na sopstveni kapital.

Bontis et al. (2015) su istrazivali uticaj fizickog, finansijskog i IK-a na performanse hotela u Srbiji tokom
perioda 2009-2012. godine. Uzorak je obuhvatio sve hotele u Srbiji koji su poslovali kao zasebni entiteti.
U trenutku kada je radeno istrazivanje takvih hotela je bilo 34. Za merenje fizickog i1 IK-a koris¢en je
VAIC, a kao aproksimacija za finansijski kapital koriS¢ena je visina sopstvenog kapitala. Za merenje
performansi kori$¢eni su visina poslovnog dobitka, prinos na sopstveni kapital (ROE), prinos na ukupnu
imovinu (ROA), nivo profitabilnosti (stopa poslovnog dobitka) i produktivnost zaposlenih (EP).

Rezultati istraZivanja su pokazali da efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima pozitivan uticaj na visinu
svih pet merila performansi, a da visina finansijskog kapitala ima pozitivan uticaj na visinu poslovnog
dobitka i na produktivnost zaposlenih. Sto se ti¢e IK-a, utvrdeno je da efikasnost ljudskog kapitala (HCE)
ima pozitivan uticaj na nivo profitabilnosti i negativan uticaj na produktivnost zaposlenih, a da efikasnost
strukturnog kapitala (SCE) ima negativan uticaj na nivo profitabilnosti. Na osnovu toga, autori zakljucuju
da finansijske performanse hotela u Srbiji zavise pre svega od efikasnosti upotrebe fizickog kapitala.

JanoSevi¢ & Dzenopoljac (2015) su istrazivali odnos izmedu IK-a 1 trziSnih 1 finansijskih performansi
preduzeca listiranih na Beogradskoj berzi izmedu 2010-2014. godine. Uzorak se sastojao od 42
preduzeca iz korpe indeksa BELEXline. Za merenje IK-a koris¢en je VAIC, a kao merila performansi
koris¢eni su MB racio, prinos na sopstveni kapital (ROE), prinos na ukupnu imovinu (ROA) i
produktivnost zaposlenih (EP). Rezultati istrazivanja su pokazali da efikasnost ljudskog (HCE) i fizickog
(CEE) kapitala imaju pozitivan uticaj na trzisne performanse (MB racio). Sto se ti¢e finansijskih
performansi, utvrdeno je da efikasnost ljudskog kapitala ima pozitivan uticaj na visinu sva tri merila
finansijskih performansi, a efikasnost fizickog kapitala ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na
sopstveni kapital i visinu prinosa na ukupnu imovinu. S druge strane, efikasnost strukturnog kapitala
(SCE) ima negativan uticaj na produktivnost zaposlenih.
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DzZenopoljac et al. (2016) su istrazivali uticaj IK-a na finansijske performanse preduzeca iz IKT industrije
u Srbiji tokom perioda 2009-2013. godine. IstraZivanje je obuhvatilo 13.989 preduzec¢a. Konacan uzorak
je sadrzao 2.137 preduzeca podeljenih u tri grupe: proizvodnja, trgovina i usluge. IK je meren pomocu
VAIC metode, a kao merila performansi kori§¢eni su prinos na sopstveni kapital (ROE), prinos na
ukupnu imovinu (ROA), prinos na investirani kapital (ROIC), nivo profitabilnosti (Operating ROA) i
racio obrta ukupne imovine (ATO).

Rezultati istrazivanja su pokazali da efikasnost IK-a nema uticaja na finansijske performanse preduzeca
iz IKT industrije. Jedino je efikasnost ljudskog kapitala (HCE) imala pozitivan uticaj na visinu prinosa
na investirani kapital. Efikasnost fizickog kapitala (CEE) ima znacajan uticaj na finansijske performanse.
U slucaju prinosa na sopstveni kapital, prinosa na ukupnu imovinu i nivoa profitabilnosti uticaj je bio
negativan, dok je u slucaju nivoa produktivnosti (racio obrta ukupne imovine) uticaj bio pozitivan. Autori
su takode utvrdili da ne postoji znacajna razlika u finansijskim performansama izmedu proizvodnih,
trgovinskih 1 usluznih preduzeca iz IKT industrije u Srbiji.
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PETI DEO: EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE UTICAJA INTELEKTUALNOG
KAPITALA NA PERFORMANSE POSLOVANJA PREDUZETNICKIH
FIRMI U SRBIJI

5.1. Intelektualni kapital i performanse preduzetnic¢kih firmi: pregled istraZivanja

U svetu postoji veoma mali broj istrazivanja o uticaju IK-a na performanse poslovanja preduzetnickih
firmi. Koliko je autoru poznato, ovakva istrazivanja nisu radena za Srbiju do sada. Pena (2002) je
istrazivao uticaj IK-a na uspeh start-up preduzeéa u Spaniji. Uzorak se sastojao od 114 preduzeca starih
izmedu tri 1 Cetiri godine koja su dobijala podrsku od poslovnih inkubatora.

Uspeh preduzeca je meren na osnovu tri pokazatelja: rast poslovnog prihoda, rast broja zaposlenih i rast
profita. Preduzecéa su podeljena u tri grupe u zavisnosti od toga da li su ostvarila rast, stagnaciju ili pad
poslovnog prihoda, broja zaposlenh ili profita. Podela preduzeca u tri grupe je vrSena pojedina¢no prema
svakom od navedena tri kriterijuma.

Autor je podelio IK na ljudski, organizacioni i relacioni, a nezavisne promenljive su ¢inili elementi
ljudskog, organizacionog i relacionog kapitala. Ljudski kapital je sadrzao elemente kao Sto su
obrazovanje preduzetnika, iskustvo i motivacija. Obrazovanje preduzetnika je mereno na osnovu stepena
struéne spreme 1 broja predmeta iz oblasti biznisa koje je preduzetnik imao tokom svog Skolovanja.
Iskustvo je mereno na osnovu broja godina radnog iskustva, broja godina radnog iskustva na
menadzerskim pozicijama, na osnovu toga da li je preduzetnik ranije osnivao preduzeca i na osnovu toga
da li neko iz njegove porodice ima iskustva u osnivanju i vodenju preduzeca. Motivacija je merena na
osnovu broja sati koje preduzetnik provede rade¢i u svom preduzecu, procenta kapitala koji je obezbeden
iz sopstvenih izvora i na osnovu toga da li je preduzetnik odlucio da osnuje preduzece da bi bio nezavistan
ili zato $to nije mogao da nade dobar posao.

Organizacioni kapital je sadrzao dva elementa: karakteristike preduzeéa i1 poslovnu strategiju.
Karakteristike preduzeca ukljucuju sposobnost preduzeca da se brzo prilagodi trZiStu, potencijal rasta
trzista, starost preduzeca merenu brojem meseci, broj osnivaca 1 visinu ulozenog kapitala u preduzece.
Poslovna strategija se odnosi na to u kojoj meri preduzece primenjuje strategiju niskih cena, strategiju
proizvodnje proizvoda visokog kvaliteta i strategiju uvodenja inovacija proizvoda.

Relacioni kapital je sadrzao dva elementa: poslovne mreze 1 lokalnu regulativu. Poslovne mreZe se
odnose na to da li preduze¢a imaju ugovore o saradnji sa drugim preduzec¢ima, da li preduzeca zavise od
malog ili velikog broja kupaca 1 dobavljaca, da 1i su kupci 1 dobavljaci lokalna preduzeca, da li se
preduzeca oslanjaju na lokalne kreditore, da li preduzeca koriste usluge konsultanata i da li je lokalno
privredno okruZenje povoljno za preduzece. Lokalna regulativa se odnosi na vrstu podrske koju su
preduzeca dobila od poslovnih inkubatora.

Rezultati ovog istraZivanja su pokazali da su elementi ljudskog kapitala kao $to su obrazovanje, radno
iskustvo 1 motivacija u pozitivnoj korelaciji sa rastom preduzeca. Preduzetnici sa diplomom fakulteta,
prethodnim radnim iskustvom na menadzerskim pozicijama, koji su spremni dugo da rade i koju su

najveci deo kapitala obezbedili iz sopstvenih izvora imaju vece Sanse da stvore uspesno preduzece (Pena,
2002, str. 190).

Elementi organizacionog kapitala kao §to su sposobnost preduzeca da se brzo prilagodi trziStu 1 potencijal
trziSta su u pozitivnoj korelaciji sa rastom preduzeca. Preduzeca koja se lako prilagodavaju trzistu i koja
posluju na trzistu sa velikim potencijalom rasta imaju vece Sanse da ostvare uspeh. To narocito vazi za
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preduzeca kod kojih preovladavaju strategije proizvodnje proizvoda visokog kvaliteta i strategije
uvodenja inovacija proizvoda (Pena, 2002, str. 192).

Sto se ti¢e elemenata relacionog kapitala, velika veéina uspesnih start-up preduzeéa se oslanja na mali
broj lokalnih dobavljaca, a njihovi kupci su kako lokalni tako i oni iz inostranstva. UspesSna preduzeca
lakSe pribavljaju potrebna sredstva od lokalnih kreditora i njihovi osnivaci veruju da je lokalno privredno
okruzenje za njih povoljno (Pena, 2002, str. 192-194).

Hormiga et al. (2011) su istrazivali uticaj 1K-a na uspeh novoosnovanih preduzeca starih izmedu 3 i 42
meseca. Uzorak se sastojao od 130 preduzeca koja su registrovana na Kanarskim ostrvima. Autori su
koristili viSestruku regresionu analizu u kojoj zavisna promenljiva predstavlja uspeh preduzeéa, a
nezavisne promenljive elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala.

Promenljiva uspeh preduzeéa je dobijena pomocu faktorske analize tako $to su odgovori na Sest pitanja
grupisani u jedan faktor. Ispitanici su na sedmostepenoj Likertovoj skali ocenili koliko su zadovoljni sa
visinom ostvarenog prihoda, visinom ostvarenog prinosa na imovinu (ROA), rastom svog preduzeca,
stepenom ispunjenja ostvarenih ciljeva, sveukupnim uspehom svog preduzeca i ostvarenim uspehom u
odnosu na konkurenciju.

Elementi ljudskog kapitala koji su kori§¢eni kao nezavisne promenljive su znanje preduzetnika, njegova
motivacija, posvecenost, reSenost, socijalne vestine i interakcija izmedu ¢lanova preduzenickog tima.
Elementi strukturnog kapitala ukljucuju inovacije procesa, efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga,
uspostavljenost rutina 1 kulturu organizacije koju karakteriSe ukljuenost zaposlenih, interna
konzistentnost i adaptilnost. Elementi relacionog kapitala uklju¢uju odnose sa kupcima i dobavlja¢ima,
podrsku putem neformalnih mreza, povezanost sa drugim preduzeima, pristupacnost preduzeca
kupcima (lokacija) i reputaciju preduzeca.

Rezultati istrazivanja ukazuju da IK ima pozitivan uticaj na uspeh novoosnovanih preduzeéa. Ljudski i
relacioni kapital igraju znacajnu ulogu u razvoju novih preduzeca, dok strukturni kapital ima nesto manji
znacaj (Hormiga et al,, 2011, str. 86).

Elementi ljudskog kapitala koji su u pozitivnoj korelaciji sa uspehom preduzeca su interakcija izmedu
¢lanova preduzenickog tima, posvecenost preduzetnika, njegovo znanje i reSenost. SpoljaSnja motivacija
preduzetnika je u negativnoj korelaciji sa uspehom preduzeca (Hormiga et al., 2011, str. 84). Prema ovim
autorima, preduzetnici koji su vodeni unutrasnjom (engl. intrinsic) motivacijom su uspes$niji od onih koji
su vodeni spoljasnjom (engl. extrinsic) motivacijom. Preduzetnici vodeni spolja§njom motivacijom
najceS¢e osnivaju preduzeca zato Sto nisu u stanju da nadu bolji posao, dok preduzetnici vodeni
unutrasnjom motivacijom osnivaju preduzeca kako bi ostvarili svoje licne ideje, bili nezavisni i sami sebi
Sefovi (Hormiga et al., 2011, str. 75).

Elementi strukturnog kapitala koji su u pozitivnoj korelaciji sa uspehom preduzeca su inovacije procesa
1 kultura organizacije koju karakteriSe adaptibilnost (kapacitet za interne promene kao odgovor na
promene u okruzenju). Elementi relacionog kapitala koji su u pozitivnoj korelaciji sa uspehom preduzeca
su reputacija preduzeca, podrSka putem neformalnih mreza, lokacija preduzeca, povezanost sa drugim
preduzecima i oslanjanje na lokalne dobavljace (odnosi sa kupcima i dobavlja¢ima) (Hormiga et al.,
2011, str. 85-86).

Matricano (2016) je istrazivao uticaj IK-a na verovatnocu osnivanja start-up preduzeca u Italiji tokom
perioda 2005-2010. godine. Autor je koristio binomni logisti¢ki regresioni model pojedina¢no za svaku
godinu tokom posmatranog perioda. Zavisna promenljiva je binarna promenljiva koja predstavlja
ocekivanje da ¢e neka osoba osnovati preduzece. Ona uzima vrednost 0 ako ispitanik ne oc¢ekuje da ¢e
osnovati preduzece ili 1 ako ispitanik oekuje da ¢e osnovati preduzece.
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Nezavisne promenljive su takode binarne promenljive (O=NE; 1=DA) i one predstavljaju aproksimacije
za ljudski, strukturni i relacioni kapital. Ljudski kapital je meren tako §to je ispitanicima postavljeno
pitanje da li poseduju potrebno znanje, vestine i iskustvo da bi mogli da osnuju preduzece.

Strukturni kapital je meren tako Sto je ispitanicima postavljeno pitanje da li su identifikovali povoljne
prilike za otpocinjanje biznisa. Strukturni kapital je teSko identifikovati pre osnivanja preduzeca. On
omogucava razmenu i obogacivanje znanja u preduzeéu putem rutinskih postupaka i dinamickih
mogucnosti. Kroz proces identifikovanja preduzetnickih moguénosti, buduc¢i preduzetnik takode
obogacuje svoje znanje 1 razmenjuje ga sa drugima, zbog cega je sposobnost identifikovanja
preduzetni¢kih moguénosti uzeto kao aproksimacija za strukturni kapital (Matricano, 2016, str. 657).

Relacioni kapital je meren tako Sto je ispitanicima postavljeno pitanje da li znaju nekoga ko je vec
osnovao preduzece i ima iskustva kao preduzetnik. Relacioni kapital predstavlja vrednost svih veza koje
su uspostavljene sa stejkholderima. Ove veze ne stvaraju samo postojeca preduzeca, ve¢ 1 preduzetnici
koji planiraju da osnuju svoje preduzece (Matricano, 2016, str. 658).

Rezultati istrazivanja ukazuju da su tokom perioda 2005-2009. godine ljudski, strukturni i relacioni
kapital uticali na verovatnocu osnivanja start-up preduzeéa. U 2010. godini ljudski i relacioni kapital su
uticali na verovatnocu osnivanja start-up preduzeca, a rezultati za strukturni kapital nisu bili statisticki
znacajni. Budu¢i preduzetnici koji se oslanjaju na svoj ljudski kapital, to jest koji poseduju potrebno
znanje, vestine 1 iskustvo, imaju izmedu 2,8 1 5,6 puta vece Sanse da osnuju preduzece od onih koji to
nemaju. Buduéi preduzetnici koji se oslanjaju na svoj strukturni kapital imaju izmedu 1,5 i 2,1 puta vece
Sanse da osnuju preduzece (rezultat ne vazi za 2010. godinu), a oni koji se oslanjaju na svoj relacioni
kapital imaju izmedu 1,7 i 4,2 puta vece Sanse da osnuju preduzeée (Matricano, 2016, str. 663).

Khan et al. (2019) su istrazivali uticaj IK-a na odluku da se osnuje preduzece. Istrazivanje je obuhvatilo
3413 ispitanika u Indiji tokom 2015. godine. Sli¢no kao i Matricano (2016), ovi autori su koristili
binomni logisti¢ki regresioni model u kome je zavisna promenljiva binarna promenljiva koja predstavlja
ocekivanje da ¢e neka osoba osnovati preduzece. Ona uzima vrednost 0 ako ispitanik ne ocekuje da ¢e
osnovati preduzeée u naredne tri godine ili 1 ako ispitanik o¢ekuje da ¢e osnovati preduzece u naredne
tri godine.

Nezavisne promenljive su takode binarne promenljive (0=NE; 1=DA) i one predstavljaju aproksimacije
za elemente IK-a. Prve tri nezavisne promenljive su vrlo sli¢éne onima koje je koristio Matricano (2016).
Prva nezavisna promenljiva je dobijena tako §to je ispitanicima postavljeno pitanje da li poseduju
potrebno znanje, vestine 1 iskustvo da bi mogli da osnuju preduzece. Druga nezavisna promenljiva je
dobijena tako §to je ispitanicima postavljeno pitanje da li ¢e u narednih Sest meseci biti povoljne prilike
za osnivanje preduzeca, a treca tako Sto je ispitanicima postavljeno pitanje da li znaju nekoga ko je u
prethodne dve godine osnovao preduzeée. Cetvrta nezavisna promenljiva je dobijena tako §to je
ispitanicima postavljeno pitanje da li su u poslednje tri godine pruzili nov¢ana sredstva drugim licima
kako bi oni osnovali svoje preduzece. Prema Khan et al. (2019, str. 6), poslovni andeli mogu postati
preduzetnici, a glavni razlog za to je njihova izloZenost uspe$nim pri¢ama i iskustvima preduzetnika
kojima su oni pomogli. Kona¢no, peta nezavisna promenljiva je dobijena tako $to je ispitanicima
postavljeno pitanje vezano za nivo njihovog obrazovanja.

Rezultati istrazivanja ukazuju da svi elementi IK-a imaju pozitivan uticaj na odluku da se osnuje
preduzece. Ispitanici koji smatraju da imaju potrebno znanje, vestine 1 iskustvo imaju vise od 2,5 puta
vece Sanse da osnuju preduzece. Ispitanici koji smatraju da ¢e u narednih Sest meseci biti povoljne prilike
za osnivanje preduzeca, takode, imaju vise od 2,5 puta vece Sanse da osnuju preduzece. Ispitanici koji
poznaju nekoga ko je u prethodne dve godine osnovao preduzece imaju 1,5 puta vece Sanse da osnuju
svoje preduzece. Ispitanici koji su bili poslovni andeli imaju skoro 3 puta veée Sanse da osnuju svoje
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preduzece. Konacno, obrazovaniji ispitanici imaju vece Sanse da osnuju preduzeée od onih koji su manje
obrazovani (Khan et al., 2019, str. 9-10).

Ramos-Rodriguez et al. (2010) su istrazivali uticaj intelektualnog i socijalnog kapitala na sposobnost
uocavanja prilika za otpo¢injanje biznisa u Spaniji. Autori posmatraju IK kao znanje, iskustvo i vestine
koje pojedinac poseduje, a socijalni kapital kao pristup tog pojedinca eksternom znanju putem drustvenih
mreza. U skladu sa tim, IK predstavlja bazu znanja koju €ini nivo obrazovanja preduzetnika, znanje i
vestine koje su neophodne za otpocCinjanje biznisa i prethodno iskustvo koje je osoba imala kao
preduzetnik.

U oblasti preduzetniStva najvrednije drustvene mreze su one koje se sastoje od drugih preduzetnika i
njihovih druStvenih mreza. Poznavanje drugih preduzetnika ili prethodno iskustvo kao poslovni andeo
uticu na sposobnost uocavanja prilika za otpocinjanje biznisa i ¢ine socijalni kapital preduzetnika
(Ramos-Rodriguez et al., 2010, str. 572).

Rezultati istrazivanja ukazuju da pojedinci koji imaju zavrSen fakultet, koji smatraju da poseduju znanje
1 veStine neophodne za otpocinjanje biznisa, koji poznaju druge preduzetnike ili koji su bili poslovni
andeli imaju vece Sanse da prepoznaju dobru poslovnu priliku u mestu u kome zive od ostatka populacije.
Najznacajniji faktor koji utiCe na sposobnost uocavanja poslovnih prilika je poznavanje drugih
preduzetnika. Osobe koje poznaju druge preduzetnike imaju skoro dva puta veée Sanse da uoce dobru
poslovnu priliku. Osobe koje su bile poslovni andeli ili koje smatraju da poseduju znanje i veStine
neophodne za otpocinjanje biznisa imaju oko 50% vece Sanse da uoce dobru poslovnu priliku. Konac¢no,
osobe koje imaju zavrSen fakultet imaju nesto vece Sanse (razlika nije zna¢ajna) da uo¢e dobru poslovnu
priliku od ostatka populacije (Ramos-Rodriguez et al., 2010, str. 576-577).

Ugalde-Binda et al. (2014) su istrazivali uticaj IK-a (ljudskog, strukturnog i relacionog) i li¢nih
karakteristika preduzetnika na rezultate inovacija mikro, malih i srednjih preduzeca u Kosta Rici. Pod
rezultatima inovacija autori podrazumevaju nove procese i proizvode koji omogucavaju preduzecu da
konkurise na trziStu i ostvari dobre rezultate.

Autori su koristili kvantitativnu i kvalitativnu analizu. Kvantitativna analiza je zasnovana na korelacionoj
analizi, a kvalitativna na studiji slu¢aja. Korelaciona analiza je pokazala pozitivnu 1 statisticki znac¢ajnu
vezu izmedu strukturnog i relacionog kapitala sa jedne strane i rezultata inovacija sa druge strane.
Rezultati za ljudski kapital nisu bili statisticki znacajni (Ugalde-Binda et al., 2014, str. 54).

Rezultati studije slucaja koja je bazirana na jednom preduzec¢u ukazuju da deljenje istih vrednosti,
davanje ovlas¢enja zaposlenima, saradnja izmedu zaposlenih 1 dobra komunikacija izmedu preduzetnika
i njegovih zaposlenih pozitivno uticu na rezultate inovacija. Li¢ne karakteristike preduzetnika kao $to su
njegovo radno iskustvo, zelja za kontinuiranim usavr$avanjem i odnosi sa institucijama (univerzitetima
1 drugim institucijama koje pruZaju podrSku) takode doprinose ostvarivanju inovacionih rezultata
(Ugalde-Binda et al, 2014, str. 54).

Nie et al. (2009) su analizirali 20 privatnih preduzec¢a u Kini koja su prosla kroz tri faze rasta. Za razliku
od drzavnih preduzeca, vec¢ina privatnih preduzeca u Kini su imala skromne pocetke kada su konkurisala
na trzistima jeftine robe (engl. low end markets) i ostvarivala niske profitne margine. U prvoj fazi rasta
preduzeca su sticala znanje o trziStima, proizvodima, na¢inima dobrog upravljanja i za to vreme gradila
kanale distrubucije 1 akumulirala kapital. Tokom druge faze, preduzeca su uvecavala svoje iskustvo u
proizvodnji i istvarivala ekonomije obima i na taj nacin smanjivala svoju ranjivost. Kada su usla u tre¢u
fazu, preduzeca su ve¢ prikupila dovoljno sredstava da mogu da investiraju u istrazivanje i razvoj i da
stvaraju svoje proizvode i svoj brend. U trecoj fazi vecina tih preduzeca su stvarala vrednost na osnovu
svojih nematerijalnih sredstava, to jest IK-a.
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Petrova Galabova (2014) je istrazivala da li preduzetnicke firme u Bugarskoj prepoznaju nematerijalnu
imovinu 1 kako njome upravljaju. Istrazivanje je zasnovano na studiji slucaja koja je obuhvatila tri
preduzeca koja prema definiciji Timmons & Spinelli (2007) spadaju u preduzetnicke firme. Timmons &
Spinelli (2007, str. 8) definiSu preduzetnicke firme kao mlada preduzeca u kojima je broj zaposlenih
rastao najmanje 20% svake godine tokom perioda od Cetiri godine, a ostvareni prihod u baznoj godini je
iznosio najmanje 100.000 USD.

Autor je posmatrao nematerijalnu imovinu kao IK (ljudski, strukturni i relacioni) i blagostanje ljudi (engl.
well-being). Koncept blagostanja opisuje dinamic¢ki proces interakcije izmedu ljudi i okruZenja i
obuhvata licno blagostanje (ravnotezu izmedu posla i Zivota) 1 blagostanje na poslu (radnu sposobnost)
(Petrova Galabova, 2014, str. 379).

Rezultati istrazivanja pokazuju da preduzetnicke firme prepoznaju IK kroz njegove tri komponente. U
odnosu na ostale komponente 1K-a, ljudski kapital je najSire priznat, a kvalitet i uticaj strukturnog i
relacionog kapitala zavise od ljudskog kapitala. Vlasnici preduzeca koja su ucestvovala u istrazivanju
imaju pozitivan stav prema zaposlenima i smatraju da oni imaju znac¢ajnu ulogu u procesu stvaranja
vrednosti. Za njih su li¢ni stavovi zaposlenih, njihova spremnost da uce i posvecenost poslu vazniji od
formalnog znanja i vestina. (Petrova Galabova, 2014, str. 387-388).

Simi¢ & Slavkovi¢ (2019) su istrazivali uticaj ljudskog kapitala na inovativnost preduzetnickih firmi u
Srbiji. Uzorak je obuhvatio 121 preduzece osnovano u proteklih pet godina. Ljudski kapital je sadrZzao
elemente kao Sto su obrazovanje preduzetnika (formalno i neformalno), prethodno radno iskustvo i
efikasnost preduzetnika u obavljanju poslova. Autori su merili inovativnost i ljudski kapital na osnovu
upitnika u kome su ispitanici ocenjivali razli¢ite tvrdnje na petostepenoj Likertovoj skali. Rezultati
istrazivanja su pokazali da obrazovanje i efikasnost preduzetnika imaju pozitivan uticaj na inovativnost.

Paunovi¢ (2020) je istrazivao uticaj ljudskog kapitala na finansijske performanse preduzetnickih firmi u
Srbiji. Uzorak je obuhvatio 151 preduzeée osnovano 2015. godine. Ljudski kapital je meren na osnovu
upitnika i sadrzao je elemente kao $to su interakcija izmedu ¢lanova preduzetni¢kog tima, socijalne
vestine 1 istrajnost 1 znanje preduzetnika. Rezultati istrazivanja su pokazali da interakcija izmedu ¢lanova
preduzetni¢kog tima ima pozitivan uticaj na visinu prinosa na poslovnu imovinu i visinu poslovnog
prihoda, a da socijalne vestine i istrajnost 1 znanje preduzetnika imaju pozitivan uticaj na visinu prinosa
na poslovnu imovinu.

5.2. Metodologija istrazivanja

Predmet istraZivanja je analiza uticaja 1K-a na performasne preduzetnickih firmi u Srbiji. U skladu sa
tim, osnovni cilj istraZivanja je da se ispita da li IK uti¢e na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji
1 ukoliko utiCe, kakva je forma i jacina tih uticaja.

Za potrebe empirijskih istrazivanja preduzetnicke firme se razli¢ito definiSu. Obicno se pojam
preduzetnicka firma vezuje za mlada novoosnovana (engl. start-up) preduzeca. Tako, na primer, jedno
od najuglednijih istraZivanja u ovoj oblasti, €iji se rezultati objavljuju u Izvestaju o globalnom pracenju
preduzetnistva (engl. Global Entrepreneurship Monitor - GEM Global Report) (GEM, 2018, str. 21),
polazi od toga da preduzetnicke firme predstavljaju nova preduzeca koja nisu starija od 42 meseca. U
skladu sa tim, kao i zbog dostupnosti podataka, u ovom istrazivanju, pod pojmom ,,preduzetnic¢ke firme*
podrazumevaju se mlada privredna drustva iz razli€itih sektora i grana sa teritorije Republike Srbije koja
su osnovana 2015. godine i koja su podnosila godiSnje finansijske izveStaje zaklju¢no sa 2017.

godinom.

93



U literaturi postoje brojne definicije IK-a. Ono $to je zajedni¢ko za sve njih je to da IK predstavlja
kombinaciju nematerijalnih resursa preduzeca kao S§to su: znanje, know-how, vestine, informacije, baze
podataka, organizaciona struktura, izgradene procedure, poslovna kultura, vrednosti, prisni odnosi sa
kupcima i dobavlja¢ima i reputacija. U vecini definicija se navodi da IK predstavlja nemonetarno
sredstvo bez fizicke supstance koje poseduje vrednost ili moze generisati buduce koristi (Choong, 2008,
str. 613).

Termin nematerijalna aktiva se ¢esto koristi kao sinonim za IK. Medutim, pojedine definicije koje se
mogu naci u literaturi prave razliku izmedu IK-a i nematerijalne aktive tako $to IK smatraju uzim pojmom
od nematerijalne aktive, to jest, IK smatraju delom nematerijalne imovine preduze¢a. Na osnovu toga
proistice da IK ¢ine nematerijalna sredstva koja u kombinaciji sa materijalnim sredstvima doprinose
stvaranju dodate vrednosti za preduzeca, regione ili drzave (Pedro et al., 2018, str. 408).

Takode, postoje razlicite podele IK-a, s time $to je u literaturi najceSce koriS¢ena ona koja deli IK na
ljudski kapital, strukturni kapital i relacioni kapital. Ovakva klasifikacija 1K-a je navedena u sklopu
,Priru¢nika za upravljanje 1 izveStavanje o intelektualnom kapitalu®, odnosno MERITUM Guidelines
(MERITUM, 2002). Kategorizacija IK-a na ljudski, strukturni i relacioni je takode kori§¢ena i u ovom
istrazivanju. Ljudski kapital obuhvata elemente kao $to su: znanje preduzetnika, motivacija, posvecenost
1 istrajnost, socijalne vestine i interakcija izmedu ¢lanova tima. Strukturni kapital podrazumeva inovacije
procesa i rutinske postupke, efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga i kulturu organizacije. Relacioni
kapital sadrzi odnose preduzeca sa kupcima i dobavlja¢ima, podrsku putem neformalnih mreza, lokaciju
preduzeca i njegovu reputaciju.

Kao pokazatelji performansi, u odnosu na koje je meren uticaj IK-a na uspesnost preduzeca, koriséeni su
indikatori finansijskih, trziSnih i operativnih performansi. Imaju¢i u vidu da predmet istrazivanja
predstavljaju mlada privredna drustva koja su osnovana u 2015. godini, za merenje njihovih finansijskih
performansi kori§¢ena su racunovodstvena merila performansi. Ekonomska merila performansi kao §to
je ekonomska dodata vrednost (engl. EVA - Economic Value Added) i nov¢ani prinos na ulaganja (engl.
CFROI - Cash Flow Retutn on Investment) nisu kori§¢ena jer ona zahtevaju izraCunavanje troska
sopstvenog kapitala koji se teSko moze izracunati kod novoosnovanih preduzeca. Zbog toga §to ova
preduzeca nemaju akcije kojima se trguje na berzi, merila performansi kao §to je ukupan prinos akcionara
(engl. TSR - Total Shareholder Return) i dodata trziSna vrednost (engl. MVA - Market Value Added)
takode nisu korS¢ena.

Indikatori finansijskih performansi koji su kori$¢eni su: prinos na poslovnu imovinu (engl. Operating
Return on Assets - Operating ROA) i poslovni prihod preduzeca. Indikatori trzi$nih performansi su
obuhvatili merila kao §to su: trZiSno uceSce, zadovoljstvo kupaca 1 stopa zadrzavanja kupaca (retenciona
stopa), a indikatori operativnih performansi merila kao §to su: produktivnost zaposlenih, zadovoljstvo
zaposlenih i fluktuacija zaposlenih.

U skladu sa podelom IK-a na ljudski, strukturni i relacioni, a polaze¢i od osnovnog cilja istrazivanja,
izvedena su tri specifi¢na cilja. Prvi specifi¢ni cilj istrazivanja je da se ispita da li i kako ljudski kapital
uti¢e na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Drugi specifi¢ni cilj je da se ispita da li i kako
strukturni kapital utice na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji, a treéi da se utvrdi da li i kako
relacioni kapital uti¢e na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Drugim rec¢ima, istrazivanja u radu
nastoje da pruze odgovor na pitanje da li i kako IK i njegove komponente uticu na finansijske, trzisSne i
operativne performanse preduzetnickih firmi.

U skladu sa osnovnim i specifi¢nim ciljevima istrazivanja, formulisane su sledece istrazivacke hipoteze:
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H1: Ljudski kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.

Hla: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje
finansijske performanse.

H1b: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje
trzine performanse.

Hlc: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju bolje
operativne performanse.

H2: Strukturni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.

H2a: Preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju bolje
finansijske performanse.

H2b: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju bolje
trziSne performanse.

H2c¢: Preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost strukturnog kapitala u proseku imaju bolje
operativne performanse.

H3: Relacioni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.

H3a: Preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju bolje
finansijske performanse.

H3b: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju bolje
trziSne performanse.

H3c: Preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju bolje
operativne performanse.

Podaci o preduzetni¢kim firmama su dobijeni na osnovu upitnika koji im je poslat i iz redovnih godi$njih
finansijskih izvestaja tih preduzeca. Osnovni metod koji je koriS¢en u analizi je viSestruka linearna i
nelinearna regresiona analiza gde zavisne promenljive predstavljaju razli¢iti indikatori finansijskih,
trzi$nih 1 operativnih performansi, a nezavisne promenljive indikatori ljudskog, strukturnog i relacionog
kapitala. U skladu sa tim, kori§¢ene zavisne promenljive su:

1. Prinos na poslovnu imovinu (engl. Operating Return on Assets - Operating ROA),
2. Poslovni prihod,

3. Trzisne performanse i

4. Operativne performanse.

Nezavisne promenljive koje su koris¢ene su elementi:
1. Ljudskog kapitala,
2. Strukturnog kapitala i
3. Relacionog kapitala.

Umesto jedne promenljive koja predstavlja vrednost ljudskog, strukturnog ili relacionog kapitala, u
analizi je koriS¢eno nekoliko promenljivih za svaku od komponenti IK-a, s time S$to je njihov tacan broj
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utvrden tek nakon sprovedene faktorske analize. Pored navedenih nezavisnih promenljivih, u analizi su
koris¢ene i dve vrste kontrolnih promenljivih:

1. Broj zaposlenih kao indikator veli¢ine preduzeca i
2. Tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za proizvodnju ili ostale usluge).

Proizvodno preduzece je uzeto kao bazno zato $to u uzorku ima najvise takvih preduzeca, a za trgovinska
preduzeca, preduzeca koja pruzaju usluge vezane za proizvodnju i preduzeca koja pruzaju ostale usluge
uvedena je po jedna vestacka promenljiva (engl. dummy variable). Prva vestacka promenljiva je jednaka
1 ako preduzece pripada grupi trgovinskih preduzeca, a ako preduzece pripada grupi proizvodnih ili
usluznih preduzeca (usluge vezane za proizvodnju i ostale usluge) ona je jednaka 0. Druga vesStacka
promenljiva je jednaka 1 ako preduzece pripada grupi preduzeca koja pruzaju usluge vezane za
proizvodnju, a ako preduzece pripada grupi proizvodnih, trgovinskih ili preduzeca koja pruzaju ostale
usluge ona je jednaka 0. Treca vestacka promenljiva je jednaka 1 ako preduzece pripada grupi preduzeca
koja pruzaju ostale usluge, a ako preduzeée pripada grupi proizvodnih, trgovinskih ili preduzeca koja
pruzaju usluge vezane za proizvodnju ona je jednaka 0.

Preduzeca iz sektora Preradivacka industrija i Gradevinarstvo su u ovom istrazivanju klasifikovana kao
proizvodna preduzeca, a preduzeca iz sektora Trgovina na veliko i malo; popravka motornih vozila i
motocikala kao trgovinska preduzeca. Preduzeca iz sektora Saobracaj i skladiStenje, Informisanje i
komunikacije 1 Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti su klasifikovana kao preduzeca koja
pruzaju usluge vezane za proizvodnju. Konacno, preduzeca koja pruzaju ostale usluge obuhvataju
preduzeca iz sektora: Usluge smestaja i ishrane, Administrativne i pomocne usluzne delatnosti,
Finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja, Poslovanje nekretninama, Obrazovanje, Zdravstvena i
socijalna zastita, Umetnost zabava i rekreacija 1 Ostale usluZzne delatnosti.

Na osnovu Zakona o Klasifikaciji delatnosti (SI. glasnik RS, br. 104/2009) i Uredbe o klasifikaciji
delatnosti (S1. glasnik RS, br. 54/2010) propisana je Klasifikacija delatnosti kao opsti standard prema
kojem se vrsi razvrstavanje jedinica razvrstavanja u delatnosti. U ove jedinice spadaju, izmedu ostalog,
1 privredna drustva. Klasifikacija delatnosti u Srbiji je potpuno uskladena sa statistiCkom klasifikacijom
ekonomskih aktivnosti u Evropskoj zajednici (engl. Statistical classification of economic activities in the
European Community - NACE Rev. 2) (Eurostat, 2008b). Klasifikacija delatnosti je hijerarhijska
klasifikacija koja se sastoji od Cetiri nivoa: sektor, oblast, grana i grupa. Najvisi nivo razvrstavanja se
v1si po sektorima kojih ukupno ima 21.

U istrazivanjima o uticaju IK-a na performanse preduzeca koja su radena u svetu, finansijski leveridz,
kao odnos izmedu ukupnog duga (dugoro¢na rezervisanja i obaveze) i sopstvenog kapitala, je ¢esto
koris¢en kao kontrolna promenljiva. Medutim, u ovom istrazivanju to nije bilo moguce jer najveci broj
preduzeca u uzorku nema dugorocna rezervisanja i obaveze, zbog ¢ega je njihov finansijski leveridzZ
jednak nuli. Pored toga, odreden broj preduzeca nema preterano visok iznos dugoro¢nih rezervisanja i
obaveza, a ima zanemarljivo nizak iznos sopstvenog kapitala, zbog ¢eka njihov finansisjki leveridz uzima
ekstremno visoke vrednosti.

Podaci o finansijskim merilima performansi su dobijeni na osnovu podataka iz redovnih godisnjih
finansijskih izvestaja preduzeéa za 2017. godinu, a podatak o broju zaposlenih je preuzet sa veb sajta
Agencije za privredne registre. Prinos na poslovnu imovinu predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka
1 prose¢ne vrednosti imovine preduzeca i izracunat je na sledeci nacin:

Prinos na — Poslovni dobitak (5 1)
poslovnu imovinu (Ukupna aktiva na potetku godine+Ukupna aktiva na kraju godine)/2 '
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Pored prinosa na poslovnu imovinu, u literaturi se kao merilo finansijskih performansi koristi i prinos na
sopstveni kapital (engl. Return on Equity - ROE) koji predstavlja odnos izmedu neto dobitka i prose¢ne
vrednosti sopstvenog kapitala preduzeca:

Prinos na _ Neto dobitak (5 2)
sopstveni kapital  (Kapital na poéetku godine+Kapital na kraju godine)/2 '

U ovom istrazivanju prinos na sopstveni kapital nije bilo moguce koristiti jer su se podaci koji su
neophodni za njegovo izraCunavanje pokazali kao nepouzdani. Veliki broj preduzeca u uzorku ima
zanemarljivo nizak (gotovo jednak nuli) iznos sopstvenog kapitala sto je dovelo do toga da preduzeca
koja imaju relativno nizak neto dobitak imaju ekstremno visoke stope prinosa na sopstveni kapital. Neka
preduzeca su jednostavno imala zanemarljivo nizak iznos sopstvenog kapitala i na pocetku i na kraju
godine, a neka druga su na kraju prethodne ili teku¢e godine imala gubitak iznad visine kapitala, zbog
¢ega im je prosecna vrednost kapitala bila na izuzetno niskom nivou. Pored toga, pojedina preduzeca
koja su imala visok poslovni gubitak su, sa druge strane, iskazala nizak ali pozitivan neto dobitak.
Detaljnijom analizom utvrdeno je da to nisu preduzeca koja se bave delatnostima za koje se ocekuje
postojanje znacajnijih finansijskih prihoda, Sto je izazvalo sumnju u pouzdanost podataka o njihovom
neto dobitku.

Podaci o trzi$nim i operativnim performansama su dobijeni na osnovu upitnika u kome su ispitanici
ocenili performanse svog preduzeéa u odnosu na konkurente na petostepenoj Likertovoj skali (1-
znacajno manje, 2-manje, 3-gotovo da nema razlike, 4-vece, 5-znacajno veée). Ispitanici su ocenili tri
varijable koje ¢ine trzisne performanse (trzisno ucesce, zadovoljstvo kupaca i stopa zadrzavanja kupaca)
i tri varijable koje ¢ine operativne performanse (produktivnost zaposlenih, zadovoljstvo zaposlenih i
fluktuacija zaposlenih). Zatim su ove varijable grupisane u faktore. Ideja je da unutar jednog fakora budu
visoko korelisane varijable, a da varijable koje se nalaze u razli¢itim faktorima budu slabo korelisane.

Nakon sprovedene faktorske analize izdvojena su dva faktora: faktor trziSne performanse i faktor
operativne performanse. Na taj nacin svakom preduzecu je dodeljena jedna numericka promenljiva koja
oznacava trziSne performanse 1 druga numeri¢ka promenljiva koja oznacava operativne performanse.
Ove promenljive su kasnije kori§¢ene u regresionoj analizi kao zavisne promenljive.

Podaci o vrednosti ljudskog kapitala su takode dobijeni na osnovu upitnika u kome su ispitanici dobili
dve vrste pitanja. U prvoj vrsti pitanja ispitanici su ocenjivali razli¢ite tvrdnje na petostepenoj Likertovoj
skali (1-apsolutno se ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimi¢no se slazem, 4-slazem se, 5-apsolutno se
slazem). U drugoj vrsti pitanja od ispitanika se trazilo da upiSu neki broj kao, na primer, da napisu koliko
su imali godina radnog iskustva kada su osnovali preduzeée. S obzirom da su podaci dobijeni na osnovu
druge grupe pitanja bili u nestandardizovanom obliku, neophodno ih je bilo konvertovati u odgovarajuce
vrednosti na skali od 1 do 5 kako bi bili uporedivi sa podacima dobijenim ocenjivanjem tvrdnji na
petostepenoj Likertovoj skali. Za standardizovanje ovih podataka kori$¢ena je min-max transformacija,
slicno kao kod WEF (2017, str. 323):

(vrednost podatka za dato preduzete—najniza vrednost podatka u uzorku) +1 (5 3)
najvisa vrednost podatka u uzorku—najniza vrednost podatka u uzorku )

Za potrebe ovog istrazivanja i slicno kao kod Pena (2002, str. 180-198) i Hormiga et al. (2011, str. 71-
92), ljudski kapital je podeljen na pet elemenata: (1) Znanje preduzetnika, (2) Motivacija, (3) Posve¢enost
1 istrajnost, (4) Socijalne vestine 1 (5) Interakcija izmedu ¢lanova tima.
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1. Znanje preduzetnika. Kod novoosnovanog preduzeca znanje koje poseduje preduzetnik predstavlja
kljucni resurs od koga zavisi njegov razvoj u buducnosti. Znanje preduzetnika/osnivaca preduzeca se
moze meriti na osnovu njegovog obrazovanja i prethodnog radnog iskustva koje je imao kada je osnovao
preduzece (Hormiga et al, 2011, str. 75). U skladu sa tim, upitnik sadrzi Cetiri pitanja na osnovu kojih je
mereno znanje preduzetnika.

2. Motivacija. Hormiga et al (2011, str. 75) smatraju da su preduzetnici koji su vodeni unutrasnjom (engl.
intrinsic) motivacijom uspesniji od onih koji su vodeni spoljasnjom (engl. extrinsic) motivacijom.
Osnovni razlozi zbog kojih preduzetnici vodeni unutraSnjom motivacijom osnivaju preduzeca su zelja
da ostvare svoje li¢ne ideje, da budu nezavisni i da budu sami sebi Sefovi. S druge strane, preduzetnici
vodeni spoljaSnjom motivacijom osnivaju preduzeca zato $to nisu u stanju da nadu bolji posao. U skadu
sa tim, upitnik sadrzi tri pitanja €iji je zadatak bio da izmere unutras$nju i spoljaSnju motivaciju
preduzetnika.

3. Posvecenost i istrajnost. S obzirom da u novoosnovanim preduzec¢ima rutinski postupci i procedure
¢esto nisu dovoljno razvijene, preduzetnici moraju da ulazu dodatni napor prilikom vodenja preduzeca
zbog Cega posvecenost i istrajnost predstavljaju vazne komponente ljudskog kapitala preduzetnickih
firmi. Posvecenost (engl. commitment) preduzetnika je merena na osnovu broja sati koji on u proseku
provede radeé¢i u svom preduzeéu u toku nedelje i na osnovu procenta kapitala ulozenog u preduzece koji
je preduzetnik obezbedio iz sopstvenih izvora, §to je slian nac¢in merenja kao kod Pena (2002, str. 197).
Istrajnost (engl. tenacity) preduzetnika je merena na osnovu dva pitanja koja su koristili Baum & Locke
(2004, str. 593). U skladu sa tim, upitnik sadrzi Cetiri pitanja ¢iji je cilj bio da izmere posvecenost 1
istrajnost preduzetnika.

4. Socijalne vestine. Baron & Markman (2003) su pokazali da dve socijalne vestine: socijalna percepcija
i socijalna adaptilnost pozitivno uti¢u na uspeh preduzetnickih firmi. Oni su definisali socijalnu
percepciju kao sposobnost procenjivanja drugih ljudi, a socijalnu adaptilnost kao sposobnost
prilagodavanja razli¢itim drustvenim situacijama (str. 42). Autori su koristili pet pitanja kojima su merili
socijalnu percepciju i pet pitanja kojima su merili socijalnu adaptilnost. Od tih pitanja izdvojeno je i
prilagodeno cetiri pitanja na osnovu kojih su merene ove vestine: dva pitanja za socijalnu percepciju i
dva pitanja za socijalnu adaptilnost.

5. Interakcija izmedu clanova tima. Cesto preduzeée ne osniva jedna osoba veé tim ljudi zbog &ega
kvalitet interakcije izmedu ¢lanova tima predstavlja vaznu komponentu ljudskog kapitala preduzetni¢kih
firmi. Lechler (2001, str. 270-271) je pokazao da zdrava interakcija izmedu ¢lanova preduzetnickog tima
koju karakteriSe komunikacija, koordinacija i kohezija pozitivno uti¢e na uspeh preduzeca. Ovaj autor je
koristio 16 pitanja na osnovu kojih je merio komunikaciju, koordinaciju i1 koheziju preduzetnickog tima.
Na osnovu tih pitanja izdvojeno je i1 prilagodeno pet pitanja koja su kori§¢ena u ovom istraZivanju za
ocenjivanje interakcije izmedu ¢lanova tima.

Podaci o vrednosti strukturnog kapitala su dobijeni na osnovu upitnika u kome su ispitanici ocenjivali
razli¢ite tvrdnje na petostepenoj Likertovoj skali (1-apsolutno se ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimi¢no
se slazem, 4-slazem se, 5-apsolutno se slazem). U ovom istrazivanju, slicno kao kod Hormiga et al.
(2011, str. 71-92), strukturni kapital je podeljen na tri elementa: (1) Inovacije procesa i rutinski postupci,
(2) Efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga i (3) Kultura organizacije.

1. Inovacije procesa i rutinski postupci. Hormiga et al. (2011, str. 78) smatraju da je za mlada preduzeca
veoma vazno da pored uvodenja novih proizvoda i usluga uvode i inovacije procesa kojima se unapreduje
produktivnost. Uvodenje rutinskih postupaka je takode vazno jer oni omogucavaju mladim preduzeéima
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da uStede na vremenu i resursima prilikom donoSenja svakodnevnih odluka. lako se ne moze ocekivati
da mlada preduzeca imaju razvijene rutine, tokom prvih godina poslovanja rutinski postupci za neke
aktivnosti mogu biti ustanovljeni (Hormiga et al., 2011, str. 77). Na primer, ako zaposleni znaju koje
korake moraju da preduzmu u sluc¢aju manjeg problema sa kupcima ili dobavljacima, oni ¢e taj problem
moc¢i da rese bez konsultovanja vlasnika. U tom slu¢aju, vlasnik ¢e moc¢i da usmeri svoju paznju i energiju
na komplikovanije zadatke koji zahtevaju ve¢i stepen znanja.

Wolff & Pett (2006, str. 268-284) su istrazivali uticaj inovacija proizvoda i procesa na rast malih i
srednjih preduzeca. Oni su koristili 4 pitanja na osnovu kojih su merili inovativnost procesa u preduzecu
(Wolff & Pett, 2006, str. 275). Na osnovu njih, formulisana su tri pitanja ¢iji je cilj bio da izmere
inovativnost procesa. Takode je formulisano i jedno pitanje na osnovu koga je meren stepen razvijenosti

rutina.

2. Efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga. U prvim godinama poslovanja, vreme koje je potrebno da
se proizvede proizvod ili usluga, kao 1 broj gresaka koje nastaju u proizvodnji, predstavljaju vazne
determinante uspeha jer uti¢u na reputaciju preduzeéa i lojalnost kupaca (Hormiga et al., 2011, str. 78).
U ovom istrazivanju formulisano je osam pitanja €iji je zadatak bio da izmere efikasnost proizvodnje
proizvoda/usluga. Pitanja su formulisana na osnovu nekoliko indikatora koji su predlozeni kao merila
ispunjenosti postavljenih ciljeva u okviru Uskladene liste (engl. Balanced scorecard) u delu Perspektiva

procesa (Atkinson et al., 2012, str. 55-58).

3. Kultura organizacije. lako kulturu organizacije stvaraju svi njeni ¢lanovi, osnivaci su ti koji iniciraju
taj proces usadivanjem svojih vrednosti, verovanja i stavova (Hormiga et al., 2011, str. 78-79). Denison
& Mishra (1995, str. 26-28) su pokazali da kultura organizacije koju karakteriSe ukljucenost zaposlenih,
interna konzistentnost i adaptilnost pozitivno uti¢e na zadovoljstvo zaposlenih i performanse preduzeca.
Tacnije, autori su pokazali da kultura koju karakterise uklju¢enost zaposlenih i adaptilnost pozitivno utice
na rast preduzeca, a da kultura koju, pre svega, karakteriSe interna konzistentnost pozitivno uti¢e na
profitabilnost preduzec¢a. Denison & Mishra (1995, str. 19) definiSu internu konzistentnost kao stepen
normativne integracije, a adaptilnost kao kapacitet za interne promene kao odgovor na promene u
okruzenju. Na osnovu pitanja koje su autori koristili, formulisano je Sest pitanja koja su prilagodena
ovom istrazivanju ¢iji je cilj bio da izmere stepen ukljucenosti zaposlenih, interne konzistentnosti i
adaptilnosti.

Sli¢no kao kod strukturnog kapitala, podaci o vrednosti relacionog kapitala su dobijeni na osnovu
upitnika u kome su ispitanici ocenjivali razli¢ite tvdrnje na petostepenoj Likertovoj skali (1-apsolutno se
ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimicno se slazem, 4-slazem se, 5-apsolutno se slazem). U ovom
istrazivanju, slicno kao kod Pena (2002, str. 180-198) i Hormiga et al. (2011, str. 71-92), relacioni kapital
je podeljen na cetiri elementa: (1) Odnosi sa kupcima i dobavljac¢ima, (2) Podrska putem neformalnih
mreza, (3) Lokacija preduzeca i (4) Reputacija.

1. Odnosi sa kupcima i dobavijacima. U svom istrazivanju o uticaju IK-a na performanse start-up
preduzeca, Pena (2002, str. 192-194) je pokazao da se vecina uspesnih start-up preduzeca oslanja na mali
broj lokalnih dobavljaca koji se nalaze u istoj provinciji kao i start-up preduzece. S druge strane, start-up
preduzeca koja zavise samo od lokalnih kupaca ostvaruju najmanji rast i profitabilnost u uzorku. U skladu
sa tim, u upitniku su formulisana tri pitanja vezana za lokaciju kupaca i dobavljaca i za broj dobavljaca
na koje se preduzece oslanja.

2. Podrska putem neformalnih mreza. Na pocetku poslovanja, licni kontakti preduzetnika, a narocito

podrska porodice i prijatelja, predstavljaju vazan resurs preduzeca. Bruderl & Preisendofer (1998, str.

224) su pokazali da podrska putem neformalnih mreza pozitivno uti¢e na verovatnocu opstanka i rast

novoosnovanih preduzeca. Autori su takode pokazali da podrSka onih sa kojima preduzetnik ima bliske
99



veze (engl. strong ties) (porodica, prijatelji, rodaci i sl.) ima vec¢i uticaj na verovatnocu opstanka i rast
nego podrska onih sa kojima preduzetnik ima manje bliske veze (engl. weak ties) (poslovni partneri,
poznanici i bivsi poslodavci). U skladu sa tim, u upitniku su formulisana dva pitanja sa ciljem da se
izmeri stepen podrske putem neformalnih mreza.

3. Lokacija preduzeéa. Udaljenost od kupaca i lokacija preduzeca su veoma vazni aspekti naro¢ito kada
su u pitanju neproizvodna i trgovinska preduzeéa. Cinjenica da kupci mogu lako da dodu do preduzeéa
predstavlja dodatu vrednost za to preduzece (Hormiga et al., 2011, str. 81). U skladu sa tim, upitnik sadrzi
dva pitanja ¢iji je cilj bio da se oceni lokacija preduzeca.

4. Reputacija. U prvim godinama poslovanja, dobra reputacija preduzeca je vazna ne samo da bi se
privukli novi kupci i zadrzali postojeci, veé i da bi se lakse pribavili resursi i dodatni izvori finansiranja
(Hormiga et al., 2011, str. 80). Iz tog razloga, reputacija predstavlja zna¢ajnu komponentu relacionog
kapitala preduzec¢a. U upitniku su formulisana tri pitanja na osnovu kojih je ocenjena reputacija
preduzeca.

Nakon popunjavanja upitnika, odgovori na pitanja su pretvoreni u numericke promenljive. Zatim je
sprovedena faktorska analiza i numeric¢ke promenljive koje predstavljaju odgovore na pitanja o ljudskom,
strukturnom i relacionom kapitalu su grupisane u faktore. Ovi faktori predstavljaju numericke
promenljive koje su kasnije koriS¢ene kao nezavisne promenljive u regresionoj analizi.

5.3 Opis uzorka

IstraZivanje obuhvata privredna dru$tva iz razli€itih sektora i grana sa teritorije Republike Srbije koja su
osnovana 2015. godine, imaju najmanje tri zaposlena i koja su podnosila godiSnje finansijske
izvestaje zakljuéno sa 2017. godinom.

Razlog zbog ¢ega su privredna drustva sa manje od tri zaposlena isklju¢ena iz istrazivanja je §to pojedine
komponente strukturnog kapitala ne bi mogle da se izmere u tom slu¢aju. Odreden broj pitanja u upitniku
se odnosi na stavove preduzetnika/osnivaca vezane za vecinu zaposlenih u preduzecu, a da bi moglo da
se govori o vecini, potrebno je da broj zaposlenih bude najmanje tri.

Privredna drustva sa viSe od 1.000 zaposlenih su takode iskljucena iz istrazivanja jer je o¢igledno da to
nisu preduzetnicke firme koje su prvi put nastale 2015. godine. Takva preduzeca su najverovatnije
postojala od ranije, a 2015. godine je doslo do spajanja/razdvajanja viSe postojec¢ih preduzeca ili promene
pravne forme. Takvih preduzeca ima samo Cetiri, a njihov broj zaposlenih se krec¢e od 1.959 do ¢ak 7.787.

U 2015. godini osnovano je 8.180 privrednih drustava, a na kraju 2017. godine njih 7.197 je opstalo, tako
da stopa opstanka iznosi 88% (Cokorilo et al., 2018, str. 4). Tabela 5.1 prikazuje broj novoosnovanih
privrednih drustava po godinama koja su opstala i podnela finansijske izveStaje na kraju godine. Takode
je prikazan i ukupan broj zaposlenih u tim preduze¢ima po godinama.
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Tabela 5.1: Broj privrednih drustava koja su podnela finansijske izvestaje i prosecan broj zaposlenih

2013 2014 2015 2016 2017
Osnovana | Broj priv. drustava | 7.681 | 6.561 5.965 5.459 5.000
2013. Broj zaposlenih 15.010 | 22.436 | 27.353 | 28.229 | 26.890
Osnovana | Broj priv. drustava 6.808 5.926 5.551 5.060
2014, Broj zaposlenih 11513 | 17.535 | 21.219 | 23.397
Osnovana | Broj priv. drustava 6.778 6.361 5.658
2015. Broj zaposlenih 29.726 | 38.302 | 38.702
Osnovana | Broj priv. drustava 6.877 6.213
2016. Broj zaposlenih 15.533 | 25.018
Osnovana | Broj priv. drustava 7.112
2017. Broj zaposlenih 13.823

Izvor: Prilagodeno prema Cokorilo et al., 2018, str. 6.

Broj opstalih novoosnovanih preduzeéa se smanjuje po godinama, s time $to je najveCe smanjenje
zabeleZeno u drugoj godini poslovanja. S druge strane, broj zaposlenih raste iz godine u godinu, a najveci
rast zabeleZen je takode u drugoj godini poslovanja. U narednim godinama rast broja zaposlenih je znatno
niZi. Prose€an broj zaposlenih u 2015. godini iznosio je 29.726, a u 2017. godini je povecan na 38.702,
to jest za 30,2%.

Sto se ti¢e poslovnog prihoda, privredna drustva osnovana 2015. godine povecala su svoj prihod za 186%
u 2016. godini, ali je visina prihoda u pocetnoj godini bila na niskom nivou. U 2017. godini ukupan
prihod porastao je za 6,1% u odnosu na 2016. godinu. U 2017. godini uées¢e ovih preduzeéa u ukupnom
poslovnom prihodu iznosilo je 2,6% (Cokorilo et al., 2018, str. 7).

Tabela 5.2 prikazuje ukupan broj privrednih drustava razvrstanih po sektorima koja su osnovana 2015.
godine, koja su osnovana 2015. godine i opstala u 2017. godini i koja su osnovana 2015. godine i podnela
ispravne finansijske izvestaje u 2017. godini. Broj privrednih drustava koja su podnela ispravne
finansijske izvestaje iznosi 4.966.
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Tabela 5.2: Ukupan broj privrednih drustava razvrstanih po sektorima

Predala
vy | Opgaiu | i,

2017.
1. Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 201 190 128
2. Rudarstvo 31 30 19
3. Preradivacka industrija 1.009 902 652
iii%nai(ijzbaec\ﬁgje el. energijom, gasom, parom i 112 103 7
5. Snadbevanje vodom, upravljanje otpadnim vodama 68 63 43
6. Gradevinarstvo 534 483 338
7. Trgovina na veliko i malo 2.842 2.470 1.579
8. Saobracaj i skladistenje 459 410 325
9. Usluge smestaja i ishrane 588 513 309
10. Informisanje i komunikacije 423 375 288
11. Finan. delatnosti i delatnosti osiguranja 84 73 49
12. Poslovanje nekretninama 149 128 102
13. Struéne, nau¢ne, inovacione i tehni¢ke delatnosti 1.028 898 690
14. Admin. i pomo¢ne usluzne delatnosti 366 325 192
15. Obrazovanje 97 86 69
16. Zdravstvena i socijalna zastita 11 11 11
17. Umetnost zabava i rekreacija 80 65 52
18. Ostale usluZne delatnosti 98 72 48
Ukupno 8.180 7.197 4.966

Izvor: Autor

1z ukupnog broja privrednih drustava koja su osnovana 2015. godine i koja su podnela ispravne godiSnje
finansijske izvestaje u 2017. godini formiran je uzorak koji obuhvata sva privredna drusStva koja imaju
najmanje 3 i ne viSe od 1.000 zaposlenih. Takvih preduzeca ima ukupno 1.559 i ona su prikazana u
Tabeli 5.3. Preduzeca su razvrstana u cCetiri grupe: (1) Proizvodnja, (2) Trgovina, (3) Usluge vezane za
proizvodnju i (4) Ostale usluge.
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Tabela 5.3: Broj privrednih drustava koja ¢ine uzorak

Predala fin. izveStaje u 2017.
Sektori koji su uklvju.ée.ni u uzorak i podeljeni Broj % u odnosu
u Cetiri grupe . % u uzorku | na ukupan
preduzeca .
broj
A. Proizvodnja 388 24,9% 7,8%
1. Preradivacka industrija 276 17,7% 5,6%
2. Gradevinarstvo 112 7,2% 2,3%
B. Trgovina 412 26,4% 8,3%
1. Trgovina na veliko i malo 412 26,4% 8,3%
C. Usluge vezane za proizvodnju 443 28,4% 8,9%
1. Saobracaj i skladistenje 123 7,9% 2,5%
2. Informisanje i komunikacije 105 6,7% 2,1%
gjé ISa‘E[;u;Sriie, naucne, inovacione i tehnicke 215 13.8% 4,3%
D. Ostale usluge 316 20,3% 6,4%
1. Usluge smestaja i ishrane 155 9,9% 3,1%
2. Admin. i pomo¢ne usluZne delatnosti 63 4,0% 1,3%
3. Finan. delatnosti i delatnosti osiguranja 16 1,0% 0,3%
4. Poslovanje nekretninama 20 1,3% 0,4%
5. Obrazovanje 27 1,7% 0,5%
6. Zdravstvena i socijalna zastita 10 0,6% 0,2%
7. Umetnost zabava i rekreacija 13 0,8% 0,3%
8. Ostale usluzne delatnosti 12 0,8% 0,2%
Ukupno 1.559 100% 31,4%
Izvor: Autor

Pre slanja upitnika izvrSeno je njegovo predtestiranje tako Sto je autor zamolio nekoliko preduzetnika da
popune upitnik i daju svoje misljenje vezano za njega. Konacna verzija upitnika je poslata putem email-
a preduzetniku/osnivacu preduzeca ili jednom od osnivaca u slu¢aju da ih ima viSe. Pribavljeno je 1.164
e-mail adresa na koje je poslat upitnik.

Proces prikupljanja podataka je trajao od decembra 2018. do aprila 2019. godine. Ukupno je dobijeno
256 odgovora, tako da stopa odziva ispitanika iznosi 22%. Od toga 46 preduzeca je odgovorilo da nisu
relevantni za ovo istraZivanje, a njih 210 je poslalo popunujen upitnik.

Preduzeca koja su navela da nisu relevantna za istrazivanje su kao najcesSce razloge navela da se nalaze
u predstecajnom postupku, da su prestali sa radom ili da se nalaze u stanju mirovanja. Neka preduzeca
su navela da njihov vlasnik nije preduzetnik kao fizicko lice, ve¢ drugo preduzece koje posluje dugi niz
godina, a za neka preduzeca se ispostavilo da je njihov osniva¢ Republika Srbija.

Od ukupno 210 prispelih upitnika, 42 je odmah odbaceno. Odbaceni su upitnici u kojima nije dat odgovor
na veliki broj pitanja i upitnici koji su dobijeni od preduzeca koja su na kraju godine iskazala gubitak
iznad visine sopstvenog kapitala. Preduzeca c¢iji gubitak nije prelazio visinu sopstvenog kapitala su
zadrZana u uzorku. Takode su zadrZana i preduzeca €iji su osnivaci odgovorili na najve¢i broj pitanja, a
odgovori na pitanja koje su ispitanici preskocili su zamenjeni srednjim vrednostima u uzorku.
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Eliminisanje takvih upitnika bi dovelo do velikog gubitka podataka, s obzirom da je znacajan broj
ispitanika preskocio 2 do 3 od ukupno 55 pitanja.

Nakon toga, iz uzorka je izbaceno jos 8 preduzeca ciji su finansijski izvestaji izgledali sumnjivo. U
pitanju su preduzeca koja su iskazala visok poslovni gubitak i zanemarljivo nizak (gotovo jednak nuli)
ali pozitivan neto dobitak. Utvrdeno je da to nisu preduzeéa koja obavljaju delatnosti kod kojih se o¢ekuje
postojanje znacajnijih finansijskih prihoda, $to je izazvalo sumnju u pouzdanost njihovih finansisjkih
izvestaja. Iz analize su iskljuceni samo drasti¢ni primeri kod kojih je bilo potpuno jasno da je vrSena
manipulacija podataka. Preduzec¢a kod kojih to nije bilo o€igledno su zadrzana u uzorku.

Konacan broj preduzeca koja su ukljucena u istrazivanje i koja ¢ine uzorak iznosi 160. Spisak svih
preduzeca koja su uCestvovala u istrazivanju se nalazi u prilogu, a u Tabeli 5.4 je prikazan njihov broj za
svaku od cetiri grupe: (1) Proizvodnja, (2) Trgovina, (3) Usluge vezane za proizvodnju i (4) Ostale
usluge.

Tabela 5.4: Broj privrednih drustava koja su ucestvovala u istrazivanju

Sektori koji su ukljuceni u uzorak i podeljeni u Cetiri grupe preEEl';lonec’a PLO;CTP;J u
A. Proizvodnja 51 31,9%
1. Preradivacka industrija 40 25,0%
2. Gradevinarstvo 11 6,9%
B. Trgovina 40 25,0%
1. Trgovina na veliko i malo 40 25,0%
C. Usluge vezane za proizvodnju 44 27,5%
1. Saobracaj i skladiStenje 7 4,4%
2. Informisanje i komunikacije 12 7,5%
3. Stru¢ne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti 25 15,6%
D. Ostale usluge 25 15,6%
1. Usluge smestaja i ishrane 10 6,3%
2. Admin. i pomoéne usluzne delatnosti 8 5,0%
3. Finan. delatnosti i delatnosti osiguranja 0 0,0%
4. Poslovanje nekretninama 2 1,3%
5. Obrazovanje 1 0,6%
6. Zdravstvena i socijalna zastita 1 0,6%
7. Umetnost zabava i rekreacija 0 0,0%
8. Ostale usluzne delatnosti 3 1,9%
Ukupno 160 100%

lzvor: Autor

Sto se ti¢e strukture uzorka prema veli¢ini preduzeca, 142 preduzeéa koja su uéestvovala u istraZivanju
su mikro preduzeca, a 18 su mala preduzeca. Najveci broj preduzeca koja su ucestvovala u istrazivanju
imaju sediste u Beogradu (41%) i Novim Sadu (11%). Tabela 5.5 prikazuje strukturu uzorka prema
sedistu preduzeca.
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Tabela 5.5: Struktura uzorka prema sedistu preduzeéa

Mesto Broj Procenat Mesto Broj | Procenat
Arandelovac 1 0,6% Novi Sad 17 10,6%
Arilje 1 0,6% | Odzaci 1 0,6%
Backa Topola 1 0,6% Paracin 1 0,6%
Bajina Basta 3 1,9% Plandiste 1 0,6%
Bela Crkva 2 1,3% Presevo 1 0,6%
Beograd 65 40,6% | Raska 1 0,6%
Cagak 3 1,9% | Ruma 1 0,6%
Indija 1 0,6% Smederevo 1 0,6%
Ivanjica 4 2,5% Sombor 1 0,6%
Jagodina 2 1,3% Sremska Mitrovica 2 1,3%
Kanjiza 1 0,6% Stara Pazova 2 1,3%
Kovin 1 0,6% | Subotica 8 5,0%
Kragujevac 4 2,5% Svrljig 1 0,6%
Kraljevo 2 1,3% | Sabac 1 0,6%
Krusevac 3 1,9% Sid 1 0,6%
Kula 1 0,6% | Strpce 1 0,6%
Lebane 1 0,6% Temerin 1 0,6%
Leskovac 2 1,3% Topola 1 0,6%
Loznica 1 0,6% Ub 1 0,6%
Lucani 1 0,6% | Uzice 1 0,6%
Majdanpek 1 0,6% | Valjevo 1 0,6%
Negotin 1 0,6% | Vranje 2 1,3%
Ni§ 6 3,8% | Vrsac 1 0,6%
Nova Varo$ 1 0,6% | Zrenjanin 1 0,6%
Novi Pazar 1 0,6% Ukupno 160 100%

Izvor: Autor

Tabela 5.6 sadrzi deskriptivne pokazatelje (minimum, maksimum, medijana - Me, aritmeticka sredina -
M i standardna devijacija - SD) za preduzeéa u uzorku. U 2017. godini ukupan prihod je porastao za 39%
u odnosu na 2016. godinu. Od ukupno 160 preduzeca u uzorku, njih 110 je imalo rast prihoda visi od
10%, njih 57 visi od 50%, a njih 38 visi od 100%.
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Tabela 5.6. Deskriptivni pokazatelji za preduzeca u uzorku na kraju 2017. godine

Min Max Me M SD
Poslovni prihod (u hilj. din) 1.587 729.880 23.937 47.090 79.571
Poslovni dobitak (u hilj. din) -10.817 68.178 840 3.372 8.930
Neto dobitak (u hilj. din) -10.282 54.208 481 2.553 6.652
Prinos na poslovnu imovinu- 010 0 0 0 0
Operating ROA 21% 145% 11% 24% 31%
;rcl)né)s na sopstveni kapital- -04% 531% 62% 78% 77%
Broj zaposlenih 3 147 6 8 13

Izvor: Autor

Kada se uporede prinos na sopstveni kapital 1 prinos na poslovnu imovinu, moze se primetiti da su
standardna devijacija i razlika izmedu minimalne i maksimalne vrednosti u uzorku mnogo vecée kod stope
prinosa na sopstveni kapital. Pored toga, medijana i aritmeticka sredina za stopu prinosa na sopstveni
kapital se nalaze na nerealno visokom nivou. Zbog svega toga, prinos na sopstveni kapital u ovom
istrazivanju nije bilo moguce koristiti kao merilo finansijskih performansi preduzetnickih firmi.

5.4. Rezultati i diskusija

Podaci o finansijskim performansama su dobijeni na osnovu podataka iz redovnih godisnjih finansijskih
izvestaja preduzeca za 2017. godinu, a podaci o trziSnim i operativnim performansama, ljudskom,
strukturnom i relacionom kapitalu na osnovu upitnika. Nakon popunjavanja upitnika, odgovori na pitanja
su pretvoreni u numeri¢ke promenljive. Zatim je sprovedena faktorska analiza i numeri¢ke promenljive
koje predstavljaju odgovore na pitanja o trziSnim i operativnim performansama, ljudskom, strukturnom
i relacionom kapitalu su grupisane u faktore. Ovi faktori predstavljaju promenljive koje su kasnije
koriS¢ene u regresionoj analizi. Faktorska analiza je radena u softveru SPSS, a regresiona analiza u
softveru STATA.

5.4.1. Faktorska analiza: trZiSne i operativne performanse

Ispitanici su ocenili trziSne i1 operativne performanse svog preduzeca u odnosu na najznacajnije
konkurente na petostepenoj Likertovoj skali (1-zna¢ajno manje, 2-manje, 3-gotovo da nema razlike, 4-
vece, 5-znacajno vece). Oni su ocenili tri varijable koje Cine trziSne performanse (trziSno ucesce,
zadovoljstvo kupaca i stopa zadrzavanja kupaca) 1 tri varijable koje ¢ine operativne performanse
(produktivnost zaposlenih, zadovoljstvo zaposlenih i fluktuacija zaposlenih). Tabela 5.7 i Tabela 5.8
prikazuju procentualnu strukturu odgovora ispitanika vezanih za trziSne i operativne performanse.
Takode su dati podaci i o aritmetic¢koj sredini (M) 1 standardnoj devijaciji (SD) datih odgovora.

Tabela 5.7: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za trzisne performanse

TrZi$ne performanse 1 2 3 4 5 M | SD
1. Trzi$no ucesce 11,3% | 33,8% | 31,3% | 18,8% | 5,0% | 2,73 | 1,05
2. Zadovoljstvo kupaca 0,0 | 0,0% | 16,3% | 47,5% | 36,3% | 4,20 | 0,70
3. Stopa zadrzavanja kupaca 0,6% 1,3% | 14,4% | 50,0% | 33,8% | 4,15 | 0,75

lzvor: Autor

106




Tabela 5.8: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za operativne performanse

Operativne performanse 1 2 3 4 5 M | SD
1. Produktivnost zaposlenih 0,6% | 56% | 26,3% | 51,3% | 16,3% | 3,77 | 0,81
2. Zadovoljstvo zaposlenih 0,0% | 1,3% | 25,6% | 47,5% | 25,6% | 3,98 | 0,75

3. Fluktuacija zaposlenih (odlazak usled
nezadovoljstva) (suprotan redosled)

Izvor: Autor

56% | 6,9% | 12,5% | 28,8% | 46,3% | 4,03 | 1,17

Anliziranjem ovih tabela moze se primetiti da niko od ispitanika nije ocenio zadovoljstvo svojih kupaca
kao lo$ije u odnosu na konkurenciju. Takode, vrlo mali broj ispitanika je ocenio stopu zadrzavanja
kupaca 1 zadovljstvo svojih zaposlenih kao loSije u odnosu na konkurenciju, a aritmeticka sredina za 5
od ukupno 6 pitanja je veca od 3. Iz ovoga se moze zakljuciti da je postojala odredena pristrasnost
ispitanika prilikom ocenjivanja trzi$nih i operativnih performansi svojih preduzeca.

Sto se ti¢e korelacije izmedu odgovora, utvrdena je jaka korelacija izmedu odgovora na sva tri pitanja
vezanih za trzi$ne performanse i prva dva pitanja vezanih za operativne performanse. Odgovori na pitanje
vezano za fluktuaciju zaposlenih su bili u vrlo slaboj korelaciji sa odgovorima na ostala pitanja vezana
za operativne performanse, zbog ¢ega je ovo pitanje moralo da bude isklju¢eno pre nego Sto su formirani
faktori.

Pitanje vezano za fluktuaciju zaposlenih je jedno od dva pitanja iz upitnika u kojima broj 1 predstavlja
najbolje, a broj 5 najlosije performanse. Kod svih ostalih pitanja broj 1 predstavlja najlosije, a broj 5
najbolje performanse. Odreden broj ispitanika najverovatnije nije pazljivo ¢itao upitnik i po automatizmu
je davao odgovore, $to je dovelo do slabe korelacije odgovora na ovo pitanje sa odgovorima na ostala
pitanja.

Adekvatnost uzorka je testirana na osnovu Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testa. KMO statistika se moze
izraCunati pojedniacno za svaku od varijabli (pitanja u upiniku) i grupno za sve varijable. Ona moze
uzimati vrednosti od 0 do 1 1 predstavlja racio kvadrata korelacija izmedu varijabli 1 kvadrata parcijalnih
korelacija izmedu varijabli. Prema Field (2009, str. 647 i 659), vrednosti KMO statistike moraju biti
najmanje 0,5 da bi bile prihvatljive, s time §to se vrednosti izmedu 0,5 i 0,7 smatraju osrednjim, vrednosti
izmedu 0,7 1 0,8 dobrim, vrednosti izmedu 0,8 1 0,9 odli¢nim i vrednosti preko 0,9 izvanrednim. Vrednost
KMO statistike iznosi 0,714 sto se smatra dobrim. Takode, sve vrednosti KMO statistike za pojedna¢ne
varijable su vece od 0,5 (najniza vrednost je 0,670). Na osnovu toga mozemo zakljuciti da je veli¢ina
uzorka adekvatna.

Ako ne bi postojala korelacija izmedu odgovora na pitanja iz upitnika, onda bi matrica korelacija bila
jedini¢na matrica i formiranje faktora ne bi bilo moguce. Barletov test sfericnosti (engl. Bartlett’s Test
of Sphericity) pokazuje da li se matrica korelacija izmedu varijabli znacajno razlikuje od jedini¢ne
matrice. Nulta hipoteza kod ovog testa je da je matrica korelacija jedini¢na matrica. Ovaj test je statisticki
znacajan, ¥2(10)=182,922, p<0,001 $to znadi da matrica korelacija izmedu varijabli nije jedini¢na
matrica i da su korelacije izmedu varijabli dovoljno visoke.

Previsoke korelacije izmedu varijabli takode nisu dobre jer mogu dovesti do multikolinearnosti kada nije
moguce utvrditi jedinstven doprinos pojedinacne varijable formiranju faktora. Multikolinearnost se moze
uociti na osnovu determinante matrice korelacija izmedu varijabli. Perfektna multikolinearnost postoji
kada je determinanta matrice jednaka nuli, a sve vrednosti blizu nule mogu predstavljati problem. Jedno
od pravila glasi da kada je determinanta veca od 0,00001 multikolinearnost ne predstavlja problem (Field,
2009, str. 648). Determinanta matrice je jednaka 0,311 na osnovu cega zakljucujemo da nijedan od
koeficijenata korelacije nije previse visok da bi doslo do multikolinearnosti.
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Faktorskom analizom izdvojena su dva faktora: faktor trziSne performanse i faktor operativne
performanse. Tabela 5.9 prikazuje karakteristicne vrednosti (engl. eigenvalue) za izdvojene faktore i
procenat varijabiliteta koji objasnjavaju ti faktori.

Tabela 5.9: Karakteristicne vrednosti i procenat objasnjenog varijabiliteta

Pre rotacije Nakon rotacije
Faktor | Karakter. Procenat Procenat Karakter. Procenat Procenat
vrednost | varijabiliteta | Kumulativno | vrednost | varijabiliteta | Kumulativno
2,444 48,88 48,88 1,688 33,76 33,76
2 0,891 17,83 66,70 1,647 32,94 66,70

Izvor: Autor

Karakteristicne vrednosti ukazuju na znacaj faktora, a svaki faktor ima svoju karakteristi¢nu vrednost 1
svoj karakteristi¢ni vektor (engl. eigenvector). Broj karakteristicnih vrednosti jednak je broju varijabli
koje su predmet analize (pitanja u upitniku), $to znaci da je moguce imati onoliko faktora koliko ima i
varijabli. Medutim, zadrZavaju se samo oni faktori koji imaju visoke karakteristicne vrednosti, dok se
oni sa niskim odbacuju. Prema Kaiserovom kriterijumu (engl. Kaiser s criterion) zadrzavaju se samo oni
faktori Cija je karakteristi¢na vrednost veca od 1, a prema Jolliffe kriterijumu (engl. Jolliffe’s criterion)
samo oni ¢ija je karakteristicna vrednost veca od 0,7 (Field, 2009, str. 640-641). Kao tre¢i kriterujum
moze se koristiti dijagram prevoja (engl. scree plot). U tom slucaju broj zadrzanih faktora se odreduje na
osnovu linijskog dijagrama gde su na Y osi predstavljene sve karakteristicne vrednosti poredanje prema
veli¢ini od najvece ka najmanjoj, a na X osi faktori koji odgovaraju tim karakteristicnim vrednostima.
Najcesc¢e prvih nekoliko faktora ima visoke karakteristi¢ne vrednosti, dok su karakteristi¢ne vrednosti za
sve ostale faktore veoma niske. Prema ovom kriterijumu, zadrzavaju se samo oni faktori koji se nalaze
levo od tacke lomljenja linije, to jest tacke u kojoj linija naglo menja pravac. Na primer, ako linija naglo
menja pravac u tacki koja predstavlja tre¢i faktor, zadrzavaju se dva faktora (Field, 2009, str. 639-640).
Ovde je bitno naglasiti da su sva tri kriterijuma arbitrarna i da ne postoji onaj koji jednoznac¢no
obezbeduje opravdanost zadrzavanja faktora u analizi. Zbog toga §to ova tri kriterijuma Cesto nude
drugacija reSenja potrebno je uzeti u obzir i komunalitete (engl. communalities).

Komunalitet je procenat varijanse neke promenljive (pitanja u upitniku) koji je objasnjen faktorima koji
su zadrzani. Kada su zadrzani svi faktori, to jest zadrZano je onoliko faktora koliko ima i varijabli,
komunaliteti za sve varijable su jednaki 1, Sto znaci da 100% varijanse svih varijabli objasnjavaju faktori.
Kako se smanjuje broj zadrzanih faktora, tako se smanjuje 1 procenat varijanse koji oni objasnjavaju.
Niske vrednosti komunaliteta su znak da je zadrZano suviSe malo faktora. Prema Kaiserovom kriterijumu
trebalo bi zadrzati samo jedan faktor, a prema Jolliffe kriterijumu dva faktora. Prema dijagramu prevoja
trebalo bi zadrZati jedan ili dva faktora. Linija se lomi na dva mesta pa je prema ovom kriterujumu tesko
odrediti da li zadrZati jedan ili dva faktora. S obzirom da komunaliteti nisu na previSe visokom nivou ni
kada su zadrzana dva faktora (prose¢na vrednost 0,667) primenjen je Jolliffe kriterijum i zadrzana su dva
faktora: faktor trziSne performanse 1 faktor operativne performanse. Takode, sustinski gledano vise ima
smisla izdvojiti dva faktora, nego spojiti trziSne i operativne performanse u jedan faktor.

Karakteristicne vrednosti takode ukazuju na procenat varijabiliteta koji neki faktor objasnjava. Pre
rotacije, prvi faktor objasnjava 48,88% varijabiliteta, a drugi 17,83%. Ukupno ova dva faktora
objasnjavaju 66,70% varijabiliteta. Rotacija ima za cilj da optimizuje strukturu faktora §to dovodi do
ujednaCavanja relativnog znacaja dva faktora. Pre rotacije prvi faktor je objaSnjavao veéi procenat
varijabiliteta od drugog faktora, a nakon rotacije oba faktora obja$njavaju sli¢an procenat varijabiliteta.
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Kao metoda rotacije koriS¢ena je ortogonalna rotacija Varimax. Pre rotacije svi faktori su nezavisni
(korelacija izmedu njih ne postoji), a ortogonalna rotacija omoguc¢ava da faktori ostanu nezavisni i nakon
rotacije. Tabela 5.10 prikazuje faktorska opterecenja veca od 0,4 za izdvojene faktore nakon rotacije.
Faktorska opterecenja predstavljaju koeficijete korelacije izmedu faktora 1 varijabli i prema Field (2009,
str. 645) interpretiraju se samo ona koja su veca od 0,4. Varijable u tabeli su poredane prema velicini
faktorskih optere¢enja. Na taj nacin jasno se vidi da su izdvojena dva faktora. Vrednosti koje uzimaju
faktori za svako pojedinacno preduzece (engl. factor scores) su standardizovane uz pomo¢ Anderson-
Rubin metode. Ova metoda omogucava da njihova aritmeticka sredina bude 0, standardna devijacija 1 1
da korelacija izmedu faktora ne postoji.

Tabela 5.10: Faktorska opterecenja za faktore trzisne performanse i operativne performanse

Faktori Pitanja 1 2
. Stopa zadrzavanja kupaca 0,783
1.TrZisne ey < s
Trzi$no ucesce 0,729
performanse )
Zadovoljstvo kupaca 0,701 0,427
2. Operativne Zadovoljstvo zaposlenih 0,841
performanse Produktivnost zaposlenih 0,814
Izvor: Autor

Za utvrdivanje pouzdanosti mernih instrumenata koris¢ena je Cronbach’s Alpha. Ona predstavlja meru
interne konzistencije koja pokazuje koliko blisko su povezana pitanja u upitniku koja ¢ine jedan faktor.
Pouzdanost znaci da bi ispitanik trebao da dobije isti rezultat ako pod potpuno istim uslovima popuni
upitnik u dva razli¢ita vremenska trenutka. Takode, dva ispitanika koja su u svemu identi¢na bi trebala
da dobiju isti rezultat.

Opste pravilo je da se vrednosti ovog koeficijenta iznad 0,7 smatraju prihvatljivim. Medutim, vrednosti
ispod 0,7 se mogu ocekivati u istrazivanjima u kojima se meri veliki broj razli¢itih uticaja, a to narocito
vazi za istraZivanja iz oblasi psihologije (Field, 2009, str. 675). Vrednosti koeficijenta takode zavise 1 od
broja varijabli koje Cine jedan faktor. Njegova vrednost raste sa brojem varijabli, pa je moguce dobiti
visoke vrednosti ne zato $to su merni instrumenti pouzdani, ve¢ zato §to postoji veliki broj varijabli koje
¢ine jedan faktor. Cronbach’s Alpha za faktor trziSne performanse iznosi 0,621 a za faktor operativne
performanse 0,653. Imajuci u vidu mali broj varijabli koje Cine faktore, ove vrednosti se smatraju
prihvatljivim §to znaci da koriS¢eni merni instrumenti imaju zadovoljavaju¢u pouzdanost.

5.4.2. Faktorska analiza: ljudski kapital

Ispitanici su ocenili vrednost ljudskog kapitala svog preduzeca tako $to su odgovorili na dve vrste pitanja
u upitniku. U prvoj vrsti pitanja ispitanici su ocenili razli¢ite tvrdnje na petostepenoj Likertovoj skali (1-
apsolutno se ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimi¢no se slazem, 4-slazem se, 5-apsolutno se slazem). U
drugoj vrsti pitanja od ispitanika se trazilo da upiSu odredeni broj kao, na primer, koliko su imali godina
radnog iskustva kada su osnovali preduzece. Na osnovu min-max transfrmacije (formula 5.3), ovi podaci
su standardizovani u odgovaraju¢e vrednosti na skali od 1 do 5 kako bi bili uporedivi sa ostalim
podacima. Pitanja su bila podeljena u pet grupa: (1) znanje preduzetnika, (2) motivacija, (3) posvecenost
1 istrajnost, (4) socijalne vestine 1 (5) interakcija izmedu ¢lanova tima.

Tabele 5.12,5.14, 5.151 5.16 prikazuju procentualnu strukturu odgovora na pitanja kod kojih su ispitanici
ocenjivali razli¢ite tvrdnje na petostepenoj Likertovoj skali. Takode su dati podaci i o aritmetic¢koj sredini
(M) i standardnoj devijaciji (SD) datih odgovora. Tabele 5.11 i 5.13 prikazuju minimalnu i maksimalnu
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vrednost, medijanu (Me), aritmeticku sredinu (M) i standardnu devijaciju (SD) odgovora na pitanja kod
kojih su ispitanici trebali da upiSu neku vrednost.

Tabela 5.11: Deskriptivni pokazatelji za odgovore ispitanika vezane za znanje preduzetnika

Znanje preduzetnika Min Max Me M SD

1. Kohkp ste |ma[| godina radnog iskustva kada ste 0 45 10 14 12
osnovali preduzecée?

2. Kada ste osnovali preduzece, koliko ste imali godina
radnog iskustva u povezanim delatnostima ili 0 40 5 8 8
delatnostima kojima se sada bavi vase preduzece?

3. Koliko ste imali godina radnog iskustva na
L = . , 0 30 3 5 6
menadzerskim pozicijama kada ste osnovali preduzece?

4. Ocenite nivo vaseg obrazovanja na skali od 1 do 5 (1-
zavrSena osnovna Skola, 2-zavrSena srednja $kola, 3-

- oy . » 1 5 4 3 1
zavrsena visa Skola, 4-zavr$en fakultet, 5-zavrSen master
ili doktorat).

lzvor: Autor

Tabela 5.12: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za motivaciju
Motivacija 1 2 3 4 5 M SD

1. Jedan od glavnih razloga zbog koga sam

odlucio da osnujem preduzece je to §to nisam 9.4% | 4.4% | 22.5% | 20,0% | 43.8% | 3.84 | 1,29
mogao da nadem dobar posao. (suprotan

redosled)

2. Jedan od glavnih razloga zbog koga sam
odlucio da osnujem preduzece je to §to sam 9,4% | 6,9% | 23,1% | 24,4% | 36,3% | 3,713 | 1,281

zeleo da budem nezavisan 1 sam sebi Sef.

3. Jedan od glavnih razloga zbog koga sam
odlucio da osnujem preduzece je to Sto sam 1,9% | 2,5% | 15,0% | 24,4% | 56,3% | 4,306 | 0,945

zeleo da ostvarim svoje li¢ne ideje.

Izvor: Autor

Tabela 5.13: Deskriptivni pokazatelji za odgovore ispitanika vezane za posvecenost i istrajnost

Posvecenost i istrajnost Min Max Me M SD
1. Koliko sati nedeljno u proseku radite u Vasem 3 100 50 45 29
preduzecu?
2. Koliki procenat kapitala uloZzenog u preduzece je 0 100 100 75 35
obezbeden iz sopstvenih izvora?
Izvor: Autor
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Tabela 5.14: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za posvecenost i istrajnost

Posvecenost i istrajnost 1 2 3 4 5 M | SD

3. Mogu da se setim brojnih situacija kada
sam istrajao u poslu dok su drugi odustajali.

00% | 25% | 9,4% | 37,5% | 50,6% | 4,36 | 0,76

4. Nastavljam da radim vredno na svojim
poslovima cak i kada me drugi ne podrzavaju.

Izvor: Autor

0,0% | 0,6% | 13,8% | 31,3% | 54,4% | 4,39 | 0,74

Tabela 5.15: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za socijalne vestine

Socijalne vestine 1 2 3 4 5 M | SD
1. Mogu dobro da procenim druge ljude. 0,0% | 50% | 25,6% | 41,3% | 28,1% | 3,93 | 0,86
2. Mogu da procenim kada je pravi trenutak
da nekoga pitam za uslugu.
3. Mogu lako da se prilagodim svakoj
situaciji.
4. Mogu da komuniciram sa svakom vrstom
ljudi (sa ljudima razli¢itog uzrasta, 0,0% | 1,9% | 6,9% | 27,5% | 63,8% | 4,53 | 0,71
obrazovanija ili socijalnog statusa).

Izvor: Autor

0,6% | 1,3% | 20,0% | 50,0% | 28,1% | 4,04 | 0,77

0,0% | 0,6% | 16,9% | 45,6% | 36,9% | 4,19 | 0,73

Tabela 5.16: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za interakciju izmedu clanova
preduzetnickog tima

Interakcija izmedu ¢lanova tima 1 2 3 4 5 M | SD

1. Svi osnivaci su potpuno integrisani u

preduzetnicki tim 6,3% | 50% | 23,1% | 24,4% | 41,3% | 3,89 | 1,18

2. Rad u preduzetni¢nom timu predstavlja
najvisi prioritet za sve ¢lanove (u poredenju
sa ostalim poslovima ili slobodnim
vremenom).

3. Preduzetnicki tim koordinisano obavlja
svoje zadatke tako da se isti poslovi ne rade 13% | 3,8% | 28,8% | 46,3% | 20,0% | 3,80 | 0,85

dvaput.

3,1% | 3,8% | 28,1% | 41,3% | 23,8% | 3,79 | 0,95

4. Komunikacija izmedu ¢lanova
preduzetnickog tima se moze oceniti kao 0,6% 25% | 22,5% | 45,0% | 29,4% | 4,00 | 0,82
odli¢na.

5. Zadovoljan sam sa ta¢nos¢u i preciznos$éu
informacija koje razmenjuju ¢lanovi tima.

Izvor: Autor

0,0% | 6,9% | 26,3% | 43,8% | 23,1% | 3,83 | 0,86

Na osnovu odgovora na pitanja vezanih za znanje preduzetnika, moze se videti da su osnivaci u proseku
imali 14 godina radnog iskustva kada su osnovali preduzece, a polovina njih je imala viSe od 10 godina
radnog iskustva. Oni su u proseku imali 8 godina radnog iskustva u povezanim delatnostima i 5 godina
radnog iskustva na menadzerskim pozicijama. Polovina njih ima zavrSen fakultet.

Preduzetnici u proseku rade 45 sati nedeljno u svom preduzecu, a polovina njih radi vise od 50 sati
nedeljno. Vise od polovine preduzetnika je kapital ulozen u preduzeée obezbedilo iskljucivo iz
spostvenih izvora.
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Sto se ti¢e pitanja vezanih za motivaciju, veéina ispitanika je navelo da su glavni razlozi zbog kojih su
odlucili da osnuju preduzece to Sto nisu mogli da nadu dobar posao, Sto su zeleli da budu nezavisni i sami
sebi Sefovi 1 §to su Zeleli da ostvare svoje li¢ne ideje. Pitanje vezano za nemoguénost nalazenja dobrog
posla kao razlog osnivanja preduzeca je drugo od ukupno dva pitanja u kojima broj 1 predstavlja najbolje,
a broj 5 najlosije performanse. Na osnovu ovih odgovora, jasno se vidi da odreden broj ispitanika nije
pazljivo Citao pitanja. To je dovelo do slabe korelacije odgovora na ovo pitanje sa odgovorima na ostala
pitanja zbog Cega je pitanje vezano za nemoguénost nalazenja dobrog posla moralo da bude isklj¢eno iz
daljeg istrazivanja. Nakon toga preostala dva pitanja iz motivacije su zadrzana i grupisana u jedan faktor.
Medutim, ispostavilo se da je KMO statistika za jedno od njih bila 0,432 S$to je ispod minimalno
prihvatljive vrednosti od 0,5. KMO statistika za drugo pitanje je bila 0,576. Na osnovu ovoga moze se
zakljuciti da veli¢ina uzorka nije adekvatna za ova pitanja. Pored toga, Cronbach’s Alpha za faktor
Motivacija je bila 0,5 Sto znaci da su se ova dva pitanja pokazala kao nepouzdani merni instrumenti.
Zhog svega toga, sva tri pitanja vezana za motivaciju su morala biti isklju¢ena iz daljeg istrazivanja.

Kod pitanja vezanih za istrajnost, socijalne vestine i interakciju izmedu ¢lanova tima moze se videti
odredena doza pristrasnosti ispitanika i njihova Zelja da ljudski kapital svog preduzeca ocene malo bolje
nego $to on zaista jeste. To se vidi na osnovu toga Sto su se ispitanici najc¢es¢e opredeljivali za broj 4
(slazem se) ili 5 (apsolutno se slazem).

Osim pitanja vezanih za motivaciju, iz daljeg istrazivanja su isklju¢ena jos tri pitanja jer su odgovori na
njih bili u vrlo slaboj korelaciji sa odgovorima na ostala pitanja. Ta pitanja su: (1) Koliko sati nedeljno u
proseku radite u Vasem preduzecu, (2) Koliki procenat kapitala ulozenog u preduzece je obezbeden iz
sopstvenih izvora i (3) Ocenite nivo vaSeg obrazovanja na skali od 1 do 5.

Nakon iskljucivanja ovih pitanja, adekvatnost uzorka je testirana na osnovu Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
testa. Vrednost KMO statistike iznosi 0,748 $to se smatra dobrim. Takode, sve vrednosti KMO statistike
za pojednacne varijable su sada vece od 0,5 (najniza vrednost je 0,604). Na osnovu toga mozemo
zakljuciti da je veliCina uzorka adekvatna.

Barletov test sferi¢nosti (engl. Bartlett’s Test of Sphericity) je statisticki znacajan, x>(91)=805,785,
p<0,001 Sto znaci da matrica korelacija izmedu varijabli nije jedini¢na matrica i da su korelacije izmedu
varijabli dovoljno visoke. Determinanta matrice korelacija izmedu varijabli je jednaka 0,005, Sto je
znacajno veée od 0,00001, na osnovu ¢ega zakljuCujemo da nijedan od koeficijenata korelacije nije
previse visok da bi doSlo do multikolinearnosti.

Faktorskom analizom izdvojena su tri faktora. Tabela 5.17 prikazuje karakteristicne vrednosti za
izdvojene faktore i procenat varijabiliteta koji objasnjavaju ti faktori.

Tabela 5.17: Karakteristicne vrednosti i procenat objasnjenog varijabiliteta

Pre rotacije Nakon rotacije
Faktor Karakter. Procenat Procenat Karakter. Procenat Procenat
vrednost varijabiliteta | Kumulativno vrednost varijabiliteta | Kumulativno
1 4,022 28,73 28,73 3,195 22,82 22,82
2 1,984 14,17 42,89 2,647 18,91 41,73
3 1,800 12,86 55,75 1,963 14,02 55,75
Izvor: Autor

Prema Kaiserovom kriterijumu trebalo bi izdvojiti Cetiri faktora, a prema Jolliffe kriterijumu Sest. Kada
se pogleda dijagram prevoja (Slika 5.1) moze se videti da linija naglo menja pravac na dva mesta; u tacki
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koja predstavlja tre¢i faktor i u tacki koja predstavlja Cetvrti faktor. To znaci da na osnovu ovog
kriterijuma treba izdvojiti dva ili tri faktora.

Scree Plot

Eigenvalue

2]

|

Component Number

Slika 5.1: Dijagram prevoja za faktore koji cine ljudski kapital
Izvor: Autor

Kada su prema Kaiserovom kriterijumu prvobitno izdvojena Cetiri faktora bilo je tesko naci zajednicke
teme i dati imena faktorima jer su se pitanja unutar jednog faktora grupisala bez ikakvog reda. Izdvajanje
viSe od Cetiri faktora je dalo jos losSije rezultate. Zbog toga je prihvaceno resSenje koje je ponudio dijagram
prevoja i izdvojena su tri faktora: (1) Interakcija izmedu ¢lanova tima, (2) Socijalne vestine i istrajnost i
(3) Znanje preduzetnika. Nakon toga proverene su vrednosti komunaliteta i utvrdeno je da su one na
dovoljno visokom nivou (prosek oko 0,6), Sto znaci da izdvajanje viSe od tri faktora nije bilo neophodno.
Ova tri faktora objasnjavaju ukupno 55,76% varijabiliteta.

Kao metoda rotacije koriS¢ena je ortogonalna rotacija Varimax. Tabela 5.18 prikazuje faktorska
opterecenja veca od 0,4 za izdvojene faktore nakon rotacije. Varijable u tabeli su poredane prema veli¢ini
faktorskih optere¢enja. Na taj nacin se jasno moze videti struktura izdvojenih faktora. Vrednosti koje
uzimaju faktori za svako pojedinac¢no preduzece (engl. factor scores) su standardizovane uz pomoc¢
Anderson-Rubin metode.
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Tabela 5.18: Faktorska opterecenja za faktore: interakcija izmedu clanova tima, socijalne vestine i
istrajnost i znanje preduzetnika

Faktori Pitanja 1 2 3

Preduzetnicki tim koordinisano obavlja svoje zadatke
tako da se isti poslovi ne rade dvaput.

0,865

Komunikacija izmedu ¢lanova preduzetnickog tima se

moze oceniti kao odli¢na. 0,846

Interakcija Zadovoljan sam sa ta¢no$¢u i precizno§éu informacija
izmedu Clanova | koje razmenjuju €lanovi tima.
tima

0,793

Rad u preduzetni¢nom timu predstavlja najvisi
prioritet za sve ¢lanove (u poredenju sa ostalim 0,691
poslovima ili slobodnim vremenom).

Svi osnivaci su potpuno integrisani u preduzetnicki
tim.
Mogu dobro da procenim druge ljude. 0,755

Nastavljam da radim vredno na svojim poslovima ¢ak
i kada me drugi ne podrZzavaju.

0,575

0,746

Mogu da se setim brojnih situacija kada sam istrajao u

poslu dok su drugi odustajali. 0,712

Socijalne vestine

i istrajnost Mogu da procenim kada je pravi trenutak da nekoga

pitam za uslugu.
Mogu lako da se prilagodim svakoj situaciji. 0,528

0,618

Mogu da komuniciram sa svakom vrstom ljudi (sa
ljudima razlicitog uzrasta, obrazovanja ili socijalnog 0,475
statusa).

Koliko ste imali godina radnog iskustva kada ste

osnovali preduzeée? 0,811

Kada ste osnovali preduzece, koliko ste imali godina
Znanje radnog iskustva u povezanim delatnostima ili 0,799
preduzetnika delatnostima kojima se sada bavi vase preduzece?

Koliko ste imali godina radnog iskustva na
menadzerskim pozicijama kada ste osnovali 0,775
preduzece?

lzvor: Autor

Za utvrdivanje pouzdanosti mernih instrumenata koriS¢ena je Cronbach’s Alpha Cije su vrednosti
prikazane u Tabeli 5.19. Za sva tri faktora vrednosti ovog koeficijenta su viSe od 0,7 Sto se smatra
prihvatljivim. Na osnovu toga mozemo zakljuciti da svi koris¢eni merni instrumenti imaju
zadovoljavaju¢u pouzdanost.
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Tabela 5.19: Cronbach’s Alpha

Faktori Cronbach’s Alpha
Interakcija izmedu clanova tima 0,822
Socijalne vestine i istrajnost 0,749
Znanje preduzetnika 0,721

Izvor: Autor
5.4.3. Faktorska analiza: strukturni kapital

Ispitanici su ocenili razli¢ite tvrdnje vezane za strukturni kapital svog preduzeca na petostepenoj
Likertovoj skali (1-apsolutno se ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimi¢no se slazem, 4-slazem se, 5-
apsolutno se slazem). Pitanja su bila podeljena u tri grupe: (1) inovacije procesa i rutinski postupci, (2)
efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga i (3) kultura organizacije. Tabele 5.20, 5.21 i 5.22 prikazuju
procentualnu strukturu odgovora ispitanika na ove tri grupe pitanja. Takode su dati podaci i o aritmetickoj
sredini (M) i standardnoj devijaciji (SD) datih odgovora.

Tabela 5.20: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za inovacije procesa i rutinske
postupke

Inovacije procesa i rutinski postupci 1 2 3 4 5 M | SD

1. Koris¢enje najnovije tehnologije je od
velikog znacaja za proizvodnju nasih 1,9% | 6,9% | 22,5% | 31,9% | 36,9% | 3,95 | 1,02
proizvoda/usluga.

2. NasSe preduzece je uvelo brojne inovacije o o o o 0
koje su dovele do efikasnijeg poslovanja. 1,3% | 88% | 31,9% | 388% | 19,4% | 3,66 | 0,93

3. Vecina zaposlenih se trude da u
kontinuitetu unapreduju procese koje 1,9% 8,80 | 28,8% | 44,4% | 16,3% | 3,64 | 0,92
obavljaju.

4. U nasem preduzec_:u su _l_lspostavljene_ rutine 0.6% | 3.1% | 27.5% | 46,.9% | 21.9% | 3.86 | 0,82
koje su dovele do efikasnijeg poslovanja.

lzvor: Autor
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Tabela 5.21: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za efikasnost proizvodnje
proizvoda/usluga

Efikasnost proizvodnje proizvoda/usluga 1 2 3 4 5 M | SD
1. Vecina zaposlenih su posveceni

kontinuiranom smanjenju troskova 3,1% | 13,1% | 38,1% | 36,3% | 9,4% | 3,36 | 0,93
poslovanja.

2. Vecina zaposlenih su posveceni
kontinuiranom povecanju kvaliteta nasih 0,6% 5,0% | 30,6% | 46,9% | 16,9% | 3,74 | 0,82
proizvoda/usluga.

3. Vec¢ina zaposlenih su posveceni
kontinuiranom smanjenju vremena koje
protekne od narucivanja do isporuke
proizvoda/usluga.

0,6% | 56% | 26,9% | 46,3% | 20,6% | 3,81 | 0,85

4. Manje vremena nam je potrebno da
odgovorimo na primedbe kupacau odnosuna | 1,3% | 1,3% | 25,6% | 43,1% | 28,8% | 3,97 | 0,84
konkurenciju.

5. NaSe preduzece ima vise patenata od

. 17,5% | 20,6% | 33,1% | 19,4% | 9,4% |2,83 | 1,21
konkurencije.

6. Manje vremena nam je potrebno da
razvijemo proizvod/uslugu u odnosu na 25% | 6,9% | 38,1% | 35,6% | 16,9% | 3,58 | 0,94
konkurenciju (od ideje do izlaska na trziste).

7. Manje vremena nam je potrebno da
poizvedemo proizvod/uslugu u odnosu na 3,1% | 56% | 36,3% | 35,6% | 19,4% | 3,63 | 0,96
konkurenciju.

8. Razvoj proizvoda/usluge obi¢no ne

. A L 5,6% | 13,8% | 31,9% | 32,5% | 16,3% | 3,40 | 1,09
premasuje planirani budzet.

lzvor: Autor

Tabela 5.22: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za kulturu organizacije

Kultura organizacije 1 2 3 4 5 M | SD

1. Vecina zaposlenih ucestvuje u donosenju

. 8,8% | 24,4% | 33,8% | 26,9% | 6,3% | 2,98 | 1,06
vaznih odluka.

2. Zaposleni koji obavljaju razli¢ite poslove

. R : 0,0% | 2,5% | 20,6% | 51,3% | 25,6% | 4,00 | 0,75
aktivno saraduju jedni sa drugima.

3. Vecina zaposlenih se slaze sa odlukama

. . 0,6% | 1,9% | 27,5% | 52,5% | 17,5% | 3,84 | 0,75
koje se donose u preduzecu.

4. Nacin na koji se donose odluke u

o . . e 13% | 81% | 24,4% | 51,3% | 15,0% | 3,71 | 0,87
preduzecu je konzistentan i predvidljiv.

5. Sugestije kupaca Cesto dovode do promena

S 3,1% | 81% | 35,6% | 40,0% | 13,1% | 3,52 | 0,93
u organizaciji.

6. Preduzece brzo prilagodava svoju
organizcionu strukturu promenama u 0,6% | 3,1% | 20,0% | 54,4% | 21,9% | 3,94 | 0,77
okruzenju.

Izvor: Autor
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Anliziranjem ovih tabela moze se primetiti da su se ispitanici kod vecine pitanja najcesce opredeljivali
za broj 4 (slazem se), Sto ukazuje da su oni u proseku ocenili stukturni kapital svog preduzeca kao veoma
visok. Sli¢no kao i kod odgovora na prethodna pitanja, i ovde se moZe osetiti pristrasnost ispitanika i
njihova tendencija da strukturni kapital svog preduzeca ocene malo bolje nego §to on zaista jeste.

Prilikom unosa odgovora primeceno je da ispitanici nisu dobro razumeli jedno pitanje zbog ¢ega je ono
moralo biti iskljuceno iz daljeg istrazivanja. Kada su ocenjivali tvrdnju da njihovo preduzeée ima vise
patenata od konkurencije, 46 ispitanika (29% uzorka) se opredelilo za broj 4 (slazem se) ili 5 (apsolutno
se slazem). S obzirom da uzorak ¢ine preduzeca iz razli¢itih sektora i grana, nemoguce je da toliki broj
preduzeca ima registrovane patente. Uzorak sadrzi 12 preduzeca iz sektora Informisanje i komunikacije
1 25 preduzeca iz sektora Strucne, naucne, inovacione i tehnicke delatnosti. Malo je verovatno da bas
svako preduzece koje pripada ovim sektorima ima registrovane patente, a Sto se tice ostalih sektora malo
je verovatno da uopste neko preduzece ima registrovane patente. Ako u uzorku uopste ima preduzeca
koja imaju registrovane patente, njihov broj je najverovatnije veoma mali.

Sto se ti¢e korelacije izmedu odgovora, utvrdena je jaka korelacija izmedu odgovora na veéinu pitanja.
Medutim, odgovori na 3 pitanja su bili u vrlo slaboj korelaciji sa odgovorima na ostala pitanja, zbog ¢ega
su ta pitanja morala biti iskljucena iz analize. Pored pitanja vezano za patente, iz analize su isklju¢ena
slede¢a pitanja: (1) Koris¢enje najnovije tehnologije je od velikog znacaja za proizvodnju nasih
proizvoda/usluga, (2) Sugestije kupaca ¢esto dovode do promena u organizaciji i (3) Preduzeée brzo
prilagodava svoju organizcionu strukturu promenama u okruzenju.

Adekvatnost uzorka je testirana na osnovu Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testa. Vrednost KMO statistike
iznosi 0,844 sto se smatra odli¢nim. Takode, sve vrednosti KMO statistike za pojednacne varijable su
vece od 0,5 (najniza vrednost je 0,710). Na osnovu toga mozemo zakljuciti da je veli¢ina uzorka
adekvatna.

Barletov test sferi¢nosti (engl. Bartlett’s Test of Sphericity) je statisti¢ki znacajan, %%(91)=950,15,
p<0,001 $to znaci da matrica korelacija izmedu varijabli nije jedini¢na matrica i da su korelacije izmedu
varijabli dovoljno visoke. Determinanta matrice korelacija izmedu varijabli je jednaka 0,002, §to je
znacajno veée od 0,00001, na osnovu ¢ega zaklju¢ujemo da nijedan od koeficijenata korelacije nije
previse visok da bi doslo do multikolinearnosti.

Faktorskom analizom izdvojena su tri faktora. Tabela 5.23 prikazuje karakteristicne vrednosti za
izdvojene faktore i procenat varijabiliteta koji objasnjavaju ti faktori. Primenjen je Kaiserov kriterijum i
zadrzani su faktori ¢ija je karakteristicna vrednost vec¢a od 1. Prema dijagramu prevoja takode bi trebalo
zadrZati tri faktora jer linija na dijagramu naglo menja pravac u tacki koja predstavlja Cetvrti faktor, a
prema ovom kriterijjumu zadrzavaju se samo oni faktori koji se nalaze levo od te tatke. Komunaliteti za
najveci broj varijabli su na dovoljno visokom nivou (oko 0,7), $to zna¢i da je zadrZzan dovoljan broj
faktora. Ova tri faktora objasnjavaju ukupno 58,78% varijabiliteta.

Tabela 5.23: Karakteristicne vrednosti i procenat objasnjenog varijabiliteta

Pre rotacije Nakon rotacije
Faktor Karakter. Procenat Procenat Karakter. Procenat Procenat
vrednost varijabiliteta | Kumulativno vrednost varijabiliteta | Kumulativno
1 5,336 38,11 38,11 3,582 25,59 25,59
2 1,659 11,85 49,96 2,585 18,47 44,05
3 1,235 8,82 58,78 2,062 14,73 58,78
Izvor: Autor
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Analiziranjem pitanja (tvrdnji koje su ispitanici ocenjivali) grupisanih u jedan faktor traZene su
zajednicke teme koje su sadrzane u svim pitanjima. Na taj nacin faktorima su data imena. Prvi faktor je
nazvan Unapredenje procesa, drugi Efikasnost proizvodnje, a tre¢i Kultura organizacije.

Kao metoda rotacije koriSena je ortogonalna rotacija Varimax. Tabela 5.24 prikazuje faktorska
opterecenja veca od 0,4 za izdvojene faktore nakon rotacije. Varijable u tabeli su poredane prema veli¢ini
faktorskih optere¢enja. Na taj nacin se jasno moze videti struktura izdvojenih faktora. Vrednosti koje
uzimaju faktori za svako pojedina¢no preduzeée (engl. factor scores) su standardizovane uz pomoc¢
Anderson-Rubin metode.

Tabela 5.24: Faktorska opterecenja za faktore: unapredenje procesa, efikasnost proizvodnje i kultura
organizacije

Faktori Pitanja 1 2 3
Vecina zaposlenih su posveceni kontinuiranom

povecanju kvaliteta nasih proizvoda/usluga. 0,799
Vecina zaposlenih se trude da u kontinuitetu
. : - 0,797
unapreduju procese koje obavljaju.
Vecina zaposlenih su posveceni kontinuiranom
) smanjenju vremena koje protekne od narucivanja do 0,754
Unapredenje isporuke proizvoda/usluga.
procesa
Vecina zaposlenih su posveceni kontinuiranom 0.729
smanjenju troskova poslovanja. ’
U nasem preduzecu su uspostavljene rutine koje su
. " : 0,684
dovele do efikasnijeg poslovanja.
Zaposleni koji obavljaju razli¢ite poslove aktivno 0.470

saraduju jedni sa drugima.

Manje vremena nam je potrebno da razvijemo
proizvod/uslugu u odnosu na konkurenciju (od ideje 0,901
do izlaska na trziste).

Manje vremena nam je potrebno da poizvedemo

proizvod/uslugu u odnosu na konkurenciju. 0,896
Efikasnost . . -
proizvodnie Manje vremena nam je potrebno da odgovorimo na 0.494
primedbe kupaca u odnosu na konkurenciju. '
Nase preduzece je uvelo brojne inovacije koje su
) .. . 0,489
dovele do efikasnijeg poslovanja.
Razvoj proizvoda/usluge obi¢no ne premasuje 0458

planirani budzet.

Vecina zaposlenih ucestvuje u donosenju vaznih

odluka. 0.786

Kultura Vecina zaposlenih se slaze sa odlukama koje se 0778
organizacije donose u preduzecu. ’

Nacin na koji se donose odluke u preduzecu je 0597

konzistentan i predvidljiv.

Izvor: Autor
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Za utvrdivanje pouzdanosti mernih instrumenata koriS¢ena je Cronbach’s Alpha ¢ije su vrednosti
prikazane u Tabeli 5.25. Za faktore unapredenje procesa i efikasnost proizvodnje vrednosti ovog
koeficijenta su vise od 0,7. Faktor kultura organizacije sadrzi manje varijabli od prethodna dva faktora,
zbog Cega je njegova Cronbach’s Alpha nesto niza. U svakom sluc¢aju vrednosti ovog koeficijenta za sva
tri faktora se mogu smatrati prihvatljivim $to znaci da kori§¢eni merni instrumenti imaju zadovoljavajucu
pouzdanost.

Tabela 5.25: Cronbach’s Alpha

Faktori Cronbach’s Alpha
Unapredenje procesa 0,865
Efikasnost proizvodnje 0,746
Kultura organizacije 0,650

Izvor: Autor
5.4.4. Faktorska analiza: relacioni kapital

Ispitanici su ocenili razli¢ite tvrdnje vezane za relacioni kapital svog preduzeca na petostepenoj
Likertovoj skali (1-apsolutno se ne slazem, 2-ne slazem se, 3-delimi¢no se slazem, 4-slazem se, 5-
apsolutno se slazem). Pitanja su bila podeljena u Cetiri grupe: (1) odnosi sa kupcima i dobavljacima, (2)
podrska putem neformalnih mreza, (3) lokacija preduzeca i (4) reputacija. Tabele 5.26, 5.27, 5.28 i 5.29
prikazuju procentualnu strukturu odgovora ispitanika na ove Cetiri grupe pitanja. Takode su dati podaci
1 o aritmetickoj sredini (M) 1 standardnoj devijaciji (SD) datih odgovora.

Tabela 5.26: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za odnose sa kupcima i dobavljacima

Odnosi sa kupcima i dobavlja¢ima 1 2 3 4 5 M | SD
1.Nase?lovreduzeceseoslanjanamanjlbm] 3.8% | 10.0% | 26,9% | 39.4% | 20,0% | 3.62 | 1,03
dobavljaca.

2. Vecina nasih dobavljaca su lokalna 11,3% | 10,0% | 10,6% | 36,3% | 31,9% | 3,68 | 1,32
preduzeca iz Srbije.

3. Vecina na$ih kupaca su iz inostranstva. 38,1% | 25,6% | 10,6% | 9,4% | 16,3% | 2,40 | 1,48
Izvor: Autor

Tabela 5.27: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za podrsku putem neformalnih mreza

Podrs$ka putem neformalnih mreza 1 2 3 4 5 M | SD
1. Porodica i prijatelji su mi pruzili Siroku
podrsku prilikom osnivanja i vodenja 5,6% 8,1% | 18,1% | 23,1% | 45,0% | 3,94 | 1,21
preduzeca.

2. Poslovni partneri, poznanici i bivsi
poslodavci su mi pruzili Siroku podrsku 50% | 13,1% | 28,1% | 25,0% | 28,8% | 3,59 | 1,18
prilikom osnivanja i vodenja preduzeca.

lzvor: Autor
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Tabela 5.28: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za lokaciju preduzeca

Lokacija preduzeéa 1 2 3 4 5 M | SD

1. Sadasnja lokacija omogucava kupcima da
lako dodu do nas.

3,8% | 3,8% | 21,3% | 28,1% | 43,1% | 4,03 | 1,07

2. Sadasnja lokacija olakSava povezivanje
preduzeca sa pruZzaocima razli¢itih usluga iz 50% | 3,8% | 25,6% | 33,8% | 31,9% | 3,84 | 1,08
okruzenja.

Izvor: Autor

Tabela 5.29: Procentualna struktura odgovora ispitanika vezanih za reputaciju preduzecéa
Reputacija 1 2 3 4 5 M | SD

1. Veéina kupaca bi preporucilo nase
preduzece drugima.

00% | 0,0% | 6,3% | 46,9% | 46,9% | 4,41 | 0,61

2. Vecina kupaca ponovo kupuje nase

proizvode/usluge 00% | 0,00 | 2,5% | 46,3% | 51,3% | 4,49 | 0,55

3. NaSe preduzecée ima bolju reputaciju od
vecine konkurenata.

Izvor: Autor

0,6% | 3,8% | 24,4% | 41,9% | 29,4% | 3,96 | 0,86

Kao i1 kod odgovora na prethodna pitanja, i ovde se moze primetiti pristrasnost ispitanika i njihova
tendencija da relacioni kapital svog preduzeca ocene bolje nego S$to on zaista jeste. To se narocito
primecuje kod pitanja vezanih za reputaciju preduzeca gde se skoro niko od ispitanika nije opredelio za
broj 1 (apsolutno se ne slazem) ili 2 (ne slazem se), a ubedljivo najveéi broj ispitanika je izabrao broj 4
(slazem se) ili 5 (apsolutno se slazem). Kod pitanja vezanih za lokaciju preduzeca i podrSku putem
neformalnih mreza pristrasnost se takode moze osetiti ali ne u onoj meri kao kod pitanja vezanih za
reputaciju.

Ispitanici su dali vrlo razli¢ite odgovore na pitanja vezana za odnose sa kupcima i dobavlja¢ima. Pitanje
vezano za broj dobavljaca na koji se preduzece oslanja nije bilo u korelaciji sa ostala dva pitanja iz ove
grupe, zbog Cega je moralo biti izbaceno iz analize. Kod preostala dva pitanja utvrdena je znacajna
negativna korelacija, $to je dovelo da Cronbach’s Alpha za ovaj faktor bude negativna. Merni instrumenti
su se u ovom slucaju pokazali kao nepouzdani, zbog ¢ega su sva tri pitanja vezana za odnose sa kupcima
i dobavlja¢ima morala biti iskljuena iz daljeg istrazivanja.

Sto se ti¢e pitanja vezanih za podrsku putem neformalnih mreza, lokaciju preduzeéa i reputaciju,
utvrdena je jaka korelacija izmedu odgovora na pitanja iz iste grupe zbog ¢ega nijedno od ovih pitanja
nije moralo biti iskljuceno iz analize.

Adekvatnost uzorka je testirana na osnovu Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testa. Vrednost KMO statistike
iznosi 0,663 sto se smatra osrednjim. Takode, sve vrednosti KMO statistike za pojedinac¢ne varijable su
veée od 0,5 (najniza vrednost je 0,583). Na osnovu toga mozemo zakljuciti da je veli¢ina uzorka
adekvatna.

Barletov test sferi¢nosti (engl. Bartlett’s Test of Sphericity) je statisticki znaGajan, x%(21)=340,653,
p<0,001 sto znaci da matrica korelacija izmedu varijabli nije jedini¢na matrica i da su korelacije izmedu
varijabli dovoljno visoke. Determinanta matrice korelacija izmedu varijabli je jednaka 0,112, §to je
znacajno vece od 0,00001, na osnovu ¢ega zakljucujemo da nijedan od koeficijenata korelacije nije
previse visok da bi doSlo do multikolinearnosti.
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Faktorskom analizom izdvojena su tri faktora: (1) reputacija, (2) lokacija preduzeca i (3) podrska putem
neformalnih mreza. Tabela 5.30 prikazuje karakteristicne vrednosti za izdvojene faktore i procenat
varijabiliteta koji objasnjavaju ti faktori. Primenjen je Kaiserov kriterijum i zadrzani su faktori ¢ija je
karakteristicna vrednost ve¢a od 1. Prema dijagramu prevoja takode bi trebalo zadrzati tri faktora jer
linija na dijagramu naglo menja pravac u tacki koja predstavlja Cetvrti faktor. Komunaliteti za najveci
broj varijabli su na visokom nivou (iznad 0,7), §to znaéi da je zadrzan dovoljan broj faktora. Ova tri
faktora objasnjavaju ukupno 76,78% varijabiliteta.

Tabela 5.30: Karakteristicne vrednosti i procenat objasnjenog varijabiliteta

Pre rotacije Nakon rotacije
Faktor Karakter. Procenat Procenat Karakter. Procenat Procenat
vrednost varijabiliteta | Kumulativno vrednost varijabiliteta | Kumulativno
1 2,733 39,04 39,04 2,007 28,67 28,67
2 1,468 20,97 60,01 1,781 25,44 54,11
3 1,174 16,77 76,78 1,587 22,67 76,78

lzvor: Autor

Kao metoda rotacije koriS¢ena je ortogonalna rotacija Varimax. Tabela 5.31 prikazuje faktorska
opterecenja veca od 0,4 za izdvojene faktore nakon rotacije. Varijable u tabeli su poredane prema velicini
faktorskih opterecenja. Na taj nacin se jasno moze videti struktura izdvojenih faktora. Vrednosti koje
uzimaju faktori za svako pojedinacno preduzeée (engl. factor scores) su standardizovane uz pomoc
Anderson-Rubin metode.

Tabela 5.31: Faktorska opterecenja za faktore: reputacija, lokacija preduzecéa i podrska putem
neformalnih mreza

Faktori Pitanja 1 2 3
Nase preduzece ima bolju reputaciju od vecine
0,834
konkurenata.
Reputacija Vem_na kupaca bi preporucilo nase preduzece 0,793
drugima.
Vecina kupaca ponovo kupuje nase proizvode/usluge. 0,788
Sadas$nja lokacija omoguc¢ava kupcima da lako dodu 0915
Lokacija do nas. ’
preduzeca Sadas$nja lokacija olakSava povezivanje preduzeca sa
L s . L 0,894
pruzaocima razlicitih usluga iz okruzenja.
Poslovni partneri, poznanici i bivsi poslodavcei su mi
Podrika putem | pruZili Siroku podrsku prilikom osnivanja i vodenja 0,882
neformalnih | preduzeca.
mreZa Porodica i prijatelji su mi pruzili Siroku podriku
- S : X 0,868
prilikom osnivanja i vodenja preduzeca.

lzvor: Autor

Za utvrdivanje pouzdanosti mernih instrumenata koriS¢ena je Cronbach’s Alpha ¢ije su vrednosti
prikazane u Tabeli 5.32. Za sva tri faktora vrednosti ovog koeficijenta su vise od 0,7 §to se smatra
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prihvatljivim. Na osnovu toga mozemo zakljuciti da svi koriS¢eni merni instrumenti imaju
zadovoljavajucu pouzdanost.

Tabela 5.32: Cronbach’s Alpha

Faktori Cronbach’s Alpha
Reputacija 0,729
Lokacija preduzeca 0,839
Podrska putem neformalnih mreza 0,728

Izvor: Autor

5.4.5. Regresiona analiza: uticaj intelektualnog kapitala na finansijske performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji

Nakon formiranja faktora, primenjena je viSestruka regresiona analiza kako bi se utvrdio uticaj IK-a i
njegovih komponenti na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji. Kao merila finansijskih
performansi kori$¢eni su prinos na poslovnu imovinu (engl. Operating Return on Assets - Operating
ROA) i poslovni prihod. Merila finansijskih performansi predstavljaju zavisne promenljive. Kao
nezavisne promenljive kori§¢eni su elementi ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala koji su dobijeni
na osnovu faktorske analize. Tabela 5.33 prikazuje ove elemente.

Tabela 5.33: Elementi IK-a koji su koris¢eni kao nezavisne promenljive

Ljudski kapital Strukturni kapital Relacioni kapital
Interakcija izmedu ¢lanova tima | Unapredenje procesa Reputacija
Socijalne vestine i istrajnost Efikasnost proizvodnje Lokacija preduzeca
Znanje preduzetnika Kultura organizacije Podrska putem neformalnih mreza
Izvor: Autor

Broj zaposlenih i tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za proizvodnju ili ostale usluge) su
kori$¢eni kao kontrolne promenljive. Kontrolne promenljive, kao i elementi ljudskog, strukturnog i
relacionog kapitala, predstavljaju deo seta nezavisnih promenljivih, to jest promenljivih koje se nalaze
na desnoj strani regresione jednacine.

Tabela 5.34 prikazuje rezultate viSestruke regresione analize u kojoj je prinos na poslovnu imovinu
koriSc¢en kao zavisna promenljiva. U zagradama, ispod beta koeficijenata, prikazane su p-vrednosti. P-
vrednost je verovatnoca da napravimo greSku prvog tipa (engl. type | error). Greska prvog tipa nastaje
kada odbacimo nultu hipotezu iako je ona ta¢na, a nulta hipoteza u ovom slucaju glasi da je vrednost beta
koeficijenta za eksplanatornu (nezavisnu) promenljivu jednaka nuli. Rezultati koji su statisti¢ki znacajni
na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.34: Uticaj IK-a na finansijske performanse (prinos na poslovnu imovinu)

Prinos na poslovnu imovinu Model1  Model2 Model2a Model 3  Model 3a

Ljudski kapital

Interakcija izmedu ¢lanova tima -0,0004 0,0217 -0,0023 0,0107
(0,983) (0,240) (0,871) (0,455)

Socijalne vestine i istrajnost 0,0011 0,0014 0,0044 0,0060
(0,965) (0,926) (0,819) (0,672)

Znanje preduzetnika 0,0223 0,0105 0,0250 0,0069

(0272)  (0,465)  (0,223)  (0,667)

Strukturni kapital

Unapredenje procesa 0,0503 0,0332 0,0309 0,0198
(0,018) (0,036) (0,025) (0,101)
Efikasnost proizvodnje 0,0245 -0,0015 0,0073 -0,0044
(0,357) (0,930) (0,686) (0,737)
Kultura organizacije 0,0215 0,0219 0,0169 0,0233

(0,311)  (0,156)  (0,295) (0,120

Relacioni kapital

Reputacija -0,0026 0,0273 0,0078 0,0212
(0,909) (0,114) (0,661) (0,164)
Lokacija preduzeca 0,0285 0,0181 0,0191 0,0130

(0,086)  (0,184)  (0,078)  (0,295)
-0,0237  -0,0350  -0,0190  -0,0164
(0,270)  (0,037)  (0,239)  (0,318)

Podrska putem neformalnih
mreza

Kontrolne promenljive

Broj zaposlenih 0,0006 0,0029 0,0021 0,0006 0,0004
(0,013) (0,011) (0,252) (0,011) (0,391)
Trgovina -0,0011 -0,0099 -0,0357 -0,0018 -0,0077
(0,912) (0,834) (0,342) (0,864) (0,427)
Usluge vezane za proizvodnju 0,0697 0,3025 0,2908 0,0688 0,0731
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ostale usluge 0,0155 0,0542 0,0230 0,0111 0,0089
(0,285) (0,381) (0,597) (0,413) (0,398)
Konstanta 1,4150 0,1234 0,1451 1,2945 1,3110
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
F-statistika 9,00 4,32 3,83 4,34 3,62
(p-vrednost) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,2091 0,2571 0,2542 0,2564 0,2436
Prilagodeni R® / / 0,1878 / 0,1763
Broj observacija 160 160 160 160 160
Izvor: Autor

U prvom, drugom i treéem modelu koris¢en je metod obi¢nih najmanjih kvadrata - ONK (engl. Ordinary
least squares - OLS) sa standardnim greskama robusnim na prisustvo heteroskedasti¢nosti (engl.
Heteroscedasticity-robust standard errors ili White standard errors). U modelima 2a i 3a koriscen je
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metod ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata (engl. Feasible generalized least squares - FGLS). Ovaj
metod ocenjuje koji je oblik heteroskedasti¢nosti u pitanju, a onda koriguje standardne greSke na osnovu
ocenjenog tipa heteroskedasti¢nosti. Ocene beta koeficijenata dobijene na osnovu ove metode su
pristrasne, ali su konzistentne i asimptotski efikasnije (imaju manju varijansu) od ocena koje daje metod
ONK (Wooldridge, 20186, str. 260).

Ocena parametra (beta koeficijenta) je nepristrasna ako je njena ocekivana vrednost jednaka stvarnoj
vrednosti tog parametra u populaciji. Ocena parametra je konzistentna ako se njena vrednost sa
poveénjem uzorka priblizava stvarnoj vrednosti tog parametra u populaciji. Kada veli¢ina uzorka tezi
beskonacnosti, konzistentna ocena postaje jednaka stvarnoj vrednosti parametra. Ocena koja je
nepristrasna je ujedno i konzistentna, ali ocena koja je konzistentna ne mora biti nepristrasna.

Zbog toga §to su ocene beta koeficijenata dobijene na osnovu metode ocenjenih uopstenih najmanjih
kvadrata pristrasne (njihova ocekivana vrednost nije jednaka stvarnoj vrednosti beta koeficijenata u
populaciji), ovaj metod nije kori§¢en za donosenje zakljucaka, ve¢ samo kao dopunska metoda za proveru
robusnosti rezultata dobijenih na osnovu metode ONK sa standardnim greSkama robusnim na prisustvo
heteroskedasti¢nosti. Takode je bitno naglasiti da su kod ove metode standardne greske u prisustvu
heteroskedasti¢nosti potcenjene, Sto moze dovesti do toga da neke promenljive, koje nisu bile statisticki
znacajne kada je koriS¢éen metod ONK, sada budu statisti¢ki znacajne.

Homoskedasti¢nost je jedna od pretpostavki koje moraju biti ispunjene da bi ocene dobijene metodom
ONK posedovale pozeljna svojstva. Ona pretpostavlja da je varijansa slucajnih greski za date
eksplanatorne (nezavisne) promenljive konstantna. Heteroskedasti¢nost se javlja kada varijansa sluc¢ajnih
greSki prati vrednosti nezavisnih promenljivih. Heteroskedansti¢ost ne uti¢e na vrednosti ocenjenih
koeficijenata uz objaSnjavajuée promenljive (beta keoficijenata) i ne uzrokuje pristrasnost ili
nekonzistentnost ali dovodi do toga da standardne greske beta koeficijenata budu neispravne.
Homoskedasti¢nost je testirana na osnovu Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testa (Tabela 5.35). Nulta
hipoteza kod ovog testa je da je varijansa slucajnih greski konstantna, §to znaci da statisticki znacajan
test ukazuje na postojanje heteroskedasticnosti.

Tabela 5.35: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test za homoskedasticnost

Ho: Konstantna varijansa chi2(1) p-vrednost

| 21,73 0,000

Model 1 noirir(r;a 8,49 0,004
ormal 36,61 0,000

Model 2 n il'ida 13,44 0,000
| 27,85 0,000

Model 3 noirir;]a 11,75 0,001

Izvor: Autor

KoriS¢ene su dve verzije ovog testa: verzija koja zahteva da slucajne greSke imaju normalan raspored 1
verzija koja ne zahteva ovu pretpostavku, ve¢ samo da slucajne greske budu nezavisne jednako
raspodeljene slucajne velic¢ine (engl. independent and identically distributed random variables - iid). Obe
verzije testa su statisticki znacajne za sva tri modela, zbog Cega su standardne greSke morale biti
korigovane kako bi bile robusne u prisustvu heteroskedasti¢nosti bilo koje vrste.

Model 1 sadrzi samo kontrolne promenljive kao nezavisne promenljive. Zavisna promenjiva predstavlja
prirodni logaritam varijable prinos na poslovnu imovinu. S obzirom da neka preduzeéa imaju negativan
prinos na poslovnu imovinu i da logaritamska transformacija zahteva da podaci budu pozitivni, svim
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podacima je dodata konstanta pre nego Sto je primenjena logaritamska transformacija. Dodavanje
konstante svim podacima nema uticaja na visinu ocena beta koeficijenata.

Promenljive broj zaposlenih (p=0,013) i usluge vezane za proizvodnju (p=0,000) su statisti¢ki zna¢ajne.
Zakljucujemo da preduzecéa sa ve¢im brojem zaposlenih u proseku imaju malo veéi prinos na poslovnu
imovinu. Tacnije, zaposljavanje dodatnog radnika u proseku dovodi do povecanja prinosa na poslovnu
imovinu za 0,06% Sto i nije neko povecanje.

Preduzeca koja pruzaju usluge vezane za proizvodnju u proseku imaju 6,97% visi prinos na poslovnu
imovinu od proizvodnih preduzeca sa istim brojem zaposlenih. Izmedu proizvodnih, trgovinskih 1
preduzeca koja pruzaju ostale usluge sa istim brojem zaposlenih ne postoje znacajne razlike u pogledu
visine prinosa na poslovnu imovinu.

Koeficijent determinacije R? (engl. coefficient of determination) predstavlja odnos izmedu objasnjenih i
ukupnih varijacija zbog Cega se interpretira kao procenat varijacija zavisne promenljive u uzorku koji je
objaSnjen varijacijama nezavisnih promenljivih. Koeficijent determinacije iznosi 0,2091 $to znaci da
nezavisne promenljive (u ovom sluc¢aju samo kontrolne promenljive) zajedno objasnjavaju 20,91%
varijacija u prinosu na poslovnu imovinu.

F-test pokazuje da li je ceo model statisticki znacajan. Nulta hipoteza kod ovog testa je da su svi beta
koeficijenti jednaki nuli. F statistika iznosi 9,00 (p=0,000) §to znaci da je model statisticki znacajan.

Model 2 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Zavisna promenjiva predstavlja prinos na poslovnu imovinu. Promenljive
unapredenje procesa (p=0,018), lokacija preduzeca (p=0,086), broj zaposlenih (p=0,011) i usluge vezane
za proizvodnju (p=0,000) su statisticki znacajne. ZakljuCujemo da unapredenje procesa kao element
strukturnog kapitala i1 lokacija preduzeéa kao element relacionog kapitala pozitivno uticu na visinu
prinosa na poslovnu imovinu. Jacinu uticaja u ovom modelu ne mozemo izmeriti jer beta koeficijenti
pokazuju za koliko ¢e se povecati prinos na poslovnu imovinu ako se procesi u preduzecu ili njegova
lokacija povecaju za 1, a to nema mnogo smisla meriti. Bez obzira na to, pozitivan uticaj unapredenja
procesa i lokacije preduzeca na visinu prinosa na poslovnu imovinu je nedvosmislen.

Koeficijent determinacije R? iznosi 0, 2571 §to znaé¢i da nezavisne promenljive zajedno objasnjavaju
25,71% varijacija u prinosu na poslovnu imovinu. F statistika iznosi 4,32 (p=0,000) tako da je model
statisticki znacajan.

Model 2a sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive ali je za razliku od Modela 2 ovde kori$¢en metod ocenjenih uopsStenih najmanjih
kvadrata. Zavisna promenjiva je takode prinos na poslovnu imovinu. Promenljive unapredenje procesa
(p=0,036), podrska putem neformalnih mreza (p=0,037) i usluge vezane za proizvodnju (p=0,000) su
statisticki znacajne. U ovom modelu, unapredenje procesa kao element strukturnog kapitala ima
pozitivan uticaj na visinu prinosa na poslovnu imovinu, a podrska putem neformalnih mreza kao element
relacionog kapitala negativan uticaj na visinu prinosa na poslovnu imovinu. U prethodnom modelu,
promenljiva podrSka putem neformalnih mreZa nije bila statisti¢ki znacajna.

U ovom modelu, pored koeficijenta determinacije, prikazan je i prilagodeni koeficijent determinacije R?
(engl. adjusted coefficient of determination). Koeficijent determinacije ima manu Sto raste kada se neka
nezavisna promenljiva doda u model bez obzira na to da li ona objasnjava zavisnu promenljivu. Zbog
toga on se moze povecati dodavanjem irelevantnih nezavisnih promenljivih. Prilagodeni koeficijent
determinacije delimic¢no otklanja taj problem tako $to se njegova vrednost smanjuje kad god se nezavisna
promenljiva ¢ija je t statistika manja od 1 uklju¢i u model. Na osnovu vrednosti prilagodenog koeficijenta
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determinacije zakljuCujemo da nezavisne promenljive zajedno objaSnjavaju 18,78% varijacija u prinosu
na poslovnu imovinu. F statistika iznosi 3,83 (p=0,000) tako da je model statisticki znacajan.

Model 3 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive ali je za razliku od Modela 2 i Modela 2a ovde izvrSena logaritamska
transformacija zavisne promenljive i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente 1K-a. Zavisna
promenjiva predstavlja prirodni logaritam varijable prinos na poslovnu imovinu.

Promenljive unapredenje procesa (p=0,025), lokacija preduzeca (p=0,078), broj zaposlenih (p=0,011) i
usluge vezane za proizvodnju (p=0,000) su statisti¢ki znacajne. Zakljucujemo da unapredenje procesa i
lokacija preduzecéa pozitivno uti¢u na visinu prinosa na poslovnu imovinu. Tac¢nije, unapredenje procesa
za 10% u proseku dovodi do povecanja prinosa na poslovnu imovinu za 0,31%, a dva puta bolji procesi
(unapredenje od 100%) u proseku dovode do povecanja prinosa na poslovnu imovinu za 3,1%.
Unapredenje lokacije za 10% u proseku dovodi do poveéanja prinosa na poslovnu imovinu za 0,19%.
Nezavisne promenljive zajedno objasnjavaju 25,64% varijacija U prinosu na poslovnu imovinu. F
statistika iznosi 4,34 (p=0,000) tako da je model statisti¢ki znacajan.

Model 3a sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Kao i kod Modela 3, izvr$ena je logaritamska transformacija zavisne promenljive
I nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a, ali je za razliku od Modela 3 ovde koris¢en
metod ocenjenih uopStenih najmanjih kvadrata. Zavisna promenjiva je takode prirodni logaritam
varijable prinos na poslovnu imovinu. U ovom modelu samo promenljiva usluge vezane za proizvodnju
(p=0,000) je statisticki znacajna. Ona je statisticki znacajna i u prethodnom modelu. Prilagodeni R? iznosi
0,1763 sto znaci da nezavisne promenljive (u ovom sluc¢aju samo jedna statisticki znacajna kontrolna
promenljiva) objasnjavaju 17,63% varijacija u prinosu na poslovnu imovinu. F statistika iznosi 3,62
(p=0,000) tako da je model statisti¢ki znacajan.

Preduzeca su podeljena u Cetiri grupe u zavisnosti od visine njihovog prinosa na poslovnu imovinu. U
prvoj grupi se nalaze preduzeca ¢iji je prinos na poslovnu imovinu manji od 3%. U drugoj grupi su

na poslovnu imovinu izmedu 8% i 30%, a Cetvrta preduzeca C¢iji je prinos na poslovnu imovinu preko
30%. Tabela 5.36 prikazuje broj preduzeca za svaku od ove Cetiri grupe.

Tabela 5.36: Broj preduzeca po grupama

imolilg:]nuo—sgsg’gi:g\éngo A Broj preduzeca Procenat
Maniji od 3% 30 18,8%
Izmedu 3% 1 8% 35 21,9%
Izmedu 8% 1 30% 52 32,5%
Preko 30% 43 26,9%
Ukupno 160 100%

lzvor: Autor

Nakon formiranja ovih grupa koriséen je Probit model poredanih ishoda/alternativa (engl. Ordered probit
model) u kome zavisna promenljiva uzima vrednost 0 ako se preduzece nalazi u prvoj grupi, 1 ako se
preduzece nalazi u drugoj grupi, 2 ako se preduzece nalazi u tre¢oj grupi ili 3 ako se preduzece nalazi u
cetvrtoj grupi. Nezavisne promenljive Cine elementi ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala 1
kontrolne promenljive i nad njima je izvrSena logaritamska transformacija.
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Tabela 5.37 prikazuje rezultate ocenjivanja primenom metoda maksimalne verodostojnosti - MV (engl.
maximum loglikelihood - ML). U prvoj koloni su prikazani beta koeficijenti, a ispod njih p-vrednosti u
zagradama. U drugoj i trecoj koloni su prikazani marginalni efekti izraCunati za vrednosti aritmetickih
sredina podataka u uzorku. Rezultati koji su statisticki zna¢ajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.37: Uticaj IK-a na finansijske performanse (prinos na poslovnu imovinu)

Marginalni efekti

Prinos na poslovnu imovinu OPROBIT

Prviishod | Poslednji ishod

Ljudski kapital

Interakcija izmedu ¢lanova tima 0,1062 -0,0252 0,0331
(0,711)

Socijalne vestine 1 istrajnost 0,3376 -0,0800 0,1053
(0,317)

Znanje preduzetnika 0,7382 -0,1749 0,2303
(0,049)

Strukturni kapital

Unapredenje procesa 0,4662 -0,1105 0,1454
(0,163)

Efikasnost proizvodnje -0,0322 0,0076 -0,0101
(0,915)

Kultura organizacije 0,0061 -0,0015 0,0019
(0,986)

Relacioni kapital

Reputacija 0,2384 -0,0565 0,0743
(0,538)

Lokacija preduzeca 0,1987 -0,0471 0,0620
(0,371)

E](;;l;s;lka putem neformalnih 10,3963 0,0939 01236
(0,285)

Kontrolne promenljive

Broj zaposlenih -0,1228 0,0291 -0,0383
(0,608)

Trgovina -0,0556 0,0134 -0,0172
(0,816)

Usluge vezane za proizvodnju 1,1224 -0,2049 0,3885
(0,000)

Ostale usluge 0,2411 -0,0524 0,0793
(0,370)

Prva tacka odsecanja 1,2711
(0,206)

Druga tacka odsecanja 2,0002
(0,045)

Trec¢a tacka odsecanja 2,9933
(0,003)

Wald chi2(13) 45,76 Pseudo R? 0,0896

(p-vrednost) (0,000) Broj observacija 160

lzvor: Autor
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Posto su predueca podeljena u Cetiri grupe, model ima tri tatke odsecanja koje razdvajaju ove grupe.
Druga (p=0,045) i treca tacka odsecanja (p=0,003) su statisti¢ki znacajne §to je dovoljno da zaklju¢imo
da je podela preduzeca izvrSena na dobar nacin i da nije bilo neophodno spajati preduzeca iz razlicitih
grupa u jednu grupu.

Promenljive znanje preduzetnika (p=0,049) i usluge vezane za proizvodnju (p=0,000) su statisticki
znacajne. Zakljuujemo da znanje preduzetnika kao element ljudskog kapitala pozitivno uti¢e na visinu
prinosa na poslovnu imovinu. Preduzetnici sa ve¢im stepenom znanja imaju vece Sanse da se njihovo
preduzece nade u grupi preduzeca sa ve¢im prinosom na poslovnu imovinu.

Kod ovog modela, visina beta koeficijenata se ne moze interpretirati ve¢ samo njihov znak na osnovu
koga se zakljucuje da li je uticaj pozitivan ili negativan. Medutim, na osnovu marginalnih efekata moze
se zakljuciti da preduzetnici koji unaprede svoje znanje za 10% smanjuju Sansu za 1,749% da se njihovo
preduzece nade u prvoj grupi i povecavaju Sansu za 2,303% da se njihovo preduzece nade u Cetvrtoj
(poslednjoj) grupi. Preduzetnici koji unaprede svoje znanje za 20% smanjuju $ansu za 3,498% da se
njihovo preduzeée nade u prvoj grupi i povecavaju Sansu za 4,606% da se njihovo preduzece nade u
poslednjoj grupi. Prvu grupu ¢ine preduzeca ¢iji je prinos na poslovnu imovinu manji od 3%, a poslednju

preduzeca ¢iji je prinos na poslovnu imovinu veci od 30%.

Tabela 5.38 prikazuje rezultate viSestruke regresione analize u kojoj je poslovni prihod koris¢en kao
zavisna promenljiva. U zagradama, ispod beta koeficijenata, prikazane su p-vrednosti, a rezultati koji su
statisticki znacajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.38: Uticaj IK-a na finansijske performanse (poslovni prihod)

Poslovni prihod Model1  Model2 Model2a Model3 Model 3a

Ljudski kapital

Interakcija izmedu ¢lanova tima 3,8558 4,7204 0,1998 0,1847
(0,290) (0,058) (0,329) (0,317)

Socijalne vestine i istrajnost -6,9878 0,2663 -0,1948 -0,2633
(0,203) (0,907) (0,517) (0,219)

Znanje preduzetnika 7,5174 -0,1450 0,1707 0,0431

(0,293)  (0,949)  (0,569)  (0,863)

Strukturni kapital

Unapredenje procesa 0,0335 -6,3384 -0,1327 -0,3642
(0,995) (0,040) (0,626) (0,112)
Efikasnost proizvodnje 9,2359 3,9369 0,5725 0,6405
(0,033) (0,135) (0,016) (0,000)
Kultura organizacije 1,4147 -1,9488 0,2270 0,2533

(0,790)  (0,423)  (0,371)  (0,308)

Relacioni kapital

Reputacija 42766  4,3834  -0,0026  -0,0327
(0430)  (0,138)  (0,993)  (0,897)
Lokacija preduzeca 40175 56524 02857  0,4994

(0,241)  (0,001)  (0,085)  (0,000)
29896 52171 00321  0,3137
(0524)  (0,028)  (0,873)  (0,077)

Podrska putem neformalnih
mreza

Kontrolne promenljive

Broj zaposlenih 0,0303 3,3461 2,3637 0,0298 0,0495
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Trgovina 0,2857 30,5277 23,8146 0,3267 0,3696
(0,154) (0,146) (0,023) (0,126) (0,026)
Usluge vezane za proizvodnju -0,3821 -21,7767  -17,2627 -0,4435 -0,5283
(0,022) (0,063) (0,002) (0,010) (0,000)
Ostale usluge -0,4899 -29,8614  -21,6283 -0,5428 -0,5803
(0,009) (0,022) (0,003) (0,008) (0,007)
Konstanta 3,2686 23,0504 26,9609 1,7284 1,4738
(0,000) (0,045) (0,000) (0,017) (0,007)
F-statistika 8,23 3,06 5,70 3,88 7,68
(p-vrednost) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,2296 0,3544 0,3368 0,2869 0,4062
Prilagodeni R® 0,2777 0,3534
Broj observacija 160 160 160 160 160
Izvor: Autor

U prvom, drugom i tre¢em modelu koris¢en je metod obi¢nih najmanjih kvadrata - ONK sa standardnim
greSkama robusnim na prisustvo heteroskedasticnosti. U modelima 2a i 3a koriS¢en je metod ocenjenih
uopstenih najmanjih kvadrata. Zbog toga $to su ocene beta koeficijenata dobijene na osnovu metode
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ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata pristrasne, ovaj metod nije koriS¢en za donoSenje zakljucaka,
ve¢ samo kao dopunska metoda za proveru robusnosti rezultata dobijenih na osnovu metode ONK sa
standardnim greSkama robusnim na prisustvo heteroskedasti¢nosti. Homoskedasti¢nost je testirana na
osnovu Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testa (Tabela 5.39).

Tabela 5.39: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test za homoskedasticnost

Ho: Konstantna varijansa chi2(1) p-vrednost
| 4,85 0,028
Model 1 noirir(r;a 5,45 0,020
| 258,97 0,000
Model 2 noirir:a 15,38 0,000
| 7,25 0,007
Model 3 noirir:a 9,01 0,003
Izvor: Autor

Koris¢ene su dve verzije ovog testa: verzija koja zahteva da slucajne greske imaju normalan raspored i
verzija koja ne zahteva ovu pretpostavku, ve¢ samo da slucajne greske budu nezavisne jednako
raspodeljene slucajne velicine. Obe verzije testa su statistiCki znacajne za sva tri modela, zbog Cega su
standardne greSke morale biti korigovane kako bi bile robusne u prisustvu heteroskedasti¢nosti bilo koje
vrste.

Model 1 sadrzi samo kontrolne promenljive kao nezavisne promenljive. Zavisna promenjiva predstavlja
prirodni logaritam varijable poslovni prihod. Promenljive broj zaposlenih (p=0,000), usluge vezane za
proizvodnju (p=0,022) i ostale usluge (p=0,009) su statisticki znacajne. Zakljucujemo da preduzeca sa
vecim brojem zaposlenih u proseku imaju vec¢i poslovni prihod §to je i oéekivano. Taénije, zaposljavanje
dodatnog radnika u proseku dovodi do povecanja poslovnog prihoda za 3,03%.

Preduzeca koja pruzaju usluge vezane za proizvodnju u proseku imaju 38,2% niZi poslovni prihod od
proizvodnih preduzeca sa istim brojem zaposlenih. Preduzeca koja pruzaju ostale usluge u proseku imaju
48,99% nizi poslovni prihod od proizvodnih preduzeéa sa istim brojem zaposlenih. Izmedu proizvodnih
1 trgovinskih preduzeca sa istim brojem zaposlenih ne postoje znacajne razlike u pogledu visine
poslovnog prihoda. Nezavisne promenljive (u ovom slu¢aju samo kontrolne promenljive) zajedno
objasnjavaju 20,91% varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 9,00 (p=0,000) tako da je model
statisti¢ki znacajan.

Model 2 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Zavisna promenjiva je poslovni prihod. Promenljive efikasnost proizvodnje
(p=0,033), broj zaposlenih (p=0,000), usluge vezane za proizvodnju (p=0,063) i ostale usluge (p=0,022)
su statisticki znacajne. ZakljuCujemo da efikasnost proizvodnje kao element strukturnog kapitala
pozitivno uti¢e na visinu poslovnog prihoda. Nezavisne promenljive zajedno objasnjavaju 35,44%
varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 4,32 (p=0,000) tako da je model statisti¢ki zna¢ajan.

Model 2a sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive ali je za razliku od Modela 2 ovde kori§¢en metod ocenjenih uopstenih najmanjih
kvadrata. Zavisna promenjiva je takode poslovni prihod. Promenljive interakcija izmedu ¢lanova tima
(p=0,058), unapredenje procesa (p=0,040), lokacija preduzeca (p=0,001), podrska putem neformalnih
mreza (p=0,028), broj zaposlenih (p=0,000), trgovina (p=0,023), usluge vezane za proizvodnju (p=0,002)
i ostale usluge (p=0,003) su statisticki znacajne.
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U ovom modelu, interakcija izmedu ¢lanova tima kao element ljudskog kapitala, lokacija preduzeca 1
podrska putem neformalnih mreza kao elementi relacionog kapitala imaju pozitivan uticaj na visinu
poslovnog prihoda, a unapredenje procesa kao element strukturnog kapitala negativan uticaj na visinu
poslovnog prihoda. U prethodnom modelu ove Cetiri promenljive nisu bile statisticki znacajne, ali je zato
promenljiva efikasnost proizvodnje bila statisticki znacajna. Prilagodeni R? pokazuje da nezavisne
promenljive objasnjavaju 27,77% varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 5,70 (p=0,000) tako
da je model statisticki znacajan.

Model 3 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive ali je za razliku od Modela 2 i Modela 2a ovde izvrSena logaritamska
transformacija zavisne promenljive i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a. Zavisna
promenjiva predstavlja prirodni logaritam varijable poslovni prihod.

Promenljive efikasnost proizvodnje (p=0,016), lokacija preduzeca (p=0,085), broj zaposlenih (p=0,000),
usluge vezane za proizvodnju (p=0,010) i ostale usluge (p=0,008) su statisti¢ki znacajne, Sto znaci da
efikasnost proizvodnje kao element strukturnog kapitala i lokacija preduzeca kao element relacionog
kapitala pozitivno uti¢u na visinu poslovnog prihoda.

Povecanje efikasnosti proizvodnje za 10% u proseku dovodi do povecanja poslovnog prihoda za 5,725%,
a dva puta veca efikasnost proizvodnje (unapredenje od 100%) u proseku dovodi do povecanja poslovnog
prihoda za ¢ak 57,25%. Zakljuujemo da je efikasnost proizvodnje od izuzetnog znacaja za visinu
poslovnog prihoda preduzetnickih firmi u Srbiji.

Unapredenje lokacije za 10% u proseku dovodi do povecanja poslovnog prihoda za 2,857% $to znaci da
i lokacija preduzecéa znacajno utice na visinu poslovnog prihoda preduzetnickih firmi u Srbiji. Nezavisne
promenljive zajedno objasnjavaju 28,69% varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 4,34
(p=0,000) tako da je model statisticki znacajan.

Model 3a sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Kao 1 kod Modela 3, izvr§ena je logaritamska transformacija zavisne promenljive
i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a, ali je za razliku od Modela 3 ovde koris¢en
metod ocenjenih uopStenih najmanjih kvadrata. Zavisna promenjiva je takode prirodni logaritam
varijable poslovni prihod. Promenljive efikasnost proizvodnje (p=0,000), lokacija preduzeca (p=0,000),
podrska putem neformalnih mreza (p=0,077), broj zaposlenih (p=0,000), trgovina (p=0,026), usluge
vezane za proizvodnju (p=0,000) i ostale usluge (p=0,007) su statisticki znacajne.

U ovom modelu, efikasnost proizvodnje, lokacija preduzeca i podrSka putem neformalnih mreza
pozitivno uti¢u na visinu poslovnog prihoda. U prethodnom modelu, promenljiva podr§ka putem
neformalnih mreZa kao element relacionog kapitala nije bila statisti¢ki znacajna. Prilagodeni R? pokazuje
da nezavisne promenljive objasnjavaju 35,34% varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 7,68
(p=0,000) tako da je model statisti¢ki znacajan.

Preduzeca su podeljena u tri grupe u zavisnosti od visine njihovog poslovnog prihoda. U prvoj grupi se

poslovni prihod izmedu 10 1 50 miliona, a treca preduzeca ¢iji je poslovni prihod ve¢i od 50 miliona
RSD. Tabela 5.40 prikazuje broj preduzeca za svaku od ove tri grupe.
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Tabela 5.40: Broj preduzeca po grupama

Poslovni prihod Broj preduzeéa Procenat
Manji od 10 miliona 36 22,5%
Izmedu 10 i 50 miliona 82 51,3%
Preko 50 miliona 42 26,3%
Ukupno 160 100%
Izvor: Autor

Nakon formiranja ovih grupa koris¢en je Probit model poredanih ishoda/alternativa u kome zavisna
promenljiva uzima vrednost 0 ako se preduzece nalazi u prvoj grupi, 1 ako se preduzeée nalazi u drugoj
grupi ili 2 ako se preduzece nalazi u trecoj grupi. Nezavisne promenljive ¢ine elementi ljudskog,
strukturnog 1 relacionog kapitala i kontrolne promenljive i nad njima je izvrSena logaritamska
transformacija.

Tabela 5.41 prikazuje rezultate ocenjivanja primenom metoda maksimalne verodostojnosti - MV. U
prvoj koloni su prikazani beta koeficijenti, a ispod njih p-vrednosti u zagradama. U drugoj i tre¢oj koloni
su prikazani marginalni efekti izracunati za vrednosti aritmetic¢kih sredina podataka u uzorku. Rezultati
koji su statisticki znacajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.41: Uticaj IK-a na finansijske performanse (poslovni prihod)

Marginalni efekti
Prviishod | Poslednji ishod

Poslovni prihod OPROBIT

Ljudski kapital

Interakcija izmedu ¢lanova tima -0,0161 0,0042 -0,0048
(0,956)

Socijalne vestine 1 istrajnost -0,3778 0,0988 -0,1133
(0,351)

Znanje preduzetnika -0,080 0,0210 -0,0241
(0,835)

Strukturni kapital

Unapredenje procesa -0,1574 0,0412 -0,0472
(0,704)

Efikasnost proizvodnje 0,7769 -0,2033 0,2331
(0,019)

Kultura organizacije 0,4483 -0,1173 0,1345
(0,221)

Relacioni kapital

Reputacija -0,1519 0,0397 -0,0456
(0,671)

Lokacija preduzeca 0,5852 -0,1531 0,1756
(0,025)

E](;;l;s;lka putem neformalnih 0,0917 -0,0240 0,0275
(0,766)

Kontrolne promenljive

Broj zaposlenih 1,1440 -0,2993 0,3432
(0,000)

Trgovina 0,7635 -0,1655 0,2555
(0,014)

Usluge vezane za proizvodnju -0,2680 0,0739 -0,0766
(0,223)

Ostale usluge -0,6454 0,2002 -0,1596
(0,022)

Prva tacka odsecanja 3,2876
(0,004)

Druga tacka odsecanja 4,9610
(0,000)

Wald chi2(13) 39,02 Pseudo R? 0,1402

(p-vrednost) 0,000 Broj observacija 160

lzvor: Autor

Posto su predueca podeljena u tri grupe, model ima dve tacke odsecanja koje razdvajaju ove grupe. Obe
taCke odsecanja su statisticki znacajne (p=0,004 1 p=0,000) $to znaci da je podela preduzeca izvrSena na
dobar nacin i da nije bilo potrebno spajati preduzeca iz razlicitih grupa u jednu grupu.

134



Promenljive efikasnost proizvodnje (p=0,019), lokacija preduzeca (p=0,025), broj zaposlenih (p=0,000),
trgovina (p=0,014) i ostale usluge (p=0,022) su statisti¢ki znacajne. Zaklju¢ujemo da preduzeca sa ve¢om
efikasnoscu proizvodnje i boljom lokacijom imaju veée Sanse da se nadu u grupi preduzeca sa veéim
poslovnim prihodom.

Na osnovu marginalnih efekata moze se zakljuciti da povecanje efikasnosti proizvodnje za 10% smanjuje
Sansu za 2,033% da se preduzece nade u prvoj grupi i povecava Sansu za 2,331% da se preduzece nade
u trecoj (poslednjoj) grupi. Dva puta veca efikasnost proizvodnje (unapredenje od 100%) smanjuje Sansu
za 20,33% da se preduzeée nade u prvoj grupi i povecava Sansu za 23,31% da se preduzece nade u
poslednjoj grupi. Unapredenje lokacije za 10% smanjuje Sansu za 1,531% da se preduzeée nade u prvoj
grupi i povecava Sansu za 1,756% da se preduzece nade u poslednjoj grupi. Prvu grupu ¢ine preduzeca

50 miliona RSD.

Na osnovu prethodne analize zaklju¢ujemo da znanje preduzetnika, unapredenje procesa i lokacija
preduzeca pozitivno uti¢u na visinu prinosa na poslovnu imovinu. Efikasnost proizvodnje i lokacija
preduzeca pozitivno uticu na visinu poslovnog prihoda.

Hipoteza H1a glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju
bolje finansijske performanse. Utvrdeno je da znanje preduzetnika kao element ljudskog kapitala
pozitivno utie na visinu prinosa na poslovnu imovinu. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da je hipoteza Hla
potvrdena.

Hipoteza H2a glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost strukturnog kapitala u proseku
imaju bolje finansijske performanse. Utvrdeno je da unapredenje procesa i efikasnost proizvodnje kao
elementi strukturnog kapitala pozitivno uti¢u na finansijske performanse. Unapredenje procesa pozitivno
uti¢e na visinu prinosa na poslovnu imovinu, a efikasnost proizvodnje pozitivno utie na visinu
poslovnog prihoda. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da je hipoteza H2a potvrdena.

Hipoteza H3a glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju
bolje finansijske performanse. Utvrdeno je da lokacija preduzeca kao element relacionog kapitala
pozitivno uti¢e i na visinu prinosa na poslovnu imovinu i na visinu poslovnog prihoda. Na osnovu toga
zakljucujemo da je hipoteza H3a potvrdena.

5.4.6. Regresiona analiza: uticaj intelektualnog kapitala na trzisne performanse preduzetnickih
firmi u Srbiji

Faktor trziSne performanse koji sadrzi elemente kao Sto su stopa zadrzavanja kupaca, trziSno ucesce i
zadovoljstvo kupaca je koriS¢en kao zavisna promenljiva. Kao nezavisne promenljive koriS¢eni su
elementi ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala koji su takode dobijeni na osnovu faktorske analize,
a broj zaposlenih i tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za proizvodnju ili ostale usluge) su
koriséeni kao kontrolne promenljive.

Tabela 5.42 prikazuje rezultate viSestruke regresione analize u kojoj trziSne performanse predstavljaju
zavisnu promenljivu. U zagradama, ispod beta koeficijenata, prikazane su p-vrednosti, a rezultati koji su
statisticki znacajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.42: Uticaj IK-a na trzisne performanse

Trzisne performanse Model 1 Model 2 Model 3 Model 3a
Ljudski kapital
Interakcija izmedu ¢lanova tima 0,0971 0,2146 0,1819
(0,296) (0,056) (0,018)
Socijalne vestine i istrajnost 0,1614 0,1572 0,1262
(0,056) (0,088) (0,073)
Znanje preduzetnika 0,0033 -0,0211 0,0537
(0,965) (0,811) (0,505)
Strukturni kapital
Unapredenje procesa 0,0963 0,0869 0,0395
(0,296) (0,213) (0,473)
Efikasnost proizvodnje 0,0330 -0,0002 -0,0349
(0,739) (0,999) (0,613)
Kultura organizacije -0,0303 -0,0456 0,0028
(0,716) (0,587) (0,972)
Relacioni kapital
Reputacija 0,2457 0,2490 0,3781
(0,011) (0,006) (0,000)
Lokacija preduzeca 0,0191 0,0165 -0,0317
(0,806) (0,764) (0,599)
if;g;ka putem neformalnih -0,0191 -0,0263 -0,0304
(0,815) (0,752) (0,672)
Kontrolne promenljive
Broj zaposlenih 0,0000 -0,0034 -0,0008 -0,0010
(0,981) (0,589) (0,412) (0,538)
Trgovina 0,0628 0,0836 0,0035 -0,0218
(0,318) (0,690) (0,945) (0,648)
Usluge vezane za proizvodnju 0,0914 0,2446 0,0492 0,0297
(0,125) (0,217) (0,352) (0,609)
Ostale usluge 0,1407 0,3849 0,1053 0,0757
(0,019) (0,103) (0,072) (0,180)
Konstanta 1,2882 -0,1212 0,4764 0,4184
(0,000) (0,402) (0,074) (0,044)
F-statistika 1,51 2,76 4,39 4,41
(p-vrednost) (0,202) (0,002) (0,000) (0,000)
R? 0,0318 0,1974 0,2484 0,2819
Prilagodeni R® / 0,1259 / 0,2179
Broj observacija 160 160 160 160

lzvor: Autor

U drugom modelu kori§¢en je metod obi¢nih najmanjih kvadrata - ONK, a u prvom i tre¢em modelu
metod ONK sa standardnim greSkama robusnim na prisustvo heteroskedasti¢nosti. U Modelu 3a koris¢en
je metod ocenjenih uopsStenih najmanjih kvadrata. Ovaj metod nije koris¢en za donoSenje zakljucaka, ve¢
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samo kao dopunska metoda za proveru robusnosti rezultata dobijenih na osnovu metode ONK sa
standardnim greskama robusnim na prisustvo heteroskedasticnosti. Homoskedasti¢nost je testirana na
osnovu Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testa (Tabela 5.43).

Tabela 5.43: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test za homoskedasticnost

Ho: Konstantna varijansa chi2(1) p-vrednost
| 5,31 0,021
Model 1 I’]Oil’ir:a 2.49 0,114
| 0,80 0,372
Model 2 noirir(r;a 0.79 0,374
| 4,73 0,030
Model 3 nOil’il'cT;a 3,61 0,057
Izvor: Autor

Kori$¢ene su dve verzije ovog testa: verzija koja zahteva da sluc¢ajne greske imaju normalan raspored 1
verzija koja ne zahteva ovu pretpostavku, ve¢ samo da slucajne greske budu nezavisne jednako
raspodeljene slucajne veli¢ine. U prvom modelu verzija testa koja zahteva da sluCajne greske imaju
normalan raspored je statisticki znacajna, dok verzija koja to ne zahteva nije statisticki znacajna. S
obzirom da ova dva testa nude suprotne zakljucke, standandardne greske su za svaki slucaj korigovane
kako bi bile robusne u prisustvu heteroskedasti¢nosti bilo koje vrste. U drugom modelu obe verzije testa
nisu statisti¢ki znacajne zbog ¢ega standardne greske nisu morale biti korigovane. U tre¢em modelu obe
verzije testa su statisticki znacajne zbog ¢ega su standardne greske korigovane kako bi bile robusne u
prisustvu heteroskedasti¢nosti bilo koje vrste.

Model 1 sadrzi samo kontrolne promenljive kao nezavisne promenljive. Zavisna promenljiva predstavlja
prirodni logaritam varijable trziSne performanse. F statistika iznosi 1,51 (p=0,202) $to znac¢i da model
nije statisticki znacajan. Zaklju¢ujemo da izmedu proizvodnih, trgovinskih, preduzeéa koja pruzaju
usluge vezane za proizvodnju i preduzeéa koja pruzaju ostale usluge sa istim brojem zaposlenih ne
postoje znacajne razlike u pogledu trziSnih performansi.

Model 2 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Zavisnu promenjivu predstavljaju trzisne performanse. Promenljive socijalne
vestine i istrajnost (p=0,056) i reputacija (p=0,011) su statisticki znacajne. Zakljucujemo da socijalne
vestine i istrajnost kao element ljudskog kapitala i reputacija preduzeca kao element relacionog kapitala
pozitivno utiCu na trziSne performanse. Na osnovu vrednosti prilagodenog koeficijenta determinacije
zakljucujemo da nezavisne promenljive zajedno objasnjavaju 12,59% varijacija u trZiSnim
performansama. F statistika iznosi 2,76 (p=0,002) tako da je model statisti¢ki znacajan.

Model 3 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive ali je za razliku od prethodnog modela ovde izvrSena logaritamska transformacija
zavisne promenljive i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a. Zavisna promenljiva
predstavlja prirodni logaritam varijable trziSne performanse.

Promenljive interakcija izmedu c¢lanova tima (p=0,056), socijalne veStine i istrajnost (p=0,088),
reputacija (p=0,006) i ostale usluge (p=0,072) su statisti¢ki znacajne. Zaklju¢ujemo da interakcija izmedu
Clanova tima i socijalne vestine i istrajnost kao elementi ljudskog kapitala i reputacija preduzeca kao
element relacionog kapitala pozitivno uti¢u na trzisne performanse.

Unapredenje interakcije izmedu c¢lanova tima za 10% u proseku dovodi do unapredenja trziSnih
performansi za 2,146%. Unapredenje socijalnih vestina i povecanje istrajnosti za 10% u proseku dovodi
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do unapredenja trziSnih performansi za 1,572%. Unapredenje reputacije za 10% u proseku dovodi do
unapredenja trzi$nih performansi za 2,49%, a dva puta bolja reputacija (unapredenje od 100%) u proseku
dovodi do unapredenja trzi$nih performansi za 24,9%.

Na osnovu toga zakljucujemo da interakcija izmedu ¢lanova tima, socijalne veStine i istrajnost i
reputacija preduzeca znacajno uticu na trziSne performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Nezavisne
promenljive zajedno objasnjavaju 24,84% varijacija u trziSnim performansama. F statistika iznosi 4,39
(p=0,000) tako da je model statisti¢ki znacajan.

Model 3a sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Kao i kod Modela 3, izvrSena je logaritamska transformacija zavisne promenljive
i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a, ali je za razliku od Modela 3 ovde koris¢en
metod ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata. Zavisna promenljiva je takode prirodni logaritam
varijable trziSne performanse. Promenljive interakcija izmedu ¢lanova tima (p=0,018), socijalne vestine
I istrajnost (p=0,073) i reputacija (p=0,000) su statisticki znacajne i imaju pozitivan uticaj na trazi$ne
performanse. Ove promenljive su statisti¢ki zna¢ajne i u prethodnom modelu. Prilagodeni R? pokazuje
da nezavisne promenljive objasnjavaju 21,79% varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 4,41
(p=0,000) tako da je model statisticki znacajan.

Preduzeca su podeljena u tri grupe u zavisnosti od visine njihovih trziSnih performansi. Kada se
preduzeca rangiraju prema vrednostima koje uzima faktor trziSne performanse, u prvoj grupi se nalaze
preduzeca Cije su trziSne performanse nize od 33. percentila. Druga grupa sadrzi preduzeca ¢ije su trziSne
performanse izmedu 33. i 66. percentila, a tre¢a preduzeca Cije su trziSne performanse iznad 66.
percentila. Tabela 5.44 prikazuje broj preduzeéa za svaku od ove tri grupe. Neka preduzeca imaju iste
trziSne performanse zbog ¢ega ove tri grupe ne sadrze jednak broj preduzeca.

Tabela 5.44: Broj preduzeéa po grupama

Trzisne performanse Broj preduzeéa Procenat
Nize od 33. percentila 58 36%
Izmedu 33. i 66. percentila 48 30%
Iznad 66. percentila 54 34%
Ukupno 160 100%

Izvor: Autor

Nakon formiranja ovih grupa koriS¢en je Probit model poredanih ishoda/alternativa u kome zavisna
promenljiva uzima vrednost 0 ako se preduzece nalazi u prvoj grupi, 1 ako se preduzece nalazi u drugoj
grupi ili 2 ako se preduzece nalazi u tre¢oj grupi. Nezavisne promenljive ¢ine elementi ljudskog,
strukturnog 1 relacionog kapitala 1 kontrolne promenljive 1 nad njima je izvrSena logaritamska
transformacija.

Tabela 5.45 prikazuje rezultate ocenjivanja primenom metoda maksimalne verodostojnosti - MV. U
prvoj koloni su prikazani beta koeficijenti, a ispod njih p-vrednosti u zagradama. U drugoj i tre¢oj koloni
su prikazani marginalni efekti izracunati za vrednosti aritmetickih sredina podataka u uzorku. Rezultati
koji su statistiCki znacajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.45: Uticaj IK-a na trzisne performanse

Marginalni efekti
Prviishod | Poslednji ishod

Trzi$ne performanse OPROBIT

Ljudski kapital

Interakcija izmedu Clanova tima 0,4974 -0,1838 0,1749
(0,204)

Socijalne vestine 1 istrajnost 0,7473 -0,2762 0,2628
(0,071)

Znanje preduzetnika 0,159 -0,0589 0,0560
(0,678)

Strukturni kapital

Unapredenje procesa 0,5172 -0,1911 0,1818
(0,140)

Efikasnost proizvodnje 0,1440 -0,0532 0,0506
(0,714)

Kultura organizacije -0,2975 0,1099 -0,1046
(0,411)

Relacioni kapital

Reputacija 1,1070 -0,4091 0,3892
(0,009)

Lokacija preduzeca -0,0646 0,0239 -0,0227
(0,807)

E](;;l;s;lka putem neformalnih 10,1089 0,0403 10,0383
(0,741)

Kontrolne promenljive

Broj zaposlenih -0,0333 0,0123 -0,0117
(0,879)

Trgovina 0,1064 -0,0389 0,0379
(0,660)

Usluge vezane za proizvodnju 0,2678 -0,0963 0,0967
(0,278)

Ostale usluge 0,4461 -0,1525 0,1662
(0,143)

Prva tacka odsecanja 3,3435
(0,005)

Druga tacka odsecanja 4,2373
(0,000)

Wald chi2(13) 40,53 Pseudo R? 0,1015

(p-vrednost) 0,000 Broj observacija 160

lzvor: Autor

Model ima dve tacke odsecanja koje razdvajaju ove grupe. Obe tacke odsecanja su statisticki znacajne
(p=0,005 1 p=0,000) $to znaci da je podela preduzeca izvrSena na dobar nacin i da nije bilo potrebno
spajati preduzeca iz razlicitih grupa u jednu grupu.
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Promenljive socijalne vestine i istrajnost (p=0,071) i reputacija (p=0,009) su statisticki znacajne.
Zaklju¢ujemo da preduzetnici koji imaju bolje socijalne vestine 1 vecu istrajnost imaju vece Sanse da se
njihovo preduzece nade u grupi preduzeca sa boljim trziSnim performansama. Takode, preduzeca sa
boljom reputacijom imaju vece Sanse da se nadu u grupi preduzeca sa boljim trziSnim performansama.

Na osnovu marginalnih efekata moze se zakljuciti da unapredenje socijalnih vestina i povecanje
istrajnosti za 10% smanjuje Sansu za 2,762% da se preduzece nade u prvoj grupi i poveéava Sansu za
2,628% da se preduzece nade u tre¢oj (poslednjoj) grupi. Unapredenje reputacije za 10% smanjuje Sansu
za 4,091% da se preduzece nade u prvoj grupi i povecava Sansu za 3,892% da se preduzecée nade u trecoj
grupi. Dva puta bolja reputacija (unapredenje od 100%) smanjuje Sansu za 40,91% da se preduzece nade
u prvoj grupi i poveéava Sansu za 38,92% da se preduzecée nade u trecoj grupi.

Na osnovu prethodne analize zakljucujemo da interakcija izmedu ¢lanova tima, socijalne vestine i
istrajnost i reputacija preduzeca pozitivno uti¢u na trzi$ne performanse.

Hipoteza H1b glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju
bolje trziSne performanse. Utvrdeno je da interakcija izmedu ¢lanova tima i socijalne vestine 1 istrajnost
kao elementi ljudskog kapitala pozitivno uti¢u na trziSne performanse. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da
je hipoteza H1b potvrdena.

Hipoteza H2b glasi da preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost strukturnog kapitala u proseku
imaju bolje trzisne performanse. Utvrdeno je da nijedan od elemenata strukturnog kapitala nema uticaj
na trzi$ne performanse. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da je hipoteza H2b odbacena.

Hipoteza H3b glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju
bolje trzisne performanse. Utvrdeno je da reputacija preduzeca kao element relacionog kapitala pozitivno
uti¢e na trzi$ne performanse. Na osnovu toga zakljucujemo da je hipoteza H3b potvrdena.

5.4.7. Regresiona analiza: uticaj intelektualnog kapitala na operativne performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji

Faktor operativne performanse koji sadrzi elemente kao $to su zadovoljstvo zaposlenih i produktivnost
zaposlenih je koriS¢en kao zavisna promenljiva. Kao nezavisne promenljive koriS¢eni su elementi
ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala koji su takode dobijeni na osnovu faktorske analize, a broj
zaposlenih i tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane za proizvodnju ili ostale usluge) su koris¢eni
kao kontrolne promenljive.

Tabela 5.46 prikazuje rezultate viSestruke regresione analize u kojoj operativne performanse
predstavljaju zavisnu promenljivu. U zagradama, ispod beta koeficijenata, prikazane su p-vrednosti, a
rezultati koji su statisti¢ki znacajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.46: Uticaj IK-a na operativne performanse

Operativne performanse Model 1 Model 2 Model 3 Model 3a
Ljudski kapital
Interakcija izmedu ¢lanova tima 0,0704 -0,0015 0,0454
(0,435) (0,988) (0,572)
Socijalne vestine i istrajnost -0,1150 -0,1111 -0,0616
(0,159) (0,138) (0,396)
Znanje preduzetnika 0,0979 0,0945 0,0595
(0,184) (0,288) (0,432)
Strukturni kapital
Unapredenje procesa 0,1843 0,2026 0,1462
(0,041) (0,020) (0,083)
Efikasnost proizvodnje 0,1799 0,1833 0,0906
(0,063) (0,042) (0,304)
Kultura organizacije 0,1699 0,1800 0,1785
(0,037) (0,016) (0,018)
Relacioni kapital
Reputacija 0,1946 0,1434 0,2218
(0,037) (0,110) (0,016)
Lokacija preduzeca 0,0012 -0,0252 -0,0074
(0,987) (0,650) (0,882)
if;g;ka putem neformalnih -0,0256 -0,0242 0,0019
(0,747) (0,775) (0,979)
Kontrolne promenljive
Broj zaposlenih -0,0036 -0,0111 -0,0033 -0,0047
(0,037) (0,066) (0,002) (0,014)
Trgovina 0,0019 -0,1300 -0,0067 -0,0192
(0,973) (0,524) (0,908) (0,730)
Usluge vezane za proizvodnju 0,0894 0,1512 0,0505 0,0499
(0,104) (0,431) (0,331) (0,383)
Ostale usluge 0,0064 -0,1178 -0,0147 -0,0128
(0,922) (0,606) (0,802) (0,820)
Konstanta 1,3554 0,0994 0,5032 0,4730
(0,000) (0,479) (0,033) (0,021)
F-statistika 2,12 3,59 4,58 3,39
(p-vrednost) (0,080) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,0520 0,2423 0,2279 0,2320
Prilagodeni R® 0,0275 0,1748 / 0,1636
Broj observacija 160 160 160 160

lzvor: Autor

U prvom i drugom modelu koris¢en je metod ONK, a u tre¢em metod ONK sa standardnim greskama
robusnim na prisustvo heteroskedasti¢nosti. U Modelu 3a koriS¢en je metod ocenjenih uopStenih
najmanjih kvadrata. Ovaj metod nije koriS¢en za donosenje zakljucaka, ve¢ samo kao dopunska metoda
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za proveru robusnosti rezultata dobijenih na osnovu metode ONK sa standardnim greSkama robusnim na
prisustvo heteroskedasti¢nosti. Homoskedasti¢nost je testirana na osnovu Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg testa (Tabela 5.47).

Tabela 5.47: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test za homoskedasticnost

Ho: Konstantna varijansa chi2(1) p-vrednost
| 0,07 0,790
Model 1 I’]Oil’ir:a 0,07 0,790
| 0,37 0,542
Model 2 noirir:;a 0,40 0,529
| 5,49 0,019
Model 3 noirir(r;a 5,43 0,020
Izvor: Autor

Kori$¢ene su dve verzije ovog testa: verzija koja zahteva da sluc¢ajne greske imaju normalan raspored 1
verzija koja ne zahteva ovu pretpostavku, ve¢ samo da slucajne greske budu nezavisne jednako
raspodeljene slucajne veli¢ine. U prvom i drugom modelu obe verzije testa nisu statisticki znacajne zbog
Cega standardne greske nisu morale biti korigovane. U tre¢em modelu obe verzije testa su statisticki
znacajne zbog Cega su standardne greSke korigovane kako bi bile robusne u prisustvu
heteroskedasticnosti bilo koje vrste.

Model 1 sadrzi samo kontrolne promenljive kao nezavisne promenljive. Zavisna promenljiva predstavlja
prirodni logaritam varijable operativne performanse. Samo promenljiva broj zaposlenih (p=0,037) je
statisticki znacajna. Zaklju¢ujemo da preduzeca sa vecim brojem zaposlenih u proseku imaju malo losije
operativne performanse. Tacnije, zaposljavanje dodatnog radnika u proseku dovodi do smanjenja
operativnih performansi za 0,36%. Takode, izmedu proizvodnih, trgovinskih, preduzeca koja pruzaju
usluge vezane za proizvodnju i preduzeca koja pruzaju ostale usluge sa istim brojem zaposlenih ne
postoje znacajne razlike u pogledu operativnih performansi. Prilagodeni R? pokazuje da nezavisne
promenljive (u ovom slu€aju samo jedna statisticki znacajna kontrolna promenljiva) objasnjavaju 2,75%
varijacija u operativnim performansama. F statistika iznosi 2,12 (p=0,080) tako da je model statisticki
znacajan.

Model 2 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Zavisnu promenjivu predstavljaju operativne performanse. Promenljive
unapredenje procesa (p=0,041), efikasnost proizvodnje (p=0,063), kultura organizacije (p=0,037),
reputacija (p=0,037) i broj zaposlenih (p=0,066) su statisti¢ki znacajne. Zakljucujemo da unapredenje
procesa, efikasnost proizvodnje i kultura organizacije kao elementi strukturnog kapitala i reputacija
preduzeca kao element relacionog kapitala pozitivno uti¢u na operativne performanse. Prilagodeni R?
pokazuje da nezavisne promenljive zajedno objasnjavaju 17,48% varijacija u poslovnom prihodu. F
statistika iznosi 3,59 (p=0,000) tako da je model statisticki znacajan.

Model 3 sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive ali je za razliku od prethodnog modela ovde izvr$ena logaritamska transformacija
zavisne promenljive i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a. Zavisna promenljiva
predstavlja prirodni logaritam varijable operativne performanse.

Promenljive unapredenje procesa (p=0,020), efikasnost proizvodnje (p=0,042), kultura organizacije
(p=0,016) 1 broj zaposlenih (p=0,002) su statisticki znacajne. Zaklju¢ujemo da unapredenje procesa,
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efikasnost proizvodnje i kultura organizacije kao elementi strukturnog kapitala pozitivno uticu na
operativne performanse.

Unapredenje procesa za 10% u proseku dovodi do unapredenja operativnih performansi za 2,026%, a
dva puta bolji procesi (unapredenje od 100%) u proseku dovode do unapredenja operativnih performansi
za 20,26%. Povecanje efikasnosti proizvodnje za 10% u proseku dovodi do unapredenja operativnih
performansi za 1,833%, a dva puta veca efikasnost proizvodnje (unapredenje od 100%) u proseku dovodi
do unapredenja operativnih performansi za 18,33%. Unapredenje kulture organizacije (ve¢a uklju€enost
zaposlenih, bolja interna konzistentnost i adaptilnost) za 10% u proseku dovodi do unapredenja
operativnih performansi za 1,8%.

Na osnovu toga zakljucujemo da unapredenje procesa, efikasnost proizvodnje i kultura organizacije
znacajno uti¢u na operativne performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Nezavisne promenljive zajedno
objasnjavaju 22,79% varijacija u trziSnim performansama. F statistika iznosi 4,68 (p=0,000) tako da je
model statisticki znacajan.

Model 3a sadrzi elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala i kontrolne promenljive kao
nezavisne promenljive. Kao i kod Modela 3, izvrSena je logaritamska transformacija zavisne promenljive
i nezavisnih promenljivih koje predstavljaju elemente IK-a, ali je za razliku od Modela 3 ovde koris¢en
metod ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata. Zavisna promenjiva je takode prirodni logaritam
varijable operativne performanse. Promenljive unapredenje procesa (p=0,083), kultura organizacije
(p=0,018), reputacija (p=0,016) i broj zaposlenih (p=0,014) su statisti¢ki znacajne i imaju pozitivan uticaj
na operativne performanse. Prilagodeni R? pokazuje da nezavisne promenljive objasnjavaju 16,36%
varijacija u poslovnom prihodu. F statistika iznosi 3,39 (p=0,000) tako da je model statisti¢ki znacajan.

Preduzecéa su podeljena u tri grupe u zavisnosti od visine njihovih operativnih performansi. Kada se
preduzeca rangiraju prema vrednostima koje uzima faktor operativne performanse, u prvoj grupi se
nalaze preduzeca Cije su operativne performanse nize od 33. percentila. Druga grupa sadrzi preduzeca
¢ije su operativne performanse izmedu 33. i 66. percentila, a trea preduzeca ¢ije su operativne
performanse iznad 66. percentila. Tabela 5.48 prikazuje broj preduzec¢a za svaku od ove tri grupe.

Tabela 5.48: Broj preduzeca po grupama

Operativne performanse Broj preduzeca Procenat
Nize od 33. percentila 53 33%
Izmedu 33. i 66. percentila 54 34%
Iznad 66. percentila 53 33%
Ukupno 160 100%

Izvor: Autor

Nakon formiranja ovih grupa koriS¢en je Probit model poredanih ishoda/alternativa u kome zavisna
promenljiva uzima vrednost 0 ako se preduzece nalazi u prvoj grupi, 1 ako se preduzece nalazi u drugoj
grupi ili 2 ako se preduzece nalazi u treCoj grupi. Nezavisne promenljive ¢ine elementi ljudskog,
strukturnog 1 relacionog kapitala i kontrolne promenljive i nad njima je izvrSena logaritamska
transformacija.

Tabela 5.49 prikazuje rezultate ocenjivanja primenom metoda maksimalne verodostojnosti - MV. U
prvoj koloni su prikazani beta koeficijenti, a ispod njih p-vrednosti u zagradama. U drugoj i trec¢oj koloni
su prikazani marginalni efekti izracunati za vrednosti aritmetickih sredina podataka u uzorku. Rezultati
koji su statisticki znac¢ajni na nivou manjem od 10% su oznaceni.
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Tabela 5.49: Uticaj IK-a na operativne performanse

Marginalni efekti
Prviishod | Poslednji ishod

Operativne performanse OPROBIT

Ljudski kapital

Interakcija izmedu Clanova tima 0,1186 -0,0419 0,0413
(0,758)

Socijalne vestine 1 istrajnost -0,5485 0,1937 -0,1910
(0,103)

Znanje preduzetnika 0,340 -0,1200 0,1184
(0,387)

Strukturni kapital

Unapredenje procesa 0,7914 -0,2794 0,2756
(0,059)

Efikasnost proizvodnje 1,0256 -0,3621 0,3572
(0,015)

Kultura organizacije 0,7209 -0,2545 0,2511
(0,037)

Relacioni kapital

Reputacija 0,9020 -0,3185 0,3141
(0,034)

Lokacija preduzeca -0,1517 0,0535 -0,0528
(0,667)

E](;;l;s;lka putem neformalnih 10,1031 0,0364 10,0359
(0,768)

Kontrolne promenljive

Broj zaposlenih -0,5924 0,2092 -0,2063
(0,032)

Trgovina -0,1671 0,0601 -0,0569
(0,565)

Usluge vezane za proizvodnju 0,2116 -0,0728 0,0753
(0,423)

Ostale usluge -0,1832 0,0665 -0,0616
(0,487)

Prva tacka odsecanja 2,2763
(0,053)

Druga tacka odsecanja 3,2917
(0,006)

Wald chi2(13) 33,80 Pseudo R? 0,1144

(p-vrednost) 0,001 Broj observacija 160

lzvor: Autor

Model ima dve tacke odsecanja koje razdvajaju ove grupe. Obe tacke odsecanja su statisticki znacajne
(p=0,053 i p=0,006) s§to znaci da je podela preduzeca izvrSena na dobar nacin i da nije bilo potrebno
spajati preduzeca iz razlicitih grupa u jednu grupu.
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Promenljive unapredenje procesa (p=0,059), efikasnost proizvodnje (p=0,015), kultura organizacije
(p=0,037), reputacija (p=0,034) i broj zaposlenih (p=0,032) su statisticki znacajne. Zakljucujemo da
preduzeca koja imaju bolje procese, vecu efikasnost proizvodnje, bolju kulturu (veca ukljucenost
zaposlenih, bolja interna konzistentnost i adaptilnost) i bolju reputaciju imaju vece Sanse da se nadu u
grupi preduzeca sa boljim operativnim performansama.

Na osnovu marginalnih efekata moze se zakljuciti da unapredenje procesa za 10% smanjuje Sansu za
2,794% da se preduzece nade u prvoj grupi i povecava Sansu za 2,756% da se preduzece nade u trecoj
(poslednjoj) grupi. Dva puta bolji procesi (unapredenje od 100%) smanjuju Sansu za 27,94% da se
preduzece nade u prvoj grupi i povecavaju Sansu za 27,56% da se preduzece nade u trecoj grupi.

Povecanje efikasnosti proizvodnje za 10% smanjuje Sansu za 3,621% da se preduzece nade u prvoj grupi
i povecava Sansu za 3,572% da se preduzece nade u tre¢oj grupi. Dva puta veca efikasnost proizvodnje
(unapredenje od 100%) smanjuje Sansu za 36,21% da se preduzece nade u prvoj grupi 1 povecava Sansu
za 35,72% da se preduzece nade u tre¢oj grupi.

Unapredenje kulture organizacije (veéa ukljucenost zaposlenih, bolja interna konzistentnost 1
adaptilnost) za 10% smanjuje Sansu za 2,545% da se preduzece nade u prvoj grupi i povecava Sansu za
2,511% da se preduzece nade u tre¢oj grupi. Unapredenje reputacije za 10% smanjuje Sansu za 3,185%
da se preduzece nade u prvoj grupi i povecava Sansu za 3,141% da se preduzeée nade u trecoj grupi. Dva
puta bolja reputacija (unapredenje od 100%) smanjuje Sansu za 31,85% da se preduzecée nade u prvoj
grupi i povecava Sansu za 31,41% da se preduzecée nade u trecoj grupi.

Na osnovu prethodne analize zakljuéujemo da unapredenje procesa, efikasnost proizvodnje, kultura
organizacije i reputacija preduzeca pozitivno uti¢u na operativne performanse.

Hipoteza H1c glasi da preduzetni¢ke firme koje imaju vecu vrednost ljudskog kapitala u proseku imaju
bolje operativne performanse. Utvrdeno je da nijedan od elemenata ljudskog kapitala nema uticaj na
operativne performanse. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da je hipoteza H1c odbacena.

Hipoteza H2c glasi da preduzetnicke firme koje imaju veéu vrednost strukturnog kapitala u proseku
imaju bolje operativne performanse. Utvrdeno je da unapredenje procesa, efikasnost proizvodnje 1
kultura organizacije kao elementi strukturnog kapitala pozitivno uti¢u na operativne performanse. Na
osnovu toga zakljucujemo da je hipoteza H2c potvrdena.

Hipoteza H3c glasi da preduzetnicke firme koje imaju vecu vrednost relacionog kapitala u proseku imaju
bolje operativne performanse. Utvrdeno je da reputacija preduzeéa kao element relacionog kapitala
pozitivno uti¢e na operativne performanse. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da je hipoteza H3c potvrdena.

Hipoteza H1 glasi da ljudski kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.
Utvrdeno je da ljudski kapital ima pozitivan uticaj na finansijske 1 trziSne performanse preduzetnic¢kih
firmi u Srbiji. Uticaj ljudskog kapitala na operativne performanse nije utvrden. Na osnovu toga
zakljucujemo da je hipoteza H1 delimi¢no potvrdena.

Hipoteza H2 glasi da strukturni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.
Utvrdeno je da strukturni kapital ima pozitivan uticaj na finansijske 1 operativne performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji. Uticaj strukturnog kapitala na trziSne performanse nije utvrden. Na osnovu
toga zaklju¢ujemo da je hipoteza H2 delimi¢no potvrdena.

Hipoteza H3 glasi da relacioni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.
Utvrdeno je da relacioni kapital ima pozitivan uticaj na finansijske, trziSne i operativne performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da je hipoteza H3 potvrdena.
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5.4.8. Robusnost rezultata

Prilikom formiranja faktora kao metoda rotacije kori$¢ena je ortogonalna rotacija Varimax. Pre rotacije
korelacija izmedu faktora ne postoji, a ortogonalna rotacija omogucava da faktori ostanu nezavisni 1
nakon rotacije. Pored ortogonalne rotacije postoji i kosa rotacija (engl. oblique rotation), a najpoznatija
metoda kose rotacije je rotacija Direct oblimin. Razlika izmedu ortogonalne i kose rotacije je to Sto kosa
rotacija dozvoljava korelaciju izmedu faktora. Ona se Koristi kada postoje teorijski razlozi zbog kojih
faktori treba da budu u medusobnoj korelaciji.

Field (2009, str. 643) preporucuje da se probaju obe rotacije 1 ako kosa rotacija pokaze da postoji znacajna
korelacija izmedu faktora onda je bolje koristiti kosu rotaciju. Kada je izvrSena kosa rotacija Direct
oblimin, utvrdena je slaba negativna korelacija izmedu faktora trziSne i operativne performanse i slaba
pozitivna korelacija izmedu faktora koji predstavljaju elemente strukturnog kapitala. Izmedu faktora koji
predstavljaju elemente ljudskog 1 relacionog kapitala nije utvrdena skoro nikakva korelacija.

Kosa rotacija Direct oblimin je primenjena prilikom formiranja faktora trziSne i operativne performanse
i faktora koji predstavljaju elemente strukturnog kapitala. Tako dobijeni faktori su zajedno sa ostalim
faktorima kori$¢eni u regresionoj analizi. Rezultati dobijeni na ovaj nacin nisu se znacajno razlikovali
od rezultata koji su prikazani i koji su dobijeni kada je kori§¢ena samo ortogonalna rotacija Varimax.

U modelima u kojima je utvrdeno postojanje heteroskedasti¢nosti, za donoSenje zakljucaka koriscen je
metod ONK sa standardnim greSkama robusnim na postojanje heteroskedasti¢nosti. Kao dopunska
metoda, za proveru robusnosti rezultata, koris¢en je metod ocenjenih uopstenih najmanjih kvadrata. U
vecini slucajeva rezultati dobijeni uz pomo¢ ove dve metode se nisu znacajno razlikovali.

Kao jedno od merila finansijskih performansi koriséen je poslovni prihod. Zbog toga Sto veca preduzeca
imaju ve¢i prihod, broj zaposlenih kao indikator veli¢ine preduzeca je koriS¢en kao kontrolna
promenljiva. Drugi na¢in da se resi ovaj problem je da se kao zavisna promenljiva, umesto poslovnog
prihoda, koristi poslovni prihod po zaposlenom. Nezavisne promenljive ostaju iste, osim $to se broj
zaposlenih ne koristi viSe kao kontrolna promenljiva. Rezultati dobijeni na ovaj nacin se nisu znacajno
razlikovali od rezultata koji su dobijeni kada je poslovni prihod kori§¢en kao zavisna promenljiva, a broj
zaposlenih kao kontrolna (nezavisna) promenljiva. Standardne greske su bile nesto vise kada je poslovni
prihod po zaposlenom koriS¢en kao zavisna promenljiva. Zbog toga prikazani su rezultati kada je
poslovni prihod koris¢en kao zavisna promenljiva, a broj zaposlenih kao kontrolna promenljiva.

5.5. Nau¢ni i prakti¢ni doprinos

Naucni doprinos disertacije se ogleda u tome $to ona, koliko je autoru poznato, predstavlja prvo
istrazivanje o uticaju IK-a na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. JanoSevi¢ et al. (2013) su
istrazivali uticaj IK-a na finansijske performase 100 najprofitabilnijih preduzeéa iz realnog sektora u
Srbiji. JanoSevi¢ & DZenopoljac su istrazivali uticaj IK-a na trZiSnu vrednost i finansijske performanse
preduzeca listiranih na Beogradskoj berzi (2015), kao i uticaj IK-a na finansijske performanse najvecéih
izvoznika u Srbiji (2012a). Dzenopoljac et al. (2016) su istrazivali uticaj IK-a na finansijske performanse
preduzeca koja pripadaju IKT sektoru u Srbiji. Bontis et al. su istrazivali uticaj IK-a na performanse
preduzeca u hotelijerskoj industriji (2015) 1 bankarskom sektoru (2013), a Komneni¢ et al. (2011) uticaj
IK-a na performanse bankarskog sektora u Srbiji. Komneni¢ & Pokrajé¢i¢ (2012) su istrazivale uticaj IK-
a na performanse multinacionalnih kompanija koje posluju u Srbiji. Metodologija koji su ovi autori
koristili se znacajno razlikuje od metodologije koja je koriS¢ena u ovom istrazivanju, $to zajedno sa
predmetom istrazivanja ¢ini ovo istraZivanje originalnim.
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U svetu postoji veoma mali broj istrazivanja o uticaju IK-a na performanse preduzetnickih firmi. Pena
(2002) je istrazivao uticaj IK-a na uspeh start-up preduzeéa u Spaniji, a Hormiga et al. (2011) uticaj IK-
a na uspeh novoosnovanih preduzecéa koja su registrovana na Kanarskim ostrvima. Matricano (2016) je
istrazivao uticaj IK-a na verovatnocu osnivanja start-up preduzeca u Italiji, a Khan et al. (2019) uticaj
IK-a na odluku da se osnuje preduzece u Indiji. Ramos-Rodriguez et al. (2010) su istrazivali uticaj
intelektualnog i socijalnog kapitala na sposobnost uo¢avanja prilika za otpoinjanje biznisa u Spaniji, a
Petrova Galabova (2014) da li preduzetnicke firme u Bugarskoj prepoznaju IK 1 kako njime upravljaju.

Rezultati dobijeni u ovom istrazivanju su uporedivi sa rezultatima sli¢nih istrazivanja koja su radena u
svetu. To omogucava utvrdivanje razlika izmedu toga kako razlicite komponente IK-a uti¢u na
performanse preduzetnickih firmi u Srbiji, a kako u drugim zemljama. Jacina ovih uticaja izmedu Srbije
i drugih zemalja se takode moze uporediti.

Prakti¢ni doprinos disertacije se ogleda u tome S§to ona moze pomoc¢i preduzetnicima/osnivacima
preduzeca, ali i kreatorima ekonomskih i razvojnih politika, da bolje razumeju znacaj IK-a i njegovih
komponenti za unapredenje performansi poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji. Vlasnici preduzeca i
kreatori politika bi trebali da usmere posebnu paznju na one elemente IK-a za koje je utvrdeno da
pozitivno uticu na performanse preduzetnickih firmi.

Rezultati istrazivanja ukazuju da znanje preduzetnika, unapredenje procesa i lokacija preduzeca
pozitivno uti¢u na visinu prinosa na poslovnu imovinu, a efikasnost proizvodnje i lokacija preduzeca na
visinu poslovnog prihoda. Interakcija izmedu ¢lanova tima, socijalne vestine i istrajnost i reputacija
preduzeca pozitivno uticu na trzi$ne performanse, a unapredenje procesa, efikasnost proizvodnje, kultura
organizacije i reputacija preduzeca na operativne performanse. Konac¢no, ova istrazivacka studija ukazuje
na strategijski znacaj IK-a i njegovih komponenti za sticanje odrzive konkurentske prednosti i stvaranje
vrednosti za vlasnike u dugom roku.

5.6. Ogranicenja i preporuke za buduéa istrazivanja

Sprovedeno istrazivanje ima nekoliko ogranicenja. Prvo ogranicenje se odnosi na relativno mali broj
preduzeca koja su ucestvovala u istrazivanju. Od 1.559 preduzeca koja su osnovana 2015. godine, koja
imaju najmanje 3 i ne viSe od 1.000 zaposlenih i1 koja su podnela ispravne godiSnje finansijske izvestaje
u 2017. godini, njih 160 je je ucestvovalo u ustrazivanju. Razlog tome je prvenstveno mala stopa
odgovora, ali i to $to je odreden broj odgovora morao da bude odbacen. Odbaceni su upitnici u kojima
nije dat odgovor na veliki broj pitanja i odgovori dobijeni od preduzeca koja su na kraju godine iskazala
gubitak iznad visine sopstvenog kapitala ili ¢iji su finansijski izvestaji izgledali sumnjivo.

Naredno ograni¢enje se odnosi na probleme vezane za pouzdanost podataka. Podaci o finansijskim
performansama su dobijeni na osnovu podataka iz redovnih godiSnjih finansijskih izvestaja preduzeca za
2017. godinu, a podaci o trziSnim i operativnim performansama, ljudskom, strukturnom i relacionom
kapitalu na osnovu upitnika. U sli¢énim istrazivanjima je pored prinosa na poslovnu imovinu ¢esto
koriS¢en i prinos na sopstveni kapital kao merilo finansijskih performansi. Ovde to nije bilo moguce jer
su se podaci neophodni za izraunavanje prinosa na sopstveni kapital pokazali kao nepouzdani. Veliki
broj preduzeca u uzorku ima zanemarljivo nizak (gotovo jednak nuli) iznos sopstvenog kapitala $to je
dovelo do toga da preduzeca koja imaju relativno nizak neto dobitak imaju ekstremno visoke stope
prinosa na sopstveni kapital.

Pored toga, pojedina preduzeca su iskazala visok poslovni gubitak i zanemarljivo nizak (gotovo jednak
nuli) ali pozitivan neto dobitak. Utvrdeno je da to nisu preduzeca koja obavljaju delatnosti kod kojih se
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ocekuje postojanje znacajnijih finansijskih prihoda, $to je izazvalo sumnju u pouzdanost njihovih
finansijskih izvestaja. Iz analize su isklju¢eni samo drasti¢ni primeri kod kojih je bilo potpuno jasno da
je vrsena manipulacija podataka. Preduzeca kod kojih to nije bilo o¢igledno su zadrzana u uzorku.

Problemi vezani za pouzdanost podataka iz finansijskih izvestaja su delimi¢no otklonjeni tako Sto je
pored prinosa na poslovnu imovinu, kao merilo finansijskih performansi, kori§¢en i poslovni prihod.
Poslovni prihod predstavlja fakturisanu realizaciju (prodaju) zbog ¢ega se u finansijskim izvestajima vrlo
teSko moze manipulisati njegovim iznosom.

Sto se ti¢e podataka dobijenih na osnovu upitnika, zna¢ajno ograni¢enje predstavlja nemotivisanost
preduzetnika za ucesce u istrazivanju. U upitniku su postojala dva pitanja u kojima broj 1 predstavlja
najbolje, a broj 5 najlosije performanse. Kod svih ostalih pitanja broj 1 predstavlja najlosije, a broj 5
najbolje performanse. Oba pitanja su morala biti iskljuena iz istrazivanja jer su odgovori na njih bili u
slaboj korelaciji sa odgovorima na ostala pitanja. To je znak da odreden broj ispitanika nije pazljivo ¢itao
pitanja, ve¢ je davao odgovore po automatizmu. Takode, znacajan broj ispitanika je preskocio oko 2-3
od ukupno 55 pitanja. Odgovori na pitanja koje su ispitanici preskocili su zamenjeni srednjim
vrednostima u uzorku jer bi eliminisanje takvih upitnika dovelo do velikog gubitka podataka.
Ukljucivanje srednjih vrednosti smanjuje standardnu devijaciju varijabli, a to moZe dovesti do toga da
neki rezultati koji mozda ne bi bili statisticki znacajni sada postanu statisticki znacajni (Field, 2009, str.
654).

Pored slabe motivacije nekih ispitanika, neobjektivnost prilikom davanja odgovora takode predstavlja
znacajno ogranicenje. Prilikom analize prikupljenih podataka primecena je tendencija ispitanika da IK,
trziSne i operativne performanse svojih preduzeca ocenjuju malo bolje nego S$to one zaista jesu. Na
odgovore ispitanika takode uti¢e 1 njihova percepcija, S§to znaci da razli€iti ispitanici istu pojavu mogu
razli¢ito da ocene. Na primer, dve razliCite osobe iz jednog preduzeca su poslale popunjen upitnik i
dobijeni odgovori su se medusobno razlikovali.

Kona¢no, kada je sprovedena faktorska analiza 1 kada su odgovori na pitanja iz upitnika grupisani u
faktore, odredena koli¢ina podataka je izgubljena. Na primer, faktori koji predstavljaju elemente ljudskog
kapitala objasSnjavaju ukupno 55,76% varijabiliteta u podacima o ljudskom kapitalu. Faktori koji
predstavljaju elemente strukturnog kapitala objasSnjavaju ukupno 58,78% varijabiliteta u podacima o
strukturnom kapitalu, a faktori koji predstavljaju elemente relacionog kapitala 76,78% varijabiliteta u
podacima o relacionom kapitalu.

Buduca istrazivanja na ovu ili sli¢nu temu bi mogla da ukljuce veci broj preduzeca. Na primer, ako bi se
u nekoj buducoj studiji istrazivao uticaj IK-a na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji ili
nekoj drugoj zemlji, uzorak bi mogao da sadrzi preduzeca koja nisu osnovana samo u jednoj godini, ve¢
tokom perioda od 2-3 godine. Na taj nacin bi veci broj preduzeca mogao da ucestvuje u istrazivanju.
Takode bi bilo interesantno sprovesti istrazivanje koje bi pored srpskih preduzeca obuhvatilo i preduzeéa
iz regiona. Na primer, mogao bi se istrazivati uticaj IK-a na performanse poslovanja preduzetnickih
firmi iz zemalja bivse Jugoslavije ili zemalja zapadnog Balkana. Umesto preduzetnickih firmi definisanih
kao u ovom istrazivanju, mogao bi se istrazivati uticaj IK-a na performanse poslovanja porodi¢nih
preduzeca.

Uz odredena prilagodavanja, metodologija i upitnik koji su koriS¢eni u ovom istrazivanju bi se mogli
iskoristiti za istrazivanje uticaja IK-a na performanse, konkurentnost ili inovativnost nekih drugih
preduzeca. Ta preduzeca ne moraju biti samo mlada novoosnovana preduzeca, ve¢ to mogu biti 1 mala,
srednja ili velika preduzeca koja postoje tokom duzeg perioda. Istrazivanje bi takode moglo da se usmeri
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na preduzeca koja pripadaju odredenim sektorima ili granama za koje se ocekuje da IK ima znacajnu
ulogu u procesu stvaranja vrednosti (IKT, farmaceutska industrija, automobilska industrija, itd).

Umesto koris¢enja ove ili slicne metodologije, buduca istrazivanja bi mogla da budu zasnovana i na
studiji slucaja tako Sto bi istraziva¢ sam vr$io merenje, uporedivanje i ocenjivanje. Na taj nacin bi se
otklonila ve¢ina problema vezanih za neobjektivnost i razliCitu percepciju ispitanika. Medutim, mana
takvog istrazivanja bi bila to Sto bi uzorak morao da bude mnogo manji jer bi istraziva¢ morao da poseti
svako preduzece i organizuje intervju sa njegovim osnivac¢ima.
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ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji je analiza uticaja IK-a na performanse preduzetnic¢kih
firmi u Srbiji. Osnovni cilj istrazivanja je da se ispita da li IK utice na performanse preduzetnickih firmi
u Srbiji i ukoliko utiCe, kakva je forma i jaCina tih uticaja.

Pod pojmom ,,preduzetnicke firme* podrazumevaju se mlada privredna drustva iz razli¢itih sektora i
grana sa teritorije Republike Srbije koja su osnovana 2015. godine i koja su podnosila godisnje
finansijske izvestaje zaklju¢no sa 2017. godinom. IK predstavlja kombinaciju nematerijalnih resursa
preduzeca kao §to su: znanje, know-how, vestine, informacije, baze podataka, organizaciona struktura,
izgradene procedure, poslovna kultura, vrednosti, prisni odnosi sa kupcima i dobavljacima i reputacija.
Postoje razli¢ite podele IK-a, s time $to je u literaturi najcesée koris¢ena ona koja deli IK na ljudski
kapital, strukturni kapital i relacioni kapital. Podela IK-a na ljudski, strukturni i relacioni je koriS¢ena i u
ovom istrazivanju.

Kao pokazatelji performansi, u odnosu na koje je meren uticaj IK-a na uspesnost preduzeca, koriséeni su
indikatori finansijskih (prinos na poslovnu imovinu i poslovni prihod preduzeca), trzi$nih i operativnih
performansi. U skladu sa tim, istrazivanja u disertaciji nastoje da pruze odgovor na pitanje da li i kako
IK i njegove komponente uticu na finansijske, trziSne i operativne performanse preduzetnickih firmi.

Podaci o preduzetnickim firmama su dobijeni na osnovu upitnika i iz redovnih godi$njih finansijskih
izvestaja preduzeca. Podaci o finansijskim performansama su dobijeni na osnovu podataka iz redovnih
godisnjih finansijskih izvestaja preduzeca za 2017. godinu, a podaci o trziSnim i1 operativnim
performansama, ljudskom, strukturnom i relacionom kapitalu na osnovu upitnika. U istraZivanju je
ucestvovalo 160 preduzeca.

Nakon popunjavanja upitnika, odgovori na pitanja su pretvoreni u numeri¢ke promenljive. Zatim je
sprovedena faktorska analiza i numericke promenljive koje predstavljaju odgovore na pitanja su
grupisane u faktore. Nakon formiranja faktora, primenjena je viSestruka linearna i nelinearna regresiona
analiza kako bi se utvrdio uticaj IK-a i njegovih komponenti na performanse poslovanja preduzetnickih
firmi.

U regresionoj analizi koriS¢ene su Cetiri zavisne i devet nezavisnih promenljivih. KoriS¢ene zavisne
promenljive su: (1) Prinos na poslovnu imovinu, (2) Poslovni prihod, (3) Trzisne performanse i (4)
Operativne performanse.

Nezavisne promenjive predstavljaju elemente ljudskog, strukturnog i relacionog kapitala. Elementi
ljudskog kapitala koji su koris¢eni kao nezavisne promenljive su: (1) Interakcija izmedu ¢lanova tima,
(2) Socijalne vestine i istrajnost i (3) Znanje preduzetnika; elementi strukturnog kapitala koji su koris¢eni
kao nezavisne promenljive su: (4) Unapredenje procesa, (5) Efikasnost proizvodnje i (6) Kultura
organizacije; elementi relacionog kapitala: (7) Reputacija, (8) Lokacija preduzeca i (9) Podrska putem
neformalnih mreza.

Pored navedenih nezavisnih promenljivih, u analizi su koriS¢ene 1 dve vrste kontrolnih promenljivih: (1)
Broj zaposlenih kao indikator veli¢ine preduzeca i (2) Tip grane (proizvodnja, trgovina, usluge vezane
za proizvodnju ili ostale usluge).

Rezultati dobijeni na osnovu ankete su pokazali da su preduzetnici u proseku imali 14 godina ukupnog
radnog iskustva 1 pet godina radnog iskustva na menadzerskim pozicijama kada su osnovali preduzece.
Preduzetnici u proseku rade 45 sati nedeljno u svom preduzecu i polovina njih ima zavrSen fakultet. Vise
od polovine preduzetnika je kapital uloZen u preduzece obezbedilo iskljucivo iz spostvenih izvora.
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Regresionom analizom je utvrdeno da znanje preduzetnika, unapredenje procesa i lokacija preduzeca
pozitivno uti¢u na visinu prinosa na poslovnu imovinu; efikasnost proizvodnje i lokacija preduzeca
pozitivno utiCu na visinu poslovnog prihoda; interakcija izmedu c¢lanova tima, socijalne vestine i
istrajnost i reputacija preduzeca pozitivno uticu na trzi$ne performanse; unapredenje procesa, efikasnost
proizvodnje, kultura organizacije i reputacija preduzeca pozitivno uti¢u na operativne performanse.

Naajveci uticaj na performanse poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji imaju efikasnost proizvodnje,
unapredenje procesa, reputacija i lokacija preduzeéa. Povecanje efikasnosti proizvodnje za 10% u
proseku dovodi do povecanja poslovnog prihoda za 5,725% i unapredenja operativnih performansi za
1,833%. Unapredenje procesa za 10% u proseku dovodi do unapredenja operativnih performansi za
2,026%.

Hipoteza H1 glasi da ljudski kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.
Utvrdeno je da ljudski kapital ima pozitivan uticaj na finansijske i trziSne performanse preduzetnickih
firmi u Srbiji. Uticaj ljudskog kapitala na operativne performanse nije utvrden. Na osnovu toga
zaklju€eno je da je hipoteza H1 delimi¢no potvrdena.

Hipoteza H2 glasi da strukturni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.
Utvrdeno je da strukturni kapital ima pozitivan uticaj na finansijske i operativne performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji. Uticaj strukturnog kapitala na trziSne performanse nije utvrden. Na osnovu
toga zakljuceno je da je hipoteza H2 delimi¢no potvrdena.

Hipoteza H3 glasi da relacioni kapital ima pozitivan uticaj na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji.
Utvrdeno je da relacioni kapital ima pozitivan uticaj na finansijske, trziSne i operativne performanse
preduzetnickih firmi u Srbiji. Na osnovu toga zakljuceno je da je hipoteza H3 potvrdena.

Sprovedeno istrazivanje ima nekoliko ograni¢enja od kojih su najvaznija: (1) relativno mali broj
preduzeca koja su ucestvovala u istrazivanju, (2) problemi vezani za pouzdanost podataka iz finansijskih
izvestaja preduzeca, (3) nedovoljna motivisanost nekih preduzetnika za uceS€e u istrazivanju, (4)
neobjektivnost ispitanika prilikom davanja odgovora i (5) razliita percepcija ispitanika.

Naucni doprinos disertacije se ogleda u tome Sto ona, koliko je autoru poznato, predstavlja prvo
istrazivanje o uticaju IK-a na performanse preduzetnickih firmi u Srbiji. Rezultati dobijeni u ovom
istrazivanju su uporedivi sa rezultatima sli¢nih istraZivanja koja su radena u svetu. To omogucava
utvrdivanje razlika izmedu toga kako razli¢ite komponente IK-a uti¢u na performanse preduzetnickih
firmi u Srbiji, a kako u drugim zemljama. Ja€ina ovih uticaja izmedu Srbije 1 drugih zemalja se takode
moze uporediti.

Prakti¢ni doprinos disertacije se ogleda u tome §to ona moZe pomoc¢i preduzetnicima/osnivacima
preduzeca, ali i kreatorima ekonomskih i razvojnih politika, da bolje razumeju znacaj IK-a i njegovih
komponenti za unapredenje performansi poslovanja preduzetnickih firmi u Srbiji. Vlasnici preduzeca 1
kreatori politika bi trebali da usmere posebnu paznju na one elemente IK-a za koje je utvrdeno da
pozitivno uticu na performanse preduzetnickih firmi.

Buduca istrazivanja na ovu ili sliénu temu bi mogla da ukljuc¢e veci broj preduzeca. Takode bi bilo
interesantno sprovesti istrazivanje koje bi pored srpskih preduzeca obuhvatilo i preduzeca iz regiona. Uz
odredena prilagodavanja, metodologija i upitnik koji su koriS¢eni u ovom istrazivanju bi se mogli
iskoristiti za istrazivanje uticaja IK-a na performanse, konkurentnost ili inovativnost srednjih i velikih
preduzeca. IstraZivanje bi takode moglo da se usmeri i na preduzec¢a koja pripadaju odredenim sektorima
ili granama za koje se oc¢ekuje da IK ima znacajnu ulogu u procesu stvaranja vrednosti kao Sto su IKT,
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farmaceutska industrija, automobilska industrija i sliéno. Kona¢no, umesto koris¢enja ove ili slicne
metodologije, buduca istrazivanja bi mogla biti zasnovana i na studiji slucaja.
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PRILOG 3: SPISAK PREDUZECA KOJA SU UCESTVOVALA U

ISTRAZIVANJU
R.b. Naziv preduzeéa Naziv pretezne delatnosti Sediste
1 AS PRODUKT 2006 Proizvodnja 21cac1)1;lr1u%r&101zvoda, lanaca i Raska
2 BIASIOTTO Proizvodnja obuce Vranje
. . o ) Beograd-
3 BIOFOODEX Ostala prerada i konzervisanje voéa i povréa .
Rakovica
4 GREMET STOLARIA Proizvodnja metalnih vrata i prozora Valjevo
5 PRERADA MESA Prerada i konzervisanje mesa Backa Topola
GOLD
6 PREMIUM TOP PELET Proizvodnja ostzlllufl epgc:lzvoda od drveta, Loznica
7 HB-SPICE Proizvodnja zacina i drugih dodataka hrani Kanjiza
8 HUNI MontaZa industrijskih masina i opreme Novi Sad - grad
CT MEDIA TEXTILE y . .
9 PRINTING Ostalo Stampanje Kragujevac - grad
10 | MDM NEW FASHION Proizvodnja rublja Ivanjica
11 | MULTITEC SYSTEMS Proizvodnja hidrauli¢nih pogonskih uredaja Temerin
12 | SOTTOBELLO Proizvodnja rublja Arilje
13 3D GRADEVINSKA Ostali nepomenuti specifi¢ni gradevinski Zrenianin
KUCA radovi .
. . Beograd-
14 | BEST ROUD Izgradnja puteva i autoputeva Obrenovac
15 | ZUTE DUNJE Trgovina na veliko voéem i povréem Novi Sad - grad
16 | TREND VISION GROUP Trgovina na veliko metalima i metalnim Jagodina
rudama
. . . . . Beograd-
17 | DENEZO ELEKTRIC Trgovina na veliko ostalim poluproizvodima
Zvezdara
18 | EEEL GOOD Trgovina na malo motornim gorivima u Nit - Pantelej
specijalizovanim prodavnicama
19 | NZT TRANSPORT Drumski prevoz tereta Topola
MO. S.A.I.C. - MOTION
SYSTEM AND . — .
20 INEFORMATION Racunarsko programiranje Kragujevac - grad
CONTR
21 | APPCULTURE Racunarsko programiranje Beograd-Novi
Beograd
22 | AJKIU-ARHITEKTE Arhitektonska delatnost Beo%?gfta”
23 | OIL ELOW Konsult_antske akt!vnostl u vezis Subotica
poslovanjem i ostalim upravljanjem
24 | FinExpertiza Racunovods_tvem, _knJ 1gov9dstven1 i Beograd-Stari
revizorski poslovi Grad
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R.b. Naziv preduzeéa Naziv pretezne delatnosti Sediste
25 | IDSBG Specijalizovane dizajnerske delatnosti Beo%?géStarl
REMORKER . Beograd-Stari
26 ARCHITECTS Arhitektonska delatnost Grad
27 \I/DVE”;KB;EILDI NG InZenjerske delatnosti i tehni¢ko savetovanje | Beograd-Vracar
28 | VIP CENTAR InZenjerske delatnosti i tehnicko savetovanje Leskovac
29 | WALTER BBQ Delatnosti restoran: blj Elgakt;emlh ugostiteljskih Beograd-Cukarica
30 | PENTO GROUP Delatnosti restorana | pokretnih ugostiteljskih Novi Sad - grad
objekata
31 | TRIMOMKA HOMA Delatnosti restoran: blj Elgakt;emlh ugostiteljskih Beograd-Vracar
39 | SOKACE NEW WAY Delatnosti restorang blj gl(:al:[;etnlh ugostiteljskih Novi Sad - grad
Delatnosti restorana i pokretnih ugostiteljskih Beograd-Novi
33 | GASTROSABORES objekata Beograd
34 GROUP Ostale usluzne aktivnosti podrske poslovanj Novi Sad - grad
BRENDOMANIA usiuz 1VNost1 podr p vanju g
35 SKOLSKA KNJIGA NS Ostala nepomenuta vsogljalna zaStita bez Novi Sad - grad
DOO smestaja
36 | EKO-SLM Ostale nepomenute li¢ne usluzne delatnosti Leskovac
37 | CASSINI WHEELS Proizvodnja bicikala i invalidskih kolica Subotica
38 | ATT INTERIJERI Proizvodnja namestaja za poslovne i Stara Pazova
prodajne prostore
39 | LACOME TECNO Masinska obrada metala Kraljevo
40 | PROCON Proizvodnja metalnih kon_§trukcua i delova Be9grad-
konstrukcija Vozdovac
41 | HELUNA ENTERIJERI Proizvodnja namestaja za poslovne i Beograd-Palilula
prodajne prostore
42 | ITS KOVACEVIC Proizvodnja ostalih metalnih proizvoda Indija
43 | KOTEPITA Proizvodnja hleba, svezeg peciva i kolaca Beograd-Zemun
44 | MAJANCA PLAST Proizvodnja ambalaze od plastike Presevo
45 | SMRCAK-BBS Ostala prerada i konzervisanje voca i povréa Bajina Basta
46 | BAR-NAR Ostala prerada i konzervisanje voca i povréa Beo%?gfta”
47 | CUT-STEEL Proizvodnja ostalih metalnih proizvoda Beograd-Palilula
48 | ART BREND Ostalo Stampanje Be9grad—
Vozdovac
49 | DOKUEIKS Proizvodnja plocar,)llézt?léa, cevi i profila od Beograd-Zemun
50 | GROUPE PVC Proizvodnja predmeta od plastike za Paraéin
gradevinarstvo
KAS BALKAN . o
51 BREWTOPIA Proizvodnja piva Beograd-Zemun
52 | FRAGMAT-COR Proizvodnja ploca, listova, cevi i profila od Sid

plastike
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R.b.

Naziv preduzeéa

Naziv pretezne delatnosti

Sediste

MS METALPRODUCT-

53 SRB Proizvodnja metalnih vrata i prozora Nis§ - Pantelej
54 SPECIALNA OPTIKA Proizvodnja optickih instrumenata i Beograd-Vracar
JAGODIC fotografske opreme g
55 | GALAKSIJANIS Ostalo Stampanje Svrljig
56 | MLAD-KOL Proizvodnja brava i okova KruSevac
57 | DRVO AKS Rezanje i obrada drveta Ivanjica
COA INTERIOR . . . Beograd-
58 DESIGN Proizvodnja ostalog namestaja Vozdovac
59 | DEVERRA FARM Proizvodnja eteri¢nih ulja Lebane
60 | PEZER COMPANY Proizvodnja ostale odece Odzaci
61 | SALON SHOP Proizvodnja ostalog namestaja Uzice
62 | EABBRIKA 2015 Proizvodnja namestaja za poslovne i Novi Sad - grad
prodajne prostore
63 | IDEAPRINT STUDIO Ostalo Stampanje Subotica
64 | TARA AMD Ostala prerada i konzervisanje voca i povréa Bajina Basta
65 | CORDEEL Izgradnja stambenih i nestambenih zgrada | Beograd-Cukarica
66 | KVADRAT GRADNJA Izgradnja stambenih i nestambenih zgrada Novi Sad - grad
67 | DMS 1989 Ostali zavr$ni radovi Kragujevac - grad
68 | RADMONT Izgradnja hidrotehni¢kih objekata Bajina Basta
69 | GROSSI LIFTOVI Ostali instalacioni radovi u gradevinarstvu Beog\r/&;dnfca“k'
70 | BEOROOFING MB Ostali nepomenut;azp:)eij:;ﬁcm gradevinski Beograd-Cukarica
71 | DOKLTD Izgradnja ostalih nepomenutih gradevina BeOg\r/&;dn_aSCaVSkl
72 | TERMOCOOLING 2015 | "estavlianje vodovodnih, kanalizacionih, Vranje
grejnih i klimatizacionih sistema
73 | KOLOR TIM Ostali zavr$ni radovi Subotica
74 | DELGARO Trgovina na Yehkp Zitom, 51rc1\./1m .dl.lvanom, Kovin
semenjem i hranom za Zivotinje
75 | SUFRUIT Trgovina na veliko voéem i povréem Subotica
76 | ELCAB SOLUTIONS Trgovina na veliko alatnim masinama Nis§ - Pantelej
77 | SIM SOLUTION Posredovanje u prodajl raznovrshih Beograd-Novi
proizvoda Beograd
78 | BARDID&B Trgovina na veliko voéem i povréem uUb
79 | A.C. MISO-AUTO M Trgovina automoblll_rr_\a i lakim motornim Kraljevo
vozilima
80 | MOTOIL Trgot/.lna na veliko polj_opr!vrednlm Novi Sad - grad
masinama, opremom i priborom
81 | IBC NANOTEX SRB Nespecijalizovana trgovina na veliko Beograd-Novi
Beograd
82 | AGRO KATARINA Trgovina na veliko hemijskim proizvodima Smederevo
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R.b. Naziv preduzeéa Naziv pretezne delatnosti Sediste
83 | GREEN OIL SOLUTION Nespecijalizovana trgovina na veliko Be%%rggr-all\ldow
84 | BRACA BLAGOJEVIC Nespecuallzova'u’w'a trg.ovma na veliko Cacak
hranom, pi¢ima i duvanom
Trgovina na malo u nespecijalizovanim .
85 | KLAS MARKET orodavnicama Majdanpek
86 | AGROTRAG Nespecijalizovana trgovina na veliko Be9grad-
Vozdovac
87 | FOCUS STRATEGIES Nespecijalizovana trgovina na veliko Be%%r:gr—;\(ljow
88 | JELIKA PLUS Trgovina na Veh_ko dr_"vetorn, gradevinskim Beograd - Suréin
materijalom i sanitarnom opremom
89 | MASTER KAIJA Trgovina na veliko ostalom hranom, Novi Sad - grad
ukljucujudi ribu, ljuskare i mekusce
90 | ROYAL PLUM Trgovina na veliko vo¢em i povréem Sabac
91 | MESARA RAONIC Trgovina na malo an:;)am i proizvodima od Lucani
92 | ABAZIIA ; Trgovina na Yehkp Zitom, sirovim Planditte
uvanom, semenjem 1 hranom za ZlVOtane
93 | ECO NOVA Nespecijalizovana trgovina na veliko Beograd-Zemun
94 | EXTRA DEKI Trgovina na malo u n_especuallzovanlm Negotin
prodavnicama
95 | KOPTERSHOP Nespecijalizovana trgovina na veliko Bela Crkva
96 | NSFOODING Nespecijalizovana trgovina na veliko Novi Sad - grad
97 | MASINOTEHNA MBS Nespecijalizovana trgovina na veliko Beog\r/a;dn—:cavskl
98 | SANS STYLE FASHION Trgovina na veliko ode¢om i obu¢om Ivanjica
99 | 7AKI Trgovina na malo u qespe0|jallzovan|m Subotica
prodavnicama
100 | DLIGHT DESIGN Nespecijalizovana trgovina na veliko Be9grad-
Vozdovac
101 | LOLAM Trg_ov_lna na _rnalo odeco_m u Beograd-Novi
specijalizovanim prodavnicama Beograd
102 | IWADO CO Nespecijalizovana trgovina na veliko Subotica
103 | IZOBILIE SRECE Ostalq_trgovma_na malo hrgnom u Beograd-Novi
specijalizovanim prodavnicama Beograd
104 | OPTIKA GUCULJ Trgovina na malo med|C|r_15k|m i Vitac
ortopedskim pomagalima
y .. . . Sremska
105 | AUTO CENTAR SREM Odrzavanje i popravka motornih vozila Mitrovi
itrovica
106 | SLIGHT 011 Nespecijalizovana trgovina na veliko Be9grad-
Vozdovac
107 | CARTOBOX Nespecijalizovana trgovina na veliko Beograd-Cukarica
108 | EKTOS 69 Posredovanje u prodaji raznovrsnih Stara Pazova

proizvoda
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R.b.

Naziv preduzeéa

Naziv preteZzne delatnosti

Sediste

DOLINA MORAVE-

Ostala trgovina na malo u

109 MARKET]I nespecijalizovanim prodavnicama Beograd-Cukarica
110 | BAUMARKET Drumski prevoz tereta Ivanjica
111 | MOBIL TRANSPORT Drumski prevoz tereta Nova Varo$
112 | KANGA Drumski prevoz tereta Sfemska
Mitrovica
113 | ALL IN LOGISTICS Drumski prevoz tereta Beograd-
Vozdovac
114 | PERBOS Drumski prevoz tereta Arandelovac
115 | MARTA TRANS Ostali prevoz putnl,kg u kopnenom Strpee
saobradaju
116 | BERTA PIVNICA Delatnosti restorana i pokretnin Nis - Medijana
ugostiteljskih objekata
117 | ONE LUXURY SUITES | Odmaralista i sli¢ni objekti za kraéi boravak Beogé"’r‘gc'fta”
118 | TRONS LUKS Delatnosti restorana i pokretnin Nis - Crveni Krst
ugostiteljskih objekata
119 | SAC PLUS Delatnostl_ restorana i pokretnih Beograd-Zemun
ugostiteljskih objekata
120 | FINCAFFETTERIA Usluge pripremanja i posluzivanja pica Novi Sad - grad
121 BRAINEERING IT Upravljanje racunarskom opremom Beograd-
SOLUTIONS pravijane rach P Rakovica
122 | HYPERETHER Racunarsko programiranje Novi Sad - grad
123 | NETNET TELEKOM Kablovske telekomunikacije Nis - Medijana
124 | VODENA Racunarsko programiranje Kragujevac - grad
125 | INTOOLS Racunarsko programiranje Cacak
Informacione usluzne delatnosti na drugom % .
126 | MARKET REPUBLIC mestu nepomenute Beograd-Cukarica
TELEVIZIJA FRUSKA Proizvodnja i emitovanje televizijskog
127 Ruma
GORA programa
128 | EEMAGINE WORKS Racunarsko programiranje Novi Sad - grad
129 | G7s Pr0|z_vodnjg klnematogrgfsklh dela, audio- Cacak
vizuelnih proizvoda i tel. programa
130 REGINA RECORDS Snimanje i |zdavanj_e zvucnih zapisa i Beograd-Vradar
LTD muzike
131 | SOLE E TERRA Iznajmljivanje vlastltl_h ili iznajmljenih Jagodina
nekretnina
PREMIUM . . Beograd-Novi
132 PROPERTIES Delatnost agencija za nekretnine Beograd
133 | QUANTUM Delatnost reklamnih agencija Beograd-Novi
Beograd
134 | ENKA KOLOR GRUPA | InZenjerske delatnosti i tehnicko savetovanje | Beograd-Zemun
135 | ELEKTROZAPAD InZenjerske delatnosti i tehni¢ko savetovanje | Beograd-Zvezdara
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R.b. Naziv preduzeéa Naziv pretezne delatnosti Sediste
. . Beograd-Novi
136 | 8 SERVICES Delatnost reklamnih agencija Beograd
137 RAZVOJINI CENTAR Istrazivanje i razvoj u ostalim prirodnim i Beograd-Stari
ADS tehnicko-tehnoloskim naukama Grad
. y Beograd-Novi
138 | REDAKTA Prevodenje i usluge tumaca Beograd
139 | DAMS CONSULTING Raéunovods_tveni, _knjigovgdstveni i Beograd-Stari
revizorski poslovi Grad
140 | HSE GROUP Konsult_antske akt!vnostl uvezis Bes)grad—
poslovanjem i ostalim upravljanjem Vozdovac
BP CONSULTING . .. . . .
141 PROJECT Inzenjerske delatnosti i tehnicko savetovanje Krusevac
142 | CREATIVE POT Konsultantske aktivnosti u vezi s Beograd-Palilula
poslovanjem i ostalim upravljanjem
143 | AVVB Racunovods_tvenl, _knjlgovgdstvenl i Beograd-Zemun
revizorski poslovi
144 | AUTO RAD PLUS Tehnicko ispitivanje i analize Novi Sad - grad
145 | SARUFO Konsultantske aktivnosti u vezi s Beograd-Vracar
poslovanjem i ostalim upravljanjem
146 | SOCIAL BEAR MEDIA Delatnost reklamnih agencija Novi Sad - grad
147 | AUTO TEST 025 Tehnicko ispitivanje i analize Kula
148 | BOSKE PLUS Tehnicko ispitivanje i analize Beograd-
Obrenovac
SU-TEH CENTAR ZA et e . .
149 PREGLED VOZILA Tehnicko ispitivanje i analize Subotica
CYPHER Racunovodstveni, knjigovodstveni i . i
150 ACCOUNTING revizorski poslovi Novi Sad - grad
151 | AIR TECH FACILITY Usluge odrzavanja objekata Beograd-Novi
Beograd
152 | URBAN GARDEN Usluge uredenja i odrzavanja okoline Beograd-Vracar
153 | PEXON TEAM Delatnost putnickih agencija Beograd-Novi
Beograd
EXPERIENCE WORK g .. «
154 AND TRAVEL Delatnost putnickih agencija Beograd-Vracar
155 | BEL-PETROL Ostale usluzne aktivnosti podr§ke poslovanju Bela Crkva
156 | GALILEO TOURS Delatnost putnickih agencija LB eograd-
azarevac
157 | CRVENI SIGNAL-025 Delatnost putnickih agencija Sombor
158 | RASKRSNICA Delatnost Skola za vozace Novi Pazar
159 | ELECTRO RICAMBI Popravka aparavta za domacinstvo i kuéne i Krutevac
bastenske opreme
160 | BELI ELEKTRONIK Popravka elektronskih aparata za Siroku Beograd-Vracar

upotrebu
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PRILOG 4: UPITNIK

UPITNIK
Postovani,
Ovaj upitnik ima za cilj prikupljanje podataka za istrazivanje o uticaju intelektualnog kapitala na performanse
poslovanja preduzec¢a. Molimo unesite X u odgovarajuce polje ili upisite odgovor.
1. Prema slede¢im karakteristikama uporediti svoje preduzeée sa najznacajnijim konkurentima koristeci
skaluod 1do5
(1-znacajno manje, 2-manje, 3-gotovo da nema razlike, 4-veée, 5-znacajno vece)

Trzisno ucescée

Zadovoljstvo kupaca

Stopa zadrzavanja kupaca

Produktivnost zaposlenih

Zadovoljstvo zaposlenih

Fluktuacija zaposlenih (odlazak usled nezadovoljstva)

2. UpiSite odgovarajuéi broj za svako od navedenih pitanja

UpiSite broj

Koliko ste imali godina radnog iskustva kada ste osnovali preduzece?

Kada ste osnovali preduzeée, koliko ste imali godina radnog iskustva u povezanim
delatnostima ili delatnostima kojima se sada bavi vase preduzece?

Koliko ste imali godina radnog iskustva na menadzerskim pozicijama kada ste
osnovali preduzece?

Koliko sati nedeljno u proseku radite u Vasem preduzecu?

Koliki procenat kapitala ulozenog u preduzece je obezbeden iz sopstvenih izvora?
Ocenite nivo vaSeg obrazovanja na skali od 1 do 5

(1-zavrSena osnovna $kola, 2-zavr$ena srednja §kola, 3-zavrSena visa skola, 4-
zavrSen fakultet, 5-zavrSen master ili doktorat).

Da li je Vase preduzece porodi¢no preduzece?
(1-da, 2-ne)

3. Sledece izjave oceniti na skali od 1 do 5
(1-apsolutno se ne slaZzem, 2-ne slaZzem se, 3-delimi¢no se slaZzem, 4-slaZzem se, 5-apsolutno se slaZzem)
11213415

Jedan od glavnih razloga zbog koga sam odlucio da osnujem preduzece je to §to
nisam mogao da nadem dobar posao.

Jedan od glavnih razloga zbog koga sam odlucio da osnujem preduzece je to Sto
sam Zeleo da budem nezavisan i sam sebi Sef.

Jedan od glavnih razloga zbog koga sam odlucio da osnujem preduzece je to §to
sam zeleo da ostvarim svoje li¢ne ideje.

Mogu da se setim brojnih situacija kada sam istrajao u poslu dok su drugi
odustajali.

Nastavljam da radim vredno na svojim poslovima ¢ak i kada me drugi ne
podrzavaju.

Mogu dobro da procenim druge ljude.

Mogu da procenim kada je pravi trenutak da nekoga pitam za uslugu.

Mogu lako da se prilagodim svakoj situaciji.

Mogu da komuniciram sa svakom vrstom ljudi (sa ljudima razli¢itog uzrasta,
obrazovanija ili socijalnog statusa).
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Svi osnivaci su potpuno integrisani u preduzetnicki tim.

Rad u preduzetni¢nom timu predstavlja najvisi prioritet za sve ¢lanove (u poredenju
sa ostalim poslovima ili slobodnim vremenom).

Preduzetnicki tim koordinisano obavlja svoje zadatke tako da se isti poslovi ne rade
dvaput.

Komunikacija izmedu ¢lanova preduzetnickog tima se moze oceniti kao odli¢na.

Zadovoljan sam sa ta¢no$c¢u i preciznos¢u informacija koje razmenjuju ¢lanovi
tima.

Koris¢enje najnovije tehnologije je od velikog znacaja za proizvodnju nasih
proizvoda/usluga.

Nase preduzece je uvelo brojne inovacije koje su dovele do efikasnijeg poslovanja.

Vecina zaposlenih se trude da u kontinuitetu unapreduju procese koje obavljaju.

U nasem preduzecu su uspostavljene rutine koje su dovele do efikasnijeg
poslovanja.

Vecina zaposlenih su posveceni kontinuiranom smanjenju troskova poslovanja.

Vecina zaposlenih su posveceni kontinuiranom povecanju kvaliteta naSih
proizvoda/usluga.

Vecina zaposlenih su posveceni kontinuiranom smanjenju vremena koje protekne
od narucivanja do isporuke proizvoda/usluga.

Manje vremena nam je potrebno da odgovorimo na primedbe kupaca u odnosu na
konkurenciju.

Nase preduzece ima vise patenata od konkurencije.

Manje vremena nam je potrebno da razvijemo proizvod/uslugu u odnosu na
konkurenciju (od ideje do izlaska na trziste).

Manje vremena nam je potrebno da poizvedemo proizvod/uslugu u odnosu na
konkurenciju.

Razvoj proizvoda/usluge obicno ne premasuje planirani budzet.

Vecina zaposlenih ucestvuje u donosenju vaznih odluka.

Zaposleni koji obavljaju razli¢ite poslove aktivno saraduju jedni sa drugima.

Vecina zaposlenih se slaze sa odlukama koje se donose u preduzecu.

Nacin na koji se donose odluke u preduzecu je konzistentan i predvidljiv.

Sugestije kupaca ¢esto dovode do promena u organizaciji.

Preduzeée brzo prilagodava svoju organizcionu strukturu promenama u okruzenju.

Nase preduzece se oslanja na manji broj dobavljaca.

Vecina nasih dobavljaca su lokalna preduzeca iz Srbije.

Vecina nasih kupaca su iz inostranstva.

Porodica i prijatelji su mi pruzili $iroku podrsku prilikom osnivanja i vodenja
preduzeca.

Poslovni partneri, poznanici i bivsi poslodavcei su mi pruzili Siroku podrsku
prilikom osnivanja i vodenja preduzeca.

Sadasnja lokacija omogucava kupcima da lako dodu do nas.

Sadasnja lokacija olaks8ava povezivanje preduzeca sa pruzaocima razli¢itih usluga
iz okruZenja.

Vecina kupaca bi preporucilo nase preduzece drugima.

Vecina kupaca ponovo kupuje nase proizvode/usluge.

Nase preduzece ima bolju reputaciju od vec¢ine konkurenata.

Hvala na izdvojenom vremenu i saradnji!
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UsjaBa o ayTopcTBY

lMNoTnucaHu-a Mwuxauno [NayHosuh

Opoj nHgekca 3022/2016

UsjaBrbyjem

0a je QOKTOpCKa aucepTaumja nog HacnoBoMm

YTuuaj MHTEeNeKTyanHor KanuTtana Ha nepgopmaHce nocrnoBakwa npeny3eTHNYKnx pmpmm y Cpoujm

e pesynTaT CONCTBEHOr UCTPaXXMBaYKor paga,

e [a npeanoxeHa avceprtauuja y LeNMHU HU Y AenoBuma Huje buna npeanoxeHa 3a gobujare
6uno koje gunnome npema CTyAWjCKUM NporpaMuma Apyrux BUCOKOLLKONICKUX YCTaHOBa,

e [la cy pe3ynTaTu KOPeKTHO HaBeaeHU U
e [a HMCaM KpLuMo/na ayTopcka npasa M KOPUCTMO MHTENEKTyarlHy CBOjUHY ApYrux nuua.

MoTtnuc pgokTopaHaa

Y beorpagay,
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UsjaBa 0 MICTOBETHOCTU LUTaMNaHe U eNIEKTPOHCKe Bep3unje
AOKTOPCKOr paaa

Mme n npesume aytopa Mwuxauno MNayHoBuh

Bpoj nHpoekca 3022/2016

Ctyavnjcku nporpam [MocnoBHO ynpaBibake

Hacnos paga YTuuaj HTeneKkTyanHor kanmtana Ha nepdopMaHce nocrioBaka npeay3eTHUYKNX
dupmm y Cpbuju

MenTtop _ [Mpod. ap OparaH JloHyap

MoTnuncanw/a

M3jaBrbyjeM ga je wtamnaHa Bep3uvja MOr JOKTOPCKOr paga UCTOBETHA ENTEKTPOHCKO] BEP3UjU KOjy cam
npeaao/na 3a objaBrbuBake Ha noptany AurutanHor penosutopujyma YHuBep3uteta 'y beorpagy.

[os3sorbaBam fa ce objaBe Moju NMYHM Nogaum Be3aHu 3a gobujawe akagemcKor 3Bawa [oKTopa
HayKa, Kao LUITO Cy MMe 1 npe3nMe, rogvMHa n mecto pohena n gatym ogbpaHe paga.

OBu nuyHM nogaum mory ce o06jaBuTM Ha MPEXHUM CTpaHuuama aurntanHe O6ubnuoTeke, Yy
eeKTPOHCKOM KaTanory un 'y nybnukauvjama YHmsepsuteta y beorpaay.

MoTtnuc pokropaHaa

Y beorpagay,
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UsjaBa o kopuwherwy

Onawhyjem YHuepauteTcky 6mbnunoteky ,Csetosap Mapkoeuh® ga y [OurutanHu penosmtopujym
YHuBep3uteTa y beorpagy yHece Mojy OOKTOPCKY AncepTaunjy nog HacroBOM:

YTuuaj uHTenekTyanHor kanutana Ha nepdgopmaHce nocnopara npeay3eTHndkux dmpmmn y Cpbujm

Koja je Moje ayTopcKo aeno.

OucepTauujy ca cBMM npuno3vma npegao/na cam y eniekTpoOHCKOM ¢hopMmaTy MOrogHoM 3a TpajHo
apxvBMpatse.

Mojy ooKTopcKy AncepTtauunjy noxpamweHy y iurutanHun penosvtopujym YHuusepauteta y beorpagy mory
[Aa KOpuUCTe CBW KOju NMoLuTyjy oapeabe cagpxaHe y ogabpaHom tuny nuueHue KpeatusHe 3ajegHuue
(Creative Commons) 3a kojy cam ce ogny4duo/na.

1. AyTopcTBO

2. AYyTOpPCTBO - HEKOMEepLUUnjanHo

3. AyTopcTBO — HEKOMepUujanHo — 6e3 npepage

4. AyTOpCTBO — HEKOMEpPLNjanNHO — AENUTKN Nog UCTUM yCIioBMMa
5. AytopcTtBo — 6e3 npepage

6. AyTOpCTBO — AEennTK Nog UCTUM yCroBMMa

(Monumo fa 3aokpyxuTe camo jefHy of LecT NOoHYNeHUX NuueHum, Kpatak onuc nuueHun Aar je Ha
nonehuHu nucra).

MoTtnuc pokTopaHpa

Y beorpagay,
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